
บทที่ 1 

บทนำ

1.1 ความเป ็นมาและความสำค้ญ'ของปัญหา

จากวิกฤตเศรษฐกิจในปี 2540 ธุรกิจในประเทศไทยต่างประสบปัญหาอย่างหนัก 

มีหลายธุรกิจที่ต้องปิดตัวเองไป และอีกหลายธุรกิจที่อยู่ระหว่างการปรับโครงสร้างหนี้ และวิกฤต 

เศรษฐกิจในครั้งนี้ไม่ได้มีผลกระทบต่อประเทศไทยเพียงเท่านั้นแต่ยังส่งผลกระทบไปถึงประเทศ 

อี่นๆ ในภูมิภาคเอเชียด้วย จากเหตุการณ์นี้ทำให้มีการศึกษาถึงลาเหตุที่ทำให้เกิดวิกฤตเศรษฐกิจ 

และสัญญาณเตือนภัยที่จะช่วยป้องกันไม่ให้เกิดเหตุการณ์เช่นนี้ขึ้นอีก โดยนักวิเคราะห์ส่วนใหญ่ 

เชื่อว่าสาเหตุมาจากการพึ่งพิงเงินทุนจากต่างประเทศมากเกินไปและใช้เงินทุนนั้นไปอย่างไม่ม ี

ประสิทธิภาพ ความอ่อนแอของระบบสถาบันการเงินและการกำกับดูแล รวมถึงการปรับเปลี่ยน 

ระบบอัตราแลกเปลี่ยนอย่างไม่เหมาะสม สำหรับเรื่องสัญญาณเตือนภัยนั้นกั๊ได้มีการศึกษาถึง 

การใช้ตัวแบบการพยากรณ์ล้มละลาย เพื่อช่วยในการพยากรณ์การดำรงอยู่ของธุรกิจ หรือโอกาส 

ที่ธุรกิจจะถูกเพิกถอน ซึ่งได้นำอัตราส่วนทางการเงินมาช่วยในการสร้างตัวแบบการพยากรณ์

ในการวิเคราะห์งบการเงินมีเครื่องมือที่ใช้โดยทั่วไป ได้แก่ การวิเคราะห์ 

แนวต้ัง (Vertical Analysis) หรือการวิเคราะห์โดยใช้ขนาดร่วม (Common-Size Analysis) การ 

วิเคราะห ์ตามแนวนอน (Horizontal Analysis) และอัตราส่วนทางการเงิน (Financial Ratio 

Analysis) ซึ่งการใช้อัตราส่วนทางการเงินในการวิเคราะห์งบการเงินนั้นเป็นที่นิยมมาก เนื่องจาก 

อัตราส่วนทางการเงินมีจุดเด่น คือ

1. สามารถคำนวณได้ง่าย

2. ทำให้ผู้บริหาร เจ้าของธุรกิจ นักลงทุน ผู้วิเคราะห์สินเชื่อ ทราบถึงฐานะ 

การเงิน และความสามารถในการดำเนินงานของธุรกิจ

3. ทำให ้ผ ู้บร ิหาร เจ ้าของธ ุรก ิจ น ักลงท ุน  ผ ู้ว ิเคราะห ์ส ิน เช ื่อสามารถ  

เปรียบเท ียบฐานะการเง ิน และความลามารถในการดำเน ินงานของธุรก ิจต ่างๆ ได้ โดยการ 

เปรียบเทียบอัตราส่วนทางการเงินของธุรกิจกับค่าเฉลี่ยอัตราส่วนทางการเงินของธุรกิจอื่นๆ หรือ 

ของอุตสาหกรรม



แ ต ่อ ัต ร า ส ่ว น ท า ง ก า ร เง ิน ก ็ม ีฃ ้อ จ ำ ก ัด  ค ือ

1. ข ้อ ม ูล ใ น ง บ ก า ร เง ิน เป ็น ข ้อ ม ูล ใ น อ ด ีต  ม ีผ ล ท ำ ใ ห ้ข ้อ ม ูล ไ ม ่ไ ด ้แ ล ด ง ม ูล ค ่า ท ี ่

แ ท ้จ ร ิง ใ น ป ัจ จ ุบ ัน

2. ส า ม า ร ถ ต ก แ ต ่ง ง บ ก า ร เง ิน ใ ห ้ด ูด ีก ว ่า ท ี่ค ว ร จ ะ เป ็น  ท ำ ใ ห ้ข ้อ ม ูล ท ี่ไ ด ้จ า ก ก า ร  

ว ิเค ร า ะ ห ์ง บ ก า ร เง ิน ต ่า ง ไ ป จ า ก ค ว า ม เป ็น จ ร ิง

3. น โ ย บ า ย ก า ร บ ัญ ช ีท ี่แ ต ก ต ่า ง ก ัน ม ีผ ล ต ่อ ต ัว เล ข ใ น ง บ ก า ร เง ิน ซ ึ่ง จ ะ ม ีผ ล ต ่อ  

ข ้อ ม ูล ท ี่ไ ด ้จ า ก ก า ร ว ิเค ร า ะ ห ์อ ัต ร า ส ่ว น ท า ง ก า ร เง ิน

4. ม ุม ม อ ง ใ น ก า ร พ ิจ า ร ณ า อ ัต ร า ส ่ว น ท า ง ก า ร เง ิน อ า จ ต ่า ง ก ัน  เซ ่น  น ัก ล ง ท ุน จ ะ  

เน ้น ถ ึง ค ว า ม ส า ม า ร ถ ใ น ก า ร ท ำ ก ำ ไ ร  แ ต ่เจ ้า ห น ี้จ ะ เน ้น ถ ึง ค ว า ม ล า ม า ร ถ ใ น ก า ร ช ำ ร ะ ห น ี้ ท ำ ใ ห ้ก า ร  

พ ิจ า ร ณ า อ ัต ร า ส ่ว น แ ต ก ต ่า ง ก ัน ไ ป

น อ ก จ า ก ข ้อ จ ำ ก ัด ท ี่ไ ด ้ก ล ่า ว ม า แ ล ้ว  ย ัง อ า จ ม ีป ัจ จ ัย อ ื่น ๆ  ท ี่อ า จ ส ่ง ผ ล ต ่อ ก า ร  

ว ิเ ค ร า ะ ห ์อ ัต ร า ส ่ว น ท า ง ก า ร เ ง ิน ด ัง ท ี่ H a rtm a n  (1 9 9 8 ) ก ล ่า ว ไ ว ้ว ่า ก า ร แ ป ล ค ว า ม ห ม า ย ข อ ง  

อ ัต ร า ส ่ว น ท า ง ก า ร เง ิน ท ี่ใ ซ ้ก ัน อ ย ่า ง แ พ ร ่ห ล า ย  เซ ่น  อ ัต ร า ส ่ว น แ ส ด ง ส ภ า พ ค ล ่อ ง แ ล ะ อ ัต ร า ส ่ว น  

แ ส ด ง ค ว า ม ส า ม า ร ถ ใ น ก า ร ช ำ ร ะ ห น ี้ น ั้น ต ้อ ง พ ิจ า ร ณ า ถ ึง ผลก ร ะ ท บ ข อ ง ป ัจ จ ัย ต ่า ง ๆ  ด ้ว ย  เซ ่น  

ป ร ะ เภ ท ข อ ง อ ุต ส า ห ก ร ร ม  ข น า ด ข อ ง ธ ุร ก ิจ  แ ล ะ ส ภ า พ เศ ร ษ ฐ ก ิจ

วิกฤตเศรษฐกิจอาจเป็นปัจจัยหนึ่งที่อาจมีผลทำให้อัตราส่วนทางการเงินในภาวะ 

วิกฤตนั้นแตกต่างไปจากภาวะปกติ อย่างไรก็ตาม ยังไม่ได้มีการศึกษาถึงผลกระทบจากวิกฤต 

เศรษฐกิจท ี่ม ีต ่ออ ัตราส่วนทางการเงินไว้ แต ่สำหรับปัจจ ัยทางด้านขนาด และลักษณะของ 

อุตสาหกรรมนั้นได้มีการศึกษาถึงผลกระทบไว้ในต่างประเทศแล้ว ดังนั้นงานวิจัยนี้จ ึงมุ่งที่จะ 

ศึกษาถึงผลกระทบของวิกฤตเศรษฐกิจในปี 2540 ที่มีต่ออัตราส่วนทางการเงินของธุรกิจโดยศึกษา 

ว่าอัตราส่วนทางการเงินก่อนและหลังวิกฤตเศรษฐกิจนั้นแตกต่างกันหริอไม่ โดยการควบคุมปัจจัย 

ทางด้านขนาดของกิจการ ล ักษณะอุตสาหกรรม และอายุของกิจการ นอกจากนี้ได้ศ ึกษา 

เพิ่มเติมว่าลักษณะของอุตสาหกรรมและขนาดของธุรกิจ มีผลให้อัตราส่วนทางการเงินก่อนและ 

หลังวิกฤตเศรษฐกิจต่างกันหรือไม่ การศึกษานี้จะช่วยยืนยันทางสถิติถึงผลกระทบจากวิกฤต 

เศรษฐกิจในปี 2540 ที่ม ีต ่ออัตราส่วนทางการเงินก่อนและหลังวิกฤตเศรษฐกิจ และทราบถึง 

ผลกระทบของวิกฤตเศรษฐกิจที่มีต่ออัตราส่วนทางการเงินของธุรกิจซึ่งมีลักษณะอุตสาหกรรมและ 

ขนาดต่างกัน ทั้งนี้จะช่วยให้ผู้ใช้อัตราส่วนทางการเงินมีความเข้าใจ และตีความผลของการ 

วิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงินได้ดียิ่งขึ้น
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1.2 วัตถุประสงค์ของการวิจัย

1. ศึกษาความแตกต่างของอัตราส่วนทางการเงินก่อนและหลังวิกฤตเศรษฐกิจใน 

ปี 2540 เมื่อควบคุมปัจจัยทางด้านขนาดของกิจการ ลักษณะอุตสาหกรรม และอายุของกิจการ

2. ศึกษาปัจจัยทางด้านลักษณะของอุตสาหกรรม และขนาดของธุรกิจ ท่ีอาจทำ 

ให้อัตราส่วนทางการเงินของธุรกิจในช่วงก่อนและหลังวิกฤตเศรษฐกิจในปี 2540 ได้รับผลกระทบ

แตกต่างกัน

1.3 ขอบเขตของการวิจัย

การวิจัยนี้ศึกษาถึงความแตกต่างของอัตราส่วนทางการเงินก่อนและหลังภาวะ 

ว ิกฤตเศรษฐก ิจในป ี 2540 ซ ึ่งจะควบค ุมป ัจจ ัยท ี่อาจม ีผลต ่ออ ัตราส ่วนท างการเง ิน  

นอกเหนือไปจากวิกฤตเศรษฐกิจ ได้แก่ ปัจจัยทางด้านขนาดของกิจการ ลักษณะอุตสาหกรรม 

และอายุของกิจการ และศึกษาถึงปัจจัยทางด้านลักษณะอุตสาหกรรมและขนาดของธุรกิจที่อาจ 

มีผลต่ออัตราส่วนทางการเงินก่อนและหลังวิกฤตเศรษฐกิจปี 2540 โดยใช้ข้อมูลที่รวบรวมจากงบ 

การเงินของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยสำหรับระยะเวลา 6 ปี คือ 

พ.ศ.2537 ถึง พ.ศ.2539 และ พ.ศ.2541 ถึง พ.ศ.2543 โดยตั้งแต่ปี 2537 ถึง 2539 นับเป็นช่วง 

ก่อนวิกฤตเศรษฐกิจ และช่วงตั้งแต่ปี 2541 ถึง 2543 เป็นช่วงหลังวิกฤตเศรษฐกิจ โดยจะไม่นำ 

อัตราส่วนทางการเงินในปี 2540 ซึ่งเป็นปีที่เกิดวิกฤตเศรษฐกิจมารวมคำนวณด้วย

อัตราส่วนทางการเงินที่ใช้ในการวิจัยนี้จะเลือกมาใช้เพียงบางอัตราส่วน โดยจะ 

เลือกจากอัตราส่วนทางการเงินที่ใช้ในการศึกษาในอดีตของ Altman(1968) Ohlson(1980) 

Edmister(1972) จ ินดา(2540) และสุภาพร(2544) โดยเลือกเฉพาะอัตราส่วนทางการเงินที่ม  ี

ประโยซนัในการ'ใช้1วิเคราะห์ และในการพยากรณ์การดำรงอยู่ของกิจการและเป็นอัตราส่วนที ่

สามารถหาค่าได้ทั้งในธุรกิจผลิตและจำหน่าย และธุรกิจบริการ โดยไม่ได้นำธุรกิจธนาคารและ 

สถาบันการเงินมารวมในการวิจัยครั้งนี้ด้วย ทั้งนี้ผู้วิจัยได้เลือกอัตราส่วนทางการเงินที่คำนวณจาก 

กระแสเงินสดมารวมในการวิเคราะห์เพิ่มเติมด้วย สำหรับอัตราส่วนทางการเงินที่ศึกษาแบ่งเป็น 2 

กลุ่ม ได้ดังนี้

1. อัตราส่วนวัดความเสี่ยงของธุรกิจได้แก่

1.1 อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม

1.2 อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินท!พย์รวม
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1.3 อัตราส่วนกระแลเงินลดจากการดำเนินงานต่อหนี้สินรวม

2. อัตราส่วนวัดความสามารถในการทำกำไร ได้แก่

2.1 อัตราส่วนกำไรจากการดำเนินงานต่อสินทรัพย์รวม

2.2 อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม

2.3 อัตราส่วนกำไรละสมต่อสินทรัพย์รวม

2.4 อัตราส่วนกระแสเงินสดจากการดำเนินงานต่อกำไรสุทธิ

ในการคำนวณอัตราส่วนทางการเงินได้มีการปรับรายการพิเศษและรายการกำไร 

ขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศออก เพื่อทำให้อัตราส่วนทางการเงินเป็นผลจาก 

รายการที่เกิดจากการดำเนินงานตามปกติเท่านั้น นอกจากนี้ได้มีการป!ปรายการตีราคาสินทรัพย์ 

เพื่มออก เพื่อช่วยให้ที่ด ินอาคารและอุปกรณ์ แสดงด้วยมูลค่าตามนโยบายการบัญชีเดียวกัน 

(ราคาทุน) ทั้งนี้จะทำให้การเปรียบเทียบอัตราส่วนทางการเงินทำได้ดียิ่งขึ้น

สำหร ับล ักษณ ะอ ุตสาหกรรมท ี่ใช ้ในการว ิจ ัยคร ั้งน ี้จะใช ้เกณ ฑ ์การแบ ่ง  

อุตสาหกรรมตามที่จัดโดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 30 อุตสาหกรรม และในการศึกษา 

ผลกระทบของปัจจัยทางด้านลักษณะอุตสาหกรรมที่มีต่ออัตราส่วนทางการเงินก่อนและหลังวิกฤต 

เศรษฐกิจปี 2540 จะเลือกเพียงสองอุตสาหกรรมที่ได้รับผลกระทบจากวิกฤตเศรษฐกิจในปี 2540 

มากท ี่ส ุดและน ้อยท ี่ส ุด  จากการเปร ียบเท ียบการเปล ี่ยนแปลงร ้อยละของผลผล ิตส ินค ้า  

อุตสาหกรรม พบว่าธุรกิจโรงแรมและการท่องเที่ยวได้รับผลกระทบน้อยที่สุด และธุรกิจพัฒนา 

อลังหาริมทรัพย์!ด้!บผลกระทบมากที่สุด จึงได้เลือกสองอุตสาหกรรมนี้ในการศึกษาผลกระทบ 

ของปัจจัยทางด้านลักษณะอุตสาหกรรมที่มีต่ออัตราส่วนทางการเงิน

ขนาดของกิจการจะใช้สินทรัพย์รวมในปี 2543 เป็นเกณฑ์โดยแบ่งเป็น 3 กลุ่ม 

ได้แก่ ขนาดใหญ่ ขนาดกลาง และขนาดเล็ก แต่จะใช้ในการวิจัยเพียงสองขนาด ได้แก่ ขนาด 

ใหญ่และขนาดเล็ก เนื่องจากธุรกิจขนาดกลางในปีอื่นๆ อาจเปลี่ยนเป็นขนาดใหญ่ หรือขนาดเล็ก 

ได้ จึงไม่นำมารวมในการวิเคราะห์

สำห!บอายุของกิจการ การวัดอายุของกิจการนั้น จะเริ่มนับตั้งแต่ปีที่ก่อตั้งถึงปี

2543
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1.4 ขอจำกัด

เพื่อให้สามารถศึกษาถึงผลกระทบของวิกฤตเศรษฐกิจได้ งานวิจัยนี้จะควบคุม 

ปัจจัยต่างๆที่มีผลต่ออัตราส่วนทางการเงินนอกเหนือจากสภาพเศรษฐกิจ ได้แก่ ขนาดของกิจการ 

ลักษณะอุตสาหกรรม และอายุของกิจการ อย่าง1ไรก็ตามยังอาจมีปัจจัยอื่นที่มีผลกระทบต่อการ 

ดำเนินงานของกิจการ เช่น การกีดกันทางการค้า ที่ไม่ได้นำมารวมพิจารณาในงานวิจัยนี้

นอกจากนี้ในงานวิจัยนี้ไม่ได้มีการปรับปรุงเกี่ยวกับผลกระทบของนโยบายการ 

บัญชีที่อาจแตกต่างกันในช่วงระยะเวลาที่ทำการศึกษา

1.5 ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ

1. ยืนยันทางสถิติถ ึงความแตกต่างของอัตราส่วนทางการเงินก่อนและหลัง 

วิกฤตเศรษฐกิจในปี 2540

2. ทราบถึงผลกระทบของปัจจัยทางด้านลักษณะอุตสาหกรรมและขนาดของ 

กิจการที่มีต่ออัตราส่วนทางการเงินก่อนและหลังวิกฤตเศรษฐกิจในปี 2540 เพื่อใช้ประโยชน!,น 

การเปรยบเทียบค่าเฉลี่ยอุตสาหกรรมของอัตราส่วนทางการเงินแต่ละบริษัท หรือในอุตสาหกรรมที่ 

ได้ใช้!นการวิจัยได้ดียิ่งขึ้น

1.6 วิธีดำเนินการวิจัย

การศึกษาครั้งนี้เป็นการวิเคราะห์เซิงปริมาณ (Quantitative Method) โดยการ 

วิเคราะห์จะแบ่งเป็นสองส่วน ส่วนแรกเป็นการศึกษาถึงความแตกต่างของอัตราส่วนทางการเงิน 

ก่อนและหลังวิกฤตเศรษฐกิจในปิ 2540 ซึ่งจะศึกษาเฉพาะปัจจัยทางด้านวิกฤตเศรษฐกิจ และ 

ควบคุมตัวแปรทางด้านขนาดของกิจการ ลักษณะอุตสาหกรรม และอายุของกิจการโดยใซิวิธีการ 

ทางสถิติการวิเคราะห์ความแปรปรวนร่วม (ANCOVA) ส่วนที่สองเป็นการศึกษาการเปลี่ยนแปลง 

ของอัตราส่วนทางการเงินก่อนและหลังวิกฤตเศรษฐกิจเม ื่อม ีผลของปัจจัยทางด ้านลักษณะ 

อุตสาหกรรมและขนาดร่วมด้วย โดยใช้วิธีการทางสถิติการเปรียบเทียบค่าเฉลี่ยของสองประชากร 

( t-test) โดยระตับบัยสำคัญที่ใช้ในการทดสอบสมมติฐานคือที่ระตับ .05



1.7 ลำจับขั้นตอนในการเสนองานวิจัย

การนำเสนองานวิจัยมีขั้นตอน ดังน้ี

บทที่ 1 บทนำ กล่าวถึง ความเป็นมาและความสำคัญของปัญหา วัตถุประสงค  ์

ขอบเขตของการศึกษาโดยย่อ ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้!ป และวิธีดำเนินการวิจัย

บทที่ 2 ความรู้เกี่ยวกับอัตราส่วน'ทางการเงิน วิกฤตเศรษฐกิจ และงานวิจัยที่

เก่ียวข้อง

บทที่ 3 ระเบียบวิธีวิจัย กล่าวถึง การพัฒนาและการทดสอบลมมติฐาน

แหล่งข้อมูล การคัดเลือกกลุ่มตัวอยาง ตัวแปรที่ใข้ในการศึกษา และสถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์

ข้อมูล

บทที่ 4 การว ิเคราะห ์ข ้อม ูลและผ ลการศ ึกษ า กล ่าวถ ึง กล ุ่มต ัวอย ่าง  

ผลการศึกษาผลกระทบจากวิกฤตเศรษฐกิจในปี 2540 ต่ออัตราส่วนทางการเงิน และการ 

เปลี่ยนแปลงของอัตราส่วนทางการเงินเมื่อมีปัจจัยทางด้านลักษณะอุตสาหกรรมและขนาดร่วม

ด้วย

บทที่ 5 สรุปผลการศึกษา และข้อเสนอแนะ
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