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บทท่ี 5

สรุปผลการวิจอ และข้อเสนอแนะ

5.1 ส ร ุป ผ ล ก าร ว ิจ ัย

อัตราส่วนทางการเงินเป็นเครื่องมือที่ใซ้ในการวิเคราะห์งบการเงินอย่างหนึ่งท ี่ม ี 

การใช้กันโดยทั่วไป แต่การใช้อัตราส่วนทางการเงินในการวิเคราะห์นั้น จำเป ็นท ี่จะต ้องคาน ึงถ ึง 

ปัจจัยที่ส่งผลต่อการวิเคราะห์เช่น'ใ.1นาดของธุรกิจ ลักษณะอุตสาหกรรม สภาพเศรษฐกิจ เป็นต้น 

ซ ึ่งในการศึกษาครั้งน ี้ ได ้ศ ึกษาป ัจจ ัยด ้านผลกระทบจากว ิกฤตเศรษฐก ิจในป ี 2540 ท ี่ม ืผลต ่อ 

อัตราส่วนทางการเงินของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งม ืง บ การเงิน 

อยู่ในช่วงปี 2537-2543 (ยกเว้นปี 2540) โดยแบ่งอัตราส่วนทางการเงินที่ใช้ในการวิเคราะห์เป็น 

อ ัตราส ่วน ท างการเง ิน ท ี่ใช ้ใน การว ัดความเล ี่ย งและอ ัตราส ่วน ท างการเง ิน ท ี่ใช ้ใน การว ัด  

ความลามารถในการทำกำไร ท ั้งน ี้ได ้เล ือกอัตราส่วนทางการเงินที่พบว่าม ีประโยชน์ในงานวิจ ัย 

เกี่ยวก ับ อัตราส่วนที่ใช้ในการพยากรณ์การล้มละลายของธุรกิจท ั้งในต่างประเทศและในประเทศ 

ไทยรวมทั้งอัตราส่วนกระแลเงินลด นอกจากนี้งานวิจ ัยได ้ศ ึกษาถ ึงล ักษณะของอุตสาหกรรมและ 

ขนาดของธุรกิจที่แตกต่างกันว่ามีผลทำให้อัตราส่วนทางการเงินก่อนและหลังวิกฤตเศรษฐกิจได้รับ 

ผลกระทบต่างกันหรือไม,

วิธีการท่ีใช้ในการวิเคราะห์สมมติฐานครั้งน้ี ใช้การวิเคราะห์ความแปรปรวนร่วม 

(ANCOVA) สำหรับการวิเคราะห์ความแตกต่างของอัตราส่วนทางการเงินก่อนและหลังวิกฤต 

เศรษฐกิจในปี 2540 และใช้การทดสอบแบบ t  - test เพื่อศึกษาความแตกต่างของการ 

เปลี่ยนแปลงค่าเฉลี่ยของอัตราส่วนทางการเงินก่อนและหลังวิกฤตเศรษฐกิจในปี 2540 โดยใช้ 

ระดับนัยสำคัญ ท่ี 0.05 ในการทดสอบสมมติฐาน

ผลสรุปที่ได้จากการศึกษาเกี่ยวกับความแตกต่างของอัตราส่วนทางการเงินก่อน 

และหลังวิกฤตเศรษฐกิจในปี 2540 ค่าเฉลี่ยอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม และค่าเฉลี่ย 

อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวมแสดงว่าความเลี่ยงหลังวิกฤตเศรษฐกิจของธุรกิจลูงขึน 

และเมื่อทำการทดสอบทางสถิติพบว่ามีเฉพาะอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวมและอัตราส่วน 

เงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวมที่มีค่าเฉลี่ยก่อนและหลังวิกฤตเศรษฐกิจแตกต่างกันอย่างมี 

นัยสำคัญทางสถิติ และอัตราส่วนทั้งสองแสดงถึงความเลี่ยงที่สูงขึ้นหลังวิกฤตเศรษฐกิจในปี 2540 

อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ แต่อัตราส่วนกระแสเงินสดจากการดำเนินงานต่อหนี้สินรวมมืค่าเฉลี่ย



79

ก ่อ น แ ล ะ ห ล ัง ว ิก ฤ ต เศ ร ษ ฐ ก ิจ ใน ป ี 2 5 4 0  ไ ม ่แ ต ก ต ่า ง อ ย ่า ง ม ีน ัย ส ำ ค ัญ ท า ง ส ถ ิต ิ ผ ล ก า ร ท ด ส อ บ  

ด ังก ล ่าว ส ร ุป ได ้ด ้งแส ด งใน ต าร างท ี่ 5 -  1

ต ารางท ี่ 5 -  1 ส ร ุป ผ ล ก าร ท ด ส อ บ ค ว าม แ ต ก ต ่าง ข อ ง ค ่า เฉ ล ี่ย อ ัต ร าล ่ว น ท ี่ใช ้โน ก าร ว ัด  

ค ว าม เล ี่ย ง  (ส ม ม ต ิฐาน ท ี่ 1 และ 2)

อ ัต ร าส ่ว น ท ี่ใช ้ใน ก าร ว ัด ค ว าม เล ี่ย ง ก ่อ น ว ิก ฤ ต เศ รษ ฐ ก ิจ ห ล ังว ิก ฤ ต เศ รษ ฐ ก ิจ

อ ัตรส ่วนห น ี้ส ินรวมต ่อส ินทร ัพ ย ์รวม
* 1 < *2

อ ัตราส ่วน เง ิน ท ุน ห ม ุน เว ียน ต ่อ  

สินทรัพย์รวม X, > *2

อ ัต ร าส ่ว น ก ร ะ แล เง ิน ส ด จ าก ก าร  

ดำเน ิน งาน ต ่อห น ี้ส ิน รวม * 1 = *2

ว ิก ฤ ต เศรษฐกิจในปี 2 54 0  ม ีผลกระทบทำให้ความเลี่ยงก่อนว ิกฤต เศรษฐกิจ 

แตกต่างจากหลังว ิกฤต เศรษฐกิจ โดยทำให้ความเล่ียงหลังว ิกฤต เศรษฐกิจเพ่ิมขึน เห็นได้จากการ 

ทดสอบทางสถิติที่พบว่าอัตราส่วนที่ใช้ในการวัดความเสียงหลังวิกฤกตเศรษฐกิจแสดงถึงความ 

เล่ียงท่ีสูงข้ึน แต่สำหรบอัตราส่วนที่คำนวณจากรายการที่ไม่ได้รับผลกระทบของอัตราแลกเปลี่ยน 

โดยตรง เช่น กระแสเงินสดจากการดำเนินงาน จะมีค่าเฉลี่ยก่อนวิกฤตเศรษฐกิจไม่แตกต่างจาก 

ค่าเฉลี่ยหลังวิกฤตเศรษฐกิจอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ

สำหรับอัตราส่วนทางการเงินที่ใช้ในการวัดความสามารถในการทำกำไร พบว่า 

ค ่าเฉลี่ยอัตราส่วนกำไรจากการดำเนินงานต่อสินทรัพย์รวมและอัตราส่วนกระแสเงินสดจากการ 

ดำเน ินงานต่อกำไรส ุทธิม ีค ่าเฉล ี่ยเพ ิ่มข ึ้นจากก่อนวิกฤตเศรษฐกิจ แต ่เม ื่อทำการทดสอบความ 

แตกต่างทางสถิต ิพบว่าอ ัตราส่วนด้งกล่าวมีค ่าเฉลี่ยก ่อนและหลังวิกฤตเศรษฐกิจไม่แตกต่างกัน 

อย่างมีน ัยสำคัญ ส่วนค่าเฉลี่ยอัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมและค่าเฉลี่ยกำไรสะสมต่อ 

สินทรัพย์รวมมีค่าเฉลี่ยลดลงจากก่อนวิกฤตเศรษฐกิจ เม ื่อทำการทดสอบความแตกต่างทางสถิต ิ 

พบว่าอัตราส่วนดังกล่าวมีค ่าเฉลี่ยก่อนและหลังวิกฤตเศรษฐกิจแตกต่างกันอย่างมีน ัยสำคัญ โดย 

มีค่าเฉลี่ยก่อนวิกฤตเศรษฐกิจที่แสดงถึงความสามารถในการทำกำไรที่สูงกว่าอัตราส่วนหลังวิกฤต 

เศรษฐกิจปี 2540 ผลการทดสอบดังกล่าวสรุปได้ดังแสดงในตารางที่ 5 - 2



ตารางที่ 5 - 2  สรุปผลการทดสอบความแตกต่างของค่าเฉลี่ยอัตราส่วนที่ใช้ในการวัด 

ความสามารถในการทำกำไร (สมมติฐานที่ 3 และ 4)
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อัตราส่วนที่ใช้ในการวัดความสามารถ 

ในการทำกำไร

ก่อนวิกฤตเศรษฐกิจ หลังวิกฤตเศรษฐกิจ

อัตรส่วนกำไรจากการดำเนินงานต่อ

สินทรัพย์รวม วิ I ไ,

อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม วิ > วิ;

อัตราส่วนกำไรสะสมต่อลนทรัพยํรวม ว ิ > Ÿ,

อัตราส่วนกระแสเงินสดจากการ
วิ Ÿ

ดำเนินงานต่อกำไรสุทธิ

ว ิก ฤ ต เศ ร ษ ฐ ก ิจ ใน ป ี 2 5 4 0  ม ีผ ล ก ร ะ ท บ ท ำ ให ้ค ว า ม ส า ม า ร ถ ใน ก า ร ท ำ ก ำ ไ ร ก ่อ น  

ว ิก ฤ ต เศ ร ษ ฐ ก ิจ แ ต ก ต ่าง จ าก ห ล ัง ว ิก ฤ ต เศ ร ษ ฐ ก ิจ  โด ย ท ำให ้ค ว าม ส าม าร ถ ใน ก าร ท ำก ำไร ห ล ัง ว ิก ฤ ต  

เศ ร ษ ฐ ก ิจ ล ด ล ง  เห ็น ได ้จ าก ก าร ท ด ส อ บ ท าง ส ถ ิต ิท ี่พ บ ว ่าอ ัต ร าส ่ว น ท ี่ใช ้ใน ก าร ว ัด ค ว าม ล าม าร ถ ใน  

ก าร ท ำก ำไร ห ล ังว ิก ฤ ต เศ ร ษ ฐ ก ิจ ได ้แ ก ่ อ ัต ร าส ่ว น ผ ล ต อ บ แ ท น ต ่อ ส ิน ท ร ัพ ย ์ร ว ม แ ล ะ อ ัต ร าส ่ว น ก ำไร  

ส ะ ส ม ต ่อ ส ิน ท ร ัพ ย ์ร ว ม แ ส ด งถ ึงค ว าม ส าม ารถ ใน ก าร ท ำก ำไร ท ี่ล ด ล ง  แ ต ่ส ำห ร ับ อ ัต ราส ่วน ก ำไรจ าก  

ก าร ด ำเน ิน ง าน ต ่อ ส ิน ท ร ัพ ย ์ร ว ม แ ล ะ อ ัต ร าส ่ว น ก ร ะ แ ส เง ิน ล ด จ าก ก าร ด ำเน ิน ง าน ต ่อ ก ำไร ส ุท ธ ิพ บ ว ่า  

ค ่า เฉ ล ี่ย อ ัต ร า ส ่ว น ก ่อ น ว ิก ฤ ต เค า ษ ฐ ก ิจ ไ ม ่แ ต ก ต ่า ง จ า ก ห ล ัง ว ิก ฤ ต เศ ร ษ ฐ ก ิจ อ ย ่า ง ม ีน ัย สำค ัญ 

เน ื่อ งจ าก อ ัต ราส ่ว น ผ ล ต อ บ แท น ต ่อ ส ิน ท ร ัพ ย ์รว ม แ ล ะอ ัต ราส ่ว น ก ำไรส ะส ม ต ่อ ส ิน ท ร ัพ ย ์รว ม ย ังค งม ี 
ร าย ก ารท ี่ เป ็น ผ ล ก ร ะ ท บ จ าก ว ิก ฤ ต เศ ร ษ ฐ ก ิจ อ ื่น ๆ  เช ่น  ข า ด ท ุน จ า ก ก า ร ด ้อ ย ค ่า  ขาดท ุน 'จากบ'ร ิษ ัท ่ 
ย ่อ ย  ค ่า ใช ้จ ่า ย ใน ก า ร ห ย ุด ด ำ เน ิน ก า ร ผ ล ิต  ซ ึ่ง ร า ย ก า ร เหลา่น ี้ม ีผ ล ท ำ ให ้ค ว า ม ส า ม า ร ถ ใน ก า ร ท ำ  

ก ำไร ใน ช ่ว ง ห ล ัง ว ิก ฤ ต เศ ร ษ ฐ ก ิจ ค ด ล ง  แ ต ่ผ ล ก ร ะ ท บ เห ล ่าน ี้ไม ่ได ้ส ่ง ผ ล ก ร ะ ท บ ต ่อ อ ัต ร าส ่ว น ก ำไร  

จ าก ก าร ด ำเน ิน งาน ต ่อ ส ิน ท ร ัพ ย ์ร ว ม แ ล ะ อ ัต ราส ่ว น ก ร ะ แ ส เง ิน ส ด จ าก ก าร ด ำเน ิน งาน ต ่อ ก ำไร ส ุท ธ ิ

ก า ร ศ ึก ษ า เพ ม เต ิม ถ ึง ป ัจ จ ัย ท า ง ด ้า น ล ัก ษ ณ ะ ข อ ง อ ุต ส า ห ก ร ร ม แ ล ะ ข น า ด ข อ ง  

ธ ุร ก ิจ ท ี่ท ำให ้อ ัต ร าส ่ว น ท างก าร เง ิน ข อ งธ ุร ก ิจ ใน ช ่ว งก ่อ น ว ิก ฤ ต เศ ร ษ ฐ ก ิจ ใน ป ี 2 5 4 0  ได ้ร ับ ผลกระท บ  

แ ต ก ต ่างก ัน  สร ุป ผลได ้ด ังน ี้ 1

1. ป ัจ จ ัย ท า ง ด ้า น ล ัก ษ ณ ะ ข อ ง อ ุต ส า ห ก ร ร ม  ซ ึ่ง ใน ง าน ว ิจ ัย น ี้เล ือ ก ธ ุร ก ิจ โร ง แ ร ม  

แ ล ะ ก ารท ่อ ง เท ี่ย ว  แล ะธ ุรก ิจ พ ัฒ น าอ ล ังห ารม ท ร ัพ ย ์เป ็น ต ัวแท น ข อ งก ล ุ่ม อ ุต ส าห ก รรม ท ี่ต ่างก ัน  ซ่ึง 

จ าก ข ้อ ม ูล เบ ื้อ ง ต ้น พ บ ว ่าธ ุร ก ิจ โร ง แ ร ม แ ล ะ ก าร ท ่อ ง เท ี่ย ว ม ีก าร เป ล ี่ย น แ ป ล ง ข อ ง ค ่า เฉ ล ี่ย อ ัต ร าส ่ว น
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ห น ี้ส ิน ร ว ม ต ่อ ส ิน ท ร ัพ ย ์ร ว ม แล ะ อ ัต ร าส ่ว น ก ระ แล เง ิน ส ด จ าก ก าร ด ำเน ิน งาน ต ่อ ห น ส ิน รว ม น ้อ ย ก ว ้า  
ธ ุร ก ิจ พ ัฒ น าอ ส ัง ห าร ม ท ร ัพ ย ์ แ ต ่ม ีก าร เป ล ี่ย น แ ป ล ง อ ัต ร าส ่ว น เง ิน ท ุน ห ม ุน เว ีย น ต ่อ ส ิน ท ร ัพ ย ์ร ว ม  

ม า ก ก ว ่า ธ ุร ก ิจ พ ัฒ น า อ ส ัง ห า ร ม ท ร ัพ ย ์ ก า ร ท ด ล อ บ ท า ง ส ถ ิต ิพ บ ว ้า ก า ร เป ล ี่ย น แ ป ล ง อ ัต ร า ส ่ว น  

ท าง ก าร เง ิน ท ี่ใช ้ใน ก าร อ ัด ค ว าม เล ี่ย งก ่อ น แ ล ะ ห ส ัง ว ิก ฤ ต เศ ร ษ ฐ ก ิจ ใน ป ี 2 5 4 0  ข องธ ุรก ิจโรงแรม และ  

ก าร ท ่อ ง เท ี่ย ว 1โม ่แ ต ก ต ่าง 'จ าก ก าร เป ล ี่ย น แ ป ล ง อ ัต ร าส ่ว น ด ัง ก ล ่าว ข อ ง ธ ุร ก ิจ พ ัฒ น าอ ส ังห าร ม ท ร ัพ ย  ์

อ ย ่าง ม ีน ัย ส ำค ัญ  จ ึง ส ร ุป ได ้ว ้าล ัก ษ ณ ะ อ ุต ส าห ก ร ร ม ไม ่ท ำให ้ผ ล ก ร ะ ท บ ข อ ง ว ิก ฤ ต เศ ร ษ ฐ ก ิจ ท ี่ม ีต ่อ  

อ ัต ร า ส ่ว น ท ี่ใ ซ ้ใ น ก า ร อ ัด ค ว า ม เล ี่ย ง ใ น ช ่ว ง ก ่อ น แ ล ะ ห ล ัง ว ิก ฤ ต เศ ร ษ ฐ ก ิจ แ ต ก ต ่า ง ค ัน อ ย ่า ง ม ี 
น ัย ส ำค ัญ ท าง ส ถ ิต ิ ผ ล ก า ร ท ด ส อ บ ด ัง ก ล ่าว ส ร ุป ได ้ด ัง ใน ต 'า ง ท ี่ 5 - 3

ต ารางท ี่ 5 - 3  ส ร ุป ผ ล ก าร ท ด ส อ บ ค ว าม แ ต ก ต ่าง ข อ ง ค ่า เฉ ล ี่ย อ ัต ร าส ่ว น ท ี่ใช ้!น ก าร อ ัด ค ว าม เล ี่ย ง  

ต าม ป ัจ จ ัย ด ้าน ล ัก ษ ณ ะ อ ุต ส าห ก ร ร ม  (ส ม ม ต ิฐ าน ท ี่ 5 และ 6)

อ ัต ร าส ่ว น ท ี่ใช ้!น ก าร อ ัด ค ว าม เล ี่ย ง ก ่อ น ว ิก ฤ ต เศ รษ ฐ ก ิจ ห ล ังว ิก ฤ ต เศ รษ ฐ ก ิจ

อ ัตรส ่วนห น ี้ส ินรวมต ่อส ินทร ัพ ย ์รวม Â. = Â

อ ัต ราส ่วน เง ิน ท ุน ห ม ุน เว ียน ต ่อ  

สินทรัพย์รวม Â. = À.

อ ัต ราส ่ว น ก ระแส เง ิน ส ด จ าก ก าร  

ด ำเน ิน งาน ต ่อห น ี้ส ิน รวม À. = Â|

ส ำห ร ับ อ ัต ร าส ่ว น ท าง ก า ร เง ิน ท ี่ใช ้ใน ก าร อ ัด ค ว า ม ส า ม า ร ถ ใน ก า ร ท ำก ำ ไร  ข ้อม ูล  

เบ ื้อ ง ต ้น พ บ ว ่าธ ุร ก ิจ โร ง แ ร ม แ ล ะ ก าร ท ่อ ง เท ี่ย ว ม ีก าร เป ล ี่ย น แ ป ล งข อ งค ่า เฉ ล ี่ย อ ัต ร าส ่ว น ท ี่ใช ้ใน ก าร  

อ ัด ค ว าม ล าม าร ถ ใน ก าร ท ำก ำไร ก ่อ น แ ล ะ ห ล ังว ิก ฤ ต เศ ร ษ ฐ ก ิจ น ้อ ย ก ว ่าธ ุร ก ิจ พ ัฒ น าอ ล ังห าร ิม ท ร ัพ ย  ์

เม ื่อ ท ำก าร ท ด ส อ บ ท างส ถ ิต ิพ บ ว ้าม ีเพ ีย งอ ัต ร าส ่ว น ผ ล ต อ บ แท น ต ่อ ส ิน ท ร ัพ ย ์ร วม ท ี่ก าร เป ล ี่ย น แป ล ง  

ข อ งอ ัต ร าส ่ว น ก ่อ น แ ล ะ ห ล ังว ิก ฤ ต เศ ร ษ ฐ ก ิจ ใน ป ี 2 5 4 0  ข อ งธ ุรก ิจ โรงแรม แล ะก ารท ่อ งเท ี่ย วน ้อ ย ก ว ่า  

ก า ร เป ล ี่ย น แ ป ล ง อ ัต ร า ส ่ว น ด ัง ก ล ่า ว ข อ ง ธ ุร ก ิจ พ ัฒ น า อ ล ัง ห า ร ิม ท ร ัพ ย ์อ ย ่า ง ม ีน ัย ส ำ ค ัญ  ส ำห ร ับ  

อ ัต ร าส ่ว น ท ี่เห ล ือ ก าร เป ล ี่ย น แใเล งอ ัต ร าส ่ว น ข อ งธ ุร ก ิจ โร งแ ร ม แล ะ ก าร ท ่อ ง เท ี่ย ว ไม ่แ ต ก ต ่างจ าก ก าร  

เป ล ี่ย น แ ป ล ง อ ัต ร า ส ่ว น ข อ ง ธ ุร ก ิจ พ ัฒ น า อ ล ัง ห า ร ิม ท ร ัพ ย ์อ ย ่า ง ม ีน ัย ส ำ ค ัญ ท า ง ส ถ ิต ิ ผ ล ข อ ง  
อ ัต ร าส ่ว น ก ำไร ส ะ ส ม ต ่อ ส ิน ท ร ัพ ย ์ร ว ม แ ต ก ต ่าง จ าก ผ ล ก าร ท ด ส อ บ ค ่า เฉ ล ี่ย ก ่อ น แ ล ะ ห ล ัง  (ซ ึ่งพ บ ว ้า  

อ ัต ร าส ่ว น ก ำไร ส ะ ส ม ต ่อ ส ิน ท ร ัพ ย ์ร ว ม ก ่อ น ว ิก ฤ ต เศ ร ษ ฐ ก ิจ ม ีค ่าม าก ว ่าห ล ัง ว ิก ฤ ต เศ ร ษ ฐ ก ิจ ) ท ั้งน ี้ 
อ า จ เก ิด จ า ก ผ ล ก ร ะ ท บ ข อ ง ว ิก ฤ ต เศ ร ษ ฐ ก ิจ น ั้น ม ีผ ล ก ร ะ ท บ โ ด ย ต ร ง ต ่อ ก ำ ไ ร ส ุท ธ ิ เห ็น ไ ด ้จ า ก  

ค ่า ใช ้จ ่าย แ ล ะ ข า ด ท ุน ต ่าง ๆ  ท ี่เพ ิ่ม ข ึ้น  แ ต ่ค ่าใช ้จ ่าย แ ล ะ ผ ล ข าด ท ุน ท ี่เพ ิ่ม ข ึ้น เม ื่อ เท ีย บ ค ับ จ ำน ว น ข อ ง
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กำไรสะสมของอ ุตสาหกรรมท ั้งสองประเภทแล ้วถ ือว ่าเป ็นส ัดส ่วนท ี่น ้อยจ ึงไม ่ม ีน ัยสำค ัญมาก 

พอท ี่จะทำให ้อ ัตราส ่วนกำไรสะสมต ่อส ินทรัพย ์รวมม ีการเปล ี่ยนแปลงแตกต ่างก ันระหว่างสอง 

อุตสาหกรรม ผลการทดสอบดังกล่าวสรุปได้ดังในตารางที่ 5 - 4

ตารางที่ 5 - 4  สรุปผลการทดสอบความแตกต่างของค่าเฉลี่ยอัตราส่วนที่ใช้ในการวัด 

ความลามารถในการทำกำไรตามปัจจัยด้านลักษณะอุตสาหกรรม (สมมติฐานที่ 7 และ 8)

อัตราส่วนที่ใช้ในการวัดความสามารถ 

ในการทำกำไร

ก่อนวิกฤตเศรษฐกิจ หลังวิกฤตเศรษรกิจ
1 A3

อัตรส่วนกำไรจากการดำ เนินงานต่อ

สินทรัพย์รวม
A A

อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม À, < Â

อัตราส่วนกำไรสะสมต่อสินทรัพย์รวม Â. = Â

อัตราส่วนกระแสเงินสดจากการ

ดำ เนินงานต่อกำไรสุทธิ
A. A

2. ป ัจ จ ัย ท าง ด ้า น ข น า ด  ซ ึ่ง ง าน ว ิจ ัย น ี้ได ้เล ือ ก ธ ุร ก ิจ ท ี่ม ีส ิน ท ร ัพ ย ์ร ว ม ใน ป ี 2543 

สูงส ุด 52 อ ัน ด ับ แร ก เป ็น ธ ุรก ิจ ข น าด ให ญ ่ แ ล ะธ ุรก ิจ ท ี่ม ีส ิน ท ร ัพ ย ์รวม ใน ป ี 2543 ต ํ่าส ุด  52 อ ัน ด ับ  

แ รก เป ็น ธ ุรก ิจ ข น าด เล ็ก  จ าก ธ ุรก ิจ ท ั้งห ม ด  155 ธุรก ิจ ซ ึ่งจ าก ข ้อ ม ูล เบ ื้อ งต ้น พ บ ว าธ ุร ก ิจ ข น าด เล ็ก ม ี 
ก า ร เป ล ี่ย น แ ป ล ง ข อ ง ค ่า เฉ ล ี่ย อ ัต ร า ส ่ว น ท ี่ใช ้ใน ก าร ว ัด ค ว าม เส ี่ย ง ก ่อ น แ ล ะ ห ล ัง ว ิก ฤ ต เศ ร ษ ฐ ก ิจ ต ํ่า  

ก ว ่าธ ุร ก ิจ ข น าด ให ญ ่ ซ ึ่ง เม ื่อ ท ำก ารท ด ส อ บ ท างส ถ ิต ิพ บ ว ่าก าร เป ล ี่ย น แ ป ล งอ ัต ราส ่ว น ห น ี้ส ิน รว ม ต ่อ  

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

ธ ุร ก ิจ ข น าด เล ็ก น ้อ ย ก ว ่าก าร เป ล ี่ย น แ ป ล ง อ ัต ร าส ่ว น ด ัง ก ล ่าว ข อ ง ธ ุร ก ิจ ข น าด ให ญ ่อ ย ่าง ม ีน ัยสำคญั 

ท าง ส ถ ิต ิ แ ต ่ก าร เป ล ี่ย น แ ป ล ง ข อ ง อ ัต ร าส ่ว น ก ร ะ แ ส เง ิน ส ด จ าก ก าร ด ำ เน ิน ง าน ต ่อ ห น ี้ส ิน ร ว ม ข อ ง  

ธ ุร ก ิจ ข น าด เล ็ก ไ ม ่แ ต ก ต ่า ง จ า ก ก า ร เป ล ี่ย น แ ป ล ง อ ัต ร า ส ่ว น ด ัง ก ล ่า ว ข อ ง ธ ุร ก ิจ ข น า ด ให ญ ่อ ย ่า ง ม  ี

น ัย สำคญัท างส ถ ิต ิ ท ำ ให ้ส ร ุป ได ้ว ่าข น าด ข อ ง ธ ุร ก ิจ ม ีผ ล ท ำให ้ก าร เป ล ี่ย น แ ป ล ง ข อ ง อ ัต ร าส ่ว น ท าง  

ก าร เง ิน ท ี่ใซ ใน ก าร ว ัด ค ว าม เส ี่ย ง แ ต ก ต ่าง ก ัน เฉ พ าะ อ ัต ร าส ่ว น ท ี่ค ำน ว ณ จ าก ร าย ก าร ท ี่ม ีก าร ป ร ับ ป ร ุง  

ท างบญัชีถ ึงผ ล ก ระ ท บ ข อ งว ิก ฤ ต เศ ร ษ ฐ ก ิจ  ท ั้งน ี้เม ื่อ ท ด ส อ บ โด ย ใช ้ข ้อ ม ูล ท ีไ่ม่ได้ม ีก า ร ป ร ับ ร าย ก า ร  

เก ี่ย ว ก ับ ก าร ต ีร าค าส ิน ท ร ัพ ย ํให ม ่อ อ ก  ผ ล ก าร ท ด ส อ บ พ บ ว ่าก าร เป ล ี่ย น แ ป ล ง อ ัต ร าส ่ว น ท างก าร เง ิน  

ท ี่ใ ช ้ใน ก า ร ว ัด ค ว า ม เส ี่ย ง ข อ ง ธ ุร ก ิจ ข น า ด เล ็ก ก ่อ น แ ล ะ ห ล ัง ว ิก ฤ ต เศ ร ษ ฐ ก ิจ ไ ม ่แ ต ก ต ่า ง จ า ก ก า ร  

เป ล ี่ย น แ ป ล ง อ ัต ร า ส ่ว น ด ัง ก ล ่า ว ข อ ง ธ ุร ก ิจ ข น า ด ใ ห ญ ่ ผ ล ก า ร ท ด ส อ บ น ี้ซ ี้ใ ห ้เห ็น ว ่า ก ิจ ก า ร ม ี
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พฤติกรรมที่ม ักจะมีการตีราคาสินทรัพย์ใหม่ในช่วงหลังวิกฤตเศรษฐกิจ ซึ่งจะมีผลทำให้ก ิจการ 

สามารถรักษาระดับอัตราส่วนที่แสดงความเสี่ยงไม่ให้แตกต่าง (เพิ่มขึน) จากเต ิม ดังนันผู้ใช้งบ 

การเงินจึงต้องคำนึงถึงสินทรัพย์ซึ่งเกิดจากการตีราคาใหม่ในการวิเคราะห์งบการเงินเพิ่มเติมด้วย 

ผลการทดสอบดังกล่าวสรุปได้ดังในตารางที่ 5 - 5

ตารางที่ 5 - 5  สรุปผลการทดสอบความแตกต่างของค่าเฉลี่ยอัตราส่วนที่ใช้ในการวัดความเลี่ยง 

ตามปัจลัยด้านขนาดของกิจการ (สมมติฐานที่ 9 และ 10)

อัตราส่วนที่ใช้ในการวัดความเสี่ยง ก่อนวิกฤตเศรษฐกิจ หลังวิกฤตเศรษฐกิจ

อัตรส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม <

อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่อ 

สินทรัพย์รวม
< ริ1

อัตราส่วนกระแสเงินสดจากการ 

ดำเนินงานต่อหนี้สินรวม
ะะ ริ1

ส ำห ร ับ ป ัจ จ ัย ท าง ด ้าน ข น าด ข อ ง ธ ุร ก ิจ ท ี่ม ีต ่อ อ ัต ร าส ่ว น ท าง ก าร เง ิน ท ี่ใช ้ใน ก าร ว ัด  

ค ว าม ส าม าร ถ ใน ก าร ท ำก ำไร ท ี่ได ้ร ับ ผ ล ก ร ะ ท บ จ าก ว ิก ฤ ต เศ ร ษ ฐ ก ิจ ใน ป ี 2 5 4 0  จ า ก ข ้อ ม ูล เบ ื้อ ง ต ้น  

พ บ ว ่า ธ ุร ก ิจ ข น า ด เล ็ก ม ีก า ร เป ล ี่ย น แ ป ล ง ข อ ง ค ่า เฉ ล ี่ย อ ัต ร า ส ่ว น ก ำ ไ ร จ า ก ก า ร ด ำ เน ิน ง า น ต ่อ  

ส ิน ท ร ัพ ย ์รว ม แล ะอ ัต ราส ่ว น ก ระแ ส เง ิน ส ด จ าก ก ารด ำเน ิน งาน ต ่อ ก ำไรส ุท ธ ิน ้อ ย ก ว ่าธ ุรก ิจ ข น าด ให ญ ่ 
แ ต ่ธ ุร ก ิจ ข น า ด เล ็ก ม ีก า ร เป ล ี่ย น แ ป ล ง ข อ ง ค ่า เฉ ล ี่ย อ ัต ร า ส ่ว น ผ ล ต อ บ แ ท น ต ่อ ส ิน ท ร ัพ ย ์ร ว ม  และ  

อ ัต ร าส ่ว น ก ำไร ส ะ ส ม ต ่อ ส ิน ท ร ัพ ย ์ร ว ม ก ่อ น แ ล ะ ห ล ัง ว ิก ฤ ต เศ ร ษ ฐ ก ิจ ม าก ก ว ่าธ ุร ก ิจ ข น าด ให ญ ่ เม ื่อ  

ท ด ส อ บ ท าง ส ถ ิต ิพ บ ว ่าก าร เป ล ี่ย น แ ป ล ง อ ัต ร าส ่ว น ท ี่ใช ้ใน ก าร ว ัด ค ว าม ส าม าร ถ ใน ก าร ท ำก ำไร ข อ ง  

ธ ุร ก ิจ ข น า ด เล ็ก ไ ม ่แ ต ก ต ่า ง จ า ก ก า ร เป ล ี่ย น แ ป ล ง อ ัต ร า ส ่ว น ด ัง ก ล ่า ว ข อ ง ธ ุร ก ิจ ข น า ด ให ญ ่อ ย ่า ง ม ี 
น ัย สำคัญท างส ถ ิต ิท ั้งล ี่อ ัต ร าส ่ว น  ท ำ ให ้ส ร ุป ได ้ว ่าข น า ด ข อ ง ธ ุร ก ิจ ไม ่ม ีผ ล ท ำ ให ้ก า ร เป ล ี่ย น แ ป ล ง  

ข อ ง อ ัต ร า ส ่ว น ท า ง ก าร เง ิน ท ี่ใช ้ใน ก า ร ว ัด ค ว า น ส าม า ร ถ ใน ก าร ท ำ ก ำ ไ ร ใน ช ่ว ง ก ่อ น แ ล ะ ห ล ัง ว ิก ฤ ต  

เศ ร ษ ฐ ก ิจ แ ต ก ต ่าง ค ัน อ ย ่าง ม นี ัยสำคัญท างส ถ ิต ิ ท ั้ง น ี้อ าจ เก ิด จ าก ก าร ท ี่ท ั้ง ธ ุร ก ิจ ข น าด เล ็ก และธุรกิจ 

ข น าด ให ญ ่ต ่าง ก ็ม ีค ว าม พ ย าย าม ท ี่จ ะ ร ัก ษ าร ะ ด ับ ก ำไร ให ้ไม ่แ ต ก ต ่าง จ าก เด ิม ม าก น ัก  ม ีก ารป ร ับ ล ด  

ค ่า ใช ้จ ่าย ต ่าง ๆ ท ี่ไ ม ่จ ำ เป ็น  ก าร ล ด จำนวนพ น ัก งาน  ต ล อ ด จ น ก า ร ร ว ม ก ิจ ก าร เพ ื่อ ค ว า ม อ ย ู่ร อ ด  ทำ 
ให ้ก าร เป ล ี่ย น แ ป ล งข อ งอ ัต ร าส ่ว น ท ี่ใช ้ในก า ร ว ัด ค ว า ม ส า ม า ร ถ ใน ก า ร ท ำ ก ำ ไ ร ข อ ง ธ ุร ก ิจ ข น า ด เล ็ก



84

แ ล ะ ธ ุร ก ิจ ข น าด ให ญ ่ไม ่แ ต ก ต ่าง ก ัน อ ย ่าง ม ีน ัย ส ำค ัญ  ผ ล ก า ร ท ด ล อ บ ด ัง ก ล ่า ว ส !ป ไ ด ้ด ัง ใน ต า ร าง ท ี 
5 - 6

ต า ร า ง ท ี่5 - 6 ล ร ุป ผ ล ก าร ท ด ส อ บ ค ว าม แ ต ก ต ่างข อ ง ค ่า เฉ ล ี่ย อ ัต ร าส ่ว น ท ี่ใซ ้ใน ก าร ว ัด  

ค ว าม ส าม าร ถ ใน ก าร ท ำก ำไร ต าม ป ัจ จ ัย ด ้าน ข น าด ข อ ง ก ิจ ก าร (ส ม ม ต ิฐ าน ท ี่ 11 และ 12)

อ ัต ร าส ่ว น ท ี่ใช ้ใน ก าร ว ัด ค ว าม ส าม าร ถ  

ใน ก าร ท ำก ำไร
ก ่อ น ว ิก ฤ ต เศ รษ ฐ ก ิจ ห ล ังว ิก ฤ ต เศ ร ษ ฐ ก ิจ

อ ัต ร ส ่วน ก ำไร จ าก ก าร ด ำเน ิน งาน ต ่อ
ส ินทรัพย์รวม

Bk — B,

อ ัต ราส ่วน ผ ลต อบ แท น ต ่อส ิน ท ร ัพ ย ์รวม Bk =

อ ัต ราส ่วน กำไรส ะส ม ต ่อส ิน ท !พ ย ์รวม Bk =

อ ัต ร าส ่ว น ก ร ะ แส เง ิน ส ด จ าก ก าร
ด ำเน ิน งาน ต ่อ ก ำไรส ุท ธ ิ Bk ริเ

ด ังน ั้นในการวิ เคราะห ์งบการเงินโดยใช ้อ ัตราส ่วนทางการเง ินจำเป ็นท ี่จะต ้อง 

คำนึงถึงสภาพเศรษฐกิจ ดังเซ่นภาวะวิกฤตเศรษฐกิจของประเทศไทยในปี 2540 ซึ่งส่งผลกระทบ 

ต่อทั้งอัตราส่วนที่ใช้ในการวัดความเลี่ยง และอัตราส่วนที่ใช้ในการวัดความสามารถในการทำกำไร 

โดยอัตราส่วนหลังภาวะวิกฤตเศรษฐกิจจะแสดงถึงความเลี่ยงที่ล ูงข ึ้น และความลามารถในการ 

ทำกำไรท ี่ลดลง อย ่างไรก ็ตามอ ัตราส ่วนกระแสเง ินสดจะเป ็นอ ัตราส ่วนท ี่ม ีประโยชน ์ไนการ 

ว ิเคราะห ์งบการเง ิน เน ื่องจากเป ็นอัตราส่วนที่จะแสดงให้เห ็นถ ึงสภาพที่แท ้จริงของก ิจการได้ด ี 

ยิ่งขึ้น นอกจากนี้ในการวิเคราะห์อัตราส่วนที่ใช้ในการวัดความเลี่ยงนั้นจะต้องคำนึงถึงขนาดของ 

ก ิจการเนื่องจากมีบางอัตราส่วนได้ร ับผลกระทบที่ทำให้การเปลี่ยนแปลงของอัตราส่วนในแต่ละ 

ขนาดต่างกัน ลำหรับการวิเคราะห์อ ัตราส่วนที่ใช ้ในการวัดความสามารถในการทำกำไรนั้นต้อง 

คำนึงถึงลักษณะของกิจการเพิ่มเติมด้วย

5.2 ข้อเสนอแนะ

จากการว ิจ ัยซ ึ่งพ บว ่าอ ัตราส ่วนท างการเง ินท ี่ไม ่ใช ่กระแสเง ิน ลดจากการ 

ดำเน ินงานจะให ้ผลท ี่แตกต ่างจากอ ัตราส ่วนกระแสเง ินลดจากการดำเน ินงาน ทำให้เห ็นว่า 

นโยบายทางการบ ัญ ช ีอาจม ีผลในการ'ว ิเคราะห ์ข ้อม ูล  จ ึงควรม ีการศ ึกษาถ ึงผลจากการใช ้
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อัตราส่วนทางการเงินจากการใช้นโยบายทางการบัญชีที่ต่างกัน เพื่อเบนแนวทางให้ผู้ว ิเคราะห์งบ 

การเงิน

การศึกษาครั้งน ี้ได ้เล ือกลักษณะของอุตลาหกรรมที่ใช ้เป ็นตัวแทนในการศึก1‘ท 

เพียงสองอุตสาหกรรม ได้แก่ ธุรกิจโรงแรมและการท่องเที่ยว และธุรกิจพัฒนาอลังหาริมทรัพย์ซ ึ่ง 

อาจจะย ์งไม ่ครอบคล ุมต ัวอย ่างท ั้งหมด จ ึงควรท ี่จะม ีการขยายล ักษณะของธ ุรก ิจในการว ิจ ัย 

เพิ่มขึ้น

นอกจากนี้ในการศึกษาการวิเคราะห์อ ัตราส่วนทางการเงินว่าลามารถอธิบายถึง 

ผลการดำเนินงานหรือสภาพเศรษฐกิจได้ดีเพียงใดนั้น อาจใช้ราคาหุ้นซึ่งเป็นตัซนีซีให้เห็นถึงสภาพ 

ของธุรกิจและสภาพเศรษฐกิจได้อย่างหนึ่งมาใช้ในการวิเคราะห์ความลัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วน 

ทางการเงินกับราคาหุ้นว่าลอดคล้องกันหรือไม่ ซ ึ่งได ้ม ีการศึกษาถึงความลัมพ ันธ์ของอัตราส่วน 

ทางการเงินกับราคาหุ้นแล้วในต่างประเทศ แต่ในประเทศไทยยังไม่ได้มีการศึกษา


	บทที่ 5 สรุปผลการวิจัย และข้อเสนอแนะ
	5.1 สรุปผลการวิจัย
	5.2 ข้อเสนอแนะ


