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บทคัดย่อ 

		  งานวิจัยเรื่องนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อทำ�การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างสภาพคล่องและความสามารถ 

ในการทำ�กำ�ไรของธุรกิจโรงแรมที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจำ�นวน 9 แห่ง ระหว่างปี  

พ.ศ. 2543-2562 โดยอาศัยการวิเคราะห์ Fixed Effects Regression และ Random Effects Regression 

สภาพคล่องในงานวิจัยเรื่องนี้วัดโดยอัตราส่วนทางการเงิน 2 ตัว ได้แก่ อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนและอัตราส่วน

เงินทุนหมุนเวียนเร็ว ในขณะที่ความสามารถในการทำ�กำ�ไรวัดโดยอัตราส่วนทางการเงิน 2 ตัว ได้แก่ อัตรา 

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมและอัตรากำ�ไรสุทธิ จากการศึกษาพบว่า ทั้งอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนและ

อตัราสว่นเงินทุนหมนุเวยีนเรว็มคีวามสมัพนัธใ์นเชงิบวกกบัอัตราผลตอบแทนต่อสนิทรพัยร์วม โดยหากอตัราสว่น 

เงินทุนหมุนเวียนและอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็วสูงขึ้น 1 เท่า จะทำ�ให้อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม 

ของธุรกิจโรงแรมที่ทำ�การศึกษาสูงขึ้นร้อยละ 1.305 และ 1.301 ตามลำ�ดับ ในขณะที่ทั้งอัตราส่วนเงินทุน 

หมุนเวยีนและอตัราสว่นเงนิทนุหมนุเวยีนเรว็ไมม่คีวามสมัพนัธก์บัอตัรากำ�ไรสทุธแิตอ่ยา่งใด อยา่งไรกต็าม สามารถ

สรปุไดว้า่ สภาพคลอ่งและความสามารถในการทำ�กำ�ไรมคีวามสมัพนัธก์นัในเชงิบวก ดงันัน้การบรหิารสภาพคลอ่ง

ที่เหมาะสมจะช่วยให้กิจการมีความสามารถในการทำ�กำ�ไรสูงขึ้นได้

คำ�สำ�คัญ: สภาพคล่อง ความสามารถในการทำ�กำ�ไร ธุรกิจโรงแรม ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

Abstract

		  This study is aimed to examine the relationship between liquidity and profitability of nine 

hotel businesses listed in the Stock Exchange of Thailand during 2000-2019 by employing the 

fixed effects and random effects regression analyses. Liquidity in this study is measured by two 

financial ratios, including the current ratio and the quick ratio; whereas profitability is measured 

by two ratios, including the return on assets ratio and the net profit margin. The findings reveal 
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that both the current ratio and the quick ratio are positively related to the return on assets ratio. 

That is, one time increase in the current ratio and the quick ratio will lead to 1.305 and 1.301 

percent increases in the return on assets ratio, respectively. On the contrary, the findings indicate 

that neither the current ratio nor the quick ratio is related to the net profit margin. However, it 

is reasonable to conclude that liquidity and profitability are positively related. Therefore, the 

appropriate liquidity management will help improve the company’s profitability. 

Keywords: Liquidity, Profitability, Hotel Business, Stock Exchange of Thailand

บทนำ�

	 ความสามารถในการทำ�กำ�ไร (Profitability) 

ซึ่งหมายถึง ความสามารถของกิจการในการสร้าง 

ผลกำ�ไร (Profit) จากการดำ�เนนิงาน เป็นหนึง่ในตัวชีว้ดั 

ผลการดำ�เนินงานท่ีสำ�คัญของกิจการ ดังน้ันการยกระดับ 

ความสามารถในการทำ�กำ�ไรจงึถือเป็นเป้าหมายสำ�คัญ 

ของการบริหารกิจการทุกประเภท ทั้งนี้ความสามารถ 

ในการทำ�กำ�ไรของกิจการจะถูกกำ�หนดโดยปัจจัย 

หลายประการ ไมว่า่จะเปน็การบริหารเงนิทนุหมนุเวยีน  

การบริหารทรัพยากรมนุษย์ การกำ�กับดูแลกิจการ 

โครงสร้างเงินทุน โดยหนึ่งในปัจจัยท่ีสำ�คัญที่สุด 

ท่ีกิจการต้องให้ความสำ�คัญ ได้แก่ การบริหารสภาพคล่อง

	 ในทางการเงนิ สภาพคลอ่ง (Liquidity) หมายถงึ  

ความคล่องตัวในการเปลี่ยนแปลงสินทรัพย์หรือ 

หลักทรัพย์ให้เป็นเงินสดโดยไม่สูญเสียมูลค่าที่แท้จริง 

(Intrinsic Value) ในขณะท่ีสภาพคล่องของกิจการ

จะหมายถึง ความสามารถของกิจการในการชำ�ระ

หนี้ระยะสั้น (Ross, 2019) ท้ังนี้สภาพคล่องถือเป็น

ปัจจัยที่มีความสำ�คัญต่อการดำ�เนินงานของกิจการ

เป็นอย่างมาก เนื่องจากปัญหาการขาดสภาพคล่อง

จนไม่สามารถชำ�ระหนีร้ะยะสัน้ได้ถอืเปน็หนึง่ในสาเหตุ

หลักที่ทำ�ให้กิจการจำ�นวนมากต้องประสบกับปัญหา

ทางการเงินและล้มละลาย 

	 ดังนั้นการบริหารสภาพคล่อง (Liquidity  

Management) ซึ่งหมายถึง กระบวนการในการ

บริหารจัดการเงินสดและสินทรัพย์ของกิจการ 

ให้สามารถชำ�ระหนี้และข้อผูกพัน (Obligation)  

ระยะสั้นได้อย่างเหมาะสม จึงเป็นเคร่ืองมือที่สำ�คัญ

เปน็อย่างมากต่อการอยูร่อดของกจิการ (Ross, 2019)

	 โดยท่ัวไปแล้วส่ิงท่ีเป็นอันตรายต่อกิจการ 

คือ การที่มีสินทรัพย์สภาพคล่องน้อยเกินไปเมื่อ 

เปรียบเทียบกับหนี้สินระยะสั้น เน่ืองจากจะทำ�ให้ 

เกิดความเส่ียงทางด้านสภาพคล่อง (Liquidity Risk) 

ซึ่งกิจการมีโอกาสที่จะไม่สามารถชำ�ระหนี้ระยะสั้นได้

เนื่องจากสินทรัพย์สภาพคล่องไม่เพียงพอท่ีจะรองรับ

หนี้สินที่ต้องชำ�ระ และอาจส่งผลเสียร้ายแรงต่อความ

สามารถในการทำ�กำ�ไรของกจิการจนอาจทำ�ใหก้จิการ

ประสบกับภาวะล้มละลายได้ 

	 อย่างไรก็ตามการมีสภาพคล่องมากเกินไป 

ก็ไม่ใช่ส่ิงดีสำ�หรับความสามารถในการทำ�กำ�ไรของ

กิจการเช่นเดียวกัน กล่าวคือ การที่กิจการมีสินทรัพย์

สภาพคลอ่ง ไดแ้ก ่เงนิสดและรายการเทยีบเทา่เงนิสด 

(Cash and Cash Equivalents) มากเกินไป ย่อม

ทำ�ให้เกิดต้นทุนค่าเสียโอกาส (Opportunity Cost) 

ไม่ว่าจะเป็นการสูญเสียโอกาสในการนำ�เอาสินทรัพย์

สภาพคล่องที่มีไปลงทุนต่อหรือนำ�ไปชำ�ระหนี้ท่ีมี 

เพื่อลดภาระดอกเบี้ยเงินกู้ อีกทั้งยังอาจทำ�ให้เกิด 

ความเสี่ยงในการบริหารกิจการอย่างไม่ระมัดระวัง

เนื่องจากเห็นว่ามีเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด

รองรบัมากเกนิพอ และอาจทำ�ให้ผูถ้อืหุน้และนกัลงทุน

เกิดความกังวลเกี่ยวกับการขาดโอกาสทางธุรกิจของ

กิจการและการขาดวิสัยทัศน์ของผู้บริหารเนื่องจาก 

มีเงินสดมากแต่ไม่นำ�ไปลงทุนให้เกิดประโยชน์
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วัตถุประสงค์

	 งานวิจัยเรื่องน้ีมีวัตถุประสงค์เพื่อวิเคราะห์

ความสัมพันธ์ระหว่างสภาพคล่องกับความสามารถ

ในการทำ�กำ�ไรของธุรกิจโรงแรมท่ีจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

	 ทั้งนี้ธุรกิจโรงแรมถือเป็นหน่ึงในธุรกิจที่ต้อง

บริหารสภาพคล่องให้มีประสิทธิภาพเป็นอย่างยิ่ง  

เนือ่งจากเปน็ธรุกจิท่ีไดร้บัผลกระทบจากความแปรผนั 

ตามฤดูกาล (Seasonal Variation) เป็นอย่างมาก 

กล่าวคือ รายรับของกิจการขึ้นอยู่กับการเข้าพักของ 

ลกูคา้ซึง่มคีวามไม่แนน่อน (ลกูค้ามากในชว่งสดุสปัดาห ์ 

วันหยุด และช่วง High Season) แต่มีรายจ่ายเกิดขึ้น

ตลอดเวลา ไม่ว่าจะเป็นค่าแรงพนักงาน ค่าวัตถุดิบ

อาหาร คา่ใชจ่า่ยบำ�รงุรกัษา ฯลฯ ทำ�ใหก้ารสำ�รองเงินสด 

เพือ่รองรบัคา่ใชจ้า่ยเหลา่นีใ้หเ้พยีงพอเปน็สิง่ทีจ่ำ�เปน็

อย่างยิ่ง 

ทบทวนวรรณกรรม

	 แนวคิดเกี่ ยวกับสภาพคล่องและความ

สามารถในการทำ�กำ�ไร

	 สภาพคล่องและความสามารถในการทำ�กำ�ไร 

ถือเป็นมาตรวัดฐานะทางการเงินและผลการดำ�เนินงาน 

ท่ีสำ�คัญของกิจการ ซ่ึงมักคำ�นวณอยู่ในรูปของอัตราส่วน 

ทางการเงิน (Financial Ratio) โดยอัตราส่วนทาง 

การเงินที่ใช้ชี้วัดสภาพคล่องและความสามารถในการ

ทำ�กำ�ไรมหีลายตวั (Ross et al., 2006) ดงัรายละเอยีด

ต่อไปนี้ 

	 1.	 อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (Liquidity Ratio) ที่

สำ�คัญมีดังนี้ 

			   1.1	 อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (Current 

Ratio) เป็นอัตราส่วนระหว่างสินทรัพยห์มุนเวียนและ 

หน้ีสินหมุนเวียน (สินทรัพย์หมุนเวียน/หนี้สิน

หมุนเวยีน) บอกใหท้ราบวา่ กจิการมสีนิทรพัยห์มนุเวยีน 

เป็นกี่เท่าของหนี้สินหมุนเวียน 

			   1.2 อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (Quick 

Ratio) เป็นอัตราส่วนระหว่างสินทรัพย์หมุนเวียน 

หักลบด้วยสินค้าคงเหลือและหนี้สินหมุนเวียน 

[ ( สินทรัพย์หมุนเวียน- สินค้ าคงเหลือ)/หนี้ สิน

หมนุเวยีน] ทัง้นีก้ารคำ�นวณอตัราสว่นเงนิทนุหมนุเวยีน

เร็วตัดสินค้าคงเหลือออกจากสินทรัพย์หมุนเวียน

เนื่องจากเป็นรายการที่สามารถเปลี่ยนแปลงเป็น

เงินสดได้ช้ากว่าเงินสดหรือรายการเทียบเท่าเงินสด  

จึงตัดออกเพื่อให้สะท้อนสภาพคล่องที่แท้จริงของ

กิจการ 

	 2.	 อัตราส่วนความสามารถในการทำ�กำ�ไร 

(Profitability Ratio) ที่สำ�คัญมีดังนี้ 

			   2.1	 อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม 

(Return on Assets: ROA) เปน็อตัราสว่นของกำ�ไรสทุธิ 

ต่อสินทรัพย์รวม [(กำ�ไรสุทธิ/สินทรัพย์รวม) x 100] 

บอกใหท้ราบวา่ กจิการสามารถสร้างผลกำ�ไรได้ร้อยละ

เทา่ใดของสนิทรพัยร์วม สะทอ้นความสามารถในการใช ้

สินทรัพย์ทั้งหมดของกิจการในการสร้างผลกำ�ไร 

			   2.2	 อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 

(Return on Equity: ROE) เปน็อตัราสว่นของกำ�ไรสทุธ ิ

ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น [(กำ�ไรสุทธิ/ส่วนของผู้ถือหุ้น) x 100]  

บอกใหท้ราบวา่ กจิการสามารถสร้างผลกำ�ไรได้ร้อยละ

เท่าใดของเงินทุนของผู้ถือหุ้น สะท้อนความสามารถ 

ในการสรา้งผลกำ�ไรสทุธใิหแ้กเ่จา้ของกจิการ (ผูถ้อืหุน้) 

			   2.3 	อัตรากำ�ไรสุทธิ (Net Profit Margin) 

เปน็อตัราส่วนของกำ�ไรสุทธต่ิอรายไดร้วม [(กำ�ไรสุทธ/ิ

รายได้รวม) x 100] บอกให้ทราบว่า กิจการสามารถ

สร้างผลกำ�ไรได้ร้อยละเท่าใดของรายได้รวม สะท้อน

ความสามารถในการควบคมุคา่ใชจ้า่ยเพือ่สรา้งผลกำ�ไร

ของกิจการ 

	 งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง

	 จากการทบทวนวรรณกรรมพบว่า มีงานวิจัย

จำ�นวนมากที่ได้ทำ�การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง

สภาพคล่องและความสามารถในการทำ�กำ�ไรของ

กิจการ อย่างไรก็ตามข้อค้นพบจากงานวิจัยในอดีต 

ยงัไมส่ามารถใหข้อ้สรปุได้อยา่งชดัเจนวา่ ความสัมพนัธ ์

ระหวา่งปจัจยัทัง้สองเปน็อยา่งไร เนือ่งจากมทีัง้งานวจิยั

ทีพ่บวา่ สภาพคลอ่งและความสามารถในการทำ�กำ�ไรมี
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ความสมัพนัธก์นัในเชงิลบ มคีวามสมัพนัธก์นัในเชิงบวก  

และไม่มีความสัมพันธ์ต่อกัน 

	 ตัวอย่างของงานวิจัยที่ค้นพบความสัมพันธ์ 

เชิงลบระหว่างสภาพคล่องและความสามารถในการ 

ทำ�กำ�ไร ไดแ้ก ่Umobong (2015) ซึง่พบวา่ อัตราสว่น

เงินทุนหมุนเวียนมีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับอัตรา

การเจริญเติบโตของผลกำ�ไรของกิจการในประเทศ

ไนจีเรีย ในขณะที่ Kobika (2018) พบว่า อัตราส่วน

เงินทุนหมุนเวียนและอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว 

มคีวามสมัพนัธใ์นเชงิลบกบัอตัรากำ�ไรสทุธ ินอกจากนี้

ยงัพบงานวจิยัของ Mohanty และ Mehrotra (2018) 

ที่พบว่า อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนและอัตราส่วน 

เงินทุนหมุนเวียนเร็วมีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับอัตรา

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมและอัตราผลตอบแทน 

ต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของวิสาหกิจในประเทศอินเดีย 

	 ข้อค้นพบข้างต้นสะท้อนให้เห็นว่า หากกิจการ

มีสภาพคล่องสูงขึ้น ความสามารถในการทำ�กำ�ไรของ

กิจการจะตํ่าลง เนื่องจากสินทรัพย์สภาพคล่อง ได้แก่ 

เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด เป็นสินทรัพย์ 

ทีมี่ผลตอบแทนต่ํา การมสิีนทรพัยส์ภาพคลอ่งมากขึน้  

จะทำ�ให้กิจการเสียโอกาสในการนำ�เอาสินทรัพย์ 

ดงักลา่วไปทำ�ประโยชน ์ทัง้การขยายการผลติ การเพิม่

การลงทุน และการชำ�ระหนี้เงินกู้ อีกท้ังยังอาจทำ�ให้

เกดิความเสีย่งในการบรหิารกจิการอยา่งไมร่ะมดัระวงั 

เนือ่งจากเห็นวา่ มสีนิทรพัยส์ภาพคลอ่งรองรบัมากพอ 

ส่งผลทำ�ให้ความสามารถในการทำ�กำ�ไรของกิจการต่ําลง 

และยังมีงานวิจัยอีกเป็นจำ�นวนมากที่ค้นพบความ

สัมพันธ์ในเชิงบวกระหว่างปัจจัยท้ังสอง ตัวอย่างเช่น 

Durrah et al. (2016) และ Al-Qadi และ Khanji (2018) 

พบวา่อตัราสว่นเงนิทนุหมุนเวยีนและอตัราสว่นเงินทนุ 

หมุนเวียนเร็วมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับอัตรา 

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมของบริษัทในประเทศ

จอร์แดน ในขณะท่ีมีเพียงอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน

ที่มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับอัตรากำ�ไรสุทธิ และ 

งานวิจัยของ Bibi และ Amjad (2017) ซึ่งพบว่า

อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนมีความสัมพันธ์ในเชิงบวก

กับอัตรากำ�ไรจากการดำ�เนินงานสุทธิของกิจการใน

ประเทศปากสีถาน นอกจากนีย้งัมงีานวจัิยของ Sattar  

(2020) พบว่า อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนมีความสัมพันธ์ 

ในเชิงบวกอย่างมีนัยสำ�คัญทางสถิติกับอัตราผลตอบแทน 

ต่อสินทรัพย์รวมและอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของ  

ผู้ถือหุ้นของบริษัทในประเทศปากีสถาน 

	 ข้อค้นพบดังกล่าวสะท้อนให้เห็นว่า กิจการ 

จะมีความสามารถในการทำ�กำ�ไรสูงขึ้นหากมีสภาพ

คลอ่งสูงข้ึน ทัง้นีเ้นือ่งจากเมือ่กจิการมสิีนทรัพยส์ภาพ

คล่องเพื่อรองรับการชำ�ระหนี้ระยะสั้นมากขึ้น ก็จะมี

ความคล่องตัวในการดำ�เนินธุรกิจมากขึ้น ช่วยให้การ

ดำ�เนินธุรกิจเป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น  

อีกท้ังยังเอื้อต่อการระดมทุนหรือกู้ยืมเงินเพื่อลงทุน

ขยายกจิการได้มากข้ึนโดยมต้ีนทุนกูย้มืท่ีตํา่ลง ชว่ยให ้

ความสามารถในการทำ�กำ�ไรของกิจการสูงขึ้นได้

	 ในขณะเดียวกันยังพบงานวิจัยจำ�นวนหนึ่งซึ่ง

ค้นพบความสัมพันธ์ระหว่างสภาพคล่องและความ

สามารถในการทำ�กำ�ไรในทิศทางที่แตกต่างกันออก

ไปตามตัวชี้วัดของสภาพคล่อง ได้แก่ งานวิจัยของ  

Irawan และ Faturohman (2015) ซึง่พบวา่ อตัราสว่น 

เงินทุนหมุนเวียนมีความสัมพันธ์ ในเชิงบวกกับ 

อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัท 

ในประเทศอินโดนีเซีย แต่มีความสัมพันธ์ในเชิงลบ

กับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม และงานวิจัย

ของ Waleed et al. (2016) ซ่ึงพบว่า อัตราส่วน 

เงินทุนหมุนเวียนมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับอัตรา 

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม อัตราผลตอบแทน

ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และอัตรากำ�ไรสุทธิของบริษัท

ในประเทศปากีสถาน ในขณะที่อัตราส่วนเงินทุน 

หมุนเวียนเร็วมีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับทุกตัวชี้วัด 

	 นอกจากนี้ยังพบว่า มีงานวิจัยที่ไม่พบหลักฐาน

ทางสถติใิด ๆ  ทีแ่สดงความสมัพนัธร์ะหว่างสภาพคล่อง

และความสามารถในการทำ�กำ�ไร ตัวอยา่งเชน่ งานวจิยั

ของ Lartey et al. (2013) และ Ahmad (2016) และ 

Megaladevi (2018) 

	 ในกรณขีองประเทศไทยพบวา่ มงีานวจิยัจำ�นวน



61

ผ่านการรับรองคุณภาพจาก TCI (กลุ่มที่ 1) สาขามนุษยศาสตร์และสังคมศาสตร์ และฐานข้อมูล ASEAN Citation Index (ACI)

วารสารปัญญาภิวัฒน์ ปีที่ 14 ฉบับที่ 2 พฤษภาคม - สิงหาคม 2565

ไม่น้อยที่ได้ทำ�การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างสภาพ

คล่องและความสามารถในการทำ�กำ�ไรของบริษัท 

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

อย่างไรก็ตามผลจากการวิจัยแต่ละเรื่องมีความ 

แตกตา่งกนัออกกันไป ตวัอยา่งเชน่ Jarungklin (2011) 

พบว่า สภาพคล่องไม่มีความสัมพันธ์กับความสามารถ

ในการทำ�กำ�ไรของบริษัทในอุตสาหกรรมอาหารและ

เครื่องด่ืม และ Dao และ Nguyen (2020) พบว่า 

อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนไม่มีความสัมพันธ์ใด ๆ  

กับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมและอัตรา 

ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของธนาคารพาณิชย์

ในประเทศไทย ในขณะท่ี Muangjaroen (2018) พบวา่  

อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนมีความสัมพันธ์ในเชิงบวก 

กับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมและอัตรา

ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทในกลุ่ม

อุตสาหกรรมพลังงานและสาธารณูปโภค

	 จากการทบทวนวรรณกรรมทำ�ให้พบว่า ยังมี

ช่องว่างการวิจัยหลายประการเกี่ยวกับความสัมพันธ์

ระหว่างสภาพคล่องและความสามารถในการทำ�กำ�ไร

ของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย กล่าวคือ ยัง

ไม่พบงานวิจัยที่ทำ�การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง

สภาพคลอ่งและความสามารถในการทำ�กำ�ไรของธรุกจิ

โรงแรมในประเทศไทย ซึง่ถอืเปน็หนึง่ในธรุกจิทีส่ำ�คญั

เป็นอย่างยิ่งของประเทศไทย อีกทั้งงานวิจัยในอดีต 

ยังไม่สามารถให้ข้อสรุปได้ว่า สภาพคล่องมีความสัมพันธ์ 

กบัความสามารถในการทำ�กำ�ไรของบรษิทัจดทะเบยีน

ในตลาดหลักทรัพย์หรือไม่และในทิศทางใด งานวิจัย

เรื่องนี้จึงมีวัตถุประสงค์เพื่อเติมเต็มช่องว่างการวิจัย

ดังกล่าว

วิธีการวิจัย

	 ข้อมูลและแหล่งข้อมูล

	 งานวิจัยเรื่องนี้ครอบคลุมธุรกิจโรงแรมที่ 

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

จำ�นวน 9 บริษัท ประกอบด้วย 1) บมจ. เอเชียโฮเต็ล 

2) บมจ. โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา 3) บมจ. ดุสิตธานี  

4) บมจ. ดิ เอราวัณ กรุ๊ป 5) บมจ. แกรนด์ แอสเสท 

โฮเทลส์ แอนด์ พรอพเพอร์ตี้ 6) บมจ. ลากูน่า รีสอร์ท 

แอนด์ โฮเท็ล 7) บมจ. โอเอชทีแอล 8) บมจ. โรงแรม

รอยัล ออคิด (ประเทศไทย) และ 9) บมจ. แชงกรี-ลา  

โฮเต็ล โดยได้เก็บรวบรวมข้อมูลทางการเงินของธุรกิจ

โรงแรมดังกล่าวในระหว่างปี พ.ศ. 2543-2562 รวม

ระยะเวลา 20 ป ีซ่ึงข้อมลูท่ีใชใ้นการศกึษาคร้ังนี ้ไดแ้ก ่

สินทรัพย์หมุนเวียน สินค้าคงเหลือ สินทรัพย์รวม  

หนีสิ้นหมนุเวยีน หนีสิ้นรวม ส่วนของผู้ถอืหุน้ ยอดขาย 

รายรับรวม และกำ�ไรสุทธิ โดยสืบค้นจากฐานข้อมูล 

SETSMART ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

	 แบบจำ�ลองเศรษฐมิติ

	 เนื่องด้วยข้อมูลท่ีทำ�การวิเคราะห์ในงานวิจัย

เป็นแบบ Panel Data ซึ่งประกอบด้วยธุรกิจโรงแรม

จำ�นวน 9 แหง่ ในชว่งเวลา 20 ป ีระหว่าง พ.ศ. 2543-2562 

รวมข้อมูลทั้งหมด 171 ปี-บริษัท ทำ�ให้การวิเคราะห์ 

การถดถอยเชิงพหุแบบ Pooled Ordinary Least 

Square ไม่เหมาะสมทีจ่ะใช้วเิคราะห์ข้อมูล เนือ่งจาก

กระบวนการวิเคราะห์ดังกล่าวไม่สามารถวิเคราะห์

อิทธิพลของผลกระทบที่ ไม่สามารถสั ง เกตไ ด้   

(Unobserved Effect) ที่มีต่อการเปลี่ยนแปลง

ของความสามารถในการทำ�กำ�ไรที่เป็นตัวแปรตาม 

ในงานวิจัยนี้ได้ ทำ�ให้ตัวประมาณค่าจากกระบวนการ 

Pooled OLS มีลักษณะ Biased และ Inconsistent 

(Wooldridge, 2003) ดังนั้นงานวิจัยนี้จึงเลือกใช้

กระบวนวเิคราะหแ์บบ Fixed Effects Regression และ  

Random Effects Regression แทนเพ่ือแก้ปัญหา

ดังกล่าว

	 1.	 แบบจำ�ลอง Fixed Effects Regression

			   แบบจำ�ลอง Fixed Effects Regression มี

รูปแบบดังนี้
DEBTLIQLIQPROF 3

2
210 β+β+β+β=

		  µ++β+β+β+ aSIZESALEEFF 654        (1)

กำ�หนดให้
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	 PROF	= ตัวแปรความสามารถในการทำ�กำ�ไร 

ประกอบด้วย 2 ตัวแปรย่อย ได้แก่

					     1)	 ROA	 =	อั ต ร า ผ ล ต อ บ แ ท น ต่ อ

สินทรัพย์รวม (%)

					     2)	 NPM	=	อัตรากำ�ไรสุทธิ (%)

	 LIQ		  =		 ตัวแปรสภาพคล่อง ประกอบด้วย 2 

ตัวแปรย่อย ได้แก่

					     1)	 CR		 =	อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน 

(เท่า)

					     2)	 QR		 =	อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน

เร็ว (เท่า)

	 DEBT	=		 ปริมาณหน้ีสิน วัดโดยอัตราส่วนหน้ีสิน 

ต่อสินทรัพย์รวม (%)

	 EFF		 =		 ประสทิธภิาพการดำ�เนนิงาน วดัโดย

อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม (เท่า)

	 SALE	=		 การเตบิโตของยอดขาย วดัโดยอตัรา

การเจริญเติบโตของยอดขาย (%)

	 SIZE 	=		 ขนาดของกิจการ วัดโดยสินทรัพย์

รวมในรูปของ Natural Logarithm

	 a				   =		 ผลกระทบที่ไม่สามารถสังเกตได้  

(Unobserved Effect) ที่มีอิทธิพลต่อตัวแปรตาม

	 จากการทบทวนวรรณกรรม อตัราผลตอบแทน

ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ถือเป็นหนึ่งในอัตราส่วน

ความสามารถในการทำ�กำ�ไรที่สำ�คัญ อย่างไรก็ตาม

งานวจัิยเรือ่งนีม้ไิดเ้ลอืกอตัราสว่นดังกลา่วเป็นตัวชีว้ดั 

ความสามารถในการทำ�กำ�ไรของกิจการ เนื่องจาก

อัตราส่วนดังกล่าวสะท้อนความสามารถในการสร้าง

ผลกำ�ไรสุทธิให้แก่เจ้าของกิจการเท่านั้น ไม่สามารถ

สะท้อนความสามารถในการทำ�กำ�ไรในภาพรวมของ

กิจการได้แต่อย่างใด ตัวอย่างเช่น กิจการที่มีสัดส่วน

เงนิทนุของเจา้ของรอ้ยละ 20 ของสนิทรพัย์รวม ยอ่มมี 

อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) สูงกว่า

กิจการที่มีสัดส่วนเงินทุนของเจ้าของร้อยละ 80 ของ

สนิทรพัยร์วม แมว้า่ทัง้สองกจิการมีอตัราผลตอบแทน

ต่อสินทรัพย์รวม (ROA) เท่ากันก็ตาม

	 จากแบบสมการข้างต้น สามารถปรับให้เป็น

สมการค่าเฉลี่ยได้ดังนี้
DEBTLIQLIQPROF 3

2
210 β+β+β+β=

	  µ++β+β+β+ aSIZESALEEFF 654        (2)

หักลบสมการที่ (1) ด้วยสมการที่ (2) จะได้ว่า
)LIQLIQ(PROFPROF 1 −β=−

					      	 )DEBTDEBT()LIQLIQ( 3
2

2 −β+−β+

	  					    )SALESALE()EFFEFF( 54 −β+−β+

	  					    )()SIZESIZE(6 µ−µ+−β+

	 เมื่อหักลบสมการที่ (1) ด้วยสมการที่ (2) แล้ว  

จะทำ�ให้ผลกระทบท่ีไม่สามารถสังเกตได้ (นั่นคือ 

ตวัแปร a) หายไปจากสมการ ทัง้นีส้มการ Fixed Effects  

Regression จะมคีวามเหมาะสมสำ�หรบัการวเิคราะห์

ข้อมูล Panel Data หากผลกระทบที่สังเกตไม่ได้ 

(ตัวแปร a) ในสมการมีสหสัมพันธ์กับตัวแปรอิสระใน

สมการอย่างน้อย 1 ตัว อย่างไรก็ตามหากผลกระทบ

ที่สังเกตไม่ได้ดังกล่าวไม่มีสหสัมพันธ์กับตัวแปรอิสระ

ใด ๆ ในแบบจำ�ลอง การวิเคราะห์ด้วยวิธี Random 

Effects Regression จะมีความเหมาะสมมากกว่า 

(Wooldridge, 2003)

	 2.	 แบบจำ�ลอง Random Effects Regression 

ในกรณีท่ีผลกระทบท่ีสังเกตไม่ได้ (ตัวแปร a) ในแบบ

จำ�ลองไม่มีสหสัมพันธ์กับตัวแปรอิสระใด ๆ ในแบบ 

จำ�ลอง การวิเคราะห์ด้วยวิธี Random Effects  

Regression จะมคีวามเหมาะสมในการวิเคราะหข์อ้มูล 

Panel Data มากกว่าวิธี Fixed Effects Regression 

ในกรณีนี้กำ�หนดให้

Cov(x
it
, a

i
) = 0, 

โดย t = 1, 2, …, 20 และ i = 1, 2, …, 9

	 ในกรณีนี้ a จะเป็นส่วนหนึ่งของค่า Residual 

ซึ่งในที่นี้เรียกว่า Composite Error Term นั่นคือ v 

โดยที ่v = a + µ ทำ�ใหแ้บบจำ�ลอง Random Effects 

Regression มีรูปแบบดังนี้
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DEBTLIQLIQPROF 3
2

210 β+β+β+β=

	  vSIZESALEEFF 654 +β+β+β+

	 เนื่องจาก a เป็นส่วนหนึ่งของค่า Composite 

Error Term ในแต่ละช่วงเวลา ทำ�ให้ v มีสหสัมพันธ์

ระหว่างช่วงเวลา นั่นคือ 

st,
)(

)v,v(Corr 22
a

2
a

isit ≠
σ+σ

σ
=

µ  

กำ�หนดให ้ 2
aσ  คอื ความแปรปรวนของ a และ 2

µσ  คอื 

ความแปรปรวนของµ

	 3. 	The Hausman Test

			   เมื่อทำ�การวิเคราะห์ Fixed Effects และ 

Random Effects Regression เป็นที่เรียบร้อยแล้ว 

จะทำ�การตัดสินใจว่าจะเลือกใช้แบบจำ�ลอง Fixed  

Effects หรอื Random Effects Regression โดยอาศยั 

การทดสอบ Hausman Test ทั้งนี้การทดสอบ  

Hausman Test จะทำ�การทดสอบว่า ผลกระทบที่

สังเกตได้ (a) มีสหสัมพันธ์กับตัวแปรอิสระในแบบ

จำ�ลองหรือไม่ หากพบว่ามีสหสัมพันธ์จะถือว่าแบบ

จำ�ลอง Fixed Effects มีความเหมาะสมมากกว่า 

เนือ่งจากแบบจำ�ลอง Random Effects จะมลีกัษณะ 

Biased และ Inconsistent ในทางตรงกันข้าม หาก

ผลการทดสอบ Hausman Test ระบุว่า ผลกระทบ

ที่สังเกตไม่ได้ไม่มีสหสัมพันธ์ใด ๆ กับตัวแปรอิสระ 

จะถือว่าแบบจำ�ลอง Random มีความเหมาะสมมากกว่า  

เน่ืองจากมีลักษณะ Unbiased และ Consistent 

สมมติฐานหลัก (H
0
) และสมมติฐานรอง (H

1
) ในการ

ทดสอบ Hausman Test มีดังนี้

H
0
:	Random Effects Model มีลักษณะ Unbiased  

	 และ Consistent (เลือก Random Effects)

H
1
:	Random Effects Model มีลักษณะ Biased  

	 และ Inconsistent (เลือก Fixed Effects)

	 ทั้งนี้ในการวิเคราะห์จะมีแบบจำ�ลองความ

สามารถในการทำ�กำ�ไรทีจ่ะทำ�การวเิคราะห์รวมท้ังสิน้ 

4 แบบจำ�ลอง (ตัวแปรความสามารถในการทำ�กำ�ไร  

2 ตัว x ตัวแปรสภาพคล่อง 2 ตัว) 

ผลการวิจัย

	 ตารางที ่1 นำ�เสนอขอ้มลูทางการเงนิของธรุกิจ

โรงแรมที่ทำ�การศึกษาทั้ง 9 แห่ง ในปี พ.ศ. 2562 โดย 

พบวา่ ธรุกิจโรงแรมทีท่ำ�การศกึษามขีนาดทีแ่ตกตา่งกนั 

ค่อนข้างมาก โดยบริษัท โรงแรมเซ็นทรัลพลาซาเป็น

ธุรกิจที่มีขนาดใหญ่ที่สุด นั่นคือ มีสินทรัพย์รวมถึง 

27,589.60 ล้านบาท มีรายได้รวมเท่ากับ 5,363.40 

ล้านบาท และมีกำ�ไรสุทธิเท่ากับ 486.98 ล้านบาท 

สำ�หรับธุรกิจโรงแรมที่มีขนาดเล็กที่สุด ได้แก่ บริษัท 

โรงแรมรอยัล ออคิด (ประเทศไทย) ซึ่งมีสินทรัพย์รวม 

รายได้รวม และกำ�ไรสุทธิ เท่ากับ 1,222.76 285.28 

และ 54.53 ล้านบาท ตามลำ�ดับ นอกจากนี้ยังพบว่า 

มธีรุกจิโรงแรม 2 แห่งทีป่ระสบภาวะขาดทนุในป ีพ.ศ. 

2562 ไดแ้ก ่บรษิทั เอเชยีโฮเตล็ และบรษิทั โอเอชทแีอล  

ซึ่งขาดทุน 16.83 และ 58.11 ล้านบาท ตามลำ�ดับ
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ตารางที่ 1 ข้อมูลทางการเงินของธุรกิจโรงแรมที่ทำ�การศึกษาปี พ.ศ. 2562

บริษัท CA TA CL TL EQ SL REV PRO

ASIA 214.97 9,472.21 649.19 4,001.16 5,471.06 324.34 343.35 -16.83

CENTEL 4,661.22 27,589.60 5,129.20 13,445.98 14,143.62 5,175.44 5,363.40 486.98

DTC 5,287.95 14,237.07 3,749.22 8,332.58 5,904.50 1,139.51 1,804.85 265.94

ERW 1,456.33 17,834.26 3,360.31 11,892.97 5,941.29 1,727.26 1,732.22 196.66

GRAND 3,444.12 14,524.82 2,888.16 10,364.37 4,160.46 771.86 820.40 10.07

LRH 6,015.03 23,526.32 4,448.57 11,313.75 12,212.57 3,050.21 3,066.91 451.90

OHTL 296.67 3,201.26 848.76 2,937.51 263.76 365.17 374.48 -58.11

ROH 767.11 1,222.76 188.15 268.19 954.57 282.38 285.28 54.53

SHANG 3,350.00 9,276.76 523.51 635.37 8,641.40 714.73 733.95 154.20

Mean 2,832.60 13,431.67 2,420.56 7,021.32 6,410.36 1,505.66 1,613.87 171.70

S.D. 2,224.45 8,733.80 1,887.70 5,105.31 4,642.37 1,635.27 1,678.54 198.73

หมายเหตุ:	1.	CA = สินทรัพย์หมุนเวียน TA = สินทรัพย์รวม CL = หนี้สินหมุนเวียน TL = หนี้สินรวม EQ = ส่วนของผู้ถือหุ้น

					     SL = ยอดขาย REV = รายรับรวม และ PRO = กำ�ไรสุทธิ โดยข้อมูลทั้งหมดมีหน่วยเป็นล้านบาท

			   2.	ASIA = เอเชียโฮเตล็ CENTEL = โรงแรมเซน็ทรลัพลาซา DTC = ดสิุตธาน ีERW = ด ิเอราวณั กรุป๊ GRAND = แกรนด ์ 

					    แอสเสท โฮเทลส์ แอนด์ พรอพเพอร์ตี้ LRH = ลากูน่า รีสอร์ท แอนด์ โฮเท็ล OHTL = โอเอชทีแอล ROH =  

					     โรงแรมรอยัล ออคิด (ประเทศไทย) และ SHANG = แชงกรี-ลา โฮเต็ล

	 ค่าเฉลี่ยของอัตราส่วนทางการเงินของธุรกิจ

โรงแรมที่ทำ�การศึกษาระหว่างปี พ.ศ. 2543-2562 

แสดงดงัตารางที ่2 โดยพบวา่ ในชว่งเวลาทีท่ำ�การศกึษา  

ธุรกิจโรงแรมในประเทศไทยมีความสามารถในการ

ทำ�กำ�ไรไม่สูงมากนัก โดยในภาพรวมมีค่าเฉลี่ยของ

อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมและอัตรากำ�ไร

สทุธ ิเทา่กบัรอ้ยละ 1.471 และ 4.807 ตามลำ�ดับ โดย

บริษัทที่มีค่าเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์

รวมสูงที่สุดคือ บริษัท โอเอชทีแอล ซึ่งมีค่าเท่ากับ 

ร้อยละ 4.484 ในขณะที่บริษัทที่มีค่าเฉลี่ยของอัตรา

กำ�ไรสทุธสิงูสดุ ไดแ้ก ่บรษิทั แกรนด์ แอสเสท โฮเทลส์ 

แอนด์ พรอพเพอร์ตี้ ซึ่งมีค่าเท่ากับร้อยละ 21.658 

	 เมื่อพิจารณาสภาพคล่องพบว่า โดยเฉลี่ยแล้ว

ธุรกิจโรงแรมท่ีทำ�การศึกษาในภาพรวมมีสภาพคล่อง

ในระดับที่เหมาะสม นั่นคือ มีค่าเฉลี่ยของอัตราส่วน

เงินทุนหมุนเวียนและอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว

เทา่กบั 1.323 และ 1.117 เทา่ ตามลำ�ดบั อยา่งไรกต็าม 

เม่ือพิจารณารายบริษัทกลับพบว่า มีบริษัทจำ�นวนไม่น้อย 

ท่ีมีสภาพคล่องในระดับท่ีไม่เหมาะสม น่ันคือ มีอัตราส่วน 

สภาพคลอ่งตํา่กวา่ 1 โดยในกรณขีองอตัราสว่นเงนิทนุ 

หมุนเวียนพบว่า มีธุรกิจโรงแรมจำ�นวน 4 บริษัทท่ีมี 

ค่าเฉล่ียของอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนต่ํากว่า 1 ในขณะท่ี 

มีธุรกิจโรงแรมจำ�นวนถึง 6 บริษัทที่มีค่าเฉล่ียของ

อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็วต่ํากว่า 1 ทั้งนี้ บริษัท 

แชงกร-ีลา โฮเตล็ เปน็บรษิทัทีม่สีภาพคลอ่งสงูสดุ โดยมี

คา่เฉลีย่ของอตัราสว่นเงนิทนุหมนุเวยีนและอตัราส่วน

เงินทุนหมุนเวียนเร็วเท่ากับ 3.607 และ 3.550 เท่า  

ตามลำ�ดับ

	 ในด้านปริมาณหนี้สินพบว่า ในภาพรวมธุรกิจ

โรงแรมทีท่ำ�การศกึษามปีรมิาณหนีส้นิต่ํากวา่สว่นของ 

ผู้ถือหุ้นเล็กน้อย โดยมีค่าเฉลี่ยของอัตราส่วนหนี้สิน

ต่อสินทรัพย์รวมเท่ากับร้อยละ 44.979 โดยบริษัทที่

ปริมาณหน้ีสินนอ้ยท่ีสุดคอื บริษทั แชงกรี-ลา โฮเต็ล ซึง่

มหีนีส้นิเพยีงรอ้ยละ 10.865 ของสนิทรพัยร์วมเทา่นัน้  

ในด้านประสิทธิภาพการดำ�เนินงานเมื่อพิจารณาจาก

อตัราการหมนุเวยีนของสนิทรพัยร์วมพบวา่ ในภาพรวม 
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ธุรกิจโรงแรมมีประสิทธิภาพการดำ�เนินงานไม่สูงนัก 

โดยมีค่าเฉลี่ยของอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์

รวมเพียง 0.127 เท่า ในขณะที่บริษัทที่มีค่าเฉลี่ยของ

อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวมสูงสุด ได้แก่ 

บริษัท โอเอชทีแอล มีค่าเฉลี่ยเพียง 0.264 เท่า และ 

ในด้านการเจริญเติบโตของยอดขายพบว่า โดยเฉลี่ย

ธุรกิจโรงแรมในภาพรวมมีอัตราการเจริญเติบโตของ

ยอดขายเท่ากับร้อยละ 8.737 ต่อปี อันเป็นผลมาจาก 

การเติบโตของอุตสาหกรรมการท่องเท่ียวของประเทศไทย  

โดยบริษทั แกรนด์ แอสเสท โฮเทลส์ แอนด์ พรอพเพอรต์ี ้ 

มีค่าเฉลี่ยของอัตราการเจริญเติบโตของยอดขายสูง

ที่สุดเท่ากับร้อยละ 35.916 ต่อปี

ตารางที่ 2 ค่าเฉลี่ยของอัตราส่วนทางการเงินของธุรกิจโรงแรมที่ทำ�การศึกษาระหว่างปี พ.ศ. 2543-2562

บริษัท ROA NPM CR QR DEBT EFF SALE

ASIA -1.535 -45.961 0.519 0.443 64.635 0.044 6.070

CENTEL 1.359 7.160 0.488 0.375 57.202 0.184 9.779

DTC 1.808 10.684 1.148 1.089 36.161 0.138 4.173

ERW 0.315 2.669 0.549 0.492 65.321 0.088 5.366

GRAND 1.019 21.658 1.163 0.412 68.488 0.062 35.916

LRH 1.656 9.801 1.566 0.785 30.414 0.091 14.188

OHTL 4.484 15.215 0.574 0.548 54.710 0.264 -0.664

ROH 2.367 9.057 2.273 2.249 20.541 0.185 3.990

SHANG 1.695 15.506 3.607 3.550 10.865 0.081 4.109

รวมทั้งหมด 1.471 4.807 1.323 1.117 44.979 0.127 8.737

หมายเหตุ:	ROA = อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ NPM = อัตรากำ�ไรสุทธิ CR = อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน QR = อัตราส่วน 

			   เงินทุนหมุนเวียนเร็ว DEBT = อัตราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย์รวม EFF อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม และ  

			   SALE = อัตราการเจริญเติบโตของยอดขาย

	 เม่ือพิจารณาการเปล่ียนแปลงของความสามารถ 

ในการทำ�กำ�ไรและสภาพคลอ่งของธรุกจิโรงแรมตลอด

ช่วงเวลาท่ีทำ�การศึกษาพบว่า ความสามารถในการ

ทำ�กำ�ไรโดยเฉลี่ยของธุรกิจโรงแรมมีระดับตํ่าอย่าง

ชัดเจนในช่วงปี พ.ศ. 2543-2544 ช่วงปี พ.ศ. 2551-

2552 ซึ่งเกิดวิกฤติ Sub Prime Mortgage Crisis  

ในประเทศสหรฐัอเมรกิา และช่วงปี พ.ศ. 2554 ซึง่เกดิ 

วิกฤติการณ์น้ําท่วมใหญ่ในประเทศไทย ในขณะที่

ช่วงปี พ.ศ. 2552-2555 เป็นช่วงเวลาที่ธุรกิจโรงแรม 

ในประเทศไทยมสีภาพคลอ่งคอ่นขา้งต่ํา โดยมคีา่เฉลีย่

ของอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนและอัตราส่วนเงินทุน 

หมนุเวยีนเรว็อยูร่ะหวา่ง 0.67-0.90 และ 0.41-0.67 เทา่  

ตามลำ�ดับ
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ตารางที่ 3 สภาพคล่องและความสามารถในการทำ�กำ�ไรของธุรกิจโรงแรมที่ทำ�การศึกษา

ปี
สภาพคล่อง

ความสามารถ
ในการทำ�กำ�ไร ปี

สภาพคล่อง
ความสามารถ
ในการทำ�กำ�ไร

CR QR ROA NPM CR QR ROA NPM

2543 1.60 1.51 1.16 -17.86 2553 0.71 0.50 3.48 65.10

2544 1.27 1.17 -4.18 -117.52 2554 0.67 0.41 -1.63 -33.60

2545 1.08 1.01 1.88 15.06 2555 0.80 0.54 1.30 3.14

2546 0.95 0.86 2.33 14.77 2556 1.33 0.95 2.03 15.22

2547 1.28 1.05 3.59 22.24 2557 1.49 1.20 1.76 10.58

2548 1.31 1.20 2.41 16.10 2558 1.58 1.30 1.47 11.44

2549 1.34 1.23 2.31 15.28 2559 1.85 1.52 1.67 13.04

2550 1.17 1.03 1.97 10.79 2560 1.97 1.69 3.26 19.52

2551 1.18 0.98 0.50 1.18 2561 2.19 1.93 1.88 9.28

2552 0.90 0.67 0.39 -0.46 2562 1.83 1.62 1.21 7.87

หมายเหตุ: สถิติในตาราง คือ ค่าเฉลี่ยของธุรกิจโรงแรมที่ทำ�การศึกษาทั้งหมดในแต่ละปี

	 ตารางที ่4 นำ�เสนอผลการวเิคราะหส์หสมัพนัธ์

ระหว่างตัวแปรอิสระ ซึ่งทำ�เพ่ือตรวจสอบปัญหา  

Multicollinearity โดยพบวา่ ตวัแปรหลายคูจ่ะมคีวาม

สัมพันธ์กันในเชิงเส้นตรงอย่างมีนัยสำ�คัญทางสถิติ  

แต่ความสัมพันธ์มีระดับต่ํานั่นคือ ไม่มีค่าสัมประสิทธิ์

สหสัมพันธ์ระหว่าง ตัวแปรคู่ใดที่มีค่าสูงกว่า 0.7 หรือ

ตํา่กวา่ -0.7 แสดงวา่ไมเ่กดิปญัหา Multicollinearity  

ขึ้นในการวิเคราะห์ สำ�หรับตัวแปร CR และ QR ซึ่งมี

คา่สัมประสิทธิส์หสัมพันธสู์งถึง 0.968 และมนียัสำ�คญั

ทางสถติทิีร่ะดบั 0.01 ไมไ่ดเ้ปน็ตวัแปรอสิระในสมการ

เดียวกัน ดังนั้นจึงสรุปได้ว่าข้อมูลมีความเหมาะสม

สำ�หรับการวิเคราะห์การถดถอย

ตารางที่ 4 ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ

CR QR DEBT EFF SALE SIZE

CR 1.000

QR 0.968*** 1.000

DEBT -0.573*** -0.586*** 1.000

EFF -0.079 0.006 -0.095 1.000

SALE -0.014 -0.081 0.074 0.045 1.000

SIZE -0.092 -0.185** 0.192** -0.490*** 0.072 1.000

หมายเหตุ: *, **, *** หมายถึง มีนัยสำ�คัญทางสถิติที่ระดับ 0.10, 0.05 และ 0.01 ตามลำ�ดับ
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วารสารปัญญาภิวัฒน์ ปีที่ 14 ฉบับที่ 2 พฤษภาคม - สิงหาคม 2565

	 ตารางที่ 5 แสดงผลการวิเคราะห์ Fixed  

Effects และ Random Effects Regression กรณีที่

ตัวแปรอิสระที่ชี้วัดสภาพคล่อง ได้แก่ CR (อัตราส่วน

เงินทุนหมุนเวียน) โดยแบ่งผลการวิเคราะห์ออกเป็น  

2 แบบจำ�ลองตามตัวแปรตามที่ชี้วัดความสามารถ 

ในการทำ�กำ�ไร ได้แก่ 1) ROA (อัตราผลตอบแทน 

ต่อสินทรัพย์รวม) และ 2) NPM (อัตรากำ�ไรสุทธิ)  

รายละเอียดมีดังนี้

	 กรณีตัวแปรตาม คือ ROA

	 ค่าสถิต ิHausman Test มนียัสำ�คญัทางสถติท่ีิ

ระดับ 0.05 แสดงว่า แบบจำ�ลอง Random Effects  

มีลักษณะ Biased และ Inconsistent ดังน้ันจึง

เลือกแบบจำ�ลอง Fixed Effects เพื่อวิเคราะห์ความ

สัมพันธ์ระหว่าง CR และ ROA จากตารางที่ 5 พบว่า  

ค่า R-Square (Within) มีค่าเท่ากับ 0.203 แสดงว่า 

แบบจำ�ลอง Fixed Effects สามารถอธิบายความ

แปรผันใน ROA ภายในธุรกิจโรงแรมแต่ละแห่ง 

ได้ร้อยละ 20.3 ในขณะที่ ค่า R-Square (Between)  

มคีา่เท่ากับ 0.635 แสดงวา่แบบจำ�ลองสามารถอธบิาย

ความแตกต่างของ ROA ระหว่างธุรกิจโรงแรมแต่ละ

แห่งได้ร้อยละ 63.5

	 CR มีความสัมพันธ์กับ ROA ในเชิงบวกอย่าง 

มีนัยสำ�คัญทางสถิติ โดยมีค่าสัมประสิทธิ์การถดถอย

เทา่กบั 1.305 แสดงวา่ หากอัตราสว่นเงนิทุนหมนุเวยีน

สูงขึ้น 1 เท่า จะทำ�ให้อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์

รวมสูงขึ้นร้อยละ 1.305 อย่างไรก็ตามตัวแปร CR2 

(อตัราสว่นเงนิทุนหมนุเวียนยกกำ�ลงัสอง) ไมม่นียัสำ�คญั 

ทางสถติ ิดงัน้ันจงึสรปุไดว้า่อตัราสว่นเงนิทุนหมุนเวยีน

และอตัราผลตอบแทนตอ่สนิทรพัยร์วมมคีวามสมัพนัธ์

กันในเชิงเส้นตรง

	 DEBT (อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม) และ 

EFF (อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม) มีความ

สัมพันธ์กับ ROA อย่างมีนัยสำ�คัญทางสถิติ โดยเป็น

ความสมัพนัธเ์ชงิลบและเชงิบวก ตามลำ�ดบั ทัง้นีพ้บวา่  

หากอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวมสูงข้ึนร้อยละ 1  

จะทำ�ให้อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมต่ําลง 

ร้อยละ 0.067 ในทางตรงกันข้ามหากอัตราการ

หมนุเวยีนของสนิทรพัยร์วมสงูขึน้ 1 เทา่ จะทำ�ใหอ้ตัรา

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมสูงขึ้นร้อยละ 32.368

	 สำ�หรับตัวแปรอิสระอื่น ๆ ได้แก่ SALE (การ

เติบโตของยอดขาย) และ SIZE (ขนาดของกิจการ)  

พบว่า ไม่มีความสัมพันธ์กับ ROA อย่างมีนัยสำ�คัญ

ทางสถิติ

	 กรณีตัวแปรตาม คือ NPM

	 คา่สถติิ Hausman Test ไมม่นียัสำ�คญัทางสถติ ิ

สะท้อนว่าแบบจำ�ลอง Random Effects มีลักษณะ 

Unbiased และ Consistent ดงันัน้งานวจิยันีจ้งึเลอืก

แบบจำ�ลอง Random Effects ทั้งนี้ค่า R-Square 

(Within) มีค่าเท่ากับ 0.079 แสดงว่าแบบจำ�ลอง  

Random Effects สามารถอธิบายความแปรผัน 

ใน NPM (อัตรากำ�ไรสุทธิ) ภายในธุรกิจโรงแรมแต่ละ

แหง่ได้ร้อยละ 7.9 ในขณะท่ี ค่า R-Square (Between) 

มคีา่เท่ากบั 0.255 แสดงวา่แบบจำ�ลองสามารถอธบิาย

ความแตกต่างของ NPM ระหว่างธุรกิจโรงแรมแต่ละ

แห่งได้ร้อยละ 25.5

	 CR และ CR2 ไม่มีนัยสำ�คัญทางสถิติในทุก

ระดับ ดังนั้นจึงสรุปได้ว่าอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน

และอัตรากำ�ไรสุทธิไม่มีความสัมพันธ์กัน

	 DEBT มีความสัมพันธ์กับ NPM ในเชิงลบอย่าง

มนียัสำ�คญัทางสถติ ิหากอตัราสว่นหนีส้นิตอ่สนิทรพัย์

รวมสูงขึ้นร้อยละ 1 จะทำ�ให้อัตรากำ�ไรสุทธิตํ่าลง 

ร้อยละ 0.738 ในทางตรงกนัขา้ม EFF มคีวามสัมพนัธ์

กับ NPM ในเชิงบวกอย่างมีนัยสำ�คัญทางสถิติ หาก

อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวมสูงขึ้น 1 เท่า จะ

ทำ�ให้อัตรากำ�ไรสุทธิสูงขึ้นร้อยละ 168.506

	 สำ�หรับตัวแปรอิสระตัวอื่น ๆ  ได้แก่ SALE และ 

SIZE พบวา่ ไมม่คีวามสมัพนัธ์กบั NPM อยา่งมนียัสำ�คญั 

ทางสถิติ
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ตารางที่ 5 ผลการวิเคราะห์ Fixed และ Random Effects Regression กรณีตัวแปรอิสระ คือ CR

ตัวแปร

ตัวแปรตาม = ROA ตัวแปรตาม = NPM

Fixed Effects 
Regression Model

Random Effects
Regression Model

Fixed Effects 
Regression Model

Random Effects
Regression Model

Coeff. P-Value Coeff. P-Value Coeff. P-Value Coeff. P-Value

CR 1.305* 0.096 1.174* 0.072 -0.215 0.991 4.251 0.783

CR2 -0.121 0.207 -0.111 0.176 0.051 0.983 -0.547 0.777

DEBT -0.067*** 0.001 -0.028* 0.056 -1.473*** 0.002 -0.738** 0.036

EFF 32.368*** 0.002 23.965*** 0.000 235.483 0.341 168.506* 0.097

SALE 0.002 0.843 0.006 0.421 -0.042 0.829 0.048 0.785

SIZE 1.214 0.163 0.672* 0.073 17.661 0.400 13.176 0.137

Constant -11.532 0.165 -7.351 0.056 -112.250 0.575 -101.848 0.263

Obs. 168 168 168 168

R2 (Within) 0.203 0.214 0.086 0.079

R2 (Between) 0.635 0.743 0.193 0.255

Hausman 13.550** 8.589

P-Value 0.035 0.127

หมายเหตุ: *, **, *** หมายถึง มีนัยสำ�คัญทางสถิติที่ระดับ 0.10, 0.05 และ 0.01 ตามลำ�ดับ

		  ตารางที่ 6 นำ�เสนอผลการวิเคราะห์ Fixed  

Effects และ Random Effects Regression กรณ ี

ทีต่วัแปรอสิระทีช่ีว้ดัสภาพคลอ่ง ไดแ้ก ่QR (อตัราสว่น

เงินทุนหมุนเวียนเร็ว) โดยแบ่งผลการวิเคราะห์ออก 

เปน็ 2 แบบจำ�ลอง ตามตวัแปรตามท่ีช้ีวัดความสามารถ 

ในการทำ�กำ�ไร นั่นคือ ROA และ NPM รายละเอียด

มีดังนี้

	 กรณีตัวแปรตาม คือ ROA

	 คา่สถติ ิHausman Test ไมม่นียัสำ�คญัทางสถติิ  

แสดงว่าแบบจำ�ลอง Random Effects มีลักษณะ  

Unbiased และ Consistent ดงัน้ันจงึเลอืกแบบจำ�ลอง  

Random Effects ท้ังนี้ ค่า R-Square (Within)  

มคีา่เท่ากับ 0.228 แสดงวา่แบบจำ�ลองสามารถอธบิาย

ความแปรผันใน ROA ภายในธุรกิจโรงแรมแต่ละแห่ง

ได้ร้อยละ 22.8 ในขณะที่ค่า R-Square (Between) 

มีค่าเท่ากับ 0.636 สะท้อนว่าแบบจำ�ลองสามารถ

อธิบายความแตกต่างของ ROA ระหว่างธุรกิจโรงแรม

แต่ละแห่งได้ร้อยละ 63.6

	 QR และ ROA มีความสัมพันธ์กันในเชิงบวก

อย่างมีนัยสำ�คัญทางสถิติ โดยมีค่าสัมประสิทธิ์การ

ถดถอยเท่ากับ 1.301 แสดงว่า หากอัตราส่วนเงินทุน 

หมนุเวยีนเร็วสูงขึน้ 1 เทา่ จะทำ�ใหอ้ตัราผลตอบแทนต่อ

สนิทรพัยร์วมสงูข้ึนรอ้ยละ 1.301 อยา่งไรกต็ามตัวแปร 

QR2 (อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็วยกกำ�ลังสอง)  

ไม่มีนัยสำ�คัญทางสถิติ ดังนั้นจึงสรุปได้ว่า อัตราส่วน

เงินทุนหมุนเวียนเร็วและอัตราผลตอบแทนต่อ

สินทรัพย์รวมมีความสัมพันธ์กันในเชิงเส้นตรง

	 DEBT และ ROA มีความสัมพันธ์กันในเชิงลบ 

อย่างมีนัยสำ�คัญทางสถิติ หากอัตราส่วนหนี้สินต่อ 

สนิทรพัยร์วมสงูขึน้รอ้ยละ 1 จะทำ�ใหอ้ตัราผลตอบแทน 

ตอ่สนิทรพัยร์วมตํา่ลงรอ้ยละ 0.038 ในขณะที ่EFF และ 

ROA มีความสัมพันธ์กันในเชิงบวกอย่างมีนัยสำ�คัญ 

ทางสถิติ หากอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม 

สูงขึ้น 1 เท่า จะทำ�ให้อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์

รวมสูงขึ้นร้อยละ 24.316 



69

ผ่านการรับรองคุณภาพจาก TCI (กลุ่มที่ 1) สาขามนุษยศาสตร์และสังคมศาสตร์ และฐานข้อมูล ASEAN Citation Index (ACI)

วารสารปัญญาภิวัฒน์ ปีที่ 14 ฉบับที่ 2 พฤษภาคม - สิงหาคม 2565

	 SIZE มีความสัมพันธ์กับ ROA ในเชิงบวกอย่าง 

มนียัสำ�คญัทางสถิต ิแสดงว่าหากกจิการมขีนาดใหญข่ึน้  

จะทำ�ให้กิจการมีอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม 

สงูขึน้ สำ�หรบั SALE พบวา่ ไมม่คีวามสมัพนัธก์บั ROA 

อย่างมีนัยสำ�คัญทางสถิติ

	 กรณีตัวแปรตาม คือ NPM

	 คา่สถติ ิHausman Test ไมม่นียัสำ�คญัทางสถติิ  

แสดงว่าแบบจำ�ลอง Random Effects มีลักษณะ  

Unbiased และ Consistent ดงัน้ันจงึเลอืกแบบจำ�ลอง  

Random Effects ทั้งนี้ค่า R-Square (Within) มีค่า 

เทา่กับ 0.081 แสดงว่าแบบจำ�ลอง Random Effects  

สามารถอธิบายความแปรผันใน NPM ภายในธุรกิจ 

โรงแรมแตล่ะแห่งไดร้อ้ยละ 8.1 ในขณะท่ีคา่ R-Square  

(Between) มคีา่เทา่กบั 0.233 สะทอ้นวา่แบบจำ�ลอง

สามารถอธิบายความแตกต่างของ NPM ระหว่างธรุกจิ

โรงแรมแต่ละแห่งได้ร้อยละ 23.3

	 QR และ QR2 ไมม่นัียสำ�คัญทางสถิติในทุกระดบั 

ดังนั้นจึงสรุปได้ว่า อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็วไม่มี

ความสัมพันธ์กับอัตรากำ�ไรสุทธิ

	 DEBT มีความสัมพันธ์กับ NPM ในเชิงลบอย่าง

มนียัสำ�คญัทางสถติ ิหากอตัราสว่นหนีส้นิตอ่สนิทรพัย์

รวมสูงขึน้ร้อยละ 1 จะทำ�ใหอ้ตัรากำ�ไรสุทธต่ํิาลงร้อยละ  

0.793 สำ�หรับตัวแปรอสิระอืน่ ๆ  ได้แก ่EFF SALE และ 

SIZE พบวา่ ไมม่คีวามสมัพนัธ์กบั NPM อยา่งมนียัสำ�คญั 

ทางสถิติ

ตารางที่ 6 ผลการวิเคราะห์ Fixed และ Random Effects Regression กรณีตัวแปรอิสระ คือ QR

ตัวแปร

ตัวแปรตาม = ROA ตัวแปรตาม = NPM
Fixed Effects 

Regression Model
Random Effects

Regression Model
Fixed Effects 

Regression Model
Random Effects

Regression Model
Coeff. P-Value Coeff. P-Value Coeff. P-Value Coeff. P-Value

QR 1.671** 0.049 1.301* 0.090 4.868 0.812 -0.307 0.986
QR2 -0.164 0.113 -0.131 0.178 -0.511 0.838 -0.010 0.996
DEBT -0.065*** 0.001 -0.038** 0.021 -1.441*** 0.002 -0.793** 0.031
EFF 29.203*** 0.006 24.316*** 0.000 212.960 0.405 164.633 0.101
SALE 0.004 0.634 0.007 0.340 -0.032 0.872 0.054 0.757
SIZE 1.222 0.158 0.949** 0.047 17.138 0.413 12.733 0.167
Constant -11.354 0.170 -9.260* 0.054 -110.033 0.582 -91.182 0.345
Obs. 168 168 168 168
R2 (Within) 0.235 0.228 0.086 0.081
R2 (Between) 0.564 0.636 0.185 0.233
Hausman 5.120 8.640
P-Value 0.401 0.195

หมายเหตุ: *, **, *** หมายถึง มีนัยสำ�คัญทางสถิติที่ระดับ 0.10, 0.05 และ 0.01 ตามลำ�ดับ
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อภิปรายผล

	 ผลจากการวิเคราะห์ Fixed Effects และ Random  

Effects Regression ทำ�ให้พบว่า สภาพคล่องทั้งสอง 

ตัวช้ีวัด น่ันคือ อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนและ

อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็วมีความสัมพันธ์ในเชิง 

เส้นตรงกับความสามารถในการทำ�กำ�ไรของธุรกิจโรงแรม 

ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

เฉพาะกรณีที่ตัวช้ีวัดความสามารถในการทำ�กำ�ไร คือ

อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม ทั้งนี้ข้อค้นพบ 

ดังกล่าวสอดคล้องกับงานวิจัยของ Durrah et al. 

(2016) Waleed et al. (2016) Al-Qadi และ Khanji  

(2018) และ Sattar (2020) อย่างไรก็ตาม ผลการ

วิจัยกลับพบว่า ท้ังอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนและ

อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็วไม่มีความสัมพันธ์กับ

อัตรากำ�ไรสุทธิแต่อย่างใด ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัย

ของ Lartey et al. (2013) Ahmad (2016) และ 

Megaladevi (2018)

	 ดังนั้นจึงสามารถสรุปได้ว่า สภาพคล่องและ

ความสามารถในการทำ�กำ�ไรมีความสัมพันธ์กัน 

ในเชิงบวก โดย Al-Qadi และ Khanji (2018) และ Sattar  

(2020) ได้ให้คำ�อธิบายถึงความสัมพันธ์ดังกล่าวไว้ว่า 

การมีสภาพคล่องน้อยเกินไปจะก่อให้เกิดความเสี่ยง 

ท่ีกิจการไม่สามารถชำ�ระหน้ีหรือข้อผูกพันในระยะส้ันได้  

ทำ�ให้ยากต่อการระดมทุน และทำ�ให้เกิดอุปสรรค 

ในการดำ�เนินธุรกิจหรือทำ�ธุรกรรมที่ก่อให้เกิดกำ�ไร  

ดงันัน้เมือ่กิจการมสีภาพคลอ่งเพือ่รองรบัการชำ�ระหนี ้

ระยะสั้นมากขึ้น ก็จะช่วยให้การดำ�เนินธุรกิจเป็นไป

อย่างมีประสิทธิภาพมากยิ่งข้ึน อีกท้ังยังเอื้อต่อการ

ระดมทุนหรือกู้ยืมเพ่ือลงทุนขยายกิจการได้มากขึ้น 

ทำ�ใหค้วามสามารถในการทำ�กำ�ไรของกจิการสูงขึน้ได้ 

	 นอกจากนี้ยังมีข้อค้นพบท่ีน่าสนใจอีกหนึ่ง

ประการ น่ันคือ คา่สมัประสทิธิก์ารถดถอยของตวัแปร

อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนยกกำ�ลังสอง (CR2) และ

ตัวแปรอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็วยกกำ�ลังสอง 

(QR2) ในแบบจำ�ลองอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์

รวมมคีา่ติดลบแตไ่มม่นัียสำ�คญัทางสถิต ิสะท้อนความ

เป็นไปได้ที่อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนและอัตราส่วน

เงินทุนหมุนเวียนเร็วมีความสัมพันธ์ในเชิงเส้นโค้งกับ

อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม 

	 กล่าวคือ ในช่วงที่กิจการมีสภาพคล่องตํ่า การ

มีสภาพคล่องสูงขึ้นจะช่วยให้กิจการมีความสามารถ 

ในการทำ�กำ�ไรสูงข้ึนดังที่ได้อธิบายข้างต้น แต่หาก

สภาพคลอ่งมรีะดบัสงูขึน้เร่ือย ๆ  ความสามารถในการ 

ทำ�กำ�ไรจะค่อย ๆ เพ่ิมสูงขึ้นในอัตราลดลง และเมื่อ

สภาพคล่องสูงถึงระดับหนึ่ง ความสามารถในการ

ทำ�กำ�ไรของกิจการจะต่ําลง เนื่องจากการท่ีกิจการมี

สภาพคล่องสูงเกินไป แสดงว่ามีการถือครองเงินสด

และรายการเทียบเท่าเงินสดมากเกินไป ย่อมทำ�ให้ 

เสียโอกาสในการนำ�เอาสินทรัพย์ไปสร้างผลกำ�ไร  

ส่งผลทำ�ให้ความสามารถในการทำ�กำ�ไรลดต่ําลง 

สอดคล้องกับคำ�อธิบายของ Umobong (2015)  

Kobika (2018) และ Mohanty และ Mehrotra 

(2018)

สรุปผลและข้อเสนอแนะ	

	 งานวจิยัเรือ่งนีไ้ดท้ำ�การวิเคราะหค์วามสมัพันธ์

ระหว่างสภาพคล่องและความสามารถในการทำ�กำ�ไร

ของธุรกิจโรงแรมที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 

แห่งประเทศไทยจำ�นวน 9 แห่ง ระหว่างปี พ.ศ. 

2543-2562 โดยอาศัยการวิเคราะห์ Fixed Effects 

และ Random Effects Regression โดยสภาพคล่อง

ในงานวิจัยเรื่องนี้วัดโดยอัตราส่วนทางการเงิน 2 ตัว 

ไดแ้ก ่อตัราสว่นเงนิทนุหมนุเวยีนและอตัราสว่นเงนิทนุ 

หมนุเวยีนเรว็ ในขณะทีค่วามสามารถในการทำ�กำ�ไรวดั

โดยอตัราสว่นทางการเงนิ 2 ตวั ไดแ้ก ่อตัราผลตอบแทน 

ต่อสินทรัพย์รวมและอัตรากำ�ไรสุทธิ 

	 จากการศึกษาพบว่า ท้ังอัตราส่วนเงินทุน 

หมุนเวียนและอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว 

มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทน 

ต่อสินทรัพย์รวม โดยหากอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน

และอตัราสว่นเงนิทนุหมนุเวยีนเรว็สงูขึน้ 1 เทา่ จะทำ�ให ้

อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมของธุรกิจโรงแรม
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ทีท่ำ�การศึกษาสงูขึน้รอ้ยละ 1.305 และ 1.301 ตามลำ�ดับ  

ในขณะทีท่ัง้อตัราสว่นเงินทนุหมนุเวยีนและอตัราสว่น

เงินทุนหมุนเวียนเร็วไม่มีความสัมพันธ์กับอัตรากำ�ไร

สุทธิแต่อย่างใด อย่างไรก็ตามสามารถสรุปได้ว่า 

สภาพคล่องและความสามารถในการทำ�กำ�ไรมีความ

สัมพันธ์กันในเชิงบวก

	 อยา่งไรกต็ามหากไมค่ำ�นงึถงึนยัสำ�คญัทางสถติ ิ

จะพบวา่ ท้ังอตัราสว่นเงนิทุนหมนุเวียนและอตัราสว่น

เงินทุนหมุนเวียนเร็วมีแนวโน้มท่ีจะมีความสัมพันธ์ 

ในเชิงเส้นโค้งกับความสามารถในการทำ�กำ�ไรซึ่งวัด

โดยอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม อธิบายได้ว่า

ในระยะแรก การมีสภาพคล่องสูงขึ้นจะช่วยให้กิจการ 

มีความสามารถในการทำ�กำ�ไรสูงข้ึน แต่หากสภาพคล่อง 

มีระดับสูงขึ้นเรื่อย ๆ ความสามารถในการทำ�กำ�ไรจะ

ค่อย ๆ  เพิม่สงูขึน้ในอตัราลดลง และเมือ่สภาพคลอ่งสงู 

ถึงระดับหนึ่ง ความสามารถในการทำ�กำ�ไรของกิจการ

จะตํ่าลง ทั้งนี้ประเด็นดังกล่าวควรได้รับการศึกษา

วเิคราะหเ์พิม่เติมเพือ่ทำ�การพสิจูน์และคน้หาหลกัฐาน

ทางสถิติต่อไป

	 ข้อค้นพบจากงานวิจัยเรื่องนี้สามารถใช้เป็น 

กรอบแนวทางในการบริหารสภาพคล่องของกิจการ

ให้เหมาะสมต่อการดำ�เนินธุรกิจโรงแรม ซ่ึงจะเป็น

ประโยชน์ต่อท้ังผู้บริหารธุรกิจโรงแรมและสมาคม

วิชาชีพหรือหน่วยงานภาครัฐที่ เกี่ยวข้องกับการ

กำ�กับดูแลธุรกิจโรงแรม อย่างไรก็ตามงานวิจัยเรื่องนี ้

ยงัมขีอ้จำ�กดับางประการทีท่ำ�ใหก้ารนำ�เอาผลการวจิยั 

ไปใช้ประโยชน์ยังมีข้อจำ�กัด นั่นคือ งานวิจัยเรื่องนี้ 

อาศัยข้อมูลจากธุรกิจโรงแรมที่จดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์ซึ่งมีเพียง 9 แห่ง ซึ่งผลลัพธ์อาจ

เปลี่ยนแปลงไปหากมีการเพิ่มเติมข้อมูลของธุรกิจ

โรงแรมอื่น ๆ ที่มิได้อยู่ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทยเข้ามาในการวิเคราะห์ นอกจากนี้

ธุรกิจโรงแรมที่ศึกษาในการวิจัยเรื่องนี้ยังเป็นธุรกิจ 

ขนาดใหญ่ ทำ�ให้ผลลัพธ์อาจไม่เหมาะสมต่อการ

ประยกุตใ์ช้กบัธรุกจิโรงแรมขนาดกลางหรอืขนาดยอ่ม 

ข้อจำ�กัดดังกล่าวควรได้รับการขยายการศึกษาเพื่อ 

เติมเต็มช่องว่างการวิจัยให้สมบูรณ์ต่อไป
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