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การจัดการเงินทุนหมุนเวียนท่ีส�งผลต�อความล�มเหลว
ทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�
แห�งประเทศไทยในกลุ�มสินค�าอุตสาหกรรม

ชไมพร รัตนเจริญชัย
อาจารยประจําสาขาวิชาการบัญชี

คณะบริหารธุรกิจและศิลปศาสตร

มหาวิทยาลัยเทคโนโลยีราชมงคลลานนาเชียงราย

วัตถุประสงคของการศึกษาคร้ังนี้คือ การวิเคราะหปจจัยดานการจัดการเงินทุนหมุนเวียนท่ีสงผลตอความลมเหลว

ทางการเงินและความเส่ียงในการลมละลาย โดยใชแบบจําลอง Z-score ของ Altman ในกลุมธุรกิจสินคาอุตสาหกรรม

ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจํานวน 64 บริษัท ชวงระยะเวลาต้ังแตป พ.ศ. 2551-2560 เปนการ

วิเคราะหขอมูล Panel Data โดยใชวิธีการทางเศรษฐมิติในการประมาณคาแบบจําลองดวยวิธี Fixed-Effects Logit 

Regression และ Random-Effects Logit Regression ผลการศึกษาชี้ใหเห็นวาวิธี Random-Effects Logit Regression 

มีความเหมาะสมมากกวาในการพยากรณ ผลการวิเคราะหถดถอย Logistic พบวาหากระยะเวลาในการจัดเก็บหนี้จาก

ลูกหนี้การคา ระยะเวลาในการขายสินคาและระยะเวลาในการจายชําระหนี้ใหแกเจาหนี้การคาเพิ่มขึ้น 1 วัน สงผลให

ธุรกิจมีความเส่ียงท่ีจะเกิดความลมเหลวทางการเงินเพ่ิมขึ้น 6.9%, 3% และ 3.5% ตามลําดับ ผลการวิจัยนําไปสู

ขอเสนอแนะตอผูบรหิารในการลดความเส่ียงท่ีจะลมเหลวทางการเงิน โดยการเพ่ิมประสิทธภิาพการจัดการเงินทนุหมุนเวียน

ของธุรกิจดวยการทําใหวงจรเงินสดส้ันลงโดยการลดระยะเวลาในการจัดเก็บหนี้จากลูกหนี้และลดระยะเวลาในการ

หมุนเวียนสินคาคงเหลือ

คําสําคัญ: การจัดการเงินทุนหมุนเวียน ความลมเหลวทางการเงิน ดัชนีชี้วัดความเสี่ยงในการลมละลาย
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This study aims to analyze the working capital management affecting on predicting financial distress 

of the company (Altman’s Z-score) using a sample of 64 industrials companies listed on the Stock Exchange 

of Thailand for the 2008-2017 period. The study utilized panel data econometrics to estimates the model 

with two methods: the fixed-effects logit regression and the random-effects logit regression. The findings 

indicate that the best estimation method is the random-effects logit regression. The study found a significant 

positive relationship between the average collection period, inventory turnover in days, average payment 

period and the probability of financial distress by 6.9%, 3%, and 3.5% respectively. These results suggest 

that managers should concern about risk reduction of corporate financial distress by managing working 

capital effectively with cash conversion cycle reduction by reducing the number of day account receivable 

and inventories to a reasonable minimum.
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บทความวิจัย

บทนํา
การดําเนินธุรกิจในปจจุบันภายใตสถานการณที่มีความไมแนนอนสูง ธุรกิจมีการแขงขันท่ีรุนแรงและมีความเสี่ยง

ในการดําเนินงานเพิ่มมากขึ้น ดังน้ันผูบริหารจึงจําเปนตองตัดสินใจวางแผนดําเนินงานดวยความระมัดระวังรอบคอบ และ
จําเปนตองมีขอมูลและเครื่องมือที่ใชในการตัดสินใจที่ถูกตองแมนยํามากขึ้น ขอมูลจากงบการเงินของกิจการถือเปนสิ่งท่ี
สําคัญ ซึ่งสามารถนํามาพัฒนาเปนสารสนเทศเพื่อใหสัญญาณเตือนภัย ประกอบการตัดสินใจตาง ๆ  เพื่อการบริหารงาน
ภายในกิจการไดอยางมีประสิทธิภาพ และนอกจากนี้ขอมูลสารสนเทศทางการเงินยังมีประโยชนสําหรับหนวยงานดานการ
กํากับดูแลสามารถใชปองกันความเส่ียงและความลมเหลวที่อาจจะเกิดกับองคกรธุรกิจ โดยรายการทางบัญชีตาง ๆ  ที่ปรากฏ
อยูในงบการเงินจะถูกนํามาหาความสัมพันธระหวางกัน ซึ่งเรียกวาอัตราสวนทางการเงิน เพื่อนํามาใชเปนเครื่องมือในการ
ตรวจสอบขอเท็จจริงจากฐานะทางการเงินและผลการดําเนินงานของกิจการ นอกจากนี้อัตราสวนทางการเงินยังมีประโยชน
ในการนําไปใชเปนตัวแปรทดสอบทฤษฎีและแบบจําลองทางการเงินในอีกหลายกรณี แบบจําลองท่ีสําคัญที่มักนํามาใช
ในการพยากรณเพ่ือประเมินความเส่ียงในการดําเนินงานของบริษัทคือ แบบจําลองเพ่ือพยากรณความลมเหลวทางการเงิน 
ดวยการวิเคราะหแนวโนมจากอัตราสวนทางการเงินเพื่อท่ีจะสามารถคาดการณถึงแนวโนมที่กิจการจะประสบปญหาทาง
การเงินในอนาคต ซึ่งจะเปนประโยชนตอนักลงทุน ผูบริหาร ตลอดจนผูมีสวนไดเสียอื่น ๆ  อัตราสวนที่นํามาวิเคราะหคือ 
อัตราสวนสภาพคลอง ความสามารถทํากําไรในรูปของกําไรสะสม ประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย สัดสวนมูลคา
ของผูถือหุนตอมูลคาหนี้สินรวม รวมถึงประสิทธิภาพในการใชสินทรัพย การวิจัยที่เกี่ยวของกับการพยากรณความลมเหลว
ทางการเงินหรือความเส่ียงในการลมละลายกอนหนานี้ไดมุงศึกษาเพ่ือพัฒนาแบบจําลอง หรือการทดสอบความถูกตองแมนยํา
ของแบบจําลอง โดยแบบจําลองที่ไดรับความนิยมนํามาใชและมีการศึกษาอยางแพรหลายคือ แบบจําลอง Z-Score ของ 
Edward I. Altman (1968) ที่มีการนํามาใชในการพยากรณความลมเหลวทางการเงินหรือความเสี่ยงในการลมละลาย
ของธุรกิจ แมวาแบบจําลอง Z-Score ไดรับการพัฒนามานานกวา 50 ป และมีแบบจําลองอ่ืน ๆ  ที่สามารถพยากรณ
ความลมเหลวทางการเงินอีกหลายรูปแบบ แตแบบจําลอง Z-Score ยังคงถูกกลาวถึงมากที่สุดในฐานะเปนเครื่องมือหลัก
สําหรับการพยากรณโอกาสเกิดความลมเหลวทางการเงินหรือความเส่ียงในการลมละลายท้ังในดานการปฏิบัติงานและ
ดานการวิจัย ปจจุบันพบวามีผูอางอิงงานวิจัยของ Altman (1968) มากกวา 15,000 งาน (ที่มา: www.google scholar) 
ในประเทศไทยไดมีการนําแบบจําลองของ Altman มาใชอยางแพรหลายท้ังแบบจําลอง Z-Score และ แบบจําลอง
EM-Score ที่เขาไดพัฒนาขึ้นมาใหมในป ค.ศ. 2005 อาทิเชน ในงานวิจัยของ Meeampol และคณะ (2014) และ 
Kanjanapas และ Budsaratragoon (2015) ที่ตางก็พบวาแบบจําลองของ Altman สามารถนํามาใชพยากรณความเส่ียง
ในการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดอยางมีประสิทธิภาพ อยางไรก็ตามพบวา
งานวิจัยกอนหนานี้สวนใหญศึกษาเพื่อทดสอบความถูกตองแมนยําของแบบจําลองในการพยากรณ สําหรับงานวิจัย
ในคร้ังนี้จะทําการขยายขอบเขตการศึกษาเพ่ือหาปจจัยภายในของธุรกิจท่ีอาจเปนสาเหตุที่ทําใหเกิดความเส่ียงหรือโอกาส
ในการลมละลาย โดยพิจารณาจากแบบจําลองของ Altman พบวาไดมีการนําเอาอัตราสวนสภาพคลองมาใชเปนตัวแปร
ในการพยากรณ โดยตัวแปรสภาพคลองคํานวณไดจาก รายการเงินทุนหมุนเวียนสุทธิหารดวยสินทรัพยรวม จึงแสดงให
เห็นวาเงินทุนหมุนเวียนเปนปจจัยท่ีสงผลตอความเสี่ยงที่กิจการจะเกิดความลมเหลวทางการเงิน นอกจากนี้ปจจัยดาน
เงินทุนหมุนเวียนขึ้นอยูกับความสามารถในจัดการภายในองคกรและการตัดสินใจของผูบริหาร ซึ่งแตกตางจากอัตราสวน
อื่น  ๆ  ในแบบจําลองท่ีอาจมีปจจัยดานสภาพแวดลอมทางเศรษฐกิจภายนอกมากระทบ จากเหตุผลดังกลาวขางตน
งานวิจัยนี้จึงเลือกนําปจจัยดานการจัดการเงินทุนหมุนเวียนมาใชเปนตัวแปรในการศึกษา จากแนวคิดที่วาหากกิจการ
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การจัดการเงินทุนหมุนเวียนท่ีส�งผลต�อความล�มเหลวทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทยในกลุ�มสินค�าอุตสาหกรรม

มีการจัดการเงินทุนหมุนเวียนไมเหมาะสมจะทําใหกิจการขาดสภาพคลองในการดําเนินงานและขาดแคลนเงินทุนหมุนเวียน 
ซึ่งจะนําไปสูภาวะความลมเหลวทางการเงินในที่สุด (Baños-Caballero, García-Teruel, และ Martínez-Solano, 2014) 
ในทางตรงกันขามการจัดการเงินทุนหมุนเวียนที่มีประสิทธิภาพมีความสมดุลระหวางสภาพคลองและความเสี่ยง จะสามารถ
เพ่ิมขีดความสามารถในการทํากําไรแกกิจการ (Deloof, 2003) โดยองคประกอบของเงินทุนหมุนเวียนไดแกรายการ
สินทรัพยหมุนเวียนหักดวยรายการหน้ีสินหมุนเวียน ที่ผู บริหารจําเปนจะตองจัดการใหอยู ในระดับที่เหมาะสม ดังนั้น
การศึกษาวิจัยนี้จึงมีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาปจจัยดานการจัดการเงินทุนหมุนเวียนแตละรายการวาปจจัยใดท่ีมีความสัมพันธ
หรือเปนสาเหตุของความเส่ียงและโอกาสในการเกิดความลมเหลวทางการเงินและนําไปสูการลมละลายของธุรกิจในที่สุด

ในสวนของตัวแปรเงินทุนหมุนเวียนน้ัน ในทางปฏิบัติพบวากิจการมักมีการกําหนดนโยบายบริหารเงินทุนหมุนเวียน
ที่แตกตางกันตามประเภทของธุรกิจ ในการกําหนดกลุมตัวอยางในการศึกษา จากการศึกษาขอมูลผลการดําเนินงาน
ยอนหลัง 10 ป ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวาบริษัทในกลุมสินคาอุตสาหกรรมเปน
ธุรกิจที่มีการเพิกถอนจากตลาดหลักทรัพยมากที่สุด จํานวนทั้งสิ้น 13 บริษัท (ที่มา: Stock Exchange of Thailand, 
2017) ดวยเหตุผลดังกลาวขางตนการวิจัยในครั้งนี้จึงมุงศึกษาเฉพาะกลุมธุรกิจสินคาอุตสาหกรรม ประกอบกับรูปแบบ
การดําเนินงานของบริษัทในธุรกิจสินคาอุตสาหกรรม เงินทุนหมุนเวียนถือเปนรายการท่ีมีบทบาทสําคัญในการขับเคล่ือน
ธุรกิจที่ผูบริหารจําเปนตองตระหนักถึงการเพิ่มประสิทธิภาพการจัดการเงินทุนหมุนเวียน ในการวางแผนกระบวนการผลิต 
การกําหนดนโยบายดานการขาย การใหสินเชื่อ และการจัดหาเงินสดมาหมุนเวียนภายในกิจการเพื่อบริหารสภาพคลอง
ภายในกิจการ อันจะสงผลใหเกิดความสามารถในการแขงขันและลดความเสี่ยงในการลมละลาย ดังนั้นงานวิจัยครั้งนี้จึงมี
วัตถุประสงคหลักคือ วิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปรท่ีเปนองคประกอบของการจัดการเงินทุนหมุนเวียนที่คาดวา
จะสงผลตอความลมเหลวทางการเงินหรือความเสี่ยงในการลมละลายของธุรกิจ โดยทําการศึกษาจากรายงานทางการเงิน 
ในชวงระยะเวลาต้ังแตป พ.ศ. 2551–2560 การเลือกศึกษาชวงระยะเวลาดังกลาวเน่ืองจากในป พ.ศ. 2551–2555
เปนชวงระยะเวลาท่ีเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอยอันเน่ืองมาจากวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ และเขาสูชวงฟนฟูและเติบโต
ในชวงป พ.ศ. 2556–2560 จึงถือวาเปนชวงระยะเวลาท่ีครอบคลุมในทุก ๆ  ชวงของวงจรธุรกิจ ขอมูลที่เก็บรวบรวมจาก
แหลงทุติยภูมิจะนํามาวิเคราะหโดยใชเทคนิคการวิเคราะหถดถอยโลจิสติกส (Logistic Regression Model) พรอมกับ
การทํา Fixed-Effect Logit Model และ Random-Effect Logit Model ซึ่งเปนวิธีการทางสถิติที่นํามาใชสําหรับ
การวิเคราะหขอมูลที่เปนมีลักษณะเปน Panel Data

บทความวิจัยนี้ประกอบดวยการทบทวนแนวคิดทฤษฎีที่เกี่ยวของกับการพยากรณความลมเหลวทางการเงิน การบริหาร
เงินทุนหมุนเวียน รวมถึงงานวิจัยในอดีตที่แสดงถึงความสัมพันธระหวางการบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีสงผลตอผลการ
ดําเนินงานของบริษัท ในสวนท่ี 3 จะแสดงถึงตัวแปรและวิธีการวิเคราะหขอมูล สวนท่ี 4 จะเปนการแสดงผลการวิเคราะห
ขอมูลและสวนที่ 5 จะเปนการสรุปและอภิปรายผลการศึกษาทั้งหมด

ทบทวนวรรณกรรม
1. ทฤษฎีและแนวคิดที่เกี่ยวข�อง
แนวคิดเกี่ยวกับการพยากรณความลมเหลวทางการเงิน

จากการทบทวนวรรณกรรมดานการพยากรณความลมเหลวทางดานการเงินของบริษัทในประเทศไทยพบวาโดยสวนใหญ
เปนการศึกษาความแมนยําของการใชแบบจําลองในการพยากรณโอกาสท่ีธุรกิจจะเกิดความลมเหลวทางการเงินหรือ
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บทความวิจัย

เขาสูภาวะการลมละลาย โดยมักจะพยากรณผานการวิเคราะหอัตราสวนทางการเงิน (Financial Ratios) จากการวิจัย
ของ Edward I. Altman ศาสตราจารยแหงมหาวิทยาลัยนิวยอรกที่ไดวิเคราะหถึงสาเหตุของความลมเหลวของกิจการวา
เกิดขึ้นเนื่องจากกิจการมีปญหาในการดําเนินงาน ทําใหเกิดการขาดทุนสะสมเกินสวนของเจาของและมีหนี้สินมากเกินกวา
ที่จะจายชําระหน้ีดวยสินทรัพยที่มี ซึ่งสามารถวิเคราะหโอกาสการเกิดความลมเหลวทางการเงินและความเส่ียงตอการ
ลมละลาย เรียกวาคา Z-Score ที่คํานวณไดจากสมการเสนตรงดังตอไปนี้

Z = 0.012X1 + 0.014X2 + 0.033X3 + 0.006X4 + 0.999X5

โดย Z = ดัชนีคาความเสี่ยงฯ X1 = เงินทุนหมุนเวียนสุทธิ ÷ สินทรัพยรวม; X2 = กําไรสะสม ÷ สินทรัพยรวม; X3 = กําไร
กอนดอกเบี้ยและภาษี ÷ สินทรัพยรวม; X4 = มูลคาตลาดของสวนผูถือหุน ÷ มูลคาตามบัญชีของหนี้สินรวม; X5 = ยอดขาย 
÷ สินทรัพยรวม

อยางไรก็ตามเม่ือมีการนําแบบจําลองดังกลาวไปใชในประเทศอ่ืน ๆ  นอกจากสหรัฐอเมริกาพบวาแบบจําลองดังกลาว
ไมสามารถพยากรณไดอยางแมนยําเทาที่ควรโดยเฉพาะบริษัทเอกชนที่มีขอจํากัดในการเขาถึงขอมูลดานราคาตลาด
ดังนั้น Altman (1983, p. 265–280) จึงปรับสมการและคานํ้าหนักตัวแปร ดังนี้

Z’ = 0.717X1 + 0.847X2 + 3.107X3 + 0.420X4 + 0.998X5

โดยปรับตัวแปรการคํานวณเฉพาะ X4 = มูลคาตามบัญชีของสวนผูถือหุ น ÷ มูลคาตามบัญชีของหน้ีสินรวม เพ่ือ
ลดขอจํากัดในการเขาถึงขอมูล มูลคาราคาตลาดของผูถือหุนของบริษัทเอกชน นอกจากน้ียังมีการปรับแบบจําลองเพ่ือ
นํามาใชสําหรับบริษัทที่ไมอยู กลุ มสินคาอุตสาหกรรมโดยตัดตัวแปรอัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยรวม (X5) ออกไป
แบบจําลอง Z-Score ไดถูกนําไปใชเปนเครื่องมือในการประเมินเครดิตในประเทศตาง ๆ  อยางแพรหลาย การศึกษาใน
ระยะตอมา Altman ไดปรับแบบจําลองโดยการปรับคานํ้าหนักของตัวแปรในแบบจําลองเพื่อใชกับตลาดเกิดใหมโดยเฉพาะ 
เรียกวาแบบจําลอง Emerging Market Scoring System (EMS) (Altman, 2005) ซึ่งอยูในรูปสมการเสนตรง ดังนี้

Z” = 3.25 + 6.56X1 + 3.26X2 + 6.72X3 + 1.05X4

โดย EM-Score = ดัชนีคาความเส่ียงฯ X1 = เงินทุนหมุนเวียนสุทธิ ÷ สินทรัพยรวม X2 = กําไรสะสม ÷ สินทรัพยรวม 
X3 = กําไรกอนดอกเบ้ียและภาษี ÷ สินทรัพยรวม X4 = มูลคาตามบัญชีของสวนผูถือหุน ÷ มูลคาตามบัญชีของหนี้สินรวม

จากการทบทวนวรรณกรรมพบวามีการนําแบบจําลอง EM Score มาใชในงานวิจัยหลายประเทศในภูมิภาคเอเซีย เชน 
งานวิจัยของ Li, Abeysekera และ Ma (2011) ศึกษาจากบริษัทในประเทศจีน พบวาแบบจําลองดังกลาวสามารถพยากรณ
ไดอยางมีประสิทธิภาพ แตสําหรับงานวิจัยในประเทศมาเลเซียโดย Venkadasalam (2016) กลับพบความลมเหลวในการ
ใชแบบจําลอง EM Score ในสวนของประเทศไทยไดมีการนําแบบจําลอง Z-Score และแบบจําลอง EM Score มาใช
เพื่อพยากรณความเสี่ยงในการลมละลายในงานวิจัยของ Meeampol และคณะ (2014) ซึ่งพบวาแบบจําลองทั้งสอง
สามารถนํามาใชพยากรณไดกับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดอยางมีประสิทธิภาพอยางไรก็ตาม
ในงานวิจัยของ Meeampol และคณะ (2014) พบวาแบบจําลอง Z-Score สามารถพยากรณไดถูกตองแมนยํากวา
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การจัดการเงินทุนหมุนเวียนท่ีส�งผลต�อความล�มเหลวทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทยในกลุ�มสินค�าอุตสาหกรรม

แมวาประเทศไทยจะถูกจัดอยู ในกลุ มตลาดเกิดใหม ดังนั้นการศึกษาวิจัยนี้จึงเลือกใชแบบจําลอง Z-Score (1968)
ดวยเหตุผลสนับสนุนจากงานวิจัยของ Meeampol และคณะ (2014) และงานวิจัยของ Thai, Goh, Heng, Wong, และ 
San (2014) ศึกษาในประเทศมาเลเซียที่ยังคงเลือกใชแบบจําลอง Z-Score (1968) ในการพยากรณไดอยางมีประสิทธิภาพ 
อีกทั้งการวิจัยน้ีเปนการศึกษาขอมูลในกลุมธุรกิจสินคาอุตสาหกรรมจากบริษัทมหาชนที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
จึงไมมีขอจํากัดในการใชแบบจําลองแบบด้ังเดิม

แนวคิดในการบริหารเงินทุนหมุนเวียน
เงินทุนหมุนเวียนสุทธิ (Net Working Capital) หมายถึง สินทรัพยหมุนเวียน (Current Assets) ที่ประกอบดวย 

เงินสด เงินลงทุนชั่วคราว ลูกหนี้ และสินคาคงคลัง ในสวนท่ีเกินกวาหนี้สินหมุนเวียน (Current Liability) การบริหารเงิน
ทุนหมุนเวียน หมายถึงการบริหารเงินสด การบริหารลูกหน้ี การบริหารสินคาคงคลังและเจาหน้ีการคา โดยพยายามให
รายการเหลาน้ีอยูในระดับที่เหมาะสม (Optimal) เพื่อใหธุรกิจมีสภาพคลองท่ีเพียงพอและมีตนทุนคาเสียโอกาสต่ําท่ีสุด
(Deloof, 2003) สินทรัพยหมุนเวียนเปนรายการที่แสดงใหเห็นถึงสภาพคลองของกิจการ ในขณะที่เครดิตการคาเปนแหลง
เงินทุนตนทุนตํ่าที่มีความสําคัญของธุรกิจเชนกัน Cuñat และ Garcia-Appendini (2012) ในทางทฤษฎีและแนวปฏิบัติ
เกี่ยวกับการบริหารโครงสรางทางการเงินไดแบงแนวทางการจัดการเงินทุนหมุนเวียนเปน 2 แนวทางใหญ ๆ  แนวทางแรก
เปนการบริหารเงินทุนหมุนเวียนใหเปนบวก โดยการบริหารเงินทุนหมุนเวียนที่มีสินทรัพยหมุนเวียนมากกวาหนี้สินหมุนเวียน
ดวยแนวคิดที่วาการที่กิจการมีเงินทุนหมุนเวียนในระดับที่สูงจะชวยเพิ่มยอดขาย เพิ่มจํานวนรอบของการหมุนเวียนในสินคา 
และไดรับสวนลดมากข้ึนจากการท่ีเราสามารถชําระหนี้ไดเร็วข้ึน จึงสงผลใหกิจการมีมูลคาสูงขึ้น (Deloof, 2003) แตใน
ขณะเดียวกันการจัดหาเงินทุนหมุนเวียนท่ีมากขึ้นทําใหกิจการมีตนทุนทางการเงินสูงข้ึนเนื่องจากมีคาใชจายเพิ่มเติมในการ
จัดหาเงินทุน และอาจทําใหเกิดขอจํากัดในการจัดหาเงินทุนหมุนเวียน (Financial Constrain) ซึ่งเปนสาเหตุหนึ่งของการ
ลมละลาย (Baños-Caballero และคณะ, 2014) แนวทางท่ีสองคือ การกําหนดระดับเงินทุนหมุนเวียนใหเปนศูนยหรือ
ติดลบ เปนการบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีสินทรัพยหมุนเวียนเทากับหรือนอยกวาหน้ีสินหมุนเวียน กิจการจะมีตนทุนทางการ
เงินที่ตํ่าสงผลใหมีกําไรสูงขึ้น แตหากขาดการจัดการเงินทุนหมุนเวียนที่มีประสิทธิภาพจะทําใหกิจการมีสภาพคลองตํ่ามี
โอกาสประสบกับภาวะความลมเหลวทางการเงินและมีความเสี่ยงในการลมละลายสูงขึ้น จากแนวคิดในการจัดการเงิน
ทุนหมุนเวียนดังกลาวขางตนจะเห็นไดวารายการเงินทุนหมุนเวียนกอใหเกิดท้ังโอกาสในการสรางกําไรและความเสี่ยงตอ
ความลมเหลวทางการเงินของกิจการ (Sagan, 1995)

แนวคิดที่แสดงความสัมพันธระหวางองคประกอบของการจัดการเงินทุนหมุนเวียนกับความลมเหลวทางการเงินและ
ความเสี่ยงในการลมละลายของธุรกิจ

วงจรการสรางกระแสเงินสด
ระยะเวลาการหมุนเวียนเงินสดของกิจการ สามารถคํานวณไดจากระยะเวลาท่ีกิจการจัดหาสินคามาเพื่อขายหรือผลิต

จนกระทั่งถึงระยะเวลาที่กิจการใชในการเก็บเงินจากลูกหนี้ หักลบกับระยะเวลาที่กิจการจายชําระหนี้ใหแกเจาหนี้การคา 
แสดงถึงจํานวนวันที่กิจการตองเตรียมเงินสดใหเหลือเพื่อท่ีจะดําเนินงานของโครงการตอไปได ดังนั้นวงจรการสรางกระแส
เงินสดจึงเปนตัวชี้วัดที่แสดงใหเห็นวากิจการสามารถบริหารเงินทุนหมุนเวียนไดดีเพียงใด หากวงจรเงินสดเปนลบแสดงวา
กิจการสามารถจัดการเงินทุนหมุนเวียนโดยใชเงินจากแหลงเงินทุนภายใน แตในทางกลับกันหากวงจรเงินสดเปนบวก
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ยอมแสดงใหเห็นวากิจการมีเงินสดไมเพียงพอตอการดําเนินงานตองจัดหาเงินทุนจากแหลงภายนอกเมื่อพิจารณาจาก
จํานวนวันของวงจรเงินสดยิ่งสั้นแสดงวากิจการมีความสามารถในการบริหารเงินทุนหมุนเวียนของกิจการไดดี ซึ่งจะสงผลให
กิจการมีผลตอบแทนจากการดําเนินงานที่เพิ่มสูงขึ้น (Gentry, Vaidyanathan, และ Lee, 1990; Nobanee, Abdullatif, 
และ AlHajjar, 2011) แตหากจํานวนวันของวงจรการสรางกระแสเงินสดมีแนวโนมมากข้ึนและมีระยะเวลาท่ีสูงกวาคาเฉล่ีย
ของอุตสาหกรรมประเภทเดียวกันจึงเปนสัญญาณเตือนวากิจการอาจจะประสบปญหาการขาดสภาพคลองและมีโอกาสที่
ธุรกิจอาจตองเผชิญกับความลมเหลวทางการเงิน (Kieschnick, Laplante, และ Moussawi, 2013)

การหมุนเวียนในลูกหนี้การคาและระยะเวลาเก็บหนี้เฉลี่ย
ลูกหนี้การคาถือเปนสินทรัพยหมุนเวียนที่สําคัญในการชวยกระตุนยอดขายและสรางผลกําไรใหแกกิจการ ความสามารถ

ในการเก็บเงินจากลูกหนี้จึงมีผลทําใหจํานวนเงินทุนหมุนเวียนที่ตองการใชนอยลง การประเมินผลประสิทธิภาพการบริหาร
ลูกหน้ีจึงตองพิจารณาจากอัตราการหมุนของลูกหน้ี (Account Receivable Turnover) และระยะเวลาในการเก็บหน้ีเฉลี่ย 
ดังนั้นกิจการที่มีระยะเวลาเก็บหนี้ที่สั้นกวาหมายความวากิจการมีความสามารถบริหารจัดการหนี้ที่ดีกวาสามารถนําเงิน
ที่เก็บไดจากลูกหน้ีมาหมุนเวียนใชในกิจการเพ่ือสรางยอดขายและกําไร แตหากกิจการมีระยะเวลาการเก็บเงินจากลูกหน้ี
ที่ยาวนานเกินกวาธุรกิจโดยปกติ ยอมสงผลใหกิจการตองจัดหาเงินทุนหมุนเวียนเพิ่มทําใหตนทุนทางการเงินสูงขึ้น ซึ่งหาก
จัดหาเงินทุนหมุนเวียนไดไมเพียงพอหรือจัดหาไดไมทันความตองการ ธุรกิจอาจจะเกิดปญหาการขาดสภาพคลองและนําไป
สูภาวะความลมเหลวทางการเงินในที่สุด (Wongveeravuti และ Rewin, 2013)

การหมุนเวียนของสินคาและระยะเวลาขายสินคาเฉลี่ย
อัตราหมุนเวียนของสินคาคงเหลือ (Inventory Turnover) แสดงถึงประสิทธิภาพในการจัดการสินคาคงเหลือ เพื่อให

วัตถุดิบหรือสินคาที่นําเขามาในกิจการสามารถผลิตและจําหนายหมดภายในระยะเวลาที่รวดเร็วเมื่อมีวัตถุดิบหรือสินคา
งวดใหมเขามา โดยที่จํานวนในการผลิตและการขายมีความสัมพันธกับจํานวนสินคาคงเหลือ โดยที่กิจการจะตองบริหาร
สินคาคงเหลือเพ่ือลดตนทุนในการจัดการสินคาคงคลังในขณะเดียวกันสินคาตองเพียงพอและสามารถตอบสนองลูกคาได 
Koumanakos (2008) ชีใ้หเหน็วาปญหาสวนใหญเกดิขึน้จากการไมสมดลุของปรมิาณสนิคาคงเหลอืของกจิการ ซึง่บางรายการ
มีการจัดเก็บสินคาคงเหลือในปริมาณท่ีมากเกินไปจนทําใหพื้นที่ในการจัดเก็บไมเพียงพอและทําใหเกิดตนทุนในการจัดเก็บสูง 
ในขณะเดียวกันสินคาบางรายการมีการจัดเก็บในปริมาณที่นอยเกินไปทําใหเกิดปญหาสินคาขาดแคลน สงผลใหธุรกิจ
หยุดชะงักหรือไมสามารถตอบสนองความตองการของลูกคาได ดังนั้นจึงจะเห็นไดวาการจัดการสินคาคงเหลือที่มีประสิทธิภาพ
สามารถสรางโอกาสในการทํากําไร ในทางตรงกันขามหากไมสามารถจัดการสินคาคงเหลือไดอยางมีประสิทธิภาพอาจเกิด
ปญหาตนทุนทางการเงินที่สูง เกิดตนทุนคาเสียโอกาสหรือตนทุนจมในสินคาคงเหลือ นําไปสูการขาดสภาพคลองและเกิด
ขอจํากัดทางการเงิน ซึ่งเปนสาเหตุของความลมเหลวทางการเงิน Guariglia (1999)

การหมุนเวียนของเจาหนี้การคาและระยะเวลาชําระหน้ี
เจาหน้ีการคาเปนรายการที่เกิดจากการท่ีกิจการไดรับเครดิตทางการคาจากผูขาย ถือเปนรายการหน้ีสินหมุนเวียน

ชนิดหน่ึงและเปนแหลงเงินทุนระยะสั้นที่สําคัญของกิจการ ในงานวิจัยของ Fisman (2001) กลาววากิจการขนาดเล็ก
มักจะมีขอจํากัดในเร่ืองหลักประกัน นอกจากน้ีขอมูลทางการเงินหรือรายงานทางการเงินมักจะขาดความสมบูรณของขอมูล 
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การจัดการเงินทุนหมุนเวียนท่ีส�งผลต�อความล�มเหลวทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทยในกลุ�มสินค�าอุตสาหกรรม

ดังนั้นแหลงเงินลงทุนในการดําเนินงานจึงสามารถจัดหาไดจากเครดิตทางการคา ซึ่งจะมีตนทุนที่ตํ่ากวาการจัดหาเงินทุน
จากสถาบันการเงิน ดังนั้นประสิทธิภาพในการจัดการเครดิตการคาจะสงผลตอวงจรเงินสด พิจารณาไดจากระยะเวลา
จายชําระหนี้การคาของกิจการ กลาวคือ หากกิจการสามารถยืดระยะเวลาการชําระหนี้ไดยาวนานขึ้นจะทําใหกิจการ
สามารถลดตนทุนในการจัดหาเงินทุนหมุนเวียนและมีภาวะความเส่ียงลดลง แตในขณะเดียวกันหากกิจการยืดระยะเวลา
การจายชําระหนี้ใหยาวนานมากขึ้นเทาใดก็จะทําใหกิจการเสียโอกาสในการไดรับสวนลดเงินสดและอาจจะทําใหกิจการ
เสียเครดิตการคาในระยะยาว ซึ่งจะนํามาซึ่งปญหาขอจํากัดในการเขาถึงแหลงเงินทุนและเผชิญความเสี่ยงและโอกาสในการ
ลมละลายในที่สุด (Wilner, 2000; Purnanandam, 2008)

จากแนวคิดการจัดการเงินทุนหมุนเวียนดังกลาวขางตนแสดงใหเห็นวาผูบริหารจําเปนที่จะตองตัดสินใจ (Trade-off) 
ในการจัดการเงินทุนหมุนเวียนแตละรายการ โดยพิจารณาจากโอกาสในการทํากําไรและความเสี่ยงดานการขาดสภาพคลอง 
ซึ่งจะเปนสาเหตุใหธุรกิจเกิดความลมเหลวทางการเงิน

2. งานวิจัยท่ีเก่ียวข�อง
จากการทบทวนวรรณกรรมงานวิจัยกอนหนานี้สวนใหญเปนการศึกษาความสัมพันธของการจัดการเงินทุนหมุนเวียน

ที่สงผลตอความสามารถในการทํากําไรหรือมูลคาของกิจการ โดยวัดจากอัตราผลตอบแทนทางการเงินประเภทตาง ๆ  เชน 
ความสามารถในการทํากําไร อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (ROA) อัตราผลตอบแทนตอสวนของเจาของ (ROE) อัตรา
ผลตอบแทนตอยอดขาย (ROS) ผลการศกึษากอนหนานีพ้บความสมัพันธระหวางการบรหิารเงนิทุนหมนุเวยีนกับความสามารถ
ในการทํากําไรของกิจการ (Kim และ Chung, 1990; Delof, 2003) ในงานวิจัยสวนใหญตางก็พบขอสรุปไปในทิศทาง
เดียวกันวากิจการท่ีมีการจัดการเงินทุนหมุนเวียนอยางมีประสิทธิภาพจะสามารถสรางผลกําไรใหแกกิจการได ซึ่งผูบริหาร
สามารถจัดการไดโดยการลดจํานวนวันของระยะเวลาการเรียกเก็บเงินจากลูกหนี้ และลดปริมาณสินคาคงคลัง (Shin และ 
Soenen, 1998; Deloof, 2003; Juan Garcia-Teruel และ Martinez-Solano, 2007; Nobanee และคณะ, 2011) 
ขอมูลจากการทบทวนวรรณกรรมชี้ใหเห็นวาการจัดการเงินทุนหมุนเวียนท่ีเหมาะสมนั้นจะสามารถสรางมูลคาเพ่ิม
ใหกับกิจการ หากเปนเชนน้ันแลวผูวิจัยตองการศึกษาเพ่ิมเติมวาในทางตรงกันขามหากกิจการขาดประสิทธิภาพในการจัดการ
เงินทุนหมุนเวียน จะเปนปจจัยที่สงผลใหธุรกิจเกิดความลมเหลวทางการเงินและเปนสาเหตุแหงการลมละลายของธุรกิจ
ไดหรือไม

แมวากอนหนานี้มีการศึกษาคอนขางจํากัดในประเด็นท่ีแสดงใหเห็นถึงความสัมพันธระหวางการจัดการเงินทุนหมุนเวียน
และความเส่ียงตอการลมละลายโดยตรง แตงานวิจัยดานการจัดการเงินทุนหมุนเวียนบางสวนก็ไดมีการเช่ือมโยงถึงการจัดการ

เงินทุนหมุนเวียนและภาวะความเส่ียงตอการลมละลาย อาทิเชนงานของ Kim และ Chung (2000) กลาววาการจัดเก็บ
สินคาคงเหลือในปริมาณมากเพื่อใหเพียงพอกับความตองการนั้น ตองประกอบดวยตนทุนในการเก็บรักษา เชน คาเชา
คลังสินคา คาประกันภัย คารักษาความปลอดภัย ซึ่งคาใชจายเหลานี้กอใหเกิดท้ังตนทุนทางการเงินและคาเสียโอกาส
รวมถึงงานของ Kieschnick และคณะ (2013) ที่พบวาการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนในระดับสูงทั้งในรายการของสินคา
และลูกหน้ีนั้นทําใหกิจการตองรับภาระตนทุนดอกเบ้ียจายและตองเผชิญกับความเส่ียงทางการเงินและนําไปสูความเส่ียง
ที่จะลมละลายในอนาคตและมีงานวิจัยบางสวนท่ีพบวากิจการมีการจัดสรรเงินทุนหมุนเวียนในระดับสูงและมีการบริหาร
จัดการเงินทุนหมุนเวียนที่ไมเหมาะสมอาจทําใหบริษัทประสบกับภาวะความกดดันทางการเงินและนําไปสูการลมละลายได 
(Kargar และ Blumenthal, 1994; Caballero, Hilscher, และ Szilagyi, 2008) ดังนั้นเพ่ือเปนการพัฒนางานวิจัย
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ใหเกิดมุมมองที่หลากหลายและมีความแตกตางจากการศึกษากอนหนานี้ ผูวิจัยจึงเลือกศึกษาความสัมพันธของการจัดการ
เงินทุนหมุนเวียนท่ีสงผลตอความลมเหลวของกิจการ โดยกําหนดระเบียบวิธีวิจัย ตัวแปรท่ีใชในการศึกษาและวิธีการวิเคราะห
ขอมูลในการศึกษาวิจัย ดังน้ี

วิธีการวิจัย
1. การเก็บรวบรวมข�อมูล

การวิจัยน้ีทําการเก็บรวบรวมขอมูลดานการจัดการเงินทุนหมุนเวียน จากแหลงขอมูลทุติยภูมิจากงบการเงินประจําป 
(SET Smart) และแบบรายงาน 56-1 ในระหวางป พ.ศ. 2551–2560 เฉพาะบริษัทจดทะเบียนกลุมธุรกิจประเภทสินคา
อุตสาหกรรม ยกเวนขอมูลของบริษัทในกลุมธุรกิจขนาดกลาง (mai) ซึ่งมีจํานวนบริษัทในฐานขอมูลจํานวน 91 บริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยหลังป พ.ศ. 2551 จํานวน 18 บริษัทที่อยูในระหวางฟนฟูกิจการ บริษัทที่เขาขายการถูก
เพิกถอนจากตลาดหลักทรัพย และถูกขึ้นเครื่องหมายหามซื้อขายทําใหไมสามารถจัดเก็บขอมูลไดครบถวนจํานวน 9 บริษัท 
คงเหลือจํานวนบริษัทท่ีสามารถจัดเก็บขอมูลครบถวนจํานวน 64 บริษัท จึงทําใหมีจํานวนตัวอยางท่ีใชในการวิจัยคร้ังน้ี
มีจํานวน 640 ตัวอยาง (Firms-Years)

2. ตัวแปรและการวัดค�าตัวแปร

ตารางที่ 1 ตัวแปรและการวัดคาตัวแปร

ตัวแปร การวัดค�าตัวแปร

ตัวแปรอิสระ

วงจรเงินสด = ระยะเวลาในการจัดเก็บหนี้ + ระยะเวลาการเก็บสินคาคงเหลือ – ระยะเวลาการจายชําระ

เจาหนี้การคา

ระยะเวลาในการจัดเก็บหนี้ = (ลูกหน้ีการคาเฉลี่ย × 365) ÷ ขายสุทธิ

ระยะเวลาในการขายสินคา = (สินคาคงเหลือโดยเฉล่ีย × 365) ÷ ตนทุนขาย

ระยะเวลาจายชําระหน้ี = (เจาหนี้การคา × 365) ÷ ตนทุนขาย

ตัวแปรตาม

คาความเส่ียง

(โอกาสในการลมละลาย) 

(Z–Score)

= 0.012X1 + 0.014X2 + 0.033X3 + 0.006X4 + 0.999X5

X1 = เงินทุนหมุนเวียนสุทธิ ÷ สินทรัพยรวม;

X2 = กําไรสะสม ÷ สินทรัพยรวม;

X3 = กําไรกอนดอกเบ้ียและภาษี ÷ สินทรัพยรวม;

X4 = มูลคาตลาดของสวนผูถือหุน ÷ มูลคาตามบัญชีของหน้ีสินรวม;

X5 = ยอดขาย ÷ สินทรัพยรวม
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การจัดการเงินทุนหมุนเวียนท่ีส�งผลต�อความล�มเหลวทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทยในกลุ�มสินค�าอุตสาหกรรม

ตารางท่ี 1 ตัวแปรและการวัดคาตัวแปร (ตอ)

ตัวแปร การวัดค�าตัวแปร

Z-Score (Dummy variable) เทากับ “1” ถา Z-Score ≤ 1.8 (แสดงถึงฐานะทางธุรกิจที่ยํ่าแยความสามารถในการ

ชําระหนี้ตํ่ามาก คาดหมายวาธุรกิจน้ันจะเกิดภาวะความลมเหลวทางการเงินหรือ

มีภาวะความเส่ียงในการลมละลาย)

เทากับ “0” ถา Z-Score > 1.8 (ธุรกิจไมไดอยูที่ภาวะที่กําลังประสบปญหา

ทางดานการเงินไมมีความนาจะเปนที่จะเกิดภาวะลมละลายในระยะเวลาอันใกลนี้)

3. วิธีการวิเคราะห�ข�อมูล
การศึกษาครั้งนี้ใชสถิติเชิงพรรณาในการอธิบายลักษณะของขอมูลและสถิติอนุมานในการวิเคราะหความสัมพันธ

ของตัวแปร ซึ่งผูวิจัยกําหนดใหผลของภาวะความลมเหลวทางการเงินเปนตัวแปรตามท่ีมีคาไดเพียง 2 คาคือ 1 และ 0 
ตามแนวทางของ Altman (1983; 2017) ในการวิเคราะหขอมูลความสัมพันธระหวางตัวแปรการจัดการเงินทุนหมุนเวียน
ทั้ง 4 ตัวแปร กับตัวแปร Z-Score โดยใชโปรแกรมสําเร็จรูปทางสถิติ STATA ผลการวิเคราะหพิจารณาจากโอกาส
ความนาจะเปน (Probability) และอัตราสวนแตมตอ (Odd Ratio) เนื่องจากในแบบจําลองตัวแปร Z-score ไดถูกจําแนก
เปนตัวแปรเชิงกลุมที่มีคาไดเพียง 2 คาคือ 1 และ 0 ดังนั้นการวิเคราะหขอมูลเพื่อหาความสัมพันธของตัวแปรจะใช
แบบจําลอง Logistic Regression ซึ่งเปนวิธีการทางสถิติที่นิยมใชในการหาตัวแปรหรือปจจัยที่ทําใหแตละกลุมมีความ
แตกตางกันและพยากรณกลุมใหกับหนวยใหม โดยตองทราบกอนแลววามีกี่กลุมและหนวยใดอยูในกลุมใด หรืออีกนัยหนึ่ง
เปนการศึกษาในการพยากรณโอกาสท่ีจะเกิดเหตุการณ โดยศึกษาความสัมพันธระหวางตัวแปรตามและตัวแปรอิสระ
และนําสมการถดถอยท่ีไดไปประมาณหรือพยากรณคาตัวแปรตาม (Vanichbuncha, 2008) ผลการวิเคราะหสามารถ
ใหคําตอบในเรื่องรอยละของความนาจะเปนที่จะเกิดเหตุการณ ดังนั้นการเลือกใชวิธีการวิเคราะห Logistic Regression 
จึงมีความเหมาะสมกับงานวิจัยนี้ในประเด็นที่วาสามารถชวยเปนขอมูลของระบบสนับสนุนการตัดสินใจ เนื่องจากผูใชขอมูล
สวนใหญอยากทราบรอยละของความนาจะเปนในการเกิดเหตุการณมากกวาอยากทราบน้ําหนักของตัวแปรอิสระแตละตัว 
(Altman และคณะ, 2017) เนื่องจากขอมูลที่ใชในการศึกษามีลักษณะเปนขอมูล Longitudinal Data หรือ Panel Data 
จึงจําเปนตองอาศัยเทคนิคการวิเคราะหที่แตกตางจากการใชวิธี Logistic Regression แบบธรรมดา ที่อาจจะกอให
เกิดปญหา Serial Correlation ซึ่งเปนผลเน่ืองมาจากคาคลาดเคลื่อนในงวดหนึ่ง ๆ  มีความสัมพันธกับคาคลาดเคลื่อน
ในงวดกอน มีผลทําให Standard Errors ที่หาไดมีแนวโนมตํ่ากวาที่ควรจะเปน ซึ่งสงผลตอความนาเชื่อถือของงานวิจัย 
จึงตองมีการควบคุมปจจัยภายนอกสมการถดถอยไว ซึ่งอาจทําใหความสัมพันธระหวางตัวแปรถูกตองข้ึนและอาจจะบรรเทา
ปญหา Omission Variable Bias และผลจากการทํา Within Group Variation ทําใหตัวแปรอื่นที่อาจมีผลกระทบ
ตอตัวแปรอิสระถูกกักใหมีอิทธิพลอยูเฉพาะภายในหนวยสํารวจไมขามไประหวางหนวยสํารวจ (Piriyakul, 2014) โดย
ใชวิธีการวิเคราะหขอมูลตามแนวทางของ Hausman และ Taylor (1981) ที่เสนอไววาหากตัวแปรภายนอกไมผันแปร
ตามเวลาและมีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระใหใชวิธีการวิเคราะหแบบ Fixed-Effect Logit Model แตหากตัวแปรภายนอก
ไมสัมพันธกับตัวแปรอิสระใหใชวิธีวิเคราะหแบบ Random-Effect Logit Model และเลือกแบบจําลองที่เหมาะสม
ดวยการทดสอบ Hausman test จากนั้นจึงทําการวิเคราะหและสรุปผลการวิจัยจากแบบจําลองที่เลือก (Wooldridge, 
2010, p. 247–298)
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การวิเคราะห�และอภิปรายผล
ผูวิจัยนําเสนอขอมูลจากการวิเคราะหโดยแยกผลการวิเคราะหออกเปน 2 สวน สวนแรกคือ ผลการวิเคราะหดวยสถิติ

เชิงพรรณนาเพ่ืออธิบายลักษณะพื้นฐานของตัวแปร สวนท่ีสองคือ ผลการวิเคราะหถดถอยเพ่ือแสดงความสัมพันธระหวาง
ตัวแปรตามและตัวแปรอิสระ ซึ่งสามารถแสดงผลการศึกษาได ดังนี้

รูปที่ 1 แสดงใหเห็นถึงแนวโนมการเปล่ียนแปลงของคาเฉล่ียรายการเงินทุนหมุนเวียนแตละรายการท่ีเปนองคประกอบ
ของวงจรเงินสดในแตละปตลอดชวงระยะเวลาท่ีศึกษา จากแผนภาพคาเฉล่ียรอบระยะเวลาของรายการเงินทุนหมุนเวียน
ของบริษัทจดทะเบียน กลุมสินคาอุตสาหกรรมจํานวน 64 บริษัท ในชวงระยะเวลาระหวางป พ.ศ. 2551–2560 พบวา
ระยะเวลาการจัดเก็บหน้ีเฉล่ียและระยะเวลาการจายชําระหน้ีเฉล่ียในแตละปมีจํานวนวันเวลาคอนขางคงท่ีตลอดชวง
ระยะเวลาในการศึกษา แตคาเฉลี่ยของวงจรเงินสดกลับมีคาเพิ่มสูงข้ึนอยางรวดเร็วในปชวงป พ.ศ. 2557–2558 ซึ่งเปนผล
มาจากการเพ่ิมขึ้นของคาเฉลี่ยระยะเวลาการขายสินคาที่มีระยะเวลายาวนานข้ึน
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รูปที่ 1 การจัดการเงินทุนหมุนเวียน

จากขอมูลลักษณะพื้นฐานของตัวแปรในตารางท่ี 2 พบประเด็นท่ีนาสนใจคือ คาเฉลี่ยจํานวนระยะเวลาในการ

จายชําระหนี้เจาหน้ีของกิจการหมวดประเภทสินคาอุตสาหกรรมมีจํานวนระยะเวลาส้ันท่ีสุดคือ 50.74 วัน ซึ่งเมื่อเทียบกับ
ระยะเวลาในการจัดเก็บหนี้จากลูกหน้ีที่มีคาเฉลี่ยอยูที่ 57.98 วัน และระยะเวลาในการขายสินคาท่ีมีระยะเวลายาวนานถึง 
71.61 วัน จึงเปนสาเหตุใหวงจรเงินสดมีระยะเวลาโดยเฉล่ีย 78.86 วัน เมื่อพิจารณาขอมูลคาเฉลี่ยของดัชนีความเสี่ยง
ในการลมละลายพบวามีคาเทากับ 1.15 ซึ่งเปนชวงคาเฉลี่ยที่ตํ่ากวาเกณฑของ Altman (1968) จากผลการวิเคราะหขอมูล
แสดงใหเห็นวาบริษัทจดทะเบียนในหมวดสินคาอุตสาหกรรมมีคา Z-Score โดยเฉลี่ยอยูในภาวการณที่มีความเสี่ยงตอ
การลมละลาย ซึ่งตัวแปร Z-Score เมื่อมีการจําแนกขอมูลออกเปน 2 กลุม ดังแสดงในตารางท่ี 3 ขอมูลผลการคํานวณ
ดัชนีความเส่ียงตอการลมละลายในแตละป พบวาบริษัทในกลุมสินคาอุตสาหกรรมสวนใหญมีคาดัชนีอยูในภาวะความเส่ียง
ตอการลมละลายสูงถึงรอยละ 87.81
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ตารางท่ี 2 แสดงลักษณะพื้นฐานของตัวแปร

ตัวแปร Obs Mean Std. Dev. Min Max

ระยะเวลาในการจัดเก็บหนี้ 640 57.98537 28.59796 1.6 348.27

ระยะเวลาในการขายสินคา 640 71.61991 58.02568 2.81 378.00

ระยะเวลาจายชําระหน้ี 640 50.74514 34.64160 1.27 227.00

วงจรเงินสด 640 78.86541 66.48606 –114 500.34

Z-Score 640 1.155498 0.6102026 0.1079 7.4351

ตารางท่ี 3 แสดงขอมูลความถี่และรอยละของดัชนีความเส่ียงตอความลมเหลวทางการเงิน

ตัวแปร dummy Freq. Percent Cum.

Z-Score ≤ 1.8 562 87.81 87.81

Z-Score > 1.8 78 12.19 100.00

รวม 640 100.00

ผลการวิจัยในสวนถัดไปจึงเปนการวิเคราะหความสัมพันธของตัวแปรเพ่ือหาสาเหตุหรือปจจัยที่ทําใหบริษัทในกลุมสินคา
อุตสาหกรรมมีโอกาสที่จะเกิดเหตุการณความลมเหลวทางการเงินและการลมละลาย เพื่อตรวจสอบความสัมพันธของตัวแปร
กอนนําไปสรางสมการเพ่ือการพยากรณผูวิจัยไดใชสถิติ Pearson’s Correlation Coefficient เพื่อตรวจคาความสัมพันธ
ระหวางตัวแปรที่ใชในการศึกษา ดังแสดงในตารางท่ี 4

ตารางท่ี 4 ผลการวิเคราะหสหสัมพันธดวยสถิติ Pearson Correlation

ตัวแปร
ระยะเวลา

จัดเก็บหนี้

ระยะเวลา

ขายสินค�า

ระยะเวลา

จ�ายชําระหนี้
วงจรเงินสด Z-score

ระยะเวลาจัดเก็บหนี้ 1.0000

ระยะเวลาขายสินคา 0.0006 1.0000

ระยะเวลาจายชําระหนี้ 0.0867* 0.1976* 1.0000

วงจรเงินสด 0.3856* 0.7700* –0.3113* 1.0000

Z-Score –0.1534* –0.2004* –0.2629* –0.1039* 1.0000

* p-value < 0.05 (two-tailed)
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จากผลการวิเคราะหขอมูลในตารางท่ี 4 พบวา คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (r) ของตัวแปรแตละคูมีคาระหวาง 
0.0006–0.7700 พบวาตัวแปรระยะเวลาในการขายสินคาและตัวแปรวงจรเงินสดมีคา r สูงถึง 0.77 แสดงใหเห็นวา
เกิดความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระดวยกันเองมีคาสูงกวาคา r ระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม ซึ่งหากนําตัวแปร
ทั้งหมดไปวิเคราะหถดถอยรวมกัน ในสมการอาจสงผลใหเกิดปญหา Multicollinearity และไมเปนไปตามเงื่อนไข
การวิเคราะห Logistic Regression ดังนั้นในงานวิจัยนี้จึงแกปญหาดังกลาวโดยเลือกตัดตัวแปรวงจรเงินสดออกจากสมการ
วิเคราะหถดถอยเนื่องจากวงจรเงินสดเปนตัวแปรที่ไดมาจากผลการคํานวณของตัวแปรอื่น ๆ  (วงจรเงินสด = ระยะเวลา
จัดเก็บหนี้ + ระยะขายสินคา – ระยะเวลาจายชําระเจาหนี้การคา) ผลจากการวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของ 
Pearson ในข้ันตอนน้ีพบความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามระหวางวงจรเงินสดและดัชนีความเส่ียงตอความลมเหลว
ทางการเงินอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ (R = –0.1039, P-Value = 0.0085) สามารถอภิปรายไดวาหากวงจรเงินสดของกิจการ
มีระยะเวลาท่ีลดลงคา Z-Score จะเพิ่มสูงขึ้นแสดงวาโอกาสท่ีจะเกิดความลมเหลวทางการเงินหรือความเส่ียงในการ
ลมละลายของกิจการจะลดลง

เนื่องดวยวัตถุประสงคของการวิจัยตองการศึกษาปจจัยท่ีสงผลตอความเสี่ยงตอความลมเหลวทางการเงินของกิจการ 
ดังนั้นในขั้นตอนตอไปของการวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปร การศึกษานี้จัดกลุ มตัวแปรดัชนีชี้วัดความเสี่ยง
ตอความลมเหลวทางการเงินของกิจการออกเปน 2 กลุม (กลุมที่มีโอกาสเกิดความลมเหลวทางการเงิน และกลุมที่ไมมี
ความเสีย่งตอความลมเหลวทางการเงนิ) หลงัจากนัน้จงึทาํการวเิคราะหถดถอย Logistic โดยแสดงผลการวเิคราะห 2 รปูแบบ
คือ Fixed-Effects Logit Model และวิธี Random-Effects Logit Model พรอมแสดงคา Odd Ratio ดังแสดงตาม
ตารางตอไปน้ี

ตารางที่ 5 แสดงผลการประมาณคาโดยวิธี Fixed-Effects Logistic Regression

ตัวแปร Coefficient Std. Err. Z P-Value Odds Ratio

ดัชนีความเส่ียงตอความลมเหลวทางการเงิน

ระยะเวลาจัดเก็บหนี้ 0.0881 0.0369 2.39 0.017** 1.092

ระยะเวลาขายสินคา 0.0265 0.0115 2.31 0.021** 1.027

ระยะเวลาจายชําระหน้ี 0.0207 0.0165 1.25 0.210 1.021

Observation 130

จํานวนบริษัท 13

Log likelihood –39.1720

LR Chi squared 32.14

Standard errors in parentheses *** p < 0.01, ** p < 0.05, * p < 0.1

หมายเหตุ: Firm (510 obs.) dropped because of all positive or all negative outcome.
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จากตารางแสดงผลการประมาณคาโดยวิธี Fixed-Effects Logistic Regression ซึ่งแสดงใหเห็นวาปจจัยดาน
ระยะเวลาในการจัดเก็บหน้ีและระยะเวลาในการขายสินคาเปนปจจัยท่ีสงผลตอคาดัชนีความเสี่ยงตอความลมเหลวทาง
การเงินอยางมีนัยสําคัญทางสถิติในระดับสูง แตอยางไรก็ตามดวยเงื่อนไขทางสถิติของวิธี Fixed-Effects หากตัวแปร
มีคาคงที่ไมผันแปรไปตามกาลเวลาขอมูลนั้นจะไมนํามาวิเคราะห จากขอมูลผลการวิเคราะหพบวามีจํานวนขอมูลถูกตัดออก
จากการวิเคราะหสูงถึง 51 บริษัท คิดเปนจํานวนขอมูล 510 ขอมูล คงเหลือขอมูลท่ีนํามาวิเคราะหเพียง 13 บริษัท
(130 ขอมูล) เนื่องจากวิธี Fixed-Effects มีจํานวนขอมูลถูกตัดออกไปเปนจํานวนมากประกอบกับผลการคัดเลือก
แบบจําลองดวยวิธี Hausman Test ที่ใหคา P-Value = 0.056 แสดงวาคาสัมประสิทธิ์ของแบบจําลอง Fixed-Effects 
และ Random-Effects ไมแตกตางกัน ดังนั้นการศึกษานี้จึงมุงแปรผลจากการประมาณคาโดยวิธี Random-Effects 
Logistic Regression ตามแนวทางของ Hausman และ Taylor (1981) ซึ่งแสดงผลการวิเคราะหตามตารางท่ี 6

ตารางท่ี 6 แสดงผลการประมาณคาโดยวิธี Random-Effects Logistic Regression

ตัวแปร Coefficient Std. Err. Z P-Value Odds Ratio

ดัชนีความเสี่ยงตอความลมเหลวทางการเงิน

ระยะเวลาจัดเก็บหนี้ 0.0669 0.0238 2.81 0.005*** 1.069

ระยะเวลาขายสินคา 0.0296 0.0104 2.85 0.004*** 1.030

ระยะเวลาจายชําระหนี้ 0.0346 0.0162 2.13 0.033** 1.035

Observation 640

จํานวนบริษัท 64

Log likelihood –104.43653

Wald Chi squared 24.40

Standard errors in parentheses *** p < 0.01, ** p < 0.05, * p < 0.1

จากตารางแบบจําลอง Random-Effects Logistic Regression ความเหมาะสมของแบบจําลองถูกนําเสนอโดย
สถิติทดสอบ Log-Likelihood และการทดสอบ Wald Chi-Square ผลการวิเคราะหทางสถิติเมื่อพิจารณาจาก
คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรระยะเวลาในการจัดเก็บหน้ีเทากับ 0.0669 แสดงถึงความสัมพันธเชิงบวกระหวางระยะเวลา
ที่กิจการใชในการจัดเก็บหน้ีกับโอกาสหรือความนาจะเปนท่ีกิจการจะเกิดความลมเหลวทางการเงินอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ
ในระดับสูงมาก (P-Value = 0.005) และเม่ือพิจารณาประกอบกับคาอัตราสวนแตมตอ (Odds Ratio) > 1 สามารถ
อธิบายไดวาเมื่อระยะเวลาในการจัดเก็บหนี้เพิ่มขึ้น 1 วัน สงผลใหธุรกิจมีโอกาสประสบกับภาวะความลมเหลวทางการเงิน
เพิ่มเปน 1.069 เทาหรือเพ่ิมขึ้น 6.9% ในสวนของตัวแปรระยะเวลาในการขายสินคาพิจารณาจากคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปร
เทากับ 0.0296 พบวามีความสัมพันธเชิงบวกกับโอกาสหรือความนาจะเปนท่ีกิจการจะเกิดความลมเหลวทางการเงิน
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติในระดับสูงมาก (P-Value = 0.004) และเมื่อพิจารณาประกอบกับคาอัตราสวนแตมตอ (Odds 
Ratio) > 1 สามารถอธิบายไดวาเม่ือระยะเวลาในการขายสินคาเพ่ิมขึ้น 1 วัน สงผลใหธุรกิจใหมีโอกาสประสบกับภาวะ
ความลมเหลวทางการเงินเพิ่มเปน 1.030 เทาหรือเพิ่มขึ้น 3% ตัวแปรระยะเวลาในการจายชําระหนี้เจาหนี้การคาพิจารณา
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จากคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรระยะเวลาในการจายชําระหน้ีเทากับ 0.0346 พบวามีความสัมพันธเชิงบวกกับโอกาส
หรือความนาจะเปนที่กิจการจะเกิดความลมเหลวทางการเงินอยางมีนัยสําคัญทางสถิติในระดับสูง (P-Value = 0.033)
เมื่อพิจารณาประกอบกับคาอัตราสวนแตมตอ (Odds Ratio) > 1 สามารถอธิบายไดวาเมื่อระยะเวลาในการจายชําระหนี้
แกเจาหน้ีการคาเพิ่มขึ้น 1 วัน สงผลใหธุรกิจมีโอกาสประสบกับภาวะความลมเหลวทางการเงินเพิ่มเปน 1.035 เทาหรือ
เพ่ิมขึ้น 3.5%

อภิปรายและสรุปผลการวิจัย
ผลการศึกษาขอมูลทางการเงินของบริษัทในกลุมสินคาอุตสาหกรรม ในชวงป พ.ศ. 2551–2560 จากการคํานวณ

หาคา Z-Score ของ Altman (1968) พบวาบริษัทสวนใหญในกลุมสินคาอุตสาหกรรมมีโอกาสที่จะเกิดภาวะความลมเหลว
ทางการเงินและมีความเสี่ยงตอการลมละลายสูง จากแนวคิดเกี่ยวกับหลักการจัดการเงินทุนหมุนเวียนเมื่อนํามาพิจารณา
ประกอบขอมูลคาเฉลี่ยของตัวแปรเงินทุนหมุนเวียนแตละรายการชี้ใหเห็นวาบริษัทในกลุมสินคาอุตสาหกรรมขาดการจัดการ
เงินทุนหมุนเวียนท่ีมีประสิทธิภาพเทาที่ควร โดยพิจารณาไดจากการที่ธุรกิจมีระยะเวลาในการจัดเก็บหนี้โดยเฉล่ียยาวนาน
กวาระยะเวลาการจายชําระหน้ีโดยเฉล่ีย จึงทําใหกิจการไมสามารถใชเงินทุนหมุนเวียนจากแหลงเงินทุนภายในกิจการ
ตองมีการจัดหาเงินทุนหมุนเวียนจากแหลงภายนอก จากผลการศึกษายังพบวาระยะเวลาในการหมุนเวียนสินคาโดยเฉลี่ย
มีแนวโนมเพ่ิมสูงขึ้น ในขณะท่ีระยะเวลาจัดเก็บหน้ีและระยะเวลาจายชําระหน้ีมีคาเฉล่ียคอนขางคงท่ีตลอดชวงระยะเวลา
ที่ศึกษา จึงสงผลใหวงจรเงินสดของกิจการมีระยะเวลาท่ียาวนานข้ึน เมื่อพิจารณาประกอบกับผลการวิเคราะหสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธที่แสดงใหเห็นความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามระหวางวงจรเงินสดกับคา Z-Score สามารถอภิปรายไดวา
เมื่อวงจรเงินสดยาวนานข้ึนสงผลใหคา Z-Score ลดตํ่าลง หมายความวาธุรกิจมีโอกาสเกิดภาวะความลมเหลวทางการเงิน
สูงขึ้น ซึ่งเปนไปในทิศทางเดียวกันกับผลการวิจัยของ Enqvist, Graham, และ Nikkinen (2014)

จากการวิเคราะหความถดถอยตามแบบจําลอง Random-Effects Logistic Regression สามารถสรุปไดวาธุรกิจใน
กลุมสินคาอุตสาหกรรมควรตองใชความพยายามในการลดวงจรเงินสดใหสั้นลงดวยการลดจํานวนวันในการหมุนเวียนสินคา
คงเหลือเน่ืองจากคาเฉล่ียดังกลาวมีแนวโนมเพ่ิมสูงขึ้นกวาปจจัยอื่น ๆ  ในวงจรเงินสด สอดคลองกับงานวิจัยกอนหนานี้ 
(Emery,1984; Kim และ Chung, 2000; Deloof, 2003) ที่พบวาระยะในการหมุนเวียนสินคาคงเหลือเปนปจจัยที่สงผล
ตอความเสี่ยงในการดําเนินงานของธุรกิจ อยางไรก็ตามขอคนพบจากการศึกษานี้มีความแตกตางกับแนวคิดและหลักการ
ในการจัดการเงินทุนหมุนเวียนท่ีระบุวาหากกิจการสามารถยืดระยะเวลาการชําระหน้ีแกเจาหน้ีการคาไดยาวนานข้ึน
ทําใหวงจรเงินสดสั้นลงความเสี่ยงในการดําเนินงานจะลดลง แตการศึกษาครั้งนี้กลับพบความสัมพันธในทิศทางบวก
ระหวางระยะเวลาจายชําระหนี้กับความเสี่ยงในการดําเนินงาน อยางไรก็ตามผลการศึกษาดังกลาวสามารถอภิปราย
ในอีกมุมมองหนึ่งไดว าหากกิจการพยายามทําใหระยะเวลาจายชําระหนี้ยาวนานขึ้นอาจทําใหกิจการสูญเสียโอกาส
ในการไดรับสวนลดเงินสด (Napompech, 2012) และอีกเหตุผลประการหน่ึงคือ เมื่อกิจการพยายามยืดระยะเวลา
ในการจายชําระหนี้ยาวนานขึ้นอาจเปนสาเหตุใหกิจการสูญเสียเครดิตการคา ซึ่งเปนแหลงเงินทุนที่มีตนทุนทางการเงินตํ่า 
จากผลการศกึษาสามารถสรปุไดวาตวัแปรการจดัการเงนิทนุหมนุเวยีนท่ีประกอบดวย วงจรเงนิสด ระยะเวลาในการจดัเกบ็หนี้ 
ระยะเวลาในการหมนุเวยีนสนิคา และระยะเวลาในการจายชําระหนี ้เปนปจจัยท่ีสงผลตอโอกาสในการเกดิภาวะความลมเหลว
ทางการเงินและความเส่ียงในการลมละลาย โดยผูบริหารสามารถใชตัวแปรเหลานี้เปนเสมือนสัญญาณเตือนภัยใหแกกิจการ 
หากเห็นวากิจการมีคาตัวแปรดังกลาวสูงกวาคูแขงขันหรือสูงกวาคาเฉลี่ยของอุตสาหกรรม ผูบริหารควรมีแนวทางในการ
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เพิ่มประสิทธิภาพการจัดการเงินทุนทุนหมุนเวียนดวยการลดระยะเวลาวงจรเงินสดใหสั้นลง ซึ่งสามารถทําไดโดยการ
เพ่ิมประสิทธิภาพการจัดเก็บหน้ีจากลูกหน้ีการคาใหมีระยะเวลาการเก็บหน้ีที่สั้นลง หรือการเพ่ิมประสิทธิภาพในการ
จัดการสินคาคงเหลือเพื่อลดจํานวนวันในการหมุนเวียนสินคาคงเหลือ อยางไรก็ตามกิจการไมควรพยายามลดวงจรเงินสด
ใหสั้นลงดวยการชะลอการจายชําระหนี้แกเจาหนี้การคา เพราะอาจจะทําใหกิจการเสียโอกาสในการไดรับสวนลดและ
เสียเครดิตทางการคาในอนาคต
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