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บทคัดย่อ 

 วัตถุประสงค์ เพ่ือวิเคราะห์และเปรียบเทียบผลประกอบการทางการเงินของธุรกิจโรงแรมที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) ระหว่างช่วงสถานการณ์ปกติกับช่วงสถานการณ์การแพร่ระบาดของ 
COVID-19 วิธีการวิจัย การวิจัยเชิงปริมาณ กลุ่มตัวอย่างได้แก่ธุรกิจโรงแรม 10 แห่ง ซึ่งด าเนินกิจการโรงแรม
อย่างต่อเนื่องในช่วง 4 ปี (พ.ศ. 2561 – 2564) อัตราส่วนทางการเงินที่ใช้ในการวิเคราะห์ผลประกอบการทาง
การเงินประกอบด้วย 4 ประเภท ได้แก่ สภาพคล่อง ความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ ความสามารถในการ
ช าระหนี้ และความสามารถในการท าก าไร การวิเคราะห์ข้อมูลใช้ paired t-test เพ่ือเปรียบเทียบอัตราส่วนเฉลี่ย
ระหว่างช่วงปกติ (พ.ศ. 2561 - 2562) กับช่วงโรคระบาด (พ.ศ. 2563 – 2564) ผลการวิจัย พบความแตกต่าง
อย่างมีนัยส าคัญของค่าเฉลี่ยอัตราส่วนระหว่าง 2 ช่วง ในทุกประเภทยกเว้นอัตราส่วนสภาพคล่อง นัยทางทฤษฎี/
นโยบาย การปรับปรุงผลประกอบการทางการเงินในส่วนของความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ ความสามารถ
ในการช าระหนี้ และความสามารถในการท าก าไรจะช่วยให้โรงแรมประสบความส าเร็จในการด าเนินงานในอนาคต  

 
ค าส าคัญ : อัตราส่วนทางการเงิน โรงแรมทีจ่ดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) การแพร่ระบาด

ของ COVID-19 
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Abstract 

PURPOSES: To analyze and compare financial performance of the hotel companies 
listed on The Stock Exchange of Thailand (SET) between the periods of normal situation and 
COVID-19 pandemic situation. METHODS: Quantitative research. The samples were ten hotels 
which operated continuously during the four year period (2018 – 2021). The financial ratios 
employed to analyze financial performance comprise four categories were liquidity, asset 
management, solvency, and profitability. The data analysis utilized the paired t-test to compare 
the average ratios between the normal period (2018 – 2019) and the pandemic period (2020 – 
2021). RESULTS: There were significant differences of the average ratios between the two 
periods in all categories except the liquidity ones. THEORETICAL/POLICY IMPLICATIONS: The 
improvements of financial performance in the areas of asset management, solvency, and 
profitability would help the hotels to achieve operational success in the future.    
 
Keywords: Financial ratios, hotel companies listed on SET, COVID-19 pandemic   
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บทน า 
อุตสาหกรรมท่องเที่ ยวและโรงแรมใน

ประเทศไทยมีการเติบโตอย่างต่อเนื่อง ในช่วง 4 ปี
ระหว่าง พ.ศ. 2559 – 2562 จ านวนนักท่องเที่ยว
ต่างชาติที่เดินทางมาเยือนประเทศไทยเพ่ิมขึ้นจาก 
32.53 ล้านคนในปี พ.ศ. 2559 เป็น 39.92 ล้านคน
ในปี พ .ศ . 2562 อัตราการเข้ าพั ก  (occupancy 
rate) เพ่ิมขึ้นจากร้อยละ 66.99 ในปี พ.ศ. 2559 
เป็นร้อยละ 71.38 ในปี พ.ศ. 2562 ขนาดตลาด 
(market size) ของอุตสาหกรรมโรงแรมไทย มี
มูลค่าเพ่ิมขึ้นจาก 283 ,327 ล้านบาทในปี  พ.ศ. 
2559 เป็น 348 ,638 ล้านบาทในปี  พ.ศ. 2562 

อย่างไรก็ตาม ในปี  พ.ศ. 2563 - 2564 การแพร่
ระบาดของ COVID-19 ส่งผลกระทบอย่างรุนแรงต่อ
อุตสาหกรรมท่องเที่ยวและโรงแรมทั่วโลก จ านวน
นักท่องเที่ยวต่างชาติที่เดินทางมาเยือนประเทศไทย
ลดลงจาก 39.92 ล้านคนในปี พ.ศ. 2562 เหลือ 
0.43 ล้านคนในปี พ.ศ. 2564 ส่งผลให้อัตราการเข้า
พักลดลงจากร้อยละ 71.38 ในปี พ.ศ. 2562 เหลือ
ร้อยละ 14.16 ในปี พ.ศ. 2564 และขนาดตลาดของ
อุตสาหกรรมโรงแรมลดลงจาก 348,638 ล้านบาท
ในปีพ.ศ. 2562 เป็น 196,549 ล้านบาทในปีพ.ศ.  
2564 (ตารางท่ี 1) 

ตารางที่ 1 จ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติ อัตราการเข้าพัก และขนาดตลาดของอุตสาหกรรมโรงแรมในประเทศไทย 
(พ.ศ. 2559 - 2564) 

 
พ.ศ. นักท่องเที่ยว (ล้านคน)1 

 

อัตราการเข้าพัก (%)1 ขนาดตลาด (ล้านบาท)2 

2559 32.53 66.99 283,327 
2560 35.59 70.58 309,009 
2561 38.18 71.16 326,159 
2562 39.92 71.38 348,638 
2563 6.70 29.52 143,805 
2564 0.43 14.16 196,549 

หมายเหตุ : ข้อมูล ณ วันที่ 10 มิถุนายน พ.ศ. 2565 
ที่มา : 1. Bank of Thailand, 2022. 
        2. Euromonitor, 2022.   
 

สถานการณ์การแพร่ระบาดของ COVID-19 
ส่งผลกระทบต่อการด าเนินงานของธุรกิจโรงแรมไทย 
โดยเฉพาะธุรกิจโรงแรมที่ จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (The Stock Exchange 
of Thailand: SET) ซึ่งส่วนใหญ่ เป็นธุรกิจที่มีการ
ลงทุนสูงและมีการด าเนินกิจการโรงแรมทั้ งใน
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ประเทศและต่างประเทศ ทั้งนี้ การเป็นธุรกิจที่จด
ทะเบียนตลาดหลักทรัพย์ท าให้มีการเปิดเผยข้อมูล
เพ่ือให้ผู้ เกี่ ยวข้องและผู้ สนใจสามารถน าไปใช้
ประโยชน์ ในการวิ เคราะห์ และตัดสิน ใจ อาทิ 
ผู้ประกอบการ ผู้ถือหุ้น นักลงทุน เป็นต้น ดังนั้น 
การศึกษาผลกระทบของการแพร่ระบาดของ 
COVID-19 ที่มีต่อผลประกอบการทางการเงินของ
ธุรกิจโรงแรมที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยจึ งเป็นประเด็นที่ น่ าสนใจในการ
ศึกษาวิจัย 
 
วัตถุประสงคข์องการวิจัย   

1.  เพ่ือวิเคราะห์ผลประกอบการทางการเงิน
ของธุรกิจโรงแรมที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยในช่วง 4 ปี ระหว่าง พ.ศ. 2561 – 
2564 

2.  เพ่ือเปรียบเทียบผลประกอบการทาง
การเงินของธุรกิจโรงแรมที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยระหว่างช่วงสถานการณ์
ปกติ (พ.ศ. 2561 – 2562) กับช่วงสถานการณ์การ
แพร่ระบาดของ COVID-19 (พ.ศ. 2563 – 2564) 
 
ประโยชน์ที่ได้รับจากการวิจัย  

1. ผู้ ป ระกอบการธุ รกิ จ โรงแรมที่ จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ งประเทศไทย

สามารถประเมินผลกระทบของสถานการณ์การแพร่
ระบาดของ COVID-19 ที่มีต่อผลประกอบการทาง
ก าร เงิ น  แ ล ะ มี แ น วท าง ใน ก ารป รั บ ป รุ งผ ล
ประกอบการทางการเงิน 

2. ผู้ประกอบการธุรกิจโรงแรมทั่วไปมี
ข้อมูลการวิเคราะห์ผลประกอบการทางการเงินของ
กลุ่มธุรกิจโรงแรมที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยเพ่ือใช้ประเมินศักยภาพการแข่งขัน
ในอุตสาหกรรม 

3. นักลงทุนมีข้อมูลที่เป็นประโยชน์ในการ
ตัดสินใจลงทุนในธุรกิจโรงแรมที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 
การทบทวนวรรณกรรมและการวิจัยท่ีเกี่ยวข้อง 

อัตราส่วนทางการเงินเป็นเครื่องมือส าคัญที่
ใช้ในการประเมินผลประกอบการทางการเงินของ
ธุรกิจ ตารางที่  2 แสดงอัตราส่วนทางการเงินที่
ส าคัญในอุตสาหกรรมท่องเที่ยวและสันทนาการ 
(hospitality industry) ร ว ม ถึ ง ค่ า อ้ า ง อิ ง บ า ง
รายการ อัตราส่วนดังกล่าวแบ่งเป็น 4 ประเภท 
ได้แก่ สภาพคล่อง ความสามารถในการบริหาร
สินทรัพย์  ความสามารถในการช าระหนี้  และ
ค ว า ม ส า ม า ร ถ ใน ก า ร ท า ก า ไ ร  (Andrew & 
Schmidgall, 1993; Jagels, 2007)  
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ตารางท่ี 2 อัตราส่วนทางการเงินที่ส าคัญของอุตสาหกรรมท่องเที่ยวและสันทนาการและค่าอ้างอิง 
 

ประเภท ค่าอ้างอิง  ที่มา 
1. อัตราส่วนสภาพคล่อง  
 

  
อัตราส่วนทุนหมุนเวียน (เท่า) 
 

1.0 - 1.5 Andrew & Schmidgall (1993: 5)  
Jagels (2007: 139) 

อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว (เท่า) 
 
 

1.0 Andrew & Schmidgall (1993: 11) 
อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้การค้า (ครั้ง/ป)ี 
 
 

10 - 30 Jagels (2007: 150) 
2. อัตราส่วนความสามารถในการบริหารสินทรัพย์   
อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม (เท่า) 
 
 

NA  
อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวร (เท่า) 
 
 

0.5 - 2.0 Jagels (2007: 162) 
อัตราการหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ (ครั้ง/ป)ี 
 
 

12 – 48  Modified from Jagels (2007: 160) 
3. อัตราส่วนความสามารถในการช าระหนี้   
อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ (เท่า) 
) 
 

< 0.5 Modified from Jagels (2007: 152) 
อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (เท่า) 
) 
 

< 1.0 Andrew & Schmidgall (1993: 6) 
ความสามารถในการช าระดอกเบี้ย (เท่า) 
 
 

> 4.0 Andrew & Schmidgall (1993: 16) 
4. อัตราส่วนความสามารถในการท าก าไร NA  
อัตราก าไรขั้นต้น (%) 
 

NA  
อัตราก าไรจากการด าเนินงาน (%) 
 

NA  
อัตราก าไรสุทธิ (%) 
 

NA  
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (%) 
 

NA  
อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (%) 
 

NA  
 
นอกจากอัตราส่วนที่ระบุไว้ดังกล่าวข้างต้น

แล้ ว  โดยทั่ ว ไป  บริษั ทที่ จดทะเบี ยน ในตลาด
หลักทรัพย์มีการพิจารณาอัตราส่วนมูลค่าตลาด 
(market value ratios) เพ่ิมเติม เช่น  อัตราส่วน
ก าไรต่อหุ้น (Earnings Per Share: EPS) อัตราส่วน
ราคาปิดต่อก าไรต่อหุ้น (Price-to-Earnings Ratio: 

P/E) อัตราส่ วนราคาปิดต่อมูลค่าหุ้ นทางบัญชี 
(Price-to-Book Value Ratio: P/BV) และอัตราเงิน
ปันผลตอบแทน (dividend yield)   

ในการวิเคราะห์ผลประกอบการทางการเงิน 
การเปรียบเทียบอัตราส่วน (ratio comparison) 
สามารถเปรียบเทียบได้หลายรูปแบบ อาทิ การ
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เป รี ย บ เที ยบ กั บ เป้ าห ม ายที่ ก าห น ด ไว้  ก าร
เปรียบเทียบกับผลประกอบการในอดีต และการ
เปรียบเทียบกับคู่แข่งในอุตสาหกรรม นอกจากนั้น 
อัตราส่วนทางการเงินยังสามารถน าไปใช้ในการ
วิเคราะห์ ระหว่างอุตสาหกรรม (cross sectoral 
analysis) อาทิ Kim (2015) ทดสอบความแตกต่าง
ของอัตราส่วนทางการเงินระหว่างธุรกิจโรงแรมและ
ภัตตาคาร ผลการศึกษาพบว่าธุรกิจโรงแรมมีสภาพ
คล่องและความสามารถในการบริหารสินทรัพย์สูง
กว่าธุรกิจภัตตาคาร ในขณะที่ความสามารถในการ
ช าระหนี้น้อยกว่าธุรกิจภัตตาคาร แต่ไม่พบความ
แตกต่างอย่างมีนัยส าคัญของความสามารถในการท า
ก าไรระหว่างธุรกิจ 2 ประเภทดังกล่าว 

ในการทบทวนวรรณกรรม เกี่ยวกับผล
ประกอบการทางการเงินของธุรกิจโรงแรมใน
ป ร ะ เ ท ศ ไ ท ย พ บ ว่ า   Bhamornsathit & 
Katawandee (2016) ศึกษาผลประกอบการของ
ธุรกิจโรงแรมที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย 8 แห่ง ในช่วง 5 ปี  (พ.ศ. 2553 – 
2557) ก่อนการรวมกลุ่มประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน 
(ASEAN Economic Community: AEC) อย่างเป็น
ทางการในปลายปี 2558 (ค.ศ. 2015) ผลการศึกษา
พบว่าธุรกิจโรงแรมกลุ่มนี้มีอัตราส่วนความสามารถ
ในการบริหารสินทรัพย์และความสามารถในการ
ช าระหนี้ค่อนข้างดี ในเวลาต่อมา Bhamornsathit 
(2021) ศึกษาธุรกิจโรงแรมกลุ่มเดิมเพ่ิมเติมเพ่ือ
วิเคราะห์แนวโน้มช่วง 10 ปี ระหว่าง พ.ศ. 2553 – 
2562 ผลการศึกษาพบว่าช่วง 4 ปีหลังจากการ
รวมกลุ่ม AEC (พ.ศ. 2559 – 2562) ธุรกิจโรงแรม

กลุ่มนี้มีผลประกอบการทางการเงินดีขึ้นในด้าน
สภาพคล่อง ความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ 
และความสามารถในการช าระหนี้  

สถานการณ์การแพร่ระบาดของ COVID-19 
ส่งผลกระทบอย่างรุนแรงต่ออุตสาหกรรมโรงแรมทั่ว
โลก โดยเฉพาะในภูมิภาคเอเชียแปซิ ฟิกได้ รับ
ผลกระทบมากที่สุด เนื่องจากการท่องเที่ยวเป็น
แหล่งรายได้ส าคัญของประเทศส่วนใหญ่ในภูมิภาคนี้ 
(Clarke, 2020) จากผลส ารวจผู้ประกอบการธุรกิจ
โรงแรมในสิงคโปร์ส่วนใหญ่แสดงความเห็นว่าการ
แพร่ระบาดของ COVID-19 ส่งผลกระทบต่อการ
ด าเนินงานของธุรกิจโรงแรมที่รุนแรงกว่าการแพร่
ระบาดของโรคติดเชื้อชนิดอ่ืน (Hirchmann, 2020) 
จากข้อมูลของ STR พบว่าในปี ค.ศ. 2020 ธุรกิจ
โรงแรมในสหรัฐอเมริกามีรายได้ต่อห้องพักพร้อมขาย 
(RevPAR) ลดลงไปร้อยละ 63.7 และก าไรจากการ
ด าเนินงานก่อนหักดอกเบี้ย ภาษี ค่าเสื่อมราคา และ
ค่าตัดจ าหน่าย (EBITDA) ลดลงไปร้อยละ 103.3 
(STR, 2021)    

จากผลส ารวจผู้ประกอบการธุรกิจโรงแรม
ใน ป ระ เท ศ ไท ยปี  พ .ศ . 2564  (Jantapong & 
Agmapisarn, 2021) พบว่าสถานการณ์ การแพร่
ระบาดของ COVID-19 ส่งผลกระทบโดยตรงต่อการ
ด า เนิ น ธุ ร กิ จ โ ร ง แ ร ม เป็ น ส่ ว น ให ญ่  ทั้ ง นี้ 
ผู้ประกอบการธุรกิจโรงแรมขนาดใหญ่ (มากกว่า 
100 ห้อง) มีความกังวลต่อสถานการณ์นี้มากกว่า
ผู้ประกอบการธุรกิจโรงแรมขนาดกลาง (30 – 100 
ห้อง) ดังนั้น การศึกษาผลกระทบของสถานการณ์
การแพร่ระบาดของ COVID-19 ต่อผลประกอบการ
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ทางการเงินของธุรกิจโรงแรมในประเทศไทยจึงเป็น
ประเด็นที่น่าสนใจ โดยเฉพาะธุรกิจโรงแรมขนาด
ใหญ่ซึ่งเป็นบริษัทมหาชน อย่างไรก็ตาม จากการ
ทบทวนวรรณกรรมยังไม่พบงานวิจัย เรื่องใดที่
ท าการศึกษาเรื่องดังกล่าว 
กรอบแนวความคิดของการวิจัย 

ก า ร วิ จั ย เรื่ อ งนี้ จั ด ท า ขึ้ น เ พ่ื อ ศึ ก ษ า
ผลกระทบของสถานการณ์ การแพร่ระบาดของ 
COVID-19 ที่มีต่อผลประกอบการทางการเงินของ
ธุรกิจโรงแรมที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย (SET) ในช่วง 4 ปี ระหว่าง พ.ศ. 2561 
– 2564 โดยใช้อัตราส่วนทางการเงินในการวิเคราะห์
ผลประกอบการทางการเงิน 

การวิจัยเรื่องนี้ก าหนดค าจ ากัดความดังนี้ 
“อัตราส่ วน” หมายถึง อัตราส่ วนทาง

การเงิน 

“ช่วงปกติ” หมายถึง ช่วงสถานการณ์ปกติ 
(พ.ศ. 2561 – 2562)  

“ช่วงโรคระบาด” หมายถึง ช่วงสถานการณ์
การแพร่ระบาดของ  COVID-19 (พ .ศ . 2563  – 
2564)  

“กลุ่ ม ธุ รกิ จ โรงแรม” หมายถึ ง ธุ รกิ จ
โรงแรมที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย (SET) 

ภาพที่ 1 แสดงกรอบแนวความคิดของการ
วิจัยซึ่งประกอบด้วยตัวแปรอิสระ (independent 
variable) ได้แก่ สถานการณ์การแพร่ระบาดของ 
COVID-19 แ ล ะ ตั ว แ ป ร ต า ม  (dependent 
variables) คื อผลประกอบการทางการ เงิน  4 
ประเภท ได้แก่ สภาพคล่อง ความสามารถในการ
บริหารสินทรัพย์ ความสามารถในการช าระหนี้ และ
ความสามารถในการท าก าไร  

 

 
ภาพที่ 1 กรอบแนวความคิดของการวิจัย 

สถานการณ์

การแพร่ระบาด
ของ 

COVID-19

สภาพคล่อง

ความสามารถในการ
บริหารสินทรัพย์

ความสามารถในการ
ช าระหน้ี

ความสามารถในการ
ท าก าไร
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สมมติฐานของการวิจัย 

1. อัตราส่วนเฉลี่ยช่วงปกติแตกต่างจาก
อัตราส่วนเฉลี่ยช่วงโรคระบาด 

ในกรณีที่ผลการทดสอบพบความแตกต่าง
อย่างมีนัยส าคัญของอัตราส่วนเฉลี่ยระหว่าง 2 ช่วง 
จึงท าการทดสอบต่อไปดังนี้ 

2. อั ต ราส่ วน เฉลี่ ย ช่ ว งป กติ ม าก กว่ า
อัตราส่วนเฉลี่ยช่วงโรคระบาด 

3. อั ต ราส่ วน เฉลี่ ย ช่ ว งป กติ น้ อยกว่ า
อัตราส่วนเฉลี่ยช่วงโรคระบาด 
 
วิธีการวิจัย 
 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 

ประชากรของการวิ จั ยคื อบริษั ทที่ จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) 
ซึ่ งอยู่ ในหมวดการท่ องเที่ ยวและสันทนาการ 
(tourism and leisure) (TSIC 55101) โดยมี การ
ด าเนินธุรกิจหลัก (core business) คือธุรกิจโรงแรม
จ านวน 12 แห่ง  

กลุ่มตัวอย่างของการวิจัยคัดเลือกจาก
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย (SET) หมวดการท่องเที่ยวและสันทนาการซึ่งมี
การด า เนิ น ธุ รกิ จ โรงแรมอย่ างต่อ เนื่ องตลอด
ระยะเวลาในการศึกษา 4 ปี ระหว่าง พ.ศ. 2561 – 
2564 โดยมีกลุ่มตัวอย่างที่ผ่านการคัดเลือกจ านวน 
10 แห่งซึ่งทั้งหมดเป็นโรงแรมขนาดใหญ่ที่มีห้องพัก
มากกว่า 300 ห้อง โรงแรมส่วนใหญ่ร้อยละ 80 มีทุน

จดทะเบียนมากกว่า 500 ล้านบาท (The Stock 
Exchange of Thailand, 2021) 

เครื่องมือที่ใช้ในการวิจัย 
การรวบรวมข้อมู ล จากแหล่ งทุ ติ ยภู มิ 

(secondary sources) ได้แก่ ตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย (SET) และบริษัท บิซิเนส ออนไลน์ 
จ ากัด (มหาชน) (BOL) โดยรวบรวมเฉพาะข้อมูล
ส่วนที่มีการเผยแพร่แล้ว เช่น ข้อมูลธุรกิจ อัตราส่วน
ทางการเงิน และข้อมูลจากงบการเงินซึ่ งน ามา
ค านวณอัตราส่วนบางรายการเพ่ิมเติม (ข้อมูล
อัตราส่วนมูลค่าตลาดยังเผยแพร่ไม่ครบในช่วงที่
ท าการศึกษา) 

จากข้อมูลที่ รวบรวม ได้ สามารถน ามา
วิ เคราะห์ อัตราส่ วน  4 ประเภท ได้ทั้ งหมด  14 
อัตราส่วน ได้แก่ 

1. อั ต ร า ส่ ว น ส ภ า พ ค ล่ อ ง  ได้ แ ก่ 
อัตราส่วนทุนหมุนเวียน อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว 
และอัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้การค้า 

2. อัตราส่วนความสามารถในการบริหาร
สินทรัพย์ ได้แก่ อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์
รวม อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวร และ
อัตราการหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ 

3. อัตราส่วนความสามารถในการช าระ
หนี้ ได้แก่ อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ อัตราส่วน
หนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และความสามารถในการ
ช าระดอกเบี้ย 

4. อัตราส่วนความสามารถในการท า
ก าไร ได้แก่ อัตราก าไรขั้นต้น อัตราก าไรจากการ
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ด าเนินงาน อัตราก าไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์ และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
 
การวิเคราะห์ข้อมูล  

จากอัตราส่วนที่ รวบรวมได้ทั้ งหมด 14 
อัตราส่วน ในแต่ละอัตราส่วนใช้ข้อมูล 40 รายการ 
(10 x 4) ประกอบด้วยอัตราส่วนของกลุ่มตัวอย่าง 
10 แห่ งในช่วง 4 ปี  (พ.ศ. 2561 - 2564) การ
วิเคราะห์ข้อมูลใช้สถิติเชิงพรรณนา (descriptive 
statistics) แ ล ะ ส ถิ ติ เชิ ง อ นุ ม า น  (inferential 
statistics) ดังนี้ 

1 . ก า ร วิ เค ร า ะห์ อั ต ร าส่ ว น  (Ratio 
analysis) ใช้ค่าเฉลี่ย (mean) ของอัตราส่วนโดย
แบ่งเป็น 2 ช่วง ได้แก่ ค่าเฉลี่ยช่วงปกติ (พ.ศ. 2561 
– 2562) และค่าเฉลี่ยช่วงโรคระบาด (พ.ศ. 2563 – 
2564) ในการวิเคราะห์อัตราส่วนบางรายการใช้การ
เปรียบเทียบกับค่าอ้างอิงซึ่งแสดงไว้ในตารางที่ 2 

2. การเปรียบเทียบอัตราส่วน  (Ratio 
comparison) ใช้การทดสอบทีแบบจับคู่ (paired 
t-test) เพ่ือเปรียบเทียบความแตกต่างของค่าเฉลี่ย
อัตราส่วนระหว่างช่วงปกติและช่วงโรคระบาด
จ านวน 10 คู่ โดยทั่วไป ในการทดสอบประเภทนี้
ขนาดตัวอย่าง (n) ส่วนใหญ่มีขนาดเล็กเนื่องจากต้อง
เลือกตัวอย่างในแต่ละคู่ให้คล้ายกันมากที่สุด จึงใช้
ค่าสถิต ิt (Vanichbancha, 2012)  

การทดสอบสมมติ ฐานก าหนดระดั บ
นัยส าคัญทางสถิติ .05 ดังนี้ 

2.1 การทดสอบสมมติฐานที่ 1 (อัตราส่วน
เฉลี่ยช่วงปกติแตกต่างจากอัตราส่วนเฉลี่ยช่วงโรค

ระบาด) ใช้การทดสอบแบบสองทาง (two-tailed 
test) ในกรณีที่ค่า Sig. (2-tailed) < .05 จึงน าไปท า
การทดสอบแบบทางเดียว (one-tailed test) ดังนี้ 

2.2 การทดสอบสมมติฐานที่ 2 (อัตราส่วน
เฉลี่ยช่วงปกติมากกว่า อัตราส่วนเฉลี่ยช่วงโรค
ระบาด) จะปฏิเสธ H0 เมื่อค่า t > 0 และค่า Sig. (1-
tailed) < 0.05  

2.3 การทดสอบสมมติฐานที่ 3 (อัตราส่วน
เฉลี่ยช่วงปกติน้อยกว่าอัตราส่วนเฉลี่ยช่วงโรคระบาด 
จะปฏิเสธ H0 เมื่อค่า t < 0 และค่า Sig. (1-tailed) 
< 0.05  
 
ผลการวิจัย  

ตารางที่ 3 แสดงค่าเฉลี่ยของอัตราส่วนช่วง
ปกติ และช่ วงโรคระบาด และผลการทดสอบ
สมมติฐานดังนี้ 

สมมติฐานที่ 1 ผลการทดสอบแบบสองทาง
แสดงว่าอัตราส่วนเฉลี่ ยช่ วงปกติแตกต่างจาก
อัตราส่วนเฉลี่ยช่วงโรคระบาดอย่างมีนัยส าคัญ (Sig. 
(2-tailed) < .05) จ านวน  11 อัตราส่ วน  ใน  3 
ประเภท ได้แก่ อัตราส่วนความสามารถในการ
บริหารสินทรัพย์ ความสามารถในการช าระหนี้ และ
ความสามารถในการท าก าไร ในขณะที่อัตราส่วน
สภาพคล่องทั้ งหมดไม่พบความแตกต่างอย่างมี
นัยส าคัญ (Sig. (2-tailed) > .05) 

สมมติฐานที่  2 ผลการทดสอบแบบทาง
เดียวแสดงว่าอัตราส่วนเฉลี่ยช่วงปกติมากกว่า
อัตราส่วนเฉลี่ยช่วงโรคระบาดอย่างมีนัยส าคัญ (t > 
0 และ Sig. (1-tailed) < 0.05) จ านวน 9 อัตราส่วน 
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ได้แก่ อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม อัตรา
การหมุ น เวียนของสิ นทรัพย์ ถาวร อัตราการ
หมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ ความสามารถในการ
ช าระดอกเบี้ย อัตราก าไรขั้นต้น อัตราก าไรจากการ
ด าเนินงาน อัตราก าไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์ และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 

สมมติฐานที่ 3 ผลการทดสอบแบบทาง
เดียวแสดงว่าอัตราส่วนเฉลี่ยช่วงปกติน้อยกว่า
อัตราส่วนเฉลี่ยช่วงโรคระบาดอย่างมีนัยส าคัญ (t < 
0 และ Sig. (1-tailed) < 0.05) จ านวน 2 อัตราส่วน 
ได้แก่ อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ และอัตราส่วน
หนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  

ตารางท่ี 3 การเปรียบเทียบอัตราส่วนทางการเงินของกลุ่มธุรกิจโรงแรม (พ.ศ. 2561 - 2564) 
 

อัตราส่วน 
  

ค่าเฉลี่ย 

t 

 
Sig.  

(2-tailed) 

 
Sig. 

(1-tailed) 
ช่วง
ปกติ 

ช่วงโรค
ระบาด 

สภาพคล่อง           
อัตราส่วนทุนหมุนเวียน (เท่า) 1.04 0.92 0.4656 0.6526 0.3263 
อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว (เท่า) 0.94 0.87 0.2928 0.7763 0.3882 
อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้การค้า (ครั้ง/ป)ี 19.45 12.68 1.4722 0.1751 0.0875 
ความสามารถในการบริหารสินทรัพย์           
อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม (เท่า) 0.29 0.06 3.5610 0.0108* 0.0054* 
อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวร (เท่า) 1.09 0.20 3.7843 0.0043* 0.0022* 
อัตราการหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ (ครั้ง/ปี) 58.90 34.06 3.3980 0.0079* 0.0039* 
ความสามารถในการช าระหนี้           
อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ (เท่า) 0.46 0.55 -3.2323 0.0103* 0.0051* 
อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (เท่า) 0.90 1.54 -3.0284 0.0163* 0.0082* 
ความสามารถในการช าระดอกเบี้ย (เท่า) 5.70 -2.65 5.0623 0.0010* 0.0005* 
ความสามารถในการท าก าไร           
อัตราก าไรขั้นต้น (%) 44.60 -15.83 3.2844 0.0111* 0.0056* 
อัตราก าไรจากการด าเนินงาน (%) 2.99 -151.60 5.7561 0.0004* 0.0002* 
อัตราก าไรสุทธิ (%) 12.49 -146.60 6.3666 0.0002* 0.0001* 
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (%) 4.18 -5.38 6.8778 7.24E-05* 3.62-E05* 
อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (%) 6.94 -14.15 5.3682 0.0007* 0.0003* 
หมายเหตุ : *ผลการทดสอบที่แสดงนัยส าคัญทางสถิติ ( = .05)   
ที่มา : ค านวณจากข้อมูลของ the Stock Exchange of Thailand (2021). 
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สรุปและอภิปรายผล 
 ในการสรุปและอภิปรายผลใช้ค่าเฉลี่ยของ
อัตราส่วนจากผลการวิจัยในตารางที่ 3 ได้ดังนี้ 

1. อัตราส่วนสภาพคล่อง 
ในช่วงปกติอัตราส่วนทุนหมุนเวียนเท่ากับ 

1.04 เท่า และอัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว เท่ากับ 
0.94 เท่า ใกล้เคียงกับค่าอ้างอิงซึ่งแสดงถึงสภาพ
คล่องที่ค่อนข้างปกติ แต่ในช่วงโรคระบาดอัตราส่วน
ทั้ งสองลดลงเหลื อ  0.92 เท่ า  และ  0 .87  เท่ า 
ตามล าดับ  ซึ่ งต่ ากว่าค่าอ้างอิง ส่วนอัตราการ
หมุนเวียนของลูกหนี้การค้าช่วงปกติเท่ากับ 19.45 
ครั้ง/ปี และในช่วงโรคระบาดเท่ากับ 12.68 ครั้ง/ปี 
ซ่ึงอยู่ในค่าอ้างอิงทั้ง 2 ช่วง   

ผลการทดสอบแบบสองทางไม่พบความ
แตกต่างอย่างมีนัยส าคัญของค่าเฉลี่ยอัตราส่วน
สภาพคล่องทุกอัตราส่วน เนื่องจากสภาพคล่องลดลง
ไป เล็ กน้ อย ในช่ ว งโรคระบาด  อย่ างไรก็ ต าม 
อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็วที่ต่ ากว่า 1.00 เท่า อาจ
ส่งผลต่อสภาพคล่องในอนาคต จึงควรปรับสภาพ
คล่องให้สูงขึ้นเล็กน้อย อาท ิ

• การเพ่ิมสินทรัพย์หมุนเวียนเร็ว เช่น เงิน
สด เงินฝากธนาคาร ตั๋วเงินรับ และหลักทรัพย์ใน
ความต้องการของตลาด เป็นต้น 

• การลดหนี้สินหมุนเวียน เช่น เงินเบิกเกิน
บัญชีธนาคาร เจ้ าหนี้ การค้ า ตั๋ ว เงินจ่ าย  และ
ค่าใช้จ่ายค้างจ่าย เป็นต้น  
 

2. อัตราส่วนความสามารถในการบริหาร
สินทรัพย์ 

 ในช่ ว งปกติ อัต ราการหมุ น เวี ยนของ
สินทรัพย์รวมเท่ากับ 0.29 เท่า ส่วนอัตราการ
หมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวรเท่ากับ 1.09 เท่า ซึ่งอยู่
ในช่วงค่าอ้างอิง แสดงถึงประสิทธิภาพในการบริหาร
สินทรัพย์ถาวร ในช่วงโรคระบาดอัตราส่วนทั้งสอง
ลดลงเหลือ 0.06 เท่า และ 0.20 เท่า ตามล าดับ ซึ่ง
ต่ ากว่าช่วงค่าอ้างอิง ผลการทดสอบแบบทางเดียว
พบว่าค่าเฉลี่ยอัตราส่วนความสามารถในการบริหาร
สินทรัพย์ช่วงปกติสูงกว่าช่วงโรคระบาดอย่างมี
นัยส าคัญทุกอัตราส่วน แสดงถึงประสิทธิภาพในการ
บริหารสินทรัพย์ที่ลดลงมากในช่วงโรคระบาด  

อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวรเป็น
อัตราส่วนระหว่างรายได้กับสินทรัพย์ถาวร สินทรัพย์
ถาวรซึ่ งได้แก่  ที่ ดิน  อาคาร และอุปกรณ์  เป็น
ทรัพยากรที่ส าคัญของโรงแรม ในการวิจัยเรื่องนี้ 
กลุ่มธุรกิจโรงแรมที่ท าการศึกษาเป็นโรงแรมขนาด
ใหญ่ซึ่งมีห้องพักมากกว่า 300 ห้อง มีท าเลที่ตั้งหลัก
อยู่ในกรุงเทพมหานครซึ่งเป็นแหล่งท่องเที่ยวส าคัญ
ของประเทศ รวมถึงการมีสาขาในต่างจังหวัดและ
ต่างประเทศ จากสถานการณ์การแพร่ระบาดของ 
COVID-19 ท าให้มีการปิดประเทศรวมถึงการจ ากัด
การเดินทางในบางช่วง ส่งผลให้อัตราการเข้าพัก
ลดลง ประสิทธิภาพในการใช้ทรัพยากรจึงลดลง ทั้งนี้ 
โรงแรมบางแห่งมีการปรับตัวให้เข้ากับสถานการณ์
ดังกล่าว อาทิ การส่งเสริมการขายให้นักท่องเที่ยวใน
ประเทศ การผ่านการรับรองมาตรฐาน SHA (Safety 
and Health Administration) อ ย่ า ง ไ ร ก็ ต า ม 
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รายได้จากการบริการยังไม่มากพอจึงท าให้อัตราการ
หมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวรลดลงอย่างมีนัยส าคัญ  

โดยทั่วไป สินค้าคงเหลือของธุรกิจโรงแรม
ประกอบด้ วย วัตถุดิ บ ในการประกอบอาหาร 
เครื่องดื่ม วัสดุสิ้นเปลือง จากการพิจารณาอัตราการ
หมุนเวียนของสินค้าคงเหลือพบว่าในช่วงปกติเท่ากับ 
58.90 ครั้ง/ปี แต่ในช่วงโรคระบาดอัตราส่วนนี้ลดลง
มาเหลือ 34.06 ครั้ง/ปี แสดงถึงประสิทธิภาพในการ
จัดการสินค้าคงเหลือในช่วงปกติสูงกว่าช่วงโรค
ระบ าด อย่ า งมี นั ย ส าคั ญ  อ ย่ า ง ไรก็ ต าม  ใน
สถานการณ์การแพร่ระบาดของ COVID-19 ธุรกิจ
โรงแรมยังสามารถด าเนินกิจกรรมบางประเภทได้
ตามมาตรการที่ภาครัฐก าหนดไว้ อาทิ การจ าหน่าย
อาหารโดยบริการจัดส่งให้ลูกค้าหรือลูกค้ามารับ
โดยตรง กิจกรรมดังกล่าวเป็นส่วนหนึ่งที่ท าให้มีการ
หมุ น เวี ยนของสิ นค้ าคงเหลื อ  ส่ งผล ให้ แม้ ว่ า
อัตราส่วนนี้ลดลงมาในช่วงโรคระบาดแต่ยังคงอยู่
ในช่วงค่าอ้างอิง  

 3. อัตราส่วนความสามารถในการช าระ
หนี้ 

ในช่วงปกติอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์
เท่ากับ 0.46 เท่า และอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้
ถือหุ้นเท่ากับ 0.90 เท่า ซึ่งต่ ากว่าค่าอ้างอิง แสดงถึง
ความสามารถในการช าระหนี้ที่อยู่ในเกณฑ์ปกติ แต่
ในช่วงโรคระบาดอัตราส่วนทั้งสองเพ่ิมขึ้นเท่ากับ 
0.55 เท่า และ 1.54 เท่า ตามล าดับ ซึ่งสูงกว่าค่า
อ้างอิงแสดงถึงภาระหนี้ สินที่สู งเกินไป ผลการ
ทดสอบแบบทางเดียวพบว่าค่าเฉลี่ยของอัตราส่วนทั้ง
สองในช่วงปกติน้อยกว่าช่วงโรคระบาดอย่างมี

นัยส าคัญ แสดงถึงความเสี่ยงในหนี้สินที่สูงขึ้นมาก 
ความสามารถในการช าระหนี้ จึ งลดลงอย่ างมี
นัยส าคัญ 

เมื่อพิจารณาความสามารถในการช าระ
ดอกเบี้ยในช่วงปกติพบว่าเท่ากับ 5.70 เท่าซึ่งสูงกว่า
ค่าอ้างอิง แสดงว่ากลุ่มธุรกิจโรงแรมมีก าไรก่อน
ดอกเบี้ ยและภาษี  (EBIT) ที่ สามารถน ามาจ่ าย
ดอกเบี้ยได้ในระดับสูง อย่างไรก็ตาม ในช่วงโรค
ระบาดอัตราส่วนนี้ลดลงมาเท่ากับ -2.65 เท่า ผล
การทดสอบแบบทางเดียวแสดงถึงความสามารถใน
การช าระดอกเบี้ยที่ลดลงมากในช่วงโรคระบาดอย่าง
มีนัยส าคัญ 

4. อัตราส่วนความสามารถในการท าก าไร 
ใน ช่ ว งป กติ อั ต ราก า ไรขั้ น ต้ น เท่ ากั บ 

44.60% ในขณะที่ อัตราก าไรจากการด าเนินงาน
เท่ ากับ  2.99% แสดงถึ งการมีค่ าใช้จ่ ายในการ
ด าเนินงานสูง อย่างไรก็ตาม การมีรายได้อ่ืนเข้ามา
ชดเชยท าให้อัตราก าไรสุทธิเพ่ิมขึ้นมาเป็น 12.49% 
ส่วนอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์และอัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นเป็นบวกทั้งคู่โดย
เท่ากับ 4.18% และ 6.94% ตามล าดับ  

ในช่วงโรคระบาดอัตราส่วนความสามารถใน
การท าก าไรลดลงอย่างมากโดยแสดงผลติดลบจาก
การขาดทุนในทุกอัตราส่วน อัตราก าไรขั้นต้นเท่ากับ 
-15.83% ส่วนอัตราก าไรจากการด าเนินงานและ
อัตราก าไรสุทธิติดลบค่อนข้างมากโดยเท่ ากับ          
-151.60% และ -146.60% ตามล าดับ ส่วนอัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์และอัตราผลตอบแทนต่อ
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ส่วนของผู้ถือหุ้ น เท่ ากับ -5.38% และ -14.15% 
ตามล าดับ 

ผลการทดสอบแบบทางเดียวพบว่าค่าเฉลี่ย
ของอัตราส่วนความสามารถในการท าก าไรในช่วง
ปกติสูงกว่าช่วงโรคระบาดอย่างมีนัยส าคัญทุก
อัตราส่วน แสดงถึงก าไรที่ลดลงในช่วงโรคระบาด
อย่างมีนัยส าคัญ สาเหตุส าคัญมาจากรายได้จาก
กิจการโรงแรมที่ลดลงอย่างมากในช่วงโรคระบาด 
 
ข้อเสนอแนะ  
 ข้อเสนอแนะเชิงนโยบาย 

จากผลการทดสอบทางสถิติ พบความ
แตกต่างอย่างมีนัยส าคัญในอัตราส่วน 3 ประเภท 
ได้ แก่  ค วามสามารถในการบริห ารสิ นท รัพย์ 
ความสามารถในการช าระหนี้ และความสามารถใน
การท าก าไร ดังนั้น ภายหลังสถานการณ์การแพร่
ระบาดของ COVID-19 โรงแรมควรปรับปรุงการ
ด าเนินงานเพ่ือพัฒนาธุรกิจ อาทิ  

• การส่งเสริมการขายห้องพักและบริการ
เสริมเพ่ือเพ่ิมรายได้จากการบริการ เช่น การจัดเลี้ยง
และการจัดประชุม เป็นต้น  

• การปรับปรุงคุณภาพการบริการเพ่ือ
สร้างความเป็นเลิศในการแข่งขัน การพัฒนาบริการ
ใหม ่และการน าเทคโนโลยีใหม่มาใช้ในการบริการ  

• การลดต้นทุนและค่าใช้จ่ ายในการ
ด าเนินงาน  

• การเพ่ิมประโยชน์จากการใช้สินทรัพย์
และการปรับปรุงสถานที ่ 

ข้อเสนอแนะในทางวิชาการ 
1. ก า ร วิ จั ย เ รื่ อ ง นี้ เ ป็ น ง า น ที่ ริ เ ริ่ ม 

(originality) ใช้การเปรียบเทียบผลประกอบการทาง
การเงินของธุรกิจโรงแรมที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยระหว่างช่วงสถานการณ์
ปกติกับช่วงสถานการณ์การแพร่ระบาดของ COVID-
19 โดยใช้การทดสอบทีแบบจับคู่ (paired t-test) 
วิธีการดังกล่าวสามารถน าไปประยุกต์ในการศึกษา
วิจัยในธุรกิจอ่ืนหรือสถานการณ์อ่ืนไดต้่อไป  

2. การวิจัยเรื่องนี้เป็นการเปรียบเทียบผล
ประกอบการทางการเงินของธุรกิจโรงแรมที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเพ่ือ
วิเคราะห์ผลกระทบจากการแพร่ระบาดของ COVID-
19 ดังนั้น ในอนาคตเมื่อสถานการณ์ โรคระบาด
คลี่คลายลง ควรท าการศึกษาเพ่ือเปรียบเทียบผล
ประกอบการทางการเงินที่เปลี่ยนแปลงไปเมื่อการ
ด าเนินธุรกิจโรงแรมเข้าสู่ช่วงวิถีปกติต่อไป (next 
normal) 

3. การวิจัยเรื่องนี้ เป็นการศึกษาผลกระทบ
ของการแพร่ระบาดของ COVID-19  ที่ มี ต่อผล
ประกอบการทางการเงินของธุรกิจโรงแรมที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ งประเทศไทย 
ประเด็นที่ น่ าสนใจในการศึ กษาต่ อไปคื อการ
วิเคราะห์กลยุทธ์การปรับตัวที่ธุรกิจโรงแรมกลุ่มนี้ใช้
ในการด าเนินงานช่วงทีมี่การแพร่ระบาด และผลของ
การด าเนินกลยุทธ์ที่มีต่อผลประกอบการทางการเงิน
ช่วงหลังการแพร่ระบาด  
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