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บทคัดย่อ
	 งานวจิยันีม้วีตัถปุระสงค์เพือ่ศกึษาถงึตวัแปรทีม่ผีลต่อการล้มละลายของบรษิทั โดยกลุม่ตวัอย่างทีเ่ลอืก

มาท�ำการศึกษา แบ่งออกเป็น 2 กลุ่ม ได้แก่ 1) กลุ่มบริษัทที่ล้มละลายแล้ว และ 2) กลุ่มบริษัทที่ยังด�ำเนินการอยู่ 

โดยบริษัททั้งหมดนี้เป็นสถาบันการเงินที่จดทะเบียนในประเทศสหรัฐอเมริกา และมีมูลค่าสินทรัพย์รวมมากกว่า 

1,000 ล้านดอลลาร์สหรัฐ จ�ำนวนทั้งสิ้น 60 บริษัท ช่วงเวลาที่ใช้ในการศึกษาคือปี 2007-2009 ซึ่งเป็นช่วงเวลา

ทีเ่กดิวกิฤตซิบัไพรม์ เป็นสาเหตใุห้เกดิความเสยีหายแก่ภาคการเงนิในประเทศสหรฐัอเมรกิาและส่งผลกระทบไป

สูภ่าคการเงนิประเทศต่างๆ ทัว่โลก ตวัแปรทีน่�ำมาศกึษาในครัง้นี้ ได้แก่ อตัรา ส่วนทางการเงนิ 17 อตัราส่วน และ 

ใช้การวเิคราะห์ Logistic regression (LOGIT) เพือ่ศกึษาถงึโอกาสทีบ่รษิทัจะล้มละลายหรอืไม่ล้มละลาย ซึง่ผลการ

วิจัยนี้ให้ค�ำตอบว่าตัวแปรที่มีนัยส�ำคัญต่อการล้มละลายของบริษัทด้วยการวิเคราะห์ LOGIT ได้แก่ 1) อัตราส่วน 

Total equity/total assets 2) อัตราส่วน Provision for loan losses/gross loans 3) อัตราส่วน Net income/ 

total assets และ 4) อัตราส่วน Cash/total assets จากผลการวิจัยสามารถสร้างแบบจ�ำลองเพื่อพยากรณ์โอกาสที ่

จะเกิดการล้มละลายของบริษัทได้ และให้ความแม่นย�ำเฉลี่ย 96.67% ที่ระดับความเชื่อมั่น 95% แบบจ�ำลองนี้

จะเป็นแนวทางให้สถาบันการเงินต่างๆ สามารถปรับกลยุทธ์หรือวิธีการด�ำเนินงานให้มีประสิทธิภาพมากขึ้น เพื่อ 

หลีกเลี่ยงและป้องกันการเกิดการล้มละลายให้แก่บริษัทในอนาคต

ABSTRACT
	 This research aims to study the factors affecting the financial company’s bankruptcy. In this case, 

the sample selected was divided into 2 groups: 1) bankrupt companies and 2) operating companies. All these 

companies are financial institutions registered in U.S. and has total assets value more than $1 billion, total 

60 companies and during the 2007-2009, that was subprime crisis which cause damage to the financial 

sector in U.S. and this impact spread to financial sector in other countries around the world. The variables 

in this study included 17 financial ratios and the statistics tools Logistic regression (LOGIT) are used in the 

study. The results from LOGIT analysis was significantly variables (financial ratios) which can be variables 

in prediction model are 1) Total equity/total assets 2) Provision for loan losses/gross loans 3) Net income/

total assets and 4) Cash/total assets. The model from results correctly classifies 96.67% of the sample at 
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บทน�ำ
	 วิกฤตการณ์ทางการเงินที่ส่งผลกระทบไป

ทั่วโลกนับตั้งแต่ปี 2007 จนถึงปัจจุบัน รู้จักกันใน

ชื่อว่าวิกฤตซับไพรม์ (Subprime crisis) หรือวิกฤต 

สินเชื่อด้อยคุณภาพ สาเหตุหลักเกิดจากความซบเซา

ของตลาดอสังหาริมทรัพย์ในประเทศสหรัฐอเมริกา 

และส่งผลให้เกดิปัญหาในการช�ำระหนีข้องผูกู้ซ้บัไพรม์ 

หรือผู้กู ้ด้อยคุณภาพของสินเชื่อเพื่อที่อยู ่อาศัย ซึ่ง

มีสัดส่วนที่สูงขึ้นต่อเนื่องนับจากปี 2004 จนสูงสุด

ในปี 2006 (U.S. Census Bureau, 26 Oct 2007) 

ประกอบกับในช่วงเวลาดังกล่าวนั้นมีการคาดการณ์ว่า

ราคาของที่อยู่อาศัยจะมีการปรับตัวสูงขึ้นในอนาคต 

ท�ำให้เกิดความสนใจในการลงทุนในหลักทรัพย์ของ

อุตสาหกรรมที่อยู ่อาศัยอย่างมาก โดยเรียกกลุ ่ม 

หลักทรัพย์นี้ว่า MBS (Mortgage-backed securities)  

มิใช่เพียงแต่นักลงทุนในประเทศต่างๆ เท่านั้นที่ให้

ความสนใจและลงทุนในหลักทรัพย์กลุ ่มดังกล่าว 

สถาบันการเงินรายใหญ่ต่างๆ ทั่วโลก ก็ได้มีการลงทุน

จ�ำนวนมหาศาลในหลักทรัพย์นี้ด้วยเช่นกัน แต่ต่อ

มาเมื่อภาวะราคาบ้านและอสังหาริมทรัพย์เกิดการ

ถดถอย สถาบนัการเงนิขนาดใหญ่ทัว่โลกทีม่กีารลงทนุ

ในกลุม่หลกัทรพัย์ MBS นี ้ต่างได้รบัผลขาดทนุจ�ำนวน

มหาศาล ท�ำให้มีผลต่อไปยังการลงทุนอื่นๆ ตามไป

ด้วย และนั่นเป็นการขยายวงกว้างออกไปของวิกฤต

ในตลาดบ้านและอสังหาริมทรัพย์ไปยังภาคเศรษฐกิจ

อืน่ๆ ในทีส่ดุ ดงัเหน็ได้จากในปี 2007 ทีส่หรฐัอเมรกิา

เกิดภาวะฟองสบู่แตก ท�ำให้ระดับหนี้ของบริษัทหรือ

บุคคลที่สูงเกินไป ระบบธนาคารจึงมีมูลค่าสินทรัพย์

ที่สูงกว่าความเป็นจริง จนส่งผลให้เกิดการล้มละลาย

ของสถาบันการเงินขนาดใหญ่ ในช่วงปี 2004–2007 

สถาบนัการเงนิรายใหญ่ทีส่ดุ 5 อนัดบัแรกของประเทศ

สหรัฐอเมริกา ได้แก่ Lehman Brothers, Bear Stearns, 

Merrill Lynch, Goldman Sachs และ Morgan Stanley 

ต่างก็มีประสิทธิภาพในการก่อหนี้เพิ่มขึ้น ซึ่งเพิ่ม

ความเสี่ยงทางการเงินให้กับสถาบันการเงินเหล่านั้น 

อัตราส่วนแสดงความสามารถในการก่อหนี้ (leverage 

ratio) ทั้ง 5 สถาบันการเงินมีการเพิ่มสูงขึ้นนับจากปี 

2003 จนสูงสุดในปี 2007 สถาบันการเงินทั้งห้าแห่ง

ดงักล่าวนีไ้ด้มกีารรายงานหนีส้นิรวมกว่า 4.1 ล้านล้าน 

ดอลลาร์สหรัฐในปีงบประมาณ 2007 คิดเป็นสัดส่วน 

30 เปอร์เซ็นต์ของรายได้ประชาชาติปี 2007 ซึ่ง

บางแห่งจ�ำเป็นต้องได้รับการช่วยเหลือจากรัฐบาล

สหรฐัอเมรกิา และบางแห่งกม็กีารขายกจิการในราคาต�ำ่  

(IMF loss estimates. จาก www.imf.org., 2010) 

บริษัทต่างๆ มีการปิดกิจการหรือขายต่อมากกว่า 100 

แห่งในปี 2005 รายได้ประชาชาติของสหรัฐลดลง  

6 เปอร์เซ็นต์ มีอัตราการว่างงานเพิ่มขึ้นเป็น 7.2 

เปอร์เซ็นต์ ซึ่งนับว่าสูงที่สุดในรอบ 16 ปี โดยจัด

เป็นผู้ว่างงานในภาคการเงินถึง 65,400 คน (World 

Economic Outlook : Crisis and Recovery, 2009) 

การล้มละลายของสถาบันการเงินในสหรัฐได้ส่งผล

ไปยังภาคการเงินทั่วโลก เกิดปัญหาระบบสินเชื่อและ

ความเชือ่มัน่ของนกัลงทนุในตลาดหุน้ สภาพคล่องของ

ตลาดการเงนิทัว่โลกอยูใ่นภาวะวกิฤต ธรุกจิต่างๆ เริม่

เผชิญความเสี่ยงอันเนื่องมาจากความไม่มีเสถียรภาพ

และความน่าเชื่อถือของค่าเงินดอลลาร์สหรัฐ ซึ่งเป็น

ที่ยอมรับว่าสหรัฐอเมริกาเป็นผู้น�ำและมีความส�ำคัญ 

ต่อการเปลี่ยนแปลงทิศทางของเศรษฐกิจทั่วโลก  

ผลกระทบที่เกิดขึ้นเริ่มกระจายไปยังประเทศต่างๆ 

ท�ำให้มกีารปิดกจิการหรอืเกดิปัญหาในการด�ำเนนิงาน 

จนกระทัง่เกดิผลเสยีในทกุส่วนของระบบเศรษฐกจิ ใน

ทางเศรษฐศาสตร์นัน้ผลกระทบทีเ่กดิขึน้ สามารถกล่าว

ได้ใน 2 บรบิท นัน่คอื ผลกระทบทีส่ามารถวดัเป็นมลูค่า

ได้ (Financial cost) อาท ิความสญูเสยีของสถาบนัการ

significant 95%. There results can be extended to a general case of financial institutions failure and useful for 

predict and protect company from bankrupt in the future.

ค�ำส�ำคัญ : ล้มละลาย อัตราส่วนทางการเงิน การวิเคราะห์การถดถอยโลจิสติก
Key Words : Bankruptcy, Financial ratios, LOGIT
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เงิน ความสูญเสียมูลค่าในตลาดทุน ผลกระทบต่อ 

รายได้ประชาชาติ (GDP) เป็นต้น และ ผลกระทบที ่

เกิดแก่สังคม (Social cost) อาทิ ปัญหาการว่างงาน 

ผลกระทบต่อผู้เช่าที่อยู่อาศัย ปัญหาคนไร้ที่อยู่ และ

ภาระของรัฐบาล เป็นต้น ดังนั้นการสร้างแบบจ�ำลองที่

สามารถพยากรณ์ความเสีย่งทีจ่ะเกดิปัญหากบัสถาบนั

การเงินในอนาคตได้นั้น เป็นประโยชน์อย่างยิ่งในการ

ป้องกันและแก้ไขข้อบกพร่องในการด�ำเนินงานของ

สถาบันการเงินได้อย่างทันท่วงที และป้องกันมิให้เกิด

ผลกระทบต่อสงัคมได้อกีด้วย การวจิยันีม้วีตัถปุระสงค์

เพื่อวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทาง 

การเงินทั้ง 5 กลุ่มตามการแบ่งหมวดหมู่ CAMEL 

ประกอบด้วยกลุ ่มความเพียงพอของเงินทุน กลุ ่ม

คุณภาพสินทรัพย์ กลุ่มประสิทธิภาพการบริหารงาน 

กลุม่ประสทิธภิาพในการท�ำก�ำไร และกลุม่สภาพคล่อง 

กับโอกาสที่จะเกิดภาวะการล้มละลายของสถาบันการ

เงนิทีจ่ดทะเบยีนในสหรฐัอเมรกิาในช่วงวกิฤตซิบัไพรม์

	 ในปี 1966 Beaver เป็นผู ้วิจัยคนแรกๆ 

ที่ได้ท�ำการวิจัยและสร้างแบบจ�ำลองที่ใช้เป็นแบบ

จ�ำลองเตอืนภยัธรุกจิว่าสามารถทีเ่กดิการล้มละลายได้ 

หรือไม่ โดยวิธีที่เรียกว่า Univariate Analysis ตัวแปร

ที่ใช้ในการวิจัยคืออัตราส่วนทางการเงินของธุรกิจ 

ซึ่งสามารถอธิบายถึงประสิทธิภาพในการด�ำเนินงาน

ของธุรกิจในด้านต่าง อาทิ สภาพคล่องของสินทรัพย์  

ความสามารถในการก่อหนี้ ความสามารถในการท�ำ

ก�ำไรและประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย์ โดยตั้ง

สมมติฐานเพื่อหาว่าตัวแปรอัตราส่วนทางการเงินใด  

ทีจ่ะสามารถบ่งบอกหรอือธบิายการเกดิการล้มละลาย

ของธุรกิจได้ดีที่สุด ต่อมาในปี 1968 Altman ได้น�ำ

วิธีการดังกล่าวมาสร้างแบบจ�ำลองโดยมีการพัฒนา 

เครื่องมือที่เรียกว่า การวิเคราะห์จ�ำแนกประเภท 

(Multiple discriminant analysis) หรือ MDAขึ้น และ

ใช้วิธีที่เรียกว่า Z-score model ซึ่งสามารถจ�ำแนก

ความสัมพันธ์ของตัวแปรที่ส่งผลต่อกลุ่มตัวอย่างที่

ก�ำหนดได้อย่างน้อย 2 กลุ่ม ตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา

คืออัตราส่วนทางการเงินที่ได้จากงบการเงินของ

บรษิทัในช่วงเวลาก่อนทีจ่ะเกดิการล้มละลายขึน้ ท�ำให้

สามารถทราบได้ว่าอตัราส่วนทางการเงนิใดบ้าง ทีม่นียั

ส�ำคัญต่อกลุ่มบริษัทที่ล้มละลาย และพบว่าช่วงเวลาที่

เหมาะสมที่สุดในการน�ำข้อมูลงบการเงินมาใช้ศึกษา

นั้นคือ 1 ปีก่อนเกิดการล้มละลาย เนื่องจากให้ความ

แม่นย�ำในการพยากรณ์มากที่สุด และความแม่นย�ำ 

จะลดลงเรื่อยๆ เมื่อระยะเวลาห่างออกจากปีที่เกิด 

การล้มละลายมากขึ้น (Altman, 1968; Gu, 2002) 

หลงัจากนัน้ได้มกีารวจิยัการสร้างแบบจ�ำลองพยากรณ์

การล้มละลายในอุตสาหกรรมประเภทต่างๆ อาทิ 

อุตสาหกรรมสื่อสารโทรคมนาคมท้องถิ่น (Foreman, 

2003) และบริษัทจดทะเบียนในประเทศต่างๆ อาทิ 

ประเทศนิวซีแลนด์ (Van Peursem and Pratt, 2002) 

ประเทศไต้หวัน (Lin, 2009) ประเทศสหรัฐอเมริกา 

(Rogothaman and Gollagota, 2009) เป็นต้น และได้

มกีารวจิยัสร้างแบบจ�ำลองพยากรณ์การล้มละลายของ

สถาบันการเงินที่มีความเฉพาะของอัตราส่วนทางการ

เงินที่แสดงถึงประสิทธิภาพในด้านต่างๆ ซึ่งแตกต่าง

ไปจากอุตสาหกรรมทั่วไป เนื่องจากลักษณะเฉพาะที่

สถาบันการเงินหรือธนาคารนั้นมีกิจกรรมการรับฝาก

เงินเป็นหลัก ซึ่งท�ำให้สถาบันการเงินหรือธนาคาร

นั้นมีสัดส่วนของหนี้สินที่สูงกว่าบริษัททั่วไปอื่นๆ  

จึงจ�ำเป็นต้องมีการใช้อัตราส่วนทางการเงินเฉพาะใน

การวิเคราะห์ ดังเช่นงานวิจัยที่เกี่ยวกับสถาบันการเงิน

ต่างๆ ที่มีอย่างต่อเนื่อง ทั้งในประเทศสหรัฐอเมริกา 

(Kolari, Glennon, Shin and Caputo, 2002; Jin, 

Kanagaretnam and Lobo, 2011) และประเทศอื่นๆ 

(Molina, 2002; Canbus, Cabuk and Kilic, 2005; 

Lanine and Vennet, 2006; Boyacioglu, 2009) ซึ่ง

อัตราส่วนทางการเงินที่ใช้ในงานวิจัยเหล่านี้จะเป็น

อัตราส่วนทางการเงินจากการจัดหมวดหมู่ CAMEL 

ให้มกีารแบ่งกลุม่ของอตัราส่วนทางการเงนิตามอกัษร 

ดังนี้ Capital adequacy (C), Assets quality (A),  

Management (M), Earnings ability (E) และ Liquidity  

(L) ซึ่งเป็นที่ยอมรับและใช้ในการพิจารณางบการเงิน

ของธนาคารในประเทศสหรัฐอเมริกาโดยหน่วยงาน

ของรัฐ เช่น The Federal Reserve (ธนาคารกลางแห่ง

ประเทศสหรัฐอเมริกา หรือ Fed) และ FDIC (Federal 

Deposit Insurance Corporation) ในการวจิยัทีเ่กีย่วกบั

การพยากรณ์การล้มละลายนั้นได้มีการใช้เครื่องมือ
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ทางสถิติที่แตกต่างกันไปตามวัตถุประสงค์ของผู้วิจัย 

อาทิ MDA (Beaver, 1966; Altman, 1968; Lin, 

2009), LOGIT (Van Peursem and Pratt, 2002; 

Foreman, 2003; Lanine and Vennet, 2006; Lin, 

2009; Ragothaman and Gollagota, 2009), PROBIT 

(Canbus, Cabuk and Kilic, 2005; Lin, 2009), ANN 

(Boyacioglu, 2009; Lin, 2009), Hazard model 

(Molina, 2002) เป็นต้น 

	 นับจากปี 2000 เป็นต้นมา งานวิจัยที่

เกี่ยวข้องกับการพยากรณ์การล้มละลายของสถาบัน

การเงินในประเทศสหรัฐอเมริกามีไม่มากนัก เช่น  

งานวิจัยของ Kolari และคณะ (2002) และงานวิจัย

ของ Jin และคณะ (2011) ซึง่งานวจิยัทีม่กีารน�ำข้อมลู

ในช่วงทีเ่กดิวกิฤตซบัไพรม์ในประเทศสหรฐัอเมรกิามา

ศึกษานั้นมีเพียงงานวิจัยของ Jin และคณะ (2011) ที่

น�ำข้อมลูงบการเงนิของธนาคารขนาดต่างๆ ในประเทศ

สหรัฐอเมริกามาศึกษา และใช้อัตราส่วนทางการเงิน 

CAMEL ในการวิเคราะห ์และในการวิจัยครั้งนี้ผู้วิจัย

จึงมีความสนใจที่จะน�ำข้อมูลงบการเงินของธนาคาร

ขนาดใหญ่ซึ่งมีความเกี่ยวข้องกับวิกฤตซับไพรม์

เป็นอย่างมาก และธนาคารขนาดใหญ่สามารถสร้าง 

ผลกระทบทีช่ดัเจนมากกว่าธนาคารขนาดเลก็มาศกึษา

ถงึสาเหตแุละน�ำอตัราส่วนทางการเงนิทีศ่กึษานัน้สร้าง

แบบจ�ำลองพยากรณ์การล้มละลายขึน้ เพือ่อธบิายและ

เป็นเครื่องมือในการป้องกันความเสี่ยงที่จะเกิดการ

ล้มละลายขึ้นในอนาคต งานวิจัยนี้จึงใช้กลุ่มตัวอย่าง

ธนาคารที่ล้มละลายและยังด�ำเนินการอยู่ทั้งสิ้น 30 

บริษัทเป็นกลุ่มตัวอย่างในการศึกษา โดยเลือกบริษัท

ทีม่มีูลค่าสินทรพัย์มากกว่า 1,000 ล้านดอลลาร์สหรฐั 

อ้างองิจากฐานข้อมลู BankruptcyData.com และศกึษา

ในช่วงปี 2007-2009 ซึ่งเป็นช่วงเวลาที่เกิดวิกฤต

ซับไพรม์ในประเทศสหรัฐอเมริกา โดยใช้อัตราส่วน

ทางการเงินตามหมวดหมู่ CAMEL ในการวิเคราะห์

เลือกใช้เครื่องมือ Logistic regression (LOGIT) เพื่อ

วิเคราะห์ถึงความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการ

เงินส�ำหรับสถาบันการเงินทั้ง 5 กลุ่ม (CAMEL) กับ

โอกาสที่จะเกิดการล้มละลาย ของสถาบันการเงิน

ในประเทศสหรัฐอเมริกาหลังเกิดวิกฤตซับไพรม์  

ตามสมมติฐานงานวิจัยที่ต้องการทราบว่าอัตราส่วน

ทางการเงินแต่ละอัตราส่วนนั้นมีความสัมพันธ์อย่าง

มีนัยส�ำคัญทางสถิติกับโอกาสที่จะเกิดการล้มละลาย

ของสถาบันการเงินหรือไม่ โดยเปรียบเทียบบริษัทที่

ล้มละลายและยงัด�ำเนนิการอยูใ่น 3 ชดุเวลา คอื 1 ปี, 2 

ปีและ 3 ปีก่อนเกดิการล้มละลายขึน้จรงิ ท�ำให้สามารถ

สร้างแบบจ�ำลองพยากรณ์การล้มละลายที่เหมาะสม

และแม่นย�ำมากขึ้น เพื่อเป็นประโยชน์ในการน�ำไปใช้

กับสถาบันการเงินและธุรกิจธนาคารในการปรับปรุง

กลยุทธ์ในการด�ำเนินงานและป้องกันภาวะล้มละลาย

ในอนาคตได้

	 งานวิจัยนี้จะน�ำเสนอถึงส่วนต่างๆ ต่อไปนี้ 

บทน�ำ ดังที่กล่าวมาแล้วข้างต้น ต่อมาได้แก่ ระเบียบ

วิธีการวิจัย ผลการวิจัยและการอภิปราย และบทสรุป

และข้อเสนอแนะเป็นส่วนสุดท้ายของงานวิจัยนี้

ระเบียบวิธีการวิจัย
	 กลุ่มบริษัทตัวอย่างที่ศึกษาแบ่งเป็น 2 กลุ่ม

ได้แก่ 1) กลุ่มบริษัทที่ล้มละลายแล้ว และ 2) กลุ่ม

บริษัทที่ยังด�ำเนินการอยู ่โดยอ้างอิงจากฐานข้อมูล 

BankruptcyData .com และฐานข้อมูลงบการเงินของ

บริษัทจดทะเบียนในสหรัฐอเมริกาจาก SEC (U.S. 

Securities and Exchange Commission) จ�ำนวนทั้งสิ้น 

60 บรษิทั โดยงบการเงนิทีใ่ช้จะเลอืกช่วงเวลาเดยีวกนั

ของบริษัทที่จับคู่เพื่อศึกษาเปรียบเทียบระหว่างกลุ่ม

บรษิทัทัง้ 2 กลุม่ ดงันัน้จงึมกีารจบัคูใ่นงานวจิยันี ้3 ชดุ

เวลา ได้แก่ 1 ปี, 2 ปี และ 3 ปีก่อนเกิดการล้มละลาย

ขึ้น

	 ตัวแปรต ้นที่ ใช ้ ในการศึกษานี้  ได ้แก ่ 

อัตราส่วนทางการเงินทั้ง 5 กลุ่ม (CAMEL) ประกอบ 

ด้วย 1) กลุ่มความเพียงพอของเงินทุน (C) 2) กลุ่ม

คุณภาพสินเชื่อ (A) 3) กลุ ่มประสิทธิภาพในการ

บริหารงาน (M) 4) กลุ่มประสิทธิภาพในการท�ำก�ำไร 

(E) และ 5) กลุ่มสภาพคล่อง (L) จ�ำนวนทั้งสิ้น 17 

อัตราส่วน ดังแสดงในตารางที่ 1 ดังนี้
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ตารางที่ 1 ตัวแปรต้นอัตราส่วนทางการเงิน
หมวดหมู่ CAMEL Xi อัตราส่วนทางการเงิน Expected 

sign*

(C) กลุ่มความเพียงพอของเงินทุน

(A) กลุ่มคณุภาพสินเชื่อ

(M) กลุ่มประสิทธิภาพในการ บริหารงาน

(E) กลุ่มประสิทธิภาพในการท�ำก�ำไร

(L) กลุ่มสภาพคล่อง

X
1

X
2

X
3

X
4

X
5

X
6

X
7

X
8

X
9

X
10

X
11

X
12

X
13

X
14

X
15

X
16

X
17

Total equity / total assets

Gross loans / total assets

Provision for loan losses / gross loans

Allowance for loan / gross loans

Net income / operating income

EBIT / total assets

Operating expenditure / total assets

Operating income / total assets

Interest income / interest expenditure

Operating income / operating expenditure

Net income / total assets

Net income / total equity

Interest income for loan / gross loans

Interest income/operating income

Cash / total assets

(Cash + securities) / total assets

Gross loans / total deposits

-

+

+

-

-

-

+

-

-

-

-

-

-

-

-

-

+

* Expected sign. แสดงถึงทิศทางนัยส�ำคัญทางสถิติของอัตราส่วนกับภาวะล้มละลาย

	 ส่วนตัวแปรตามของงานวิจัยนี้ คือโอกาสที่

จะเกิดเหตุการณ์ ได้แก่ โอกาสที่จะเกิดการล้มละลาย 

และโอกาสที่จะไม่เกิดการล้มละลายของบริษัทที่จด

ทะเบียนในสหรัฐอเมริกา และในการวิเคราะห์ความ

สัมพันธ์ของตัวแปรต้นและตัวแปรตามในงานวิจัยนี้ 

ใช้การวิเคราะห์ LOGIT ก�ำหนดให้มีตัวแปรต้นเป็น

อัตราส่วนทางการเงิน 17 อัตราส่วนและตัวแปรตาม

คอื โอกาสทีจ่ะเกดิการล้มละลายของบรษิทั และโอกาส

ที่จะไม่เกิดการล้มละลายของบริษัท โดยเขียนเป็น

สัญลักษณ์ทางคณิตศาสตร์ได้ดังนี้ ถ้าบริษัทมีโอกาส

ที่จะล้มละลาย เขียนได้ว่า Pr(y=1) และถ้าบริษัทมี

โอกาสที่จะไม่ล้มละลาย เขียนได้ว่า Pr(y=0) (คมสัน, 

2552) สามารถเขียนสมการความสัมพันธ์ได้ว่า

	   	 (1)

	   	 (2)

เมื่อ  	 = โอกาสทีจ่ะเกดิการล้มละลายของ 

	  	 	  	    บริษัท

	  	 = โอกาสที่จะไม่เกิดการล้มละลาย

	 	 	 	    ของบริษัท

 	 X = อัตราส่วนทางการเงิน

	 e = ฐานลอการิทึมธรรมชาติ มีค่าประมาณ 

	       2.71828

โดยที่มีสมการของตัวแปรต้นว่า 

เมื่อ  = สัมประสิทธิ์ของสมการตัวแปรต้น

 	  = อัตราส่วนทางการเงินทั้ง 17 อัตราส่วน

	  = สมการตัวแปรต้นใน LOGIT model

หรือ  
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ดังนั้นจะได้ว่า 

	 	 (3)

	  	  (4)

	 ในการวิเคราะห์จะใช้เครื่องมือ STATA 

ในการค�ำนวณหาความสัมพันธ์ของตัวแปรต้นที่มี

ต่อโอกาสที่จะเกิดการล้มละลายและไม่ล้มละลายใน

สมการ ผลการวิเคราะห์จะสามารถอธิบายถึงความน่า

จะเป็นทีอ่ตัราส่วนทางการเงนิใดๆ จะมอีทิธพิลต่อการ

ล้มละลายมากน้อยเพียงใด

ผลการวิจัยและอภิปรายผลการวิจัย
	 จากการวิเคราะห์ LOGIT เพื่ออธิบายความ

สัมพันธ์ระหว่างตัวแปรต้นและโอกาสที่จะเกิดการล้ม

ละลายหรือไม่ล้มละลายของบริษัท พบว่าอัตราส่วน

ทางการเงินทั้ง 17 อัตราส่วนที่ใช้เป็นตัวแปรต้นนั้น  

มีความสัมพันธ์ภาย ในระหว่างตัวแปรต้น ท�ำให้

สามารถคัดตัวแปรต้นบางตัวออก เนื่องจากตัวแปร

ต้นเหล่านี้สามารถอธิบายโดยใช้ตัวแปรที่ยังคงอยู่

การศึกษาได้ เมื่อได้ตัวแปรต้นที่ปราศจากปัญหา

ความสัมพันธ์ภายในระหว่างตัวแปรต้นแล้ว จึงท�ำการ

วิเคราะห์ LOGIT โดยใช้เครื่องมือ STATA พบว่า 

เมื่อใช้ข้อมูลงบการเงินระยะเวลา 1 ปีก่อนเกิดการล้ม

ละลายของบรษิทั ซึง่เป็นช่วงเวลาทีใ่กล้กลบัเหตกุารณ์

ล้มละลายมากที่สุดจึงน่าจะมีความสัมพันธ์กับโอกาส

ที่จะเกิดการล้มละลายของบริษัท ที่ระดับความเชื่อมั่น 

95% ท�ำให้ได้ตัวแปรต้นที่มีความสัมพันธ์กับโอกาส

ที่จะเกิดการล้มละลายของบริษัทอย่างมีนัยส�ำคัญทาง

สถติ ิ(P-value > 0.05) ดงัแสดงในตารางที ่2 และเมือ่

ทดสอบความสัมพันธ์ภายในระหว่างตัวแปรดังกล่าว

พบว่า ตัวแปรต้นทั้ง 4 ตัวแปรนี้ไม่มีความสัมพันธ์

ภายในระหว่างกัน ดังแสดงในตารางที่ 3 ต่อไปนี้ 

ตารางที่ 2	 ค่าสถิติจากการวิเคราะห์ LOGIT ส�ำหรับ  

	 	 ข้อมลูงบการเงนิ 1 ปีก่อนเกดิการล้มละลาย 

	 	 ของบริษัท

Y Coefficient Standard 

Error

z-Statistic P-value

X
1

-63.3432 108.3164 -0.58 0.559

X
3

528.7825 618.2175 0.86 0.392

X
11

-187.328 328.2311 -0.57 0.568

X
15

-98.1801 154.6384 -0.63 0.525

_cons 3.5623 5.3667 0.66 0.507

หมายเหต:ุ เป็นการวเิคราะห์ LOGIT ทีร่ะดบัความเชือ่มัน่ 95%

ตารางที่ 3	 ค ่าสถิติทดสอบความสัมพันธ ์ภายใน 

	 	 ระหว่างตัวแปรต้น ส�ำหรับข้อมูลงบการ 

	 	 เงิน 1 ปีก่อนเกิดการล้มละลายของบริษัท
X

1
X

3
X

11
X

15

X
1

1.0000

X
3

-0.0031 1.0000

X
11

0.6679 -0.3705 1.0000

X
15

0.0521 -0.1327 0.0423 1.0000

 

	 จากตารางที่  2 ตัวแปรต้นที่ได้จากการ

วเิคราะห์ LOGIT ม ี4 ตวัแปร ดงันี ้1) X
1 
คอือตัราส่วน 

Total equity/total assets เป็นอัตราส่วนที่อยู่ในกลุ่ม

ความเพียงพอของเงินทุน (C) ที่แสดงถึงธนาคารมี

ฐานเงนิทนุเพยีงพอและเหมาะสมต่อสนิทรพัย์ซึง่ส่วน

หนึง่คอืเงนิฝาก และค่าสมัประสทิธิข์อง X
1
 ทีไ่ด้ในแบบ

จ�ำลอง LOGIT มีค่า -63.34324 ซึ่งมีค่าลบ และเมื่อ

ค�ำนวณค่าความเป็นต่อ (odd) พบว่าถ้าอัตราส่วน X
1
 

เปลี่ยนแปลงไป 1 หน่วย โอกาสที่บริษัทจะล้มละลาย

เปลี่ยนแปลงไปเท่ากับ 0.512 เปอร์เซ็นต์ในทิศทาง

ตรงข้าม แสดงว่าถ้าอตัราส่วนยิง่สงูย่อมแสดงถงึโอกาส

ที่ธนาคารจะล้มละลายน้อยลง 2) X
3
 คืออัตราส่วน 

Provision for loan losses/gross loans เป็นอัตราส่วน

กลุ่มคุณภาพสินเชื่อ (A) ที่เปรียบเทียบสัดส่วนของ

หนี้สูญที่เกิดขึ้นกับสินเชื่อขั้นต้น การเพิ่มขึ้นของ 

อัตราส่วนนี้เป็นเครื่องชี้ว่าธนาคารควรระมัดระวังมาก
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ขึ้นเกี่ยวกับคุณภาพสินเชื่อ จะเห็นว่าค่าสัมประสิทธิ์

ของ X
3
 ในแบบจ�ำลอง LOGIT มค่ีา 528.7825 ซึง่มค่ีา

เป็นบวก นั่นคือ ยิ่งอัตราส่วนนี้สูงย่อมแสดงถึงโอกาส

ที่บริษัทจะล้มละลายมากขึ้น และเมื่อค�ำนวณค่าความ

เป็นต่อ (odd) พบว่า ถ้าอัตราส่วน X
3
 เปลี่ยนแปลงไป 

1 หน่วย โอกาสที่บริษัทจะล้มละลายเปลี่ยนแปลงไป

เท่ากับ 99.99 เปอร์เซ็นต์ในทิศทางเดียวกัน 3) X
11 

คือ อัตราส่วน Net income/total assets เป็นอัตราส่วน

ในกลุ่มประสิทธิภาพในการท�ำก�ำไร (E) อัตราส่วน

นี้เปรียบเทียบรายได้สุทธิกับสินทรัพย์หรือ ROA  

ค่าสัมประสิทธิ์ของ X
11 
ที่ได้จากแบบจ�ำลอง LOGIT 

มีค่า -187.3284 ซึ่งเป็นค่าลบ ดังนั้นถ้าอัตราส่วนนี้

สูงย่อมหมายความว่าธนาคารมีความสามารถท�ำก�ำไร

หรือสร้างรายได้จากสินทรัพย์ที่มีอยู่ได้มาก นั่นคือ

ถ้าอัตราส่วนนี้สูง โอกาสที่จะเกิดการล้มละลายก็จะ

น้อยลง และเมื่อค�ำนวณค่าความเป็นต่อ (odd) พบว่า

ถ้าอัตราส่วน X
11
 เปลี่ยนแปลงไป 1 หน่วย โอกาสที่

บริษัทจะล้มละลายเปลี่ยนแปลงไป 85.99 เปอร์เซ็นต์

ในทิศทางตรงข้าม และ 4) X
15
 คือ อัตราส่วน Cash/

total assets เป็นอัตราส่วนในกลุ่มสภาพคล่อง (L)  

ค ่าสัมประสิทธิ์ จากแบบจ�ำลอง LOGIT มีค ่ า 

-98.18015 ซึ่งมีค่าลบ แสดงว่าอัตราส่วนนี้มีความ

สัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับโอกาสที่จะเกิดการ 

ล้มละลายของบรษิทั นัน่คอืถ้าธนาคารมสีภาพคล่องสงู  

โอกาสที่จะเกิดการล้มละลายก็จะน้อยลงตามไป

ด้วย และเมื่อค�ำนวณค่าความเป็นต่อ (odd) พบว่า  

ถ้าอตัราส่วน X
15
 มกีารเปลีย่นแปลงไป 1 หน่วย โอกาส

ที่จะเกิดการล้มละลายของบริษัทจะเปลี่ยนแปลงไป 

1.41 เปอร์เซ็นต์ในทิศทางตรงข้าม จากการพิจารณา

ค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปรทั้ง 4 ตัวข้างต้น พบว่า 

อัตราส่วน Provision for loan losses/ gross loans  

มีอิทธิพลต่อโอกาสที่จะเกิดการล้มละลายของบริษัท

มากที่สุด เนื่องจากค่าสัมบูรณ์ของค่าสัมประสิทธิ์

เท ่ากับ 528.7825 ซึ่งมาก กว่าค่าสัมบูรณ์ของ 

ค่าสัมประสิทธิ์ตัวแปรอื่นๆ และอัตราส่วนที่มีอิทธิพล

ต่อการล้มละลายรองลงมา ได้แก่ อัตราส่วน Net  

income/total assetsอัตราส่วน Cash/total assets และ

อตัราส่วน total equity/total assets ตามล�ำดบัและเมือ่

น�ำแบบจ�ำลองจากการวิเคราะห์ LOGIT มาทดสอบ

ความแม่นย�ำด้วยข้อมูลงบการเงิน 1 ปีก่อนเกิดการ

ล้มละลายของบริษัท ด้วยเครื่องมือ STATAพบว่า 

แบบจ�ำลองมีความแม่นย�ำเฉลี่ย 96.67% ส�ำหรับ

ข้อมูลจากกลุ่มตัวอย่างทั้ง 30 บริษัท และแบบจ�ำลอง

มีความแม่นย�ำเฉลี่ย 90.00 % เมื่อทด สอบกับข้อมูล

จริงจากบริษัทอีก 30 บริษัทที่ไม่ได้ถูกใช้ในการสร้าง

แบบจ�ำลอง แสดงผลดังตารางที่ 4 

	 นอกจากนี้ ผู้วิจัยได้ท�ำการทดสอบกับข้อมูล

ที่ระยะเวลา 2 ปี และ 3 ปีก่อนเกิดการล้มละลาย  

พบว่าที่ระยะเวลา 2 ปีก่อนเกิดการล้มละลายแบบ

จ�ำลองสามารถพยากรณ์การล้มละลายของบริษัทจาก

กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษาและสร้างแบบจ�ำลองได้

ความแม่นย�ำเฉลี่ย 83.33% และจากกลุ่มบริษัทที่ยัง

ไม่ได้ถูกใช้ในการศึกษาและสร้างแบบจ�ำลองได้ความ

แม่นย�ำเฉลี่ยที่ 80.00% และที่ระยะเวลา 3 ปีก่อนเกิด

การ ล้มละลาย พบว่าแบบจ�ำลองสามารถพยากรณ์การ

ล้มละลายของบรษิทัจากกลุม่ตวัอย่างทีใ่ช้ในการศกึษา

และสร้างแบบจ�ำลองได้ความแม่นย�ำเฉลี่ย 80.00% 

และจากกลุ่มบริษัทที่ยังไม่ได้ถูกใช้ในการศึกษาและ

สร้างแบบจ�ำลองได้ความแม่นย�ำเฉลี่ยที่ 73.33%  

ดังนั้นจึงสรุปได้ว่าแบบจ�ำลองสามารถพยากรณ์การ 

ล้มละลายได้และให้ความถูกต้องแม่นย�ำที่สุดที่ระยะ

เวลา 1 ปีก่อนเกิดการล้มละลายขึ้น และความแม่นย�ำ

จะลดลงเมื่อระยะเวลาห่างออกจากปีที่เกิดการล้ม

ละลายขึ้นจริง ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยก่อนหน้านี้ 

อาทิ Altman (1968), Canbus และคณะ (2005), 

Lanine และ Vennet (2006) และ Altman และ Sabato 

(2007) เป็นต้น พบว่าแบบจ�ำลองจะให้ความแม่นย�ำ

และถกูต้องทีส่ดุทีร่ะยะเวลา 1 ปีก่อนเกดิการล้มละลาย 

หรอืระยะเวลายิง่ใกล้เวลาทีเ่กดิการล้มละลายจรงิมาก

เท่าไหร่ ยิ่งให้ความแม่นย�ำมากขึ้น และความแม่นย�ำ 

จะลดลงเมือ่ระยะเวลายิง่ห่างจากปีทีเ่กดิการล้มละลาย

ขึ้นจริง
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บทสรุปและข้อเสนอแนะ
	 จากการวิเคราะห์ LOGIT เพื่ออธิบายความ 

สัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินและโอกาสที่

บริษัทจะล้มละลายหรือไม่ล้มละลาย โดยใช้เครื่องมือ  

STATA พบว่า อัตราส่วนทางการเงินตามหมวดหมู่ 

CAMEL จากทั้งหมด 17 อัตราส่วนที่มีนัยส�ำคัญ

ทางสถิติต่อโอกาสที่สถาบันการเงินจดทะเบียนใน

สหรัฐอเมริกาจะล้มละลายหรือไม่ล้มละลายในช่วง

เวลาทีท่�ำการศกึษา นัน่คอืช่วงปี 2007-2009 มทีัง้สิน้  

4 อัตราส่วน ได้แก่ 1) อัตราส่วน Total equity/ 

total assets 2) อัตราส่วน Provision for loan losses/

gross loans 3) อัตราส่วน Net income/ total assets 

หรือ ROA และ 4) อัตราส่วน Cash/ total assets โดย

อัตราส่วนที่มีอิทธิพลต่อโอกาสที่จะเกิดการล้มละลาย

มากที่สุดคือ อัตราส่วน Provision for loan losses/ 

gross loans ที่ให้ค่าความเป็นต่อ 99.99 เปอร์เซ็นต์

และรองลงมา ได้แก่ อัตราส่วน Net income/total  

assets ให้ค่าความเป็นต่อ 85.95 เปอร์เซน็ต์ อตัราส่วน 

Cash/total assets ให้ค่าความเป็นต่อ 1.41 เปอร์เซน็ต์ 

และอตัราส่วน total equity/total assets ให้ค่าความเป็น

ต่อ 0.512 เปอร์เซ็นต์ ตามล�ำดับ เมื่อน�ำแบบจ�ำลอง

พยากรณ์การล้ม ละลาย LOGIT ที่ได้นี้ไปทดสอบ

ความแม่นย�ำ  พบว่าที่ระยะเวลา 1 ปีก่อนเกิดการ 

ล้มละลายแบบจ�ำลองสามารถพยากรณ์ได้ความแม่นย�ำ

เฉลี่ยที่ 96.67% และมีความแม่นย�ำลดลงเมื่อระยะ

เวลาห่างจากปีทีเ่กดิการล้มละลายขึน้จรงิ นัน่คอืทีร่ะยะ

เวลา 2 ปีและ 3 ปีก่อนเกิดการล้มละลายแบบจ�ำลอง

สามารถพยากรณ์ให้ความแม่นย�ำเฉลีย่ที ่83.33% และ 

80.00% ตามล�ำดับ 

	 จากการศกึษาในครัง้นีพ้บปัญหาและอปุสรรค

ในการรวบรวมกลุ่มตัวอย่างที่มีจ�ำนวนไม่มากนัก ซึ่ง

อาจส่งผลต่อความถูกต้องและแม่นย�ำของผลการวิจัย  

และตัวแปรที่ ใช ้ศึกษาในงานวิจัยนี้ เป ็นตัวแปร 

เชิงปริมาณเพียงอย่างเดียว ดังนั้นงานวิจัยในอนาคต

ควรมีการน�ำตัวแปรเชิงคุณภาพ อาทิ จ�ำนวนผู้บริหาร 

จ�ำนวนพนักงานของบริษัท หรือจ�ำนวนครั้งในการ

ประชุมของผู้บริหาร เป็นต้น ร่วมวิเคราะห์กับตัวแปร

เชิงปริมาณด้วย เพื่อความแม่นย�ำในการพยากรณ์

มากขึ้น นอกจากนี้วิธีการที่สามารถน�ำมาศึกษาเพื่อ

สร้างแบบจ�ำลองพยากรณ์การล้มละลายของบริษัท

มีด้วยกันอีกหลายวิธี จึงจะเป็นการดีหากมีการน�ำวิธี

การอื่นๆ เหล่านั้นมาร่วมในการศึกษาและสร้างแบบ

จ�ำลองพยากรณ์การล้มละลาย เพือ่ให้มคีวามเหมาะสม 

และแม่นย�ำมากที่สุด

ตารางที่ 4 ค่าความแม่นย�ำของแบบจ�ำลองจากการวิเคราะห์ LOGIT ส�ำหรับเวลา 1 ปีก่อนเกิดการล้มละลาย

Actual Failed Non-failed Total

Predicted : Training Sample

Failed

Non-failed

Total

15

0

15

1

14

15

16

14

30

Predicted : Holdout Sample

Failed

Non-failed

Total

13

2

15

1

14

15

14

16

30

หมายเหตุ : 	 Training Sample หมายถึง กลุ่มตัวอย่างบริษัทที่ใช้ในการศึกษาและสร้างแบบจ�ำลอง

	 	 Holdout Sample หมายถึง กลุ่มตัวอย่างบริษัทที่ยังไม่ถูกใช้ในการศึกษาและสร้างแบบจ�ำลอง
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