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บทคดัย่อ
	 จากดัชนีความสามารถในการแข่งขันด้านการเดินทางและท่องเที่ยว (TTCI) และอัตราการเข้าพัก
โรงแรมในปี 2019 สิงคโปร์ได้รับการจัดเป็นอันดับหนึ่งในภูมิภาคอาเซียน การศึกษาเรื่องนี้มีวัตถุประสงค์
เพื่อเปรียบเทียบผลประกอบการทางการเงินระหว่างธุรกิจโรงแรมที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย (SET) กบัธรุกจิโรงแรมท่ีจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์สิงคโปร์ (SGX) ช่วง ค.ศ. 2016–2019 
การศึกษาใช้การวิเคราะห์อัตราส่วนเชิงเปรียบเทียบเพ่ือประเมินผลประกอบการทางการเงินในส่วนของ 
สภาพคล่อง ความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ ความสามารถในการช�ำระหนี้ และความสามารถใน 
การท�ำก�ำไร การวเิคราะห์ข้อมลูใช้ Independent Samples T–Test เพ่ือเปรียบเทียบอตัราส่วนทางการเงิน
ระหว่างโรงแรม 2 กลุม่ ๆ ละ 10 แห่ง 
	 ผลการศึกษาพบว่า อัตราส่วนเกือบทั้งหมดแตกต่างกันอย่างมีนัยส�ำคัญ โรงแรมที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยแสดงผลประกอบการท่ีสูงกว่าด้านความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ 
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ในทางตรงกันข้ามโรงแรม 
ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์สิงคโปร์แสดงผลประกอบการที่ดีกว่าด้านสภาพคล่องและความสามารถ 
ในการช�ำระหนี้ ในการเพิ่มพูนความสามารถในการแข่งขันต่อไป โรงแรมท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 
แห่งประเทศไทยควรเพิม่สภาพคล่องและความสามารถในการรองรับภาระผูกพันทางการเงิน

ค�ำส�ำคญั	:	 การวิเคราะห์อัตราส่วนเชิงเปรียบเทียบ โรงแรมในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โรงแรม 
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Abstract
	 Based on the Travel and Tourism Competitiveness Index (TTCI) and hotel occupancy 
rates in 2019, Singapore is ranked first in the ASEAN region. This study aims to compare  
the financial performance between the hotel companies listed on the Stock Exchange of 
Thailand (SET) and the ones listed on the Singapore Exchange (SGX) for the 2016–2019 time 
period. The study utilizes comparative ratio analysis to assess financial performance in terms 
of liquidity, asset management, solvency, and profitability. For data analysis, the independent  
samples t–test was used to compare the financial ratios between the two hotel groups,  
with ten in each group.
	 The results of the study indicate that almost all of the ratios were significantly  
different. The Thai–listed hotels showed superior performance in asset management, return 
on assets, and return on equity. In contrast, the listed hotels in Singapore indicated better 
performance on liquidity and solvency. To further enhance competitiveness, Thai–listed 
hotels should increase liquidity and their ability to meet financial obligations. 

Keywords	: 	comparative ratio analysis, SET listed hotels, SGX listed hotels

บทน�ำ
	 จากการเปรียบเทียบดัชนีความสามารถในการแข่งขันด้านการเดินทางและท่องเท่ียว (Travel and 
Tourism Competitiveness Index: TTCI) ของสภาเศรษฐกิจโลก (WEF, 2021) ในปี 2015 กับปี 2019 
พบว่า ในภูมิภาคอาเซียนดัชนี TTCI ของสิงคโปร์สูงที่สุดซึ่งค่าดัชนีเลื่อนลงจากอันดับที่ 11 เป็นอันดับที่ 17 
รองลงมาได้แก่ ดัชนี TTCI ของมาเลเซียซึ่งค่าดัชนีเลื่อนลงจากอันดับที่ 25 เป็นอันดับที่ 29 ในขณะที่ดัชนี 
TTCI ของไทยเป็นล�ำดับที่ 3 ซึ่งค่าดัชนีเลื่อนขึ้นจากอันดับที่ 35 เป็นอันดับที่ 31  
	 การรวมกลุ่มประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน (AEC) อย่างเป็นทางการในช่วงสิ้นปี 2558 (ค.ศ. 2015)  
ส่งเสริมการเปิดเสรีด้านการค้า การบริการและการลงทุน ตลอดจนการขยายตลาดบริการในภูมิภาคอาเซียน
หลายสาขารวมทั้งบริการท่องเที่ยว (ASEAN, 2019) ในช่วง 4 ปีหลังจากการรวมกลุ่ม AEC (พ.ศ. 2559–
2562) จ�ำนวนนักท่องเที่ยวต่างชาติที่เดินทางมาเยือนอาเซียนเพ่ิมขึ้นจาก 115.57 ล้านคนเป็น 143.49  
ล้านคน (Ganbold, 2022) ในจ�ำนวนนี้นักท่องเที่ยวต่างชาติที่เข้ามาประเทศไทยสูงที่สุดซึ่งเพิ่มขึ้นจาก 
32.53 ล้านคนเป็น 39.80 ล้านคน รองลงมาได้แก่จ�ำนวนนักท่องเที่ยวต่างชาติของสิงคโปร์ซ่ึงเพ่ิมขึ้นจาก  
16.40 ล้านคนเป็น 19.11 ล้านคน ส่วนอันดับที่สามได้แก่จ�ำนวนนักท่องเที่ยวต่างชาติของมาเลเซีย 
ซึ่งลดลงจาก 26.76 ล้านคนเป็น 26.10 ล้านคน อย่างไรก็ตามในปี 2563 การแพร่ระบาดของโรคติดเชื้อ
ไวรัสโคโรนา 2019 (COVID–19) ส่งผลให้จ�ำนวนนักท่องเที่ยวต่างชาติที่เดินทางมาเยือนไทย สิงคโปร์  
และมาเลเซียลดลงเหลือ 6.70 ล้านคน 2.74 ล้านคน และ 4.33 ล้านคน ตามล�ำดับ (Hirschmann,  
2022a, 2022b; Manakitsomboon, 2022) เมื่อเปรียบเทียบอัตราการเข้าพัก (Occupancy Rate)  
ช่วง พ.ศ. 2559–2562 พบว่า โรงแรมในสิงคโปร์มีอัตราการเข้าพักสูงที่สุดโดยเพิ่มขึ้นจากร้อยละ 83.10  
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เป็นร้อยละ 86.94 รองลงมาได้แก่โรงแรมในไทยซ่ึงเพ่ิมข้ึนจากร้อยละ 66.99 เป็นร้อยละ 71.38  
ส่วนอันดับที่สามได้แก่ โรงแรมในมาเลเซียซ่ึงลดลงจากร้อยละ 60.90 เป็นร้อยละ 58.80 ตามล�ำดับ  
ส่วนในปี 2563 อัตราการเข้าพักของโรงแรมในสิงคโปร์และไทยลดลงเหลือร้อยละ 55.77 และ 29.52  
ตามล�ำดับ (Hirschmann, 2022a, 2022b; Manakitsomboon, 2022) ในตารางที่ 1

ตารางที่ 1 	อัตราการเข้าพักของโรงแรมในสิงคโปร์ ไทย และมาเลเซีย (พ.ศ 2559–2563)

ที่มา: 1Hirschmann (2022a); 2Bank of Thailand (2021); 3Statista (2022)

	 การเทียบเคียงสมรรถนะ (Benchmarking) เป็นเครื่องมือส�ำคัญในการประเมินศักยภาพการแข่งขัน 
โดยทั่วไปเป็นการเปรียบเทียบกับผู้น�ำตลาดหรือผู้ที่มีการปฏิบัติดีที่สุด เพื่อน�ำมาปรับปรุงผลการปฏิบัติงาน 
และเพิ่มขีดความสามารถในการแข่งขัน จากการเปรียบเทียบดัชนีความสามารถในการแข่งขันด้าน 
การเดินทางและท่องเที่ยว (TTCI) และอัตราการเข้าพักของโรงแรมในประเทศไทย สิงคโปร์ และมาเลเซีย 
ดังกล่าวข้างต้นพบว่า สิงคโปร์ได้รับการจัดเป็นอันดับหนึ่งในภูมิภาคอาเซียน ดังนั้นการเปรียบเทียบ 
ผลประกอบการระหว่างธุรกิจโรงแรมในประเทศไทยและสิงคโปร์จึงเป็นประเด็นที่น่าสนใจในการศึกษาวิจัย 
	 โดยทั่วไปบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ส่วนใหญ่เป็นธุรกิจท่ีมีการลงทุนสูงและมีศักยภาพ
การแข่งขันสูงในอุตสาหกรรม ธุรกิจเหล่านี้มีการเปิดเผยข้อมูล (Disclosure) ผลประกอบการทางการเงิน
ซึ่งเป็นประโยชน์กับผู้เกี่ยวข้องและผู้สนใจ อาทิ ผู้ประกอบการ ผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย นักลงทุน ฯลฯ ดังนั้น 
การเปรียบเทียบผลประกอบการทางการเงินระหว่างธุรกิจโรงแรมที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand: SET) กับธุรกิจโรงแรมที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
สิงคโปร์ (Singapore Exchange: SGX) ท�ำให้สามารถน�ำไปใช้ประโยชน์ได้อย่างกว้างขวาง (Singapore 
Exchange, 2021)

วัตถุประสงค์	
	 1.		 เพื่อศึกษาผลประกอบการทางการเงินของธุรกิจโรงแรมที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยและธุรกิจโรงแรมที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์สิงคโปร์ 
	 2.		 เพื่อเปรียบเทียบผลประกอบการทางการเงินของธุรกิจโรงแรมท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยกับธุรกิจโรงแรมที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์สิงคโปร์ 

พ.ศ.
อัตราการเข้าพัก (ร้อยละ)

สิงคโปร์1 ไทย2 มาเลเซีย3

2559 83.10 66.99 60.90

2560 85.49 70.58 60.60

2561 86.53 71.16 60.80

2562 86.94 71.38 58.80

2563 55.77 29.52 N/A
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	 3.		 เพื่อน�ำเสนอข้อมูลที่เป็นประโยชน์ส�ำหรับผู้เกี่ยวข้องและผู้สนใจ อาทิ ผู้ประกอบการธุรกิจโรงแรม
ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ ผู้ประกอบการธุรกิจโรงแรมทั่วไป ผู้มีส่วนได้ส่วนเสียและนักลงทุน

ทบทวนวรรณกรรม
	 อัตราส่วนทางการเงิน 
	 อัตราส่วนทางการเงิน (Financial Ratios) เป็นเครื่องมือส�ำคัญในการวิเคราะห์ผลประกอบการ
ทางการเงิน โดยทั่วไปแบ่งเป็น 4 ประเภทได้แก่    
	 1.	 อัตราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity Ratios) อัตราส่วนท่ีแสดงความสามารถในการช�ำระหนี้สิน
ระยะสั้น เช่น อัตราส่วนทุนหมุนเวียน (Current Ratio) และอัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว (Quick Ratio) ฯลฯ 
ธุรกิจโรงแรมสามารถด�ำเนินกิจการได้ด้วยอัตราส่วนทุนหมุนเวียน 1.5 เท่าหรือน้อยกว่า (Jagels, 2007)  
ในขณะที่ Andrew & Schmidgall (1993) ระบุว่าธุรกิจท่องเที่ยวและสันทนาการสามารถด�ำเนินกิจการ 
ได้อย่างมีประสิทธิภาพด้วยอัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว 1.0 เท่าหรือน้อยกว่า
	 2.	 อัตราส่วนความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ (Asset Management Ratios) อัตราส่วน 
ที่แสดงประสิทธิภาพในการด�ำเนินงาน เช่น อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม (Total Asset Turnover)  
อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวร (Fixed Asset Turnover) ฯลฯ อุตสาหกรรมโรงแรมมีอัตรา 
การหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวรที่แตกต่างกันตั้งแต่ 0.5 เท่าถึง 2.0 เท่าหรือมากกว่า (Jagels, 2007)
	 3.	 อัตราส่วนความสามารถในการช�ำระหนี้ (Leverage Ratios) อัตราส่วนที่แสดงความสามารถ
ของกิจการในการรองรับภาระผูกพันทางการเงิน เช่น อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ (Debt to Asset Ratio) 
อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt to Equity Ratio) ฯลฯ ธุรกิจท่ีมีอัตราส่วนเหล่านี้ในระดับต�่ำ
แสดงถึงความเสี่ยงในหนี้สินน้อย ทั้งนี้อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ไม่ควรเกิน 0.5 เท่า (Jagels, 2007)  
ในขณะที่อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นไม่ควรเกิน 1.0 เท่า (Andrew & Schmidgall, 1993)
	 4.	 อตัราส่วนความสามารถในการท�ำก�ำไร (Profitability Ratios) อตัราส่วนท่ีแสดงความสามารถ
ในการบริหารจัดการผลตอบแทนในการด�ำเนินกิจการ เช่น อัตราก�ำไรจากการด�ำเนินงาน (Operating 
Profit Margin) อตัราก�ำไรสทุธ ิ(Net Profit Margin) อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return on Assets)  
และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity) ฯลฯ จากรายงานของ Singstat (2018) 
ของประเทศสิงคโปร์ ได้ระบุอัตราส่วนความสามารถในการท�ำก�ำไรของอุตสาหกรรมบริการที่พักแรมและ
อาหาร ได้แก่ อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัย์ร้อยละ 4.0–5.1 อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ร้อยละ 
7.1–10.0 
	 การวิเคราะห์อัตราส่วนเชิงเปรียบเทียบ
	 การวิเคราะห์อัตราส่วนเชิงเปรียบเทียบ (Comparative Ratio Analysis) เป็นเคร่ืองมือส�ำคัญ 
ในการเปรียบเทียบผลประกอบการทางการเงินกับคู่แข่งในอุตสาหกรรม ในทางวิชาการการน�ำเครื่องมือ 
ดังกล่าวมาใช้ในงานวิจัยเกี่ยวกับธุรกิจโรงแรมพบได้ไม่มากนัก อาทิการศึกษาของ Borovcanin (2015) 
เปรียบเทียบผลประกอบการทางการเงินระหว่างโรงแรม 4 แห่งในประเทศเซอร์เบีย ผลการศึกษาพบว่า  
โรงแรมแต่ละแห่งมีอัตราส่วนทางการเงินที่เด่นกว่าและด้อยกว่าแตกต่างกันไป การศึกษาดังกล่าวใช้การ
เปรียบเทียบอัตราส่วนทางการเงินของโรงแรมแต่ละแห่งโดยยังไม่ได้มีการน�ำเครื่องมือทางสถิติมาช่วย 
ในการวิเคราะห์
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 	 การวิเคราะห์อัตราส่วนเชิงเปรียบเทียบสามารถน�ำมาใช้ในการวิเคราะห์ระหว่างอุตสาหกรรม  
(Cross–Sectional Analysis) ได้เช่นกัน อาทิการศึกษาของ Kim & Ayoun (2005) เปรียบเทียบอัตราส่วน
ทางการเงินระหว่างอุตสาหกรรมท่องเที่ยวและบริการ 4 ประเภท ได้แก่ ธุรกิจที่พักแรม ภัตตาคาร  
สายการบิน และสวนสนุก โดยใช้ข้อมูลจาก Standard and Poor’s (S&P) ช่วง ค.ศ. 1997–2001 ผลการ
วิเคราะห์ความแปรปรวนพหุคูณ (MANOVA) พบว่า 8 ใน 13 อัตราส่วนมีความแตกต่างกันอย่างมีนัยส�ำคัญ
ระหว่างธุรกิจ 4 ประเภท (BLS Global Investing, 2021)
	 การวิเคราะห์ผลประกอบการทางการเงินของธุรกิจโรงแรมในภูมิภาคอาเซียน
	 งานวิจัยเกี่ยวกับผลประกอบการทางการเงินของธุรกิจโรงแรมในภูมิภาคอาเซียนมีจ�ำนวนน้อย  
การศกึษาทีพ่บเป็นของ Bhamornsathit & Katawandee (2016) ซ่ึงวเิคราะห์ผลประกอบการทางการเงนิ
และการด�ำเนนิงานของธรุกจิโรงแรมทีจ่ดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ช่วง พ.ศ. 2553–2557  
ผลการศึกษาพบว่า ธุรกิจโรงแรมกลุ ่มนี้มีความสามารถในการบริหารสินทรัพย์และความสามารถใน 
การช�ำระหนี้ค่อนข้างดี นอกจากนั้นคณะผู้วิจัยได้ท�ำการเปรียบเทียบผลประกอบการของธุรกิจโรงแรม 
กลุ่มนี้กับธุรกิจโรงแรมท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์สิงคโปร์ในปี 2557 ผลการศึกษาได้น�ำมาอ้างอิงไว้
ในหนังสือ “การวัดผลการปฏิบัติงานด้านการเงินและการด�ำเนินงานของธุรกิจโรงแรม” (Bhamornsathit, 
2021) ซึ่งระบุว่าธุรกิจโรงแรมท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีผลประกอบการท่ีเด่นกว่า 
ด้านความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ แต่เป็นรองด้านสภาพคล่อง ความสามารถในการช�ำระหนี ้ 
และความสามารถในการท�ำก�ำไร ทั้งนี้การเปรียบเทียบดังกล่าวใช้ค่าเฉล่ียของอัตราส่วนทางการเงินแต่ยัง 
ไม่ได้ท�ำการทดสอบทางสถิติ
	 ในช่วง 4 ปี หลังจากการรวมกลุ ่ม AEC (พ.ศ. 2559–2562) ธุรกิจโรงแรมท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีผลประกอบการทางการเงินดีขึ้นทั้งด้านสภาพคล่อง ความสามารถ 
ในการบริหารสินทรัพย์ และความสามารถในการช�ำระหนี้ (Bhamornsathit, 2021) อย่างไรก็ตาม 
จากการทบทวนวรรณกรรมยังไม่พบงานวิจัยเรื่องใดซึ่งท�ำการเปรียบเทียบผลประกอบการทางการเงิน
ระหว่างธุรกิจโรงแรมท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกับธุรกิจโรงแรมที่จดทะเบียน 
ในตลาดหลักทรัพย์สิงคโปร์ในช่วงเวลาดังกล่าว

สมมติฐาน
	 การวิจัยเรื่องน้ี จัดท�ำข้ึนเพื่อเปรียบเทียบผลประกอบการทางการเงินระหว่างธุรกิจโรงแรมที่ 
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกับธุรกิจโรงแรมที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์สิงคโปร ์
ระยะเวลาที่ใช้ในการศึกษาคือช่วง 4 ปี ระหว่าง พ.ศ. 2559–2562 ซ่ึงเป็นช่วงหลังจากการรวมกลุ่ม AEC 
และธุรกิจโรงแรมยังไม่ได้รับผลกระทบจากสถานการณ์โรคระบาด ในการวิจัยเรื่องนี้ก�ำหนดค�ำจ�ำกัดความ
ดังต่อไปนี้
	 กลุ่มโรงแรมไทย หมายถึง กลุ่มธุรกิจโรงแรมที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
	 กลุ่มโรงแรมสิงคโปร ์หมายถึง กลุ่มธุรกิจโรงแรมที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์สิงคโปร์ 
	 อัตราส่วน หมายถึง อัตราส่วนทางการเงิน
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	 การทดสอบสมมตฐิานทีใ่ช้ในการวจิยั ได้แก่
	 1.		 การทดสอบความแตกต่างระหว่างอตัราส่วนของกลุ่มโรงแรมไทยกบักลุ่มโรงแรมสิงคโปร์ 
	 	 	 สมมติฐานที่ 1 อัตราส่วนเฉลี่ยของกลุ่มโรงแรมไทยไม่เท่ากับอัตราส่วนเฉลี่ยของกลุ่มโรงแรม
สงิคโปร์
	 2.		 ในกรณทีีผ่ลการทดสอบสมมตฐิานที ่1 พบความแตกต่างอย่างมนียัส�ำคญั จงึท�ำการทดสอบต่อไป
เพือ่พจิารณาความแตกต่างทีเ่กดิขึน้ดงันี้ 
	 	 	 สมมตฐิานที ่2 อตัราส่วนเฉลีย่ของกลุ่มโรงแรมไทยมากกว่าอตัราส่วนเฉล่ียของกลุ่มโรงแรมสิงคโปร์
	 	 	 สมมตฐิานที ่3 อตัราส่วนเฉลีย่ของกลุ่มโรงแรมไทยน้อยกว่าอตัราส่วนเฉล่ียของกลุ่มโรงแรมสิงคโปร์

ประโยชน์ทีไ่ด้รบั 
	 ผลการวิจยัเร่ืองนีส้ามารถน�ำไปใช้ประโยชน์ได้ดังนี้
	 1.		 ผู้ประกอบการธุรกิจโรงแรมที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยใช้ประโยชน์ใน 
การเทยีบเคยีงสมรรถนะเพือ่เพิม่พนูความสามารถในการแข่งขัน 
	 2.		 ผูป้ระกอบการธรุกจิโรงแรมทัว่ไปใช้ประโยชน์ในการประเมินศกัยภาพการแข่งขันในอตุสาหกรรม 
	 3.		 ผู ้มีส่วนได้ส่วนเสียของธุรกิจโรงแรมที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและ
ตลาดหลกัทรพัย์สงิคโปร์ รวมถงึนกัลงทนุใช้ประโยชน์ในการวเิคราะห์และตัดสินใจ 
	 4.		 ในทางวชิาการการวจิยัเรือ่งนีเ้ป็นการเปรียบเทียบผลประกอบการทางการเงินระหว่างธรุกิจโรงแรม
ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ไทยและสิงคโปร์ วิธีนี้สามารถน�ำไปประยุกต์ในการเปรียบเทียบระหว่าง
ธรุกจิโรงแรมในประเทศสมาชกิอืน่ของกลุ่ม AEC หรือระหว่างธรุกจิโรงแรมในประเทศต่าง ๆ   

วิธีด�ำเนินการวิจัย
	 ประชากรและตัวอย่าง
	 ประชากรกลุ่มโรงแรมไทย ได้แก่ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET)  
หมวดธรุกจิการท่องเท่ียวและสนัทนาการ (Tourism and Leisure) ซ่ึงด�ำเนนิธรุกจิโรงแรม 12 แห่ง 
	 ประชากรกลุม่โรงแรมสงิคโปร์ ได้แก่ บริษทัจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย์สิงคโปร์ (SGX) หมวดธรุกจิ
โรงแรม โมเตล็ และเรอืเดนิสมทุร (Hotels, Motels and Cruise Lines) หรือหมวดธรุกจิโรงแรม ภตัตาคาร
และสนัทนาการ (Hotels, Restaurants and Leisure) ช่วงก่อน ค.ศ. 2018 ซ่ึงด�ำเนนิธรุกจิโรงแรม 12 แห่ง 
	 จากข้อมูลประชากรน�ำมาคัดเลือกกลุ่มตัวอย่างโดยใช้เกณฑ์ดังนี้ การเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาด 
หลักทรัพย์ซึ่งด�ำเนินธุรกิจโรงแรมอย่างต่อเนื่องตลอดช่วง 4 ปี (พ.ศ. 2559–2562) โดยไม่มีการเพิกถอน 
หลกัทรพัย์จดทะเบยีน (Delisting) หรอืย้ายหมวดธรุกจิ จากเกณฑ์ดังกล่าวมกีลุ่มตัวอย่าง ซ่ึงผ่านการคดัเลอืก 
ได้แก่ กลุม่โรงแรมไทย 10 แห่ง และกลุม่โรงแรมสิงคโปร์ 10 แห่ง
	 เครื่องมือ
	 การวิจัยเรื่องนี้ ใช้วิธีการวิเคราะห์อัตราส่วนเชิงเปรียบเทียบ โดยใช้ข้อมูลจากแหล่งทุติยภูมิได้แก ่
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) และตลาดหลักทรัพย์สิงคโปร์ (SGX) จากการรวบรวมข้อมูล
อัตราส่วนทางการเงินซึ่งมีการเผยแพร่แล้วบางส่วน รวมท้ังข้อมูลจากงบการเงินของโรงแรมทั้งสองกลุ่ม 
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ซึง่น�ำมาใช้ในการค�ำนวณเพิม่เตมิ ท�ำให้ได้อตัราส่วนซ่ึงสามารถน�ำมาใช้ในการวิเคราะห์ท้ังหมด 10 อตัราส่วน
โดยแบ่งเป็น 4 ประเภทดงันี้
	 1.	 อัตราส่วนสภาพคล่อง ได้แก่ อัตราส่วนทุนหมุนเวียน อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว
	 2.	 อัตราส่วนความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ ได้แก่ อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม 
อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวร
	 3.	 อัตราส่วนความสามารถในการช�ำระหนี้ ได้แก่ อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์  อัตราส่วนหนี้สิน
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น
	 4.	 อัตราส่วนความสามารถในการท�ำก�ำไร ได้แก่ อัตราก�ำไรจากการด�ำเนินงาน อัตราก�ำไรสุทธ ิ
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น
	 การวิเคราะห์ข้อมูล
	 การวิเคราะห์ข้อมูลใช้การทดสอบทีซึ่งตัวอย่างเป็นอิสระกันโดยมีเง่ือนไขดังนี้ (Carver & Nash, 
2006; Sharpe et al., 2015)  
	 1.		 กลุ่มตัวอย่างเป็นอิสระกันและในกลุ่มเดียวกันค่าตัวอย่างแต่ละค่าเป็นอิสระจากค่าอื่น ในการวิจัย
เร่ืองนี้โรงแรมแต่ละกลุ่มมีการด�ำเนินกิจการท่ีเป็นอิสระกัน โรงแรมในกลุ่มเดียวกันแต่ละแห่งมีการด�ำเนิน
กิจการที่เป็นอิสระกันและมีผลประกอบการทางการเงินที่เป็นอิสระกันในแต่ละปี
	 2.		 ประชากรมีการแจกแจงแบบปกติหรือใกล้เคียงปกติ (เง่ือนไขนี้ส�ำหรับกลุ่มตัวอย่างขนาดเล็ก) 
ในกรณีที่กลุ่มตัวอย่างมีจ�ำนวนใกล้เคียง 40 ชุด และการกระจายข้อมูลมีความเบ้ (Skewness) ปานกลาง
สามารถใช้การทดสอบที (t–test) แต่ควรระวังเรื่องค่าผิดปกติ (Outliers) ในการวิจัยเรื่องนี้อัตราส่วนแต่ละ
รายการประกอบด้วยข้อมูลโรงแรม 10 แห่งในช่วง 4 ปี (n = 40) จากการสร้างแผนภูมิรูปกล่อง (Box 
Plot) พบค่าผิดปกติจ�ำนวนน้อย การกระจายข้อมูลของกลุ่มโรงแรมไทยและกลุ่มโรงแรมสิงคโปร์มีความเบ ้
ไม่มากนักโดยมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.82 และ 0.66 ตามล�ำดับ ซึ่งทั้งหมดนี้สอดคล้องกับเงื่อนไขใกล้เคียงปกติ
	 3.		 ค่าแปรปรวนของประชากรเท่ากัน (เงื่อนไขนี้ส�ำหรับส�ำหรับกลุ่มตัวอย่างขนาดเล็ก) ในกรณี
ที่กลุ่มตัวอย่างเท่ากับหรือมากกว่า 30 ชุด สามารถใช้ Levene’s Test เพ่ือวิเคราะห์ความแตกต่างของ 
ค่าแปรปรวนระหว่างประชากร 2 กลุ่ม ในการวิจัยเรื่องนี้ผลการทดสอบลีวีนพบว่าค่าแปรปรวนของ
อัตราส่วนเฉลี่ยระหว่างโรงแรม 2 กลุ่มมีความแตกต่างกันที่ระดับนัยส�ำคัญ .05 ทั้งหมด 8 ใน 10 อัตราส่วน 
ดังนั้น
	 การทดสอบทีซึ่งตัวอย่างเป็นอิสระกันที่ระดับนัยส�ำคัญ .05 แบ่งเป็น 2 กรณี ได้แก่ 
	 1.		 การทดสอบทีซึ่งสมมติให้ค่าแปรปรวนไม่เท่ากัน (T–test Assuming Unequal Variances)  
8 อัตราส่วน 
	 2.		 การทดสอบทีซึ่งสมมติให้ค่าแปรปรวนเท่ากัน (T–test Assuming Equal Variances)  
2 อัตราส่วน 
	 การทดสอบสมมติฐานท่ี 1 (อัตราส่วนเฉลี่ยของกลุ่มโรงแรมไทยไม่เท่ากับกลุ่มโรงแรมสิงคโปร์) 
เป็นการทดสอบทีแบบสองทาง (Two–tailed T–test) ในกรณีที่ค่า p (Two–tailed P–value) < .05  
ผลการทดสอบแสดงนัยส�ำคัญทางสถิติ จึงท�ำการทดสอบสมมติฐานที่ 2 และ 3 ต่อไป ซึ่งเป็นการทดสอบ
ทีแบบทางเดียว (One–tailed T–test) ในการทดสอบสมมติฐานที่ 2 (อัตราส่วนเฉลี่ยของกลุ่มโรงแรมไทย
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มากกว่ากลุ่มโรงแรมสิงคโปร์) ผลการทดสอบแสดงนัยส�ำคัญทางสถิติเมื่อค่า t > 0 และค่า p (One–tailed 
P–value) < .05 ส่วนการทดสอบสมมติฐานที่ 3 (อัตราส่วนเฉลี่ยของกลุ่มโรงแรมไทยน้อยกว่ากลุ่มโรงแรม
สิงคโปร์) ผลการทดสอบแสดงนัยส�ำคัญทางสถิติเมื่อค่า t < 0 และค่า p (One–tailed P–value) < .05 

สรุปผลการวิจัย 
	 จากผลการทดสอบ Independent Samples T–test แบบสองทางพบว่า อัตราส่วนเฉลี่ยระหว่าง
โรงแรม 2 กลุ่มมีความแตกต่างกันที่ระดับนัยส�ำคัญ .05 ทั้งหมด 9 ใน 10 อัตราส่วน โดยอัตราก�ำไรจาก 
การด�ำเนินงานเป็นเพียงอัตราส่วนเดียวที่ไม่พบความแตกต่างกันอย่างมีนัยส�ำคัญ (ตารางที่ 2) 

ตารางที่ 2 	ผลการทดสอบ Independent Samples T–test กลุม่โรงแรมไทยและสงิคโปร์ (พ.ศ. 2559– 
	 	 	 	 2562)

อตัราส่วน

ค่าเฉลี่ย

t–value
Two–tailed
p–value

One–tailed
p–valueกลุ่มโรงแรม

ไทย1

กลุ่มโรงแรม 
สิงฅโปร์2

สภาพคล่อง

อัตราส่วนทุนหมุนเวียน (เท่า) 1.31 2.53 –3.2628 0.0019* 0.0009*

อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว (เท่า) 1.05 2.00 –2.8887 0.0053* 0.0026*

ความสามารถในการบริหารสินทรัพย์

อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์
รวม (เท่า)

0.47 0.16 6.7848 2.13E–08* 1.06E–08*

อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์
ถาวร (เท่า)

0.90 0.37 5.7498 5.34E–07* 2.67E–07*

ความสามารถในการช�ำระหนี้

อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ (เท่า) 0.45 0.24 5.3518 1.02E–06* 5.08E–07*

อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของ
ผู้ถือหุ้น (เท่า)

1.01 0.47 4.5958 2.44E–05* 1.22E–05*

ความสามารถในการท�ำก�ำไร

อัตราก�ำไรจากการด�ำเนินงาน (%) 14.52 15.71 –0.6075 0.5455 0.2727

อัตราก�ำไรสุทธิ (%) 8.64 13.57 –2.3211 0.0230* 0.0115*

อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัย์ (%) 6.39 2.04 5.3288 2.37E–06* 1.18E–06*

อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของ
ผู้ถือหุ้น (%)

8.72 3.02 3.9434 0.0003* 0.0001*

หมายเหตุ	 : *ผลการทดสอบที่แสดงนัยส�ำคัญทางสถิติ (α = .05) 
ที่มา :	1 ค�ำนวณจากข้อมูลของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET)
	 2 ค�ำนวณจากข้อมูลของตลาดหลักทรัพย์สิงคโปร์ (SGX)
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	 เมื่อพิจารณาอัตราส่วนสภาพคล่องของกลุ่มโรงแรมไทยพบว่า อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเท่ากับ 1.31 
เท่าซึง่อยูใ่นช่วงค่าอ้างองิของ Jagels (2007) คอื 1.5 เท่าหรือน้อยกว่า ในขณะท่ีอตัราส่วนทุนหมนุเวยีนเร็ว 
เท่ากบั 1.05 เท่าซึง่ใกล้เคยีงค่าอ้างองิของ Andrew & Schmidgall (1993) คอื 1.00 เท่า ในขณะทีก่ลุ่ม
โรงแรมสิงคโปร์มีอัตราส่วนทุนหมุนเวียน (2.53 เท่า) และอัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว (2.00 เท่า) สูงกว่า 
ค่าอ้างอิงทั้งสองรายการ ผลการทดสอบทีแบบทางเดียวพบว่า ค่าเฉลี่ยอัตราส่วนสภาพคล่องของกลุ่ม 
โรงแรมไทยน้อยกว่ากลุม่โรงแรมสงิคโปร์ทีร่ะดบันยัส�ำคญั .05 ท้ังสองรายการ ท้ังนีอ้ตัราส่วนทุนหมนุเวยีนเร็ว
ที่ต�่ำกว่า 1.00 เท่า อาจส่งผลกระทบต่อสภาพคล่องของกิจการ ดังนั้นการที่อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็วของ
กลุม่โรงแรมไทยเท่ากบั 1.05 เท่าซึง่สงูกว่า 1.00 เท่าเล็กน้อย จึงควรเพ่ิมประสิทธภิาพในการจัดการสินทรัพย์
หมนุเวยีนเรว็และหนีส้นิหมนุเวยีนเพือ่ท�ำให้สภาพคล่องสูงข้ึนและมเีสถียรภาพมากข้ึน
	 ในส่วนของความสามารถในการบริหารสินทรัพย์พบว่า อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวมของ
กลุ่มโรงแรมไทยเท่ากับ 0.47 เท่า ส่วนอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวรเท่ากับ 0.90 เท่า ซึ่งอยู่ในช่วง
ค่าอ้างอิงของ Jagels (2007) คือ 0.5–2.0 เท่า ในขณะที่กลุ่มโรงแรมสิงคโปร์มีอัตราส่วนดังกล่าวเท่ากับ 
0.16 เท่า และ 0.37 เท่า ตามล�ำดับ ผลการทดสอบทีแบบทางเดียวพบว่า ค่าเฉลี่ยอัตราส่วนความสามารถ
ในการบริหารสินทรัพย์ของกลุ่มโรงแรมไทยมากกว่ากลุ่มโรงแรมสิงคโปร์ท่ีระดับนัยส�ำคัญ .05 ทั้งสอง
รายการ ทั้งนี้ กลุ่มโรงแรมสิงคโปร์สามารถปรับปรุงความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ อาทิ การส่งเสริม
การจ�ำหน่ายห้องพัก การเพิ่มบริการเสริม การปรับปรุงห้องพักเพื่อขยายฐานลูกค้า การจ�ำหน่ายสินทรัพย์ 
ที่ไม่ใช้งานหรือเสื่อมสภาพ
	 เมื่อพิจารณาความสามารถในการช�ำระหนี้พบว่า อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ของกลุ่มโรงแรมไทย 
เท่ากับ 0.45 เท่า ซึ่งอยู่ในช่วงค่าอ้างอิงของ Jagels (2007) คือน้อยกว่า 0.5 เท่า อัตราส่วนหน้ีสินต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้นของกลุ่มโรงแรมไทยเท่ากับ 1.01 เท่า ซึ่งใกล้เคียงค่าอ้างอิงของ Andrew & Schmidgall 
(1993) คือ 1.00 เท่า ในขณะท่ีกลุ่มโรงแรมสิงคโปร์มีอัตราส่วนดังกล่าวเท่ากับ 0.24 เท่า และ 0.47 เท่า 
ซึ่งต�่ำกว่าค่าอ้างอิงทั้งสองรายการ ผลการทดสอบทีแบบทางเดียวพบว่า ค่าเฉลี่ยอัตราส่วนความสามารถ 
ในการช�ำระหน้ีของกลุ่มโรงแรมไทยมากกว่ากลุ่มโรงแรมสิงคโปร์ที่ระดับนัยส�ำคัญ .05 ทั้งสองรายการ  
ซึ่งแสดงถึงความเสี่ยงในหนี้สินของกลุ่มโรงแรมไทยสูงกว่ากลุ่มโรงแรมสิงคโปร์ จากการค�ำนวณข้อมูลของ 
World Bank (2021) เพิ่มเติมพบว่าในช่วง 4 ปี (พ.ศ. 2559–2562) อัตราดอกเบี้ยกู้ยืมเฉลี่ยของสิงคโปร์ 
(5.30%) สูงกว่าไทย (4.28%) สาเหตุนี้อาจเป็นส่วนหนึ่งซึ่งท�ำให้ภาระหนี้สินของกลุ่มโรงแรมสิงคโปร์ 
น้อยกว่ากลุ่มโรงแรมไทย
	 อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นที่สูงกว่า 1.00 เท่า แสดงถึงโครงสร้างของเงินทุนที่มาจากการ 
กู้ยืมมากกว่าส่วนของผู้ถือหุ้นซึ่งท�ำให้กิจการมีความเส่ียงและมีดอกเบี้ยจ่ายสูง ดังนั้นการท่ีอัตราส่วนหนี้สิน 
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของกลุ่มโรงแรมไทยสูงกว่า 1.00 เท่าเล็กน้อย จึงควรปรับลดภาระหนี้สินบางส่วนลง 
โดยเฉพาะหนี้สินระยะยาว
	 ในส่วนของความสามารถในการท�ำก�ำไรพบว่า อัตราก�ำไรจากการด�ำเนินงานของกลุ่มโรงแรมไทย
(14.52%) ใกล้เคียงกับกลุ่มโรงแรมสิงคโปร์ (15.71%) ผลการทดสอบทีแบบสองทางไม่พบความแตกต่างกัน
ที่ระดับนัยส�ำคัญ .05 ในทางตรงกันข้าม ผลการทดสอบทีแบบทางเดียวพบว่า ค่าเฉลี่ยอัตราก�ำไรสุทธิของ 
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กลุ่มโรงแรมไทย (8.64%) น้อยกว่ากลุ่มโรงแรมสิงคโปร์ (13.57%) ที่ระดับนัยส�ำคัญ .05 สาเหตุส่วนหนึ่ง
อาจมาจากการท่ีกลุ่มโรงแรมไทยมีดอกเบี้ยจ่ายสูงกว่ากลุ่มโรงแรมสิงคโปร์ จึงท�ำให้อัตราก�ำไรสุทธิต�่ำกว่า
กลุ่มโรงแรมสิงคโปร์
	 อย่างไรก็ตาม กลุ่มโรงแรมไทยมีอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (6.39%) และอัตราผลตอบแทน 
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (8.72%) ค่อนข้างสูง ในขณะท่ีอัตราผลตอบแทนดังกล่าวของกลุ่มโรงแรมสิงคโปร์
เท่ากับ 2.04% และ 3.02% ตามล�ำดับ จากการเปรียบเทียบกับค่าอ้างอิงของส�ำนักงานสถิติของสิงคโปร ์
ซึ่งระบุว่าอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ร้อยละ 4.0–5.1 และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นร้อยละ 
7.1–10.0 (Singstat, 2018) พบว่า กลุ ่มโรงแรมไทยมีอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์สูงกว่าช่วง 
ค่าอ้างอิง ส่วนอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นอยู่ในช่วงค่าอ้างอิง ในขณะที่กลุ่มโรงแรมสิงคโปร ์
มีอัตราผลตอบแทนท้ังสองรายการต�่ำกว่าช่วงค่าอ้างอิง ผลการทดสอบทีแบบทางเดียวพบว่า ค่าเฉลี่ยอัตรา
ผลตอบแทนของกลุ่มโรงแรมไทยมากกว่ากลุ่มโรงแรมสิงคโปร์ที่ระดับนัยส�ำคัญ .05 ทั้งสองรายการ
	 เมื่อเปรียบเทียบผลการวิจัยเรื่องนี้กับผลการศึกษาในปี 2557 ซึ่งอ้างอิงโดย Bhamornsathit (2021) 
พบว่าในช่วง 4 ปี หลังจากการรวมกลุ่ม AEC (พ.ศ. 2559–2562) กลุ่มโรงแรมไทยยังคงรักษาความสามารถ
ในการบริหารสินทรัพย์ท่ีสูงกว่ากลุ่มโรงแรมสิงคโปร์ไว้ได้ จุดเด่นที่เพ่ิมขึ้นมาคือความสามารถในการท�ำก�ำไร
ที่สูงกว่าในส่วนของอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อย่างไรก็ตาม 
สภาพคล่องและความสามารถในการช�ำระหนี้ยังคงเป็นรองกลุ่มโรงแรมสิงคโปร์ 

ข้อเสนอแนะ  
	 ข้อเสนอแนะในทางปฏบิตัิ 
	 ในการเพิ่มขีดความสามารถในแข่งขันในภูมิภาคอาเซียน กลุ่มโรงแรมไทยควรเพิ่มสภาพคล่อง 
และความสามารถในการช�ำระหน้ี แนวทางในการเพ่ิมสภาพคล่อง เช่น การเพ่ิมเงินสดและหลักทรัพย ์
ในความต้องการของตลาด การลดหนี้สินระยะส้ันและค่าใช้จ่ายค้างจ่าย ฯลฯ ส่วนการเพ่ิมความสามารถ 
ในการช�ำระหนีค้วรลดภาระผกูพันทางการเงินโดยเฉพาะหนีสิ้นระยะยาว 
	 ข้อเสนอแนะในทางวชิาการ 
	 การศึกษาเรื่องนี้ใช้การวิเคราะห์อัตราส่วนเชิงเปรียบเทียบเพื่อศึกษาผลประกอบการทางการเงิน
ระหว่างธุรกิจโรงแรมท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกับธุรกิจโรงแรมที่จดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์สิงคโปร์ วิธีการดังกล่าวสามารถน�ำไปประยุกต์ในการศึกษาวิจัยเรื่องอื่น ๆ ต่อไป 
ในอนาคต อาทิ การศึกษาเชิงเปรียบเทียบผลประกอบการทางการเงินระหว่างธุรกิจโรงแรมท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์ของประเทศสมาชิกอื่น ๆ ในกลุ่มประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน นอกจากนั้นเมื่อสถานการณ์
ของโรคระบาดคลี่คลายลง ควรท�ำการศึกษาเชิงเปรียบเทียบผลประกอบการทางการเงินของธุรกิจโรงแรม 
ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกับธุรกิจโรงแรมที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์สิงคโปร ์
ในช่วงดงักล่าวต่อไป
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