
บทท่ี 3

ทฤษฎีแนวคิดและงานคิกษาท่ีเกี่ยวข้อง

แนวคิดและทฤษฎี

ทฤษฎีที่เกี่ยวข้องกับงานศึกษาน จะเป็นทฤษฎีที่อธิบายเกี่ยวกับความเปราะบาง 
(fragility) ของสถาบันการเง๊นซ่ึงมมากกว่ากิจการโดยท่ัวไป จึงทำให้สถาบันการเงินมีโอกาสประสบ 
ปัญหาความมั่นคงได้ง่าย ท่ังน้ีลักษณะเฉพาะของสถาบันการเงินเป็นการเลนอบริการด้านสภาพคล่อง 
โดยการเสนอให้บริการแก่ครัวเรือนในการประกันสภาพคล่องของครัวเรือนท่ีอาจกระทบต่อการบรโภค 
ซึ่งสถาบันการเงินจะต้องกันสำรองไว้จำนวนหนึ่ง ล่วนที่เหลือจากการกันสำรองลามารถนำไปลงทุน 
เพ่ือหากำไรได้แต่ส่วนน่ึจะมลภาพคล่องต่ํา ซ่ึงเป็นสาเหตุหลักของความเปราะบางของสถาบันการเงิน 
(Freixas and Rochet, 1998) ในกรณท่ีผู้ฝากเงินจำนวนมากตัดสินใจถอนเงินออกจากสถาบันการเงิน 
พร้อมกัน แบบจำลองท่ีน่าสนใจในเรองการประกันสภาพคล่องอันเป็นลาเหตุหลักของความเปราะบาง 
ของสถาบันการเงิน ได้แก่ของ Diamond and Dybvig (1983) และ Bryant (1980)

แบบจำลองของ Bryant (1980) กำหนดให้มีสินค้าเพียงชนิดเดียว แบ่งเวลาออกเป็น 3 
ช่วง ศึอ t = 0,1,2 โดย ณ จุดเร่ิมต้นของช่วงเวลา (t = 0) แต่ละคนจะมีสินค้าเร่ิมต้น 1 หน่วย 
แต่ละคนมีทางเลือก 2 ทาง คือ ถือไว้เฉย  ๆ หรือนำไปลงทุนซ่ึงให้จะมีสภาพคล่องต่ํา โดยให้ผลตอบ 
แทนเท่ากับ R (R >1) ณ เวลา t = 2 แต่ถ้าถอนเงินออกมาก่อน ณ เวลา t = 1 จะได้ผลตอบแทนเท่า 
กับ L (L <1) ดังท่ันผู้บริโภคจะมี 2 ทางเลือกคือ บริโภค ณ เวลา t = 1 หรือ t = 2 และจะมีฟังก'ช'น 
อรรถประโยชน์คือ

บ = โI, บ(C11) + บ2 pU(C22)

โดยที่ บ11 คือ ความน่าจะเป็นในการบริโภคทางเลือกที่ ก หรือโอกาสที่จะขาดสภาพคล่องในช่วง

เวลาที่ ก

P คือ discount factor
C,1 คือ การบริโภคของแต่ละคนทางเลือกที่ i ณ  เวลา t
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ในกรณ Autarky คือไฯมืการแลกเปล่ียนสินค้าระหว่างกันและกัน แต่ละคนเลือกลงทุน 
โคยไม่ฃ้ืนแก่กันในปริมาณ I ในการลงทุนท่ีมืสภาพคล่องต่ํา และลมมุติให้สามารถแบ่งแยกขนาดการ 
ลงทุนไดใม่จำกัด

ถ้าเลือกบริ'โภคณเวลา t =1; c, = LI + 1 - เ ^ า  
ถ้าเลือกปริ'โภค ณ เวลา t = 2; c2 = RI + 1 -1 ^  R

จะเหินว่าถ้าเราทราบล่วงหนาว่าจะบริโภคในช่วงเวลาใดก็จะทราบปริมาณการลงทุน โดยถ้าบริโภค ณ 
เวลา t = า จะลงทุน I = 0 แต่ถ้าปริโภค ณ เวลา t = 2 จะลงทุน I = 1

ในกรณีท่ีมืตลาดการเงนสมมุติให้เป็นตลาดพันธบัตรซ่ึงจะเปิด ณ เวลา t = 1 และ 
กำหนดให้ P คือจำนวนผลตอบแทนท่ีจะได้ ณ เวลา t = 2 จากการลงทุน ณ เวลา t = า ของสินค้า 1 
หน่วย จะได้

ถ้าเลือกบริโภค ณ เวลา t = 1; c, = pRI + 1 - 1 
ถ้าเลือกบริโภค ณ เวลา t = 2; C2 = RI + (1- l)/p

โดยในกรณีแรกผู้บริโภคจะขายพันธบัตร RI แทนท่ีจะขายการลงทุนในระยะยาวเหมือน 
ในกรณี Autarky และในกรณีท่ี 2  ผู้บริโภคจะซอพันธบัตร (1-l)/p ณ เวลา t = 1 แทนท่ีจะลือสินค้าไว้ 
เฉยๆ  จะเหินว่า c , = pC2 และอรรถประโยชน์สูงสุดเม่ือ pR = า ดังน้ันราคาดุลยภาพของพันธบัตรจะ 
เท่ากับ P = 1/R และการจัดสรรทรัพยากรจะเป็น C, = 1, C, = R ช่ึงดีกว่ากรณี Autarky แต่การจัด 
สรรของตลาดก็ยังไม,เป็น Pareto optimum เน่ืองจากความเล่ียงด้านสภาพคล่องยังไม่ถูกกระจายอย่าง 
เหมาะสม โดยการจัดสรรทรัพยากรท่ีเหมาะลมลามารถหาได้จาก

max บ = 7โ1น(0ใ) + p7C2 น (C2)

Pi {  CVC2,1

ภายใต้ข้อจำกัด 71ใ<31 =1 - 1  และ 7l2C2 = RI

แทนท่ี C1 และ (ว2 จะได้

บ(1) = 7โใน (1 - เ / 7โ , )  + pTL,บ (RI/7L,)
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การจัดสรรทรัพยากรท่ีเหมาะสม (C VC 21Î) ถูกกำหนดจาก สมการข้อจำกัดและ first

order condition -u (C  1) + pR น'(C 2) = 0 จะเห็นว่าการจัดสรรของตลาดไม่เป็นไปตามการจัดสรรท่ีมี 
ประสิทธิภาพ แต่เราสามารถใช้ระบบการกันสำรองของสถาบันการเงินช่วยให้เกิดการจัดสรรที่ม ี
ประสิทธิภาพได้

ระบบการกันสำรองของสถาบันการเงินจะเก็บสินค้าของผู้ฝากแต่ละรายไว้และนำอีก 
ส่วนหน่ึงไปลงทุนในระยะยาว ขณะท่ีให้บริการในสภาพคล,องแก่ผู้ฝากด้วยโดยเสนอจัญญาเงินฝาก

((ว.1, (ว2) ซ่ึงอนุญาตให้ถอนเงินจำนวน C1 และ (ว2 ณ เวลา t = 1 และ 2 ตามลำดับสำหรับเงินฝาก 1 
หน่วย ณ เวลา t = 0 สมมุติให้ตลาดสถาบันการเงินเป็นตลาดแข่งขันลมมูรณ์ทำให้แต่ละสถาบัน 
การเงินต้องเสนอกัญญาท่ี (C 1, C 2)

ระบบการกันสำรองของสถาบันการเงินจะมั่นคงขึ้นกับว่าสถาบันการเงินจะสามารถ 
ลนอง'พันธะจัญญ'าได้'หรือ'โม่ โดยผู้ฝากมีทางเลือก 2 ทางระหว่างถอนเงิน C 1 ณ เวลา t = 1 และเก็บ 

รักษาไว้เองจนถึงเวลา t = 2 หรือถอนเงิน C 2 ณ เวลา t = 2

C 2 /  Ô <  pR /  1

เน่ืองจากถ้า pR < า ผู้ฝากจะถอนเงินต้ังแต่เวลา t = 1 เราจะพิจารณากรณีตรงกัน 
ข้ามกับ pR /  1 ถ้าผู้ฝากเช่ือม่ันในสถาปนการเงินจะถอนเงิน ณ เวลา t = 2 ตามกฎ law of number 
จัดส่วนของการถอนเงิน ณ เวลา t = 1 จะเท่ากับ fi, ซ่ึงจะเป็นตัวกำหนดปริมาณเงินสำรองของสถาปน

การเงินท่ีเท่ากับ f i , c 1 ด้วยเงินจำนวนนี้สถาบันการเงินจะมีความม่ันคงจึงเป็นดุลยภาพของระบบ 
สถาบันการเงินและเป็นการจัดสรรทรัพยากรท่ีเหมาะสม อย่างไรก็ตามถ้าดุลยภาพอ่ืนเกิดข้ึนจะนำไปลู่ 
การจัดสรรทรัพยากรท่ีไม่มีประสิทธิภาพ

สมมุติให้ผู้ฝากคาดว่าคนอ่ืนต้องการถอนเงิน ณ เวลา t = 1 ทำให้สถาบันการเงินขาย 
การลงทุนในระยะยาวซ่ึงมีมูลค่าผลตอบแทนรวมของสินทรัพย์เท่ากับ fi.,0 1 + (1 - f i . ,0 1)L ซ่ึงมูลค่า

รวมจะน้อยกว่าหนี้สินรวม 0 ใ ถ้าปราศจากการแทรกแซงของสถาบันอื่นๆ สถาบันการเงินนั้นจะล้ม
และไม่มีสินทรัพย์เหลือเมื่อเวลา t = 2 ในกรณีนี้กลยุทธ์ที่เหมาะสมสำหรับผู้ฝากคือถอนเงิน ณ เวลา
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t=  1 ซึ่งหมายความว่าการคาดการณ์ใVเตอนแรกของผู้ฝากจะเป็น self-fulfilling หรือกล่าวได้ว่าเป็น 
second Nash equilibrium ของเกมการถอนเงิน คือทุกคนจะถอนเงินหมด ณ เวลา t= 1  การล้ม 
ของลถาปันการเงินเซ่นน้ีเรืยกว่า efficient bank run

ผลท่ีได้คือระบบการปันลำรองของสถาปันการเงินซ่ึงผลตอบแทนของการลงทุนสูงพอ 
(R >1 /p )sะเกิด 2 ลถานการณ์ดุลยภาพท่ีเป็นไปได้ คือ
1 การจัดสรรทรีพยากรท่ีมีประสิทธิภาพ ซ่ึงผู้ฝากจำนวน แ2 เช่ือม่ันในลถาปันการเงินและถอนเงิน 

ณ เวลา t = 1
2 การจัดลรรทรพยากรไม่มีประสิทธิภาพ ซ่ึงทุกคนจะถอนเงิน ณ เวลา t = 1

จะเห็นได้ว่าระบบการปันลำรองจะนำไปสู่การจัดสรรทรัพยากรท่ีเหมาะลมก็ต่อเม่ือผู้ 
ฝากไม่ถอนเงิน ณ เวลา t = 1 เกินสัดส่วน แ, มีเหตุผล 2 ประการในการอธิบายพฤติกรรมการถอนเงิน

ดังกล่าวของผู้ฝากคือ ถ้าผลตอบแทนโดยเปรียบเทียบระหว่าง t= 1  และ2 (C 2/C 1-า ) น้อยกว่า 
ท่ีจะได้รีบเงินจากท่ีอ่ืนหรือถือไว้เฉยๆ หรือนำไปลงทุนต่อในตลาดการเงิน ( Von Thadden,า 995) ผู้ 
ฝากจะถอนเงิน แต่ลามารถสร้างข้อจำกัดที่ช่วยให้เกิดดุลยภาพได้ เซ่น จำปัดการรับประปันลภาพ 
คล่องเท่าปับจำนวนเงินปันลำรองของลถาปันการเงิน ดังที่ได้กล่าวมาแล้วว่าเกมระหว่างผู้ฝากมี 2 
ดุลยภาพคือ ที่มีประสิทธิภาพและไม่มีประสิทธิภาพอันเกิดจากการขาดความเชื่อมั่น จึงมีผู้เสนอ 
เคร่ืองมือทางเลือกอ่ืน  ๆเพ่ือให้ได้ดุลยภาพเดียว เซ่น Postlewaite and Vives (1987) เสนอว่าการขาด 
ความเชื่อมั่นจะเกิดขึ้นต่อเมื่อมีสัญญาณที่แสดงว่าสถาปันการเงินจะล้มซึ่งเป็นกรณี information- 
based bank runs

จากสาเหตุข้างด้นท้ังหมดสถาบันการเงินล้มเกิดจากการขาดความเช่ือม่ันอย่างเดียว 
แตอั่งมีอีกลาเหตุหน่ึงท่ีทำให้ลถาปันการเงินล้ม คือ ผลการดำเนินงานในหลักทรัพย์ท่ีสถาบันการเงิน 
ลงทุนไว้ไม่ดีพอซ่ึงเป็นลาเหตุให้เกิดการล้มของสถาบันการเงินอันมีลาเหตุมาจากปัจจัยพื้นฐานของ 
สถาบันการเงินปันท่ีถูกกระตุ้นโดยการคาดการณ์ถึงผลการดำเนินงานท่ีแย่ของสถาบันการเงินปันๆ

การล้มของสถาบันการเงินอันเน่ืองมาจากปัจจัยพ้ืนฐานของสถาบันเองเร่ิมด้นจากเม่ือผู้ 
ฝากสังเกตเห็นสัญญาณไม่ดีของผลตอบแทน ณ เวลา t = 2 ของสถาบันการเงินในช่วงเวลา t = 1 ผู้ 
ฝากจะต้องเลือกระหว่างการถอนเงิน ณ เวลา t  = 2  ซึ่งจะได้ผลตอบแทนตํ่ากว่าท่ีระบุไว้ในสัญญา 
ดังนั้นผู้ฝากจะเลือกถอนเงิน ณ เวลา t = า ซึ่งมีผลตอบแทนสูงกว่า (Jacklin and
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Gorton (1985) เสนอแบบจำลองท่ีทุกคนมีความชอบเหมอนกัน ระหว่างช่วงเวลาท่ี 1 ผู้ฝากได้รับ ข้อ 
มูลเก่ียวกับผลตอบแทนท่ีคาดการณ์ในช่วงเวลาท่ี 2 ถ้าผลตอบแทนท่ีคาดการณ์ของเงินฝากน้อยกว่า 
ของอัตราแลกเปลยนจะเกดการลมของสถาบันการเงินท่ีเกดจากปัจจัยพ้ืนฐาน

Chari and Jagannathan (1988) พิจารณาแบบจำลองท่ีใกล้เคืยงกับของ Diamond 
and Dybvig โดยเสนอว่าผลตอบแทนของการลงทุนเป็นแบบล้มและผู้ฝากแบ่งเป็น 2 ประ๓ ท ประ๓ ท 
ท่ี 1 คือผู้ฝากท่ีถอนเงิน ณ เวลา t = 1 และประ๓ ทท่ี 2 คือผู้ฝากท่ีถอนเงิน ณ เวลา t = 2 ผู้ฝากเงิน 
ประเภทท่ี 2 บางคนเท่าน้ันท่ีจะสามารถจังเกตเห็นล้ญญาณไม่ดของผลการดำเน้นงานของสถาบันการ 
เงินและจะถอนเงินออก ณ เวลา t = 1 แต่เน่ืองจากเราไม่ทราบว่าปรืมาณเงินท่ีถอนออกไปในช่วงเวลา 
ท่ี 1 บันไม่ลามารถทราบได้ว่ามาจากผู้ฝากประเภทท่ี 1 หรือผู้ฝากประ๓ ทท่ี 2 ท่ีทราบข้อมูล จึงเป็น 
การยากสำหรับผู้ฝากประ๓ ทท่ี 2 ท่ีไม่ทราบข้อมูลในการวิเคราะห์สถานการณ์

ดุลยภาพของการคาดการณ์อย่างมีเหตุผลระหว่างการล้มของสถาบันการเงินเน่ืองจาก 
การขาดความเช่ือนั้นกับเน่ืองจากปัจจัยพ้ืนฐานถูกพ้ฒนาขึ้นโดยแบบจำลองของ Diamond-Dybyig 
โดยมีบางคนที่ทราบข้อมูลดกว่าคนอื่นเห็นจัญญาณแสดงผลการดำเน้นงานที่ไม่ดของสถาบันการเงิน 
ได้จึงเกดความไม่เชื่อนั้นในความนั้นคงของสถาบันการเงิน แต่จากแบบจำลองนี้สถาบันการเงินยัง 
ลามารถดำเน้นงานต่อไปได้แม้ว่าจะมีความเส่ียงสูงถ้าผู้จัดการมีแรงจูงใจท่ีเหมาะสม เช่น การจำกัด 
มูลค่าหน้ีลนชองกัจการทำให้ผู้จัดการมีแรงจูงใจในการดำเน้นกิจการต่อ เน่ืองจากการดำเน้นงานต่อ 
อาจทำให้มูลค่าหุ้นเพิมฃึนได้ เรืยกว่า gambling of resurrection (Benston et al., 1986) พบได้บ่อย 
เน่ือสถาบันการเงินเผชิญกับวิกฤต

งานอ่ืน  ๆ ท่ีพัฒนาจากแบบจำลองของ Diamond-Dybvig เก่ียวกับผลการดำเน้นงาน 
ของสถาบันการเงินไม่ได้เน้นเรื่องสถาบันการเงินล้มโดยตรงแต่จะเน้นเรื่องการการกระจายความเส่ียง 
ของจัญญ'าเงินฝาก Jacklin and Bhattacharya (1988) เปรียบเทํยบผลตอบแทนของทุนเทียบกับเงิน 
ฝาก ลมมุตํให้ผู้ฝากประ๓ ทท่ี 2 บางคนทราบข้อมูลผลตอบแทนในอนาคตของสถาบันการเงินและไม่ 
สามารถถอนเงิน ณ เวลา t = 1 ได้ (L = 0) จึงทำให้มีข้อสงจัยในความน้ันคงของสถาบันการเงิน ใน 
ขณะท่ีในตลาดทุนราคาหุ้นสามารถสะท้อนข้อมูลข่าวสารได้อย่างเต็มท่ี จะทำให้การกระจายการลงทุน 
ในเงินฝากมีจัดล้วนน้อยกว่าการลงทุนในตลาดทุน แต่จัญญาเงินฝากน้ีสามารถปรับปรุง1ได้โดยการ
สร้างแรงจูงใจท่ีเหมาะลม (Alonso,1991) Gorton and Pennacchi (1990) พิจารณาในกรณ์ท่ีตลาด 
ทุนมีข้อมูลข่าวสารไม่ลมบูรณ์ ดังน้ันราคาหุ้นไม่ได้เป็นตัวสะท้อนข้อมูลข่าวสารของกิจการอย่างเต็มท่ี 
มีเพียงเฉพาะบางคนเท่าน้ันท่ีได้เปรียบด้านข้อมูลข่าวสารมากกว่าคนอ่ืน เงินฝากจะมีข้อได้เปรียบท่ี
ความเส่ียงน้อยกว่าดังน้ันดุลยภาพของผู้ท่ีไม่มีข้อได้เปรียบด้านข้อมูล คือ การลงทุนในเงินฝาก ขณะท่ี
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ดุลยภาพของผู้ที่ม ีข้อได้เปรยบด้านข้อมูลคือการลงทุนในตลาดทุนจึงพ้ฒนาไปสู่ข้อสรุปทีว่าตลาดทุน
แข่ง,ข้นสมบูรณ์มีพถุตํกรรมเหมือนกับตลาดเงินฝาก (Jacklin. 1987)

เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง

โดยท่ัวไปเม่ือกิจการใดกิจการหน่ึงก่อต้ังข้ึนย่อมมีวัตถุประสงค์ให้มีการดำเนินงานต่อไป 
เร่ือย  ๆ สถาบันการเงินก็เช่นทัน วัตถุประสงค์หลักซองกิจการหรือสถาบันการเงินคือการทำให้มูลค่า
ของกิจการมีค่าสูงสุด มูลค่าของกิจการน้ีอาจสะท้อนออกมาในรูปของราคาหุ้นข้ึงจะมีมูลค่ามากหรือ 
น้อยย่อมข้ึนทับผลตอบแทนท่ีคาดว่าจะได้รับจากการลงทุนในกิจการน้ัน อัตราผลตอบแทนข้ันต่ําท่ี
ต้องการจากการลงทุนขึ้งจะขึ้นทับความเลี่ยง กล่าวคือถ้ากิจการมีความเล่ียงมากก็ต้องการผลตอบ 
แทนขันตํ่าที่สูงขึ้นเพื่อชดเชยความเลี่ยงนั้น ดังน้ันกิจการต้องพยายามเพ่ิมผลตอบแทนและลดความ 
เล่ียงเพ่ือเพ่ิมมูลค่าของกิจการ ผลตอบแทนและความเล่ียงของกิจการสามารถพิจารณาได้จากรายงาน 
ทางบัญชีชองกิจการหรือแสดงในรูปของอัตราส่วนทางการเงิน ในการศึกษาลัญญาณเตือนทัยล่วงหน้า 
การล้มของ กิจการส่วนใหญ่และในตำราการเงินธนาคารจึงใช้ปัจจัยทางการเงินโดยเฉพาะอัตราส่วน
ทางการเงินเป็นตัวบ่งข้ึการพยากรณ์การล้มรองสถาบันการเงิน

งานศึกษาโดยท่ัวไปแบ่งอัตราส่วนทางการเงินของกิจการท่ัวไปออกเป็น 6 ส่วน ได้แก่ 
อัตราส่วนกระแสเงินลด (cash flow concept), อัตราส่วนสภาพคล่อง (liquidity), อัตราส่วนแสดง 
ระดับกิจกรรม (activity), อัตราการทำกำไร (profitability) และอัตราส่วนแสดงสภาพหน้ีสิน (financial 
leverage) สำหรับสถาบันการเงินตามปกติแล้วนิยมแบ่งอัตราส่วนทางการเงินออกเป็น 5 กลุ่มท่ีเรืยก 
ว่า CAMEL ประกอบด้วย อัตราส่วนความเพียงพอต่อสินทรัพย์ (capital adequacy), อัตราส่วนคุณ 
ภาพสินทรัพย์ (asset quality), อัตราส่วนแสดงประสิทธิภาพการบรืหารงาน (management), อัตรา 
การทำกำไร (earning or profitability), และอัตราส่วนสภาพคล่อง (liquidity) ข้ึงอัตราส่วนเหล่,าน้ีมี 
ความเก่ียวช้องทันอย่างมาก เข่น หากกิจการมีประสิทธิภาพในการบรืหารงานสูงย่อมสะท้อนออกมาใน 
รูปของกำไรได้ ดังน้ันเราอาจจะสรุปให้อัตราส่วนทางการเงินของสถาบันการเงินสามารถแบ่งออกได้ 
เป็น 4 กลุ่มใหญ่ ได้แก่
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(1) อัตราt{วนความเพยงพอของYjน ในสถาบันการเงินอัตราส่วนน้ีมีความสำดัญมาก เน่ืองจากสิน 
ทรัพย์ส่วนใหญ่ของสถาบันการเงินเป็นการปล่อยสินเซ่ึอจํงมีความเก่ียงสูงกว่ากิจการอ่ึน ด้งน้ันจงจำ 
เป็นต้องมีส่วนของทุนเพ่ือรองรับความเก่ียงท่ีเพิยงพอ อัตราส่วนน้ีจะสะท้อนถึงระดับหน้ีสินชองกิจการ 
ด้วยจํงเก่ียวช้องกับระดับความเก่ียงของกิจการ (Thygerson, 1992) โดยกิจการท่ีมีความเสยงสูงหรอ 
ถือสินทรัพย์เก่ียงในอัดส่วนที่สูงจำเป็นต้องมทุนที่สูงเพื่อรองรับความเสียงของกิจการท่ีอาจเกิดขนใน 
อนาคต อัตราส่วนทางการเงินท่ีนิยมใช้เป็นดัวแทนของอัตราส่วนความเพิยงพอของทุนไต้แก่

หน้ีสินรวม/สินทรัพย์รวม (TL/TA) วัดทุนของกิจการท่ีมาจากภายนอก ยงมีค่ามากแสดงว่าใช้ทุนจาก 
ภายนอกมากและมีโอกาสท่ีจะปิดกิจการมาก ถูกนำมาใช้ในงานของ Jinda (1997), Ohlson (1980), 
Sinkey (1975)
กำไรสะสม/สินทรัพย์รวม (RE/TA) วัดกำไรส่วนเกินสะสมซองกิจการตลอดช่วงอายุของกิจการ กำไร 
ละลมเป็นทุนจากการดำเนินงานท่ีไม่มีต้นทุน อายุของกิจการสามารถพิจารณาได้จากอัตราส่วนน้ี ถ้า 
กิจการมีอายุน้อยก็จะมีค่าน้อยเน่ืองจากมีเวลาสะสมกำไรน้อย ซ่ึงกิจการท่ีมีอายุน้อยนะมีโอกาสท่ีจะ 
ถูกปิดกิจการมาก ถ้าอัตราส่วนน้ีมีค่าสูงโอกาสท่ีจะถูกปิดกิจการก็น้อย ถูกนำมาใช้ในงานของ Altman 
(1968), Jinda (1997), Sunti and Aekkachai (2000), ผลาทิพย์ (2000) และPomerleano (1998) 
มฺลค่ๆหุ้นตามราคาตลาด/หน้ีสินรวม (MS/TL) วัดว่ามูลค่าของกิจการซ่ึงวัดจากราคาตลาดของหุ้นจะ 
ลามารถลดลงได้เท่าไร ก่อนท่ีหน้ีสินจะมีมูลค่ามากกว่าสินทรัพย์ ซ่ึงแสดงถืงความไม่น้ันคงของกิจการ 
นอกจากน้ีอัตราส่วนน้ียังสามารถวัดสภาพหน้ีสินของกิจการไต้และยังเพิมทิศทางด้านราคาตลาดของ 
หุ้นด้วย ย่ิงถ้าอัตราส่วนน้ีมีค่าสูงโอกาสท่ีจะถูกปิดกิจการจะมีค่าน้อยลง ถูกนำมาใช้ในงานของ Jinda 
(1997)
ส่วนของผู้ถือหุ้น/แหล่งเงินทุนระยะยาว (TE/TK) อัตราส่วนน้ีแสดงความอัมพันธ์ของทุนในระยะยาวท่ี 
ได้จากผู้ถือหุ้นและแหล่งเงินทุนระยะยาวทั้งลน ซ่ึงมาจากท้ังแหล่งเงินทุนภายในหรีอส่วนของเจ้าของ 
และแหล่งเงินทุนภายนอกหรอหน้ีสิน แสดงถืงการอัดหาเงินท่ีใช้ในการลงทุนระยะยาวว่ามาจากแหล่ง 
เงินทุนภายในหรอภายนอกมากกว่ากัน ถ้าอัตราส่วนน้ีมีค่ามากแสดงถึงความน้ันคงของกิจการ ถูกนำ 
มาใช้ในงานชอง Jinda (1997)
ส่วนชองผู้ถือหุ้น/สินทรัพย์รวม (TE/TA) และทุน/สินทรัพย์เก่ียง อัตราส่วนทุนต่อสินทรัพย์เก่ียง
(Hempel, Simonson and Coleman, 1994) ท่ีแสดงมูลค่าสินทรัพย์ว่าครอบคลุมความเก่ียงในสิน 
ทรัพย์เป็นอัดส่วนเท่าใดหากมีทุนเป็นอัดส่วนท่ีมากแสดงความเก่ียงท่ีตำ อัตราส่วนทุนต่อสินทรัพย์ ไต้
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ถูกนำมาใช้ในงานา)อง Sunti and Aekkachai (2000) พบ'ว่ามีนัยสำคัญต่อความม่ันคงซองกิจการเป็น 
อย่างมากโดยถ้าอัตราส่วนน้ีมีค่ามากก็จะย่ิงทำให้กิจการมีความม่ันคงมากขึ้น 
เงินให้กู้/ทุนและเงินสำรอง (LOAN/TE) มีนัยสำคัญต่อความม่ันคงของกิจการโดยหากสถาบันการเงินมี 
เงินให้กู้เป็นจำนวนมากเท่ากับว่าความเท่ียงในการเท่ีอมค่าของสินทรัพย์หรือโอกาสท่ีหน้ีจะสูญเพมข้ึน 
จํงจำเป็นต้องมีทุนและเงินสำรองเพมข้ึนเพ่ึอรองรับความเท่ียงท่ีอาจเกิดข้ึนได้ ถูกนำมาใช้ในงานของ 
Sinkey (1975), ผลาทีพย์ (2000)
หน้ีหรือเงินก ูย้ม/ทุนหรอส่วนของเจ้าชอง (TL or LTTE) โดยหากสถาบันการเงินม กีารกู้ยืมเงินในอ ัด ส่วน 
ที่สูงเมื่อเทียบกับทุนแสดงถงความเที่ยงในการชำระหนี้คืนขึ้งมีผลต่อความมั่นคงของสถาบันการเงิน 
ถูกนำมาใช้ในงานของ Pomerleano (1998), ผลาทํพย์(2000)
มูลค่าสุทธํของกิจทา?/สินทรัพย์ (net worth/TA) ข้ึงแสดงระดับความเท่ียงเทียบกับมูลค่าสินทรัพย์ตาม 
บัญซหากมีค่ามากแสดงว่ามีความเที่ยงตํ่าแต่ถ้าลดลงแสดงว่าความเที่ยงของเจ้าของหุ้นและเจ้าหนี ้
เพมข้ึน นอกจากน้ียังใช้ส่วนกอับของอัตราส่วนดังกล่าวคอ สินทรัพย์/มูลค่าลุทธของกิจการ ท่ีเรืยก'ว่า 
equity multiplier (EM) (Hempel, Simonson and Coleman, 1994)

(2) อัตราd วน^ cนกาทของสินทรัพย์ ในความเป็นจรืงโด!แฉพาะในป็จจุบันจะเห็นว่าการควบคุม
ความเที่ยงของสถาบันการเงินเป็นหน่ึงในปัจจัยทีส่ ำค ัญ ท่ีลุดในการกำหนดกำไรของสถาบันการเงินใน 
อนาคต ความผันผวนในระบบเศรษฐกิจทำให้สถาบันการเงินต้องเอาใจใส่ต่อความเท่ียงมากข้ึน ความ 
เท่ียงหอักของสถาบันการเงินได้แก่ ความเท่ียงในการปล่อยกู้ (credit risk) คือ โอกาสท่ีสินทรัพย์ของ 
สถาบันการเงินโดยเฉพาะหน้ีจะมีมูลค่าลดลงหรือส ูญ ค่า ความเที่ยงนี้จะมีมากหรือน้อยก็ขึ้นกับ 
คุณภาพของสินเช่ือท่ีสถาบันการเงินปล่อยกู้ ดัชนท่ีใช้เป็นดัวแทนของคุณสินทรัพย์ท่ีนํยมใช้ ได้แก่

ดอกเน้ียด้างรับ/เงินให้กู้ สถาบันการเงินมีสินทรัพย์ส่วนใหญ่เป็นเงินให้กู้ การเท่ีอมค่าลงของสินทรัพย์ 
ข้ึงเป็นสาเหตุของการล้มเหลวของกิจการจํงมีลาเหตุหอักมาจากการเท่ีอมค่าลงของสินเช่ือ ดังน้ันถ้า
เราพจารณาดอกเน้ียด้างรับเป็นดัวแทนของสินเช่ือท่ีเท่ีอมคุณภาพ ถ้ามีค่ามากเทียบกับเงินให้กู้แสดง 
ว่าสินเช่ือมีคุณภาพตํ่ามีความเท่ียงท่ีจะสูญมาก ถูกนำมาใช้ในงานของ ผลาทีพย์ (2000)
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หนี้สงสัยจะสุญ/เงินให้กู้ หรือหน้ีสุญตัดบัญข/เงินไห้กู้ สินเช่ือซ,งมยอดค้างชำระดอกเน้ียหรือ!.งันต้น 
ระยะเวลาหนึ่งแสดงถึงแนวโน้มที่สินเชื่อจะสุญไต้ในอนาคตหรือหนี้ท่ีตัดบัญชํว่าสูญไปแล้ว ล้ามีค่า 
มากเน่ึอเท้ยบกับปรืมาณเงินให้กู้แสดงว่าสินเช่ือของสถาบันการเงินน้ันมีคุณภาพต่ํา จงมโอกาสท่ีจะ 
ถูกปิดกิจการมาก
การชยายตัวชองสินเช่ือ มีผลทำให้วิกฤตการณ์ทางการเงินมีโอกาสเกิดได้มากข้ึน เน่ึองจากการปล่อยกู้ 
โดยไม่ระมัดระวัง อาจเน่ึองมาจากมีปรืมาณการไหลเช้าสุทธิของเงินทุนจากต่างประเทศจำนวนมาก 
หากเงินทุนเหล่าน้ันไม่ถูกจัดสรรไปยังภาคการผลตที่มีประสิทธิภาพอย่างเหมาะลมจะมีความเล่ียงใน 
คุณภาพของเงินกู้สูง ชงจะนำไปล่วิกฤตการณ์ในอนาคตได้ ถูกนำมาใช้ในงานของ Hardy and 
Parzarbasioglu (1988)

(3) อัตราการทำกำไร ตังเช่นท่ีได้กล่าวมาช้างต้นว่าอัตราล่วนการทำกำไรน้ีมีความเก่ียวช้องกับ
ประสิทธิภาพการดำเน้นงานโดยล้ากิจการมีประสิทธิภาพการดำเน้นงานที่ด เช่น สามารถหทุนสิน 
ทรัพย์ให้กลายมาเป็นผลตอบแทนได้มากน้อยเพยงใด หรือมีประสิทธิภาพจากการหทุนสินทรัพย์ ล้า 
กิจการลามารถใช้สินทรัพย์ได้อย่างมีประสิทธิภาพแล้วกิจการจะมีรายได้และสภาพคล่องมากขึ้นด้วย 
ตังน้ันเราลามารถจัดให้อัตราการทำกำไรและอัตราล่วนประสิทธิภาพในการดำเน้นงานอยู่กลุ่มเดยวกัน 
ได้ สำหรับกิจการท่ีไม,ได้เป็นสถาบันการเงินอัตราล่วนแสดงกิจกรรมเป็นตัววัด ประสิทธิภาพการใช้สิน 
ทรัพย์ของกิจการถึงความลามารถในการก่อให้เกิดรายได้เช่นกันกับอัตราล่วนประสิทธิภาพการดำเน้น 
งานของสถาบันการเงิน ตังน้ันอัตราล่วนแสดงกิจกรรมจํงจัดอยู่ในกลุ่มน้ีด้วย

ยอดขาย/สินทรัพย์รวม (NS/TA) แสดงความลามารถในการใช้สินทรัพย์ว่าสามารถก่อให้เกิดยอดขาย 
ได้มากน้อยเพยงไร การวัดความลามารถในการจัดการเก่ียวช้องกับความลามารถในการแข่งข้น ล้ากิจ 
การมีประสิทธิภาพในการใช้สินทรัพย์สุงก็มีความสามารถในการแข่งข้นสูงทำให้มีโอกาสจะปิดกิจการ 
น้อยลง ถูกนำมาใช้ในงานของ Jinda (1997), Altman (1968) และ Pomerleano (1998)
รายได้จากการดำเน้นงาน/สินทรัพย์รวม (OI/TA) และกำไรสุทธิ/สินทรัพย์รวม (NI/TA) หรือROA 
(return on asset) ช่ืงสะท้อนประสิทธิภาพความสามารถในการจัดการสินทรัพย์ให้แปรเป็นรายได้ ราย 
ได้จากการดำเน้นงานคือรายได้ท่ีมาก่อนรายได้อ่ืนและก่อนการหักค่าใช้จ่ายด้านภาษและดอกเบ้ีย ตัง 
นั้นจํงแสดงถึงรายได้จากกิจกรรมหลักของกิจการ ขณะท่ีกำไรสุทธิเป็นกำไรท่ีรวมรายได้ทุกประ๓ ท 
และค่าใช้จ่ายทั้งหมดแล้ว อัตราล่วนน้ีล้ามีค่ามากก็แสดงว่ามีความลามารถในการเปล่ียนสินทรัพย์ให้
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เป็นรายได้มาก ตัวแปรท่ีวัดอัตราการทำกำไรน้ีจะอ่อนไหวต่อขนาดของลถาบันการเงินและตำแหน่ง 
ทางการตลาดมาก เช่น ธนาคารขนาดเล็กจะมีผลตอบแทนต่อสินทรัพย์สูงกว่าธนาคารขนาดใหญ่ 
เน้ีองจากมมูลค่าสินทรัพย์น้อยกว่าธนาคารชนาดใหญ่มาก ถูกนำมาไซ้ในงานชอง Jinda (1997), 
ผลาทํพย์ (2000), Altman (1968), Pomerleano (1998) และ Ohlson (1980)
กำไรสูทธิ/ส่วนของผ้ถึอหุ้น (N1/TE) หรอ ผลตอบแทนต่อทุน ROE (return on equity) ท่ีวัดผลตอบ 
แทนจากการใช้ส่วนของเจ้าของเองลงทุนในกํจการท่ีมความเท่ียงในระตับหน่ึงเพ่ือหวังกำไรท่ีเหมาะลม 
ตับระตับความเท่ียงน้ันๆ วัดความลามารถในการบรหารสินทรัพย์ในการแปรให้เป็นรายได้กลับคอนสิ 
เจ้าของทุน ธนาคารขนาดเล็กจะมีผลตอบแทนต่อทุนต่ํากว่าธนาคารขนาดใหญ่เนื่องจากธนาคาร 
ขนาดใหญ่มีต้นทุนในการหาเงินได้ถูกกว่า ถูกนำมาใช้ในงานของ Jinda (1997), Pomerleano (1998) 
และ ผลาทํพย์ (2000)
ผลชาดทุน 2 ปี (LOSS 2) ตัวแปร dummy กำหนดให้เป็น 1 เม่ือ กิจการขาดทุนในช่วง 2 ปีสุดท้าย 
เป็น 0 กรณ์ล่ีน เป็นตัวแปรในการพยากรณ์การล้มของกิจการ เน่ืองจากลาเหตุลำตัญของการล้มของ 
กิจการอย่างหน่ึงคือ ผลการดำเน้นงานซาดทุน ถ้ากิจการประลบผลขาดทุนในช่วง 2 ปีสุดท้ายโอกาสท่ี 
กิจการจะล้มก็จะมมากฃี้น ถูกนำมาใซ้ในงานของ Jinda (1997) และ Ohlson (1980)
อัตราการเปล่ียนแปลงของกำไรสูทธิ (CHIN) กำไรสุทธิแสดงถึงผลการดำเน้นงานท่ีดีและโอกาลในการ 
เตํยโตในอนาคตแลดงความม่ันคงของกิจการ โดยยงถ้ากิจการมการเตํบโตของกำไรสูทธมากเท่าใดก็ 
ยงมความม่ันคงมากเท่าม่ัน ถูกนำมาใช้ในงานของ Ohlson (1980)
รายได้จากกา?ดำเน้นงา•น/ขายสูทธ (OI/NS) แสดงประสิทธิภาพชองยอดขายว่าลามารถก่อให้เกิดเป็น 
รายไดํใด้มากน้อยเพียงใด ยิงถ้ากิจการมีอัตราส่วนน้ีสูงก็ยิงมีโอกาสท่ีกิจการจะล้มน้อยลงเท่าม่ัน ถูก 
นำมาใช้ในงานของ Jinda (1997) และ Sunti and Aekkachai (2000)
ค่าใช้จ่ายในการดำเน้นงาน/รายได้จากการดำเน้นงาน (OE'OI) แสดงให้เห็นว่ารายได้จากการดำเน้น 
งานม่ันต้องใช้ค่าใช้จ่ายเท่าไรในการก่อให้เกิดรายได้เหล่าม่ัน ยงถ้าต้องใช้ค่าใช้จ่ายมากในการได้มาซ่ึง 
รายได้ก็แสดงว่ากิจการไม,มีประสิทธิภาพในการดำเน้นงาน จึงมีโอกาลท่ีจะถูกปิดกิจการมาก ถูกนำมา 
ใช้ไนงานของ Sinkey (1975)
รายได้จากการดำเน้นงาน/หน้ีสินรวม (OI/TL) อัตราส่วนน้ีแลดงถึงความลามารถในการบ?หารหน้ีสิน 
ในการก่อให้เกิดรายได้ ถ้ากิจการมีความสามารถในการบริหารหน้ีทำให้สามารถก่อให้เกิดเป็นรายได้ได้ 
สูงกิจการก็จะมีความม่ันคงมากกว่ากิจการท่ีไม่ลามารถใช้ประโยชน์จากหน้ีสินได้เต็มท่ี ถูกนำมาไซ้ใน
งานของ Ohlson (1980)
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(4) อัตราล่วนสภาพคล่อง ในกรณีกิจการท่ัวไปท่ีไม่ใช่สถาบันการเงิน เราลามารถพีจารณาอัตราส่วน 
กระแสเงินลดว่าเป็นอัตราส่วนที่สามารถสะท้อนสภาพคล่องของกิจการได้ด้งนั้นจึงพีจารเนาว่าอยู่ใน 
กลุ่มเดียวกันกับอัตราส่วนสภาพคล่องได้ สถาบันการเงินจะต้องพีจารเนาอันตรายจากการมีเงินไม่พอ 
และความสามารถในการผู้เงินเพ่ึอชดเชยกรณีถูกถอนเงินจำนวนมากหรออุปสงค์เงินผู้ใหม่ๆ เพ,มข้ีน ซ่ึง 
จะทำให้เกิดปัญหาสภาพคล่องได้ ถ้าเกิดกรณีเช่นบ้ีการขอผู้กระท้นหันจะถูกคดดอกเบ้ียในอัตราท่ีแพง 
ซึ่งจะทำให้รายรับลดลงมาก บางคร้ังจํงเรียกความเท่ียงบ้ีว่าความเท่ียงด้านการจัดหาเงินทุน (funding 
risk) โดยท่ัวไปแล้วความเท่ียงจะเพมขนถ้าสถาบันการเงินม่อัดส่วนในผู้ฝากเงินรายใหญ่มาก เน่ึอง 
จากผู้ฝากเงินรายใหญ่มีความยดหยุ่นต่อราคาสูงจึงโยกย้ายเงินฝากไปบังแล่งลงทุนอ่ืนๆ ได้ง่ายกว่าผู้ 
ฝากเงินรายทึ่มค'วามยืดหยุ่นต่อราคาตํ่าจํงค่อน'ข้างนั้นคง ด้ชนีท่ีนิยมใช่เป็นตัวแทนของอัตราส่วน
สภาพคล่อง ได้แก่

กระแสเงินสด/หน้ีสินหมุนเวียน (CF/CÜ แสดงความพียงพอของเงินลดในการรองรับการปฏบัต๊ตาม 

พันธะกัญญาระยะอันของกิจการ ถ้ากิจการมเงินสดเพียงพอต่อการดำเนินงานตามพันธะกัญญาแสดง 

ว่ามีสภาพคล่องมากจึงมีความม่ันคง อัตราส่วนบ้ีถูกนำมาใช่โดย Jinda (1997)

กระแสเงินสด/หบ้ีสินรวม (CF/TL) แสดงความพียงพอของเงินลดในจากการดำเนินงานในการรองรับ 

หนีสินในระยะยาว ความลามารถในการเช่าถึงเงินผู้ของกิจการขนอยู่กับความลามารถในการชำระหน 

ของกิจการ ซ่ึงอัตราส่วนบ้ีเป็นตัวแทนความลามารถในการชำระหน้ี ด้งน้ันหากอัตราส่วนบ้ีมีค่ามาก 

แสดงว่ากิจการมกระแลเงินลดเพียงพอต่อการชำระหน้ีได้ จึงมีความม่ันคงสูง อัตราส่วนบ้ีถูกนำมาใช่ 

โดย Jinda (1997)

สินทรัพย์หมุนเวียน/หน้ีสินหมุนเวียน (CA or QA/CÜ วัดสภาพคล่องหรีอความสามารถในการปฎํบัด 

ตามพันธะกัญญาของกิจการ บางคร้ังใช่สินทรัพย์ท่ีเรียกว่า quick ratio แทนสินทรัพย์หมุนเวียน โดย 

quick ratio คอ สินทรัพย์หมุนเวียนท่ีไม่รวมสินค้าคงคกัง เบ้ีองจากมีลภาพคล่องท่ีต่ํากว่าสินทรัพย์ 

หมุนเวียนอ่ืนๆ  ถ้ากิจการยงมีอัตราส่วนบ้ีสูงแสดงว่ามีสภาพคล่องมากจึงมีโอกาสปิดกิจการต่ํา อัตรา 

ส่วนบ้ีถูกนำมาใช่โดย Jinda (1997)

หน้ีสินหมุนเวียน/สินทรัพย์หมุนเวียน (CL7CA) เป็นอัตราส่วนกกับของอัตราส่วนท่ีกล่าวมาข้างต้นใช่วัด 

สภาพคล่องเหมีอนกัน ด้งน้ันหากกิจการมีอัตราส่วนบ้ีสูงแสดงว่ามีสภาพคล่องต่ําจึงมีโอกาสท่ีคุรกิจจะ 

ล้มเหลวมากกว่ากิจการท่ีมีอัตราส่วนบ้ีสูง อัตราส่วนบ้ีถูกนำมาใช่โดย Ohlson (1980)
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สินทรัพย์หนุนเวียน/หน้ีสินรวม (CA/TA) แสดงสัดส่วนการลงทุนในสินทรัพย์หมุนเวียนท่ีเสรมสร้าง 

สภาพคล่องให้แก,กิจการ ย่ิงมีค่ามากก็มีสภาพคล่องท่ีมากความม่ันคงของกิจการก็มากตามสัดส่วนน้ัน 

ด้วย อัตราส่วนน้ีถูกนำมาใช้โดย Jinda (1997) และ Sinkey (1975)

กำไรข้ันต้น/ดอกเบ้ียจ่าย (EBlDA/i expense) อัตราส่วนน้ีแสดงความสามารถของกิจการว่ามความ 

สามารถในชำระดอกเบ้ียเงนภู้ใด้มากน้อยเพยงโร ถ้ากิจการมีกำไรข้ันต้นมากเม่ือเทียบกับดอกเบ้ีย 

จ่ายแสดงว่ากิจการมีสภาพคล่องมากจงมีความม่ันคงสูงกว่ากิจการท่ีมีทำใรข้ันต้นต่ําเม่ือเทียบกับ 

ดอกเบ้ียจ่าย อัตราส่วนน้ีถูกนำมาใช้โดย Pomerleano (1998)

ทุนท่ีใช้ไนการดำเน้นงาน/สินทรัพย์รวม (WC/TA) กัดสินทรัพย์สภาพคล่องสุทธิของกิจการเทียบกับทุน 

ท้ังหมดท่ีกิจการใช้ ท้ังสภาพคล่องและขนาดของกิจการจะถูกนำมาพิจารณาด้วย ทุนท่ีใช้ในการดำเน้น 

งานคอส่วนต่างของสินทรัพย์หมุนเวียนและหน้ีสินหมุนเวียน ในแบบจำลองของ Altman อัตราส่วนน้ีมี 

นัยสำคัญท่ีลุดในการแบ่งแยกกิจการท่ีล้มกับบรษ้ทท่ีย์งดำเน้นงานอยู่ ย่ิงอัตราส่วนน้ีมีค่ามากก็แสดง 

ถ้งโอกาสท่ีกิจการจะล้มมีน้อยลง นอกจาก Altman (1968) แล้ว อัตราส่วนน้ีถูกนำมาใช้โดย Jinda 
(1997), Ohlson (1980) และ Sunti and Aekkachai (2000)

หน้ีสินหนุนเวียน/หน้ีสินรวม (CL/TL) แสดงสัดส่วนของหน้ีสินระยะสันว่าเป็นสัดส่วนเท่าไรเม่ือเทียบ 

กับหน้ีสินรวมท้ังหมด เน่ืองจากหน้ีสินระยะสันมีสภาพคล่องท่ีต่ํากว่าหน้ีสินระยะยาว ดังน้ันหากกิจ 

การมีหน้ีสินระยะสันเป็นสัดส่วนท่ีสูงเม่ือเทียบกับหน้ีสินรวมแสดงว่ากิจการอาจเผชิญกับปัญหาสภาพ 

คล่องคล่องได้ในอนาคตจนอาจทำให้ต้องปิดกิจการไปในท่ีลุด อัตราส่วนน้ีถูกนำมาใช้โดย 

Pomerleano (1998)

งานคืกษาท้ังหมดสามารถแบ่งออกเป็น 2 กลุ่มใหญ่  ๆ ด้วยกันคือ กลุ่มท่ีเป็นกิจการม่ัว 
ไปและกลุ่มสถาบันการเงน ดังแสดงในตารางท่ี 3.1 แสดงงานท่ีคืกษากลุ่มตัวอย่างท่ีเป็นกิจการม่ัวไป 
และ ตารางท่ี 3.2 แสดงกลุ่มตัวอย่างท่ีเป็นสถาบันการเงน โดยเคร่ืองหมาย * แสดงว่าตัวแปรน้ันมีนัย 
สำคัญ ขณะท่ี ** แสดงว่าตัวแปรน้ันมีนัยสำคัญในระยะสัน และ *** แสดงว่าตัวแปรน้ันมีนัยสำคัญใน
ระยะยาว



ต า รา งท ี่ 3.1

ผ ล ก า ร ส ืก ษ า ก ล ุ่ม ต ัว อ ย ่า ง ก ิจ ก า ร ท ั่ว ไป

งานคืกษา Capital Profit Liquidity วธีคืกษา ตัวอย่าง บี
Jinda TL/TA*, RE/TA*, 

MS/TL, Size (logTA)
OI/NS, NI/TA, 
NI/SE, LOSS 2 
NS/TA, OI/TA*

Q.A/CL, CA/CL, 
CA/TA 1 WC/TA, 
CF/CL, CF/TL

MDA
Logit
Probit

บริษัทจดทะเบียนในดลท. แบง่111น 2 ส่วน 
คือกิจการท่ัวไปและสถาบันการเงินในกรเนน้ี 
เป็นส่วนกิจการท่ัวไปจำนวน 18 แห่ง

แบ่งเป็น 3 แบบจำลอง 
ค ือ บี 1994,1995 และ 
1996 ในการพยากรณ์ 
ความม่ันคงในบี 1997

Sunti and 
Aekkachai

SE/TA* 1 
RE/TA

OI/NS wc /TA* 2 step Logit 
และ Logit

บริษัทจดทะเบียนในดลท. ในบี 1996 ท่ีงท่ีเป็น 
สถาบันการเงินและไม่ใช้ จำนวน 396 แห่ง

ใช้ข้อมูลบี 1995 ในการ 
พยากรณ์ความม่ันคง 
ในบี 1997

Altman RE/TA*, SE/TL* EBIT/TA*, wc /TA* MDA บริษัทท่ัวไป 66 แห่ง 1946-1965

Ohlson Size*(logTA/GNP 
Price Level index) 
TL/TA 1 OENEG*

NI/TA, OI/TL, 
LOSS 2, CHIN

WC /TA 1 
CL/CA

Logit บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ไม่รวม 
สถาบันการเงิน 2,263 แห่ง แบ่งเป็น 3 แบบ 
จำลอง คือ กลุ่มทที่พยากรณ์ก่อนล้ม 1 บี,
2 บี และ กลุ่มท่ีมความมั่นคง

1970 -1976

ลติกา RE/TA* SALE/FA,
EBIT/TE

CASH/TA,
WC/SALE

Z-score ธุรกิจก่อสร้างท่ีเป็นลูกค้ากินเช่ึอของสถาบัน 
การเงินจำนวน 40 แห่ง

Cross section ใช้ข้อ 
มูลบี 2531-2533 เป็น 
บีฐาน และบี 2532-2536 
สำหรับบีท่ีบีดกิจการ



ต า รา งท ึ่ 3 .2

ผ ล ก า ร ส ืก ษ า ก ล ุ่ม ต ัว อ ย ่า ง ส ถ า ป ัน ก า ร เง ิน

งานสืกษา Capital Asset Qua. Profit Liquidity ว๊ธีสืกษา ตัวอย่าง ปี

Jinda TL/TA*, SE/TK 
RE/TA*, MS/TL* 
Size (logTA)

OI/NS, NI/TA, 
NI/SE*, NS/TA, 
01 /TA*

QA/CL, CA/CL, 
CA/TA* , WC/TA, 
CF/CL, CF/TL

MDA
Logit
Probit

สถาบันการเงินจำนวน 26 
แห่ง แบ่งเป็น ธพ. 3 แห่ง 
บง. 5 แห่ง แสะ บงล. 18 
แห่ง

1994, 1995, 
1996

ผลาทิพย์ TL/TE* 1 L/E* 1 
LOAN/TE**

NI/TA*, NI/SE* 
RE/TA*

ดบ. ค้างรับ / LOAN* Logit 1 
Probit

ธนาคาร 15 แห่ง และบง. 
1 บงล. 91 แห่ง

1994, 1995. 
1996

Sunti and 
Aekkachai

SE/TA* 1 
RE/TA

OI/NS WC/TA* 2 step Logit 
และ Logit

บรบัทจด'ทะเบียน'ไน 
ตลท. ท้ังท่ีเป็นสถาบัน 
การเงินและไม่ไรเ

1996

Sinkey LOAN/TA* 1 
LOAN/capital + res.*

Provision for 
loan loss / 
OE

OE/OI*, source 
and use of reserve*

CA/TA MDA ธนาคาร 220 แห่ง 1969, 1970, 
1971,1972

อำนาจ เบ้ียประกันรับ /

เงินกองทุน*
เงินลำรอง/ เงินกองทุน 
เงินส์ารองอสระ /
เบ้ียประกันรับ*

' กำไรจากการรับประกัน/ 
รายรับสุทธัจากการลงทุน* 
กำไรก่อนหักภาษี /
เงินกองทุน* 
growth เบ้ียประกันรับ

เงินสำรองเชงเทคนิค / 
สินทรัพย์สภาพคล่อง*

MDA บรํษ้ทประกัน 60 แห่ง 2530, 2531 
ไนการพยากรณ์ 
ปี 2532



ดารางท่ี 3.2

ผ ล ก า ร ส ืก ษ า ก ล ุ่ม ต ัว อ ย ่า ง ส ถ า บ ัน ก า ร เง ิน  (ต ่อ )

งานสืกษ ,า Capital Asset Qua Profit Liquidity ว๊ธสืกษา กลุ่มตัวอย่าง ป ี

ภาโนุพงดั และอัจนา LOAN / TE*, 
LOAN / เงินฝาก*** 
TA / TE*

ดอกเบ้ียรับ /T A*, 
รายได ้รวม/TA*

CAT A**, 
CA/เงินฝาก**

MDA ธนาคาร 16 แห่ง 2521-2528

ศิรีๆ  ล RE / TA* EBIT/ TA* C A / TA * Z-score ธนาคาร 15 แห่ง 2531-2534

วัลลภา เปรียบเทยบค่า Z-scoreWได้จากแบบ1จำลองของ Altmarmfl ะภา fบุพงดัและอัจนา 
มีสมมติฐานว่าหากดัชนีราคาหุ้นและอัตราเงินปันผลมี คสพ. เป็นบวกบวกกับ 
ค่า Z-score แสดงว่าแบบจำลองน้ันใช้ใต้

Z-score ธนาคาร 9 แห่ง 1969-1972

ประจักษ์ เปรียบเทยบค่า Z-score ชองท้ัง 3 ธนาคารที่มีปัญหา เทียบกับค่าเฉล่ียของท้ังระบบ Z-score กรโนสืกขท 
ธนาคาร 3 แห่ง

2523-2528
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ผ ล ก า ร ^ ก ษ า  ในอดีตท่ีผ่านมาพบว่าอัตราส่วนทางเงินท่ีมีความสำคัญต่อความม่ันคง 

ของกจการมากท่ีลุดไม่ว่าจะเป็นกจการท่ัวไปหรอสถาบันการเงิน ได้แก่ อัตราส่วนความเพยงพอของ 

ทุน และอัตราส่วนการทำกำไร โดยงานของ Jinda, Ohlson และ ภาญพงคัและอัจนา พบว่าอัตราส่วน 

ความเพียงของทุนมีนัยสำคัญต่อความม่ันคงของกํจการสูงสุด รองมาได้แก่ อัตราส่วนการทำกำไร แต่ 

ในงานของ Altman, Sinkey และ ลติกา กลับพบว่า อัตราส่วนการทำกำไรสำคัญท่ีลุดรองมาคอ อัตรา 

ส่วนความเพียงพอของทุน

แต่ในงานของ Sunti and Aekkachai กลับพบว่า อัตราส่วนการทำกำไรไม,มีนัยสำคัญ 

ตัวท่ีมีนัยสำคัญท่ีสุดได้แก่ อัตราส่วนแสดงความเพียงพอของทุน รองมาเป็นอัตราส่วนแสดงสภาพ 

คล,อง ตรงกับงานของอำนาจท่ีในระยะลันอัตราส่วนความเพียงพอของทุนสำคัญท่ีสุด รองมาคอ อัตรา 

ส่วนแสดงสภาพคล่อง อย่างไรก็ตาม อัตราส่วนการทำกำไรก็มีนัยสำคัญโดยสำคัญรองมาจากอัตรา 

ส่วนสภาพคล่อง ขณะท่ีในระยะยาวน้ันอัตราส่วนการทำกำไรจะมีนัยสำคัญท่ีลุด รองมาคอ อัตราส่วน 

แสดงความเพียงพอของทุน และสภาพคล่อง ตามสำตับ

ในงานของผลาทํพย์ ตรงข้ามกับงานอ่ืนๆ  โดยพบว่า อัตราส่วนแสดงสภาพคล่องมีนัย 

สำคัญสูงสุดรองมาคือ อัตราส่วนการทำกำไร ผลการคืกษาของแต่ละงานสามารถแสตงได้ตัง ตารางท่ี

3.3 กำหนดให้ตัวเลขในตารางแสดงถึงลำตับความสำคัญ โดยเลข 1 หมายถึง มีนัยสำคัญมากท่ีลุด
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ตารางท่ี 3.3
ผลการศึกษาของแต่ละงานท่ีผ่านมา

งาน Capital Earning Liquidity Asset Quality
Jinda 1 2 มีนัยสำคัญเฉพาะในระยะลนท่ี 

เป็นลกาปันการเงน
-

ภาเนุพงค่และอัจนา 1 2 มีนัยสำคัญเฉพาะในระยะสัน -

Ohlson 1 2 ไม่มีนัยสำคัญ -

Altman 2 1 3 -

ลต๊กา 2 1 3 -
Sinkey 2 1 ไม่มีนัยสำคัญ ไม่มีนัยสำคัญ

อำนาจ (ระยะลัน) 1 3 2 -

(ระยะยาว) 2 1 3 -
Sunti and 
Aekkachai

1 ไม่มีนัยสำคัญ 2 -

ผลาท ีพ ย ์ ไม่มีนัยสำคัญ 2 1 -

ผลการศึกษาของงานศึกษาท่ีผ่านมาพบว่ามีข้อแตกต่างหลัก  ๆ อยู่ด้วยลัน 4 ด้านหลัก 

คอ วิธีการศึกษา, ตัวแปรอธบาย, กลุ่มตัวอย่าง และ ผลการศึกษา โดยเม่ึอพจารณาจากงานศึกษา 

จะเห็นได้ว่ามีวิธีการศึกษาหลักๆ  อยู่ 2 อย่างคือ MDA และ Logit หรอ Probit โดยห้าเป็นงานศึกษา 

เก่าจะนํยมใช้ MDA ขณะท่ีงานศึกษาท่ีค่อนข้างใหม่กว่าจะนํยมใช้ Logit งานศึกษาเก่าท่ีใข้ Logit 

เป็นงานแรกๆ  น้ัน เข้น งานของ Ohlson โดย Ohlson ได้ให้เหตุผลท่ีเลีอก Logit ในงานศึกษาว่ามีข้อ 

เหนอกว่า MDA คือ MDA ต้องมีข้อลมมุต้ในร่ืองคุณลมปัต๊การกระจายของตัวแปรอธีบายว่าต้องมี 

การกระจายท่ีเหมีอนลัน ย่ิงกว่าน้ันข้อสมมุต้ท่ีให้การกระจายเป็นแบบ normal distribution ทำให้ใม่ 

ลามารถใช้ตัวแปรอธบายเป็น dummy ได้ งานของ Jinda ได้ศึกษาเปรียบเทียบผลของวิธี MDA และ 

Logit พบว่าลำหรับกลุ่มลถาปันการเงน Logit สามารถพยากรณ์ได้ด จากบทส̂ ปในงานของ Jinda ได้ 

กล่าวว่าการใช้ MDA ตัวแปรอธีบายต้องมีการกระจายแบบ normal (multivariate-normality) ซ่ึง 

Lachenbruch, Sneeringer and Revo (1973) แสดงให้เห็นว่าท้ัง LDA และ MDA ค่อนข้างอ่อนไหว
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ต่อข้อสมมุต๊นี้ และ Deakin (1979) แสดงให้เห็นว่าตัวแปรอธิบายโดยปกต่จะไม่มการกระจายแบบ 
normal Jinda จงส^ปว่า Logit และ Probit มข้อ'ได้เปรียบ MDA ตรงที่เนื่องจากไม่ต้องมืข้อสมทุตของ 
ตัวแปรอธิบาย ลำหรบ Probit นั้นเป็นแบบจำลองที่ไม่มืผู้นียมใช้เนื่อเทยบกับ Logit เนื่องจากม่ 
ลักษณะใกล้เคียงกันแต่ Probit มการคำนวณที่ยุ่งยากกว่ามาก และ จากงานของ Jinda และ ผลา 
ทพย์ พบว่า Probit ให้ผลในการพยากรณ์ที่เหมือนกับ Logit ตังนั้น Logit จํงสามารถใช้ในการ 
พยากรณ์ความนั้นคงของ กิจการได้ดี

จากตารางที่ 3.3 พบว่างานคีกษาบางงาน เข้น คีรกุล, วัลภาและประจักษ์ ได้นำเอา 
แบบจำลอง Z-score ของ Altman มาพยากรณ์ความนั้นคงของสถาบันการเงิน ซึ่งไม่มืความเหมาะสม 
เนื่องจากค่า Z-score ตังกล่าวได้มาจากการทดสอบกลุ่มตัวอย่างที่เป็นกิจการทั่วไปไม่ใช่สถาบันการ 
เงิน ลังเกตได้จากตัวแปรที่ใช้ในการคำนวณค่าไม่ได้มืลักษณะเฉพาะของสถาบันการเงิน ซึ่งลักษณะ 
การดำเนํนงานของกิจการทั่ง 2 ประ๓ ทนั้นมีความแตกต่างกันอย่างมาก โดยค่า Z-score เป็นดัชนีที่ 
คำนวณจากสมการ

Z-score = 1.2 WC/TA + 1.4 RBTA + 3.3 EBIT/TA + 0.06 SE/TL + 1 NS/TA

ลำหรับงานชอง Sunti and Aekkachai ได้นำเอาปัจจัยทางมหภาคมาใช้ในการ 
พยากรณ์ความนั้นคงของกิจการด้วย ได้แก่ อัตราการเจรญเตบโตของผลผลต, อัตราเงินเฟ้อ, อัตรา 
ดอกเบี้ย และปรมาณเงิน ซึ่งตัวแปรมหภาคตังกล่าวล่งผลต่อผลตอบแทนของหุ้นของกิจการ และผล 
ตอบแทนของหุ้นจะล่งผลต่อความนั้นคงของกิจการอกทอดหนื่ง จงเลอกใช้วิธีการคีกษาแบบ 2 step 
Logit

ในล่วนการคีกษาที่เป็นกลุ่มตัวอย่างกิจการทั่วไปใช้ตัวแปรอธิบายใกล้เคียงกัน ลำหรับ 
กลุ่มตัวอย่างท ี่เป ็นสถาบันการเงินก็จะตัดแปลงตัวแปรอธิบายของกิจการทั่วไปให้ม ืล ักษณะเฉพาะ 
เจาะจงยง'ขนตาม sub-sector ของกลุ่มตัวอย่างนั้น เช่น ในงานของอำนาจใช้เบี้ยประกันกัยรับสุทธิ/ 
เงินกองทุน และ เงินลำรองอสระ/เบี้ยประกันภัยรับ แสดงความเพียงพอของทุน

Jinda แบ่งกิจการทั่วไปออกจากสถาบันการเงินและยังแบ่งสถาบันการเงินออกเป็น 3 
แบบจำลองโดยแบบจำลองที่ 11 2 และ 3 ประกอบด้วย ธนาคารพาณ์ซย์ บร๊ษ์ทเงินทุน และ บรษ์ทเงิน 
ทุนหลักทรัพย์, บรษ์ทประกันภัย, ธนาคารพาณ์ชย์ บรษ์ทเงินทุน และบรษัทเงิน,ทุน'หลักทร้พย์และ 
บรํษ์ทเงินทุนและบรษัทเงินทุนหลักทรัพย์ตามลำตับ พบว่าตัวแปรอธิบายสามารถพยากรณ์กลุ่มที่เป็น 
กิจการทั่วไปได้แม่นยำ โดยสามารถพยากรณ์ได้ถูกต้อง 91.6% ขณะที่ความสามารถในการพยากรณ์
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สถาบันการเงินมีค่าค่อนข้างตํ่าคือ 4 0 -7 7 .8 %  แสดงให้เห็นว่าตัวแปรอธบายสำหรับ sub-sector อำ 
เป็นต้องมีลักษณะเฉพาะเจาะจงลง'ใป ในส่วนของข้อเสนอแนะสำหรับการคืกษาต่อไป Jinda ได้เสนอ 
ว่าควรจะได้:'ไการใช้ตัวแปรอธบายที่เฉพาะเจาะจงสำหรับแต่ละ sub-sector

งานคืกษาส่วนใหญ่จะใช้ข้อรุ)ลในปีเดียวกัน (cross section) หรอ ช่วงปีเด้ยวกัน 
(pooled data) มีบางงานเท่านั้นที่แบ่งแบบจาล้องออกเป็นระยะตันและระยะยาว คอ ใช้ข้อรุ)ลก่อนปิด 
กิจการ 11, 2 ปี และ 3 ปี ตามลำตับ เพื่อหานัยสำคัญของอัตราส่วนท่างการเงันแต่ละประ๓ ทที่อาจ 
ส่งผลในระยะตันและระยะยาวต่างกัน เช่น ในงานของอำนาจพบว่าในระยะตันอัตราส่วนความเพียง 
พอของทุนและสภาพคล่องมีความสำคัญมากกว่าอัตราการทำกำไร แต่ในระยะยาวแล้วอัตราการทำ 
กำไรมีความสำคัญมากที่สุด

งานคืกษาที่ผ่านมาพบว่า ส่วนใหญ่แล้วมีผลการคืกษาลอดคล้องกัน กล่าวคอ ในอัตรา 
ส่วนความเพียงพอของเงันทุนและอัตราการทำกำไรมีนัยสำคัญสูงสุด ขณะที่อัตราส่วนสภาพคล่องมี 
นัยสำคัญรองลงมาแต่จะมีความสำคัญมากขึ้นในระยะตันโดยเฉพาะสำหรับสถาบันการเงิน แต่มีอยู่ 2 
งานที่ต่างไปจากงานอึ่น คอ งานของ รนทบ and Aekkachai ที่พบว่าอัตราการทำกำไรไม่มีนัยสำคัญ 
และงานของผลาทิพย์ที่พบว่า อัตราส่วนความเพียงพอของเงินทุนไม่มีนัยสำคัญ

งานคืกษาของ คืริกุล และประจักษ์เป็นการแทนค่าอัตราส่วนทางการเงินเพื่อหาค่า 
Z-score ของแต่ละธนาคารเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ยทั้งระบบ พบว่าลามารถทำนายความมั่นคงได้สอด 
คล้องกับความเป็นจริง งานของว้ลลภาเป็นการเปรียบเทียบค่า Z-score ที่คำนวณได้จากแบบจำลอง 
ของ Altmanwละของภาท{พงคัและอัจนา โดยมีสมมุติฐานว่าหากแบบอำลองลามารถพยากรณ์ได้ดี 
แล้วค่าตัซน Z-score ที่สูงขึ้น คือแสดงความมั่นคงที่มากขึ้น ควรจะมีความตัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน 
กับตัชนราคาหุ้นและอัตราเงินปันผลอย่างมีนัยสำคัญ พบว่าแบบอำลองของ Altman มีความเหมาะลม 
มากกว่า แบบอำลองของภาท{พงคัและอัจนา ตามสมมุติฐานนี้

สำหรับในงานคืกษานี้จะต่างจากงานที่เคยทำการคืกษามาใน 3 ด้านหลักๆ ด้วยกัน 
ได้แก่ วธ ีการค ืกษา, ต ัวแปรอธบาย และกลุ่มตัวอย่าง โดยในงานคืกษานี้จะเป็นการพยากรณ์ 
sub-sector ที่เป็นภาคการเงินทั้งหมด ขึ้งประกอบด้วย ธนาคารพาณ์ซย์ บริษ์ทเงินทุน และบริษ์ทเงิน 
ทุนหตักทรัพย์ ตัวแปรตามของการคืกษาในอดีตแบ่งออกเป็น 2 กลุ่มคือ กิจการที่ถูกปิดกิจการและกิจ 
การที่สามารถดำเนันงานต่อไปได้ แต่สำหรับงานคืกษานี้ในแบบอำลองที่ 2 จะแบ่งออกสถาบันการเงิน 
ออกเป็น 3 กลุ่ม จากการคืกษาตักษณะของวกถูตการเงินของสถาบันการเงินไทยพบว่าช่วงแรก
สถาบันการเงินทุกแห่งอำเป็นต้องเร่งระดมทุนขึ้งบางส่วนสามารถเพื่มทุนได้เอง บางส่วนที่ไม่ลามารถ
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ระดมทุนได้ต้องเพ,มทุนโดยการขายหุ้นให้กลุ่มทุนต่างชาติเข้ามาลงทุน ในขณะท่ีสถาบันการเงินทีไม่ 

สามารถเพมทุนได้ด้วยวธีดังกล่าวต้องถูกธนาคารแห่งประเทศไทยเข้าแทรกแซงโดยกองทุนช้ืเนฟูเข้าไป 

ช้ือหุ้นเพ๋ัมทุน'ทำ'ไห้กลายเป็นกํจการของรัฐ หIk)สถาบันการเงินบางแห่งต้องถูกปิดกิจการ จากวกฤต 
การณ์ทางการเงินในปิ 2540 สถาบันการเงินจงสามารถถูกจำแนกออกได้เป็น กลุ่มท่ีสามารถเพมทุนได้ 
ด้วยตนเอง, กลุ่มเป็นของกลุ่มทุนต่างซาต และกลุ่มท่ีเป็นของรัฐ งานสืกษาน้ีจึงได้แบ่งแบบจำลองออก 

เป็น 2 แบบ คอ แบบจำลองท่ี 1 เป็นการพยากรณ์ความม่ันคงของสถาบันการเงินท่ีถูกปิดกิจการและ 

สถาบันการเงินท่ีสามารถดำเนํนงานต่อไปได้ และแบบจำลองท่ี 2 เป็นการพยากรณ์ความม่ันคงของ 

สถาบันการเงิน 3 กลุ่มดังกล่าว

จากการพจารณางานสืกษาที,ผ่านมาจะเหินได้ว่าอัตราล่วนแสดงคุณ/าาพสินทรัพย์ที่ม 
ความสำคัญต่อการวเคราะห์ความมั่นคงของสถาบันการเงินตามแบบจำลอง CAMEL ที่ไข้บันอย่าง 
แพร่หลายไม่ได้ถูกนำมาพ๊จารณา ยกเว้นไนงานของ Sinkey งานเดียวที่นำอัตราล่วนนี้มาสืกษาแต่ 
กลับพบว่าไม่มนํยสำคัญ ช,งไม่ตรงบับความเป็นจรงในวกฤตการณ์ทางการเงินของไทยไนป ี 2540 .ท ี่ 

สถาบันการเงินประลบปัญหาสินทรัพย์ที่ไม่ก่อให้เกิดรายได้ไนลัดล่วนที่ลูงมาก หรอปัญหา NPL จึง 
อาจตั้งสมมุติฐานได้ว ่าสินเซึ่อที่ไม ่ก ่อให้เกิดรายได้ หรอการเสื่อมค่าของสินทรัพย์ของสถาบันการเงิน 
อาจเป็นลาเหตุหลักที่ทำให้ความมั่นคงของสถาบันการเงินต้องลันคลอน ซึ่ง'ในงานสืกษ*าน้ีจะ'ได้'ทำการ 
ทดสอบสมมุติฐานดังกล่าว
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