
ความรู้เก่ียวJวับอัตราส่วนฑางการเงิน วิกฤตเศรษฐกิจ และงานวิจ็'ยท่ีเก่ียวข้อง

ในการศึกษาวิจัยเรื่อง ผลกระทบจากวิกฤตเศรษฐกิจในปี 2540 ต่ออัตราส่วนทาง 

การเงิน ผู้วิจัยได้ศึกษาเอกสาร ตำรา และงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง โดยรายละเอียดของเนื้อหาที่ศึกษา 

ค้นคว้าแบ่งเป็น 3 หัวข้อ ได้แก่

2.1 ความรูเกี่ยวกับอัตราส่วนทางการเงิน

2.2 วิกฤตเศรษฐกิจ

2.3 งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง

2.1 ความรู้เกี่ยวกับอัตราส่วนทางการเงิน

การวิเคราะห์งบการเงินโดยใช้อัตราส่วนทางการเงิน (Financial Ratios Analysis) 

โดยการนำรายการในงบการเง ินต ั้งแต ่สองรายการข ึ้นไปมาเปร ียบเท ียบก ัน เพ ื่อให ้เก ิด  

ความสัมพันธ์ระหว่างรายการนั้นๆ โดยผลลัพธ์ที่ได้จะแสดงออกมาในรูปของอัตราส่วน หรือในรูป 

ของอัตราร้อยละโดยอัตราส่วนนั้นสามารถแบ่งได้เป็นอัตราส่วนวัดความลามารถในการทำกำไร 

และอัตราส่วนที่วัดความเสี่ยงทางการเงิน ซึ่งอัตราส่วนที่วัดความเสี่ยงทางการเงินสามารถแบ่งได้ 

เป็นอัตราส่วนวัดสภาพคล่อง อัตราส่วนวัดประสิทธิภาพการดำเน ินงาน และอัตราส่วนวัด 

ความสามารถในการก่อหนี้ อัตราส่วนทางการเงินที่ใช้กันโดยทั่วไปมี ดังนี้

2.1.1 อัตราส่วนที่วัดความเสี่ยงทางการเงิน

1) อัตราส่วนวัดสภาพคล่องทางการเงิน เป็นอัตราส่วนที่สำคัญ

ในการวิเคราะห์ความสามารถในการชำระหนี้ระยะสันของธุรกิจที่จะครบกำหนดชำระภายใน 1 ปี 

อัตราส่วนที่จะบอกถึงสภาพคล่องของธุรกิจที่สำคัญ ได้แก่

1.1) อัตราส่วนทุนหมุนเวียน (Current ratio)

= สินทรัพย์หมุนเวียน 

หนี้สินหมุนเวียน

อ ัตราส ่วนระหว ่างส ินทร ัพย ์หม ุนเว ียนก ับหน ี้ส ิน  

หมุนเวียน จะแสดงให้ทราบว่า ณ วันที่ในงบดุลมีสินทรัพย์หมุนเวียนมากเป็นกี่เท่าของหนี้สิน 

หมุนเวียน
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1.2) อัตราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว (Quick ratio)

= เงินสด + หลักท!พย์ในความต้องการของตลาด + ลูกหนี้การค้า

หนี้สินหมุนเวียน

อัตราส ่วนระหว่างส ินทรัพย ์ท ี่ม ีสภาพคล่องส ูงก ับ  

หนี้สินหมุนเวียน จะแสดงให้ทราบว่า ณวันที่ในงบดุล ธุรกิจมีสินทรัพย์สภาพคล่องเป็นกี่เท่าของ 

หนี้สินหมุนเวียน

1.3) อัตราส่วนกระแสเงินลดจากการดำเนินงานต่อหนี้ส ิน

รวม (Cash Flow from Operation to Total Liabilities)

-  กระแสเงินสดจากการดำเนินงาน

หนี้สินรวมเฉลี่ย

อัตราส่วนระหว่างกระแสเงินสดจากการดำเนินงาน 

กับหนี้สินรวม จะแสดงให้ทราบว่า ณ วันที่ในงบดุล ธุรกิจมีความสามารถในการก่อให้เกิดเงินสด 

จากการดำเนินงานในรอบระยะเวลาการบัญชีเป็นกี่เท่าของหนี้สินทั้งหมดที่ต้องชำระ

2) อัตราส่วนที่วัดประสิทธิภาพในการดำเนินงาน เป็นอัตราส่วนใน 

การวิเคราะห์ความลามารถของธุรกิจในการบริหารสินทรัพย์ที่ธุรกิจมีอยู่ว่ามีการใช้งานอย่างคุ้มค่า 

หริอมีประสิทธิภาพมากน้อยเพียงไร อัตราส่วนที่วัดประสิทธิภาพในการดำเนินงานที่สำคัญ ได้แก่

2.1) อ ัต ราส ่วน ก ารห ม ุน เว ียน ข องล ูก ห น ี้ (Receivable

Turnover)
ขายเช่ือ

ลูกหนี้การค้าถัวเฉลี่ย

อ ัตราส ่วนระหว ่างยอดขายเช ื่อก ับยอดล ูกหน ี้ 

การค้าตามจำนวนถัวเฉลี่ย จะแสดงให้ทราบว่าในรอบระยะเวลาบัญชีที่ผ่านมาธุรกิจสามารถเก็บ 

หนี้จากการขายสินค้าเป็นเงินเชื่อได้กี่ครั้ง

2.2) ระยะเวลาถัวเฉลี่ยในการเก็บหนี้ (Average Collection

Period)
____________ 365____________

อัตราส่วนการหมุนเวียนของลูกหนี้

จำนวนวันในหนึ่งรอบระยะเวลาบัญชีกับการหมุน 

ของยอดลูกหนี้การค้า จะแสดงให้ทราบว่า การที่ธุรกิจได้!บชำระหนี้จากลูกหนี้การค้าตามจำนวน
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ถัวเฉลี่ยในแต่ละครั้งใช้ระยะเวลากี่วันนับตั้งแต่ธุรกิจขายสินค้าเป็นเงินเชื่อจนสามารถเก็บชำระหนี้

ไค้

2.3) อัตราส่วนการหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ (Inventory

Turnover)

ต้นทุนขาย

สินค้าคงเหลือถัวเฉลี่ย

อัตราส่วนระหว่างต้นทุนของสินค้าที่ขายถันจำนวน

สินค้าคงเหลือ จะแสดงให้ทราบว่าในรอบระยะเวลาบัญชีที่ผ่'ไนมาธุรกิจสามารถจำหน่ายสินค้า

ตามจำนวนสินค้าคงเหลือถัวเฉลี่ยในแต่ละครั้ง ได้ทั้งลิ้นจำนวนกี่ครั้ง

2.4) อายุเฉลี่ยของสินค้าคงเหลือ (Days Inventory)
______________ 365______________

อัตราส่วนการหมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ

จำนวนว ันในหน ึ่งรอบระยะเวลาบ ัญ ช ีก ับการ  

หมุนเวียนของสินค้าคงเหลือ จะแสดงให้ทราบว่าการที่ธุรกิจมีการจำหน่ายสินค้าตามจำนวน 

สินค้าคงเหลือถัวเฉลี่ยในแต่ละครั้ง ต้องใช้ระยะเวลากี่วัน

2.5) อ ัตราส ่วนการหม ุนเว ียนของส ินทร ัพย ์ถาวร (Fixed

Asset Turnover)
ยอดขายสุทธิ

สินทรัพย์ถาวรสุทธิถัวเฉลี่ย

อัตราส่วนระหว่างยอดขายสุทธิกับสินทรัพย์ถาวร 

จะแสดงให้ทราบถึงความสามารถในการใช้สินทรัพย์ถาวรของธุรกิจ ว่าสินทรัพย์ถาวรที่มีอยู ่

ก่อให้เกิดยอดขายในจำนวนมากน้อยเพียงไรซึ่งเป็นการก่อให้เกิดรายได้เป็นจำนวนกี่ครั้งในรอบ 

ระยะเวลาบัญชี

2.6) อัตราส่วนการหมุนเวียนของสินทรัพย์ (Net Asset

Turnover)

ยอดขายสุทธิ 

สินทรัพย์สุทธิถัวเฉลี่ย

อัตราส่วนระหว่างยอดขายสุทธิกับสินทรัพย์สุทธ  ิ

ทั้งหมดของธุรกิจ จะแสดงให้ทราบว่าธุรก ิจม ีความลามารถในการใช้ส ินทรัพย์ท ั้งส ิ้นท ี่ม ีอย ู่
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ก่อให้เกิดยอดขายในจำนวนมากน้อยเพียงไร ซึ่งเป็นการก่อให้เกิดรายได้เป็นจำนวนกี่ครั้งในรอบ 

ระยะเวลาบัญชี

3) อ ัตราส่วนที่ว ัดความสามารถในการก่อหนี้ เป็นอัตราส่วนที่ 

สำคัญในการวิเคราะห์ความสามารถของธุรกิจในการก่อหนี้ว่าธุรกิจจะลามารถจัดหาเงินทุนเพิ่ม 

จากการก่อหนี้ได้มากน้อยเพียงไร อัตราส่วนวัดความสามารถในการก่อหนี้ของธุรกิจที่สำคัญ 

ได้แก่

3.1) อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม (Total Liabilities

to Total Assets)
หนี้สินรวม 

สินทรัพย์รวม

อัตราส่วนระหว่างหนี้ส ินทั้งหมดกับสินทรัพย์ส ุทธ  ิ

ทั้งหมด จะแสดงให้ทราบว่าเงินทุนที่ธุรกิจนำไปใช้ในสินทรัพย์ทั้งหมดได้มาจากแหล่งเงินทุนจาก 

การก่อหนี้เป็นอัตราส่วนเท่าใด

3.2) อ ัต ราส ่วน ห น ี้ส ิน รวม ต ่อ ส ่วน ข อ งผ ู้ถ ือ ห ุ้น  (Total

Liabilities to Shareholder Equity)
หนี้สินรวม 

ส่วนของผู้ถือหุ้น

อัตราส่วนระหว่างหนี้ส ินทั้งหมดกับส่วนของผู้เป ็น 

เจ้าของ จะแสดงให้ทราบว่าเงินทุนที่ธุรกิจหามาเพื่อใช้ในธุรกิจได้มาจากแหล่งเงินทุนจากการก่อ 

หนี้ภายนอก แหล่งเงินทุนภายในและส่วนของผู้เป็นเจ้าของเป็นอัตราส่วนเท่าใด

3.3) จำนวนเท่าของดอกเบี้ยจ่าย (Interest Coverage)

= กำไรก่อนดอกเบี้ยและภาษี

ดอกเบี้ยจ่าย
อัตราส่วนระหว่างกำไรก่อนดอกเบี้ยและภาษีเงินได้

กับดอกเบี้ยจ่ายจะแสดงให้ทราบว่ากิจการมีความสามารถก่อให้เกิดกำไรก่อนหักดอกเบี้ยและ

ภาษีมากเพียงพอที่จะจ่ายดอกเบี้ยของธุรกิจเป็นกี่เท่า

2.1.2 อัตราส่วนที่วัดความสามารถในการทำกำไร เป็นอัตราส่วนที่สำคัญใน

การวิเคราะห์ความสามารถของธุรกิจในการบริหารว่ามีประสิทธิภาพและประสิทธิผลหรือไม  ่

เพียงใดโดยพิจารณาจากยอดขายหรือเงินลงทุนทั้งหมดของธุรกิจ อัตราส่วนวัดความสามารถใน 

การทำกำไรของธุรกิจที่สำคัญ ได้แก่
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1) อัตราส่วนกำไรขั้นต้นต่อยอดขาย
กำไรข้ันต้น

ยอดขายลุทธิ

อัตราส่วนระหว่างกำไรขั้นต้นต่อยอดขาย จะแสดงให้ 

ทราบว่าธุรกิจมีกำไรขั้นต้นเป็นสัดส่วนเท่าใดของยอดขาย

2) อัตราส่วนกำไรจากการดำเนินงานต่อยอดขาย

-  กำไรจากกา?ดำเนินงาน 

ยอดขายสุทธิ

อ ัตราส ่วนระหว ่างกำไรจากการดำเน ินงานต ่อ  

ยอดขายสุทธิ จะแสดงให้ทราบว่าธุรกิจมีกำไรหสังจากหักต้นทุนขาย และค่าใช้จ่ายในการขายและ 

การบริหารแล้วเป็นสัดส่วนเท่าใดของยอดขายสุทธิ

3) อัตราส่วนกำไรสุทธิต่อยอดขาย
กำไรสุทธิ

ยอดขายสุทธิ

อ ัตราส ่วนระหว่างกำไรส ุทธ ิต ่อยอดขายส ุทธ ิ จะ 

แสดงให้ทราบว่าธุรกิจมีกำไรหลังจากหักต้นทุนขาย ค่าใช้จ่ายในการดำเนินงาน และค่าใช้จ่าย 

อื่นๆ แล้วเป็นสัดส่วนเท่าใดของยอดขายสุทธิ

4) อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (Rate of Return

on Assets)

ะ=  กำไรสุทธิ + (1-อัตราภาษี)(ดอกเบี้ยจ่าย) + ส่วนของผู้ถือหุ้นส่วนน้อย

สินทรัพย์รวม

อัตราส่วนระหว่างผลตอบแทนกับสินทรัพย์รวม จะ 

แสดงให้ทราบว่าธุรกิจมีความสามารถในการใช้สินทรัพย์ เพื่อก่อให้เกิดผลตอบแทนได้มากน้อย 

เพียงใด

5) อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นสามัญ (Rate 

of Return on Common Shareholders ‘ Equity)
กำไรสุทธิ

ส่วนของผู้ถือหุ้นสามัญ
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อ ัตราส ่วน ระห ว ่างกำไรส ุทธ ิก ับส ่วนของผ ู้ถ ือห ุ้น  

สามัญ จะแสดงให้ทราบว่าธุรก ิจมีความสามารถในการใช้เง ินทุนในส่วนของผู้ถ ือห ุ้นสามัญเพ ื่อ 

ก่อให้เกิดผลตอบแทนได้มากน้อยเพียงใด

6) อัตราส่วนกระแสเงินสดจากการดำเนินงานต่อกำไรสุทธิ

(Cash Flow from Operation to Net Income)

ะ= กระแสเงินสดจากการดำเนินงาน

กำไรสุทธิ

อ ัตราส่วนระหว่างกระแสเงินสดจากการดำเนินงาน 

กับกำไรสุทธิ จะแสดงให้ทราบว่า กำไรสุทธิของธุรกิจน ั้น ม ีส ่วนท ี่เป ็นเง ินสดจากการดำเน ินงาน 

เท่าใด

2.2 วิกฤตเศรษฐกิจ

2.2.1 ประเภทของวิกฤตเศรษฐกิจ1

ว ิกฤตเศรษฐก ิจอาจเก ิดข ึ้น เน ื่องมาจากภาคการผล ิตหร ือภาคการเง ิน  ว ิกฤต 

เศรษฐกิจส่วนใหญ่รวมทั้งที่เกิดในประเทศไทยและประเทศในเอเชียเกิดขึ้นในภาคการเงินเป็นหลัก 

ซึ่งเรียกว่าวิกฤตทางการเงิน (Financial Crisis) ว ิกฤตประ๓ ท น ี้แบ ่ง เป ็น 3 ป ระเภ ท ค ือว ิก ฤ ต  

ค ่าเง ิน (Currency Crisis)ว ิกฤตธนาคาร (Banking Crisis) และว ิกฤตหน ี้ระหว ่างประเทศ 

(International Debt Crisis) ความหมายของวิกฤตแต่ละประ๓ ท เป็นดังนี้

ว ิกฤตค ่าเง ิน  (Currency Crisis) หมายถ ึง สถานการณ ์ท ี่ค ่าเง ินของ 

ประเทศถูกโจมตีจากนักเก็งกำไรค่าเงิน ทำให้คาของเงินลดลงในกรณีที่ใช้ระบบอัตราแลกเปลี่ยน 

แบบลอยตัว หรือทำให ้ต ้องปรับลดอัตราแลกเปลี่ยนลงในกรณ ีท ี่ใช ้ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบ 

คงที่ ซ ึ่งม ีผลทำให้ธนาคารชาติต้องพยายามตรึงค่าเงินและต้องสูญเลียทุนสำรองระหว่างประเทศ 

เพื่อการตรึงค่าเงิน รวมทั้งต้องใช้นโยบายขึ้นอัตราดอกเบี้ยในประเทศให้อยู่ในระดับสูงเพื่อป้องกัน 

เงินทุนไหลออกและป้องกันการโจมตีค่าเงิน ตัวอย่างของวิกฤตประ๓ ทนี้เกิดขึ้นในประเทศยุโรปใน 

ปี พ.ศ. 2535 - 2536 และที่เกิดขึ้นในประเทศเอเชียในปี พ.ศ. 2540

ถวิล นิลใบ. เอกสารประทอบคำบรรยายชุดที่ 5 ว ิกฤตเศรษฐกิจเทย, http://www.ru.ac.th.
1

http://www.ru.ac.th
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วิกฤตธนาคาร (Banking Crisis) หมายถึงสถานการณ์ที่ธนาคารประสบ 

ป ัญ หาสภาพคล ่องอย ่างร ุนแรงหร ือไม ่สามารถดำเน ินการต ่อไปได ้ ทำให ้ร ัฐบาลต ้องเข ้ามา 

แทรกแซงโดยการให้ความช่วยเหลือหรือการเข้าไปยึดกิจการมาดำเนินการเอง วิกฤตธนาคารอาจ 

นำไปสู่ความวุ่นวายในตลาดเงินซึ่งจะส่งผลกระทบต่อภาคการผลิต เช่นที่เกิดขึ้นในประเทศตุรกี 

และเวเนชุเอส่าช่วง พ.ศ. 2538 - 2539

วิกฤตหนี้ระหว่างประเทศ (International Debt Crisis) เป ็นสถานการณ ์ 

ที่ประเทศไม่สามารถจะชำระหนี้สกุลเงินต่างประเทศคืนได้ไม่ว่าจะเป็นหนี้ภาครัฐหรือเอกซน เซ่น 

ที่เกิดขึ้นในประเทศชิลี และอาร์เจนตินาในปี พ.ศ. 2524 - 2525

ใ น แ ต ่ล ะ ค ร ั้ง ท ี่เ ก ิด ว ิก ฤ ต แ ต ่ล ะ ป ร ะ เ ภ ท จ ะ ก ่อ ใ ห ้เก ิด ค ว า ม ส ูญ เส ีย ท ี่แ ต ก ต ่า ง ก ัน  

แ ล ะ ใ ช ้ร ะ ย ะ เว ล า ใ น ก า ร ฟ ืน ฟ ูต ่า ง ก ัน  ด ัง แ ส ด ง ใ น ต า ร า ง ท ี่2 - 1  ซ ึ่ง ว ิก ฤ ต ท ั้ง ส า ม ป ร ะ เภ ท น ั้น อ า จ  

เก ิด ข ึ้น พ ร ้อ ม ๆ  ก ัน ได้ เช ่น  ก ร ณ ีว ิก ฤ ต ท ี่เก ิด ใ น ป ร ะ เท ศ เม ็ก ซ ิโ ก ใ น ป ี พ .ศ . 2537 - 2538 แ ล ะท ี่เก ิด ข ึ้น  

ใ น เอ เช ีย ใ น ป ี พ .ศ . 2540 ท ั้ง น ี้เพ ร า ะ ว ิก ฤ ต ป ร ะ ๓ ท ห น ึ่ง อ า จ น ำ ไ ป ส ู่ว ิก ฤ ต เศ ร ษ ฐ ก ิจ อ ีก ป ร ะ เภ ท ห น ึ่ง  

ไ ด ้ โ ด ย ท ั่ว ไ ป พ บ ว ่า ว ิก ฤ ต ธ น า ค า ร ม ัก จ ะ เก ิด ก ่อ น แ ล ้ว น ำ ไ ป ส ู่ว ิก ฤ ต ห น ี้ร ะ ห ว ่า ง ป ร ะ เท ศ แ ล ะ ว ิก ฤ ต  

ค ่า เง ิน

ตารางที่ 2 - 1 วิกฤตการณ์ทางการเงิน ระยะฟืนตัว และความสูญเสียของผลผลิต

ประ๓ ทวิกฤตเศรษฐกิจ จาน'วน'วิกฤต 

(ครั้ง)

ระยะเฉลี่ยการฟืนตัว 

(ปี)

ความสูญเสียของผลผลิต 

ต่อวิกฤตแต่ละครั้ง (%)

วิกฤตค่าเงิน 158 1.6 4.3

o  ประเทศอุตสาหกรรม 42 1.9 3.1

o  ประเทศตลาดเกิดใหม่ 116 1.5 4.8

วิกฤตธนาคาร 54 3.1 11.6

๐  ประเทศอุตสาหกรรม 12 4.1 10.2

๐  ประเทศตลาดเกิดใหม่ 42 2.8 12.1

วิกฤตค่าเงินและธนาคาร 32 3.2 14.4

o  ประเทศอุตสาหกรรม 6 5.8 17.6

o  ประเทศตลาดเกิดใหม่ 26 2.6 13.6

ทีมา : IMF, World Economic Outlook. 1998
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2.2.2 วิกฤตเศรษฐกิจประเทศไทย ในปี 2540

วิกฤตเศรษฐกิจท ี่เก ิดข ึ้นในประเทศไทยปี 2540 เร ิ่มจากว ิกฤตค ่า เง ิน  ต ่อ เน ื่อ ง  

มายังวิกฤตธนาคาร และวิกฤตในภาคการผลิตโดยเฉพาะธุรกิจอสิ'งหาริมทรัพย์ ต ่อมาได้ล ุกลาม 

ไปยังประเทศเพื่อนบ้านจนก่อให้เกิดวิกฤตในหลายประเทศในเอเชีย นักเศรษฐศาลตร์ทั้วโลกสนใจ 

ท ี่จ ะ ศ ึก ษ า ถ ึง ล า เห ต ุท ี่ท ำ ใ ห ้เก ิด ว ิก ฤ ต ใ น ป ร ะ เท ศ ไ ท ย แ ล ะ ป ร ะ เท ศ อ ื่น ใ น เอ เช ีย 2 ซ ึง  

ส ร ุป ไ ด ้ ด ัง น ี้

1. การหดต ัวของทา‘ณ ์งออกและด ุลบ ัญ ช ีเด ินละพ ัดขาดด ุลในระด ับส ูง การ 

ส่งออกเป็นปัจจัยลำค่ญที่ช ่วยพัฒนาเศรษฐกิจไทยให้เติบโตอยู่ในระดับที่ส ูงตลอดมา การส่งออก 

นั้นเป็นดัชนีซี้นำการเติบโต คือ ถ้ามีการส่งออกเพิ่มขึ้นมากแสดงว่าเศรษฐกิจจะเติบโตในระดับสูง 

ในทางตรงข้ามถ้าการส่งออกตกตํ่า ก็จะมีผลทำให้เศรษฐกิจตกตํ่าได้ ดังแสดงในตารางที่ 2 - 2 ใน 

ปี พ.ศ. 2539 การส่งออกของประเทศไทยขยายตัวไม่ถึงร้อยละ 1 เม ื่อเท ียบกับช ่วงปี 2537 -2538 

ท ี่ม ีอ ัตราการขยายต ัวร ้อยละ 23 และ 21 ตามลำด ับ  การส ่งออกท ี่ไม ่ขยายตัวในป ี พ .ศ .2539 

นอกจากจะม ีผลต ่ออ ุปสงค ์รวมแล ้ว ย ังส ่งผลทางด ้านจ ิตว ิทยาและความเช ื่อม ั่นของบ ักลงท ุน 

ต่างชาติเก ี่ยวกับปัญหาเรื่องสภาพคล่องของทุนลำรองระหว่างประเทศและค่าเงิน ท ั้งน ี้เพราะดุล 

บัญชีเดินสะพัดของประเทศไทย ขาดดุลมาโดยตลอดนับตั้งแต่ป ี พ.ศ. 2530 และมีขนาดของการ 

ขาดดุลเพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่อง จากสภาพแวดล้อมดังกล่าวจึงนำไปล่การโจมตีค่าเงินบาท ก่อให้เกิด 

ว ิกฤตค่าเงินและวิกฤตสกาบันการเงิน การส่งออกของประเทศในเอเชียรวมทั้งประเทศไทยที่ตกตํ่า 

ลงนั้น นักเศรษฐศาสตร์ได้ให้เหตุผล อธิบายปรากฏการณ์ดังกล่าวดังนี้

1.1 วัฎจักรของการค้าโลกโดยรวมเข้าส่ลภาพขาลงอัตราการขยายตัว 

ท ั้งปริมาณและมูลค่าลดลง

1.2 ป ัญหาเศรษฐก ิจของประเทศญ ี่ป ุนซ ึ่งถ ือว ่าเป ็นตลาดใหญ ่ของ 

ลินค้าล่งออกของประเทศเอเชียยังอยู่ในสภาพที่ชบเซา

1.3 ราคาต่อหน่วยของสินค้าส่งออกลดลง โดยเฉพาะสินค้าอีเล ็คโทร 

นิคค์อัตราแลกเปลี่ยน'ที่แท้'จริง (Real Exchange Rate) ของเงินสกุลในประเทศเอเชียเพิ่ม

2 ถวิล นิลใบ, เอกสารประกอบคำบรรยายซุดที่ 5 วิกฤตเศรษฐกิจไทย
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1.4 อัตราค่าจ้าง ค่าเช่า ส ูงมากขึ้น ซึ่งทำให้ข ีดความสามารถในการ

แข่งขันลดลง

1.5 ประเทศคู่แข่งในเอเชีย โดยเฉพาะประเทศจีนมีความได้เปรียบใน 

เซิงแข่งขัน เนื่องจากต้นทุนการผลิตตํ่ากว่าและได้เปรียบเรื่องค่าเงิน เนื่องจากในปี 2536 ประเทศ 

จีนได้ลดค่าเงินหยวนเกือบร้อยละ 50 2

ตารางที่ 2 - 2 มูลค่าการส่งออก อัตราการเปลี่ยนแปลง และสัดส่วนต่อ GDP ปี 2524-2542

ปี ส่งออก

(ฟันล้านบาท)

อัตราการ 

เติบโตการ 

ส่งออก (%)

GDP

(ฟันล้านบาท)

อัตราการ 

เติบโต GDP 

(%)

ส่งออก/GDP 

(%)

2534 725.630 23.03 2,506.6 8.5 28.95

2535 824.644 13.64 2,839.0 8.1 29.13

2536 935.862 13.49 3,179.5 8.3 29.43

2537 1,137.600 21.56 3,634.8 8.8 31.30

2538 1,406.311 23.62 4,185.6 8.7 33.60

2539 1,412.111 0.41 4,608.5 5.9 30.64

2540 1,806.699 27.94 4,724.1 -1.8 38.24

2541 2,247.454 24.39 4,642.2 -10.4 48.41

2542 2,213.965 -1.49 4,681.6 4.4 47.29

ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย

2. การลงทุนเกินควร (Over investment) เป ็นรากฐานของฟองสบู่ในภาคการ 

ผลิต ว ิกฤตในเอเช ียแตกต่างจากวิกฤตที่เก ิดขึ้นในลาตินอเมริกา คือ ภาครัฐไม่ได้มีการขาดดุล 

งบประมาณ และไม่มีการบริโภคมากเกินไป หากแต่มีการลงทุนมากเกินไป มูลค่าการลงทุนคิดเป็น 

ร ้อ ย ล ะ4 0 ของ GDP ในช่วงก่อนวิกฤต น ักเศรษฐศาสตร์อธ ิบายปัจจ ัยท ี่ทำให ้ม ีการลงท ุนมาก 

เก ินไปมี2 ประการ ประการแรกการเป ิดเสรีทางการเงินทำให้ธ ุรก ิจและสถาบันการเงิน สามารถ 

กู้ย ืมเงินจากต่างประเทศได้ ทำให้มีการขยายการลงทุนมากเกินไป ในกรณีที่ไม่เปิดเสรีทางการเงิน 

ปร ิมาณ การลงท ุนจะถ ูกจำก ัดโดยเง ินออมในประเทศ ประการท ี่สอง เก ิดจากการท ี่ราคา 

อสังหาริมทรัพย์และตราสารทางการเงินต่างๆ เช่น ห ุ้นม ีราคาสูงข ึ้นก ่อให ้เก ิดอ ุปสงค ์เพ ื่อการเก ็ง
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กำไร ทำให ้ม ีการลงท ุนเพ ื่อผล ิตส ินค ้าสนองตอบอุปสงค ์เพ ื่อเก ็งกำไร โดยเฉพาะธุรก ิจพ ัฒนา 

อสิ''งหา'ริมทรัพย์ โดยในช่วง 2530-2539 ธ ุรก ิจอส ิ'งหาร ิมทร ัพย ์ท ั้งเป ็นท ี่อย ู่อาศ ัย อาคาร 

สำน ักงานสน ามกอล ์ฟ สวนเกษ ตรฯลฯเต ิบโตอย ่างมาก  ถ ึงแม ้จะม ีช ่วงสะด ุดลงบ ้างต ั้งแต ่ป ี 

2533-2535 อันเนื่องมาจากวิกฤตการณ์ทางการเมืองหลายครั้ง คือ สงครามอ่าวเปอร์เซีย การเกิด 

ร ัฐประหารโดย รสซ. ใน เด ือนก ุมภาพ ันธ ์2534 และเก ิดเหต ุการณ ์พฤษภาทม ิฬในป ี 2535 

ประกอบกับธนาคารแห่งประเทศไทยมีการควบคุมสินเชื่อของธนาคารพาณิชย์และสถาบันการเงิน 

ที่มีการปล่อยกู้ใ‘นภาคออังหาริมทรัพย์มากเกินไป อย่างไรก็ตาม ธุรกิจออังหาริมทรัพย์เร ิ่มกลับมา 

เต ิบโตในระด ับส ูงและต ่อเน ื่องจากป ี 2536 จนถึงเก ิดว ิกฤตในปี 2540 ท ั้งน ี้เป ็นผลมาจากท ี่ 

ทางการอนุญาตให้มีก ิจการวิเทศธนกิจ ประกอบกับอ ัตราดอกเบ ี้ยในตลาดโลกอยู่ในระดับท ี่ต ํ่า 

กว่าอัตราในประเทศมาก จึงทำให้ผ ู้ประกอบการหันมาระดมทุนจากต่างประเทศ พร้อมก ับระดม 

ทุนในตลาดหลักทรัพย์ เพ ิ่มการลงทุนในโครงการออังหาริมทรัพย์ท ั้วประเทศ พร้อมทั้งซื้อที่ด ิน 

สะสม และจากการที่ราคาออังหาริมทรัพย์เพ ิ่มข ึ้นเรื่อยๆ จึงก ่อให้เก ิดอุปสงค์เพ ื่อเก ็งกำไร และ 

ด ึงด ูดให ้ผ ู้ประกอบการสม ัครเล ่นห ันมาทำธ ุรก ิจประเภทน ี้อย ่างกว ้างขวาง กล่าวได้ว ่า ภาค 

ออังหาริมทรัพย์ เป็นภาคที่เกิด “ภาวะฟองสบู่” แต่การปร้บตัวต่อสภาพแวดล้อมทางเศรษฐกิจที่ 

เปลี่ยนไปของภาคออังหาริมทรัพย์ค่อนข้างมีปัญหา เน ื่องจากการปรับตัวช้า (lags) สามประการ 

คือ อัตราค่าเช่าออังหาริมทรัพย์ที่ไม่ค่อยปร้บตัวเข้ากับสภาพตลาด โดยเฉพาะอาคารสำนักงาน ท่ี 

ค่าเช่าจะสูง ทั้งนี้เนื่องจากต้นทุนการย้ายสูง ประการที่สอง เมื่อค่าเช่าที่ค่อนข้างสูงมีการปรันตัวช้า 

อัตราการว่างจะไม่หายไปง่ายๆ เม ื่อเศรษฐกิจตกตํ่าป ัญหานี้จ ึงร ุนแรงเป ็นพ ิเศษ ประการสุดท ้าย 

การพัฒนาออังหาริมทรัพย์ใช้เวลานาน เมื่อผู้ประกอบการเริ่มดำเนินการ สภาพตลาดอาจผันแปร 

ไปแล้ว นอกจากน ี้ป ัญหาของตลาดออ ังหาร ิมทร ัพย ์ในประเทศม ีอ ุปสงค ์มากเก ิน เน ื่องจากมี 

อุปสงค์ที่เกิดจากการเก็งกำไร จึงส่งอัญญาณผิดให้แก่ผู้ประกอบการ

3. ผล ิตภาพโดยรวมไม ่เพ ิ่มข ึ้น  (Total Factor Productivity) ได ้ม ีการต ั้ง 

ข้ออังเกตเชิงเศรษฐศาสตร์ว่า การขยายตัวของผลผลิตของประเทศที่เกิดจากการเพิ่มการใช้ปัจจัย 

การผลิตเพ ียงอย่างเด ียว โดยที่ผลิตภาพโดยรวม (Total Factor Productivity) ไม่ได้เพิ่มขึ้น หรือ 

เพิ่มขึ้นน้อย จะเป็นการขยายตัวที่ไม่มั่นคง และอาจนำไปสู่ว ิกฤตเศรษฐกิจ ผลิตภาพโดยรวมเป็น 

ตัววัดอัตราการขยายตัวของเศรษฐกิจอันเกิดจากการก้าวหน้าทางด้านเทคโนโลยี หอังจากหักการ 

ขยายตัวอันเก ิดจากการเพ ิ่มของปัจจัยต่างๆ ออกไปแล้ว หากอัดล่วนการขยายตัวของผลิตภาพ 

โดยรวมมีน้อย การขยายตัวล ่วนใหญ ่จะเป ็นการขยายตัวของปริมาณปัจจ ัยต ่างๆ ที่ใส่เข้าไปใน
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ขบวนการผลิต การเพิ่มปริมาณของปัจจัยมีจ ุดจำกัด อัตราการเพิ่มของปัจจัยการผลิตไม่สามารถ 

เพิ่มได้เรื่อยๆ รวมทั้งอาจเผชิญ กฎลดน้อยถอยลง (Law of Diminishing Marginal Returns)

4. ก ารด ำเน ิน น โยบายเศรษ ฐก ิจมห ภ าคท ี่ไม ่ลอดคล ้องก ับสภ าพ แวดล ้อม  

ประเทศท ี่ม ีขนาดเศรษ ฐก ิจ เล ็กถ ้า เล ือกใช ้ระบบอ ัตราแลกเปล ี่ยนคงท ี่และปล ่อยให ้เง ินท ุน  

เคลื่อนย้ายเสรี โอกาลที่จะเกิดวิกฤตมีลูงมาก โดยเฉพาะอย่างยิ่ง ถ้าธนาคารแห่งประเทศไทยขาด 

การกำก ับด ูแลท ี่ม ีประส ิทธ ิภาพ ผลดีของระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ค ือช ่วยให้ม ีการควบคุม 

เสถียรภาพด้านราคา แต่จะมีผลเลียต่อดุลบัญชีเดินสะพัด ซึ่งการกำหนดอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ใน 

ขณะที่ระดบเงินเฟ้อในประเทศปรับตัวสูงขึ้นเท่ากับว่ารัฐบาลช่วยให้ราคาสินค้านำเข้าได้เปรียบใน 

การแข่งขันกับสินค้าในประเทศ และทำให้ประสิทธิภาพของนโยบายการเงินในการควบคุมปริมาณ 

เงินด้อยลง ตั้งแต่เปิดกิจการวิเทศธนกิจ ในปี 2536 มีเงินทุนไหลเข้ามาในประเทศจำนวนมาก ทำ 

ให้ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจเพิ่มสูงขึ้น ธนาคารแห่งประเทศไทยพยายามดูดซับปริมาณเงินที่ 

มาก เก ินไปโดยการข ายพ ัน ธบ ัตร การดำเน ินน โยบายเช ่น น ี้ ท ำให ้อ ัต ราดอก เบ ี้ย เง ิน ก ู้ 

ภายในประเทศอยู่ในระตับสูง ซ ึ่งเป ็นป ัจจ ัยด ึงด ูดให ้ม ีการนำเงินท ุนจากนอกประเทศเข ้ามามาก 

ยิ่งขึ้น ตังนั้น นโยบายการเงินที่ใข ้ภายใต้ระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่จะไม่ม ีประสิทธิภาพในการ 

ควบคุมปริมาณเงิน และก่อให้เกิดขบวนการเศรษฐกิจฟองสบู่

5. พฤติกรรมของธนาคารพาณิชย์และบริษัทเงินทุน วิกฤตเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นใน 

ประเทศไทยและประเทศในเอเชีย ล่วนหนึ่งเก ิดมาจากสถาบันการเงินซ ึ่งได ้แก่ ธนาคารพาณ ิชย์ 

และบร ิษ ัทเง ินท ุน โดยสถาบ ันการเง ินม ีการจ ัดหาแหล่งเง ินท ุนและการบร ิหารส ินเช ื่อท ี่ไม ่ม ี 

ประสิทธิภาพ นับตั้งแต่รัฐบาลอนุญาตให้ทำธุรกรรมผ่านบริการวิเทศธนกิจ ธนาคารพาณิชย์และ 

บริษ ัทเง ินท ุนน ิยมท ี่จะก ู้เง ินจากต ่างประเทศมาปล ่อยก ู้ แทนที่จะระดมเงินฝากในประเทศ ทั้งนี้ 

เพราะอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ในต่างประเทศอยู่ในระตับตํ่า และตํ่ากว่าอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก รวมทั้ง 

ไม่ต้องกังวลเรื่องความเลี่ยงจากการผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน เน ื่องจากรัฐบาลใช้ระบบอัตรา 

แลกเปลี่ยนคงท ี่แบบตะกร้าเง ิน รวมท ั้งโดยปกติสถาบ ันการเงินจะมีส ัดล่วนหน ี้ส ินต ่อท ุนอยู่ใน 

ระดับสูงตังแสดงในตารางที่ 2 - 3 จ ึงเก ิดความเลี่ยงในเรื่องการบริหารสภาพคล่อง ประกอบก ับ 

สถาบันการเงินปล่อยสินเช ื่อกระจุกตัวอยู่ในตลาดที่ม ีสภาพฟองสบู่ในระตับสูงค ือ ตลาดห ุ้นและ 

ตลาดอสิ'งหา'ริมทรัพย์ โดยเฉพาะตลาดอสังหาริมทรัพย์ท ี่เป ็นส ินเช ื่อระยะยาว ตังนั้น เม ื่อเก ิด 

ว ิกฤตในตลาดอสังหาริมทรัพย ์และตลาดห ุ้น จ ึงม ีผลกระทบต่อสภาพคล่องของสถาบันการเงิน 

รวมทั้งนำไปสู่การสะสมหนี้ท ี่ไม ่ก ่อให้เก ิดรายได้ของสถาบันการเงินวิกฤตตังกล่าวถูกชํ้าเต ิมเมื่อ
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ธนาคารแห่งประเทศไทยประกาศใช้ระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัว ซึ่งม ีผลทำให้ค ่าเงินบาทอ่อน 

ค่าลงทำให้หนี้ต่างประเทศของสถาบันการเงินในรูปเงินบาทปรับตัวสูงขึ้น

ตารางที่ 2 - 3 สัดส่วนหนี้สินต่อทุนของสถาบันการเงินของไทย

สัดส่วนหนี้สินต่อทุน พ.ศ. 2537 พ.ศ. 2538 พ.ศ. 2539 พ.ศ. 2540

ธนาคารพาณิชย์ 9.23 7.76 7.05 5.85

บริษัทเงินทุนหลักทรัพย์ 8.06 7.58 8.14 11.99

ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย

ผลของเหต ุการณ ์น ี้ทำให ้ม ีหน ี้เล ียของสถาบ ันการเง ิน เพ ิ่มข ึ้นเก ินกว ่าระต ับท ี่ 

ธนาคารแห่งประเทศไทยกำหนด นักลงทุนต่างชาติไม่ไว้วางใจในภาวะเศรษฐกิจของไทย ทำให้ 

เงินทุนไหลออกเป็นจำนวนมาก หน ี้ต ่างประเทศม ีจำนวนรวมกันมากกว่า 90,000 ล้านเหรียญ 

สหรัฐอเมรีกา ซึ่งในจำนวนนี้กว่าร้อยละ 80 เป็นหนี้ต่างประเทศของภาคเอกซน ทั้งนี้กว่าครึ่งของ 

หน ี้คงค ้างต ่างประเทศของเอกซนเป ็นหนี้ระยะสันซ ึ่งก ู้ผ ่านบริการว ิเทศธนกิจ เม ื่อค ่าเง ินบาท 

ล ด ล งอ ย ่างม าก เม ื่อ เป ร ีย บ เท ีย บ ก ับ ส ก ุล เง ิน ต ่างป ระเท ศ  ธนาคารแห ่งประเทศไทยได ้นำ 

เงินกองทุนลำรองของประเทศเข้าช่วยเหลือแทรกแซงตลาดเงิน จนกองทุนสำรองลดลงไปอย่าง 

มาก ตังแสดงในตารางเปรียบเทียบเงินทุนลำรองทางการกับหนี้ระยะสัน ช่วงปี 2534-2540 ตังนี้

ตารางที่ 2 - 4 การเปรียบเทียบเงินทุนลำรองทางการกับหนี้สินระยะสันช่วงปี 2534-2540

หน่วย : ฟันล้านดอลลาร์สหรัฐ

ป ี พ.ศ. เงินทุนสำรองทางการ หนี้ระยะสัน การเปรียบเทียบ

2534 18 4.5 ทุนสำรองมากกว่าหนี้ระยะสัน

2537 30 28 ทุนสำรองใกล้เคียงหนี้ระยะสัน

2538-2539 37 42 ทุนสำรองน้อยกว่าหนี้ระยะสนเล็กน้อย

2540 32 45 ทุนสำรองน้อยกว่าหนี้ระยะสันมาก

ที่มา : วารสารร่มไทรทอง 8,6 (เม.ย.-พ.ค. 2542)

เม ื่อร ัฐบาลประกาศให้ใช ้ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว ซึ่งส่งผลให้ค่าเงิน 

บาทตกตํ่าอย ่างมากจากเด ิมอ ัตราแลกเปล ี่ยน 1 US $ = 26 บาท โดยลดลงต ํ่าส ุดเป ็น 1US $ = 

52 บาท รัฐบาลต้องขอความช่วยเหลือจากกองทุนการเงินระหว่างประเทศ (IMF : International
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Monetary Fund) เพื่อช่วยในการจัดการเศรษฐกิจของไทย ซ่ึง IMF ต้องการให้ประเทศไทยเน้น 

เสถียรภาพทางเศรษฐกิจเป็นหลัก ไม่ให้เน้นในเรื่องการเจริญเติบโตอีกต่อไป และต้องควบคุมการ 

ใช้จ่ายของประชาชนไม่ให้เกินตัว โดยให้ข ึ้นภาษีม ูลค่าเพ ิ่มจากเดิมร้อยละ 7 เป ็นร้อยละ 10 และ 

ให ้จ ัดทำงบประมาณแบบเก ินด ุลเท ่าก ับร ้อยละ 1 ของ GDP นอกจากนี้ประเทศไทยถูกปรับลด 

ความน่าเชื่อถือลง โดย Moody's ปรับลดความน่าเช ื่อถ ือการชำระหนี้ต ่างประเทศระยะยาวของ 

ประเทศจากระต ับ A2 มาอยู่ท ี่ระต ับ A3 และลดอันต ับความน่าเช ื่อถ ือในพ ันธบัตรและสก ุลเง ิน 

ต่างประเทศของไทย จากระต ับ Baal เป็น Baa3 และปรับลดลงอ ีกจนอย ู่ท ี่ระต ับ Ba1 ซึ่งเป็น 

ระต ับต ํ่าส ุดท ี่เร ียก1ว่า Junk Bond สำหรับอ ัตราดอกเบ ี้ยของธนาคารพาณ ิชย์ในช ่วงวิกฤต 

เศรษฐกิจปี 2540 ดอกเบี้ยของธนาคารพาณิชย์ปรบตัวสูงขึ้นทั้งดอกเบี้ยเงินกู้และดอกเบี้ยเงินฝาก 

เพราะต้องการจูงใจให้ประชาชนนำเงินมาฝากกับธนาคาร แต ่หล ังจากวิกฤตเศรษฐกิจป ี 2540 

อัตราดอกเบี้ยของธนาคารพาณิชย์มีแนวโน้มที่ลดลง ตังแสดงในตารางที่ 2 - 5

ตารางที่ 2 - 5  อัตราดอกเบี้ยของธนาคารพาณิชย์ เดือนธ้น่วาคม พ.ศ. 2539-2542

2539 2540 2541 2542

อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ 15.00-15.50 19.25 14.75-16.00 11.25-12.25

อัตราดอกเบี้ยเงินเบิกเกินบัญชี 13.25-13.50 15.75-16.00 12.00-12.75 8.50-8.75

อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ลูกค้ารายใหญ่ซั้นดี 13.00-13.25 15.25 11.50-12.00 8.25-8.50

อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ลูกค้ารายย่อยชั้นดี 13.00-13.50 15.50-16.00 12.00-13.25 8.50-9.00

อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก

อัตราดอกเบี้ยเงินฝากออมทรัพย์ 5.00 5.00 4.50 3.00

อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจำ

3-6 เดือน 8.75-9.75 10.00-11.50 6.00 3.75

6-12 เดือน 8.50-9.25 10.00-11.50 6.00 3.75

12 เดือน 8.50-9.25 10.00-13.00 6.00 4.00-4.25

ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย

นอกจากนี้ บริษ ัทเง ินท ุนจำนวน56 แห่งถูกลังปิด บริษ ัทต่างๆ ต้องปิดกิจการ และเกิดภาวะคนตก 

งานเพิ่มสูงขึ้นประมาณ 2-3 ล้านคน

สรุปเหตุการณ ์วิกฤตเศรษฐกิจไทยปี 2540 นั้น ส ่วนหนึ่งเป ็นผลมาจากการเป ิด 

เสรีทางการเงินตั้งแต่ต้นปี 2531 เป็นต้นมา ประกอบกับอัตราดอกเบี้ยต่างประเทศตํ่ากว่าดอกเบี้ย
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ในประเทศมาก นักลงทุนจึงนิยมกู้เงินระยะสันจากแหล่งภายนอกมาลงทุนระยะยาว เนื่องจากการ 

ก ู้เง ินระยะส ันน ั้นลามารถทำได ้ง ่ายกว่าการก ู้เง ินระยะยาว เพราะลถาบ ันการเง ินจะเห ็นว ่าการ 

ปล่อยกู้เงินระยะสันนั้นมีความเสี่ยงน้อยกว่าการปล่อยกู้ในระยะยาว และธุรก ิจย ังมักจะใช้ว ิธ ีการ 

ต ่อสัญญาเงินกู้ (Roll) ไปเรื่อยๆ ซ ึ่งง ่ายกว่าการกู้เง ินระยะยาวครั้งเด ียว แต่เงินทุนที่เช ้าส ่ระบบ 

เศรษฐกิจไทยอย ่างมากไม่ได ้นำไปพ ัฒนาเศรษฐกิจ เซ่น ภาคการผล ิตหรืออ ุตสาหกรรมอย ่าง 

แท้จริง หากแต ่นำมาลงท ุนในตลาดหุ้นและเก ็งกำไรท ี่ด ิน รวมน ั้งเศรษฐกิจในประเทศท ี่อย ู่ใน 

สภาพการล่งออกหดตัว ด ุลบ ัญชีเด ินสะพ ัดขาดดุลในระดับส ูง ภายหสังเม ื่อสภาพเศรษฐก ิจฟอง 

สบู่ได้แตกตัวในปี 2540 เจ้าหนี้ต ่างประเทศต่างถอนเงินกสับ อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ 

เปลี่ยนเป็นแบบลอยตัว จึงทำให้ปัญหาเศรษฐกิจที่ไม่ได้รับการแกไขตั้งแต่ต้นทวีความรุนแรงมาก
V H a M  ^
ขน ธุรกิจต่างๆ ไม ่สามารถชำระหน ีต ่างประเทศได ้ ส ่งผลให ้เศรษฐกิจของประเทศเช ้าส ่สภาพ 

วิกฤต

2.3 งานวิจัยท่ีเก่ียวข้อง

2.3.1 การวิจัยเก่ียวกับอัตราส่วนทางการเงิน
ได ้ม ีการศ ึกษาเร ื่องอ ัตราส ่วนทางการเง ินไว ้เป ็นจำนวนมาก โดยส ่วน,ใหญ่1ได้ 

ศ ึกษาถ ึงการใช ้อ ัตราส่วนทางการเงินในการตรวจลอบการดำรงอยู่ของธุรก ิจ เร ื่มจาก Altman 

(1968) ศึกษาการใช้อัตราส่วนทางการเงินเพื่อใชํในการพยากรณ์การล้มละลายของธุรกิจผลิตใน 

สหรัฐอเมริกา ต ่อจากนั้นได ้ม ีการศึกษาคล้ายกับของ Altman อีก เซ่น การศึกษาของ Edmister 

(1972) ศึกษาเรื่อง ความล้มเหลวของธุรกิจขนาดเล็ก Ohlson (1980) ศึกษาเรื่องอัตราส่วนทาง 

การเงินและความน่าจะเป ็นในการพยากรณ ์การล ้มละลาย และการศึกษาเรื่องการใช้อัตราส่วน 

กระแสเงินลดในการพยากรณ ์การล ้มละลาย ของ Casey และ Bartczeck (1985) นอกจากนี้ 

Altman ก ็ได ้พ ัฒนาการวิจ ัยของตนเองต ่อในป ี 1977 โดยใช้ Zêta analysis และได ้พ ัฒนา 

โปรแกรมคอมพิวเตอร์ข ึ้นเพ ื่อใช้ในการพยากรณ์ความล้มเหลวโดยใช้ Redursive Partitioning 

Algorithm

การวิจ ัยอ ื่นๆ เก ี่ยวก ับอ ัตราส่วนทางการเงิน ได้แก่ การวิเคราะห์อ ัตราส่วนทาง 

การเง ินเป ็นกล ุ่มและลดจำนวนของอ ัตราส ่วนทางการเง ินท ี่ม ีปร ิมาณ มากให ้เป ็นกล ุ่มย ่อยของ 

อัตราส่วน ตัวอย่างเซ ่น Pinches และคณะ (1975) ได้ว ิเคราะห์ความสำคัญของข้อมูลท ี่ได ้จาก 

อัตราส่วนทางการเงินเพื่อใช้ในการตัดสินใจ Chen และ Shimerda (1981) ได้ตรวจลอบค้นคว้า 

และศึกษาเพื่อลดจำนวนของอัตราส่วนทางการเงินที่ใช้ในการวิเคราะห์ลง แต่ผลการศึกษาพบว่า 

อัตราส่วนทางการเงินแต่ละตัวนั้นจะให้ข ้อมูลเฉพาะในแต่ละเรื่องท ี่ต ้องการวิเคราะห์ไม่ลามารถ
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ใช ้ในการว ิเคราะห ์เพ ื่อว ัตถ ุประสงค ์ท ั่วไปได ้ โดยแบ ่งเป ็นเรองความสามารถในการทำกำไร 

ประสิทธิภาพในการดำเนินงาน และสภาพคล่อง Thomas (1994) ทำการศึกษาอัตราส่วนกระแส 

เงินลดที่ใช้วัดความสามารถในการสร้างกระแสเงินสดจากการดำเนินงานของธุรกิจขายปลีกและ 

พบว่าอัตราส่วนกระแสเงินสดจากการดำเนินงานสามารถวิเคราะห์ความสามารถในการก่อให้เกิด 

กระแลเงินสดเพื่อใช้ในการดำเนินงานได้ดีกว่าอัตราส่วนทางการเงินที่ใช้ข้อมูลจากการบ ัญ ช ีตาม 

เกณฑ์คงค้าง

นอกจากนี้ ยังมีการวิจัยเกี่ยวกับเรื่องความแตกต่างกันของอัตราส่วนทางการเงิน 

ในแต่ละลักษณะของอุตสาหกรรม เซ่น Lev (1969) แนะนำว่าอัตราส่วนที่ควรเป ็นเป ้าหมายของ 

ธุรกิจ ค ือค่าเฉลี่ยของอุตสาหกรรม Gupta และHuefner (1972) และ Johnson (1979) ศึกษา 

พบว่าอ ัตราส ่วนทางการเง ินน ั้นม ีน ัยสำค ัญต ่างก ันระหว่างธ ุรก ิจซ ื้อมาขายไปและธ ุรก ิจท ี่ผล ิต 

สินค้า

การศึกษาถึงความแตกต่างของอัตราส่วนทางการเงินในกิจการที่ม ีขนาดต่างกัน 

โดย Osteryoung, Constand และ Nast (1992) ทำการศ ึกษาถ ึงความแตกต ่างระหว ่าง 

อัตราส่วนทางการเงินของบริษัทมหาซนขนาดใหญ่กับบริษัทจำกัดขนาดเล็ก และพบว่าขนาดของ 

บริษ ัทม ีผลต ่ออ ัตราส ่วนแสดงความเส ี่ยงระยะลัน อัตราส่วนแสดงความสามารถในการทำกำไร 

และอ ัตราส ่วนแสดงประส ิทธ ิภาพในการใช ้ส ินทรัพย ์ โดยธุรก ิจขนาดเล ็กม ีค ่าอ ัตราส ่วนท ั้ง 3 

ประ๓ ทมากกว่าธุรกิจขนาดใหญ่ Huff, Harper และ Eikner(1999) ทำการศึกษาว่าขนาดของ 

ธุรก ิจมีผลต่ออัตราส่วนทางการเงินที่ใช ้ในการวัดสภาพคล่องและความสามารถในการชำระหนี้ 

หรือไม่ ผลการศ ึกษาพบว ่าขนาดของธ ุรก ิจม ีผลต ่ออ ัตราส ่วนท ี่ใช ้ในการว ัดสภาพคล ่องและ 

ความสามารถในการชำระหน ี้ โดยธ ุรก ิจขนาดเล ็กม ีค ่าเฉล ี่ยของอ ัตราส ่วนท ุนหม ุนเว ียนและ 

อัตราส่วนหนี้สินสูงกว่าธุรกิจขนาดใหญ่ แต่เมื่อเปรียบเทียบค่ามัธยฐานแล้วธุรกิจขนาดเล็กจะมี 

ค่ามัธยฐานของอัตราส่วนทุนหมุนเวียนและอัตราส่วนหนี้สินน้อยกว่าธุรกิจขนาดใหญ่

การศ ึกษาอ ีกเร ื่องหน ึ่1คือ การศ ึกษาถ ึงพถ ุต ิกรรมการวิเคราะห ์อ ัตราส ่วนทาง 

การเง ินโดย Shivaswamy, Hoban และ Matsumoto (1993)โดยพบว่าธุรกิจชื้อมาขายไปส่วน 

ใหญ่คิดว่าอัตราส่วนที่ม ีประโยชน์ต่อการวิเคราะห์ธุรกิจมีทั้งหมด 19 คัวจาก 43 คัว และธุรกิจท่ีทำ 

การผล ิตส ินค ้าค ิดว ่าอ ัตราส ่วนทางการเง ินท ี่ม ีประโยชน ์ในการวิเคราะห ์ม ี 14 คัว จาก 43 คัว 

นอกจากนี้เม ื่อเปรียบเท ียบอัตราส่วนที่ธนาคารใช้ในการวิเคราะห์ก ับสถิต ิการใช้อ ัตราส่วนทาง 

การเง ินท ี่ได ้จากการว ิเคราะห ์การล ้มละลายแล ้วพบว ่าไม ่ม ีความใกล ้เค ียงก ัน และอ ัตราส ่วน 

ทางการเงินที่ทางธนาคารใช้ในการวิเคราะห์ธุรกิจซื้อมาขายไปและธุรกิจผลิตนั้นแตกต่างกัน โดย
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จะให้ความสำคัญกับอัตราส่วนแสดงสภาพคล่องและอัตราส่วนแสดงประสิทธิภาพการดำเนินงาน 

ในการวิเคราะห์ธุรกิจซื้อมาขายไปมากว่าในธุรกิจผลิต แต่ธนาคารจะให้ความสำคัญกับอัตราส่วน 

ท ี่แสดงถึงความลามารถในการทำกำไรและอัตราส่วนแสดงความสามารถในการชำระหนี้ในการ 

ว ิเคราะห ์ท ั้งสองธ ุรก ิจเท ่ากัน Singh แสะ Schmidgall (2002) ศ ึกษาอัตราส่วนทางการเงินที่ 

ผู้บริหารทางการเงินของอุตสาหกรรมที่อยู่อาศัยในสหรัฐอเมริกาเลือกใช้ และพบว่าผู้บริหารทาง 

การเงินให้ความสำคัญอัตราส่วนการหมุนเวียนของลูกหนี้ซ ึ่งเป็นอัตราส่วนวัดสภาพคล่อง รายได้ 

ค่าห้องต่อจำนวนห้องที่ขายได้ซึ่งเป็นอัตราส่วนแสดงประสิทธิภาพการดำเนินงาน อัตราส่วนกำไร 

ขั้นต้นซึ่งเป็นอัตราส่วนแสดงความสามารถในการทำกำไร และอัตราส่วนค่าใช้จ่ายต่อห้องซึ่งเป็น 

อัตราส่วนแสดงประสิทธิภาพการใช้สินทรัพย์

ทั้งหมดที่กล่าวมานั้นเป็นการวิจัยที่เกิดขึ้นในต่างประเทศ สำหรับในประเทศไทย 

นั้น ได ้ม ีการศ ึกษาเร ื่องอ ัตราส ่วนทางการเง ินเช ่นเด ียวก ัน ซ ึ่งเป ็นเร ื่องเก ี่ยวก ับอ ัตราส ่วนทาง 

ก า ร เง ินท ี่ใช ้ในการพยากรณ ์การดำรงอยู่ของธุรก ิจ เซ่น จ ินดา (2540) ซ ึ่งทำการศ ึกษาเร ื่อง 

สัญญาณเตือนเภัยความล้มเหลวทางการเงิน กรณีศึกษาบริษัทในประเทศไทย โดยจากการศึกษา 

พบว่าธ ุรก ิจท ี่ไม ่ใช ่สถาบ ันการเง ินจะใช ้อ ัตราส ่วนกำไรสะสมต ่อส ินทร ัพย ์รวม กำไรจากการ 

ดำเนินงานต่อสินทรัพย์รวม หนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม และขาดทุนย้อนหลัง 2 ปี ทำนายความ 

ล้มเหลวทางการเงินในระยะสัน สำหรบการทำนายความล้มเหลวทางการเงินในระยะยาวจะใช ้ 

อ ัตราส่วนกำไรสะสมต่อสินทรัพย์รวม และหนี้ส ินรวมต่อส ินทรัพย์รวมเท ่าน ั้น ส ่วนธุรก ิจท ี่เป ็น 

สถาบันการเงินจะใช้อัตราส่วนกำไรสุทธิต ่อส่วนของผู้ถ ือหุ้นสามัญ กำไรสะสมต่อสินทรัพย์รวม 

และราคาตลาดของห ุ้นสาม ัญต่อหน ี้ส ินรวมเพ ื่อพยากรณ ์ความล้มเหลวทางการเงินในระยะส ัน 

แต่ในการพยากรณ์ระยะยาวจะใช้อัตราส่วนกำไรสะสมต่อสินทรัพย์รวม กำไรจากการดำเนินงาน 

ต ่อส ินทร ัพย ์รวม ห น ี้ส ินรวมต ่อส ินทร ัพ ย ์รวม และส ิน ท ร ัพ ย ์ห ม ุน เว ียน ต ่อส ินท ร ัพ ย ์รวม  

นอกจากนั้น ส ุภาพร (2544) ได ้ศ ึกษาถ ึงต ัวแบบการพยากรณ ์ของบริษ ัทจดทะเบ ียนในตลาด 

หล ักทร ัพย ์แห ่งประเทศไทยท ี่เข ้าข ่ายถ ูกเพ ิกถอน โดยใช ้ต ัวแบบการพยากรณ ์3 ว ิธ ี ได้แก่ 

Multiple Discreminant Analysis(MDA) Logistic Regression และ Artificial Neural 

Networks ซึ่งผลการศึกษาพบว่าวิธ ี MDA และ Logistic Regression ให้ผลถูกต้องแม่นยำ 

100% ในขณะที่วิธี Neural Networks ให้ผลแม่นยำ 60-80% อีกการศึกษาหนึ่ง เป ็นการศึกษา 

การใช้ข ้อมูลทางการเงินเพ ื่อทำนายการล้มละลายของบริษ ัทที่ไม ่ได้อยู่ในตลาดหลักทรัพย์ของ 

ประเทศไทย โดย ปฏ ิมาภรณ ์ และ พ ิมาน (2544) การศ ึกษาน ี้แบ ่งธ ุรก ิจเป ็น 13 กลุ่ม และพบว่า 

ต ัวแปรทางการเงินท ี่ใช ้ในการพยากรณ ์การล้มละลายมี 2 ตัว ได้แก่ อ ัตราส่วนหนี้ส ินรวมต่อ
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สินทรัพย์รวมและอัตราส่วนผลตอบแทนของสินทรัพย์ ขื่งประมาณการความถูกต้องได้ 70% ท้ัง 

ลองอัตราส่วน

2.3.2 การวิจัยเก่ียวกับวิกฤตเศรษฐกิจ

Kane (1997) ได้ทดสอบผลของภาวะเศรษฐกิจซบเซาท ี่ม ีผลต ่อการวิเคราะห ์ 

อ ัตราส ่วนทางการเง ิน  และพบว ่าอ ัตราส ่วนทางการเง ินม ีความส ัมพ ันธ ์เซ ิงบวกก ับราคาห ุ้น  

โดยเฉพาะในช่วงภาวะซบเซา อัตราส่วนเหล่านี้จะสะท้อนให้เห็นการเปลี่ยนแปลงของราคาหุ้นได้ดี 

ขึ้น และย ังพบว่าอ ัตราส ่วนทางการเง ินม ีส ่วนส ัมพ ันธ ์อย ่างเป ็นระบบก ับวงจรธ ุรก ิจ ดังนั้นการ 

ว ิเคราะห ์อ ัตราส ่วนทางการเง ินจ ึงเป ็นวิธ ีการท ี่ด ีว ิธ ีหน ึ่งในการช ่วยต ัดส ินใจในการลงท ุน โดย 

อัตราส่วนทางการเงินจะช่วยในการกำหนดระดับของความเลี่ยงและผลตอบแทนที่เป็นไปได้จาก 

การลงทุน และช่วยลดปัจจัยเลี่ยงภายในที่สำคัญจากการพยากรณ์ข้ามช่วงเวลา Sung Chang 

และ Lee (1999) ได้ศึกษาความแตกต่างของตัวแบบการพยากรณ์การล้มละลายในภาวะปกติและ 

ภาวะวิกฤตเศรษฐกิจ จากการศึกษาพบว่า หากนำตัวแบบการพยากรณ ์การล ้มละลายในภาวะ 

ปกติมาใช้พยากรณ์ในภาวะวิกฤตเศรษฐกิจจะทำให้ผลความถูกต้องของการพยากรณ์ลดลงจาก 

66.7% เป็น 36.7% จึงต้องใช้ต ัวแบบการพยากรณ์ที่แตกต่างกันสำหรับภาวะปกติก ับภาวะวิกฤต 

เศรษฐกิจเพื่อความถูกต้องในการพยากรณ์การล้มละลาย นอกจากนั้น ภวิกา (2000) ได้ศึกษาถึง 

ต ้นท ุนทางอ ้อมของภาวะป ัญ หาทางการเง ินในประเทศไทย และศ ึกษาความส ัมพ ันธ ์ระหว ่าง 

ป ัญหาทางการเง ินและการดำเน ินงานของบร ิษ ัท โดยม ีแนวค ิดว ่าภาวะป ัญหาทางการเง ินใน 

ประเทศไทยทำให้มีต ้นทุนทางการเงินสูงขึ้นโดยต้นทุนทางการเงินที่ส ูงขึ้นจะดูจากภาระหนี้ส ินที่ 

มากขึ้น และปัญหาทางการเงินจะเห็นได้จากผลการดำเนินงานทีตกตำลง จากการทดสอบพบว่า 

ในภาวะอุตสาหกรรมที่อยู่ในช่วงตกตํ่า บริษัทที่ม ีส ัดส่วนหนี้ในระดับสูง จะมีผลการดำเน ินงานตก 

ตํ่าลงอย่างไม่มีนัยสำคัญ จ ึงไม ่สามารถสรุปได้อย่างชัดเจนว่าภาวะปัญหาทางการเงินก่อให้เก ิด 

ต ้นท ุนทางการเงินท ี่ส ูงข ึ้น แต ่การศ ึกษาน ี้พบว ่าบร ิษ ัทท ี่ม ีส ัดส ่วนหน ี้ระด ับส ูงม ีแนวโน ้มท ี่จะ 

ประลบก ับการลดลงของกำไรจากการดำเน ินงานมากกว ่าค ู่แข ่ง นอกจากน ี้บร ิษ ัทท ี่ม ีส ัดส ่วน 

สินทรพย์ถาวรต่อสินทรัพย์รวมสูงจะส่งผลต่อการเจริญเติบโตของยอดขาย และการเปลี่ยนแปลง 

ในกำไรจากการดำเนินงานอย่างมีนัยสำคัญ

จากการศึกษาเรื่องอัตราส่วนทางการเงินที่ได้กล่าวมาข้างต้นแล้วนั้นจะเห็นได้ว่า 

มีการศึกษาเป็นจำนวนมาก โดยส่วนใหญ่จะเป็นเร่ืองการใช้อัตราส่วนทางการเงินในการพยากรณ์ 

การดำรงอยู่ของธุรกิจ การศึกษาถึงปัจจัยที่มีผลกระทบต่ออัตราส่วนทางการเงินนั้นมีอยู่บ้าง เช่น 

การศึกษาผลกระทบของขนาดและลักษณะของอุตสาหกรรมของธุรกิจที่มีต่ออัตราส่วนทางการเงิน
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ซึ่งตามที่ Hartman (1998) ได ้อธ ิบายไว้ว ่าการแปลความหมายของอัตราส่วนทางการเงินต ้อง 

พิจารณาถึงผลกระทบของปัจจัยต่างๆ ด้วย เซ่น ลักษณะของอุตสาหกรรม ขนาดของธุรกิจ และ 

สภาพเศรษฐกิจ อย ่างไรก ็ตามยังไม ่ม ีการศ ึกษาถ ึงผลจากสภาพเศรษฐกิจท ี่ม ีต ่ออ ัตราส ่วนทาง 

การเงิน แต่มีเพียงการศึกษาถึงตัวแบบการพยากรณ์ที่ใชในช่วงวิกฤตเศรษฐกิจเท่านั้น ตังนั้นใน 

การวิจัยนี้จ ึงจะศึกษาถึงผลกระทบของวิกฤตเศรษฐกิจที่ม ีต ่ออัตราส่วนทางการเงิน และป ัจจ ัยท ี่ม ี 

ผลทำให้อัตราส่วนทางการเงินของธุรกิจในช่วงวิกฤตเศรษฐกิจได้รับผลกระทบแตกต่างกัน เพื่อ 

ช่วยให้สามารถเข้าใจถึงการเปลี่ยนแปลงของอัตราส่วนทางการเงินไนการวิเคราะห์งบการเงินได้ 

ถูกต้องมากยิ่งขึ้น
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