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ทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�
แห�งประเทศไทยในกลุ�มสินค�าอุตสาหกรรม
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มหาวิทยาลัยเทคโนโลยีราชมงคลลานนาเชียงราย

วัตถุประสงคของการศึกษาคร้ังนี้คือ การวิเคราะหปจจัยดานการจัดการเงินทุนหมุนเวียนท่ีสงผลตอความลมเหลว

ทางการเงินและความเส่ียงในการลมละลาย โดยใชแบบจําลอง Z-score ของ Altman ในกลุมธุรกิจสินคาอุตสาหกรรม

ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจํานวน 64 บริษัท ชวงระยะเวลาต้ังแตป พ.ศ. 2551-2560 เปนการ

วิเคราะหขอมูล Panel Data โดยใชวิธีการทางเศรษฐมิติในการประมาณคาแบบจําลองดวยวิธี Fixed-Effects Logit 

Regression และ Random-Effects Logit Regression ผลการศึกษาชี้ใหเห็นวาวิธี Random-Effects Logit Regression 

มีความเหมาะสมมากกวาในการพยากรณ ผลการวิเคราะหถดถอย Logistic พบวาหากระยะเวลาในการจัดเก็บหนี้จาก

ลูกหนี้การคา ระยะเวลาในการขายสินคาและระยะเวลาในการจายชําระหนี้ใหแกเจาหนี้การคาเพิ่มขึ้น 1 วัน สงผลให

ธุรกิจมีความเส่ียงท่ีจะเกิดความลมเหลวทางการเงินเพ่ิมขึ้น 6.9%, 3% และ 3.5% ตามลําดับ ผลการวิจัยนําไปสู

ขอเสนอแนะตอผูบรหิารในการลดความเส่ียงท่ีจะลมเหลวทางการเงิน โดยการเพ่ิมประสิทธภิาพการจัดการเงินทนุหมุนเวียน

ของธุรกิจดวยการทําใหวงจรเงินสดส้ันลงโดยการลดระยะเวลาในการจัดเก็บหนี้จากลูกหนี้และลดระยะเวลาในการ

หมุนเวียนสินคาคงเหลือ
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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
การดําเนินธุรกิจในปจจุบันภายใตสถานการณที่มีความไมแนนอนสูง ธุรกิจมีการแขงขันท่ีรุนแรงและมีความเสี่ยง

ในการดําเนินงานเพิ่มมากขึ้น ดังน้ันผูบริหารจึงจําเปนตองตัดสินใจวางแผนดําเนินงานดวยความระมัดระวังรอบคอบ และ
จําเปนตองมีขอมูลและเครื่องมือที่ใชในการตัดสินใจที่ถูกตองแมนยํามากขึ้น ขอมูลจากงบการเงินของกิจการถือเปนสิ่งท่ี
สําคัญ ซึ่งสามารถนํามาพัฒนาเปนสารสนเทศเพื่อใหสัญญาณเตือนภัย ประกอบการตัดสินใจตาง ๆ  เพื่อการบริหารงาน
ภายในกิจการไดอยางมีประสิทธิภาพ และนอกจากนี้ขอมูลสารสนเทศทางการเงินยังมีประโยชนสําหรับหนวยงานดานการ
กํากับดูแลสามารถใชปองกันความเส่ียงและความลมเหลวที่อาจจะเกิดกับองคกรธุรกิจ โดยรายการทางบัญชีตาง ๆ  ที่ปรากฏ
อยูในงบการเงินจะถูกนํามาหาความสัมพันธระหวางกัน ซึ่งเรียกวาอัตราสวนทางการเงิน เพื่อนํามาใชเปนเครื่องมือในการ
ตรวจสอบขอเท็จจริงจากฐานะทางการเงินและผลการดําเนินงานของกิจการ นอกจากนี้อัตราสวนทางการเงินยังมีประโยชน
ในการนําไปใชเปนตัวแปรทดสอบทฤษฎีและแบบจําลองทางการเงินในอีกหลายกรณี แบบจําลองท่ีสําคัญที่มักนํามาใช
ในการพยากรณเพ่ือประเมินความเส่ียงในการดําเนินงานของบริษัทคือ แบบจําลองเพ่ือพยากรณความลมเหลวทางการเงิน 
ดวยการวิเคราะหแนวโนมจากอัตราสวนทางการเงินเพื่อท่ีจะสามารถคาดการณถึงแนวโนมที่กิจการจะประสบปญหาทาง
การเงินในอนาคต ซึ่งจะเปนประโยชนตอนักลงทุน ผูบริหาร ตลอดจนผูมีสวนไดเสียอื่น ๆ  อัตราสวนที่นํามาวิเคราะหคือ 
อัตราสวนสภาพคลอง ความสามารถทํากําไรในรูปของกําไรสะสม ประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย สัดสวนมูลคา
ของผูถือหุนตอมูลคาหนี้สินรวม รวมถึงประสิทธิภาพในการใชสินทรัพย การวิจัยที่เกี่ยวของกับการพยากรณความลมเหลว
ทางการเงินหรือความเส่ียงในการลมละลายกอนหนานี้ไดมุงศึกษาเพ่ือพัฒนาแบบจําลอง หรือการทดสอบความถูกตองแมนยํา
ของแบบจําลอง โดยแบบจําลองที่ไดรับความนิยมนํามาใชและมีการศึกษาอยางแพรหลายคือ แบบจําลอง Z-Score ของ 
Edward I. Altman (1968) ที่มีการนํามาใชในการพยากรณความลมเหลวทางการเงินหรือความเสี่ยงในการลมละลาย
ของธุรกิจ แมวาแบบจําลอง Z-Score ไดรับการพัฒนามานานกวา 50 ป และมีแบบจําลองอ่ืน ๆ  ที่สามารถพยากรณ
ความลมเหลวทางการเงินอีกหลายรูปแบบ แตแบบจําลอง Z-Score ยังคงถูกกลาวถึงมากที่สุดในฐานะเปนเครื่องมือหลัก
สําหรับการพยากรณโอกาสเกิดความลมเหลวทางการเงินหรือความเส่ียงในการลมละลายท้ังในดานการปฏิบัติงานและ
ดานการวิจัย ปจจุบันพบวามีผูอางอิงงานวิจัยของ Altman (1968) มากกวา 15,000 งาน (ที่มา: www.google scholar) 
ในประเทศไทยไดมีการนําแบบจําลองของ Altman มาใชอยางแพรหลายท้ังแบบจําลอง Z-Score และ แบบจําลอง
EM-Score ที่เขาไดพัฒนาขึ้นมาใหมในป ค.ศ. 2005 อาทิเชน ในงานวิจัยของ Meeampol และคณะ (2014) และ 
Kanjanapas และ Budsaratragoon (2015) ที่ตางก็พบวาแบบจําลองของ Altman สามารถนํามาใชพยากรณความเส่ียง
ในการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดอยางมีประสิทธิภาพ อยางไรก็ตามพบวา
งานวิจัยกอนหนานี้สวนใหญศึกษาเพื่อทดสอบความถูกตองแมนยําของแบบจําลองในการพยากรณ สําหรับงานวิจัย
ในคร้ังนี้จะทําการขยายขอบเขตการศึกษาเพ่ือหาปจจัยภายในของธุรกิจท่ีอาจเปนสาเหตุที่ทําใหเกิดความเส่ียงหรือโอกาส
ในการลมละลาย โดยพิจารณาจากแบบจําลองของ Altman พบวาไดมีการนําเอาอัตราสวนสภาพคลองมาใชเปนตัวแปร
ในการพยากรณ โดยตัวแปรสภาพคลองคํานวณไดจาก รายการเงินทุนหมุนเวียนสุทธิหารดวยสินทรัพยรวม จึงแสดงให
เห็นวาเงินทุนหมุนเวียนเปนปจจัยท่ีสงผลตอความเสี่ยงที่กิจการจะเกิดความลมเหลวทางการเงิน นอกจากนี้ปจจัยดาน
เงินทุนหมุนเวียนขึ้นอยูกับความสามารถในจัดการภายในองคกรและการตัดสินใจของผูบริหาร ซึ่งแตกตางจากอัตราสวน
อื่น  ๆ  ในแบบจําลองท่ีอาจมีปจจัยดานสภาพแวดลอมทางเศรษฐกิจภายนอกมากระทบ จากเหตุผลดังกลาวขางตน
งานวิจัยนี้จึงเลือกนําปจจัยดานการจัดการเงินทุนหมุนเวียนมาใชเปนตัวแปรในการศึกษา จากแนวคิดที่วาหากกิจการ
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การจัดการเงินทุนหมุนเวียนท่ีส�งผลต�อความล�มเหลวทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทยในกลุ�มสินค�าอุตสาหกรรม

มีการจัดการเงินทุนหมุนเวียนไมเหมาะสมจะทําใหกิจการขาดสภาพคลองในการดําเนินงานและขาดแคลนเงินทุนหมุนเวียน 
ซึ่งจะนําไปสูภาวะความลมเหลวทางการเงินในที่สุด (Baños-Caballero, García-Teruel, และ Martínez-Solano, 2014) 
ในทางตรงกันขามการจัดการเงินทุนหมุนเวียนที่มีประสิทธิภาพมีความสมดุลระหวางสภาพคลองและความเสี่ยง จะสามารถ
เพ่ิมขีดความสามารถในการทํากําไรแกกิจการ (Deloof, 2003) โดยองคประกอบของเงินทุนหมุนเวียนไดแกรายการ
สินทรัพยหมุนเวียนหักดวยรายการหน้ีสินหมุนเวียน ที่ผู บริหารจําเปนจะตองจัดการใหอยู ในระดับที่เหมาะสม ดังนั้น
การศึกษาวิจัยนี้จึงมีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาปจจัยดานการจัดการเงินทุนหมุนเวียนแตละรายการวาปจจัยใดท่ีมีความสัมพันธ
หรือเปนสาเหตุของความเส่ียงและโอกาสในการเกิดความลมเหลวทางการเงินและนําไปสูการลมละลายของธุรกิจในที่สุด

ในสวนของตัวแปรเงินทุนหมุนเวียนน้ัน ในทางปฏิบัติพบวากิจการมักมีการกําหนดนโยบายบริหารเงินทุนหมุนเวียน
ที่แตกตางกันตามประเภทของธุรกิจ ในการกําหนดกลุมตัวอยางในการศึกษา จากการศึกษาขอมูลผลการดําเนินงาน
ยอนหลัง 10 ป ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวาบริษัทในกลุมสินคาอุตสาหกรรมเปน
ธุรกิจที่มีการเพิกถอนจากตลาดหลักทรัพยมากที่สุด จํานวนทั้งสิ้น 13 บริษัท (ที่มา: Stock Exchange of Thailand, 
2017) ดวยเหตุผลดังกลาวขางตนการวิจัยในครั้งนี้จึงมุงศึกษาเฉพาะกลุมธุรกิจสินคาอุตสาหกรรม ประกอบกับรูปแบบ
การดําเนินงานของบริษัทในธุรกิจสินคาอุตสาหกรรม เงินทุนหมุนเวียนถือเปนรายการท่ีมีบทบาทสําคัญในการขับเคล่ือน
ธุรกิจที่ผูบริหารจําเปนตองตระหนักถึงการเพิ่มประสิทธิภาพการจัดการเงินทุนหมุนเวียน ในการวางแผนกระบวนการผลิต 
การกําหนดนโยบายดานการขาย การใหสินเชื่อ และการจัดหาเงินสดมาหมุนเวียนภายในกิจการเพื่อบริหารสภาพคลอง
ภายในกิจการ อันจะสงผลใหเกิดความสามารถในการแขงขันและลดความเสี่ยงในการลมละลาย ดังนั้นงานวิจัยครั้งนี้จึงมี
วัตถุประสงคหลักคือ วิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปรท่ีเปนองคประกอบของการจัดการเงินทุนหมุนเวียนที่คาดวา
จะสงผลตอความลมเหลวทางการเงินหรือความเสี่ยงในการลมละลายของธุรกิจ โดยทําการศึกษาจากรายงานทางการเงิน 
ในชวงระยะเวลาต้ังแตป พ.ศ. 2551–2560 การเลือกศึกษาชวงระยะเวลาดังกลาวเน่ืองจากในป พ.ศ. 2551–2555
เปนชวงระยะเวลาท่ีเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอยอันเน่ืองมาจากวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ และเขาสูชวงฟนฟูและเติบโต
ในชวงป พ.ศ. 2556–2560 จึงถือวาเปนชวงระยะเวลาท่ีครอบคลุมในทุก ๆ  ชวงของวงจรธุรกิจ ขอมูลที่เก็บรวบรวมจาก
แหลงทุติยภูมิจะนํามาวิเคราะหโดยใชเทคนิคการวิเคราะหถดถอยโลจิสติกส (Logistic Regression Model) พรอมกับ
การทํา Fixed-Effect Logit Model และ Random-Effect Logit Model ซึ่งเปนวิธีการทางสถิติที่นํามาใชสําหรับ
การวิเคราะหขอมูลที่เปนมีลักษณะเปน Panel Data

บทความวิจัยนี้ประกอบดวยการทบทวนแนวคิดทฤษฎีที่เกี่ยวของกับการพยากรณความลมเหลวทางการเงิน การบริหาร
เงินทุนหมุนเวียน รวมถึงงานวิจัยในอดีตที่แสดงถึงความสัมพันธระหวางการบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีสงผลตอผลการ
ดําเนินงานของบริษัท ในสวนท่ี 3 จะแสดงถึงตัวแปรและวิธีการวิเคราะหขอมูล สวนท่ี 4 จะเปนการแสดงผลการวิเคราะห
ขอมูลและสวนที่ 5 จะเปนการสรุปและอภิปรายผลการศึกษาทั้งหมด

ทบทวนวรรณกรรม
1. ทฤษฎีและแนวคิดที่เกี่ยวข�อง
แนวคิดเกี่ยวกับการพยากรณความลมเหลวทางการเงิน

จากการทบทวนวรรณกรรมดานการพยากรณความลมเหลวทางดานการเงินของบริษัทในประเทศไทยพบวาโดยสวนใหญ
เปนการศึกษาความแมนยําของการใชแบบจําลองในการพยากรณโอกาสท่ีธุรกิจจะเกิดความลมเหลวทางการเงินหรือ
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เขาสูภาวะการลมละลาย โดยมักจะพยากรณผานการวิเคราะหอัตราสวนทางการเงิน (Financial Ratios) จากการวิจัย
ของ Edward I. Altman ศาสตราจารยแหงมหาวิทยาลัยนิวยอรกที่ไดวิเคราะหถึงสาเหตุของความลมเหลวของกิจการวา
เกิดขึ้นเนื่องจากกิจการมีปญหาในการดําเนินงาน ทําใหเกิดการขาดทุนสะสมเกินสวนของเจาของและมีหนี้สินมากเกินกวา
ที่จะจายชําระหน้ีดวยสินทรัพยที่มี ซึ่งสามารถวิเคราะหโอกาสการเกิดความลมเหลวทางการเงินและความเส่ียงตอการ
ลมละลาย เรียกวาคา Z-Score ที่คํานวณไดจากสมการเสนตรงดังตอไปนี้

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

โดย Z = ดัชนีคาความเสี่ยงฯ X1 = เงินทุนหมุนเวียนสุทธิ ÷ สินทรัพยรวม; X2 = กําไรสะสม ÷ สินทรัพยรวม; X3 = กําไร
กอนดอกเบี้ยและภาษี ÷ สินทรัพยรวม; X4 = มูลคาตลาดของสวนผูถือหุน ÷ มูลคาตามบัญชีของหนี้สินรวม; X5 = ยอดขาย 
÷ สินทรัพยรวม

อยางไรก็ตามเม่ือมีการนําแบบจําลองดังกลาวไปใชในประเทศอ่ืน ๆ  นอกจากสหรัฐอเมริกาพบวาแบบจําลองดังกลาว
ไมสามารถพยากรณไดอยางแมนยําเทาที่ควรโดยเฉพาะบริษัทเอกชนที่มีขอจํากัดในการเขาถึงขอมูลดานราคาตลาด
ดังนั้น Altman (1983, p. 265–280) จึงปรับสมการและคานํ้าหนักตัวแปร ดังนี้

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

โดยปรับตัวแปรการคํานวณเฉพาะ X4 = มูลคาตามบัญชีของสวนผูถือหุ น ÷ มูลคาตามบัญชีของหน้ีสินรวม เพ่ือ
ลดขอจํากัดในการเขาถึงขอมูล มูลคาราคาตลาดของผูถือหุนของบริษัทเอกชน นอกจากน้ียังมีการปรับแบบจําลองเพ่ือ
นํามาใชสําหรับบริษัทที่ไมอยู กลุ มสินคาอุตสาหกรรมโดยตัดตัวแปรอัตราสวนยอดขายตอสินทรัพยรวม (X5) ออกไป
แบบจําลอง Z-Score ไดถูกนําไปใชเปนเครื่องมือในการประเมินเครดิตในประเทศตาง ๆ  อยางแพรหลาย การศึกษาใน
ระยะตอมา Altman ไดปรับแบบจําลองโดยการปรับคานํ้าหนักของตัวแปรในแบบจําลองเพื่อใชกับตลาดเกิดใหมโดยเฉพาะ 
เรียกวาแบบจําลอง Emerging Market Scoring System (EMS) (Altman, 2005) ซึ่งอยูในรูปสมการเสนตรง ดังนี้

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

โดย EM-Score = ดัชนีคาความเส่ียงฯ X1 = เงินทุนหมุนเวียนสุทธิ ÷ สินทรัพยรวม X2 = กําไรสะสม ÷ สินทรัพยรวม 
X3 = กําไรกอนดอกเบ้ียและภาษี ÷ สินทรัพยรวม X4 = มูลคาตามบัญชีของสวนผูถือหุน ÷ มูลคาตามบัญชีของหนี้สินรวม

จากการทบทวนวรรณกรรมพบวามีการนําแบบจําลอง EM Score มาใชในงานวิจัยหลายประเทศในภูมิภาคเอเซีย เชน 
งานวิจัยของ Li, Abeysekera และ Ma (2011) ศึกษาจากบริษัทในประเทศจีน พบวาแบบจําลองดังกลาวสามารถพยากรณ
ไดอยางมีประสิทธิภาพ แตสําหรับงานวิจัยในประเทศมาเลเซียโดย Venkadasalam (2016) กลับพบความลมเหลวในการ
ใชแบบจําลอง EM Score ในสวนของประเทศไทยไดมีการนําแบบจําลอง Z-Score และแบบจําลอง EM Score มาใช
เพื่อพยากรณความเสี่ยงในการลมละลายในงานวิจัยของ Meeampol และคณะ (2014) ซึ่งพบวาแบบจําลองทั้งสอง
สามารถนํามาใชพยากรณไดกับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดอยางมีประสิทธิภาพอยางไรก็ตาม
ในงานวิจัยของ Meeampol และคณะ (2014) พบวาแบบจําลอง Z-Score สามารถพยากรณไดถูกตองแมนยํากวา
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การจัดการเงินทุนหมุนเวียนท่ีส�งผลต�อความล�มเหลวทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทยในกลุ�มสินค�าอุตสาหกรรม

แมวาประเทศไทยจะถูกจัดอยู ในกลุ มตลาดเกิดใหม ดังนั้นการศึกษาวิจัยนี้จึงเลือกใชแบบจําลอง Z-Score (1968)
ดวยเหตุผลสนับสนุนจากงานวิจัยของ Meeampol และคณะ (2014) และงานวิจัยของ Thai, Goh, Heng, Wong, และ 
San (2014) ศึกษาในประเทศมาเลเซียที่ยังคงเลือกใชแบบจําลอง Z-Score (1968) ในการพยากรณไดอยางมีประสิทธิภาพ 
อีกทั้งการวิจัยน้ีเปนการศึกษาขอมูลในกลุมธุรกิจสินคาอุตสาหกรรมจากบริษัทมหาชนที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
จึงไมมีขอจํากัดในการใชแบบจําลองแบบด้ังเดิม

แนวคิดในการบริหารเงินทุนหมุนเวียน
เงินทุนหมุนเวียนสุทธิ (Net Working Capital) หมายถึง สินทรัพยหมุนเวียน (Current Assets) ที่ประกอบดวย 

เงินสด เงินลงทุนชั่วคราว ลูกหนี้ และสินคาคงคลัง ในสวนท่ีเกินกวาหนี้สินหมุนเวียน (Current Liability) การบริหารเงิน
ทุนหมุนเวียน หมายถึงการบริหารเงินสด การบริหารลูกหน้ี การบริหารสินคาคงคลังและเจาหน้ีการคา โดยพยายามให
รายการเหลาน้ีอยูในระดับที่เหมาะสม (Optimal) เพื่อใหธุรกิจมีสภาพคลองท่ีเพียงพอและมีตนทุนคาเสียโอกาสต่ําท่ีสุด
(Deloof, 2003) สินทรัพยหมุนเวียนเปนรายการที่แสดงใหเห็นถึงสภาพคลองของกิจการ ในขณะที่เครดิตการคาเปนแหลง
เงินทุนตนทุนตํ่าที่มีความสําคัญของธุรกิจเชนกัน Cuñat และ Garcia-Appendini (2012) ในทางทฤษฎีและแนวปฏิบัติ
เกี่ยวกับการบริหารโครงสรางทางการเงินไดแบงแนวทางการจัดการเงินทุนหมุนเวียนเปน 2 แนวทางใหญ ๆ  แนวทางแรก
เปนการบริหารเงินทุนหมุนเวียนใหเปนบวก โดยการบริหารเงินทุนหมุนเวียนที่มีสินทรัพยหมุนเวียนมากกวาหนี้สินหมุนเวียน
ดวยแนวคิดที่วาการที่กิจการมีเงินทุนหมุนเวียนในระดับที่สูงจะชวยเพิ่มยอดขาย เพิ่มจํานวนรอบของการหมุนเวียนในสินคา 
และไดรับสวนลดมากข้ึนจากการท่ีเราสามารถชําระหนี้ไดเร็วข้ึน จึงสงผลใหกิจการมีมูลคาสูงขึ้น (Deloof, 2003) แตใน
ขณะเดียวกันการจัดหาเงินทุนหมุนเวียนท่ีมากขึ้นทําใหกิจการมีตนทุนทางการเงินสูงข้ึนเนื่องจากมีคาใชจายเพิ่มเติมในการ
จัดหาเงินทุน และอาจทําใหเกิดขอจํากัดในการจัดหาเงินทุนหมุนเวียน (Financial Constrain) ซึ่งเปนสาเหตุหนึ่งของการ
ลมละลาย (Baños-Caballero และคณะ, 2014) แนวทางท่ีสองคือ การกําหนดระดับเงินทุนหมุนเวียนใหเปนศูนยหรือ
ติดลบ เปนการบริหารเงินทุนหมุนเวียนท่ีสินทรัพยหมุนเวียนเทากับหรือนอยกวาหน้ีสินหมุนเวียน กิจการจะมีตนทุนทางการ
เงินที่ตํ่าสงผลใหมีกําไรสูงขึ้น แตหากขาดการจัดการเงินทุนหมุนเวียนที่มีประสิทธิภาพจะทําใหกิจการมีสภาพคลองตํ่ามี
โอกาสประสบกับภาวะความลมเหลวทางการเงินและมีความเสี่ยงในการลมละลายสูงขึ้น จากแนวคิดในการจัดการเงิน
ทุนหมุนเวียนดังกลาวขางตนจะเห็นไดวารายการเงินทุนหมุนเวียนกอใหเกิดท้ังโอกาสในการสรางกําไรและความเสี่ยงตอ
ความลมเหลวทางการเงินของกิจการ (Sagan, 1995)

แนวคิดที่แสดงความสัมพันธระหวางองคประกอบของการจัดการเงินทุนหมุนเวียนกับความลมเหลวทางการเงินและ
ความเสี่ยงในการลมละลายของธุรกิจ

วงจรการสรางกระแสเงินสด
ระยะเวลาการหมุนเวียนเงินสดของกิจการ สามารถคํานวณไดจากระยะเวลาท่ีกิจการจัดหาสินคามาเพื่อขายหรือผลิต

จนกระทั่งถึงระยะเวลาที่กิจการใชในการเก็บเงินจากลูกหนี้ หักลบกับระยะเวลาที่กิจการจายชําระหนี้ใหแกเจาหนี้การคา 
แสดงถึงจํานวนวันที่กิจการตองเตรียมเงินสดใหเหลือเพื่อท่ีจะดําเนินงานของโครงการตอไปได ดังนั้นวงจรการสรางกระแส
เงินสดจึงเปนตัวชี้วัดที่แสดงใหเห็นวากิจการสามารถบริหารเงินทุนหมุนเวียนไดดีเพียงใด หากวงจรเงินสดเปนลบแสดงวา
กิจการสามารถจัดการเงินทุนหมุนเวียนโดยใชเงินจากแหลงเงินทุนภายใน แตในทางกลับกันหากวงจรเงินสดเปนบวก
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ยอมแสดงใหเห็นวากิจการมีเงินสดไมเพียงพอตอการดําเนินงานตองจัดหาเงินทุนจากแหลงภายนอกเมื่อพิจารณาจาก
จํานวนวันของวงจรเงินสดยิ่งสั้นแสดงวากิจการมีความสามารถในการบริหารเงินทุนหมุนเวียนของกิจการไดดี ซึ่งจะสงผลให
กิจการมีผลตอบแทนจากการดําเนินงานที่เพิ่มสูงขึ้น (Gentry, Vaidyanathan, และ Lee, 1990; Nobanee, Abdullatif, 
และ AlHajjar, 2011) แตหากจํานวนวันของวงจรการสรางกระแสเงินสดมีแนวโนมมากข้ึนและมีระยะเวลาท่ีสูงกวาคาเฉล่ีย
ของอุตสาหกรรมประเภทเดียวกันจึงเปนสัญญาณเตือนวากิจการอาจจะประสบปญหาการขาดสภาพคลองและมีโอกาสที่
ธุรกิจอาจตองเผชิญกับความลมเหลวทางการเงิน (Kieschnick, Laplante, และ Moussawi, 2013)

การหมุนเวียนในลูกหนี้การคาและระยะเวลาเก็บหนี้เฉลี่ย
ลูกหนี้การคาถือเปนสินทรัพยหมุนเวียนที่สําคัญในการชวยกระตุนยอดขายและสรางผลกําไรใหแกกิจการ ความสามารถ

ในการเก็บเงินจากลูกหนี้จึงมีผลทําใหจํานวนเงินทุนหมุนเวียนที่ตองการใชนอยลง การประเมินผลประสิทธิภาพการบริหาร
ลูกหน้ีจึงตองพิจารณาจากอัตราการหมุนของลูกหน้ี (Account Receivable Turnover) และระยะเวลาในการเก็บหน้ีเฉลี่ย 
ดังนั้นกิจการที่มีระยะเวลาเก็บหนี้ที่สั้นกวาหมายความวากิจการมีความสามารถบริหารจัดการหนี้ที่ดีกวาสามารถนําเงิน
ที่เก็บไดจากลูกหน้ีมาหมุนเวียนใชในกิจการเพ่ือสรางยอดขายและกําไร แตหากกิจการมีระยะเวลาการเก็บเงินจากลูกหน้ี
ที่ยาวนานเกินกวาธุรกิจโดยปกติ ยอมสงผลใหกิจการตองจัดหาเงินทุนหมุนเวียนเพิ่มทําใหตนทุนทางการเงินสูงขึ้น ซึ่งหาก
จัดหาเงินทุนหมุนเวียนไดไมเพียงพอหรือจัดหาไดไมทันความตองการ ธุรกิจอาจจะเกิดปญหาการขาดสภาพคลองและนําไป
สูภาวะความลมเหลวทางการเงินในที่สุด (Wongveeravuti และ Rewin, 2013)

การหมุนเวียนของสินคาและระยะเวลาขายสินคาเฉลี่ย
อัตราหมุนเวียนของสินคาคงเหลือ (Inventory Turnover) แสดงถึงประสิทธิภาพในการจัดการสินคาคงเหลือ เพื่อให

วัตถุดิบหรือสินคาที่นําเขามาในกิจการสามารถผลิตและจําหนายหมดภายในระยะเวลาที่รวดเร็วเมื่อมีวัตถุดิบหรือสินคา
งวดใหมเขามา โดยที่จํานวนในการผลิตและการขายมีความสัมพันธกับจํานวนสินคาคงเหลือ โดยที่กิจการจะตองบริหาร
สินคาคงเหลือเพ่ือลดตนทุนในการจัดการสินคาคงคลังในขณะเดียวกันสินคาตองเพียงพอและสามารถตอบสนองลูกคาได 
Koumanakos (2008) ชีใ้หเหน็วาปญหาสวนใหญเกดิขึน้จากการไมสมดลุของปรมิาณสนิคาคงเหลอืของกจิการ ซึง่บางรายการ
มีการจัดเก็บสินคาคงเหลือในปริมาณท่ีมากเกินไปจนทําใหพื้นที่ในการจัดเก็บไมเพียงพอและทําใหเกิดตนทุนในการจัดเก็บสูง 
ในขณะเดียวกันสินคาบางรายการมีการจัดเก็บในปริมาณที่นอยเกินไปทําใหเกิดปญหาสินคาขาดแคลน สงผลใหธุรกิจ
หยุดชะงักหรือไมสามารถตอบสนองความตองการของลูกคาได ดังนั้นจึงจะเห็นไดวาการจัดการสินคาคงเหลือที่มีประสิทธิภาพ
สามารถสรางโอกาสในการทํากําไร ในทางตรงกันขามหากไมสามารถจัดการสินคาคงเหลือไดอยางมีประสิทธิภาพอาจเกิด
ปญหาตนทุนทางการเงินที่สูง เกิดตนทุนคาเสียโอกาสหรือตนทุนจมในสินคาคงเหลือ นําไปสูการขาดสภาพคลองและเกิด
ขอจํากัดทางการเงิน ซึ่งเปนสาเหตุของความลมเหลวทางการเงิน Guariglia (1999)

การหมุนเวียนของเจาหนี้การคาและระยะเวลาชําระหน้ี
เจาหน้ีการคาเปนรายการที่เกิดจากการท่ีกิจการไดรับเครดิตทางการคาจากผูขาย ถือเปนรายการหน้ีสินหมุนเวียน

ชนิดหน่ึงและเปนแหลงเงินทุนระยะสั้นที่สําคัญของกิจการ ในงานวิจัยของ Fisman (2001) กลาววากิจการขนาดเล็ก
มักจะมีขอจํากัดในเร่ืองหลักประกัน นอกจากน้ีขอมูลทางการเงินหรือรายงานทางการเงินมักจะขาดความสมบูรณของขอมูล 
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ดังนั้นแหลงเงินลงทุนในการดําเนินงานจึงสามารถจัดหาไดจากเครดิตทางการคา ซึ่งจะมีตนทุนที่ตํ่ากวาการจัดหาเงินทุน
จากสถาบันการเงิน ดังนั้นประสิทธิภาพในการจัดการเครดิตการคาจะสงผลตอวงจรเงินสด พิจารณาไดจากระยะเวลา
จายชําระหนี้การคาของกิจการ กลาวคือ หากกิจการสามารถยืดระยะเวลาการชําระหนี้ไดยาวนานขึ้นจะทําใหกิจการ
สามารถลดตนทุนในการจัดหาเงินทุนหมุนเวียนและมีภาวะความเส่ียงลดลง แตในขณะเดียวกันหากกิจการยืดระยะเวลา
การจายชําระหนี้ใหยาวนานมากขึ้นเทาใดก็จะทําใหกิจการเสียโอกาสในการไดรับสวนลดเงินสดและอาจจะทําใหกิจการ
เสียเครดิตการคาในระยะยาว ซึ่งจะนํามาซึ่งปญหาขอจํากัดในการเขาถึงแหลงเงินทุนและเผชิญความเสี่ยงและโอกาสในการ
ลมละลายในที่สุด (Wilner, 2000; Purnanandam, 2008)

จากแนวคิดการจัดการเงินทุนหมุนเวียนดังกลาวขางตนแสดงใหเห็นวาผูบริหารจําเปนที่จะตองตัดสินใจ (Trade-off) 
ในการจัดการเงินทุนหมุนเวียนแตละรายการ โดยพิจารณาจากโอกาสในการทํากําไรและความเสี่ยงดานการขาดสภาพคลอง 
ซึ่งจะเปนสาเหตุใหธุรกิจเกิดความลมเหลวทางการเงิน

2. งานวิจัยท่ีเก่ียวข�อง
จากการทบทวนวรรณกรรมงานวิจัยกอนหนานี้สวนใหญเปนการศึกษาความสัมพันธของการจัดการเงินทุนหมุนเวียน

ที่สงผลตอความสามารถในการทํากําไรหรือมูลคาของกิจการ โดยวัดจากอัตราผลตอบแทนทางการเงินประเภทตาง ๆ  เชน 
ความสามารถในการทํากําไร อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (ROA) อัตราผลตอบแทนตอสวนของเจาของ (ROE) อัตรา
ผลตอบแทนตอยอดขาย (ROS) ผลการศกึษากอนหนานีพ้บความสมัพันธระหวางการบรหิารเงนิทุนหมนุเวยีนกับความสามารถ
ในการทํากําไรของกิจการ (Kim และ Chung, 1990; Delof, 2003) ในงานวิจัยสวนใหญตางก็พบขอสรุปไปในทิศทาง
เดียวกันวากิจการท่ีมีการจัดการเงินทุนหมุนเวียนอยางมีประสิทธิภาพจะสามารถสรางผลกําไรใหแกกิจการได ซึ่งผูบริหาร
สามารถจัดการไดโดยการลดจํานวนวันของระยะเวลาการเรียกเก็บเงินจากลูกหนี้ และลดปริมาณสินคาคงคลัง (Shin และ 
Soenen, 1998; Deloof, 2003; Juan Garcia-Teruel และ Martinez-Solano, 2007; Nobanee และคณะ, 2011) 
ขอมูลจากการทบทวนวรรณกรรมชี้ใหเห็นวาการจัดการเงินทุนหมุนเวียนท่ีเหมาะสมนั้นจะสามารถสรางมูลคาเพ่ิม
ใหกับกิจการ หากเปนเชนน้ันแลวผูวิจัยตองการศึกษาเพ่ิมเติมวาในทางตรงกันขามหากกิจการขาดประสิทธิภาพในการจัดการ
เงินทุนหมุนเวียน จะเปนปจจัยที่สงผลใหธุรกิจเกิดความลมเหลวทางการเงินและเปนสาเหตุแหงการลมละลายของธุรกิจ
ไดหรือไม

แมวากอนหนานี้มีการศึกษาคอนขางจํากัดในประเด็นท่ีแสดงใหเห็นถึงความสัมพันธระหวางการจัดการเงินทุนหมุนเวียน
และความเส่ียงตอการลมละลายโดยตรง แตงานวิจัยดานการจัดการเงินทุนหมุนเวียนบางสวนก็ไดมีการเช่ือมโยงถึงการจัดการ

เงินทุนหมุนเวียนและภาวะความเส่ียงตอการลมละลาย อาทิเชนงานของ Kim และ Chung (2000) กลาววาการจัดเก็บ
สินคาคงเหลือในปริมาณมากเพื่อใหเพียงพอกับความตองการนั้น ตองประกอบดวยตนทุนในการเก็บรักษา เชน คาเชา
คลังสินคา คาประกันภัย คารักษาความปลอดภัย ซึ่งคาใชจายเหลานี้กอใหเกิดท้ังตนทุนทางการเงินและคาเสียโอกาส
รวมถึงงานของ Kieschnick และคณะ (2013) ที่พบวาการลงทุนในเงินทุนหมุนเวียนในระดับสูงทั้งในรายการของสินคา
และลูกหน้ีนั้นทําใหกิจการตองรับภาระตนทุนดอกเบ้ียจายและตองเผชิญกับความเส่ียงทางการเงินและนําไปสูความเส่ียง
ที่จะลมละลายในอนาคตและมีงานวิจัยบางสวนท่ีพบวากิจการมีการจัดสรรเงินทุนหมุนเวียนในระดับสูงและมีการบริหาร
จัดการเงินทุนหมุนเวียนที่ไมเหมาะสมอาจทําใหบริษัทประสบกับภาวะความกดดันทางการเงินและนําไปสูการลมละลายได 
(Kargar และ Blumenthal, 1994; Caballero, Hilscher, และ Szilagyi, 2008) ดังนั้นเพ่ือเปนการพัฒนางานวิจัย
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บทความวิจัย

ใหเกิดมุมมองที่หลากหลายและมีความแตกตางจากการศึกษากอนหนานี้ ผูวิจัยจึงเลือกศึกษาความสัมพันธของการจัดการ
เงินทุนหมุนเวียนท่ีสงผลตอความลมเหลวของกิจการ โดยกําหนดระเบียบวิธีวิจัย ตัวแปรท่ีใชในการศึกษาและวิธีการวิเคราะห
ขอมูลในการศึกษาวิจัย ดังน้ี

วิธีการวิจัย
1. การเก็บรวบรวมข�อมูล

การวิจัยน้ีทําการเก็บรวบรวมขอมูลดานการจัดการเงินทุนหมุนเวียน จากแหลงขอมูลทุติยภูมิจากงบการเงินประจําป 
(SET Smart) และแบบรายงาน 56-1 ในระหวางป พ.ศ. 2551–2560 เฉพาะบริษัทจดทะเบียนกลุมธุรกิจประเภทสินคา
อุตสาหกรรม ยกเวนขอมูลของบริษัทในกลุมธุรกิจขนาดกลาง (mai) ซึ่งมีจํานวนบริษัทในฐานขอมูลจํานวน 91 บริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยหลังป พ.ศ. 2551 จํานวน 18 บริษัทที่อยูในระหวางฟนฟูกิจการ บริษัทที่เขาขายการถูก
เพิกถอนจากตลาดหลักทรัพย และถูกขึ้นเครื่องหมายหามซื้อขายทําใหไมสามารถจัดเก็บขอมูลไดครบถวนจํานวน 9 บริษัท 
คงเหลือจํานวนบริษัทท่ีสามารถจัดเก็บขอมูลครบถวนจํานวน 64 บริษัท จึงทําใหมีจํานวนตัวอยางท่ีใชในการวิจัยคร้ังน้ี
มีจํานวน 640 ตัวอยาง (Firms-Years)

2. ตัวแปรและการวัดค�าตัวแปร

ตารางที่ 1 ตัวแปรและการวัดคาตัวแปร

ตัวแปร การวัดค�าตัวแปร

ตัวแปรอิสระ

วงจรเงินสด = ระยะเวลาในการจัดเก็บหนี้ + ระยะเวลาการเก็บสินคาคงเหลือ – ระยะเวลาการจายชําระ

เจาหนี้การคา

ระยะเวลาในการจัดเก็บหนี้ = (ลูกหน้ีการคาเฉลี่ย × 365) ÷ ขายสุทธิ

ระยะเวลาในการขายสินคา = (สินคาคงเหลือโดยเฉล่ีย × 365) ÷ ตนทุนขาย

ระยะเวลาจายชําระหน้ี = (เจาหนี้การคา × 365) ÷ ตนทุนขาย

ตัวแปรตาม

คาความเส่ียง

(โอกาสในการลมละลาย) 

(Z–Score)

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

X1 = เงินทุนหมุนเวียนสุทธิ ÷ สินทรัพยรวม;

X2 = กําไรสะสม ÷ สินทรัพยรวม;

X3 = กําไรกอนดอกเบ้ียและภาษี ÷ สินทรัพยรวม;

X4 = มูลคาตลาดของสวนผูถือหุน ÷ มูลคาตามบัญชีของหน้ีสินรวม;

X5 = ยอดขาย ÷ สินทรัพยรวม
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การจัดการเงินทุนหมุนเวียนท่ีส�งผลต�อความล�มเหลวทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทยในกลุ�มสินค�าอุตสาหกรรม

ตารางท่ี 1 ตัวแปรและการวัดคาตัวแปร (ตอ)

ตัวแปร การวัดค�าตัวแปร

Z-Score (Dummy variable) เทากับ “1” ถา Z-Score ≤ 1.8 (แสดงถึงฐานะทางธุรกิจที่ยํ่าแยความสามารถในการ

ชําระหนี้ตํ่ามาก คาดหมายวาธุรกิจน้ันจะเกิดภาวะความลมเหลวทางการเงินหรือ

มีภาวะความเส่ียงในการลมละลาย)

เทากับ “0” ถา Z-Score > 1.8 (ธุรกิจไมไดอยูที่ภาวะที่กําลังประสบปญหา

ทางดานการเงินไมมีความนาจะเปนที่จะเกิดภาวะลมละลายในระยะเวลาอันใกลนี้)

3. วิธีการวิเคราะห�ข�อมูล
การศึกษาครั้งนี้ใชสถิติเชิงพรรณาในการอธิบายลักษณะของขอมูลและสถิติอนุมานในการวิเคราะหความสัมพันธ

ของตัวแปร ซึ่งผูวิจัยกําหนดใหผลของภาวะความลมเหลวทางการเงินเปนตัวแปรตามท่ีมีคาไดเพียง 2 คาคือ 1 และ 0 
ตามแนวทางของ Altman (1983; 2017) ในการวิเคราะหขอมูลความสัมพันธระหวางตัวแปรการจัดการเงินทุนหมุนเวียน
ทั้ง 4 ตัวแปร กับตัวแปร Z-Score โดยใชโปรแกรมสําเร็จรูปทางสถิติ STATA ผลการวิเคราะหพิจารณาจากโอกาส
ความนาจะเปน (Probability) และอัตราสวนแตมตอ (Odd Ratio) เนื่องจากในแบบจําลองตัวแปร Z-score ไดถูกจําแนก
เปนตัวแปรเชิงกลุมที่มีคาไดเพียง 2 คาคือ 1 และ 0 ดังนั้นการวิเคราะหขอมูลเพื่อหาความสัมพันธของตัวแปรจะใช
แบบจําลอง Logistic Regression ซึ่งเปนวิธีการทางสถิติที่นิยมใชในการหาตัวแปรหรือปจจัยที่ทําใหแตละกลุมมีความ
แตกตางกันและพยากรณกลุมใหกับหนวยใหม โดยตองทราบกอนแลววามีกี่กลุมและหนวยใดอยูในกลุมใด หรืออีกนัยหนึ่ง
เปนการศึกษาในการพยากรณโอกาสท่ีจะเกิดเหตุการณ โดยศึกษาความสัมพันธระหวางตัวแปรตามและตัวแปรอิสระ
และนําสมการถดถอยท่ีไดไปประมาณหรือพยากรณคาตัวแปรตาม (Vanichbuncha, 2008) ผลการวิเคราะหสามารถ
ใหคําตอบในเรื่องรอยละของความนาจะเปนที่จะเกิดเหตุการณ ดังนั้นการเลือกใชวิธีการวิเคราะห Logistic Regression 
จึงมีความเหมาะสมกับงานวิจัยนี้ในประเด็นที่วาสามารถชวยเปนขอมูลของระบบสนับสนุนการตัดสินใจ เนื่องจากผูใชขอมูล
สวนใหญอยากทราบรอยละของความนาจะเปนในการเกิดเหตุการณมากกวาอยากทราบน้ําหนักของตัวแปรอิสระแตละตัว 
(Altman และคณะ, 2017) เนื่องจากขอมูลที่ใชในการศึกษามีลักษณะเปนขอมูล Longitudinal Data หรือ Panel Data 
จึงจําเปนตองอาศัยเทคนิคการวิเคราะหที่แตกตางจากการใชวิธี Logistic Regression แบบธรรมดา ที่อาจจะกอให
เกิดปญหา Serial Correlation ซึ่งเปนผลเน่ืองมาจากคาคลาดเคลื่อนในงวดหนึ่ง ๆ  มีความสัมพันธกับคาคลาดเคลื่อน
ในงวดกอน มีผลทําให Standard Errors ที่หาไดมีแนวโนมตํ่ากวาที่ควรจะเปน ซึ่งสงผลตอความนาเชื่อถือของงานวิจัย 
จึงตองมีการควบคุมปจจัยภายนอกสมการถดถอยไว ซึ่งอาจทําใหความสัมพันธระหวางตัวแปรถูกตองข้ึนและอาจจะบรรเทา
ปญหา Omission Variable Bias และผลจากการทํา Within Group Variation ทําใหตัวแปรอื่นที่อาจมีผลกระทบ
ตอตัวแปรอิสระถูกกักใหมีอิทธิพลอยูเฉพาะภายในหนวยสํารวจไมขามไประหวางหนวยสํารวจ (Piriyakul, 2014) โดย
ใชวิธีการวิเคราะหขอมูลตามแนวทางของ Hausman และ Taylor (1981) ที่เสนอไววาหากตัวแปรภายนอกไมผันแปร
ตามเวลาและมีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระใหใชวิธีการวิเคราะหแบบ Fixed-Effect Logit Model แตหากตัวแปรภายนอก
ไมสัมพันธกับตัวแปรอิสระใหใชวิธีวิเคราะหแบบ Random-Effect Logit Model และเลือกแบบจําลองที่เหมาะสม
ดวยการทดสอบ Hausman test จากนั้นจึงทําการวิเคราะหและสรุปผลการวิจัยจากแบบจําลองที่เลือก (Wooldridge, 
2010, p. 247–298)
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การวิเคราะห�และอภิปรายผล
ผูวิจัยนําเสนอขอมูลจากการวิเคราะหโดยแยกผลการวิเคราะหออกเปน 2 สวน สวนแรกคือ ผลการวิเคราะหดวยสถิติ

เชิงพรรณนาเพ่ืออธิบายลักษณะพื้นฐานของตัวแปร สวนท่ีสองคือ ผลการวิเคราะหถดถอยเพ่ือแสดงความสัมพันธระหวาง
ตัวแปรตามและตัวแปรอิสระ ซึ่งสามารถแสดงผลการศึกษาได ดังนี้

รูปที่ 1 แสดงใหเห็นถึงแนวโนมการเปล่ียนแปลงของคาเฉล่ียรายการเงินทุนหมุนเวียนแตละรายการท่ีเปนองคประกอบ
ของวงจรเงินสดในแตละปตลอดชวงระยะเวลาท่ีศึกษา จากแผนภาพคาเฉล่ียรอบระยะเวลาของรายการเงินทุนหมุนเวียน
ของบริษัทจดทะเบียน กลุมสินคาอุตสาหกรรมจํานวน 64 บริษัท ในชวงระยะเวลาระหวางป พ.ศ. 2551–2560 พบวา
ระยะเวลาการจัดเก็บหน้ีเฉล่ียและระยะเวลาการจายชําระหน้ีเฉล่ียในแตละปมีจํานวนวันเวลาคอนขางคงท่ีตลอดชวง
ระยะเวลาในการศึกษา แตคาเฉลี่ยของวงจรเงินสดกลับมีคาเพิ่มสูงข้ึนอยางรวดเร็วในปชวงป พ.ศ. 2557–2558 ซึ่งเปนผล
มาจากการเพ่ิมขึ้นของคาเฉลี่ยระยะเวลาการขายสินคาที่มีระยะเวลายาวนานข้ึน

0

20

40

60

80

100

120

2551 2552 2553 2554 2555 2556 2557 2558 2559 2560

รูปที่ 1 การจัดการเงินทุนหมุนเวียน

จากขอมูลลักษณะพื้นฐานของตัวแปรในตารางท่ี 2 พบประเด็นท่ีนาสนใจคือ คาเฉลี่ยจํานวนระยะเวลาในการ

จายชําระหนี้เจาหน้ีของกิจการหมวดประเภทสินคาอุตสาหกรรมมีจํานวนระยะเวลาส้ันท่ีสุดคือ 50.74 วัน ซึ่งเมื่อเทียบกับ
ระยะเวลาในการจัดเก็บหนี้จากลูกหน้ีที่มีคาเฉลี่ยอยูที่ 57.98 วัน และระยะเวลาในการขายสินคาท่ีมีระยะเวลายาวนานถึง 
71.61 วัน จึงเปนสาเหตุใหวงจรเงินสดมีระยะเวลาโดยเฉล่ีย 78.86 วัน เมื่อพิจารณาขอมูลคาเฉลี่ยของดัชนีความเสี่ยง
ในการลมละลายพบวามีคาเทากับ 1.15 ซึ่งเปนชวงคาเฉลี่ยที่ตํ่ากวาเกณฑของ Altman (1968) จากผลการวิเคราะหขอมูล
แสดงใหเห็นวาบริษัทจดทะเบียนในหมวดสินคาอุตสาหกรรมมีคา Z-Score โดยเฉลี่ยอยูในภาวการณที่มีความเสี่ยงตอ
การลมละลาย ซึ่งตัวแปร Z-Score เมื่อมีการจําแนกขอมูลออกเปน 2 กลุม ดังแสดงในตารางท่ี 3 ขอมูลผลการคํานวณ
ดัชนีความเส่ียงตอการลมละลายในแตละป พบวาบริษัทในกลุมสินคาอุตสาหกรรมสวนใหญมีคาดัชนีอยูในภาวะความเส่ียง
ตอการลมละลายสูงถึงรอยละ 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

ระยะเวลาในการขายสินคา 640 71.61991 58.02568 2.81 378.00

ระยะเวลาจายชําระหน้ี 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 แสดงขอมูลความถี่และรอยละของดัชนีความเส่ียงตอความลมเหลวทางการเงิน

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

ผลการวิจัยในสวนถัดไปจึงเปนการวิเคราะหความสัมพันธของตัวแปรเพ่ือหาสาเหตุหรือปจจัยที่ทําใหบริษัทในกลุมสินคา
อุตสาหกรรมมีโอกาสที่จะเกิดเหตุการณความลมเหลวทางการเงินและการลมละลาย เพื่อตรวจสอบความสัมพันธของตัวแปร
กอนนําไปสรางสมการเพ่ือการพยากรณผูวิจัยไดใชสถิติ Pearson’s Correlation Coefficient เพื่อตรวจคาความสัมพันธ
ระหวางตัวแปรที่ใชในการศึกษา ดังแสดงในตารางท่ี 4

ตารางท่ี 4 ผลการวิเคราะหสหสัมพันธดวยสถิติ Pearson Correlation

ตัวแปร
ระยะเวลา

จัดเก็บหนี้

ระยะเวลา

ขายสินค�า

ระยะเวลา

จ�ายชําระหนี้
วงจรเงินสด Z-score

ระยะเวลาจัดเก็บหนี้ 1.0000

ระยะเวลาขายสินคา 0.0006 1.0000

ระยะเวลาจายชําระหนี้ 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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จากผลการวิเคราะหขอมูลในตารางท่ี 4 พบวา คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (r) ของตัวแปรแตละคูมีคาระหวาง 
0.0006–0.7700 พบวาตัวแปรระยะเวลาในการขายสินคาและตัวแปรวงจรเงินสดมีคา r สูงถึง 0.77 แสดงใหเห็นวา
เกิดความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระดวยกันเองมีคาสูงกวาคา r ระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม ซึ่งหากนําตัวแปร
ทั้งหมดไปวิเคราะหถดถอยรวมกัน ในสมการอาจสงผลใหเกิดปญหา Multicollinearity และไมเปนไปตามเงื่อนไข
การวิเคราะห Logistic Regression ดังนั้นในงานวิจัยนี้จึงแกปญหาดังกลาวโดยเลือกตัดตัวแปรวงจรเงินสดออกจากสมการ
วิเคราะหถดถอยเนื่องจากวงจรเงินสดเปนตัวแปรที่ไดมาจากผลการคํานวณของตัวแปรอื่น ๆ  (วงจรเงินสด = ระยะเวลา
จัดเก็บหนี้ + ระยะขายสินคา – ระยะเวลาจายชําระเจาหนี้การคา) ผลจากการวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของ 
Pearson ในข้ันตอนน้ีพบความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามระหวางวงจรเงินสดและดัชนีความเส่ียงตอความลมเหลว
ทางการเงินอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ (R = –0.1039, P-Value = 0.0085) สามารถอภิปรายไดวาหากวงจรเงินสดของกิจการ
มีระยะเวลาท่ีลดลงคา Z-Score จะเพิ่มสูงขึ้นแสดงวาโอกาสท่ีจะเกิดความลมเหลวทางการเงินหรือความเส่ียงในการ
ลมละลายของกิจการจะลดลง

เนื่องดวยวัตถุประสงคของการวิจัยตองการศึกษาปจจัยท่ีสงผลตอความเสี่ยงตอความลมเหลวทางการเงินของกิจการ 
ดังนั้นในขั้นตอนตอไปของการวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปร การศึกษานี้จัดกลุ มตัวแปรดัชนีชี้วัดความเสี่ยง
ตอความลมเหลวทางการเงินของกิจการออกเปน 2 กลุม (กลุมที่มีโอกาสเกิดความลมเหลวทางการเงิน และกลุมที่ไมมี
ความเสีย่งตอความลมเหลวทางการเงนิ) หลงัจากนัน้จงึทาํการวเิคราะหถดถอย Logistic โดยแสดงผลการวเิคราะห 2 รปูแบบ
คือ Fixed-Effects Logit Model และวิธี Random-Effects Logit Model พรอมแสดงคา Odd Ratio ดังแสดงตาม
ตารางตอไปน้ี

ตารางที่ 5 แสดงผลการประมาณคาโดยวิธี Fixed-Effects Logistic Regression

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

ดัชนีความเส่ียงตอความลมเหลวทางการเงิน

ระยะเวลาจัดเก็บหนี้ 0.0881 0.0369 2.39 0.017** 1.092

ระยะเวลาขายสินคา 0.0265 0.0115 2.31 0.021** 1.027

ระยะเวลาจายชําระหน้ี 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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จากตารางแสดงผลการประมาณคาโดยวิธี Fixed-Effects Logistic Regression ซึ่งแสดงใหเห็นวาปจจัยดาน
ระยะเวลาในการจัดเก็บหน้ีและระยะเวลาในการขายสินคาเปนปจจัยท่ีสงผลตอคาดัชนีความเสี่ยงตอความลมเหลวทาง
การเงินอยางมีนัยสําคัญทางสถิติในระดับสูง แตอยางไรก็ตามดวยเงื่อนไขทางสถิติของวิธี Fixed-Effects หากตัวแปร
มีคาคงที่ไมผันแปรไปตามกาลเวลาขอมูลนั้นจะไมนํามาวิเคราะห จากขอมูลผลการวิเคราะหพบวามีจํานวนขอมูลถูกตัดออก
จากการวิเคราะหสูงถึง 51 บริษัท คิดเปนจํานวนขอมูล 510 ขอมูล คงเหลือขอมูลท่ีนํามาวิเคราะหเพียง 13 บริษัท
(130 ขอมูล) เนื่องจากวิธี Fixed-Effects มีจํานวนขอมูลถูกตัดออกไปเปนจํานวนมากประกอบกับผลการคัดเลือก
แบบจําลองดวยวิธี Hausman Test ที่ใหคา P-Value = 0.056 แสดงวาคาสัมประสิทธิ์ของแบบจําลอง Fixed-Effects 
และ Random-Effects ไมแตกตางกัน ดังนั้นการศึกษานี้จึงมุงแปรผลจากการประมาณคาโดยวิธี Random-Effects 
Logistic Regression ตามแนวทางของ Hausman และ Taylor (1981) ซึ่งแสดงผลการวิเคราะหตามตารางท่ี 6

ตารางท่ี 6 แสดงผลการประมาณคาโดยวิธี Random-Effects Logistic Regression

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

ดัชนีความเสี่ยงตอความลมเหลวทางการเงิน

ระยะเวลาจัดเก็บหนี้ 0.0669 0.0238 2.81 0.005*** 1.069

ระยะเวลาขายสินคา 0.0296 0.0104 2.85 0.004*** 1.030

ระยะเวลาจายชําระหนี้ 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 ผลการวิเคราะหทางสถิติเมื่อพิจารณาจาก
คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรระยะเวลาในการจัดเก็บหน้ีเทากับ 0.0669 แสดงถึงความสัมพันธเชิงบวกระหวางระยะเวลา
ที่กิจการใชในการจัดเก็บหน้ีกับโอกาสหรือความนาจะเปนท่ีกิจการจะเกิดความลมเหลวทางการเงินอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ
ในระดับสูงมาก (P-Value = 0.005) และเม่ือพิจารณาประกอบกับคาอัตราสวนแตมตอ (Odds Ratio) > 1 สามารถ
อธิบายไดวาเมื่อระยะเวลาในการจัดเก็บหนี้เพิ่มขึ้น 1 วัน สงผลใหธุรกิจมีโอกาสประสบกับภาวะความลมเหลวทางการเงิน
เพิ่มเปน 1.069 เทาหรือเพ่ิมขึ้น 6.9% ในสวนของตัวแปรระยะเวลาในการขายสินคาพิจารณาจากคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปร
เทากับ 0.0296 พบวามีความสัมพันธเชิงบวกกับโอกาสหรือความนาจะเปนท่ีกิจการจะเกิดความลมเหลวทางการเงิน
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติในระดับสูงมาก (P-Value = 0.004) และเมื่อพิจารณาประกอบกับคาอัตราสวนแตมตอ (Odds 
Ratio) > 1 สามารถอธิบายไดวาเม่ือระยะเวลาในการขายสินคาเพ่ิมขึ้น 1 วัน สงผลใหธุรกิจใหมีโอกาสประสบกับภาวะ
ความลมเหลวทางการเงินเพิ่มเปน 1.030 เทาหรือเพิ่มขึ้น 3% ตัวแปรระยะเวลาในการจายชําระหนี้เจาหนี้การคาพิจารณา
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จากคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรระยะเวลาในการจายชําระหน้ีเทากับ 0.0346 พบวามีความสัมพันธเชิงบวกกับโอกาส
หรือความนาจะเปนที่กิจการจะเกิดความลมเหลวทางการเงินอยางมีนัยสําคัญทางสถิติในระดับสูง (P-Value = 0.033)
เมื่อพิจารณาประกอบกับคาอัตราสวนแตมตอ (Odds Ratio) > 1 สามารถอธิบายไดวาเมื่อระยะเวลาในการจายชําระหนี้
แกเจาหน้ีการคาเพิ่มขึ้น 1 วัน สงผลใหธุรกิจมีโอกาสประสบกับภาวะความลมเหลวทางการเงินเพิ่มเปน 1.035 เทาหรือ
เพ่ิมขึ้น 3.5%

อภิปรายและสรุปผลการวิจัย
ผลการศึกษาขอมูลทางการเงินของบริษัทในกลุมสินคาอุตสาหกรรม ในชวงป พ.ศ. 2551–2560 จากการคํานวณ

หาคา Z-Score ของ Altman (1968) พบวาบริษัทสวนใหญในกลุมสินคาอุตสาหกรรมมีโอกาสที่จะเกิดภาวะความลมเหลว
ทางการเงินและมีความเสี่ยงตอการลมละลายสูง จากแนวคิดเกี่ยวกับหลักการจัดการเงินทุนหมุนเวียนเมื่อนํามาพิจารณา
ประกอบขอมูลคาเฉลี่ยของตัวแปรเงินทุนหมุนเวียนแตละรายการชี้ใหเห็นวาบริษัทในกลุมสินคาอุตสาหกรรมขาดการจัดการ
เงินทุนหมุนเวียนท่ีมีประสิทธิภาพเทาที่ควร โดยพิจารณาไดจากการที่ธุรกิจมีระยะเวลาในการจัดเก็บหนี้โดยเฉล่ียยาวนาน
กวาระยะเวลาการจายชําระหน้ีโดยเฉล่ีย จึงทําใหกิจการไมสามารถใชเงินทุนหมุนเวียนจากแหลงเงินทุนภายในกิจการ
ตองมีการจัดหาเงินทุนหมุนเวียนจากแหลงภายนอก จากผลการศึกษายังพบวาระยะเวลาในการหมุนเวียนสินคาโดยเฉลี่ย
มีแนวโนมเพ่ิมสูงขึ้น ในขณะท่ีระยะเวลาจัดเก็บหน้ีและระยะเวลาจายชําระหน้ีมีคาเฉล่ียคอนขางคงท่ีตลอดชวงระยะเวลา
ที่ศึกษา จึงสงผลใหวงจรเงินสดของกิจการมีระยะเวลาท่ียาวนานข้ึน เมื่อพิจารณาประกอบกับผลการวิเคราะหสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธที่แสดงใหเห็นความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามระหวางวงจรเงินสดกับคา Z-Score สามารถอภิปรายไดวา
เมื่อวงจรเงินสดยาวนานข้ึนสงผลใหคา Z-Score ลดตํ่าลง หมายความวาธุรกิจมีโอกาสเกิดภาวะความลมเหลวทางการเงิน
สูงขึ้น ซึ่งเปนไปในทิศทางเดียวกันกับผลการวิจัยของ Enqvist, Graham, และ Nikkinen (2014)

จากการวิเคราะหความถดถอยตามแบบจําลอง Random-Effects Logistic Regression สามารถสรุปไดวาธุรกิจใน
กลุมสินคาอุตสาหกรรมควรตองใชความพยายามในการลดวงจรเงินสดใหสั้นลงดวยการลดจํานวนวันในการหมุนเวียนสินคา
คงเหลือเน่ืองจากคาเฉล่ียดังกลาวมีแนวโนมเพ่ิมสูงขึ้นกวาปจจัยอื่น ๆ  ในวงจรเงินสด สอดคลองกับงานวิจัยกอนหนานี้ 
(Emery,1984; Kim และ Chung, 2000; Deloof, 2003) ที่พบวาระยะในการหมุนเวียนสินคาคงเหลือเปนปจจัยที่สงผล
ตอความเสี่ยงในการดําเนินงานของธุรกิจ อยางไรก็ตามขอคนพบจากการศึกษานี้มีความแตกตางกับแนวคิดและหลักการ
ในการจัดการเงินทุนหมุนเวียนท่ีระบุวาหากกิจการสามารถยืดระยะเวลาการชําระหน้ีแกเจาหน้ีการคาไดยาวนานข้ึน
ทําใหวงจรเงินสดสั้นลงความเสี่ยงในการดําเนินงานจะลดลง แตการศึกษาครั้งนี้กลับพบความสัมพันธในทิศทางบวก
ระหวางระยะเวลาจายชําระหนี้กับความเสี่ยงในการดําเนินงาน อยางไรก็ตามผลการศึกษาดังกลาวสามารถอภิปราย
ในอีกมุมมองหนึ่งไดว าหากกิจการพยายามทําใหระยะเวลาจายชําระหนี้ยาวนานขึ้นอาจทําใหกิจการสูญเสียโอกาส
ในการไดรับสวนลดเงินสด (Napompech, 2012) และอีกเหตุผลประการหน่ึงคือ เมื่อกิจการพยายามยืดระยะเวลา
ในการจายชําระหนี้ยาวนานขึ้นอาจเปนสาเหตุใหกิจการสูญเสียเครดิตการคา ซึ่งเปนแหลงเงินทุนที่มีตนทุนทางการเงินตํ่า 
จากผลการศกึษาสามารถสรปุไดวาตวัแปรการจดัการเงนิทนุหมนุเวยีนท่ีประกอบดวย วงจรเงนิสด ระยะเวลาในการจดัเกบ็หนี้ 
ระยะเวลาในการหมนุเวยีนสนิคา และระยะเวลาในการจายชําระหนี ้เปนปจจัยท่ีสงผลตอโอกาสในการเกดิภาวะความลมเหลว
ทางการเงินและความเส่ียงในการลมละลาย โดยผูบริหารสามารถใชตัวแปรเหลานี้เปนเสมือนสัญญาณเตือนภัยใหแกกิจการ 
หากเห็นวากิจการมีคาตัวแปรดังกลาวสูงกวาคูแขงขันหรือสูงกวาคาเฉลี่ยของอุตสาหกรรม ผูบริหารควรมีแนวทางในการ
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เพิ่มประสิทธิภาพการจัดการเงินทุนทุนหมุนเวียนดวยการลดระยะเวลาวงจรเงินสดใหสั้นลง ซึ่งสามารถทําไดโดยการ
เพ่ิมประสิทธิภาพการจัดเก็บหน้ีจากลูกหน้ีการคาใหมีระยะเวลาการเก็บหน้ีที่สั้นลง หรือการเพ่ิมประสิทธิภาพในการ
จัดการสินคาคงเหลือเพื่อลดจํานวนวันในการหมุนเวียนสินคาคงเหลือ อยางไรก็ตามกิจการไมควรพยายามลดวงจรเงินสด
ใหสั้นลงดวยการชะลอการจายชําระหนี้แกเจาหนี้การคา เพราะอาจจะทําใหกิจการเสียโอกาสในการไดรับสวนลดและ
เสียเครดิตทางการคาในอนาคต
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