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บทที่  1 
 

บทนํา 

ความเปนมาและความสําคัญของปญหา 

 
เนื่องจากในปจจุบันประเทศไทยกําลังประสบกับวิกฤตการณทางเศรษฐกิจคร้ังที่รุนแรง

มากที่สุดอีกครั้งหนึ่งในประวัติศาสตรเศรษฐกิจของไทยยุคใหมนับต้ังแตหลังสงครามโลกครั้งที่  2  
เปนตนมา เนื่องจากไดกอใหเกิดผลกระทบเชิงลบในหลากหลายมิติ  ทั้งในแง เศรษฐกิจ  การเมือง  
สังคม  การจางงาน  ตลอดจนไดบั่นทอนสุขภาพจิตของคนไทยทั้งชาติอยางรุนแรงอยูในขณะนี้  
วิกฤตการณเศรษฐกิจไทยครั้งนี้ไดเร่ิมฉายแววใหเห็นมาตั้งแตชวงครึ่งหลังของป  1996  และปรา
กฎปญหาใหเห็นชัดมากยิ่งขึ้นหลังจากไดมีการโจมตีคาเงินบาทอยางรุนแรงเปนระลอกๆ ในเดือน
กุมภาพันธ และ พฤษภาคมที่ผานมาจนสงผลทําใหทางการจําเปนตองประกาศเปลี่ยนแปลงระบบ
อัตราแลกเปลี่ยนจากระบบตะกราเงินมาเปนระบบลอยตัว ภายใตการจัดการ (Managed Float) 
เมื่อวันที่ 2 กรกฎาคม 1997 โดยในสวนของภาคธุรกิจบางรายก็ตองประสบปญหาการลมละลาย
ไป และบางรายไดมีการปรับองคกรตัวเอง ลดรายจายที่ไมจําเปนหรือตัดธุรกิจบางประเภทออกไป
เมื่อประเมินแลววาโอกาสทํารายไดมีอยูในระดับต่ํา แนวทางการควบกิจการและลดขนาดองคกร
ใหกระชับ และการดึงตางประเทศเขามาลงทุนหรือถือหุนใหญก็เปนที่นาสนใจในการแกไขปญหา  

 
 การวิเคราะหในสวนของเศรษฐกิจไทย1ถาจะมองยอนไปในอดีตอาจกลาวไดวาชวงปที่
ประเทศไทยมีศักยภาพในการเติบโตทางเศรษฐกิจสูงที่สุดคือชวงป 1980-1989 เนื่องมาจากการ
ขยายตัวของการลงทุนทั้งจากตางประเทศและในประเทศ โดยเฉพาะการขยายตัวอยางรวดเร็วของ
อุตสาหกรรมสงออก ซึ่งเปนผลมาจากการที่คาเงินบาทปรับตัวออนลงตามคาเงินเหรียญสหรัฐและ
ปจจัยที่เกื้อกูลอ่ืน ๆ แตตอมาก็ไดกลายเปนรากฐานของการกอตัวของเศรษฐกิจฟองสบูข้ันเริ่มแรก
ซ่ึงเกิดขึ้นในปลายทศวรรษที่ 80 ดังจะเห็นไดชัดเจนจากการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยและ
อสังหาริมทรัพย รวมทั้งการขยายตัวอยางรวดเร็วของสินเชื่อ 

                                                  
 1 ศุภวุฒิ สายเชี้อ และ ถนอมศรี ฟองอรุณรุง (2000) ไดทําการวิเคราะหเศรษฐกิจไทยตั้งแตกอนที่
จะประสบปญหาทางเศรษฐกิจในปจจุบัน พรอมทั้งสาเหตุของปญหาและรายละเอียดอื่น ๆ ที่มีประโยชน ทําให
เขาใจภาวะปญหาของประเทศไทยมากยิ่งขึ้น 
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 ในชวงป 1992 ประเทศไทยตัดสินใจเปดเสรีทางการเงินควบคูไปกับนโยบายอัตราแลก
เปลี่ยนคงที่ ซึ่งสงผลใหธุรกิจไทยสามารถกูเงินจากตางประเทศไดสะดวกและในตนทุนที่ถูก ทําให
บริษัทไทยขยายการลงทุนจนเกินความตองการ กอหนี้สินมากมายโดยเฉพาะหนี้สินจากตาง
ประเทศ ซึ่งยืมมาลงทุนในกิจการที่ใหผลตอบแทนเปนเงินบาทและใชเงินกูระยะสั้นมาลงทุนใน
โครงการระยะยาว ซึ่งเปนการเสี่ยงตอผลกระทบของอัตราแลกเปลี่ยนและสภาพคลองมากขึ้น ใน
เวลาตอมาไทยเริ่มสูญเสียความสามารถในการแขงขันกับตางประเทศ เจาหนี้ตางประเทศเริ่มไม
มั่นใจและมีการเรียกเงินกูคืน ทําใหเกิดการไหลออกของเงินทุนและเริ่มกอใหเกิดปญหาสภาพ
คลอง อีกทั้งเปนเหตุจูงใจใหนักเก็งกําไรเห็นโอกาสในการเขาโจมตีเงินบาทอยางรุนแรงและตอ
เนื่องตั้งแตปลายป 1996 ธนาคารแหงประเทศไทยจึงตองเขาปกปองคาเงินบาท ทําใหสูญเสียทุน
สํารองระหวางประเทศจนตองยอมประกาศลอยตัวคาเงินบาทในวันที่ 2 กรกฎาคม 1997 และตอง
ขอความชวยเหลือทางการเงินจากไอเอ็มเอฟตั้งแตเดือนสิงหาคม 1997 
 
 หลงัจากวิกฤติในชวงป 1996-1997 เกิดขึ้น สถานการณเร่ิมปรับตัวดีขึ้นในชวงครึ่งหลังป 
1998 เนื่องจากการเกินดุลบัญชีเดินสะพัดอยางตอเนื่องประกอบกับนโยบายการเงินและการคลัง
เร่ิมผอนคลาย นอกจากนี้ตนป 1999 รัฐบาลมีการปรับลดภาษีมูลคาเพิ่มจากรอยละ 10 เหลือรอย
ละ 7 ซึ่งเปนระดบัเดียวกับชวงกอนเกิดวิกฤติ เพื่อเปนการกระตุนการใชจายของภาคเอกชน อีกทั้ง
เปนผลจากปจจัยสนับสนุนภายนอกที่ชวยใหการสงออกขยายตัว อัตราดอกเบี้ยที่ปรับตัวลดลง
อยางตอเนื่องและมาตรการกระตุนกําลังซื้อของรัฐบาล แตอยางไรก็ตามก็ตองมีการแกไขอยางตอ
เนื่องในเร่ืองของการปรับโครงสรางหนี้ทั้งการเงินและการผลิตเพื่อสรางความสามารถในการแขง
ขันในอนาคต 
 

การวิเคราะหถึงสาเหตุที่ธุรกิจในประเทศไทยมีการกูเงินอยางมากเนื่องมาจากการการกู
เงินจํานวนมากยิ่งทําใหใชทุนของตัวเองนอย ผลตอบแทนตอหุนก็ยิ่งสูงขึ้น กลาวคือถาจะเปรียบ
เทียบบริษัท 2 บริษัทในอุตสาหกรรมเดียวกันแตมีสัดสวนหนี้สินแตกตางกัน บริษัทที่มีสัดสวนหนี้
มากกวาจะจายดอกเบี้ยสูงกวาทําใหมีกําไรสุทธิที่นอยกวาอีกบริษัท ถาคิดอัตราสวนผลตอบแทน
ตอทุน (ROA) ซึ่งเปนการนํากําไรสทุธิหารกับสวนทุนผลปรากฎวาบริษัทที่มีสัดสวนหนี้มากกวาจะ
มีผลตอบแทนตอทุนที่มากกวา ดังนั้นการเพิ่มกําไรใหกับบริษัทโดยการเพิ่มหนี้สินนั้นเปนวิธีการที่
ทําไดงาย และตราบใดที่เจาหนี้อยากใหกูและลูกหนี้มีความมั่นใจวาเศรษฐกิจจะขยายตัวอยางตอ
เนื่อง ผูบริหารก็จะขยายการลงทุนโดยการเพิ่มหนี้ของบริษัท แตถาหากเกิดเหตุการณที่ไมคาดฝน
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เกิดขึ้นเชนเดียวกับที่เกิดในประเทศไทย นั่นคือ วิกฤติทางเศรษฐกิจดังที่กลาวแลวในขางตน บริษัท
ที่ทําการกอหนี้ใหกับบริษัทในสัดสวนที่สูงก็จะประสบปญหามากเชนกัน เนื่องจากประสบปญหา
การจายชําระคืนหนี้ โดยเฉพาะบริษัทที่กูยืมจากตางประเทศจะลําบากมากกวาเนื่องจากการที่เงิน
บาทออนคาลงมากเปรียบเสมือนการเพิ่มหนี้ข้ึนอยางมากมาย 

 
จากขางตนจะเห็นไดวาการที่ประเทศไทยประสบกับปญหานั้นสวนหนึ่งมาจากการขยาย

ตัวของธุรกิจโดยการกูยืมเงินทั้งในและนอกประเทศ โดยขาดความระมัดระวังและไมคํานึงถึงความ
สามารถในการชําระหนี้ในอนาคต ซึ่งเรียกปญหานี้วาภาวะปญหาทางการเงิน ภาวะปญหาทาง
การเงิน (Financial Distress) ดูเหมือนจะมีตนทุนที่สูง เนื่องจากมีแนวโนมใหบริษัทกระทําการที่
เปนผลเสียตอเจาหนี้ในการที่ไมสามารถชําระคืนเงินกูไดตามที่ตกลงในสัญญาและผูที่ไมใชผูถือ
หุนที่เกี่ยวของทางการเงิน เชน ความลําบากในการที่ลูกคาตองหาบริษัทในการซื้อสินคาใหมเนื่อง
จากความไมแนใจในคุณภาพสินคาและบริการของบริษัทเดิมหรือแมแตในกรณีที่บริษัทตองปดกิจ
การลง และการเสียประโยชนของพวกตัวแทน (Supplier)ในการสงของถาหากยอดการสงสินคาลด
ลง และกรณีที่ลูกจางถูกเลิกจางหรือถูกลดเงินเดือนลงเนื่องมาจากบริษัทที่ประสบปญหาตองการ
ลดคาใชจายลง เปนตน อีกทั้งการสูญเสียสวนแบงตลาดใหกบัคูแขง แตอยางไรก็ตามก็มีงานวิจัย
อ่ืนที่แยงวาภาวะปญหาทางการเงินอาจจะชวยพัฒนาการดําเนินงานรวมถึงการเปลี่ยนแปลงรูป
แบบของบริษัทไดเชนกัน เชนการจัดหาแหลงเงินทุนโดยใชหนี้เปนหลัก (Leveraged Buyouts)  
เปรียบเสมือนผลประโยชนที่ไดรับจากภาวะปญหาทางการเงินโดยการที่บริษัทเพิ่มมูลคากิจการ
โดยเปนแรงจูงใจใหผูบริหารเลือกวิธีที่กอใหเกิดมูลคาสูงสุดใหแกกิจการ (Wruck (1990)) 

 
อยางไรก็ตามปญหาทางการเงินจะเกิดขึ้นตอเมื่อบริษัทมีการกอหนี้เทานั้น ถาบริษัทที่ไม

กอหนี้เลยก็จะไมประสบกับภาวะเชนนี้ ดังนั้นจึงไดนําสัดสวนหนี้สินมาเปนปจจัยกําหนดสภาวะ
ทางการเงินของบริษัท โดยทั่วไปบริษัทสวนใหญมีโครงสรางเงินทุนที่ประกอบดวยหนี้สินรวมอยู
ดวย ดังนั้นโอกาสที่เกิดภาวะปญหาทางการเงินอาจเกิดขึ้นได บางรายอาจใชสัดสวนหนี้สูงแตบาง
รายใชสัดสวนหนี้ในเกณฑต่ํา ซึ่งแตละบริษัทจะไดรับผลกระทบจากภาวะปญหาทางการเงินไม
เหมือนกัน   การที่บริษัทเลือกที่จะกอหนี้มากนั้นเนื่องมาจากผลประโยชนทางภาษี   (Tax 
Advantage) การเพิ่มผลตอบแทนตอหุน อีกทั้งเปรียบเสมือนขอผูกมัดของผูบริหารในการ
พยายามเพิ่มผลผลิตมากยิ่งขึ้น ในสวนของบริษัทที่เลือกกอหนี้นอยอาจเนื่องมาจากเล็งเห็นวา
บริษัทจะไดกําไรมากกวาถาอยูในชวงอุตสาหกรรมตกต่ํา  (Industry Downturn)  
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โดยทั่วไปภาวะปญหาทางการเงิน (Financial Distress) มักเกิดขึ้นเมื่อบริษัทที่ประสบ
ปญหาไมสามารถปฏิบัติตามขอตกลงทางการเงินที่ตนทําขึ้นได เปนเรื่องเกี่ยวกับการละเมิด
สัญญาที่เกี่ยวกับทางดานหนี้สินและการระงับหรือการลดการจายเงินปนผลลง โดยทายสุดบาง
บริษัทก็ตองยอมถูกฟองลมละลายไป แตบางบริษัทก็มีความพยายามในการฟนฟูกิจการของตน
เองเพื่อหลีกเลี่ยงการขึ้นศาลโดยการปรับปรุงเปล่ียนแปลงการบริหารบริษัทเสียใหม ซึ่งทั้งหมดนี้
กอใหเกิดคาใชจายที่บริษัทที่ประสบปญหาจําเปนตองรับภาระ ซึ่งการศึกษาถึงตนทุนของภาวะ
ปญหาทางการเงินเปนเรื่องที่ถกูนํามาศึกษากันอยางกวางขวางดังจะกลาวในบทที่2  

 
การที่จะระบุถึงตนทุนหรือผลประโยชนทั้งหมดของภาวะปญหาทางการเงินเปนสิ่งที่ทําได

ยาก เนื่องจากไมมีการระบุแนชัดวาโดยเฉพาะตนทุนทางออม ซึ่งขึ้นอยูกับการกําหนดที่เหมาะสม  
ตนทุนที่เกิดจากภาวะปญหาทางการเงิน (Financial distress) แบงไดเปน 2 ประเภทคือ 
1) ตนทุนทางตรง ( Direct Cost ) ซึ่งเปนตนทุนที่เกิดจากขั้นตอนทางกฎหมาย เชน คา

จางทนาย คาศาล เปนตน 
2) ตนทุนทางออม ( Indirect Cost ) เชน การที่ยอดขายลดลงเนื่องจากลูกคาลังเลใน

การซื้อสินคาจากบริษัทที่ประสบปญหาโดยหันไปหาบริษัทคูแขงแทน เปนตน 
 
จากขางตนจะเห็นไดวาการกอหนี้นั้นอาจเปนไดทั้งประโยชนและเปนโทษใหกับบริษัทซึ่ง

ขึ้นอยูกับการกําหนดโครงสรางการลงทุนที่เหมาะสม  อีกทั้งภาวะปญหาทางการเงินจะเกิดไดนั้น
ตองเกิดขึ้นกับบริษัทที่มีการกอหนี้เทานั้น จึงเปนสาเหตุของการศึกษาในวิทยานิพนธฉบับนี้ถึงตน
ทุนที่เกิดขึ้นจากปญหาทางการเงินในบริษัทที่กอหนี้มากวาจะกอใหเกิดผลตอการดําเนินงานแตก
ตางจากบริษัทที่กอหนี้นอยกวาหรือไมอยางไร ซึ่งรายละเอียดจะกลาวในบทตอไป 

วัตถุประสงคของการวิจัย 

 
เนื่องจากยังไมมีการระบุไดถึงตนทุนทั้งหมดที่เกิดจากปญหาทางการเงินทั้งที่เปนตนทุน

ทางตรงและตนทุนทางออมไดอยางชัดเจน และยังไมเปนที่แนชัดวาปญหาทางการเงินสงผล
กระทบตอการดําเนินงานของบริษัทอยางไร ดังนั้นงานวิจัยฉบับนี้จึงใหความสนใจในการทําการ
ศึกษาประเด็นดังกลาว โดยแบงประเด็นการศึกษาออกเปน 2 ประเด็นที่สําคัญคือ ประเด็นแรกคือ
ทําการศึกษาถึงผลกระทบของสัดสวนหนี้สินในชวงกอนที่อุตสาหกรรมประสบภาวะปญหาของ
บริษัทตาง ๆ วามีตอผลการดําเนินงานแตกตางกันหรือไมอยางไรเมื่ออุตสาหกรรมอยูในภาวะ
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ประสบปญหา (Industry Downturn) โดยผลการดําเนินงานจะทําการวัดจากการเปลี่ยนแปลงของ
ยอดขาย, กําไรจากการดําเนินงาน และผลตอบแทนจากหุน ซึ่งผลการวิจัยที่ไดจะทําใหทราบวา
ตนทุนที่เกิดจากปญหาทางการเงิน (Financial Distress Costs) นั้นมีมากจนทําใหผลการดําเนิน
งานของบริษัทแยลง หรือที่จริงแลวปญหาทางการเงินทําใหเกิดประโยชนตอบริษัทมากกวา โดยขัน้
ตนคาดวาปญหาทางการเงินนั้นมีตนทุนที่สูงซึ่งหมายความวาบริษัทที่มีสัดสวนหนี้สูงจะไดรับผล
กระทบตอการดําเนินงานมากกวาบริษัทคูแขงที่มีสัดสวนหนี้ต่ําในชวงตกต่ําของอุตสาหกรรม 
(Industry Downturn) เนื่องจากบริษัทที่จัดหาเงินทุนโดยการกอหนี้มาก  (Highly Leverage 
Firms) สภาพคลองลดลงทําใหบริษัทมีโอกาสทํากําไรลดลงมากกวาเมื่ออยูในชวงเศรษฐกิจตกต่ํา  
ซึ่งจะนําไปสูปญหาทางการเงินมากเชนกัน ดังนั้นถาหากตนทุนของปญหาทางการเงินมีสูงนาจะ
ทําใหผลการดําเนินงานของบริษัทแยลงดวย นอกจากนี้ยังไดนําขนาดของกิจการมาเปนตัวแบง
ประเภทของบริษัท โดยคาดวานาจะมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานของบริษัท ซึ่งในทาง
ทฤษฎีบริษัทขนาดเล็กนาจะประสบกับปญหามากที่สุดในชวงที่เกิดปญหาทางการเงินซึ่งจะมี
โอกาสที่จะถูกบีบใหออกจากกิจการไป เนื่องจากความยากในการเพิ่มทุนเนื่องมาจากการกระจาย
ของขอมูลขาวสารที่ระหวางภายนอกและภายในที่ไมดีพอ ในทางกลับกันบริษัทขนาดใหญจะได
ผลประโยชนมากกวาจากภาวะปญหาทางการเงินซึ่งการลดลงของยอดขายนั้นจะสื่อถึงการเปลีย่น
แปลงการบริหารมากกวา เชนการตัดบางสายธุรกิจที่ไมมีประสิทธิภาพออกไป  

 
ในประเด็นที่สอง ไดทําการศึกษาถึงปฏิกิริยาตอบโตในการเปลี่ยนแปลงการบริหารงาน

ของบริษัทเมื่อเกิดปญหาทางการเงิน ซึ่งการโตตอบถูกกําหนดโดยการเปลี่ยนแปลงการลงทุนใน
สินทรัพยถาวรของบริษัท โดยคาดวาเมื่อปญหาทางการเงินเกิดขึ้นบริษัทจะมีการปรบัการลงทนุลด
ลง เนื่องจากความเสี่ยงในการลงทุนซึ่งถาหากเปนบริษัทที่ใชแหลงเงินทุนที่เปนเงินกูจะตองมีการ
พิจารณาอยางละเอียดรอบคอบในเรื่องการจายชําระคืนเงินกู เนื่องจากความเสี่ยงในการไม
สามารถชําระคืนเงินกูตามที่ตกลงได 
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ขอบเขตของการวิจัย 
 
ในการวิจัยครั้งนี้ไดกําหนดขอบเขตในการวิจัยไวดังนี้ 

1. ระยะเวลาในการวิจัยตั้งแต 1990-1999 
2. การศึกษาผลกระทบที่มีตอผลการดําเนินงานบริษัทในที่นี้หมายถึง การพิจารณาจาก

การเติบโตของยอดขาย ในสวนที่แสดงถึงมูลคาบริษัทจะแสดงในลักษณะของการเตบิ
โตในกําไรจากการดําเนินงาน และ ผลตอบแทนหุน  

3. อุตสาหกรรมที่ประสบปญหา ในที่นี้หมายถึงปญหาทางเศรษฐกิจ โดยพิจารณาจาก
คากลางของการเติบโตของยอดขายและผลตอบแทนหุนของอุตสาหกรรมเปนลบ 

4. ในการศึกษาถึงภาวะปญหาทางการเงิน ในที่นี้ตองทําการแยกอุตสาหกรรมที่ประสบ
ปญหาทางเศรษฐกิจออกกอน แลวจึงพิจารณาเปนรายบริษัทเกี่ยวกับสัดสวนหนี้สิน
ของบริษัทในชวงกอนประสบปญหาทางเศรษฐกิจมีผลตอการดําเนินงานอยางไร 

5. การศึกษาเพิ่มเติมเกี่ยวกับความสัมพันธของขนาดบริษัทที่มีตอผลการดําเนินงาน
บริษัท ในที่นี้ไดใชสัดสวนยอดขายเปนปจจัยกําหนดขนาดบริษัท 

6. การศึกษาการเปลี่ยนแปลงในการบริหารงานของบริษัทเมื่อเกิดภาวะปญหาเกิดขึ้น 
ไดใชการเปลี่ยนแปลงการลงทุนในทรัพยสินถาวรของบริษัทมาเปนตัววัดการลงทุน
ของบริษัท 

 
โดยการวิจัยครั้งนี้จะทําการศึกษาขอมูลของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเพื่อจะไดขอ

มูลที่อยูบนพื้นฐานของกฎระเบียบ ขอบังคับที่เหมือนกันโดยการวิจัยจะใชขอมูลในทุกอุตสาห
กรรม ยกเวนในสวนของธนาคาร เงินทุนหลักทรัพย ประกันชีวิตและประกันภัย และสาธารณูปโภค
ทั้งนี้เนื่องจากการที่ในประเทศไทยมีกฎหมายที่กํากับดูแลที่แตกตางออกไปในธุรกิจเหลานี้ โดยใน
สวนของบริษัทเงินทุน ธุรกิจหลักทรัพย บริษัทเงินทุนหลักทรัพย มีพระราชบัญญัติการประกอบ
ธุรกิจเงินทุน ธุรกิจหลักทรัพย บริษัทเงินทุนหลักทรัพย และธุรกิจเครดิตฟองซิเอร พ.ศ.2522 และมี
ธนาคารแหงประเทศไทยเปนผูตรวจสอบและดูแล สวนของธุรกิจประกันภัยมีกรมประกันภัย 
กระทรวงพาณิชยดูแลโดยตรงภายใตประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย พระราชบัญญัติประกัน
ชีวิต พ.ศ.2535 และพระราชบัญญัติประกันวินาศภัย พ.ศ 2535 และจากการที่รัฐมองวาในธุรกิจ
เหลานี้มีผลกระทบถึงความมั่นคง และผลประโยชนของคนสวนมากจึงไดเขามามีสวนในการ
บริหารหรือมีขอจํากัดในการบริหารในบริษัทเหลานี้ จึงเห็นวาไมควรรวมขอมูลในสวนธุรกิจเหลานี้
มาดวยจะทําใหเกิดการเบี่ยงเบนในขอมูลได  
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ขอจํากัดของการวิจัย 

 
ขอจํากัดที่สําคัญที่สุดของการวิจัยอยูที่ขอมูลที่มีอยูในประเทศไทยนั้นไมเพียงพอตอการ

ทําวิจัยอยางละเอียด ทําใหผลสรุปที่ออกมานั้นไมสามารถเจาะจงไดมากเทากับการวิจัยของตาง
ประเทศ อยางไรก็ตามผลสรุปที่ไดน้ันก็สามารถใชเปนแนวทางสนับสนุนและนํามาอธิบายไดเชน
กัน โดยขอจํากัดตาง ๆที่เกิดขึ้นนั้นสามารถจําแนกไดดังตอไปนี้  

 
ปจจัยที่นํามาใชในการวัดการดําเนินงานของบริษัทตัวหนึ่งก็คือการเติบโตของยอดขาย ซึง่

ทางที่ดีที่สุดในการตรวจสอบวาการลดลงของยอดขายจะสะทอนถึงตนทุนหรือผลประโยชนของ
ภาวะปญหาทางการเงิน ก็คือการตรวจสอบผลกระทบของสัดสวนหนี้สินที่มีตอมูลคาบริษัท โดย
ถาการลดลงของยอดขายมีสาเหตุมาจากปจจัยที่บงบอกวาภาวะปญหาทางการเงินมีตนทุนสูง จึง
คาดวาบริษัทที่กอหนี้มากจะสูญเสียมูลคามากกวาบริษัทที่กอหนี้นอยในชวงที่อุตสาหกรรมประสบ
ปญหา แตนาเสียดายที่ไมสามารถหาขอมูลของมูลคาตลาดของสัดสวนหนี้สินของบริษัท ดังนั้นจึง
ไมสามารถทราบไดวา มูลคาตลาดทั้งหมดของบริษัทเปลี่ยนแปลงไปอยางไร ทําใหตองวัดที่การ
เปลี่ยนแปลงของราคาหุนและการเติบโตของกําไรจากการดําเนินงานแทน 

 
การวัดวาบริษัทมีการปรับเปลี่ยนการบริหารงานอยางไรเมื่อประสบปญหาทางการเงินนั้น

ยังมีปจจัยหลายอยางที่นาจะนํามาใชในการศึกษานอกเหนือจากการเปลี่ยนแปลงการลงทุนใน
การสินทรัพยถาวรเชน การเปลี่ยนแปลงในการจางงาน การเปลี่ยนแปลงในการขายสินทรัพย 
เปนตน แตเนื่องจากขอมูลในประเทศไทยไมอํานวยดังนั้นจึงตองละไป 

 
นอกจากขนาดของบริษัทที่มีสวนสัมพันธกับการดําเนินงานแลว ยังมีปจจัยตัวอ่ืนที่

สามารถนํามาใชไดเชน การจําแนกบริษัทโดยใชลักษณะของสินคา ซึ่งคาดวาบริษัทที่มีลักษณะ
ของสินคาเปนแบบเฉพาะเจาะจง เมื่อเกิดปญหาทางการเงินขึ้นจะสงผลใหบริษัทเหลานั้นมีผลการ
ดําเนินงานตกต่ําลงมากกวาบริษัทที่มีสินคาเปนลักษณะทั่ว ๆ ไป ซึ่งสามารถดูไดจากคาใชจายใน
การวิจัยและพัฒนา (R&D Expenditure) แตไมสามารถหาขอมูลในสวนนี้ได 
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ตามที่ไดกลาวในวัตถุประสงคขางตนแลววางานวิจัยฉบับนี้ไดมุงเนนการศึกษาถึงตนทุน
ของปญหาทางการเงิน แตในความเปนจริงแลวเปนการยากในการประเมินตนทุนของปญหาทาง
การเงินเพียงอยางเดียวโดยไมมีปญหาทางเศรษฐกิจ(Economic Distress) เขามาเกี่ยวของซึ่งใน
งานวิจัยฉบับนี้ก็เชนกัน กลาวคือไมสามารถขจัดปญหาทางเศรษฐกิจออกไปเพื่อใหเหลือแต
ปญหาทางการเงินเพียงอยางเดียวได โดยไดใชปญหาทางการเงินซึ่งวัดจากยอดขายและผลตอบ
แทนหุนเปนตัวบงชี้ เพื่อแยกประเภทของอุตสาหกรรมที่ประสบปญหาทางเศรษฐกิจออกมากอน 
แลวจึงพิจารณาเกี่ยวกับหนี้สินของบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรมนั้น ๆ เนื่องจากบริษัทที่ประสบ
ปญหาทางการเงินนั้นจะตองเกิดจากการที่บริษัทไดกอหนี้ข้ึนมาเทานั้นโดยคาดวาบริษัทที่กอหนี้
สูงจะมีผลการดําเนินงานที่ตกต่ํามากกวาบริษัทที่กอหนี้ต่ํา ดังนั้นจึงทําการศึกษาถึงสัดสวนหนี้สิน
ของบริษัทที่อยูในอตุสาหกรรมเหลานั้นวาจะสงผลกระทบตอการดําเนินงานของบริษัทอยางไร  

ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 

 
วิทยานิพนธฉบับนี้เปนการศึกษาที่เนนถึงตนทุนทางออม (Indirect Cost) ที่เกิดจาก

ปญหาทางการเงิน และยังทําใหผูอานทราบวาโครงสรางเงินทุนจะมีผลกระทบตอการดําเนินงาน
อยางไร โดยเฉพาะเมื่ออุตสาหกรรมอยูในชวงตกต่ําและบางบริษัทตองประสบกับปญหาทางการ
เงิน (Financial Distress) อีกทั้งทราบถึงลักษณะของธุรกิจแบบใดที่ไดรับผลกระทบมากที่สุดโดย
นําขนาดของบริษัทมาใชในการอธิบาย โดยการศึกษานี้จะเปนประโยชนตอบริษัทและนักลงทุนดัง
นี้ 
1. ประโยชนตอบริษัท  เพื่อเปนแนวทางในการวิเคราะหแนวโนมที่เกิดขึ้นของปญหาทางการเงนิ

ในประเทศไทย วาเปนในลักษณะที่เกิดเปนตนทุนที่สูงหมายถึงสงผลทางดานลบตอบริษัทโดย
เฉพาะบริษัทที่มีสัดสวนหนี้สินในระดับสูง หรือวาเปนประโยชนตอบริษัทซึ่งแสดงโดยการเพิ่ม
มูลคาใหกับบริษัท เนื่องมาจากการเปลี่ยนแปลงการบริหารงานใหมีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น  
เนื่องจากปญหาทางการเงินจะเกิดขึ้นกับบริษัทที่มีการกอหนี้เทานั้น การศึกษาเกี่ยวกับสัด
สวนหนี้สินที่มีตอผลการดําเนินงานของบริษัทจึงเปนประโยชนในการกําหนดโครงสรางเงินทุน
ที่เหมาะสมของบริษัท 
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2. ประโยชนตอนักลงทุน  โดยเปนแนวทางใหนักลงทุนพิจารณาถึงปจจัยแวดลอมในการเลือกลง
ทุน เชน แนวโนมการเกิดปญหาทางการเงิน ไมวาจะเกิดกับบริษัทโดยตรงหรือเกิดขึ้นทั้งอุต
สาหกรรม ซึ่งถาหากปญหาทางการเงินกอใหเกิดผลเสียตอบริษัทไมวาจะเปนผลการดําเนิน
งานที่ตกต่ําลง หรือแมกระทั่งการที่ตองออกจากธุรกิจไป ทําใหนักลงทุนตองไดรับผลกระทบ
ดวยเชนกัน เชน ผลขาดทุนเนื่องมาจากการลงทุนที่ผิดพลาดหรือ การที่ตองหาบริษัทใหมใน
การลงทุน เปนตน 

วิธีดําเนินการวิจัย 

 
ในการศึกษาครั้งนี้จะแบงการศึกษาออกเปนสองสวนดวยกัน คือ 
1.การวิเคราะหเชิงพรรณนา (Descriptive Method) 
 เปนการรวบรวมขอมูลแสดงรายละเอียดของขอมูลบริษัทเพื่อนํามาทดสอบความสัมพันธ
ไมวาจะเปนความสัมพันธของสัดสวนหนี้สินที่มีผลตอผลการดําเนินงานในชวงที่อุตสาหกรรม
ประสบปญหา อีกทั้งการศึกษาความสัมพันธของขนาดของบริษัทมีสวนสําคัญในการอธิบายถึงผล
การดําเนินงานหรือไมอยางไร รวมทั้งการตอบสนองของบริษัทโดยพิจารณาจากการลงทุนของสิน
ทรัพยถาวร  
 

การวิเคราะหในสวนนี้จะแสดงถึงเกณฑการแบงสัดสวนของหนี้สิน ขนาดของบริษัทโดย
พิจารณาจากสัดสวนยอดขาย และการเปรียบเทียบลักษณะระหวางบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรมที่
ประสบปญหาและบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรมที่มกีารดําเนินงานปกติ โดยตัวแปรตาง ๆ เหลานี้จะ
แสดงในรูปของคาเฉลี่ย มัธยฐาน คาต่ําสุด คาสูงสุด และคาเบี่ยงเบนมาตรฐาน 

 
2.การวิเคราะหเชิงปริมาณ (Quantitative Method) 

เปนการวิเคราะหโดยการหาความสัมพันธระหวางสัดสวนหนี้สินที่มีผลตอผลการดําเนิน
งานในชวงที่อุตสาหกรรมประสบปญหา อีกทั้งการศึกษาความสัมพันธของขนาดของบริษัทมีสวน
สําคัญในการอธิบายถึงผลการดําเนินงานหรือไมอยางไร รวมทั้งการตอบสนองของบริษัทโดย
พิจารณาจากการลงทุนของสินทรัพยถาวร ซึ่งประเด็นการศึกษาดังกลาวนี้ถูกนํามาทดสอบโดยใช
สมการถดถอยอยางงาย (Ordinary least square) 
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ลําดับขั้นตอนในการเสนอผลการวิจัย 

 
เนื้อหาในแตละบทของวิทยานิพนธเลมนี้ สามารถสรุปไดดังนี้ บทที่ 2 กลาวถึงทฤษฎีและ

ผลงานวิจัยจากตางประเทศที่เกี่ยวของ บทที่ 3 เปนการแสดงรายละเอียดเกี่ยวกับสมมติฐานการ
วิจัย ขอมูลที่ใชในการวิจัย และเครื่องมือที่ใชในการวิจัย บทที่ 4 กลาวถึงการวิเคราะหขอมูลใน
เบื้องตน และ การดําเนินการทดสอบถึงความสัมพันธในประเด็นตาง ๆ รวมถึงการแปลผลการวิจัย 
และ บทที่ 5 กลาวถึงบทสรุปของการศึกษา และขอเสนอแนะที่เกี่ยวของในการศึกษา เพื่อเปน
ประโยชนใหกับงานวิจัยอื่นตอไป 



บทที่  2 
 

เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของ 

1. ตนทุนของภาวะปญหาทางการเงิน 
จากทฤษฎีของ The Modigliani – Miller Models ไมมีการรวมตนทุนที่เกิดจากปญหาทาง

การเงิน (Financial Distress Costs) ซึ่งหมายความวา บริษัทไมวาจะประสบปญหาทางการเงิน
หรือไม ก็จะมีมูลคาบริษัท (Firm Value) ที่เทากัน แตในความเปนจริงเมื่อเกิดปญหาทางการเงิน
ตองมีการพิจารณาถึงตนทุนที่เกิดขึ้นดวย ซึ่งทําใหมูลคาของแตละบริษัทแตกตาง โดยตนทุนจะ
ประกอบดวยตนทุนทางตรงและตนทุนทางออม ดังที่ไดกลาวแลวในบทนํา โดยตนทุนทางตรงจะ
เปนคาใชจายที่เกิดจากกระบวนการทางกฎหมายตาง ๆ แตวิทยานิพนธฉบับนี้จะเนนที่ตนทุนทาง
ออม (Indirect Costs) ซ่ึงเกิดไดหลายทาง เชน การลดลงในมูลคาของสวนของเจาของ และการที่
ยอดขายของบริษัทลดลงเนื่องจากความลังเลใจของลูกคาในการซื้อสินคา หรือแมแตความ
พยายามของคูแขงในการแยงสวนแบงตลาด ดังนั้นเมื่อปญหาทางการเงินเกิดขึ้นจะทําใหแตละ
บริษัทมีมูลคาไมเทากัน บริษัทที่ประสบปญหาทางการเงินก็ควรจะมผีลการดําเนินงานที่ตกต่ําลง  

 
ประเด็นที่สองโครงสรางเงินทุนของบริษัท (Capital Structure) ไมไดสงผลกระทบตอ

กระแสเงินสดรวมในอนาคตของบริษัท ดังนั้นยิ่งบริษัทกอหนี้มากขึ้น จะทําใหไดรับผลประโยชน
จากภาษีมากขึ้น ดังนั้นบริษัทจึงมีความพอใจในการก็กอหนี้มากข้ึน แตในความเปนจริงโครงสราง
เงินทุนของบริษัทสามารถกระทบตอกระแสเงินสดของบริษัทได บริษัทที่กอหนี้มากเกินไปอาจทํา
ใหมูลคาบริษัทลดลง และเปนการเพิ่มโอกาสในการเกิดปญหาทางการเงินมากขึ้น ซึ่งทําใหตนทุน
จากปญหาทางการเงินเพิ่มมากขึ้น (Financial Distress Costs) ซึ่งจะตองมีการชดเชยกันไป
ระหวางผลประโยชนจากภาษีและตนทุนท่ีเกิดขึ้น ดังนั้นบริษัทจะตองมีการพิจารณาในการใชสัด
สวนหนี้ใหมีความเหมาะสมเพื่อเปนการเพิ่มมูลคาใหแกบริษัท  
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เมื่อปญหาทางการเงินมีผลตอมูลคาของบริษัท ดังนั้นผลสรุปของ MM และ Miller จะตอง
เปลี่ยนแปลงไป โดย Eugene F. Brigham และ Louis C. Gapenski (1996) ไดกลาวไววาภาวะ
ปญหาทางการเงินมักจะทําใหเกิดสิ่งตาง ๆ ดังตอไปนี้ 

1) การโตแยงระหวางกลุมเจาหนี้ที่มักจะชะลอการขายสินทรัพยออกไป ถาหาก
บริษัทถูกจัดเขาในกระบวนการถูกฟองลมละลาย การตั้งตนใหมมักจะใช
เวลาหลายป ซึ่งระหวางนี้มีผลทําใหเครื่องจักรขึ้นสนิม อสังหาริมทรัพยเสื่อม
โทรมลง สินคาคงคลังลาสมัย อีกทั้งเงินทุนของนักลงทุนถูกเก็บแชไวหลายป 
ซึ่งทั้งหมดนี้นับไดวาเปนตนทุนที่คอนขางสูงที่เกิดขึ้น 

2) คาจางทนาย คาศาล และคาใชจายในการบริหารงาน ซึ่งเรียกวาเปนตนทุน
ทางตรงของปญหาทางการเงิน 

3) ผูบริหารและพนักงานอื่น ๆ โดยทั่วไปมักจะถูกเลิกจางเมื่อบริษัทตกต่ําหรือ
ลมละลายไป ซึ่งการบริหารงานของบริษัทที่ประสบปญหาทางการเงินอาจจะ
กระทําการใด ๆ ก็ตามเพื่อความอยูรอดในชวงระยะเวลาสั้น ๆ และขณะเดยีว
กันจะเปนการลดมูลคาบริษัทในระยะยาวลงไป ตัวอยางเชน บริษัทมักจะยืด
เวลาในการตรวจสภาพเครื่องจักรออกไป การขายสินทรัพยที่ยังมีคุณภาพ
ออกไปในราคาที่ตกลงกันเพื่อที่จะเพิ่มเงินสดในมือ หรือการตัดคาใชจายที่
ทําใหสินคาหรือบริการมีคุณภาพที่แยลง เปนตน 

4) ในดานของลูกคาและตวัแทนมีความระวังกับปญหาที่สามารถเกิดขึ้นได และ
พวกเขามักจะมีการกระทําที่เปนการหลีกเลี่ยงซึ่งกอใหเกิดปญหาแกบริษทัใน
อนาคต กลาวคือลูกคาจะมีความไมแนใจในการตัดคาใชจายในการดูแลและ
ตรวจสภาพสินคาของบริษัท ซึ่งทําใหคุณภาพของสินคาแยลงได สวนของตัว
แทนจะมีความลังเลในการใหสินเชื่อจํานวนมากรวมถงึการจัดสงของในระยะ
ยาว  

 
จากการกระทําที่ไมเหมาะสมของผูบริหารตอปญหาทางการเงินและตนทุนที่เกิด

จากลูกคา ตัวแทน และโครงสรางที่เกี่ยวของ ทั้งหมดนี้เรียกวาตนทุนทางออมของ
ปญหาทางการเงิน โดยตนทุนเหลานี้สามารถเกิดขึ้นไดกับบริษัทที่ประสบปญหาทาง
การเงินแมกระทั่งบริษัทที่ไมไดลมละลาย (Bankruptcy) เนื่องจากการลมละลายเปน
เพียงสวนหนึ่งที่เปนภาวะตอเนื่องของปญหาทางการเงินเทานั้น 
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จากทฤษฎีที่ไดกลาวในขางตนนั้นสามารถแสดงไดจากสมการดังตอไปนี้ เพื่อความเขาใจ
ไดงายขึ้น เกี่ยวกับมูลคาของบริษัทที่มีการกอหนี้ (VL) จะมีความเกี่ยวพันกับปจจัยตาง ๆ ดังตอไป
นี้ 

  
ซึ่งจะเห็นไดวามูลคาของบริษัทที่มีการกอหนี้ (VL) แตกตางจากมูลคาบริษัทที่ไมไดกอหนี้

เลย (VU) โดยมีเร่ืองของผลประโยชนทางภาษี (TD) เขามาเปนตัวเพิ่มมูลคาใหกับกิจการ แตขณะ
เดียวกันถาหากโครงสรางหนี้สินของบริษัทอยูในระดับไมเหมาะสมกอใหเกิดคาใชจายตาง ๆ เกิด
ขึ้นซึ่งตองนํามาหักออกจากมูลคาของบริษัทซึ่งก็คือ ตนทุนภาวะปญหาทางการเงิน และ ตนทุนที่
เกิดจากการตรวจสอบของเจาหนี้ซึ่งจะกระทบผูถือหุนในลักษณะของตนทุนในการกูยืมสูงขึ้น 

 
จากที่ไดกลาวมาแลวในบทนําวาปญหาทางการเงินจะเกิดขึ้นตอเมื่อบริษัทมีการกอหนี้

เทานั้น ถาบริษัทที่ไมกอหนี้เลยก็จะไมประสบกับภาวะเชนนี้ จากงานวิจัยในอดีตยังไมมีขอสรุปที่
แนชัดวาภาวะปญหาทางการเงินสงผลตอผลการดําเนินงานของบริษัทอยางไร แตโดยทั่วไปงาน
วิจัยสวนใหญสรุปวาภาวะปญหาทางการเงินมีตนทุนที่สูง ซึ่งจะสงผลกระทบตอมูลคาบริษัทและ
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) ซึ่งทั้งหมดนี้ไดสรุปวาภาวะปญหาทางการเงินกอใหเกิดตนทุนแกบริษัท โดยใน
งานของ Edward I. Altman (1984) ไดทําการศึกษาทั้งสวนที่เปนตนทุนทางออมและตนทุนทาง
ตรง โดยไดกลาววาตนทุนทางออมจะเกิดขึ้นหลังจากที่บริษัทประกาศลมละลาย และพยายามที่
จะจัดการบริหารบริษัทใหกลับสูสภาวะทางการเงินที่แข็งแรงอีกครั้ง ซึ่งตนทุนทางออมนี้ไมจําเปน
ตองเกิดกับบริษัทที่ลมละลายจริง ๆ แตอาจเกิดไดกับบริษัทที่มีโอการในการลมละลายสูงซึ่งไมได
ลมละลายจริงในภายหลังก็ตาม โดยงานวิจัยนี้ไดพิจารณาตนทุนทางออมจากการลดลงของผล
กําไร และการลดลงของยอดขายเปนหลัก โดยไดทําการทดสอบจากขอมูลบริษัทซึ่งลมละลายใน

                                                  
 1 Andrei Shileifer และ Robert W. Vishny (1992) ไดทําการศึกษาถึงสาเหตุที่บริษัทที่กอหนี้นอย
เมื่อเทียบในอุตสาหกรรมสามารถทํากําไรไดจากการซื้อสินทรัพยของบริษัทที่กอหนี้มากกวาในราคาต่ําในภาวะที่
อุตสาหกรรมอยูในชวงตกต่ํา 
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ชวงป 1970-1978 โดยการทดสอบพบวาตนทุนโดยเฉลี่ยจะอยูประมาณ 11 เปอรเซ็นต ถึง 17 
เปอรเซ็นตของมูลคาบริษัทโดยวัดในชวง 3 ปกอนการลมละลาย  โดยพยายามที่จะประมาณตน
ทุนของภาวะปญหาทางการเงิน ออกเปน 2 วิธี วิธีแรกเปนการวัดการลดลงของยอดขายที่มีตอ
บริษัทอื่นในอุตสาหกรรม สวนวิธีที่สองเปนการวัดความเบี่ยงเบนระหวางกําไรที่เกิดขึ้นจริงกับกําไร
จากการคาดการณเปนระยะเวลา 3 ปกอนที่จะถูกฟองลมละลาย (Filing for Bankruptcy) ถึงแม
วาวิธีทั้งสองสรุปไดวาบริษัทที่ประสบปญหาจะสูญเสียทั้งกําไรและยอดขาย แตก็ไมมีความชัดเจน
วาการสูญเสียเหลานี้เกิดเนื่องมาจากปญหาทางการเงิน หรือวาการที่ยอดขายลดลงนั้นสวนหนึ่ง
เปนผลทําใหเกิดภาวะปญหาทางการเงิน ดังนั้นในงานวิจัยของ Opler และ Titman (1994) จึงได
พยายามแกปญหานี้โดยพิจารณาบริษัทในอุตสาหกรรมที่ประสบปญหาทางเศรษฐกิจกอนแลวจึง
พิจารณาบริษัทที่ประสบปญหาทางการเงินโดยตรวจสอบวาบริษัทที่มีสัดสวนการกอหนี้มากกอน
ชวงภาวะปญหาทางการเงินนั้นมีผลการดําเนินงานแตกตางจากบริษัทที่กอหนี้นอยในอุตสาห
กรรมนั้น ๆ หรือไม ซึ่งผลการดําเนินงานนั้นแสดงออกในรูปของยอดขาย กําไรจากการดําเนินงาน 
และผลตอบแทนหุนซึ่งทั้ง 2 ปจจัยหลังนี้แสดงถึงการเปลี่ยนแปลงในมูลคาของบริษัท โดยถา
ปญหาทางการเงินมีตนทุนสูงจะมีผลใหบริษัทที่กอหนี้มากมีผลการดําเนินงานที่ลําบากในชวงที่
ประสบปญหา ในทางกลับถาปญหาทางการเงินมีผลประโยชนตอบริษัทโดยมีสวนในการเปลี่ยน
แปลงการบริหารที่มีประสิทธิภาพมากขึ้น จะสงผลใหบริษัทที่กอหนี้มากมีผลการดําเนินงานที่ดี
กวาบริษัทที่กอหนี้นอย  ซึ่งสรุปผลไดวาบริษัทที่กอหนี้มากจะสูญเสียสวนแบงตลาดใหกับบริษัทคู
แขงที่กอหนี้นอยในชวงที่อุตสาหกรรมประสบปญหา เชนเดียวกับการลดลงในมูลคาของบริษัท 
โดยตนทุนของภาวะปญหาทางการเงินอาจแสดงถึงการลดลงของยอดขาย เนื่องมาจากสาเหตุ 3 
ประการ คือ Customer Driven คือ ความลังเลของลูกคาที่จะทําการตกลงกับบริษัทที่ประสบ
ปญหา Competitor Driven บริษัทมียอดขายลดลงเนื่องจากบริษัทคูแขงที่มีฐานเงินที่ดีอาจมี
ความไดเปรียบในชวง financial Distress โดยทําการอัดโฆษณา หรือทําการตั้งราคาสินคาเพื่อ
ขจัดคูแขงของตนออกจากอุตสาหกรรม และManager Driven ผูบริหารมีความสามารถในการลด
ขนาดของกิจการลงอยางมีประสิทธิภาพ (Efficiently Downsize) โดยการตัดสินทรัพยที่มีการ
ดําเนินงานที่ย่ําแยออกไป โดยการตัดสินใจดังกลาวนี้ทําใหยอดขายของบริษัทลดลงได โดยคาดวา
บริษัทที่มีสัดสวนของการกอหนี้มากจะมีการปรับตัวเร็วกวา โดยการตัดบางสวนที่ไมจําเปนของ
บริษัททิ้งไป (Efficiently Downsize) เพื่อตอบสนองตอชวงตกต่ําของอุตสาหกรรม จากสาเหตุดัง
กลาวแสดงใหเห็นวาการลดลงของยอดขายที่มาจาก Customer Driven และ Competitor Driven 
สามารถตีความใหเปนตนทุนของภาวะปญหาทางการเงินเนื่องจากทําใหมูลคาของบริษัทลดลง สง
ผลกระทบตอผูถือหุน  แตการลดลงของยอดขายที่เกิดจาก Manager Driven ไมไดทําใหมูลคา
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ของบริษัทลดลงเหมือนสาเหตุอ่ืน โดยสามารถตีความเปนผลประโยชนของภาวะปญหาทางการ
เงิน เนื่องจากมีการตอบสนองของผูบริหารบริษัทที่ทําไดอยางประสิทธิภาพทําใหมูลคาของบริษัท
สูงขึ้นได ซึ่งไดทําการศึกษาวาสถานะทางการเงินของบริษัทจะสงผลกระทบตอการตัดสินใจในการ
บริหารที่สําคัญอยางไรในชวงที่ประสบปญหาทางเศรษฐกิจ โดยไดนําการขายสินทรัพย, การจาง
งาน และการลงทุนมาทําการศึกษา ซึ่งสรุปวาบริษัทที่มีสัดสวนหนี้สูงจะมีแนวโนมในการขายสิน
ทรัพย และลดการจางงานและการลงทุนลง1  ซึ่งการทดสอบโดยใชสัดสวนหนี้เปนตัวแปรหลักใน
การพิจารณาถึงตนทุนที่เกิดขึ้นจากปญหาทางการเงินนั้น สอดคลองกับผลงานของ Edward I. 
Altman (1984) เนื่องจากไดมีการเปรียบเทียบมูลคาปจจุบันของตนทุนที่เกิดขึ้นของการลมละลาย 
กับมูลคาปจจุบันของผลประโยชนจากภาษีที่ไดจากการกอหนี้ โดยพบวาบริษัทสวนใหญมีระดับ
การกอหนี้ที่สูงเกินไปจนทําใหเกิดตนทุนที่สูงเกินกวาผลประโยชนที่ไดรับจากการกอหนี้   

 
สวนงานวิจัยของ Stuart C. Gilson (1997) นําเอาบริษัทที่ไดมีการทําสัญญาใหมกับเจา

หนี้ และบริษัทที่มีการปรับโครงสรางหนี้ทั้งที่เขาและไมไดเขากระบวนการศาล มาทําการทดสอบ 
โดยพบวาหลงัจากการปรับสัญญากับเจาหนี้ใหมแลวแตสัดสวนหนี้ของบริษัทดังกลาวยังคงอยูใน
ระดับสูงอยู ซึ่งพบวาสาเหตุเนื่องมาจากการลดหนี้ลงกอใหเกิดตนทุนที่สูงอยางมีนัยสําคัญ ไมวา
จะเปนความลําบากในการเจรจากับเจาหนี2้ ขอมูลที่ไมเทาเทียมระหวางภายในและภายนอกองค
กร และตนทุนการขายสินทรัพยดวยราคาที่ต่ํามาก เปนตน ทําใหบริษัทยังมีสัดสวนหนี้ในระดับสูง 
โดยคาดวาการกอหนี้มากขึ้นจะทําใหบริษัทไดรับประโยชนโดยเปนการบังคับใหผูบริหารมีการควบ
คุมและบริหารงานที่ดียิ่งขึ้น ซึ่งสงผลใหผลการดําเนินงานของบรษิัทดีขึ้นได 
 

จากงานวิจัยของ Carliss Y. Baldwin และ Scott P.Mason (1983) ไดกลาวถึงเหตุผลที่
บริษัทที่ประสบปญหาทางการเงินมีความนาสนใจ เนื่องมาจากสาเหตุ 2 ประการ คือ ประการแรก
เกี่ยวกับตนทุนของภาวะปญหาทางการเงิน ซึ่งตนทุนนี้เปนสิ่งสําคัญอยางมากเกี่ยวกับทฤษฎีการ
กําหนดโครงสรางเงินทนุ โดยมักนํามาใชศึกษาเทียบกับผลประโยชนทางภาษีที่ไดจากการกอหนี้

                                                  
 1ในขณะที่งานของ Titman (1994) สรุปวาอัตราการขายสินทรัพยของบริษัทที่ประสบปญหาทางการ
เงินจะมีมาก แตงานของ David J. Denis, Diane K. Denis (1995) ไมพบอัตราสวนการขายสินทรัพยที่สูงของ
บริษัทที่ประสบปญหา และพบวาการประกาศขายสินทรัพยของบริษัทสงผลใหราคาหุนของบริษัทติดลบ ทั้งนี้
สรุปวาบริษัทที่ประสบปญหามีความลําบากในการขายสินทรัพยและขายไดในราคาต่ํากวาที่คาดไว  
 2สอดคลองกับงานของ Stewart C. Myers (1977) ที่มีการกลาวถึงความลําบากในการเจรจาปรับ
สัญญาใหมกับเจาหนี้ ซึ่งสวนใหญกอใหเกิดตนทุนที่สูง  
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ซึ่งนําไปสูการกําหนดโครงสรางเงินทุนที่เหมาะสมของบริษัท สาเหตุประการที่สอง คือ ภาวะ
ปญหาทางการเงินกลายเปนสิ่งที่ตองนํามาพิจารณาเนื่องจากการที่บริษัทไมสามารถปฏิบัติตาม
ขอตกลงในสัญญาที่ใหไวแตเดิมได อีกทั้งผูมีสิทธิเรียกรองอาจจะตัดสินใจไมปฏิบัติตามสัญญา
เชนกัน โดยแบงตนทุนของภาวะปญหาทางการเงิน 3 ประเภท ไดแก คาใชจายเกี่ยวกับตัวแทน
และการตรวจสอบ (Agency and Monitoring Costs) แตพวกเขาไดละตนทุนประเภทนี้ออกไป
เนื่องจากไมสามารถวัดได สวนตนทุนประเภทที่สอง ประกอบดวยความสูญเสียในทางธุรกิจหรือ
การเพิ่มข้ึนในคาใชจายการบริหารงานในชวงที่ประสบปญหาทางการเงิน ซึ่งรวมถึงการสูญเสียใน
ยอดขายเนื่องมาจากความไมแนใจเกี่ยวกับคุณภาพของการบริการในอนาคต และการสูญเสียประ
สิทธิภาพในการบริหารงานเนื่องจากความคลองตัวทางการเงินลดลง และตนทุนประเภทที่ 3 ไดแก
คาใชจายที่เกิดขึ้นจากความขัดแยงระหวางผูมีสิทธิเรียกรอง  

 
จากงานวิจัยดังกลาวขางตนยังมีปญหาอยูที่วาบริษัทที่ไดนํามาศึกษาทั้งหมดนั้นไมได

ประสบปญหาทางการเงินเพียงอยางเดียวแตไดรวมถึงปญหาทางเศรษฐกิจ (Economically 
Distressed) เขาไปดวย ซึ่งทําใหยากในการสรุปวาตนทุนที่พิจารณาอยูนั้นเปนตนทุนของภาวะ
ปญหาทางการเงิน หรือตนทุนของภาวะปญหาทางเศรษฐกิจ หรือเปนตนทุนของทั้งสองตัว ดังนั้น
งานวิจัยของ Gregor Andrade และ Steven N. Kaplan (1998)1 ไดทําการพัฒนารูปแบบการ
ศึกษาใหมีความชัดเจนมากขึ้น โดยพยายามแยกภาวะที่เปนปญหาทางเศรษฐกิจออกใหมากที่สุด 
ซึ่งใหเหลือแตที่ประสบภาวะปญหาทางการเงินอยางเดียวโดยบริษัทที่ถูกกําหนดใหประสบปญหา
ทางการเงินนั้นจะมีกําไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษีและคาเสื่อมราคาที่นอยกวาดอกเบี้ยจาย หรอื
บริษัทที่มีความพยายามในการปรับโครงสรางหนี้ หรือไมมีความสามารถในการชําระหนี้ ซึ่งบริษัท
ดังกลาวนี้จะมีผลกําไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษีและคาเสื่อมราคาตอยอดขายเปนบวกซึ่งเปนสิ่งที่
แสดงไดวาบริษัทดังกลาวนี้ประสบปญหาทางการเงินอยางแทจริง โดยผลการทดสอบจากกลุมขอ
มูลทั้งหมดโดยประมาณวาตนทุนของภาวะปญหาทางการเงินอยูระหวาง 10 เปอรเซ็นต ถึง 20 
เปอรเซ็นตของมูลคาบริษัทโดยพิจารณาจากผลการดําเนินงานบริษัท แตเมื่อแยกการเกิดเหตุ

                                                  
 1 ในการศึกษาของ Kaplan (1998) ไดทําการวิเคราะหเชิงคุณภาพเกี่ยวกับตนทุนปญหาทางการเงิน 
ซึ่งบริษัทที่ประสบปญหามักเกิดตนทุน 3 ประเภทดวยกัน คือ การถูกลดคาใชจายในการลงทุนลง การขายสิน
ทรัพยในราคาที่ต่ํา และการที่บริษัทยืดระยะเวลาในการปรับโครงสรางหนี้หรือดําเนินการตามกฏหมายซึ่งทําให
เกิดคาใชจายที่สูง 
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การณตาง ๆ ที่ไมเกี่ยวของกับภาวะปญหาทางการเงินออกไป จะพบวาตนทุนของภาวะปญหาทาง
การเงินสามารถละได 

 
2. ประโยชนของภาวะปญหาทางการเงิน 

ถึงแมวางานวิจัยหลายฉบับไดกลาวถึงภาวะปญหาทางการเงินกอใหเกิดตนทุนที่สูง แตก็
ไมควรมองขามผลประโยชนที่อาจเกิดไดจากปญหาทางการเงิน ดังเชน งานของ Karen hopper 
Wruck (1990)1 ซึ่งไดมีการกลาวถึงผลประโยชนที่เกิดจากปญหาทางการเงิน โดยกลาววาถึงแม
มูลคาบริษัทจะเทากับมูลคาของบริษัทที่ไมมีการกอหนี้รวมกับผลประโยชนจากภาษี และหักออก
ดวยตนทุนที่เกิดจากภาวะปญหาทางการเงิน ซึ่งเปนแนวทางใหบริษัทเลือกที่จะกูยืมใหเหมาะสม
กับตนทุนที่เกิดขึ้นและผลประโยชนที่ไดรับ แตอาจมองขามผลประโยชนที่เกิดจากภาวะปญหาทาง
การเงินนี้ไป ซึ่งผลประโยชนอาจเกิดมาจากเปลี่ยนแปลงผูบริหารงานที่มีประสิทธภิาพเขามาแทนที่
ผูบริหารเดิมที่ไมมีประสิทธิภาพ กอใหเกิดผลประโยชนตอการดําเนินงานของบริษัทใหดียิ่งขึ้น ซึ่ง
สอดคลองกับงานของ Stuart C. Gilson (1989) ซึ่งทําการศึกษาเกี่ยวกับการเปลี่ยนแปลงของผู
บริหารระดับสูงเมื่อเกิดภาวะปญหาทางการเงิน โดยเลือกบริษัทที่มีผลตอบแทนหุนในชวง 3 ปที่
ตกต่ําอยูในชวง 5 เปอรเซ็นตลางจากขอมูลบริษัททั้งหมด ซึ่งถือวาเปนบริษัทที่มีการดําเนินงานที่
ตกต่ํา และพบวาบริษัทตาง ๆ ดังกลาวนี้ถึงแมวามีผลการดําเนินงานตกต่ําแตก็ไมประสบปญหา
ทางการเงินทุกบริษัท โดยกําหนดใหบริษัทที่ประสบปญหาทางการเงินคือไมสามารถจายคืนหนี้ได
ตามที่ตกลงกันไว โดยผลการทดสอบสรุปวาบริษัทที่ไมประสบปญหาทางการเงินมีอัตราการ
เปลี่ยนแปลงของผูบริหารระดับสูงเพียง 19 เปอรเซ็นตตอป สวนบริษัทที่ประสบปญหาทางการเงิน
จะมีอัตราสวนนี้สูงถึง 52 เปอรเซ็นตตอป  ซึ่งผลการทดสอบนี้ทําใหกลาวไดวาสัดสวนหนี้มีผลตอ
การเปลี่ยนแปลงโครงสรางองคกรบริษัท โดยแสดงใหเหน็วาผลตอบแทนหุนที่ตกต่ําไมมีอิทธิพลที่
เพียงพอในการเปลี่ยนแปลงผูบริหาร แตภาวะปญหาทางการเงินมีอิทธิพลในการปรับเปลี่ยนผู
บริหารใหม และยังพบวาผูบริหารเกาที่ออกไปจะมีความลําบากในการหางานใหมทํา ไมวาจะเปน
ในตําแหนงเดิมหรือตําแหนงใหมก็ตาม จากผลดังกลาวเมื่อมีการเปลี่ยนแปลงผูบริหารใหมจะทํา
ใหตัดสินใจกอหนี้ในระดับต่ํา เลือกโครงการลงทุนที่มีความเสี่ยงนอย และการบริหารงานที่มีประ
สิทธิภาพมากยิ่งขึ้น 
                                                  
 1ผลประโยชนของภาวะปญหาทางการเงินที่อาจเกิดขึ้นไดตามที่ Karen hopper Wruck (1990) ได
กลาวไวนอกจากการเปลี่ยนแปลงผูบริหารระดับสูงที่มีประสิทธิภาพเขามาแทนที่ผูบริหารเกาที่ไมมีประสิทธิภาพ
ทําใหผลการดําเนินงานของบริษัทดีขึ้นแลว ยังมีการปรับเปล่ียนโครงสรางและกลยุทธขององคกรใหมที่มีคุณ
ภาพมากยิ่งขึ้น 
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นอกจากการผลงานของ Gilson (1989) ในเรื่องเกี่ยวกับการเปลี่ยนแปลงผูบริหารระดับ

สูงแลว ยังมีงานของ Eli Ofek (1993) และของ Stuart C. Gilson และ Michael R. Vetsuypens 
(1993) ที่มีความสอดคลองกับงานดังกลาว โดย Eli Ofek (1993) ไดทําการศึกษาการตอบสนอง
ตอภาวะปญหาทางการเงินในระยะสั้นของบริษัทที่กอหนี้มาก จะมีการตอบสนองที่เร็วกวาบริษัทที่
กอหนี้นอย ชวงระยะเวลาสั้นนี้หมายถึงชวง 1 ปกอนที่จะเกิดภาวะปญหาจนถึงปที่ประสบปญหา 
โดยบริษัทที่เลือกมานั้นตองมีผลตอบแทนหุนในปกอนอยูระดับ 67 เปอรเซ็นตในระดับบนของ
จํานวนบริษัททั้งหมด แตปตอมาบริษัทดังกลาวนี้ไดตกอยูที่ 10 เปอรเซ็นตในระดับลางจากบริษัท
ท้ังหมด โดยการตอบสนองตอภาวะปญหานี้ไดแก การปรับโครงสรางสินทรัพย, การเลิกจาง
พนักงาน, การเปลี่ยนผูบริหารระดับสูง, การปรับโครงสรางหนี้, การเขากระบวนการศาล และการ
ตัดเงินปนผล ซึ่งการทดสอบไดนําสัดสวนหนี้มาเปนตัวแปรในการทดสอบดวย และพบวาบริษัทที่
มีสัดสวนหนี้ระดับสูงในปกอนประสบปญหาจะมีการตอบสนองตอการดําเนินงานของบริษัทใน
ชวงปที่ประสบปญหาเร็วกวาบริษัทที่มีสัดสวนหนี้นอย ซึ่งการตอบสนองที่รวดเร็วของบริษัทในการ
เปลี่ยนแปลงการบริหารหลังจากชวงที่ประสบปญหาชวยใหบริษัทหลีกเลี่ยงความสูญเสียในระยะ
ยาวที่อาจเกิดขึ้นจากการที่ไมมีการตอบสนองใด ๆ เลย จะมีเพียงแตการเปลี่ยนแปลงของผูบริหาร
เทานั้นที่สัดสวนหนี้ไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญซึ่งขัดแยงกับผลของ Gilson (1989) ในขาง
ตน ซึ่งผลที่แตกตางกันนี้อาจเนื่องมาจากการกําหนดระยะเวลาที่ประสบปญหาแตกตางกัน โดย
บริษัทที่ Gilson (1989) นํามาใชศึกษานั้นจะประสบปญหาอยางนอย 3 ป ในขณะที่ Ofek (1993) 
ใชบริษัทที่ประสบปญหาเปนปแรกเทานั้น นอกจากนี้ในการศกึษาเกี่ยวกับการเปลี่ยนแปลงในสวน
ของผูบ ริหารในชวงที่ ป ระสบปญหาทางการเงินนั้ น  Stuart C. Gilson และ  Michael R. 
Vetsuypens (1993) พบวาทีมผูบริหารระดับสูงจํานวนเกือบ 1 ใน 3 ของขอมูลจะถูกเปลี่ยนและที่
เหลือก็มักจะถูกลดเงินเดือนและโบนัสลงเมื่อบริษัทกําลังประสบปญหา การเปลี่ยนผูบริหารคน
ใหมโดยแตงตั้งคนจากในองคกรนั้นจะไดรับเงินเดือนนอยกวาผูบริหารเกา แตถาถูกทดแทนจาก
คนภายนอกองคกรจะไดรับเงินเดือนที่สูงมากกวา และมักจะไดรับเปนสิทธิในหุน (Stock Options)  
 
3. ขนาดของบริษัท 

นอกจากแนวโนมในการสูญเสียยอดขายมีความสัมพันธกับสัดสวนหนี้สินแลว อาจจะมี
ความสัมพันธกับขนาดของกิจการและประเภทของสินคาไดเชนกัน ในทางทฤษฎีบริษัทขนาดเล็ก
นาจะประสบกับปญหามากที่สุดในชวงที่เกิดปญหาทางการเงินซึ่งจะมีโอกาสที่จะถูกบีบใหออก
จากกิจการไป เนื่องจากความยากในการเพิ่มทุนเนื่องมาจากการกระจายของขอมูลขาวสารที่
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ระหวางภายนอกและภายในที่ไมดีพอ อยางไรก็ตามการบริหารงานของบริษัทขนาดใหญในชวง
ปญหาทางการเงินอาจจะเกิดตนทุนที่สูงมากขึ้นเนื่องจากความซับซอนในการบริหารองคกรซึ่งไดมี
การทําสัญญาที่แนนอนซึ่งเปนการยากในการที่จะปฏิบัติตามไดทั้งหมดในชวงที่เกิดปญหาทาง
การเงิน ซึ่งงานของ Titman (1994) ไดทําการศึกษาเกี่ยวกับขนาดของกิจการดวยแตไมสามารถ
สรุปผลไดวาบริษัทขนาดใดที่มีผลการดําเนินงานที่ดีมากกวาในชวงที่อุตสาหกรรมประสบปญหา 
 

ผลงานของ Sheridan Titman และ Roberto Wessels (1984), Titman (1994) พบวา
บริษัทที่มีสินคาเฉพาะเจาะจงและมีความเปนเอกลักษณ จะมีสัดสวนหนี้สินในเกณฑต่ํา กลาวคือ
จะมีความสัมพันธผกผันกับอัตราสวนหนี้สินโดยความเปนเอกลักษณและมีรูปแบบเฉพาะจะถูก
กําหนดโดย คาใชจายในสวนของการวิจัยและพัฒนา (R&D), คาใชจายในการขาย และอัตราการ
ออกจากงานของลูกจางโดยสมัครใจ และยังศึกษาพบวาบริษัทขนาดเล็กมีแนวโนมในการใชหนีสิ้น
ระยะสั้นมากกวาบริษัทขนาดใหญ จากสวนของบทนําไดกลาวถึงตนทุนที่เกิดขึ้นจากการที่บริษัท
ปดกิจการลงซึ่งอาจเปนเพราะลมละลาย ทําใหเกิดตนทุนเนื่องจากเกิดความเสียเปรียบของฝาย 
ลูกคา , ตัวแทน และ ลูกจาง เนื่องจากทางฝายตัวแทนและลูกจางในบริษัทที่มีการผลิตสินคาที่
ตองอาศัยความชํานาญเฉพาะ จะสูญเสียรายไดไปเปนจํานวนมากอีกทั้งมีความลําบากในการหา
งานทําใหม และสวนลูกคาก็จะหาสินคาทดแทนไดลําบาก  



 
บทที่  3 

 
วิธีดําเนินการวิจัย 

ขอมูลที่ใชในการศึกษา 

 
 ขอมูลที่นํามาทําการศึกษามาจากฐานขอมูล I-SIMs ตั้งแตป 1990-1999 การเลือกขอมูล
ตั้งแตป 1990 เนื่องจากจํานวนบริษัทมีจํานวนมากพอที่จะทําการศึกษา สวนปกอน 1990 จะมีขอ
มูลบริษัทนอยรายที่รายงานอยูในตลาดหลักทรัพยไมเพียงพอตอการทําวิจัย การทําการศึกษาขอ
มูลหลายปเนื่องจากตองการครอบคลุมระยะเวลาใหมีความแตกตางกันไปในแตละชวงเวลา อีกทั้ง
ขอมูลตัวแปรในแตละตัวนั้นมีระยะเวลาที่นํามาใชแตกตางกันไป ทําใหระยะเวลาในการศึกษาตอง
ใชเวลาหลายปดวยกัน ซึ่งจะมีการกําหนดชวงระยะเวลาของขอมูลแตละตัวดังนี้ 
 

ชวงระยะเวลา (Time Line) ในการเก็บขอมูลศึกษา 
                                                                                                                      เวลา 

 
       -2                              -1                             0                           +1 

 
 
ในที่ นี้ กํ าหนดใหป  0 เปนป ฐาน  (Base Year) โดยจากชวงเวลาทั้ งหมดตั้ งแตป         

1990-1999 มีการกําหนดปฐานอยูที่ชวงป 1992-1998  
 
เร่ิมจากการพิจารณาเฉพาะแตบริษัทที่จดทะเบียนอยูในตลาดหลักทรัพย โดยแยกเปน

ราย อุตสาหกรรม ซึ่งขอมูลที่ใชระยะเวลาตั้งแตป 1990-1999 โดยไมรวม: 
1) บริษัทที่อยูในภาคสถาบันการเงิน และบริษัทประกันภัย เนื่องจากตัวเลขทาง

บัญชีที่เกี่ยวกับกําไรและรายไดของบริษัทเหลานี้มีความแตกตางไปจากบริษัทใน
กลุมอุตสาหกรรมอื่น 

2) บริษัทที่อยูในอุตสาหกรรมที่เล็กเกินไป เพื่อเปนการกําหนดมาตรฐานสําหรับการ
จัดกลุมอุตสาหกรรม (Industry Adjustment) กลาวคือ อุตสาหกรรมหนึ่งควรมตีัง้
แต 3 บริษัทขึ้นไป 
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3) บริษัทที่ไมสามารถหาขอมูลได 
4) บริษัทในอุตสาหกรรมที่มีขอมูลไมเหมาะสมในเรื่องเกี่ยวกับสัดสวนหนี้สิน กลาว

คือ สัดสวนหนี้ในแตละอุตสาหกรรมไมควรจัดอยูในสัดสวนระดับเดียวกัน เพื่อให
สามารถเปรียบเทียบกันได  

 
ผลการดําเนินงานของบริษัทวัดโดย การเติบโตของยอดขาย (Sales growth) ผลตอบแทน

หุน (Stock Return) โดยวัดจากการเปลี่ยนแปลงของราคาหุน และการเติบโตในผลกําไรจากการ
ดําเนินงาน (Operating Income) ในที่นี้คือ กําไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษี (EBIT) ตั้งแตชวง 1 ป 
กอนปฐานจนกระทั่ง 1 ปหลังจากปฐาน 

 
การคัดเลือกขอมูลในขั้นแรกตองทําการกําหนดประเภทของอุตสาหกรรมที่ประสบปญหา

ทางเศรษฐกิจ  (Distress Industry) ออกมากอน  ซึ่ งสอดคลองกับงานของ  Gilson (1989),        
Eli Ofek (1993) และ Titman (1994) โดยอุตสาหกรรมที่ประสบปญหาทางเศรษฐกิจจะตองมีคา
กลางของทั้งการเติบโตของยอดขาย  (Median Sales Growth) และคาของผลตอบแทนหุน 
(Median Stock Returns) เปนลบ ซึ่งจะทําการวัดภายในระยะเวลา 2 ป คือกอนปฐาน 1 ปและ
หลังปฐาน 1 ป  

 
การวัดสัดสวนหนี้สินวัดจากระยะเวลากอนปฐาน 2 ป  โดยกําหนดจากระดับของสัดสวน

หนี้สิน (Leverage Deciles) ซึ่งวัดจากสัดสวนของหนี้สินตามบัญชีรวม (Book Value of Debt) 
ตอ สินทรัพยตามบัญชีรวม (Book Value of Assets) โดยวัดจากสัดสวนหนี้ทั้งหมดของทุกบริษัท
ในแตละปโดยเกณฑการจัดลําดับหนี้นั้นแบงเปน 10 ระดับ โดยสัดสวนหนี้ในระดับต่ําที่สุดคือ
ระดับที่1 คือ23.9% สัดสวนหนี้ในระดับ8-10 อยูที่ประมาณ 59% และสัดสวนหนี้สูงสุดอยูในระดับ
10 คือ71.6% ดังปรากฏผลในตารางที่ 11 

 
 
 

                                                  
 1 เกณฑในการแบงระดับสัดสวนหนี้ทําโดยการนําขอมูลทั้งหมดมาเรียงลําดับจากนอยไปมาก แลวตัด
ขอมูลที่ 10%แรกใหเปนสัดสวนหนี้ระดับต่ําสุดคือระดับ1 สวนหนี้ระดับ 8-10 จะตัดขอมูลที่ 70%ขึ้นไป สวนหนี้
ระดับสูงสุดคือระดับที่ 10 ตัดขอมูลที่ 90% 
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ตัวแปรอีกตัวที่ใชในการแบงประเภทบริษัท คือ ขนาดของกิจการในระยะเวลา 1 ปกอนป

ฐาน โดยแบงเปนบริษัทที่มียอดขายมากกวา 2,570 ลานบาทจัดเปนบริษัทขนาดใหญ    สวน
บริษัทที่มียอดขายนอยกวา 2,570 ลานบาทจัดเปนบริษัทขนาดเล็ก รายละเอียดดังปรากฏใน     
ตารางที่ 1 
 

การทดสอบผลกระทบของภาวะปญหาทางการเงิน (Financial Distress) มีผลอยางไรตอ
การลงทุน (Investment) โดยดานการเติบโตในสวนการลงทุนวัดจากเปอรเซ็นตการเปลี่ยนแปลง
ของเงินลงทุนสินทรัพยถาวรตั้งแต 1 ปกอนปฐานจนถึง 1 ปหลังปฐาน 

 
ทั้งนี้การใชชวงหาง(lag) ของเวลาในการวัดผลการดําเนินงานของบริษัทและวัดปญหา

ทางเศรษฐกิจเพื่อลดปญหาที่อาจเกิดขึ้นจากผลของปญหาทางเศรษฐกิจที่มีผลตอโครงสรางเงิน
ทุนของบริษัท นอกจากนี้การที่ตองใชอัตราสวนหนี้สินในอดีตเนื่องจากถาใชอัตราสวนหนี้สิน
ปจจุบันเพื่อพิจารณาโครงสรางทางการเงิน อาจเกิดความผิดพลาดของความสัมพันธระหวางสัด
สวนหนี้สินและผลการดําเนินงานได เนื่องจากบริษัทที่มีการดําเนินงานตกต่ําอาจถูกบังคับใหมีการ
เพิ่มเงินกูเพื่อชดเชยความสูญเสียที่เกิดขึ้น 

สมมติฐานการวิจัย 

 
การศึกษาคาดวาปญหาทางการเงินในประเทศไทยที่เกิดขึ้นกอใหเกิดตนทุนที่สูง โดย

บริษัทที่มีสัดสวนหนี้มาก (Highly Leverage Firms) ในชวงกอนเกิดภาวะอุตสาหกรรมประสบ
ปญหา คาดวาจะมีผลการดําเนินงานที่แยลงมากกวาบริษัทที่มีสัดสวนหนี้นอยที่อยูในอุตสาห
กรรมเดียวกัน เมื่ออยูในชวงที่อุตสาหกรรมอยูในภาวะตกต่ํา (Industry Downturn) ซึ่งสามารถนํา
มาเปนหลักฐานสนับสนุนที่วาภาวะปญหาทางการเงินนั้นมีตนทุนที่สูงไดโดยผลการดําเนินงานจะ
ทําการวัดจากการเปลี่ยนแปลงของยอดขาย, กําไรจากการดําเนินงาน และผลตอบแทนจากหุน 
สาเหตุที่คาดวาปญหาทางการเงินนั้นมีตนทุนที่สูงซึ่งหมายความวาบริษัทที่มีสัดสวนหนี้สูงจะได
รับผลกระทบตอการดําเนินงานมากกวาบริษัทคูแขงที่มีสัดสวนหนี้ต่ําในชวงตกต่ําของอุตสาห
กรรม เนื่องจากบริษัทที่จัดหาเงินทุนโดยการกอหนี้มาก สภาพคลองลดลงทําใหบริษัทมีโอกาสทํา
กําไรลดลงมากกวาเมื่ออยูในชวงเศรษฐกิจตกต่ํา  ซึ่งจะนําไปสูปญหาทางการเงินมากเชนกัน ดัง
นั้นถาหากตนทุนของปญหาทางการเงินมีสูงนาจะทําใหผลการดําเนินงานของบริษัทแยลงดวย 
นอกจากนี้ยังไดนําขนาดของกิจการมาเปนตัวแบงประเภทของบริษัท โดยคาดวานาจะมีความ
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สัมพันธกับผลการดําเนินงานของบริษัท ซึ่งในทางทฤษฎีบริษัทขนาดเล็กนาจะประสบกับปญหา
มากที่สุดในชวงที่เกิดปญหาทางการเงินซึ่งจะมีโอกาสที่จะถูกบีบใหออกจากกิจการไป เนื่องจาก
ความยากในการเพิ่มทุนเนื่องมาจากการกระจายของขอมูลขาวสารที่ระหวางภายนอกและภายใน
ที่ไมดีพอ ในทางกลับกันบริษัทขนาดใหญจะไดผลประโยชนมากกวาจากภาวะปญหาทางการเงิน
ซึ่งการลดลงของยอดขายนั้นจะสื่อถึงการเปลี่ยนแปลงการบริหารมากกวา เชนการตัดบางสาย
ธุรกิจที่ไมมีประสิทธิภาพออกไป  

 
นอกจากนี้ไดทําการศึกษาถึงการเปลี่ยนแปลงการบริหารงานของผูบริหาร ซึ่งเปนการ

กระทําโตตอบเมื่อเกิดปญหาทางการเงินเกิดขึ้น ซึ่งการโตตอบตอสถานการณที่เกิดขึ้นนี้ถกูกาํหนด
โดยการเปลี่ยนแปลงการลงทุนในสินทรัพยถาวรของบริษัท โดยคาดวาเมื่อปญหาทางการเงินเกิด
ข้ึนบริษัทจะมีการปรับการลงทุนลดลง เนื่องจากความเสี่ยงในการลงทุนซึ่งถาหากเปนบริษัทที่ใช
แหลงเงินทุนที่เปนเงินกูจะตองมีการพิจารณาอยางละเอียดรอบคอบในเรื่องการจายชําระคืนเงินกู 
เนื่องจากความเสี่ยงในการไมสามารถชําระคืนเงินกูตามที่ตกลงได 

เครื่องมือที่ใชในการวิจยั 

 
จากสมมติฐานขางตนสามารถแบงประเด็นในการศึกษาได 2 ประเด็นใหญ ๆ โดยประเด็น

แรกเปนการศึกษาความสัมพันธของสัดสวนหนี้สินที่มีผลการดําเนินงานของบริษัทในชวงที่อุตสาห
กรรมประสบปญหา และไดมีการศึกษาในสวนนี้เพิ่มเติมโดยการนําเอาขนาดของบริษัทซึ่งกําหนด
จากขนาดของยอดขายบริษัทมาทําการศึกษาเพิ่มเติมกับผลการดําเนินงาน สวนประเด็นที่สอง 
เปนการศึกษาเกี่ยวกับปฏิกิริยาโตตอบในการบริหารงานบริษัทผางทางการการเปลี่ยนแปลงการ
ลงทุนในสินทรัพยถาวรวาเปนอยางไรเมื่อบริษัทประสบปญหาทางการเงิน ซึ่งเครื่องมือในการ
ประเมินความสัมพันธของทั้ง 2 ประเด็นที่นํามาใชคือวิธีถดถอยอยางงาย (Ordinary Least 
Square) แสดงไดดังนี้ 
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1. ความสัมพันธระหวางสัดสวนหนี้สินที่มีตอผลการดําเนินงานในชวงอุตสาหกรรมประสบ

ปญหา 
ทดสอบโดยใชวิธีสมการถดถอยอยางงาย Ordinary Least Square (OLS) วาผลกระทบ

ของตัวแปรตาง ๆ เหลานี้มีผลกระทบอยางไรตอการดําเนินงานของบริษัท ในที่นี้วัดโดยการเติบโต
ของยอดขาย การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงานโดยดูจากกําไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษี และ
ผลตอบแทนหุนซึ่งทั้งหมดนี้ไดมีการทําการปรับกับคาเฉลี่ยของอุตสาหกรรมแลว(Industry 
adjusted) มีความสัมพันธกับขนาด ตัวแปรควบคุม สภาวะของอุตสาหกรรม และสัดสวนหนี้อยาง
ไร โดยการทดสอบจะเนนไปที่คาสัมประสิทธิ์6 ที่แสดงถึงผลกระทบของหนี้ที่มีตอการดําเนินงาน
ของบริษัทในอุตสาหกรรมที่ประสบปญหา (Leverage and Firm Performance in Distressed 
Industries) เนื่องจากเปนการลดปญหาที่เรียกวา reverse causality ในที่นี้หมายถึงปญหาการไม
สามารถระบุไดวาบริษัทที่มีผลการดําเนินงานตกต่ําในชวงภาวะปญหาทางการเงินมีสาเหตุมาจาก
ปญหาทางการเงินโดยตรงหรือมาจากปจจัยอยางเดียวกันที่ทําใหบริษัทประสบปญหาทางการเงิน
ตั้งแตตน 
 
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  
 + ∋ 

 
จากสมการขางตนอธิบายตัวแปรตาง ๆ ไดดังนี้ 
firm performance หมายถึง ผลการดําเนินงานของบริษัท ที่แสดงโดยใช การเติบโตของยอด

ขาย ,การเติบโตในกําไรจากการดําเนินงานที่วัดโดยกําไรกอนหักภาษี
และดอกเบี้ย และผลตอบแทนหุน ซึ่งทั้งหมดนี้ตองนํามาปรับกับคาเฉลี่ย
ของอุตสาหกรรมดวย นับจากระยะเวลา 1ปกอนปฐานจนถึง 1 ปหลังป
ฐาน 
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log of sales หมายถึง จํานวนยอดขายที่นํามาปรับคาดวย Logarithm เนื่อง

จากความเบี่ยงเบนทางดานขอมูลมีคอนขางสูง การศึกษานี้จึง
ไดทําการแทนขนาดของบริษัท ดวย Logarithm เพื่อใหขอมูลมี
การกระจายมีความสมมาตร (Symmetric) มากยิ่งขึ้น มีการ
กระจายตัวแบบปกติ ซึ่งวัดจากระยะเวลากอนปฐาน 1 ป  

Industry-adjusted profitability  หมายถึง ความสามารถในการทํากําไรปรับคากับอุตสาหกรรม
ซึ่งใชเปนตัวแปรควบคุมเนื่องจากสามารถอธิบายถึงการเติบโต
ของยอดขายและอาจมีความสัมพันธกับสัดสวนหนี้ดวยโดยใช
กําไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษีหารดวยสินทรัพยรวมในระยะ
เวลากอนปฐาน 1 ป 

Industry-adjusted    หมายถึง สัดสวนการลงทุนตอสินทรัพยปรับคากับ  อุตสาห 
investment / asset กรรม โดยนําสินทรัพยถาวรหารดวยสินทรัพยรวมระยะเวลา

กอนปฐาน 1 ป ตัวแปรนี้เปนตัวแปรควบคุมเชนเดียวกับตัวแปร
ที่แสดงความสามารถในการทํากําไร เนื่องจากสามารถอธิบาย
ถึงการเติบโตของยอดขายและอาจมีความสัมพันธกับสัดสวน
หนี้ดวย 

Distress industry dummy หมายถึง อุตสาหกรรมที่ประสบปญหาเศรษฐกิจ คือมีคากลาง
ของการเติบโตของยอดขายและผลตอบแทนหุนเปนลบซึ่ง
แสดงโดยการใชตัวแปรหุนในการอธิบาย เนื่องจากคาดวา
ความสัมพันธระหวางตัวแปรดังกลาวที่มีตอการดําเนินงานนั้น
จะอธิบายไดยาก และความสัมพันธเปน nonlinear  

High leverage dummy หมายถึง บริษัทที่มีสัดสวนของหนี้ในระดับสูงอธิบายโดยใชตัว
แปรหุน ในงานวิจัยนี้ไดทําการศึกษาสัดสวนหนี้ 2 ระดับ คือ 
สัดสวนหนี้ในระดับ 8-10 และระดับสูงสุดคือระดับ 10 

Distressed industry dummy     หมายถึง บริษัทที่มีสัดสวนหนี้ในระดับสูงและอยูในอุตสาห      
x High leverage dummy   กรรมชวงที่ประสบปญหา 
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คาสัมประสิทธิ์ความถดถอยตัวสุดทายในสมการจะเปนคาที่สําคัญที่สุดในการทดสอบ

เนื่องจากแสดงถึงความสัมพันธของสัดสวนหนี้สินระดับสูงที่มีผลตอการดําเนินงานบริษัทในชวงที่
อุตสาหกรรมประสบภาวะปญหาทางเศรษฐกิจ ซึ่งการกําหนดตัวแปรเชนนี้เปนการลดปญหาใน
เร่ืองของการแปลผลกลับในคาสัมประสิทธิ์ที่ 4 ได คือความสัมพันธระหวางการผลดําเนินงาน
บริษัทและภาวะที่อุตสาหกรรมประสบปญหา กลาวคือการไมสามารถแบงแยกวาบริษัทที่มีการ
ดําเนินงานตกต่ําในชวงที่เกิดปญหานั้นมีสาเหตุมาจากปญหาทางเศรษฐกิจโดยตรงหรอืมาจากผล
การดําเนินงานที่ตกต่ํานั้นเองที่ทําใหเกิดปญหาในครั้งแรก โดยคาสัมประสิทธิ์ที่ 5 จะเปนการ
ศึกษาวาบริษัทที่มีสัดสวนหนี้ในระดับสูงจะมีความสัมพันธอยางไรตอผลการดําเนินงานของบริษัท
ในชวงเวลาตอมา ซึ่งเปนสวนแสดงวาสัดสวนหนี้ในระดับสูงนี้อาจเปนสาเหตุของภาวะปญหาทาง
การเงินและผลการดําเนินงานที่ลดลงได ดังนั้นการจําแนกอุตสาหกรรมที่ประสบปญหาทาง
เศรษฐกิจออกมากอนและคัดเฉพาะบริษัทที่มีสัดสวนหนี้สินในระดับสูงในชวงกอนที่ประสบปญหา
ในสัมประสิทธิ์ที่ 6  จึงสามารถชวยลดปญหาการแปลผลกลับได  ซึ่งถาหากภาวะปญหาทางการ
เงินมีตนทุนที่สูง ดังนั้นผลของการทดสอบจะออกมาวาบริษัทที่มีสัดสวนของหนี้มากจะมีการ
ดําเนินงานที่ตกต่ํามากกวาบริษัทที่มีสัดสวนหนี้ในระดับตํ่าในชวงที่อุตสาหกรรมประสบปญหา แต
ในทางกลับกันถาหากปญหาทางการเงินไมมีตนทุนที่สูงแตสงผลที่เกิดประโยชนตอบริษัท ผลของ
การทดสอบจะออกมาวาบริษัทที่มีสัดสวนหนี้สินในระดับสูงจะมีการดําเนินงานที่ดีมากกวาบริษัท
ที่มีสัดสวนหนี้สินในระดับตํ่า  

 
การคาดการณความสัมพันธของตัวแปรตาง ๆ ในขั้นตน แสดงไดดังตอไปนี้ 
1) สัมประสิทธิ์ความถดถอยตัวที่ 1 (log of sales) 

โดยคาดวาตัวแปรที่แสดงถึงขนาดบริษัทที่ถูกกําหนดจาก log of sales จะมีความ
สัมพันธกับการดําเนินงานในทางบวก กลาวคือกิจการขนาดใหญนาจะมีผลการ
ดําเนินงานที่ดีมากกวากิจการขนาดเล็ก เนื่องจากความสามารถในการบริหารงาน 
และสภาพคลองที่มีมากกวา 

2) สัมประสิทธิ์ความถดถอยตัวที่ 2 (Industry-adjusted EBIT/assets) 
คาดวาความสัมพันธนาจะเปนบวกกับผลการดําเนินงาน เนื่องจากสัดสวนของกําไรนี้ 
แสดงถึงความสามารถในการบริหารงานของบริษัท ถาหากบริษัทสามารถเพิ่มสัดสวน
กําไรขึ้นได ก็นาจะแสดงออกมาในรูปของผลการดําเนินงานที่ดีข้ึนตามไปดวย 
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3) สัมประสิทธิ์ความถดถอยตัวที่ 3 (Industry-adjusted Fix assets/assets) 

คาดวาสัดสวนการลงทุนในสินทรัพยถาวรสวนสินทรัพยรวมของบริษัท นาจะมีความ
สัมพันธในทางเดียวกันกับผลการดําเนินงาน เนื่องจากการที่บริษัทมีการขยายการลง
ทุนมากขึ้น แสดงวาบริษัทเล็งเห็นวามีความสามารถในการทํากําไร สรางยอดขาย 
หรือการเพิ่มผลตอบแทนในหุนได 

4) สัมประสิทธิ์ความถดถอยตัวที่ 4 (Distressed industry dummy) 
เมื่อพิจารณาบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรมที่ประสบปญหาทางเศรษฐกิจเพียงอยางเดยีว 
ทําใหคาดวาบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรมดังกลาว นาจะประสบปญหาการดําเนินงาน
มากกวาอุตสาหกรรมอื่น ๆ  

5) สัมประสิทธิ์ความถดถอยตัวที่ 5 (Leverage decile 8-10 dummy) 
บริษัทที่มีสัดสวนหนี้สินในระดับสูง คาดวานาจะมีผลการดําเนินงานที่ตกต่ํามากกวา
บริษัทที่มีสัดสวนหนี้สินในระดับตํ่า ถึงแมวาการที่บริษัทกอหนี้มากขึ้นนั้น วัตถุ
ประสงคทั่วไปก็คือการกอหนี้เพื่อนํามาลงทุนเพิ่ม ซึ่งถาการลงทุนทําไดอยางมีประ
สิทธิภาพจะสงผลใหผลการดําเนินงานของบริษัทดียิ่งขึ้น แตการที่กอหนี้มากขึ้นนั้นก็
นับวาเปนการเพิ่มตนทุนใหกับบริษัทเชนกัน ซึ่งมากเกินผลประโยชนที่ไดรับจากการ
กอหนี้ อีกทั้งการที่บริษัทมีภาระในการจายชําระคืนหนี้มาก แลวการลงทุนของบริษัท
ไมเปนไปตามที่คาดไว ทําใหบริษัทขาดสภาพคลองจนทําใหประสบปญหาทางการ
เงินและการดําเนินงานตามมา 

6) สัมประสิทธิ์ความถดถอยตัวที่ 6 (Distressed industry dummy* Leverage decile 
8-10 dummy) 
ดังที่ไดกลาวแลวในขั้นตนถึงความสําคัญของคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรนี้ โดยคาด
การณวาภาวะปญหาทางการเงินจะมีตนทุนที่สูงซึ่งจะทําใหบริษัทที่มีสัดสวนหนี้สิน
ระดับสูงมีผลการดําเนินงานที่ตกต่ํามากกวา  
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2. ความสัมพันธของขนาดบริษัทที่มีตอการดําเนินงานของบริษัทที่มีสัดสวนหนี้สินระดับสูงและ

อุตสาหกรรมอยูในชวงประสบปญหา 
วิธีในการวิเคราะหความสัมพันธทําโดยวิธีสมการถดถอยอยางงายเชนเดียวกัน โดยมีการ

เพิ่มประเด็นของขนาดของบริษัทในการศึกษา โดยมีการกําหนดจากขนาดของยอดขายในอดีต ซึ่ง
กําหนดวาบริษัทที่มียอดขายมากกวา 2,570 ลานบาทใหเปนบริษัทขนาดใหญ สวนบริษัทที่มียอด
ขายนอยกวา 2,570 ลานใหเปนบริษัทขนาดเล็ก โดยมีตัวแปรตามชุดเดิมคือการเติบโตของยอด
ขาย การเติบโตในกําไรจากการดําเนินงาน และผลตอบแทนหุนเพื่อบงบอกถึงผลการดําเนินงาน
ของบริษัท นอกจากนี้ตัวแปรอิสระที่นํามาทดสอบความสัมพันธนี้ก็ยังใชตัวแปรชุดเดิม ไมวาจะ
เปน log of sales ความสามารถในการทํากําไร สัดสวนการลงทุนตอสินทรัพย ตัวแปรหุนอุตสาห
กรรมประสบปญหา ตัวแปรหุนสัดสวนหนี้สินระดับสูง และการนําตัวแปรหุนของอุตสาหกรรม
ประสบปญหาคูณกับตัวแปรหุนสัดสวนหนี้สินระดับสูง โดยคาสัมประสิทธิ์ความถดถอยที่สําคัญ
อยูที่คาสัมประสิทธิ์ตัวสุดทายเชนกัน  

 
ซึ่งในขั้นแรกกอนการทดสอบ คาดวา เมื่อเปรียบเทียบผลการดําเนินงานของบริษัททั้ง 2 

ประเภทแลวนาจะเปนในลักษณะที่บริษัทที่มีขนาดใหญมีผลการดําเนินงานที่ดีกวาบริษัทขนาด
เล็ก เนื่องจากในทางทฤษฎีบริษัทขนาดเล็กนาจะประสบกับปญหามากที่สุดในชวงที่เกิดปญหา
ทางการเงินซึ่งจะมีโอกาสที่จะถูกบีบใหออกจากกิจการไป เนื่องจากความยากในการเพิ่มทุนเนื่อง
มาจากการกระจายของขอมูลขาวสารที่ระหวางภายนอกและภายในที่ไมดีพอ ในทางกลับกัน
บริษัทขนาดใหญจะไดผลประโยชนมากกวาจากภาวะปญหาทางการเงินซึ่งการลดลงของยอดขาย
นั้นจะสื่อถึงการเปลี่ยนแปลงการบริหารมากกวา เชนการตัดบางสายธุรกิจที่ไมมีประสิทธิภาพออก
ไป  
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3. ความสัมพันธของสัดสวนหนี้สินระดับสูงที่มีตอการสนองตอบตอการบริหารงานบริษัทในชวงที่

อุตสาหกรรมประสบปญหา 
ในสวนนี้ไดใชวิธีสมการถดถอยอยางงายในการทดสอบหาคาความสัมพันธดังกลาว โดย

ในที่นี้ไดใชสัดสวนการลงทุนในสินทรัพยถาวรของบริษัทจากระยะเวลา 1 ปกอนปฐานจนกระทั่ง
ถึง 1 ปหลังปฐานเปนตัวแปรตาม ซึ่งแสดงถึงการตอบสนองของบริษัทตอชวงที่ตกต่ําของอุตสาห
กรรม โดยบางครั้งบริษัทอาจมีการเปลี่ยนแปลงการบริหารที่ทําไดอยางมีประสิทธิภาพทําใหผล
การดําเนินงานของบริษัทดีขึ้นได ดังนั้นจึงไดนําประเด็นดังกลาวทําการทดสอบวาบริษัทใน
ประเทศไทยมีการตอบสนองตอภาวะปญหาอยางไร โดยใชตัวแปรอิสระชุดเดิมในการทดสอบ โดย
การคาดการณความสัมพันธของตัวแปรตาง ๆ เปนไปในลักษณะเดียวกัน โดยเฉพาะอยางยิ่ง 
บริษัทที่มีสัดสวนหนี้ในระดับสูงและอยูในกลุมอุตสาหกรรมที่ประสบปญหาทางเศรษฐกิจนาจะมี
อัตราการลงทุนที่ลดลงเนื่องจากการบริษัทขาดสภาพคลองจึงเปนการลดภาระคาใชจายของบริษัท
ทางหนึ่ง 



 
บทที่  4 

 
ผลการวิเคราะหขอมูล 

ผลการวิเคราะหขอมูลเชิงพรรณนา 

 
ในการศึกษาในการวิจัยนี้จะทําการวิเคราะหขอมูลเบื้องตน โดยการดูการกระจายและ

ความเหมาะสมของขอมูลเพื่อนํามาใชในการศึกษา กอนที่จะนําไปใชในการทดสอบเชิงเศรษฐมิติ
กลาวคือการทดสอบโดยวิธีสมการถดถอยอยางงาย ซึ่งจะเปนสวนวิเคราะหในสวนตอไป การ
วิเคราะหขอมูลเชิงพรรณนานี้จะทําการแสดงโดยคาเฉลี่ย มัธยฐาน คาสูงสุด คาต่ําสุด และคา
เบี่ยงเบนมาตรฐาน โดยจะทําการวิเคราะหดังตอไปนี้ 

1 การกําหนดสัดสวนหนี้สินในระดับตาง ๆ 
จากตารางที่ 1 แสดงถึงรายละเอียดของสัดสวนหนี้สินของบริษัทตั้งแตปฐาน 1992-1998

ซึ่งเกณฑในการวัดสัดสวนหนี้สินวัดจากระยะเวลากอนปฐาน 2 ป  โดยกําหนดจากระดับของสัด
สวนหนี้สิน (Leverage Deciles) ซึ่งวัดจากสัดสวนของหนี้ สินรวมตามบัญชี (Book Value of 
Debt) หารดวยสินทรัพยตามรวมบัญชี (Book Value of Assets) โดยนําเอาสัดสวนหนี้ทัง้หมดของ
ทุกบริษัทในแตละปมารวมกันแลวทําการแบงระดับหนี้สินซึ่งแบงออกเปน 10 ระดับ จากตารางจะ
เห็นวาคาเฉลี่ยของสัดสวนหนี้อยูที่ระดับ 48.7% คามัธยฐานที่ 50% โดยมีคาสูงสุดอยูที่ระดับ 
118.9% คาต่ําสุดอยูที่ระดับ 1% และมีคาเบ่ียงเบนมาตรฐานที่ 18.4% จากขอมูลทั้งสิ้น 1,619 
บริษัท จากรายละเอียดของหนี้สินดังกลาวสามารถแบงระดับสัดสวนหนี้สิน ไดดังนี้ สัดสวนหนี้ใน
ระดับตํ่าที่สุดคือระดับที่1 คือ23.9% สัดสวนหนี้ในระดับ8-10 อยูที่ประมาณ 59% และสัดสวนหนี้
สงูสุดอยูในระดับ10 คือ71.6% 

2 เกณฑการแบงขนาดของกิจการโดยพิจารณาจากยอดขาย 
ตัวแปรอีกตัวที่ใชในการแบงประเภทบริษัท คือ ขนาดของกิจการที่วัดโดยขนาดของยอด

ขายในระยะเวลา 1 ปกอนปฐาน โดยรายละเอียดของยอดขายแสดงไวในตารางที่ 1 โดยมีคาเฉลี่ย
ที่ 2,569.96 ลานบาท คามัธยฐานที่ 1,109.43 ลานบาท คาสูงสุดที่ 84,687.46 ลานบาท และคา
ต่ําสุดที่ 22.02 ลานบาท สวนคาเบี่ยงเบนมาตรฐานอยูที่ 6,068.68 ลานบาท ดังรายละเอียดดัง
กลาวไดมีการแบงขนาดบริษัทโดยใชคาเฉลี่ยเปนเกณฑ ดังนั้นบริษัทที่มียอดขายมากกวา 2,570 
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ลานบาทจัดเปนบริษัทขนาดใหญ    สวนบริษัทที่มียอดขายนอยกวา 2,570 ลานบาท จัดเปน
บริษัทขนาดเล็ก 

 
ตารางที่ 1 

รายละเอียดการกําหนดระดับของสัดสวนหนี้และขนาดของบริษัทตามยอดขาย 
ต้ังแตป 1990-1999 

จากจํานวนขอมูลบริษัทตั้งแตป 1990-1999 มีทั้งสิ้น 1,619 บริษัท สัดสวนหนี้สินคิดจากการอัตรา
สวนของหนี้สินรวมตอสินทรัพยรวมของบริษัทในชวงกอนปฐาน 2 ป แลวนํามาจัดอันดับสัดสวน
ตามเปอรเซ็นตโดยระดับ 1หมายถึงสัดสวนหนี้นอยที่สุด และระดับ 10 เปนสัดสวนหนี้สูงสุด ใน
สวนของการแบงขนาดบริษัทนั้นทําโดยการนํายอดขายในชวงกอนปฐาน 1ป มาใชในการกําหนด
บริษัทขนาดเล็กและบริษัทขนาดใหญ 
 

จํานวนขอมูล 1,619 บริษัท สัดสวนหนี้สิน ยอดขาย  (ลาน
บาท) 

คาเฉลี่ย (Mean) 48.70%           2,569.96  
คามัธยฐาน (Median) 50.00%           1,109.43  
คาสูงสุด (Maximum) 118.90%1         84,687.46  
คาต่ําสุด (Minimum) 1.00%               22.02  
สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std. Dev.) 18.40%           6,068.68  
สัดสวนหนี้ระดับ1 (Leverage Decile1) 23.90%  
สัดสวนหนี้ระดับ8-10 (Leverage Decile8-10) 59.00%  
สัดสวนหนี้ระดับ10 (Leverage Decile10) 71.60%  

 
 
 
 
 
                                                  

1 คือ บริษัท เซมิคอนดักเตอร เวนเจอร อินเตอรเนชั่นเนล  จํากัด (มหาชน) ในป 1993 มีสัดสวนหนี้สิน
รวม 463.947ลานบาท สวนของเจาของรวม -73.684 ลานบาท และมีสินทรัพยรวมที่ 390.263 ลานบาท 
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3 การจําแนกลักษณะของบริษัทรายป 

ในตารางที่ 2 จากการสํารวจขอมูลจากบริษัทที่นํามาศึกษาในทุกอุตสาหกรรม ในชวงป 
1990-1999 โดยมีปฐานอยูที่ป 1992-1998 พบวาประมาณ 17เปอรเซ็นต ของจํานวนบริษัททั้งสิ้น 
1,619 บริษัท อยูในอุตสาหกรรมที่ถูกกําหนดใหอยูในภาวะประสบปญหา ซึ่งตารางที่ 2  แสดง
จํานวนของบริษัทในอุตสาหกรรมที่ประสบปญหาและจํานวนอุตสาหกรรมที่ประสบปญหาในแต
ละปตั้งแตปฐาน 1992-1998 ซึ่งจะเห็นไดวามีจํานวนบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรมที่ประสบปญหา
เพิ่มมากขึ้นในชวงป 1996-1998 โดยในชวงป 1992-1995 แทบจะไมมีบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรม
ที่ประสบปญหาเลย จะมีก็แตเพียงอุตสาหกรรมเคมีภัณฑและพลาสติกอุตสาหกรรมเดียวเทานั้น
ในป 1993  เนื่องจากในชวงเวลาดังกลาวประเทศไทยยังไมประสบปญหาทางเศรษฐกิจและการ
เงินรายแรงดังเชนในชวงปหลัง ดังที่กลาวแลวในสวนการวิเคราะหเศรษฐกิจ ซึ่งภาวะปญหาจะมี
ความรุนแรงมากขึ้นในชวงป 1996-1997 และมาเริ่มดีขึ้นในปลายป 1998 โดยในป 1996 มีอุต
สาหกรรมที่มีการดําเนินงานตกต่ําทั้งสิ้น 7 อุตสาหกรรม ซึ่งเพิ่มจากป 1995 ที่ไมมีอุตสาหกรรมใด
เลยที่ประสบปญหา ซึ่งแสดงถึงภาวะตกต่ําทางเศรษฐกิจของประเทศไทยที่เร่ิมสอแววรุนแรงขึ้น 
โดยจํานวนอุตสาหกรรมที่ประสบปญหานั้นมีมากที่สุดในชวงป 1997 ซึ่งเปนปที่วิกฤตเศรษฐกิจใน
ประเทศไทยรุนแรงที่สุด โดยมีทั้งสิ้น 10 อุตสาหกรรม ประกอบดวย 143บริษัท และลดลงเหลือ 5 
อุตสาหกรรมในชวงป 1998  
 
 อุตสาหกรรมที่ประสบปญหานั้นมีหลายอุตสาหกรรมดวยกัน เชนอุตสาหกรรมเกี่ยวกับ
วัสดุกอสราง อสังหาริมทรัพย และอุตสาหกรรมเครื่องใชไฟฟา เปนตน ซึ่งสาเหตุหนึ่งที่ทําใหเกิด
ภาวะปญหาเกิดขึ้นก็เนื่องจากการขยายการลงทุนของธุรกิจประเภทอสังหาริมทรัพยอยางมากมาย 
เกินความตองการที่แทจริงในตลาด อีกทั้งมีการสรางภาระหนี้สินมากเกินไปจนทําใหสัดสวนหนี้สิน
สูงขึ้นอยางมาก อีกทั้งมีการกูยืมเงินจากตางประเทศเพื่อนํามาใชลงทุนในกิจการโดยไดรับผลตอบ
แทนเปนเงินบาท ดังนั้นเมื่ออสังหาริมทรัพยไมเปนที่ตองการอีกตอไปอุตสาหกรรมที่ตองประสบ
ปญหาตามมาโดยตรงก็คือ กลุมอุตสาหกรรมวัสดุการกอสรางซึ่งจะเห็นไดชัดในชวงป  1996-
1998 1 

                                                  
 1 ดูรายละเอียดของอุตสาหกรรมที่ประสบปญหา ในภาคผนวก ก.ตารางที่1ก. และในตารางที่2ข.ในภาค
ผนวก ข.จะเปนการศึกษาเกี่ยวกับรายละเอียดของผลการดําเนินงานโดยแบงระยะเวลาออกเปน 2 ชวง คือ
ระหวางปฐาน 1992-1995 และระหวางปฐาน 1996-1998 เพื่อเปนสวนสนับสนุนผลในตารางที่ 2 
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ตารางที่ 2 
การจําแนกลักษณะบริษัทรายป 

จํานวนขอมูลประกอบดวยบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยทั้งสิ้น 1,619 บริษัทในชวงป 
1990-1999 โดยมีชวงป 1992-1998 เปนปฐาน ซึ่งมีทั้งสิ้น 278 บริษัทคิดเปน 17เปอรเซ็นตจาก
จํานวนบริษัททั้งหมดอยูในอุตสาหกรรมที่ประสบปญหาโดยกําหนดจากคากลางของการเติบโต
ของยอดขายและผลตอบแทนหุนที่เปนลบ 
 

 
ปฐาน 

จํานวนบริษัทที่อยูใน
อุตสาหกรรมซึ่งมีผล
การดําเนินงานปกติ 

จํานวนบริษัทที่อยูใน
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 

การเปรียบเทียบลักษณะระหวางตัวอยางบริษัทที่อยูในกลุมอุตสาหกรรมที่มีผลการ
ดําเนินงานตกต่ําและที่มีผลการดําเนินงานปกติ 

ตัวอยางขอมูลที่นํามาใชตั้งแตป 1990-1999 โดยปฐานคือป 1992-1998 มีทั้งสิ้น 1,619 ขอมูล 
จากบริษัททั้งหมดนี้มี 278 บริษัทที่อยูในอุตสาหกรรมที่ประสบปญหาการดําเนินงานตกต่ํา ซึ่งวัด
ไดจากการที่อุตสาหกรรมนั้น ๆ มีคากลางของการเติบโตในยอดขายและคากลางในผลตอบแทน
หุนเปนลบ ในระยะเวลา 2 ปโดยมีปฐานอยูตรงกลาง สินทรัพยที่นํามาใชนั้นเปนสินทรัพยรวม 
(Book value of assets) สัดสวนหนี้สินในอดีตวัดที่ระยะเวลากอนปฐาน 2ป ในสวนของการเติบ
โตของยอดขาย การเปลี่ยนแปลงในกําไรจากการดําเนินงาน และผลตอบแทนหุน วัดจากระยะ
เวลา 2 ปโดยมีปฐานอยูตรงกลาง และกําไรจากการดําเนินงานหมายถึงกําไรกอนหักดอกเบี้ยและ
ภาษี 
 

ตัวแปร 
(variable) 

คาเฉลี่ย 
Mean 

คามัธยฐาน 
Median 

คาสูงสุด 
Maximum 

คาตํ่าสุด 
Minimum 

คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน
Std. Dev. 

กลุมที่1: บริษัทในอุตสาหกรรมที่ประสบปญหาการดําเนินงานตกต่ํา (278 บริษัท) 

หนี้สินตอสินทรัพยในอดีต  0.512 0.527 0.858 0.045 0.173 
หนี้สินตอสินทรัพยในปฐาน 0.652 0.643 3.149 0.045 0.321 
ยอดขายในปฐาน(ลานบาท)  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 

ผลตอบแทนหุน          
ระยะเวลา 2ป 

-0.524 -0.736 3.615 -0.996 0.586 

การเติบโตของกําไรจากการ
ดําเนินงานระยะเวลา2ป  

-1.256 -0.495 20.809 -27.51 3.928 

กลุมที่ 2: บริษัทในอุตสาหกรรมที่มีผลการดําเนินงานเปนปกติ (1,341 บริษัท) 

หนี้สินตอสินทรัพยในอดีต  0.482 0.494 1.189 0.01 0.186 
หนี้สินตอสินทรัพยในปฐาน 0.533 0.528 2.272 0.035 0.241 
ยอดขายในปฐาน(ลานบาท)  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 

ผลตอบแทนหุน  
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 (ตอ) 

ตัวแปร 
(variable) 

คาเฉลี่ย 
Mean 

คามัธยฐาน 
Median 

คาสูงสุด 
Maximum 

คาตํ่าสุด 
Minimum 

คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน
Std. Dev. 

การทดสอบนัยสําคัญของความแตกตางของคาเฉลี่ยระหวาง 2 กลุม ( t Stat) 

หนี้สินตอสินทรัพยในอดีต                                                =     2.5380** 
หนี้สินตอสินทรัพยในปฐาน                                              =     5.8042*** 
ยอดขายในปฐาน(ลานบาท)                                             =    1.3260 
การเติบโตของยอดขายระยะเวลา 2ป                                = -10.3717*** 
ผลตอบแทนหุน ระยะเวลา 2ป                                          =    -7.8944*** 
การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงานระยะเวลา2ป           =    -5.1387*** 
* ที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 
** ที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 
*** ที่ระดับนัยสําคัญ 0.10 

4 การเปรียบเทียบลักษณะของขอมูลตามการแบงกลุมอุตสาหกรรม 
จากตารางที่ 3  ทําการวิเคราะหลักษณะของบริษัทที่อยูในกลุมอุตสาหกรรม 2 ประเภทวา

มีความแตกตางกันหรือไมอยางไรโดยใชตัวแปรตามที่ปรากฎในตารางเปนการแสดงผลเพื่อเปรียบ
เทียบ โดยทําการศึกษาในชวงปฐาน 1992-1998 จํานวนทั้งสิ้น 1,619 บริษัท โดยแยกประเภทของ
บริษัทออกเปน 2 กลุม คือในกลุมที่1 จะเปนบริษัทในอุตสาหกรรมที่มีการดําเนินงานที่ตกต่ํา
จํานวน 278 บริษัท สวนในกลุมที่2 จะเปนบริษัทในอุตสาหกรรมที่มีการดําเนินงานอยูในเกณฑ
ปกติจํานวน 1,341 บริษัท โดยจะทําการเปรียบเทียบบริษัททั้งสองประเภทนี้จากอัตราสวนตางๆที่
กําหนดแลวประเมินผล โดยคาดวาบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรมที่มีผลการดําเนินงานตกต่ํา จะมี
อัตราสวนที่เกี่ยวของกับการดําเนินงานที่แยกวาบริษัทในอุตสาหกรรมที่ไมไดประสบปญหา 

 
ประเภทอุตสาหกรรมที่ประสบปญหา (Economic distress) แบงไดจากอุตสาหกรรมที่มี

ทั้งคากลางของการเติบโตของยอดขายและคากลางของผลตอบแทนหุนเปนลบทั้งคู ปรากฏวาปที่
อุตสาหกรรมประสบปญหาจะอยูในชวงป 1996-1998 เปนสวนใหญ  ซึ่งเปนปที่ประเทศไทย
ประสบกับวิกฤตเศรษฐกิจที่รุนแรง และเมื่อเปรียบเทียบกับบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรมที่ไมได
ประสบปญหา พบวา จากปฐาน 1992-1998 บริษัทที่อยูในอุตสาหกรรมที่ประสบปญหาจะมีสัด
สวนหนี้สินตอสินทรัพยมากกวาบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรมที่ไมประสบปญหา ทั้งที่เปนสัดสวนหนี้
สิ นก อนป ฐาน  2 ป  (Ex ante debt/assets) และสั ดส วนหนี้ สิ น ในป ฐาน เอง  (Base year 
debt/assets) กลาวคือกลุมของบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรมที่ประสบปญหานั้นมีสัดสวนหนี้สินตอ
สินทรัพยในอดีต 51.2 เปอรเซ็นต ในขณะที่กลุมที่อยูในอุตสาหกรรมที่มีผลการดําเนินงานปกติมี
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อัตราสวนที่ระดับ 48.2 เปอรเซ็นต เชนเดียวกับสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยในปฐานซึ่งมีสัดสวนอยู
ที่ระดับ 65.2 เปอรเซ็นต ในขณะที่กลุมที่มีการดําเนินงานปกติมีสัดสวนหนี้ประเภทนี้ที่ระดับ 53.3
เปอรเซ็นต  

 
ในสวนของการดําเนินงานที่วัดโดยการเติบโตของยอดขาย ผลตอบแทนหุน และการเติบ

โตของกําไรจากการดําเนินงาน ณ ชวงระยะเวลา 1 ปกอนปฐานจนถึง 1ปหลังปฐานรวมระยะเวลา
ทั้งสิ้น 2 ป พบวาบริษัทที่ไมไดอยูในอุตสาหกรรมที่ประสบปญหาจะมีการดําเนินงานของทั้ง 3 
ปจจัยที่ดีกวาทั้งสิ้น ซึ่งผลจากการศึกษาในตารางนี้เปนสวนสนับสนุนวาบริษัทที่อุตสาหกรรมใน
ชวงประสบปญหาจะมีผลการดําเนินงานที่ตกต่ํามากกวาบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรมอื่น สอดคลอง
กับงานของ Gilson (1989) 
 

จากขอมูลดังกลาวทําใหคาดวาความสัมพันธของสัดสวนหนี้สินในระดับสูงมีผลทําให
บริษัทมีผลการดําเนินงานที่ตกต่ําลงมากกวาบริษัทที่กอหนี้นอยในอุตสาหกรรมเดียวกันในชวงที่
เกิดภาวะปญหาเกิดข้ึน โดยไดมีการทดสอบในเชิงเศรษฐมิติเพื่อใหขอสรุปมีความชัดเจนมากยิ่ง
ข้ึน ซึ่งจะปรากฏในสวนของการวิเคราะหขอมูลเชิงปริมาณ 

ผลการวิเคราะหขอมูลเชิงปริมาณ 

 
 การวิเคราะหในสวนนี้เปนการวิเคราะหผลของการทดสอบโดยการใชวิธีสมการถดถอย
อยางงาย ในการทดสอบทุกกรณี โดยสามารถอธิบายผลไดดังนี้ 

1 ความสัมพันธของสัดสวนหนี้ที่มีผลตอการดําเนินงานในชวงอุตสาหกรรมประสบปญหา 
ประเด็นที่สําคัญอยูที่ความสัมพันธระหวางปญหาทางการเงินและการดําเนินงานของ

บริษัท โดยทําการทดสอบวาบริษัทที่มีสัดสวนหนี้สินในระดับสูงจะมีผลการดําเนินงานที่ตกต่ําลง
มากกวาบริษัทที่มีระดับหนี้ต่ําในชวงที่อุตสาหกรรมประสบปญหาหรือไม ซึ่งถาหากการทดสอบ
มีผลเปนไปตามที่กลาวขางตนจริง จะเปนขอสนับสนุนวาปญหาทางการเงินมีตนทุนที่สูง โดยมี
การกําหนดใหอัตราการลงทุนและความสามารถในการทํากําไรในอดีตเปนตัวแปรควบคุม เนื่อง
จากทั้ง 2 ตัวนี้สามารถกําหนดถึงอัตราการเติบโตของยอดขายและอาจมีความสัมพันธที่เกี่ยวกับ
สัดสวนของหนี้สินดวย โดยในการทดสอบไดมีการแบงสัดสวนหนี้ออกเปน 2 ระดับในการ
ทดสอบ คือสัดสวนหนี้สินระดับ 8-10 และระดับสูงสุดคือระดับ 10  
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จากตารางที่ 4 โดยเริ่มจากการอธิบายผลของการทดสอบโดยการใชจํานวนตัวอยางขอ

มูลทุกตัวกับสัดสวนหนี้สินระดับ 8-10 ซึ่งปรากฏในตารางซายมือของแตละชอง โดยผลการ
ทดสอบ ปรากฎวาคาสัมประสิทธิ์ความถดถอยตัวสุดทายที่แสดงความสัมพันธของตัวแปรหุนอุต
สาหกรรมประสบปญหาและตัวแปรหุนสัดสวนหนี้สินระดับ 8-10 ที่มีผลตอการดําเนินงานของ
บริษัททั้ง 3 ตัวแปรนั้นไมมีความสัมพันธกันอยางมีนัยสําคัญ อีกทั้งการแยกประเภทบริษัทที่มีสัด
สวนหนี้สินเฉพาะระดับ 1 และ 10 เทานั้นมาทําการทดสอบดูผลอีกคร้ังก็ไมสามารถอธิบาย
ความสัมพันธดังกลาวไดเชนกัน จึงไมสามารถสรุปไดวาปญหาทางการเงินกอใหเกิดตนทุนที่สูง 
ถึงแมวาเครื่องหมายหนาสัมประสิทธิ์ดังกลาวจะเปนลบซึ่งสนับสนุนวาปญหาทางการเงินมีตน
ทุนสูงซึ่งทําใหผลการดําเนินงานลดลงก็ตาม  

 
นอกจากนี้ผลการทดสอบโดยใชตัวแปรอื่นในการทดสอบหาความสัมพันธที่มีตอผลการ

ดําเนินงานของบริษัทปรากฏผลดังตอไปนี้ 
  

1.1  ผลการดําเนินงานโดยวัดจากการเติบโตของยอดขาย 
อยางไรก็ตามการทดสอบนี้ไดพบวาตัวแปรที่เปนสินทรัพยถาวรตอสินทรัพยรวมมีความ

สัมพันธในทางบวกกับการเติบโตของยอดขายอยางมีนัยสําคัญที่ 0.01 ทั้งจากการทดสอบจาก
กลุมตัวอยางทั้งหมดหรือจากกลุมบริษัทที่มีสัดสวนหนี้ระดับ 1 และ 10 เทานั้น ซึ่งตรงกับการคาด
การณในขั้นตนกอนการทดสอบ กลาวคือ การลงทุนในสินทรัพยถาวรซึ่งเปรียบเปนการลงทุนของ
บริษัทมีสวนชวยเพิ่มยอดขายใหแกบริษัท  อีกทั้งตัวแปรควบคุมขนาดที่ใช log of sales นั้นมี
ความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญในทางลบตอการเติบโตของยอดขายโดยมีคา P-value นอยกวา 
0.01 ซึ่งผลที่ไดไมเปนตามที่คาดไว อาจเนื่องมาจากขนาดของยอดขายวัดจากกอนปฐาน 1 ป มี
จํานวนที่มาก ซึ่งมีความเปนไปไดวายอดขายในปหลังจะตกลง อันเนื่องมาจากการปรับตัวของคู
แขงทําใหแยงสวนแบงตลาดไปได หรืออาจเปนเพราะสินคามีความลาสมัยไดงาย 
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นอกจากนี้ เมื่ อพิจารณาเฉพาะบริษัทที่มีสัดสวนหนี้ ระดับ  1 และ  10 เทานั้น  คา

สัมประสิทธิ์ที่แสดงถึงความสัมพันธระหวางตัวแปรหุนสัดสวนหนี้ระดับ 10 มีผลตอการเติบโตของ
ยอดขายเปนไปในทางตรงขามกันอยางมีนัยสําคัญที่ระดับนัยสําคัญ 0.10 โดยมีคาสัมประสิทธิ์    
–0.121 ซึ่งผลจากการที่การเติบโตของยอดขายลดลงนี้เปนขอสนับสนุนที่วาบริษัทที่กอหนี้มากจะ
สูญเสียสวนแบงตลาดมากกวาบริษัทที่กอหนี้นอย  

 
ผลที่แสดงถึงการลดลงของยอดขายนี้อาจเปนผลของการที่บริษัทไดทําการตัดบางสวน

ของบริษัทออกเมื่อบริษัทประสบกับชวงปญหาทางการเงิน ซึ่งการกระทํานี้บริษัททําไดอยางมีประ
สิทธิภาพทําใหมูลคาของบริษัทไมไดลดลงไปดวย ซึ่งเปนการแสดงถึงการที่ปญหาทางการเงินไม
ไดมีตนทุนที่สูง โดยประเด็นดังกลาวนี้สามารถดูไดจากผลการดําเนินงานที่แสดงถึงมูลคาบริษัท 
คือ กําไรจากการดําเนินงาน และผลตอบแทนหุน ซึ่งถาหากบริษัทที่กอหนี้มากและอยูในอุตสาห
กรรมที่ประสบปญหา มีความสามารถในการตัดบางสวนของกิจการไดอยางมีประสิทธิภาพจริง จะ
แสดงออกมาในคาของสัมประสิทธิ์ความถดถอยตัวสุดทายโดยจะมีความสัมพันธในทางบวกกับ
ผลกําไรจากการดําเนินงานและผลตอบแทนหุน แตถาหากปญหาทางการเงินมีตนทุนที่สูงจะทําให
ไดผลในทางตรงขาม แตนาเสียดายที่คาสัมประสิทธิ์ความถดถอยตัวสุดไมสามารถอธิบายถึง
ความสัมพันธของตัวแปรดังกลาวกับการเติบโตในกําไรจากการดําเนินงานและผลตอบแทนหุนได
อยางมีนัยสําคัญ ซึ่งผลการทดสอบแสดงไดดังนี้ 

 
1.2  ผลการดําเนินงานโดยวัดจากการเติบโตในกําไรจากการดําเนินงาน 
คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรหุนสัดสวนหนี้สินในระดับ 8-10 เพียงอยางเดียว พบวา มีความ

สัมพันธในทางลบคือตรงกันขามกับผลการเติบโตของกําไรจากการดําเนินงาน กลาวคือ บริษัทที่มี
การกอหนี้ในระดับสูงจะมีผลกําไรลดลงอยางมีนัยสําคัญโดยมีคาสัมประสิทธิ์ที่ –0.459 และมีคา 
P value นอยกวา 0.01 และเมื่อพิจารณาเฉพาะกลุมขอมูลที่มีหนี้สินระดับ 1 และ 10 เทานั้น 
ปรากฏวาคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรหุนสัดสวนหนี้ระดับ 10 มีความสัมพันธในทางตรงขามอยางมี
นัยสําคัญกับผลกําไร คือมีคา –1.275 โดยมีคา P value นอยกวา 0.01 

 
นอกจากนี้คาสัมประสิทธิ์แสดงความสัมพนัธที่มีนัยสําคัญตอการเติบโตของกําไรจากการ

ดําเนินงานของบริษัท ไดแก log of sales ซึ่งมีความสัมพันธในทางบวกกับยอดขายโดยมีคา       
P-value นอยกวา 1 เปอรเซ็นต โดยมีคาสัมประสิทธิ์เทากับ 0.384 สวนกําไรจากการดําเนินงาน
ตอสินทรัพยรวมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญที่ระดับ 0.01โดยมีคาสัมประสิทธิ์อยูที่ –2.195 
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อีกทั้งสัดสวนการลงทุนตอสินทรัพยรวมของบริษัทก็มีความสัมพันธในทางบวกตอการเติบโตของ
กําไรจากการดําเนินงานโดยมีระดับนัยสําคัญที่ 0.01 โดยมีคาสัมประสิทธิ์อยูที่ 1.276 

 
1.3  ผลการดําเนินงานโดยวัดจากผลตอบแทนหุน 
สมการสุดทายเปนการวัดผลการดําเนินงานโดยใชผลตอบแทนหุนเปนตัววัด ซึ่งคา

สัมประสิทธิ์ที่ไดจากการศึกษาจากขอมูลตัวอยางทั้งหมด พบวาเมื่อบริษัทมีระดับหนี้สินที่สูงและ
อยูในอุตสาหกรรมที่ประสบปญหาจะมีผลการตอบแทนหุนที่ลดลง 0.076 มากกวาบริษัทที่กอหนี้
นอยกวาในอุตสาหกรรมเดียวกัน ซึ่งจะปรากฎผลที่เหมือนกันในคาสัมประสิทธิ์ที่ใชสัดสวนหน้ี
ระดับ 10 ซึ่งคาที่ไดคือ –0.075 แตผลดังกลาวนี้เมื่อพิจารณาที่คา P-value แลวปรากฏวาตัวแปร
ดังกลาวไมมีความสัมพันธกันอยางมีนัยสําคัญ ซึ่งการแปลผลทําไดเพียงแปลตามเครื่องหมายเทา
นั้น 

 
สวนคาสัมประสิทธิ์ที่บงบอกถึงความสัมพนัธอยางมีนัยสําคัญกับผลตอบแทนหุนมีเพียง 

log of sales เทานั้น โดยการทดสอบจากทั้ง 2 กลุมตัวอยาง ปรากฏวาในกลุมตัวอยางทั้งหมด คา
สัมประสิทธิ์ของ log of sales ที่มีตอผลตอบแทนหุนอยูที่ 0.153 โดยมีคา P-value นอยกวา 1 
เปอรเซ็นต และกลุมตัวอยางที่เลือกเฉพาะบริษัทที่มีสัดสวนหนี้ระดับ 1 และ 10 เทานั้น ปรากฏวา
มีคาสัมประสิทธิ์ที่ 0.210 โดยมีระดับนัยสําคัญที่ 0.01 

 
นอกจากนี้ยังไดมีการทดสอบขอมูลบริษัทโดยแบงเปน 2 ชวงเวลา โดยชวงเวลาแรกอยู

ระหวางปฐาน 1992-1995 ซึ่งเปนชวงกอนเกิดปญหาทางเศรษฐกิจในประเทศไทยที่รุนแรง และ
ชวงหลังคือปฐาน 1996-1998 ซึ่งเปนชวงเวลาที่ประเทศไทยประสบปญหา ดังปรากฏในตาราง  
ที่5 และ ตารางที่6 ตามลําดับ  โดยผลที่ออกมานั้นสอดคลองกับตารางที่4 เนื่องจากคา
สัมประสิทธิ์ตัวสุดทายซึ่งเปนประเด็นหลักในการศึกษาไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญตอผล
การดําเนินงานของบริษัท แตคาสัมประสิทธิ์ที่สามารถอธิบายไดคอนขางชัดเจนคือ บริษัทที่กอ
หนี้มากจะมีผลการดําเนินงานที่ตกต่ําลงโดยมีสวนแบงตลาดและผลกําไรจากการดําเนินงานที่
ลดลง โดยเฉพาะในชวงป 1996-1998 อีกทั้งสัดสวนการลงทุนในสินทรัพยถาวรตอสินทรัพยรวม
กอนปฐานยังมีความสัมพันธในทางบวกกับสวนแบงตลาดและกําไรจากการดําเนินงานของ
บริษัทอีกดวย 
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ตารางที่ 41 

การทดสอบโดยใชวิธีสมการถดถอยอยางงาย (Ordinary Least Square) เพื่อศึกษาผลการ
ดําเนินงานของบริษัทที่วัดโดยการเติบโตของยอดขาย การเติบโตของกําไรจากการ
ดําเนินงาน และผลการตอบแทนหุน ซ่ึงทั้งหมดนี้ไดมีการปรับกับคาเฉลี่ยของ   

อุตสาหกรรมแลว โดยขอมูลต้ังแตชวงปฐาน 1992-1998 
การปรับคาเฉลี่ยอุตสาหกรรมทําโดยการนําเอาคาที่ไดในแตละตัวแปรของแตละบริษัทมาทําการปรับโดยการหัก
ออกดวยคาเฉลี่ยของอุตสาหกรรมของตนแลวจึงคอยนําคาที่ไดมาทําการทดสอบ สัดสวนหนี้วัดในชวงระยะเวลา 
2 ปกอนปฐานซึ่งสัดสวนหนี้วัดจากหนี้สินรวมหารดวยสินทรัพยรวม ผลตอบแทนหุน การเติบโตของกําไรจากการ
ดําเนินงานและยอดขายวัดจากชวงระยะเวลา 1 ปกอนปฐานจนถึง 1 ปหลังปฐาน กําไรจากการดําเนินงานในที่นี้
หมายถึงกําไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษี (EBIT) การกําหนดใหอุตสาหกรรมเปนอุตสาหกรรมที่มีผลการดําเนิน
งานตกต่ํานั้นวัดจากตองมีทั้งคากลางของการเติบโตของยอดขายและผลตอบแทนหุนเปนลบทั้งคู  
 
 การเติบโตของยอดขาย 

 
Industry-Adjusted Sales 

Growth 

การเปลี่ยนแปลงในกําไรจาก
การดําเนินงาน 

Industry-Adjusted EBIT 
change 

ผลตอบแทนหุน 
 

Industry-Adjusted Stock 
Returns 

 จากกลุมตัว

ทั้งหมด 

กลุมตัวอยาง
เฉพาะที่มีสัด
สวนหนี้สินใน
ระดับ1และ10
เทานั้น 

จากกลุม 
ตัวอยาง 
ทั้งหมด 

กลุมตัวอยาง
เฉพาะที่มีสัด
สวนหนี้สินใน
ระดับ1และ10
เทานั้น 

จากกลุม 
ตัวอยาง 
ทั้งหมด 

กลุมตัวอยาง
เฉพาะที่มีสัด
สวนหนี้สินใน
ระดับ1และ10
เทานั้น 

คาคงที่ 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 รายละเอียดของขอมูลตัวแปรตาง ๆ แสดงไวในภาคผนวก ข. 
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ตารางที่ 4 (ตอ) 
 การเติบโตของยอดขาย 

 
Industry-Adjusted Sales 

Growth 

การเปลี่ยนแปลงในกําไรจาก
การดําเนินงาน 

Industry-Adjusted EBIT 
change 

ผลตอบแทนหุน 
 

Industry-Adjusted Stock 
Returns 

 จากกลุมตัว

ทั้งหมด 

กลุมตัวอยาง
เฉพาะที่มีสัด
สวนหนี้สินใน
ระดับ1และ10
เทานั้น 

จากกลุม 
ตัวอยาง 
ทั้งหมด 

กลุมตัวอยาง
เฉพาะที่มีสัด
สวนหนี้สินใน
ระดับ1และ10
เทานั้น 

จากกลุม 
ตัวอยาง 
ทั้งหมด 

กลุมตัวอยาง
เฉพาะที่มีสัด
สวนหนี้สินใน
ระดับ1และ10
เทานั้น 

กําไรจากการดําเนินงานตอสินทรัพย
รวมกอนปฐาน 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 

สินทรัพยถาวรตอสินทรัพยรวมกอนป
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 

ตัวแปรหุนอุตสาหกรรมที่ประสบ
ปญหา 
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 

ตัวแปรหุนสัดสวนหนี้ระดับ 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 

- 

ตัวแปรหุนอุตสาหกรรมที่ประสบ
ปญหาคูณตัวแปรหุนสัดสวนหนี้
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 (ตอ) 
 การเติบโตของยอดขาย 

 
Industry-Adjusted Sales 

Growth 

การเปลี่ยนแปลงในกําไรจาก
การดําเนินงาน 

Industry-Adjusted EBIT 
change 

ผลตอบแทนหุน 
 

Industry-Adjusted Stock 
Returns 

 จากกลุมตัว

ทั้งหมด 

กลุมตัวอยาง
เฉพาะที่มีสัด
สวนหนี้สินใน
ระดับ1และ10
เทานั้น 

จากกลุม 
ตัวอยาง 
ทั้งหมด 

กลุมตัวอยาง
เฉพาะที่มีสัด
สวนหนี้สินใน
ระดับ1และ10
เทานั้น 

จากกลุม 
ตัวอยาง 
ทั้งหมด 

กลุมตัวอยาง
เฉพาะที่มีสัด
สวนหนี้สินใน
ระดับ1และ10
เทานั้น 

ตัวแปรหุนสัดสวนหนี้ระดับ 10 
Leverage decile 10 dummy 

- -0.121 
(-1.752)* 
0.0808 

- -1.275 
(-3.571)*** 

0.0004 

- -0.135 
(-1.519) 
0.1298 

ตัวแปรหุนอุตสาหกรรมที่ประสบ
ปญหาคูณตัวแปรหุนสัดสวนหนี้
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 
จํานวนขอมูลตัวอยาง 1,619 321 1,619 321 1,619 321 
* ที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 
** ที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 
*** ที่ระดับนัยสําคัญ 0.10 
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ตารางที่ 51 

การทดสอบโดยใชวิธีสมการถดถอยอยางงาย (Ordinary Least Square) เพื่อศึกษาผลการ
ดําเนินงานของบริษัทที่วัดโดยการเติบโตของยอดขาย การเติบโตของกําไรจากการ
ดําเนินงาน และผลการตอบแทนหุน ซ่ึงทั้งหมดนี้ไดมีการปรับกับคาเฉลี่ยของ   

อุตสาหกรรมแลว โดยทําการศึกษา ต้ังแตชวงปฐาน 1992-1995 
การปรับคาเฉลี่ยอุตสาหกรรมทําโดยการนําเอาคาที่ไดในแตละตัวแปรของแตละบริษัทมาทําการปรับโดยการหัก
ออกดวยคาเฉลี่ยของอุตสาหกรรมของตนแลวจึงคอยนําคาที่ไดมาทําการทดสอบ สัดสวนหนี้วัดในชวงระยะเวลา 
2 ปกอนปฐานซึ่งสัดสวนหนี้วัดจากหนี้สินรวมหารดวยสินทรัพยรวม ผลตอบแทนหุน การเติบโตของกําไรจากการ
ดําเนินงานและยอดขายวัดจากชวงระยะเวลา 1 ปกอนปฐานจนถึง 1 ปหลังปฐาน กําไรจากการดําเนินงานในที่นี้
หมายถึงกําไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษี (EBIT) การกําหนดใหอุตสาหกรรมเปนอุตสาหกรรมที่มีผลการดําเนิน
งานตกต่ํานั้นวัดจากตองมีทั้งคากลางของการเติบโตของยอดขายและผลตอบแทนหุนเปนลบทั้งคู  
 
 การเติบโตของยอดขาย 

 
Industry-Adjusted Sales 

Growth 

การเปลี่ยนแปลงในกําไร
จากการดําเนินงาน 

Industry-Adjusted EBIT 
change 

ผลตอบแทนหุน 
 

Industry-Adjusted 
Stock Returns 

คาคงที่ 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 

กําไรจากการดําเนินงานตอสิน
ทรัพยรวมกอนปฐาน 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 

สินทรัพยถาวรตอสินทรัพยรวมกอน
ปฐาน 
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 รายละเอียดของขอมูลตัวแปรตาง ๆ แสดงไวในภาคผนวก ข. 
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ตารางที่ 5 (ตอ) 

 การเติบโตของยอดขาย 
 

Industry-Adjusted Sales 
Growth 

การเปลี่ยนแปลงในกําไร
จากการดําเนินงาน 

Industry-Adjusted EBIT 
change 

ผลตอบแทนหุน 
 

Industry-Adjusted 
Stock Returns 

ตัวแปรหุนอุตสาหกรรมที่ประสบ
ปญหา 
Distressed industry dummy 

-0.100 
-0.334 
0.7386 

0.181 
0.159 

0.8730 

0.019 
0.080 
0.9366 

ตัวแปรหุนสัดสวนหนี้ระดับ 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 

ตัวแปรหุนอุตสาหกรรมที่ประสบ
ปญหาคูณตัวแปรหุนสัดสวนหนี้
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 
จํานวนขอมูลตัวอยาง 812 812 812 
* ที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 
** ที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 
*** ที่ระดับนัยสําคัญ 0.10 
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ตารางที่ 61 

การทดสอบโดยใชวิธีสมการถดถอยอยางงาย (Ordinary Least Square) เพื่อศึกษาผลการ
ดําเนินงานของบริษัทที่วัดโดยการเติบโตของยอดขาย การเติบโตของกําไรจากการ
ดําเนินงาน และผลการตอบแทนหุน ซ่ึงทั้งหมดนี้ไดมีการปรับกับคาเฉลี่ยของ   

อุตสาหกรรมแลว โดยทําการศึกษา ต้ังแตชวงปฐาน 1996-1998 
การปรับคาเฉลี่ยอุตสาหกรรมทําโดยการนําเอาคาที่ไดในแตละตัวแปรของแตละบริษัทมาทําการปรับโดยการหัก
ออกดวยคาเฉลี่ยของอุตสาหกรรมของตนแลวจึงคอยนําคาที่ไดมาทําการทดสอบ สัดสวนหนี้วัดในชวงระยะเวลา 
2 ปกอนปฐานซึ่งสัดสวนหนี้วัดจากหนี้สินรวมหารดวยสินทรัพยรวม ผลตอบแทนหุน การเติบโตของกําไรจากการ
ดําเนินงานและยอดขายวัดจากชวงระยะเวลา 1 ปกอนปฐานจนถึง 1 ปหลังปฐาน กําไรจากการดําเนินงานในที่นี้
หมายถึงกําไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษี (EBIT) การกําหนดใหอุตสาหกรรมเปนอุตสาหกรรมที่มีผลการดําเนิน
งานตกต่ํานั้นวัดจากตองมีทั้งคากลางของการเติบโตของยอดขายและผลตอบแทนหุนเปนลบทั้งคู 
 
 การเติบโตของยอดขาย 

 
Industry-Adjusted Sales 

Growth 

การเปลี่ยนแปลงในกําไร
จากการดําเนินงาน 

Industry-Adjusted EBIT 
change 

ผลตอบแทนหุน 
 

Industry-Adjusted 
Stock Returns 

คาคงที่ 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 

กําไรจากการดําเนินงานตอสิน
ทรัพยรวมกอนปฐาน 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 

สินทรัพยถาวรตอสินทรัพยรวมกอน
ปฐาน 
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 รายละเอียดของขอมูลตัวแปรตาง ๆ แสดงไวในภาคผนวก ข. 
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ตารางที่ 6 (ตอ) 

 การเติบโตของยอดขาย 
 

Industry-Adjusted Sales 
Growth 

การเปลี่ยนแปลงในกําไร
จากการดําเนินงาน 

Industry-Adjusted EBIT 
change 

ผลตอบแทนหุน 
 

Industry-Adjusted 
Stock Returns 

ตัวแปรหุนอุตสาหกรรมที่ประสบ
ปญหา 
Distressed industry dummy 

0.006 
0.133 
0.8939 

0.199 
0.661 

0.5086 

0.014 
0.189 
0.8502 

ตัวแปรหุนสัดสวนหนี้ระดับ 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 

ตัวแปรหุนอุตสาหกรรมที่ประสบ
ปญหาคูณตัวแปรหุนสัดสวนหนี้
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 
จํานวนขอมูลตัวอยาง 807 807 807 
* ที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 
** ที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 
*** ที่ระดับนัยสําคัญ 0.10 
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ตารางที่ 71 

การทดสอบโดยใชวิธีสมการถดถอยอยางงาย (Ordinary Least Square) เพื่อศึกษาผลการ
เติบโตของยอดขายและผลตอบแทนปรับกับคาเฉลี่ยอุตสาหกรรมแลว เปนซ่ึงเปน
ปจจัยที่สัมพันธกับการดําเนินงานของอุตสาหกรรม สัดสวนหนี้สินของบริษัท และ

การควบคุมดูแล โดยไดนําขนาดของบริษัทมาเสริมการวิเคราะห  
ขอมูลในชวงปฐาน 1992-1998 

บริษัทที่อยูในอุตสาหกรรมที่ประสบปญหาการดําเนินงานตกต่ําวัดไดจากการที่อุตสาหกรรมนั้น ๆ มีคากลางของ
การเติบโตในยอดขายและคากลางในผลตอบแทนหุนเปนลบ ในระยะเวลา 2 ปโดยมีปฐานอยูตรงกลาง สิน
ทรัพยที่นํามาใชนั้นเปนสินทรัพยรวม (Book value of assets) สัดสวนหนี้สินในอดีตวัดที่ระยะเวลากอนปฐาน 2
ป ในสวนของการเติบโตของยอดขาย การเปล่ียนแปลงในกําไรจากการดําเนินงาน และผลตอบแทนหุน วัดจาก
ระยะเวลา 2 ปโดยมีปฐานอยูตรงกลาง และกําไรจากการดําเนินงานหมายถึงกําไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษี การ
ปรับคาเฉลี่ยอุตสาหกรรมทําโดยการนําเอาคาที่ไดในแตละตัวแปรของแตละบริษัทมาทําการปรับโดยการหักออก
ดวยคาเฉล่ียของอุตสาหกรรมของตนแลวจึงคอยนําคาที่ไดมาทําการทดสอบ สัดสวนหนี้วัดในชวงระยะเวลา 2 ป 
ขนาดของบริษัทแบงโดยการกําหนดจากยอดขายของบริษัทในชวง 1 ปกอนปฐาน โดยกําหนดใหบริษัทที่มีขนาด
ใหญคือมียอดขายมากกวา 2,570 ลานบาทขึ้นไป สวนยอดขายที่นอยกวา 2,570 ลานบาทถือเปนบริษัทขนาด
เล็ก 
 
 การเติบโตของยอดขาย 

 
Industry-Adjusted 

Sales Growth 

การเปลี่ยนแปลงในกําไร
จากการดําเนินงาน 

Industry-Adjusted EBIT 
change 

ผลตอบแทนหุน 
 

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 

คาคงที่ 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 

 

                                                  
 1รายละเอียดของขอมูลตัวแปรตาง ๆ แสดงไวในภาคผนวก ข. 
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ตารางที่ 7 (ตอ) 
 
 

การเติบโตของยอดขาย 
 

Industry-Adjusted 
Sales Growth 

การเปลี่ยนแปลงในกําไร
จากการดําเนินงาน 

Industry-Adjusted EBIT 
change 

ผลตอบแทนหุน 
 

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 

กําไรจากการดําเนินงานตอสิน
ทรัพยรวมกอนปฐาน 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 

สินทรัพยถาวรตอสินทรัพยรวมกอน
ปฐาน 
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 

ตัวแปรหุนอุตสาหกรรมที่ประสบ
ปญหา 
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 

ตัวแปรหุนสัดสวนหนี้ระดับ 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 

ตัวแปรหุนอุตสาหกรรมที่ประสบ
ปญหาคูณตัวแปรหุนสัดสวนหนี้
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 
จํานวนตัวอยางขอมูล 366 1,253 366 1,253 366 1,253 
* ที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 
** ที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 
*** ที่ระดับนัยสําคัญ 0.10 
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2 ความสัมพันธของขนาดของบริษัทที่มีตอการดําเนินงานของบริษัท 

ตารางที่ 7 ประเด็นในการทดสอบคลายกับในตารางที่ 4 คือทดสอบวาโครงสรางสวนหนี้
ของบริษัทที่แบงประเภทตามยอดขายจะสงผลกระทบอยางไรโดยเฉพาะเมื่ออยูในภาวะประสบ
ปญหา เพียงแตไดนําขนาดบริษัทมาทําการอธิบายเพิ่มเติมเกี่ยวกับผลการดําเนินงานที่เกิดขึ้น  
เนื่องจากคาดวาแนวโนมของการลดลงของยอดขายอาจจะมีความสัมพันธกับขนาดของบริษัท 
โดยบริษัทที่มีขนาดเล็กอาจจะมีความออนแอทางการเงินมากกวาซึ่งแสดงวายอดขายลดลงนั้นมา
จากความลังเลใจของลูกคาและความพยายามของคูแขงในการแยงสวนแบงตลาดของบริษัท ใน
ขณะที่บริษัทขนาดใหญอาจจะไดรับผลประโยชนสูงสุดจากภาวะปญหาทางการเงินซึ่งเกี่ยวกับ
การลดลงของยอดขายที่มาจากการตัดสินใจของผูบริหาร 

 
ซึ่งผลที่ไดจากการศึกษาไมสามารถสรุปไดอยางแนชัดวาบริษัทขนาดใดที่ไดรับผลกระทบ

มากที่สุดโดยมีระดับของสัดสวนหนี้ในระดับสูงและอยูในภาวะอุตสาหกรรมที่ตกต่ําเหมือนกัน   
กลาวคือ คาสัมประสิทธิ์ไมสามารถอธิบายความสัมพันธระหวางบริษัทที่มีหนี้มากที่อยูในชวงที่อุต
สาหกรรมประสบปญหาและการเติบโตของยอดขายบริษัทไดอยางมีนัยสําคัญ  นอกจากนี้การเติบ
โตในกําไรจากการดําเนินงานของบริษัทขนาดเล็กเทานั้นที่มีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับตัว
แปรดังกลาว โดยมีคาสัมประสิทธิ์ –0.953 ที่ระดับนัยสําคัญ 0.10 ซึ่งหมายความวา บริษัทขนาด
เล็กที่มีระดับของการกอหนี้สูงและอยูในอุตสาหกรรมที่ประสบปญหาจะมีการเติบโตในกําไรจาก
การดําเนินงานลดลงประมาณ 95.3 เปอรเซ็นต แตผลดังกลาวไมสามารถเปรียบเทียบผลการ
ดําเนินงานกับบริษัทขนาดใหญได เนื่องจากคาสัมประสิทธิ์ของบริษัทขนาดใหญไมสามารถ
อธิบายไดอยางมีนัยสําคัญ เชนเดียวกับที่บริษัทขนาดใหญที่มีสัดสวนหนี้ระดับสูงและอยูในอุต
สาหกรรมชวงที่ประสบปญหาจะมีผลตอบแทนหุน 51.3 เปอรเซ็นต ซึ่งผลสามารถอธิบายความ
สัมพันธไดอยางมีนัยสําคัญที่ระดับ 0.10 แตไมสามารถเปรียบเทียบไดวาบริษัทขนาดเล็กจะมีผล
ตอบแทนหุนที่ดีกวาหรือแยกวาได 

  
อยางไรก็ตามก็มีคาสัมประสิทธิ์บางตัวที่สามารถนําขนาดมาเปรียบเทียบการดําเนินงาน

ของบริษัทได คือ บริษัทที่อยูในกลุมอุตสาหกรรมที่ประสบปญหาจะเห็นไดวา บริษัทขนาดใหญมี
ผลการดําเนินงานที่ดีกวาบริษัทขนาดเล็กในสวนที่เปนการเติบโตของยอดขายและการเติบโตใน
กําไรจากการดําเนินงาน กลาวคือ บริษัทขนาดใหญที่อยูในกลุมอุตสาหกรรมประสบปญหาจะมี
การเติบโตของยอดขาย 34.5 เปอรเซ็นต ที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 ในขณะที่บริษัทขนาดเล็กมีการ
เติบโตของยอดขาย 32.6 เปอรเซ็นตที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 เชนกัน นอกจากนี้บริษัทขนาดใหญที่
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อยูในอุตสาหกรรมประสบปญหาจะมีการเติบโตในกําไรจากการดําเนินงานประมาณ  113 
เปอรเซ็นตที่ระดับ P-value นอยกวา 0.05 ซึ่งมากกวาบริษัทขนาดเล็กที่อยูในอุตสาหกรรมที่
ประสบปญหาเชนกัน โดยมีการเติบโตในกําไรจากการดําเนินงานประมาณ 106 เปอรเซ็นต ที่
ระดับ P-value นอยกวา 0.01 

 
นอกจากนี้การวิเคราะหผลของตัวแปรตาง ๆ ที่สามารถอธิบายไดอยางมีนัยสําคัญ  แสดง

ไดดังนี้ 
2.1  การดําเนินงานที่วัดโดยการเติบโตของยอดขาย 

ความสัมพันธระหวางกําไรจากการดําเนินงานตอสินทรัพยรวมกอนปฐานของ
บริษัทขนาดเล็กมีความสัมพันธในทางบวกกับการเติบโตของยอดขาย โดยมีคา
สัมประสิทธิ์ที่ 0.32 และมีคา P-value นอยกวา 0.10 หมายความวาบริษัทที่มีอัตรา
สวนกําไรตอสินทรัพยกอนปฐานมากจะมียอดขายเติบโตมากขึ้น 32 เปอรเซ็นต ใน
ชวง 2 ปโดยมีปฐานอยูเปนปกลาง 

 
 ความสัมพันธของสัดสวนสินทรัพยถาวรตอสินทรัพยรวมยิ่งมาก จะทําใหบริษัท

ขนาดใหญมีการเปลี่ยนแปลงในกําไรจากการดําเนินงานมากขึ้นอยางมีนัยสําคัญ ถึง 
22.7 เปอรเซ็นต มีคา P-value นอยกวา 5 เปอรเซ็นต  

 
2.2  การดําเนินงานที่วัดโดยการเติบโตในกําไรจากการดําเนินงาน 

ความสัมพันธของสัดสวนสินทรัพยถาวรตอสินทรัพยรวมยิ่งมาก จะทําใหบริษัท
ขนาดเล็กมีการเปลี่ยนแปลงในกําไรจากการดําเนินงานมากขึ้นอยางมีนัยสําคัญที่
ระดับ0.01 ถึง 175 เปอรเซ็นต  

 
บริษัทขนาดเล็กที่มีสัดสวนหนี้ในระดับสูงจะมีผลการดําเนินงานที่ตกต่ําลงมาก

กวาบริษัทขนาดเล็กที่มีสัดสวนหนี้ในระดับสูง โดยมีผลกําไรที่ลดลง 70.4 เปอรเซ็นต 
ที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 
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3 การตอบสนองตอการบริหารงานโดยพิจารณาจากอัตราการลงทุนเมื่อประสบภาวะปญหา 

ตารางที่ 8 เปนการทดสอบผลกระทบของภาวะปญหาทางการเงิน มีผลอยางไรตอการตัด
สินใจลงทุน สาเหตุที่นําปจจัยนี้มาทดสอบเนื่องจากแนวโนมของการดําเนินงานของบริษัทเมื่ออยู
ในชวงปญหาทางการเงินนั้นมักจะเกิดการตัดงบประมาณการลงทุนลง การลงทุนในที่นี้หมายถึง
การเปลี่ยนแปลงในการลงทุนในสินทรัพยถาวรระยะเวลา 2 ปโดยมีปฐานอยูตรงกลาง จากการ
ทดสอบพบวาบริษัทที่มีสัดสวนหนี้ในระดับสูงและอยูในอุตสาหกรรมที่ประสบปญหานั้นจะมีอัตรา
การลงทุนในสินทรัพยถาวรลดลง โดยมีคาสัมประสิทธิ์อยูที่ –0.048 แตไมสามารถอธิบายไดอยาง
มีนัยสําคัญเนื่องจากคา P-value มีคาสูงถึง 0.9429  

 
อยางไรก็ตามผลที่ไดจากสมการนี้นั้นสวนใหญจะไมมีความสัมพันธกับการเติบโตในการ

ลงทุน จะมีก็แตเพียงคาสัมประสิทธิ์ของอัตราสวนสินทรัพยถาวรตอสินทรัพยรวมที่มีความสัมพันธ
อยางมีนัยสําคัญในทางลบกับการเติบโตในการลงทุนเทานั้นที่ระดับ 0.05 หมายความวา ถาหาก
บริษัทมีสัดสวนของสินทรัพยถาวรตอสินทรัพยรวมซึ่งวัดในชวง1ปกอนปฐานที่มาก จะทําใหอัตรา
การเติบโตในการลงทุนของสินทรัพยถาวรบริษัทในชวง 1ปกอนปฐานจนถึง 1 ปหลังปฐานมีอัตรา
การเติบโตนอยลง อาจเปนเพราะบริษัทลดการลงทุนลงเนื่องจากตองรอผลของการลงทุนในปที่
ผานมาวาเปนอยางไร หรือแมแตบริษัทใชเงินลงทุนไปในจํานวนที่มากในชวงปที่ผานมาทําใหไมมี
เงินทุนเหลือพอที่จะลงทุนเพิ่มก็เปนได 
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ตารางที่ 81 

การทดสอบโดยใชวิธีสมการถดถอยอยางงาย (Ordinary Least Square) เพื่อประเมินคา
การเปลี่ยนแปลงในการลงทุนของบริษัทในปฐาน 1992-1998 

การปรับคาเฉลี่ยอุตสาหกรรมทําโดยการนําเอาคาที่ไดในแตละตัวแปรของแตละบริษัทมาทําการปรับโดยการหัก
ออกดวยคาเฉลี่ยของอุตสาหกรรมของตนแลวจึงคอยนําคาที่ไดมาทําการทดสอบ สัดสวนหนี้วัดในชวงระยะเวลา 
2 ปกอนปฐานซึ่งสัดสวนหนี้วัดจากหนี้สินรวมหารดวยสินทรัพยรวม การกําหนดใหอุตสาหกรรมเปนอุตสาห
กรรมที่มีผลการดําเนินงานตกต่ํานั้นวัดจากตองมีทั้งคากลางของการเติบโตของยอดขายและผลตอบแทนหุนเปน
ลบทั้งคู การลงทุนปรับดวยคาเฉลี่ยอุตสาหกรรมหมายถึงการเปลี่ยนแปลงการลงทุนในสินทรัพยถาวรระยะเวลา 
2 ปโดยมีปฐานอยูตรงกลาง 
 

 ความเติบโตในการลงทุน Investment Growth 
 คาสัมประสิทธิ์ T-statistic P-value 
คาคงที่ Intercept -1.328 -0.897 0.3700 

ยอดขาย Log of sales 0.234 0.951 0.3417 

กําไรจากการดําเนินงานตอสิน
ทรัพยรวมกอนปฐาน 

-0.687 
 

-0.521 0.6026 

สินทรัพยถาวรตอสินทรัพยรวม
กอนปฐาน 

-1.612 
 

-2.312** 0.0209 

ตัวแปรหุนอุตสาหกรรมที่ประสบ
ปญหา 

0.020 
 

0.050 0.9604 

ตัวแปรหุนสัดสวนหนี้ระดับ 8-10 -0.308 -1.026 0.3049 

ตัวแปรหุนอุตสาหกรรมที่ประสบ
ปญหาคูณตัวแปรหุนสัดสวนหนี้
ระดับ8-10 

-0.048 
 

-0.072 0.9429 

Adjusted R2 0.001   
Prob (F-statistic) 0.296   
จํานวนตัวอยางขอมูล 1,619   
* ที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 
** ที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 
***ที่ระดับนัยสําคัญ 0.10 
 

                                                  
 1 รายละเอียดของขอมูลตัวแปรตาง ๆ แสดงไวในภาคผนวก 
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บทที่  5 

 
สรุปผลการวิจัย และขอเสนอแนะ 

สรุปผลการวิจัย 

 
 ปจจุบันประเทศไทยประสบกับวิกฤตการณทางเศรษฐกิจครั้งที่รุนแรงอยางมาก

เนื่องจากไดกอใหเกิดผลกระทบเชิงลบในหลากหลายมิติ  ทั้งในแง เศรษฐกิจ  การเมือง  สังคม  
การจางงาน  ตลอดจนไดบั่นทอนสุขภาพจิตของคนไทยอยางรุนแรง ซึ่งการที่ประเทศไทยประสบ
กับปญหานั้นสวนหนึ่งมาจากการขยายตัวของธุรกิจโดยการกูยืมเงินทั้งในและนอกประเทศอยาง
มากในอดีต โดยขาดความระมัดระวังและไมคํานึงถึงความสามารถในการชําระหนี้ในอนาคต โดย
วิกฤตการณเศรษฐกิจไทยครั้งนี้ไดเร่ิมฉายแววใหเห็นมาตั้งแตชวงครึ่งหลังของป  1996  และปรา
กฎปญหาใหเห็นชัดมากยิ่งขึ้นหลังจากไดมีการโจมตีคาเงินบาทอยางรุนแรงเปนระลอกๆ จนสงผล
ทําใหทางการจําเปนตองประกาศเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนจากระบบตะกราเงินมาเปน
ระบบลอยตัว ภายใตการจัดการ (Managed Float) เมื่อวันที่ 2 กรกฎาคม 1997 สงผลใหบริษัท
ตองประสบกับภาวะปญหาทางการเงิน กลาวคือไมสามารถจายคืนหนี้ตามขอตกลงได โดยทาย
สุดบางบริษัทก็ตองยอมถูกฟองลมละลายหรือปดกิจการลง และบางบริษัทก็มีความพยายามใน
การฟนฟูกิจการของตนเองเพื่อหลีกเลี่ยงการขึ้นศาลโดยการปรับปรุงเปลี่ยนแปลงการบริหาร
บริษัทเสียใหม ซึ่งทั้งหมดนี้กอใหเกิดคาใชจายที่บริษัทที่ประสบปญหาจําเปนตองรับภาระ ซึ่งก็คือ
ตนทุนของภาวะปญหาทางการเงิน (Financial Distress Costs) 

 
โดยทั่วไปภาวะปญหาทางการเงินดูเหมือนจะมีตนทุนที่สูง เนื่องจากมีแนวโนมใหบริษัท

กระทําการที่เปนผลเสียตอเจาหนี้ในการที่ไมสามารถชําระคืนเงินกูไดตามที่ตกลงในสัญญาและผู
ที่ไมใชผูถือหุนที่เกี่ยวของทางการเงิน เชน ความลําบากในการที่ลูกคาตองหาบริษัทในการซื้อสิน
คาใหมเนื่องจากความไมแนใจในคุณภาพสินคาและบริการของบริษัทเดิมหรือแมแตในกรณีที่
บริษัทตองปดกิจการลง และการเสียประโยชนของพวกตัวแทน(Supplier) ในการสงของถาหาก
ยอดการสงสินคาลดลง และกรณีที่ลูกจางถูกเลิกจางหรือถูกลดเงินเดือนลงเนื่องมาจากบริษัทที่
ประสบปญหาตองการลดคาใชจายลง เปนตน อีกทั้งการสูญเสียสวนแบงตลาดใหกับคูแขงแตโดย
ทั่วไปงานวิจัยสวนใหญสรุปวาภาวะปญหาทางการเงินมีตนทุนที่สูง ซึ่งจะสงผลกระทบตอมูลคา
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) ซึ่งทั้งหมดนี้ไดสรุปวาภาวะปญหาทางการเงินกอใหเกิดตนทุนแกบริษัท 
อยางไรก็ตามก็มีงานวิจัยอื่นที่แยงวาภาวะปญหาทางการเงินอาจจะชวยพัฒนาการดําเนินงาน
รวมถึงการเปลี่ยนแปลงรูปแบบของบริษัทไดเชนกัน ซึ่งผลประโยชนอาจเกิดมาจากเปลี่ยนแปลงผู
บริหารงานที่มีประสิทธิภาพเขามาแทนที่ผูบริหารเดิมที่ไมมีประสิทธิภาพ กอใหเกิดผลประโยชน
ตอการดําเนินงานของบริษัทใหดียิ่งขึ้น ซึ่งสอดคลองกับงานของ Stuart C. Gilson (1989)  และ 
Karen hopper Wruck (1990) ดังนั้นเนื่องจากยังไมมีขอสรุปที่แนชัดวาภาวะปญหาทางการเงิน
สงผลตอผลการดําเนินงานของบริษัทอยางไร จึงเปนสาเหตุของการศึกษาความสัมพันธระหวาง
ปญหาทางการเงินและผลการดําเนินงานของบริษัทที่เกิดขึ้นในประเทศไทย 
 
 วิทยานิพนธฉบับนี้ศึกษาอุตสาหกรรมที่ประสบปญหาแทนที่จะศึกษาเปนรายบริษัทที่
ประสบปญหาและนําผลการดําเนินงานมาปรับกับคาเฉล่ียของอุตสาหกรรม โดยทําการศึกษาถึง
ผลของปญหาทางการเงินที่มีตอการดําเนินงานบริษัท เพื่อวิเคราะหวาปญหานี้กอใหเกิดตนทุนที่
สูงซึ่งทําใหบริษัทมีผลการดําเนินงานที่ตกต่ําลงหรือทําใหบริษัทไดรับประโยชนเมื่อภาวะปญหา
เกิดขึ้น โดยปญหาทางการเงินจะเกิดขึ้นกับบริษัทที่มีการกอหนี้เทานั้น จากเหตุผลดังกลาวทําให
ไดนําเอาสัดสวนหนี้สินมาอธิบายถึงภาวะปญหาทางการเงิน ถาหากภาวะปญหาทางการเงินมีตน
ทุนสูงจะสงผลใหบริษัทที่กอหนี้มากมีผลการดําเนินงานที่ตกต่ํามากกวาบริษัทที่กอหนี้นอย โดย
เฉพาะบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรมที่ประสบปญหาทางเศรษฐกิจ 
 

ผลสรุปที่ไดจากการวิเคราะหขอมูลเบื้องตนมีแนวโนมวาบริษัทที่อยูในกลุมอุตสาหกรรมที่
ประสบปญหาจะมีสัดสวนหนี้สินในระดับที่สูงกวาบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรมอื่น อีกทั้งบริษัทเหลา
นั้นก็มีสัดสวนที่แสดงถึงผลการดําเนินงานที่ตกต่ํามากกวา ไมวาจะเปนการเติบโตของยอดขาย 
การเติบโตในกําไรจากการดําเนินงาน และผลตอบแทนหุน ซึ่งจากการวิเคราะหในเชิงพรรณนานี้
สามารถกลาวไดวาการตกต่ําของการดําเนินงานของบริษัทอาจมีความเกี่ยวของกับระดับหนี้สิน
ของบริษัท จึงไดตั้งประเด็นในการทดสอบวาถาหากภาวะปญหาทางการเงินมีตนทุนสูง บริษัทที่มี
สัดสวนหนี้สินในระดับที่มากจะมีผลการดําเนินงานที่ตกต่ํามากกวาบริษัทที่กอหนี้นอยในชวงอุต
สาหกรรมประสบปญหา  
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แตผลในการทดสอบโดยใชวิธีสมการถดถอยอยางงาย ไมสามารถสรุปไดวาปญหาทาง

การเงินกอใหเกิดตนทุนที่สูงแกบริษัท เนื่องจากสัดสวนหนี้สินในระดับสูงและอยูในชวงอุตสาห
กรรมประสบปญหาทางเศรษฐกิจไมสามารถอธิบายถึงผลการดําเนินงานของบริษัทไดอยางมีนัย
สําคัญ ซึ่งเปนสวนสําคัญในการบงบอกวาปญหาทางการเงินกอใหเกิดตนทุนที่สูงตอบริษัทหรือไม  
แตสวนที่สามารถสรุปผลไดอยางชัดเจนคือ สัดสวนหนี้สินในระดับสูงมีความสัมพันธในทางลบ
อยางมีนัยสําคัญตอผลการดําเนินงานที่วัดโดยการเติบโตในกําไรจากการดําเนินงาน ทําใหสรุปได
วาสัดสวนการกอหนี้ในระดับสูงของบริษัทในประเทศไทยกอใหเกิดผลเสียตอการดําเนินงานของ
บริษัทไมวาอุตสาหกรรมจะอยูในชวงภาวะใดก็ตาม โดยผลการวิเคราะหนี้กอใหเกิดประโยชนแก
บริษัทในประเทศไทยโดยเปนแนวทางในการกําหนดโครงสรางเงินทุนที่เหมาะสมแกกิจการของตน 
โดยการกําหนดโครงสรางเงินทุนที่เหมาะสมตองมีการพิจารณาจากทั้งประโยชนท่ีไดรับจากภาษี
และตนทุนที่เกิดขึ้นจากการกอหนี้ อีกทั้งในการทดสอบพบวาสัดสวนการลงทุนในสินทรัพยถาวร
ตอสินทรัพยรวมกอนปฐานสามารถอธิบายถึงการเติบโตในยอดขายและผลกําไรจากการดําเนิน
งานที่เพิ่มข้ึนได  

 
การศึกษาเพิ่มเติมโดยการนําเอาขนาดของบริษัทโดยวัดจากขนาดของยอดขายมาอธิบาย

เพิ่มเติมเกี่ยวกับผลการดําเนินงานของบริษัท โดยคาดวาบริษัทขนาดใหญนาจะมีผลการดําเนิน
งานที่ดีกวาบริษัทขนาดเล็กโดยมีสัดสวนหนี้สินในระดับสูงในชวงที่อุตสาหกรรมประสบปญหาทาง
เศรษฐกิจ แตผลการทดสอบโดยสมการถดถอยอยางงายในบทที่แลวปรากฏวา ขนาดของบริษัทไม
สามารถสรุปผลไดอยางชัดเจนวาบริษัทลักษณะใดที่มีผลการดําเนินงานที่ดีกวา ดังนั้นในงานวิจัย
นี้จึงสรุปวาขนาดของบรษิัทไมสามารถอธิบายถึงผลการดําเนินงานของบริษัทที่มีสัดสวนหนี้ระดับ
สูงในชวงอุตสาหกรรมประสบปญหาได สวนของการทดสอบจากสมการถดถอยอยางงายถึงปฎิ
กิริยาตอบโตของบริษัทที่มีตอภาวะปญหาทางเศรษฐกิจโดยมีสัดสวนหนี้สินมาเปนตัวอธิบายถึง
ภาวะปญหาทางการเงินนั้น การกระทําของบรษิัทอาจทําใหบริษัทสูญเสียสวนแบงตลาดโดยการ
เติบโตของยอดขายลดลง แตอาจจะไมไดทําใหมูลคาของบริษัทลดลงไปดวย ถาหากการตอบ
สนองนี้ทําไดอยางมีประสิทธิภาพ สอดคลองกับการศึกษาของ Titman (1994) ซึ่งสามารถสรุปได
วาบริษัทที่มีสัดสวนหนี้มากและอยูในอุตสาหกรรมท่ีประสบปญหาทางเศรษฐกิจจะมีการตอบ
สนองตอภาวะการณดังกลาวโดยการตัดสินใจในการลงทุนนอยลงในที่นี้หมายถึงการลงทุนในสิน
ทรัพยถาวรของบริษัท แตผลดังกลาวนี้ไมสามารถอธิบายไดวาทั้ง 2 ตัวแปรที่นํามาอธิบายนี้มี
ความสัมพันธกันอยางมีนัยสําคัญ  
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ขอเสนอแนะ 

 
การกําหนดลักษณะของภาวะปญหาทางการเงินในงานวิจัยฉบับนี้ยังไมสามารถแยกออก

จากภาวะปญหาทางเศรษฐกิจไดอยางชัดเจน เนื่องจากตองมีการเลือกอุตสาหกรรมที่ประสบ
ปญหาทางเศรษฐกิจในตอนแรกของการศึกษา ทําใหภาวะปญหาทางการเงินที่ทําการพิจารณานัน้
มาจากฐานของภาวะปญหาทางเศรษฐกิจดวยเชนกัน ซึ่งในความเปนจริงการเกิดภาวะปญหาทาง
การเงินไมจําเปนตองเกิดในชวงเวลาเดียวกบัการเกิดของภาวะปญหาทางเศรษฐกิจ ดังนั้นในการ
วิจัยบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรมที่ประสบปญหาทางเศรษฐกิจนั้น อาจจะมีการรวมเอาบริษัทที่ไมได
ประสบปญหาทางการเงินเขาไปดวย ขณะเดียวกันบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรมที่ไมไดประสบ
ปญหาก็อาจจะประสบปญหาทางการเงินไดเชนกัน ซึ่งในการวิจัยไดตัดอุตสาหกรรมเหลานี้ออกไป 
ซึ่งทําใหผลการวิจัยเกิดความผดิพลาดได นอกจากนี้รูปแบบในการทดสอบก็มีความสําคัญเชนกัน 
เนื่องจากตองมีการพัฒนางานวิจัยใหมีความทันสมัยมากขึ้น โดยขึ้นอยูกับการกําหนดตัวแปร  
ตาง ๆ การใหคํานิยาม ระยะเวลาในการวิจัย เปนตน ซึ่งถาไดรับการปรับเปลี่ยนใหทันสมัยมากขึ้น
อาจจะทําใหผลการวิเคราะหตนทุนทางการเงินสามารถสรุปผลอยางชัดเจนได 
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ภาคผนวก ก. 

อุตสาหกรรมที่ประสบปญหาทางเศรษฐกิจ 

 
ตารางที่1ก. 

อุตสาหกรรมที่ประสบปญหาทางเศรษฐกิจ 
จํานวน 278 บริษัทที่อยูในอุตสาหกรรมที่ประสบปญหาทางเศรษฐกิจวัดจากการที่อุตสาหกรรมนั้น ๆ มีคากลาง
ของการเติบโตในยอดขายและผลตอบแทนหุนเปนลบทั้งคู โดยวัดจาก 1 ปกอนปฐานจนถึง 1 ปหลังปฐาน โดย
ทําการศึกษาตั้งแตชวงปฐาน 1992-1998 
 

 ป บริษัท กลุมอุตสาหกรรม ยอดขาย ผลตอบแทนหุน 
    การเติบโตของ

ยอดขาย 2 ป 
คากลาง ผลตอบแทนหุน 

2 ป 
คากลาง 

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 

เคมีภัณฑและ
พลาสติก 

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

วัสดุกอสรางและ
ตกแตง -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 กลุมอุตสาหกรรม ยอดขาย ผลตอบแทนหุน 
    การเติบโตของ

ยอดขาย 2 ป 
คากลาง ผลตอบแทนหุน 

2 ป 
คากลาง 

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

วัสดุกอสรางและ
ตกแตง 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 กลุมอุตสาหกรรม ยอดขาย ผลตอบแทนหุน 
    การเติบโตของ

ยอดขาย 2 ป 
คากลาง ผลตอบแทนหุน 

2 ป 
คากลาง 

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

เครื่องใชไฟฟา
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
บริการทองเที่ยว -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 

การพิมพและ    
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 กลุมอุตสาหกรรม ยอดขาย ผลตอบแทนหุน 
    การเติบโตของ

ยอดขาย 2 ป 
คากลาง ผลตอบแทนหุน 

2 ป 
คากลาง 

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

การพิมพและ    
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 
วัสดุกอสรางและ

ตกแตง -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 กลุมอุตสาหกรรม ยอดขาย ผลตอบแทนหุน 
    การเติบโตของ

ยอดขาย 2 ป 
คากลาง ผลตอบแทนหุน 

2 ป 
คากลาง 

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

วัสดุกอสรางและ
ตกแตง -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 กลุมอุตสาหกรรม ยอดขาย ผลตอบแทนหุน 
    การเติบโตของ

ยอดขาย 2 ป 
คากลาง ผลตอบแทนหุน 

2 ป 
คากลาง 

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 เครื่องใชไฟฟา 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 กลุมอุตสาหกรรม ยอดขาย ผลตอบแทนหุน 
    การเติบโตของ

ยอดขาย 2 ป 
คากลาง ผลตอบแทนหุน 

2 ป 
คากลาง 

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 

การพิมพและ    
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 กลุมอุตสาหกรรม ยอดขาย ผลตอบแทนหุน 
    การเติบโตของ

ยอดขาย 2 ป 
คากลาง ผลตอบแทนหุน 

2 ป 
คากลาง 

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 กลุมอุตสาหกรรม ยอดขาย ผลตอบแทนหุน 
    การเติบโตของ

ยอดขาย 2 ป 
คากลาง ผลตอบแทนหุน 

2 ป 
คากลาง 

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 เครื่องใชไฟฟา -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 ของใชในครัวเรือน 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 ขนสง -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 กลุมอุตสาหกรรม ยอดขาย ผลตอบแทนหุน 
    การเติบโตของ

ยอดขาย 2 ป 
คากลาง ผลตอบแทนหุน 

2 ป 
คากลาง 

277 1998 THAI ขนสง 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. 

รายละเอียดของขอมูลตัวแปรตาง ๆ  

 
ตารางที่ 1ข. 

รายละเอียดของขอมูลที่ใชในการทดสอบเกี่ยวกับสัดสวนหนี้ระดับ 8-10 ที่สงผลตอผล
การดําเนินงานและการลงทุนของบริษัท ในชวงอุตสาหกรรมประสบปญหา ในชวง

ปฐาน 1992-1995 
ประกอบดวยขอมูลทั้งหมด 812 บริษัท โดยการปรับคาเฉลี่ยอุตสาหกรรมทําโดยการนําเอาคาที่ไดในแตละตัว
แปรของแตละบริษัทมาทําการปรับโดยการหักออกดวยคาเฉลี่ยของอุตสาหกรรมของตนแลวจึงคอยนําคาที่ไดมา
ทําการทดสอบ สัดสวนหนี้วัดในชวงระยะเวลา 2 ปกอนปฐานซึ่งสัดสวนหนี้วัดจากหนี้สินรวมหารดวยสินทรัพย
รวม ผลตอบแทนหุน การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงานและยอดขายวัดจากชวงระยะเวลา 1 ปกอนปฐาน
จนถึง 1 ปหลังปฐานโดยตองมีการปรับกับคาเฉลี่ยของอุตสาหกรรมกอน กําไรจากการดําเนินงานในที่นี้หมายถึง
กําไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษี (EBIT) การกําหนดใหอุตสาหกรรมเปนอุตสาหกรรมที่มีผลการดําเนินงานตกต่ํา
นั้นวัดจากตองมีทั้งคากลางของการเติบโตของยอดขายและผลตอบแทนหุนเปนลบทั้งคู 
 

 คาเฉลี่ย 
 
 

Mean 

คากลาง 
 
 

Median 

สวนเบี่ยง
เบนมาตร
ฐาน 

Standard 
Deviation

คาต่ําสุด 
 
 

Minimum 

คาสูงสุด 
 
 

Maximum 

จํานวนขอ
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 
ผลตอบแทนหุน 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 
สัดสวนการลงทุน 0.0000 -0.0161 0.1732 -0.4570 0.4799 812 
ตัวแปรหุนอุตสาหกรรมประสบปญหา 0.0099 0.0000 0.0988 0.0000 1.0000 812 
ตัวแปรหุนบริษัทที่กอหนี้มากระดับ 8-10 0.3042 0.0000 0.4603 0.0000 1.0000 812 
ตัวแปรหุนบริษัทกอหนี้มากระดับ 8-10
และอยูในอุตสาหกรรมที่ประสบปญหา 

0.0049 0.0000 0.0701 0.0000 1.0000 812 
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ตารางที่ 2ข. 
รายละเอียดของขอมูลที่ใชในการทดสอบเกี่ยวกับสัดสวนหนี้ระดับ 8-10 ที่สงผลตอผล

การดําเนินงานและการลงทุนของบริษัท ในชวงอุตสาหกรรมประสบปญหา ในชวง
ปฐาน 1996-1998 

ประกอบดวยขอมูลทั้งหมด 807 บริษัท โดยการปรับคาเฉลี่ยอุตสาหกรรมทําโดยการนําเอาคาที่ไดในแตละตัว
แปรของแตละบริษัทมาทําการปรับโดยการหักออกดวยคาเฉลี่ยของอุตสาหกรรมของตนแลวจึงคอยนําคาที่ไดมา
ทําการทดสอบ สัดสวนหนี้วัดในชวงระยะเวลา 2 ปกอนปฐานซึ่งสัดสวนหนี้วัดจากหนี้สินรวมหารดวยสินทรัพย
รวม ผลตอบแทนหุน การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงานและยอดขายวัดจากชวงระยะเวลา 1 ปกอนปฐาน
จนถึง 1 ปหลังปฐานโดยตองมีการปรับกับคาเฉลี่ยของอุตสาหกรรมกอน กําไรจากการดําเนินงานในที่นี้หมายถึง
กําไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษี (EBIT) การกําหนดใหอุตสาหกรรมเปนอุตสาหกรรมที่มีผลการดําเนินงานตกต่ํา
นั้นวัดจากตองมีทั้งคากลางของการเติบโตของยอดขายและผลตอบแทนหุนเปนลบทั้งคู 
 

 คาเฉลี่ย 
 

Mean 

คากลาง 
 

Median 

สวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 
Standard 
Deviation 

คาต่ําสุด 
 

Minimum 

คาสูงสุด 
 

Maximum 

จํานวนขอ
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 

ผลตอบแทนหุน 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 
สัดสวนการลงทุน 0.0000 -0.0137 0.1729 -0.5321 0.5700 807 
ตัวแปรหุนอุตสาหกรรมประสบ
ปญหา 

0.3346 0.0000 0.4721 0.0000 1.0000 807 

ตัวแปรหุนบริษัทที่กอหนี้มาก
ระดับ 8-10 

0.3011 0.0000 0.4590 0.0000 1.0000 807 

ตัวแปรหุนบริษัทกอหนี้มาก
ระดับ 8-10และอยูในอุตสาห
กรรมที่ประสบปญหา 

0.1190 0.0000 0.3239 0.0000 1.0000 807 
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ตาราง 3ข. 
รายละเอียดของขอมูลที่ใชในการทดสอบเกี่ยวกับสัดสวนหนี้ระดับ 8-10 ที่สงผลตอผล

การดําเนินงานและการลงทุนของบริษัท ในชวงอุตสาหกรรมประสบปญหา ในชวง
ปฐาน 1992-1998 

ประกอบดวยขอมูลทั้งหมด 1,619 บริษัท โดยการปรับคาเฉลี่ยอุตสาหกรรมทําโดยการนําเอาคาที่ไดในแตละตัว
แปรของแตละบริษัทมาทําการปรับโดยการหักออกดวยคาเฉลี่ยของอุตสาหกรรมของตนแลวจึงคอยนําคาที่ไดมา
ทําการทดสอบ สัดสวนหนี้วัดในชวงระยะเวลา 2 ปกอนปฐานซึ่งสัดสวนหนี้วัดจากหนี้สินรวมหารดวยสินทรัพย
รวม ผลตอบแทนหุน การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงานและยอดขายวัดจากชวงระยะเวลา 1 ปกอนปฐาน
จนถึง 1 ปหลังปฐานโดยตองมีการปรับกับคาเฉลี่ยของอุตสาหกรรมกอน กําไรจากการดําเนินงานในที่นี้หมายถึง
กําไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษี (EBIT) การกําหนดใหอุตสาหกรรมเปนอุตสาหกรรมที่มีผลการดําเนินงานตกต่ํา
นั้นวัดจากตองมีทั้งคากลางของการเติบโตของยอดขายและผลตอบแทนหุนเปนลบทั้งคู 
 
จํานวนขอมูล 1,619 บริษัท คาเฉลี่ย 

 
Mean 

คามัธยฐาน
 

Median 

สวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 
Standard 
Deviation 

คาต่ําสุด 
 

Minimum 

คาสูงสุด 
 

Maximum 

การเติบโตของยอดขาย 0.0000 -0.0378 0.5429 -2.5550 6.5601 
การเติบโตของกําไรจากการ
ดําเนินงาน 

0.0000 0.0898 2.8681 -23.4620 18.4930 

ผลตอบแทนหุน 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 
สัดสวนการลงทุน 0.0000 -0.0140 0.1730 -0.5321 0.5700 
ตัวแปรหุนอุตสาหกรรมประสบ
ปญหา 

0.1717 0.0000 0.3772 0.0000 1.0000 

ตัวแปรหุนบริษัทที่กอหนี้มาก
ระดับ 8-10 

0.3027 0.0000 0.4595 0.0000 1.0000 

ตัวแปรหุนบริษัทกอหนี้มาก
ระดับ8-10และอยูในอุตสาห
กรรมที่ประสบปญหา 

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. 
รายละเอียดของขอมูลที่ใชในการทดสอบเกี่ยวกับสัดสวนหนี้ระดับ 10 ที่สงผลตอผลการ

ดําเนินงานของบริษัท ในชวงอุตสาหกรรมประสบปญหา ในชวงปฐาน 1992-1998 
ประกอบดวยจํานวนบริษัททั้งส้ิน 321 บริษัท โดยการปรับคาเฉลี่ยอุตสาหกรรมทําโดยการนําเอาคาที่ไดในแตละ
ตัวแปรของแตละบริษัทมาทําการปรับโดยการหักออกดวยคาเฉลี่ยของอุตสาหกรรมของตนแลวจึงคอยนําคาที่ได
มาทําการทดสอบ สัดสวนหนี้วัดในชวงระยะเวลา 2 ปกอนปฐานซึ่งสัดสวนหนี้วัดจากหนี้สินรวมหารดวยสิน
ทรัพยรวม ผลตอบแทนหุน การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงานและยอดขายวัดจากชวงระยะเวลา 1 ปกอนป
ฐานจนถึง 1 ปหลังปฐานโดยตองมีการปรับกับคาเฉลี่ยของอุตสาหกรรมกอน กําไรจากการดําเนินงานในที่นี้
หมายถึงกําไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษี (EBIT) การกําหนดใหอุตสาหกรรมเปนอุตสาหกรรมที่มีผลการดําเนิน
งานตกต่ํานั้นวัดจากตองมีทั้งคากลางของการเติบโตของยอดขายและผลตอบแทนหุนเปนลบทั้งคู 
 
 คาเฉลี่ย 

 
Mean 

คามัธยฐาน
 

Median 

สวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 
Standard 
Deviation 

คาต่ําสุด 
 

Minimum 

คาสูงสุด 
 

Maximum

การเติบโตของยอดขาย -0.0634 -0.0876 0.5021 -1.3399 3.3675 
การเติบโตของกําไรจากการดําเนิน
งาน 

0.0289 0.0961 2.6073 -11.8070 11.9153 

ผลตอบแทนหุน -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 
สัดสวนการลงทุน -0.0059 -0.0125 0.1887 -0.4426 0.4848 
ตัวแปรหุนอุตสาหกรรมประสบปญหา 0.1620 0.0000 0.3690 0.0000 1.0000 
ตัวแปรหุนบริษัทที่กอหนี้มากระดับ 
10 

0.5078 1.0000 0.5007 0.0000 1.0000 

ตัวแปรหุนบริษัทกอหนี้มากระดับ10
และอยูในอุตสาหกรรมที่ประสบ
ปญหา 

0.0966 0.0000 0.2958 0.0000 1.0000 
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ตารางที่ 5ข. 
รายละเอียดขอมูลที่ใชในการทดสอบเกี่ยวกับบริษัทขนาดใหญมีผลตอการดําเนินงาน

ของบริษัท ในชวงปฐาน 1992-1998 
บริษัทที่อยูในอุตสาหกรรมที่ประสบปญหาการดําเนินงานตกต่ําวัดไดจากการที่อุตสาหกรรมนั้น ๆ มีคากลางของ
การเติบโตในยอดขายและคากลางในผลตอบแทนหุนเปนลบ ในระยะเวลา 2 ปโดยมีปฐานอยูตรงกลาง สิน
ทรัพยที่นํามาใชนั้นเปนสินทรัพยรวม (Book value of assets) สัดสวนหนี้สินในอดีตวัดที่ระยะเวลากอนปฐาน 2
ป ในสวนของการเติบโตของยอดขาย การเปล่ียนแปลงในกําไรจากการดําเนินงาน และผลตอบแทนหุน วัดจาก
ระยะเวลา 2 ปโดยมีปฐานอยูตรงกลาง และกําไรจากการดําเนินงานหมายถึงกําไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษี การ
ปรับคาเฉลี่ยอุตสาหกรรมทําโดยการนําเอาคาที่ไดในแตละตัวแปรของแตละบริษัทมาทําการปรับโดยการหักออก
ดวยคาเฉล่ียของอุตสาหกรรมของตนแลวจึงคอยนําคาที่ไดมาทําการทดสอบ สัดสวนหนี้วัดในชวงระยะเวลา 2 ป 
สวนขนาดของบริษัทแบงโดยการกําหนดจากยอดขายของบริษัทในชวง 1 ปกอนปฐาน โดยกําหนดใหบริษัทที่มี
ขนาดใหญคือมียอดขายมากกวา 2,570 ลานบาทขึ้นไปมีทั้งส้ิน 366บริษัท สวนยอดขายที่นอยกวา 2,570 ลาน
บาทถือเปนบริษัทขนาดเล็ก มีจํานวน 1,253 บริษัท 
 

จํานวนขอมูล 366 บริษัท คาเฉลี่ย 
 
 

Mean 

คามัธยฐาน
 
 

Median 

สวนเบี่ยง
เบนมาตร
ฐาน 

Standard 
Deviation 

คาต่ําสุด 
 
 

Minimum 

คาสูงสุด 
 
 

Maximum 

การเติบโตของยอดขาย -0.0156 -0.0177 0.4907 -1.8044 2.2919 
การเติบโตของกําไรจากการดําเนิน
งาน 

0.1385 0.1158 2.9169 -20.6393 22.2796 

ผลตอบแทนหุน 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 
สัดสวนการลงทุน -0.0207 -0.0674 0.2544 -0.5504 0.7802 
ตัวแปรหุนอุตสาหกรรมประสบปญหา 0.1884 0.0000 0.3913 0.0000 1.0000 
ตัวแปรหุนบริษัทที่กอหนี้มากระดับ  
8-10 

0.3575 0.0000 0.4796 0.0000 1.0000 

ตัวแปรหุนบริษัทกอหนี้มากระดับ    
8-10และอยูในอุตสาหกรรมที่ประสบ
ปญหา 

0.0795 0.0000 0.2706 0.0000 1.0000 
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ตารางที่ 6ข. 
รายละเอียดขอมูลที่ใชในการทดสอบเกี่ยวกับบริษัทขนาดเล็กมีผลตอการดําเนินงานของ

บริษัท ในชวงปฐาน 1992-1998 
บริษัทที่อยูในอุตสาหกรรมที่ประสบปญหาการดําเนินงานตกต่ําวัดไดจากการที่อุตสาหกรรมนั้น ๆ มีคากลางของ
การเติบโตในยอดขายและคากลางในผลตอบแทนหุนเปนลบ ในระยะเวลา 2 ปโดยมีปฐานอยูตรงกลาง สิน
ทรัพยที่นํามาใชนั้นเปนสินทรัพยรวม (Book value of assets) สัดสวนหนี้สินในอดีตวัดที่ระยะเวลากอนปฐาน 2
ป ในสวนของการเติบโตของยอดขาย การเปล่ียนแปลงในกําไรจากการดําเนินงาน และผลตอบแทนหุน วัดจาก
ระยะเวลา 2 ปโดยมีปฐานอยูตรงกลาง และกําไรจากการดําเนินงานหมายถึงกําไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษี การ
ปรับคาเฉลี่ยอุตสาหกรรมทําโดยการนําเอาคาที่ไดในแตละตัวแปรของแตละบริษัทมาทําการปรับโดยการหักออก
ดวยคาเฉล่ียของอุตสาหกรรมของตนแลวจึงคอยนําคาที่ไดมาทําการทดสอบ สัดสวนหนี้วัดในชวงระยะเวลา 2 ป 
สวนขนาดของบริษัทแบงโดยการกําหนดจากยอดขายของบริษัทในชวง 1 ปกอนปฐาน โดยกําหนดใหบริษัทที่มี
ขนาดใหญคือมียอดขายมากกวา 2,570 ลานบาทขึ้นไปมีทั้งส้ิน 366บริษัท สวนยอดขายที่นอยกวา 2,570 ลาน
บาทถือเปนบริษัทขนาดเล็ก มีจํานวน 1,253 บริษัท 

 
จํานวนขอมูล 1,253 บริษัท คาเฉลี่ย 

 
Mean 

คามัธยฐาน 
 

Median 

สวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 
Standard 
Deviation 

คาต่ําสุด 
 

Minimum 

คาสูงสุด 
 

Maximum 

การเติบโตของยอดขาย 0.0068 -0.0613 0.6821 -3.1892 7.5170 
การเติบโตของกําไรจากการ
ดําเนินงาน 

-0.0405 0.0183 3.4164 -26.7551 18.1411 

ผลตอบแทนหุน -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 
สัดสวนการลงทุน 0.0060 0.0039 0.2351 -0.5880 0.7297 
ตัวแปรหุนอุตสาหกรรมประสบ
ปญหา 

0.1518 0.0000 0.3590 0.0000 1.0000 

ตัวแปรหุนบริษัทที่กอหนี้มาก
ระดับ 8-10 

0.2371 0.0000 0.4256 0.0000 1.0000 

ตัวแปรหุนบริษัทกอหนี้มาก
ระดับ 8-10และอยูในอุตสาห
กรรมที่ประสบปญหา 

0.0407 0.0000 0.1976 0.0000 1.0000 



  

 

77 
                                                                                                                                                                

ประวัติผูเขียนวิทยานิพนธ 
 นางสาว ภวิกา ศศิวงศภักดี เกิดวันที่ 3 กุมภาพันธ พ.ศ. 2521 ที่จังหวัดกรุงเทพมหานคร 
สําเร็จการศึกษาระดับมัธยมปลาย แผนศิลป-คํานวณ โรงเรียนมาแตร เดอี วิทยาลัยในปการศึกษา 
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 ในปการศึกษา 2541 และเขารับการศึกษาตอในหลักสูตรวิทยาศาสตรม
หาบัณฑิต สาขาวิชาการเงิน ที่จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย เมื่อ พ.ศ. 2542 
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