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บทคัดย่อ

	 การวิจัยครั้งนี้ มีวัตถุประสงค์เพื่อพัฒนารูปแบบการวัดภาวะการล้มละลายทางธุรกิจของบริษัท
เพ่ือพัฒนาเครื่องมือที่ใช้ในการบริหารความเส่ียงทางการเงินของความอยู่รอดทางธุรกิจ โดยศึกษา
จากข้อมูลงบการเงินที่อยู่ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในช่วงปี 2555-2558 ของบริษัทที่ไม่มี
ปัญหาทางการเงินหรือความอยู่รอดทางธุรกิจ จ�ำนวน 95 บริษัท และบริษัทที่มีปัญหาทางการเงินหรือ
ความอยู่รอดทางธุรกิจจ�ำนวน28 บริษัท โดยใช้เทคนิคทางสถิติแบบการวิเคราะห์การถดถอยโลจิสติก 
(Logistic Regression) โดยพัฒนาตัวแบบเพ่ิมเติม ที่อาศัยข้อมูลจากอัตราส่วนทางการเงินของกระแส
เงินสดที่เกิดจากกิจกรรมด�ำเนินงาน
	 ผลการวิจัยพบว่าประสิทธิภาพของสมการถดถอยโลจิสติกที่ใช้ท�ำนายบริษัทที่ไม่ล้มเหลว
ทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ ได้ถูกต้องร้อยละ 89.50 และท�ำนายบริษัทที่
ล้มเหลวทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ์ ได้ถูกต้องร้อยละ 72.10 และโดยเฉล่ีย
แล้วสมการถดถอยโลจิสติก สามารถท�ำนายโดยรวมได้ร้อยละ 76.40

ค�ำส�ำคัญ: แบบจ�ำลองและความอยู่รอดทางธุรกิจ

Abstract

	 The purpose of this research is to develop a measurement model for Business bankruptcy 
and tools for financial risk management of survival business. The data for this study was based on 
the financial statements which were contained in the Stock Exchange of Thailand during 2012-2015. 
There were 95 companies with no financial problems or survival business and 28 companies 
with financial difficulties or survival business. The data was analyzed by logistic regression. This 
research developed additional models which based on financial ratio of cash flow, generating from 
operating activities by using the predicted logistic regression of the independent variables (financial 
ratio) toward the financial failure of companies. 
	 The result found that the efficiency of the regression equation used to predict companies 
that89.50 of financial strong companies, listed in the SET were predicted correctly. Moreover, 
72.10% of financial problem companies were predicted correctly. On average, 76.40% of both 
types of companies were predicted by using Logistics Regression correctly.

Keywords: Prediction Model and Survival Business
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บทน�ำ
	 ปัญหาที่ส�ำคัญของประเทศเศรษฐกิจที่มีการเกิดใหม่และมีการเพ่ิมข้ึนของอัตราธุรกิจที่สูงข้ึนก็
คือระบบการบริหารความเสี่ยงซึ่งเกิดการกระจุกตัวของธุรกิจใหม่โครงสร้างการถือหุ้นและความสัมพันธ์
ของนักธุรกิจในแต่ละประเทศธุรกิจที่เป็นที่จับตามมองก็มีมากการแข่งขันทางเศรษฐกิจก็สูง งบการเงิน
ของธุรกิจเป็นตัวช้ีวัดที่ส�ำคัญในการด�ำเนินธุรกิจและแสดงฐานะทางการเงินได้อย่างชัดเจนตัวแปรด้าน
การเงินและด้านเศรษฐกิจที่ใช้กันอย่างแพร่หลายในปัจจุบันที่ใช้วัดอัตราการเจริญก้าวหน้าทางธุรกิจและ
อัตราความเสี่ยงที่ธุรกิจนั้นอาจจะไปไม่รอดหรือล้มละลายในที่สุด การวัดผลการด�ำเนินงานของธุรกิจ
ในปัจจบุนัอาจไม่เพียงพอและครอบคลมุในการสร้างแบบจ�ำลองท�ำนายความล้มเหลวทางการเงนิของธรุกิจ
ในทุกประเภทที่มีความแม่นย�ำสูงการท�ำนายความล้มเหลวทางการเงินของธุรกิจมีความส�ำคัญต่อระบบ
เศรษฐกิจของประเทศความถูกต้องและความแม่นย�ำในทุกช่วงเวลาของแบบจ�ำลองเป็นสิ่งที่จ�ำเป็นอย่าง
ย่ิงในการสร้างระบบเตือนภัยล่วงหน้าที่มีประสิทธิผลส�ำหรับผู้บริการธุรกิจในการด�ำเนินการในธุรกิจและ
ผู้ลงทุนในศึกษาข้อมูลและเป็นแนวทางในการวิเคราะห์ในการตัดสินในลงทุน(Altman, 2002)
	 การศึกษาเกี่ยวกับธุรกิจในปัจจุบันที่มีแนวโน้มว่าธุรกิจที่ด�ำเนินงานอยู่นั้นจะล้มละลาย
มีวัตถุประสงค์เพ่ือตรวจสอบอัตราส่วนความเป็นไปได้ทางการเงินของกลุ่มธุรกิจที่มีแนวโน้มของ
ความล้มเหลวทางการเงนิ (Unsuccessful) ไม่สามารถด�ำเนนิธรุกจิต่อไปได้ จะมกีารป้องกนัโดยการคาดการณ์
ถงึการล้มละลายได้ล่วงหน้า ซึง่ปัจจบุนันีม้โีมเดลต่างๆทีส่ามารถใช้วดัความล้มเหลวได้แต่อาจไม่ครอบคลุม
ทุกธุรกิจไม่สามารถบอกถึงความต้องการของธุรกิจที่ก�ำลังจะล้มละลายได้อย่างชัดเจนและเข้าใจง่ายหรือ
ใกล้เคียงความเป็นจริงมากที่สุดการได้พัฒนาตัวแบบใหม่ (New Model) ในการศึกษาครั้งนี้ผู้วิจัยได้เก็บ
รวบรวมข้อมลูงบการเงนิของธรุกจิทีม่คีวามเสีย่งทางด้านการเงนิในประเทศไทยทีม่กีารด�ำเนนิงานในช่วงปี 
2555-2558 ส�ำหรบัใช้วเิคราะห์ธรุกจิทีค่าดว่าจะมแีนวโน้มของความล้มเหลวทางการเงนิของธรุกิจทกุประเภท
ข้อมูลการศึกษาดังกล่าวได้จากงบการเงินของธุรกิจที่มีแนวโน้มจะล้มละลายในทุกประเภทกลุ่มธุรกิจ จะ
ประกอบด้วยกลุม่บรษิทัทีป่ระสบปัญหาทางด้านการเงนิเข้าข่ายจะประสบปัญหาการล้มละลาย จ�ำนวน 28 
บรษิทั และบรษัิททีไ่ม่ประสบปัญหาทางด้านการเงนิซึง่ไม่อยู่ในข่ายทีม่คีวามเส่ียงจะล้มละลาย จ�ำนวน 95 
บรษิทัจากตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย สถติทิีใ่ช้ในงานวจิยันีใ้ช้สถติกิารจ�ำแนกประเภท (Discriminant 
analysis) ผลการศึกษาแสดงให้เห็นว่าปัจจัยทางด้านการเงินอาจไม่เพียงพอที่จะสร้างแบบจ�ำลองส�ำหรับ
การพัฒนาแบบจ�ำลองที่ใช้ส�ำหรับการจ�ำแนกประเภทกลุ่มธุรกิจว่าจะประสบปัญหาทางการเงินหรือไม่
ผลจากการศึกษาพบว่าโดยใช้อัตราส่วนทางการเงินที่มีความส�ำคัญและได้ถูกน�ำมาอยู่ในแบบจ�ำลอง 
4 อัตราส่วน เรียงตามล�ำดับความส�ำคัญดังนี้ 1) อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนหรืออัตราส่วนสภาพ
คล่อง (Current Ratio) 2) อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (Return on Assets Ratio = ROA) 
3) อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (Debt Ratio) และ 4) ก�ำไรสะสมต่อสินทรัพย์รวม (Retained Earnings to Total 
Assets Ratio) และแบบจ�ำลอง Z Score Model แบบจ�ำลองที่พัฒนาได้สามารถพยากรณ์ใน 1 ปีก่อนที่
จะเกิดปัญหาความล้มเหลวทางการเงิน ได้ถูกต้องโดยเฉลี่ย ~ 95% ของกรณีหนึ่งปีที่จะเกิดเหตุการณ์ที่
จะประสบปัญหาความล้มเหลวทางการเงินนอกจากนี้ยังมีตัวแบบจ�ำลองแบบต่างๆ เพื่อใช้ในการท�ำนาย
ภาวะความล้มเหลวทางการเงิน ไม่ว่าจะเป็น Univariate Analysis Model ที่โดดเด่นคือแบบที่พัฒนาโดย 
Beaver (1966)Logit Model ที่พัฒนาโดย Ohlson (1980) และ Probit Model ที่พัฒนาโดย Zmijewski 
(1984) โดยแบบจ�ำลองเหล่านี้มีความแตกต่างกันในส่วนของตัวแปรที่ใช้ และรูปแบบความสัมพันธ์
	 อย่างไรก็ตามแบบจ�ำลองเหล่านี้ได้ถูกพัฒนาข้ึนจากกลุ่มตัวอย่างและสภาพแวดล้อมใน
ต่างประเทศ มงีานวจิยัทีไ่ด้น�ำแบบจ�ำลองมาใช้ทดสอบกบับรษิทัในประเทศไทยเช่นกนั แต่ยังไม่มงีานวจิยั
ใดที่ช้ีชัดว่าแบบจ�ำลองใดที่สามารถท�ำนายภาวะความล้มละลายทางการเงินของบริษัทในประเทศไทยได้
ใกล้เคียงทีส่ดุ ปัจจบุนัมกีารให้ความส�ำคัญแก่งบกระแสเงนิสด เนือ่งจากหน่วยงานก�ำกับดแูล (Regulator) 
ซึ่งได้แก่สภาวิชาชีพบัญชีได้ก�ำหนดให้ทุกกิจการทั้งกิจการประเภทมหาชน และไม่ใช่มหาชนต้องจัดท�ำ
งบกระแสเงินสดทุกกิจการ ต้องเปิดเผยข้อมูลงบการเงินในส่วนนี้ ดังนั้นการใช้ข้อมูลในงบกระแสเงินสด 
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เป็นเครื่องมืออย่างหนึ่งในการบริการความเสี่ยง โดยมีปัจจัยที่ส�ำคัญที่บ่งบอกถึงความสามารถในการ
ด�ำเนนิงานกคื็อ การเพ่ิมข้ึนและลดลงกระแสเงนิสด ย่อมผลต่อการอยู่รอดของธรุกจิ หรอืวกิฤตทางการเงนิ 
(Sayari&Mugan, 2013) ทีต่ดิขัดเรือ่งกระแสเงินสด แสดงว่าก�ำลงัประสบปัญหาในการบรหิารการเงนิภายใน
อยู่ ซึ่งจะส่งผลให้มีปัญหาเรื่องหนี้สิน และล้มละลายได้ผู้วิจัยได้เล็งเห็นความส�ำคัญของปัจจัยทางด้าน
กระแสเงินสดที่มีผลต่อการด�ำเนินงานของธุรกิจ ผู้วิจัยจึงได้พัฒนาตัวแบบใหม่ข้ึนมาเพ่ือวิเคราะห์ข้อมูล
ของธุรกิจโดยได้พัฒนาจากตัวแบบเดิมที่เคยใช้ในการพยากรณ์แนวโน้มของธุรกิจ โดยการเพ่ิมปัจจัยใน
ด้านของกระแสเงนิสดเข้าไปเพ่ือใช้พยากรณ์ในการสร้างแบบจ�ำลองนีข้ึ้นมากเ็พ่ือเป็นแนวทางในการศึกษา
และการวางแผนการคาดการณ์เหตกุารณ์ทางการเงนิของธรุกิจทีจ่ะเกดิข้ึนได้ล่วงหน้าและสามารถหาวธิกีาร
ในการจดัการบรหิารความเสีย่งทางด้านการเงนิทีอ่าจจะเกดิข้ึนได้และทนัเวลาเพ่ือให้ผูบ้รหิารสามารถน�ำ
ไปใช้ในการประกอบการพิจารณาตัดสินใจในการด�ำเนินธุรกิจต่อไปได้ในอนาคต

วัตถุประสงค์ของการวิจัย
	 1. เพ่ือพัฒนาแบบจ�ำลองการพยากรณ์ความล้มเหลวทางการเงินที่มีผลต่อการด�ำรงธุรกิจของ
กิจการ
	 2. เพื่อให้ทราบถึงผลการคาดการณ์ความเสี่ยงที่มีความสัมพันธ์ต่อการด�ำรงธุรกิจของกิจการที่
อาจเกิดขึ้นได้ล่วงหน้า
	 3. เพื่อหาวิธีการในการควบคุมความเสี่ยงทางการเงินที่อาจจะเกิดขึ้นกับธุรกิจ

สมมุติฐานของการวิจัย
	 1. แบบจ�ำลองการพยากรณ์ความล้มเหลวทางการเงินสามารถใช้วัดความอยู่รอดของธุรกิจของ
กิจการ
	 2. กระแสเงินสดของกิจการมีผลต่อความล้มเหลวทางการเงินของธุรกิจ

วิธีการวิจัย
	 การศึกษาครั้งนี้ผู้วิจัยได้เก็บรวบรวมข้อมูลงบการเงินของธุรกิจที่มีปัญหาในการด�ำเนินธุรกิจ
ในประเทศไทยที่มีการด�ำเนินงานในช่วงปี 2553-2558 ส�ำหรับใช้วิเคราะห์ธุรกิจที่คาดว่าจะมีแนวโน้ม
ของความล้มเหลวทางการเงินของธุรกิจทุกประเภท ข้อมูลการศึกษาดังกล่าวได้จากงบการเงินของธุรกิจ
ที่ประสบความส�ำเร็จและธุรกิจที่มีปัญหาทางด้านการเงินหรือธุรกิจประเภทที่ล้มละลายในทุกประเภท
กลุ่มธุรกิจ จ�ำนวน 23 บริษัท และบริษัทที่ไม่ประสบปัญหาทางด้านการเงินซึ่งไม่อยู่ในข่ายที่มีความเสี่ยง
จะล้มละลาย จ�ำนวน 95 บริษัท ระหว่างปี 2553-2558 จากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย สถิติที่ใช้
ในงานวิจัยนี้ใช้สถิติการจ�ำแนกประเภท (Multiple Logistics Regression Analysis) (กัลยา วาณิชย์บัญชา, 
2551)
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กรอบแนวคิ´ãนการวิจัย

ภำพที่ 1 กรอบแนวคิดในการวิจัย

ตัวแปร·ีèãช้ãนการวิจัย
	 ตัวแปรที่ใช้ในการวิจัยจะจ�าแนกตามแบบจ�าลองจะพัฒนามาจาก	Zavgren	Modelโดยผู้วิจัยจะ
เพิ่มตัวแปรในด้านของการวัดสภาพคล่อง	Current	Cash	dept	Coverage	Ratio	โดยจะเปรียบเทียบให้
เห็นประสิทธิภาพและความแม่นย�าระหว่างตัวแบบ	Zavgren	Model	และตัวแบบที่สร้างขึ้นมาใหม่	 ซึ่งมี
ตัวแปรอิสระและตัวแปรตามดังนี้
 ตัวแปรอิสระ
	 	 1.	X1:	ยอดขาย	/	สินค้าคงเหลือถัวเฉลี่ย	(Sales	/	Average	Inventory)
	 	 2.	X2:	สินค้าคงเหลือถัวเฉลี่ย	/	ลูกหนี้ถัวเฉลี่ย	(Average	inventory	/	Average	accounts	
    receivable)
	 	 3.	X3:	สินทรัพย์รวม	/	เงินสดคงเหลือ	+	เงินลงทุนระยะสั้น	(Total	assets	/	Cash	balance	
	 	 	 	 +	Short-term	investments)
	 		 4.	X4:	หนี้สินระยะสั้น	/	สินทรัพย์หมุนเวียนเร็ว	(Current	liabilities	/	Immediately	assets)
		 	 5.	X5:	สินทรัพย์รวม	–	หนี้สินระยะสั้น	/	ก�าไรจากการด�าเนินงาน	(Total	assets	-	Current	
	 	 	 	 liabilities	/	Operating	profit)
	 		 6.	X6:	สินทรัพย์รวม	–	หนี้สินระยะสั้น	/	หนี้สินระยะยาว	(Total	assets	-	Current	debt	/	
	 	 	 	 Long-term	liabilities)
	 		 7.	X7:	ที่ดิน	อาคารและอุปกรณ์	+	เงินทุนหมุนเวียนสุทธิ	/	ยอดขาย	(Fixed	assets	+	Net	
	 	 	 	 working	capital	/	Sales)
	 		 8.	X8:	ค่าสัมประสทิธิ	์คูณ	(กระแสเงินสดจากกิจกรรมด�าเนนิงาน	/	หนีส้นิระยะสัน้ถวัเฉลีย่)	
	 	 	 	 [CV	(Net	Cash	Provided	by	Operating	Activities	/	Average	Current	Liabilities)]
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	 ตัวแปรตาม
	 คือ ภาวะความล้มเหลวทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง
	 งบการเงินของบริษัทที่อยู่ในตลาดหลักทรัพย์ แบ่งเป็น2 กลุ่มตัวอย่าง คือ กลุ่มตัวอย่างที่
มีประสบปัญหาทางด้านการเงินมีแนวโน้มจะล้มละลายและกลุ่มตัวอย่างที่ไม่มีปัญหาทางด้านการเงิน
เข้าข่ายล้มละลาย

การเก็บรวบรวมข้อมูล
	 ข้อมูลที่ใช้ในการรวบรวมข้อมูลครั้งนี้ได้รวบรวมมาจาก ฐานข้อมูลวิทยานิพนธ์ไทย ศนูย์บริการ
ความรูท้างวทิยาศาสตร์และเทคโนโลยี (STKS) www.sec.or.th ซึง่เป็นข้อมลูจากส�ำนกังานคณะกรรมการ
ก�ำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ หรือ กลต. ซึ่งประกอบด้วยข้อมูลจากงบการเงินของกิจการ คือ 
งบแสดงฐานะการเงนิ (Balance Sheet) งบก�ำไรขาดทนุเบด็เสรจ็ (Statement of Comprehensive Income) 
และงบกระแสเงินสด (Statement of Cash Flow) เพื่อน�ำมาใช้ในการค�ำนวณหาอัตราส่วนทางการเงิน 
จ�ำนวนทั้งสิ้น 123 บริษัท

ผลการวิจัย
	 ผู้วิจัยได้ท�ำการศึกษาข้อมูลเบื้องต้นของตัวแปรที่ท�ำการศึกษาในแบบจ�ำลองดังกล่าว ดังนี้
	 1. ตรวจสอบค่าสถิติพื้นฐานของตัวแปรอิสระ

ตารางที่ 1	ค่าเฉลี่ย (M) ค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (SD) ค่าร้อยละของสัมประสิทธิ์การกระจาย (%CV) 
	 ค่าต�่ำสุด (Min) ค่าสูงสุด (Max) ค่าความเบ้ (Sk) ค่าความโด่ง (Ku) และ ค่า P-value ของ
	 สถิติทดสอบไค-สแควร์ (χ22) ของตัวแปรอิสระที่ศึกษากลุ่มรวม (n=123)

ตัวแปร M SD %CV Sk Ku χ2 P-value
X1 24.12 10.34 42.87 .000 .116 .013 .993
X2 5.54 2.93 52.89 -.001 .116 .013 .993
X3 5.76 3.10 53.82 -.002 .115 .013 .993
X4 5.92 2.88 48.65 -.001 .115 .013 .993
X5 5.68 2.77 48.77 .001 .113 .013 .994
X6 5.37 2.87 53.45 -.004 .109 .012 .994
X7 5.56 2.80 50.36 -.001 .115 .013 .993
X8 5.66 2.64 46.64 -.001 .115 .013 .993

	 หมายเหต:ุ ค่าสถติ ิไค – สแควร์ (χ2) ทีมี่นยัส�ำคัญทางสถิตมิค่ีา p-value น้อยกว่า .05 (P-value 
<.05) แสดงว่ามีการแจกแจงแบบไม่ปกติจากตารางที่ 1 พบว่าทุกๆค่าของตัวแปรตั้งแต่ X1 ถึง X8 มีค่า 
p-value มากกว่า .05 แสดงว่าตัวแปรทุกตัวมีการแจกแจงแบบปกติ ซึ่งเป็นไปตามข้อตกลงเบื้องต้นของ
การวิเคราะห์ Multiple Logistics Regression
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	 2. ตรวจสอบปัญหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ (Multicolinearity) 
	 หลังจากได้ด�ำเนินการตรวจสอบค่าสถิติพ้ืนฐานของตัวแปรอิสระ (Independent Variable) 
ที่ท�ำการศึกษาในแบบจ�ำลองการพยากรณ์ความล้มเหลวทางการเงินที่มีผลต่อการด�ำรงธุรกิจของกิจการ
ประกอบด้วย การหาค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน การแจกแจงแบบโค้งปกติ และเปรียบเทียบค่า
อตัราส่วนทางการเงนิ ผูว้จิยัได้ด�ำเนนิการตรวจสอบความสัมพันธ์ของตวัแปรทีท่�ำการศึกษาในแบบจ�ำลอง 
เพื่อตรวจสอบถึงปัญหาเกี่ยวกับความสัมพันธ์ทับซ้อนของตัวแปร (Multicolinearity) มีรายละเอียดดังนี้

ตารางที่ 2 ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรที่ศึกษาในแบบจ�ำลอง (n=123)
ตัวแปร x1 x2 x3 x4 x5 x6 x7 x8 y

x1 1
x2 .731* 1
x3 .718* .695* 1
x4 .711* .677* .700* 1
x5 .704* .664* .703* .699* 1
x6 .740* .711* .728* .725* .731* 1
x7 .726* .734* .703* .697* .770* .715* 1
x8 .721* .792* .708* .722* .620* .727* .702* 1
y .779* .743* .741* .736* .732* .763* .739* .742* 1

* มีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ .05

	 ตารางที่ 2 พบว่าผลการตรวจสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรที่ท�ำการศึกษาในแบบจ�ำลอง 
ด้วยการค�ำนวณค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เพียร์สัน (Pearson Product Moment Correlation Coefficient) 
พบว่าความสัมพันธ์ระหว่างตวัแปรอสิระ (อัตราส่วนทางการเงนิ) กับตวัแปรตาม (ภาวะความล้มเหลวทางการ
เงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์) พบว่า มีค่าความสัมพันธ์ทางบวก อยู่ระหว่าง .732 - .779 
อย่างมนียัส�ำคัญทางสถติทิีร่ะดบั .05 ซึง่แสดงให้เหน็ว่า ตวัแปรอสิระ กบัตวัแปรตาม ไม่มคีวามสมัพันธ์กัน
มากจนเกินไป สอดคล้องกับ Kline (2005, p.56) ได้กล่าวถึงว่า ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร
สังเกตที่มีค่าสูงกว่า .85 จะเกิดปัญหาความสัมพันธ์ทับซ้อนของตัวแปร (Multicolinearity) นอกจากนี้แล้ว 
ยังพบว่าความสัมพันธ์ระหว่างตวัแปรอสิระเป็นรายคู่ (Bivariate) ทกุคู่ มคีวามสัมพันธ์ทางบวก อยู่ระหว่าง 
.620 - .792 อย่างมนียัส�ำคัญทางสถติ ิซึง่แสดงให้เหน็ว่า ตวัแปรอสิระทกุคู่มคีวามสมัพันธ์ กนัไม่มากกว่า
เกณฑ์ที่ก�ำหนด(Kline, 2005, p.56) ถือได้ว่าไม่มีปัญหาความสัมพันธ์ทับซ้อนของตัวแปร (Multicolinearity) 
ดังนั้นข้อมูลเหมาะสมที่จะน�ำไปใช้ในการวิเคราะห์ด้วยเทคนิคการวิเคราะห์การถดถอยโลจิสติก (Logistic 
Regression Analysis)ได้ (Hair, et al., 2006)
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ตารางที่ 3 ตรวจสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระที่ท�ำการศึกษาในแบบจ�ำลอง (n=123)
ตัวแปร Collinearity Statistics

Tolerance VIF
x1 .371 2.69
x2 .394 2.53
x3 .205 4.87
x4 .206 4.85
x5 .205 4.87
x6 .264 3.78
x7 .291 3.43
x8 .289 3.46

Durbin-Watson = 1.163

	 ตารางที่ 3 ได้ท�ำการตรวจสอบความสัมพันธ์ทับซ้อนของตัวแปร (Multicolinearity) ของตัวแปร
อสิระทีท่�ำการศึกษาในแบบจ�ำลองในภาพรวม (Overall Correlation) พบว่าตวัแปรอิสระแต่ละตวัมค่ีา Tolerance 
อยู่ระหว่าง .205 - .394 ซึ่งมีค่ามากกว่า .10 แสดงให้เห็นว่า ตัวแปรอิสระแต่ละตัวแปร ไม่สามารถที่จะ
ถูกอธิบายได้ด้วยตัวแปรอิสระอื่นๆ ในแบบจ�ำลองได้ ในขณะเดียวกับ ตัวแปรอิสระแต่ละตัวมีค่า VIF ซึ่ง
เกดิจากการค�ำนวณด้วยสูตร 1/ Tolerance พบว่ามค่ีาอยู่ระหว่าง 2.69 – 4.87 ซึง่มค่ีาไม่เกิน 10.00 แสดง
ให้เห็นว่าตัวแปรอิสระแต่ละตัวแปรไม่สามารถที่จะถูกอธิบายได้ด้วยตัวแปรอิสระอื่นๆ ในแบบจ�ำลองได้ 
เงื่อนไขดังกล่าว จึงนับได้ว่ามีความเหมาะสมที่จะด�ำเนินการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยเทคนิคการวิเคราะห์
การถดถอยโลจิสติก (Logistic Regression Analysis) (Joseph, William, Barry & Rolph, 2010)
	 นอกนี้ ผู้วิจัยยังได้ท�ำการศึกษาปัญหา Autocorrelation โดยการพิจารณาจากค่าสถิติทดสอบ 
Durbin-Watson พบว่ามีค่าเท่ากับ 1.163 ซึ่งมีค่าเข้าใกล้ 2.00 แสดงให้เห็นว่าค่าความคลาดเคล่ือน
ของตัวแปรอิสระแต่ละตัวแปรเป็นอิสระจากกัน (Non Autocorrelation) จึงนับได้ว่ามีความเหมาะสมที่จะ
ด�ำเนินการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยเทคนิคการวิเคราะห์การถดถอยโลจิสติก (Logistic Regression Analysis)

	 3. ผลการวิเคราะห์การถดถอยโลจิสติก (Multiple Logistic Regression Analysis)
	 ผูว้จิยัด�ำเนนิการตรวจสอบอิทธพิลของตวัแปรอสิระ (Independent Variable) ซึง่เป็นค่าอัตราส่วน
ทางการเงนิ ประกอบด้วย (1) X1 (ยอดขาย / สนิค้าคงเหลอืถวัเฉลีย่ (Sales / Average Inventory)) (2) X2 
(สินค้าคงเหลือถัวเฉลี่ย / ลูกหนี้ถัวเฉลี่ย (Average inventory / Average accounts receivable)) (3) X3 
(สินทรัพย์รวม / เงินสดคงเหลือ + เงินลงทุนระยะสั้น (Total assets / Cash balance + Short-term 
investments) (4) X4 (หนี้สินระยะสั้น / สินทรัพย์หมุนเวียนเร็ว (Current liabilities / Immediately assets) 
(5) X5 (สินทรัพย์รวม – หนี้สินระยะสั้น / ก�ำไรจากการด�ำเนินงาน (Total assets - Current liabilities / 
Operating profit)) (6) X6 (สินทรัพย์รวม – หนี้สินระยะสั้น / หนี้สินระยะยาว (Total assets - Current 
debt / Long-term liabilities)) (7) X7 (ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ์ + เงินทุนหมุนเวียนสุทธิ / ยอดขาย 
(Fixed assets + Net working capital / Sales)) (8) X8 (ค่าสัมประสิทธิ์ คูณ (กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด�ำเนินงาน / หนี้สินระยะสั้นถัวเฉลี่ย) [CV (Net Cash Provided by Operating Activities / Average 
Current Liabilities)]) ที่ส่งผลต่อตัวแปรตาม (Dependent Variable) ได้แก่ การด�ำรงธุรกิจของกิจการของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศไทย ประกอบด้วย (1) บริษัทที่ไม่ได้ด�ำเนินธุรกิจ จ�ำนวน 
28 แห่ง (2) บรษิทัด�ำเนนิธรุกจิอยู่ จ�ำนวน 95 แห่ง ซึง่เป็นตวัแปรทีม่รีะดบัการวดัอยู่ในระดบันามบญัญัต ิ
(Nominal Scale) ผลการวิเคราะห์ข้อมูลมีรายละเอียดดังนี้



134 SUTHIPARITHAT                                         	 Vol.32 No.102 April - June  2018

ตารางที ่4 ตรวจสอบเหมาะสมของแบบจ�ำลองโลจสิตกิด้วยเทคนคิ Hosmer and Lemeshow Test (n=123)

Hosmer and Lemeshow Test

ขั้นตอนที่ Chi-square df Sig.

1 8.503 8 .386

	 ตารางที ่4 ด�ำเนนิการตรวจสอบความเหมาะสมของแบบจ�ำลองโลจสิตกิ (Logistic Model) พบว่า 
ค่าสถิติทดสอบ ไค-สแควร์มีค่าเท่ากับ 8.503 และไม่มีนัยส�ำคัญทางสถิติ (P – Value > .05) แสดงให้
เห็นว่าแบบจ�ำลองดังกล่าวที่ผู้วิจัยได้พัฒนาขึ้นมา มีความเหมาะสมในการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยเทคนิคการ
วิเคราะห์การถดถอยโลจิสติกแบบพหุ (Multiple Logistic Regression Analysis) ได้

ตารางที่ 5 การตรวจสอบความเหมาะสมของตัวแปรอิสระ (อัตราส่วนทางการเงิน) ที่ใช้ศึกษาในแบบ
	 จ�ำลองโลจิสติคด้วยเทคนิค Omnibus Tests of Model Coefficients (n=123)

Omnibus Tests of Model Coefficients

Chi-square df Sig.
ขั้นตอนที่ 1 Step 26.559 8 .001

Block 26.559 8 .001
Model 26.559 8 .001

	 ตารางที่ 5 พบว่าแบบจ�ำลองโลจิสติก (Multiple Logistic Model) ที่พัฒนาขึ้นมา มีค่าสถิติ
ทดสอบไค-สแควร์ มีค่าเท่ากับ 26.559 มีนัยส�ำคัญทางสถิติ (P – Value < .05) แสดงให้เห็นว่าตัวแปร
อิสระทีท�ำการศึกษาอย่างน้อย 1 ตัวแปร ส่งผลต่อภาวะความล้มเหลวทางการเงินของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์

ตารางที่ 6 ตรวจสอบความสอดคล้องของแบบจ�ำลองโลจิสติค (n=123)

ขั้นตอนที่ -2 Log likelihood Cox & Snell R Square Nagelkerke R Square

1 65.399a .594 .795

	 จากตารางที่ 6 พบว่าค่า Nagelkerke R Square มีค่าเท่ากับ .795 แสดงว่าตัวแปรอิสระใน
แบบจ�ำลองทั้งหมดสามารถร่วมกันท�ำนายการผันแปรของตัวแปรตาม (R2) ได้ร้อยละ 79.50

ตารางที่ 7	 การวัดประสิทธิภาพความถูกต้องของตัวแบบการท�ำนายภาวะความล้มเหลวและไม่ล้มเหลว
	 ทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ (n=123)

ภาวะ % ความถูกต้องของการท�ำนาย
ไม่ล้มเหลว
ล้มเหลว

89.5
72.1

ความถูกต้องโดยรวม 76.4

	 ตารางที่ 7 จากตารางวัดประสิทธิภาพความถูกต้องระหว่างภาวะล้มเหลวกับไม่ล้มเหลว พบว่า
เปอร์เซนต์ประสิทธภิาพความถกูต้องของภาวะไม่ล้มเหลวมีค่าสูงสุดคิดเป็น 89.5% และเมือ่ดปูระสิทธภิาพ
ความถกูต้องของตัวแบบการท�ำนายภาวะความลม้เหลวและไมล่ม้เหลวทางการเงินของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์โดยรวม พบว่ามี%ความถูกต้อง คิดเป็น 76.4%
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ตารางที่ 8	ผลการท�ำนายสมการถดถอยโลจสิตกิของตวัแปรอิสระ(อตัราส่วนทางการเงนิ) ทีม่ต่ีอล้มเหลว
	 ทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ (n=28) เมื่อเทียบกับกลุ่มบริษัทที่
	 ไม่ล้มเหลว (n=95)

ตัวแปรอิสระ B S.E. Wald df Sig. Exp(B)
x1 .112 .085 1.751 1 .186 1.119
x2 -.352 .319 6.216 1 .010 .703
x3 -.039 .273 7.021 1 .016 .962
x4 -.180 .305 .349 1 .555 .835
x5 .688 .299 5.300 1 .021 1.989
x6 -.122 .375 5.105 1 .036 .886
x7 -.192 .339 5.321 1 .026 .825
x8 -.555 .414 1.792 1 .181 .574

Constant -.131 .589 .049 1 .825 .878
	
	 ตารางที่ 8 พบว่า ตัวแปรอิสระที่ใช้ท�ำนายล้มเหลวทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์ ที่มีนัยส�ำคัญทางสถิติ (P-value <.05) มี 4 ตัวแปร โดยพบว่า 
	 มีตัวแปรที่มีค่าสัมประสิทธิ์เป็นบวก (ค่า Exp(B) ได้แก่ (1) X5 (สินทรัพย์รวม – หนี้สินระยะสั้น 
/ ก�ำไรจากการด�ำเนินงาน (Total assets - Current liabilities / Operating profit)) แสดงว่าปัจจัยนี้ไปช่วย
เพิ่มโอกาสของความล้มเหลวทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 
	 และพบว่ามีตัวแปรที่มีค่าสัมประสิทธิ์เป็นลบ (ค่า Exp(B) ได้แก่ (1) X2 (สินค้าคงเหลือถัวเฉลี่ย 
/ ลูกหนี้ถัวเฉลี่ย (Average inventory / Average accounts receivable) (2) X3 (สินทรัพย์รวม / เงินสด
คงเหลือ + เงินลงทุนระยะสั้น (Total assets / Cash balance + Short-term investments)) (3) X6 
(สินทรัพย์รวม – หนี้สินระยะสั้น / หนี้สินระยะยาว (Total assets - Current debt / Long-term liabilities)) 
(4) X7 (ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ์ + เงินทุนหมุนเวียนสุทธิ / ยอดขาย (Fixed assets + Net working 
capital / Sales))แสดงว่าปัจจัยนี้ไปช่วยลดโอกาสของความล้มเหลวทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์โดยมีรายละเอียดดังต่อไปนี้
	 1.	บริษัทที่มี	X5	 (สินทรัพย์รวม – หนี้สินระยะสั้น / ก�ำไรจากการด�ำเนินงาน (Total assets - 
Current liabilities / Operating profit)) ที่สูงขึ้นมีโอกาสล้มเหลวทางการเงิน มาก กว่าบริษัทที่มี X5 น้อย
กว่า 1.989 เท่า
	 2.	บริษัทที่มี	X2	 (สินค้าคงเหลือถัวเฉลี่ย / ลูกหนี้ถัวเฉลี่ย (Average inventory / Average 
accounts receivable))ที่สูงขึ้นมีโอกาสที่จะล้มเหลวทางการเงิน น้อยกว่าบริษัทที่มี X2 น้อยกว่า .703 เท่า
	 3.	บริษัทที่มี	X3	 (สินทรัพย์รวม / เงินสดคงเหลือ + เงินลงทุนระยะสั้น (Total assets / Cash 
balance + Short-term investments))สงูข้ึนมโีอกาสทีจ่ะล้มเหลวทางการเงนิ น้อยกว่าบรษิทัทีม่ ีX3 น้อยกว่า 
.962 เท่า
	 4.	บริษัทที่มี	X6	 (สินทรัพย์รวม – หนี้สินระยะสั้น / หนี้สินระยะยาว (Total assets - Current 
debt / Long-term liabilities))สูงข้ึนมโีอกาสทีจ่ะล้มเหลวทางการเงนิ น้อยกว่าบรษิทัทีม่ ีX6 น้อยกว่า .886 
เท่า
	 5.	บริษัทที่มี	X7	 (ทีด่นิ อาคาร และอปุกรณ์ + เงนิทนุหมนุเวยีนสทุธ ิ/ ยอดขาย (Fixed assets 
+ Net working capital / Sales) ที่สูงขึ้นมีโอกาสที่จะล้มเหลวทางการเงิน น้อย กว่ากว่าบริษัทที่มี X7 
น้อยกว่า .825 เท่า
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	 สามารถแสดงเป็นสมการโลจิสติก (Logistic Equation)
W	 =	-.131 + .112 (X1) - .352 (X2) - .039 (X3) - .180 (X4) + .688 (X5) - .122 (X6) 
	 	 - .192 (X7) - .555 (X8)....................................................................................................1
	 =	-.878 +1.119 (X1) - .703 (X2) - .962 (X3) - .835 (X4) + 1.989 (X5) - .886(X6)
	 	 - .825 (X7) - .574 (X8)....................................................................................................2

อภิปรายผล
	 ผลการท�ำนายสมการถดถอยโลจิสติกของตัวแปรอิสระ(อัตราส่วนทางการเงิน) ที่มีต่อความล้ม
เหลวทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ (n=28) เมื่อเทียบกับกลุ่มบริษัทที่ไม่ล้มเหลว 
(n=95) พบว่าตัวแปรอิสระที่ใช้ท�ำนายล้มเหลวทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ที่มี
นัยส�ำคัญทางสถิติ (P-value <.05) มี 4 ตัวแปร โดยพบว่า มีตัวแปรที่มีค่าสัมประสิทธิ์เป็นบวก (ค่า Exp 
(B)) ได้แก่ (1) X5 (สินทรัพย์รวม – หนี้สินระยะสั้น / ก�ำไรจากการด�ำเนินงาน (Total assets - Current 
liabilities / Operating profit)) แสดงว่าปัจจัยนี้ไปช่วยเพิ่มโอกาสของความล้มเหลวทางการเงินของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
	 และพบว่ามีตัวแปรที่มีค่าสัมประสิทธิ์เป็นลบ (ค่า Exp(B)) ได้แก่ (1) X2 (สินค้าคงเหลือถัว
เฉลี่ย / ลูกหนี้ถัวเฉลี่ย (Average inventory / Average accounts receivable)) (2) X3 (สินทรัพย์รวม / 
เงินสดคงเหลือ + เงินลงทุนระยะสั้น (Total assets / Cash balance + Short-term investments)) (3) X6 
(สินทรัพย์รวม – หนี้สินระยะสั้น / หนี้สินระยะยาว (Total assets - Current debt / Long-term liabilities)) 
(4) X7 (ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ์ + เงินทุนหมุนเวียนสุทธิ / ยอดขาย (Fixed assets + Net working 
capital / Sales)) แสดงว่าปัจจัยนี้ไปช่วยลดโอกาสของความล้มเหลวทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์ โดยมีรายละเอียดดังต่อไปนี้
	 1.	บริษัทที่มี	X5	(สินทรัพย์รวม – หนี้สินระยะสั้น / ก�ำไรจากการด�ำเนินงาน (Total assets - 
Current liabilities / Operating profit)) ทีส่งูข้ึนมโีอกาสล้มเหลวทางการเงนิ มากกว่าบรษิทัทีม่ ีX5 น้อยกว่า 
1.989 เท่า
	 2.	บริษัทที่มี	X2	(สินค้าคงเหลือถวัเฉลีย่ / ลกูหนีถ้วัเฉลีย่ (Average inventory / Average accounts 
receivable)) ที่สูงขึ้นมีโอกาสที่จะล้มเหลวทางการเงิน น้อยกว่าบริษัทที่มี X2 น้อยกว่า .703 เท่า
	 3.	บริษัทที่มี	X3	(สินทรัพย์รวม / เงินสดคงเหลือ + เงินลงทุนระยะส้ัน (Total assets / 
Cash balance + Short-term investments)) สูงขึ้นมีโอกาสที่จะล้มเหลวทางการเงิน น้อยกว่าบริษัทที่มี 
X3 น้อยกว่า .962 เท่า
	 4.	บริษัทที่มี	X6	(สินทรัพย์รวม – หนี้สินระยะสั้น / หนี้สินระยะยาว (Total assets - Current 
debt / Long-term liabilities)) สูงขึ้นมีโอกาสที่จะล้มเหลวทางการเงิน น้อยกว่าบริษัทที่มี X6 น้อยกว่า 
.886 เท่า
	 5.	บริษัทที่มี	X7	(ทีด่นิ อาคาร และอปุกรณ์ + เงนิทนุหมนุเวยีนสุทธ ิ/ ยอดขาย (Fixed assets 
+ Net working capital / Sales)) ที่สูงขึ้นมีโอกาสที่จะล้มเหลวทางการเงิน น้อยกว่าบริษัทที่มี X7 น้อย
กว่า .825 เท่า
สามารถแสดงเป็นสมการโลจิสติก (Logistic Equation)
W	 =	-.131 + .112 (X1) - .352 (X2) - .039 (X3) - .180 (X4) + .688 (X5) - .122 (X6) 
	 	 - .192 (X7) - .555 (X8)....................................................................................................1
 	 = -.878 +1.119 (X1) - .703 (X2) - .962 (X3) - .835 (X4) + 1.989 (X5) - .886(X6) - .825 (X7) 	
	 	 - .574 (X8)	........................................................................................................................2
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	 จากผลการวจิยัโดยสรปุแล้วจะพบว่า แบบจ�ำลองประเมนิความอยู่รอดทางธรุกจินัน้ไม่สามารถ
ใช้ในการท�ำนายหรือพยากรณ์การอยู่รอดทางธุรกิจ ของหน่วยธุรกิจ หรือองค์กรธุรกิจในเมืองไทยได้ ซึ่ง
จะขัดกบัผลงานวจิยัฉบบัอืน่ ดงัเช่นการวจิยัทีเ่กีย่วข้องกับแบบจ�ำลองเพ่ือท�ำนายภาวะล้มเหลวทางการเงนิ
ของ Altman’s Z-Score Model นบัตัง้แต่แบบจ�ำลอง Altman’s Z-Score Model ได้ถูกพัฒนาข้ึน (Altman & 
Lavallee,1981) ได้มนีกัวจิยัน�ำแบบจ�ำลองนีม้าศึกษาเพ่ิมเตมิอย่างแพร่หลาย เช่น Begley, Ming & Watts 
(1996) ได้ทดสอบความถูกต้องของแบบจ�ำลอง Altman’s Z-Score Model กับกลุ่มตัวอย่างซึ่งเป็นบริษัท
ในกลุ่มอุตสาหกรรม (Industrial firms) โดยเป็นบริษัทที่ประสบภาวะล้มละลายจ�ำนวน 65 บริษัท และ
บริษัทที่ไม่ได้ประสบภาวะล้มละลายจ�ำนวน 1,300 บริษัท โดยใช้ข้อมูลทางการเงินในช่วงทศวรรษ 1980 
ผลการทดสอบพบว่า แบบจ�ำลอง Altman’s Z-Score Model มค่ีาความผดิพลาดเพ่ิมข้ึนเมือ่เปรยีบเทยีบกบั
ผลการทดสอบต้นแบบในปี 1968 โดยแบบจ�ำลองสามารถท�ำนายได้ถูกต้องที ่78% นอกจากนี ้Mossman, 
Bell, Swartz,&Turtle (1998)ได้ศึกษาเปรยีบเทยีบแบบจ�ำลองเพ่ือท�ำนายภาวะล้มเหลวทางการเงนิทีต่่างกนั 
4 แบบคือ แบบที่ใช้อัตราส่วนทางการเงิน แบบที่ใช้กระแสเงินสด แบบที่ใช้ผลตอบแทนจากหุ้น และ
แบบที่ใช้ผลจากค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานเป็นพ้ืนฐานในการสร้างแบบจ�ำลอง โดยแบบจ�ำลอง Altman’s 
Z-Score ถูกใช้เป็นตัวแทนของแบบจ�ำลองที่ใช้อัตราส่วนทางการเงิน ผลการทดสอบพบว่าแบบจ�ำลอง
ที่ใช้อัตราส่วนทางการเงินมีระดับความแม่นย�ำที่สุดเมื่อพิจารณาช่วงระยะเวลา 1 ปีก่อนเกิดการล้ม
ละลาย รวมไปถึงSamarakoon and Hasan (2003)ได้ทดสอบแบบจ�ำลอง Altman’s Z-Score Model 
แบบ 5 ตวัแปรและแบบ 4 ตวัแปรกบับรษิทัจดทะเบยีนใน Colombo Stock Exchange ประเทศศรลีงักาที่
ล้มละลายจ�ำนวน 13 บรษิทัและบรษิทัเปรยีบเทยีบจ�ำนวน 13 บรษิทัโดยเกบ็ข้อมลูในช่วงปี ค.ศ. 1986-1997 
ผลการศึกษาพบว่า เมื่อใช้ข้อมูลทางการเงิน 1 ปีก่อนหน้าการล้มละลาย แบบจ�ำลอง Altman’s Z-Score 
สามารถท�ำนายบริษัทที่ล้มละลายและบริษัทที่ไม่ได้ล้มละลายได้ถูกต้องร้อยละ 90 และ 60 ตามล�ำดับ 
ต่อมา Gerantonis, Vergos & Christopoulos (2009) ได้ทดสอบความสามารถของแบบจ�ำลอง Altman’s 
Z-Score Model กับบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งเอเธนส์ (Athens Stock Exchange) 
ในประเทศกรีซ ทั้งหมด 373 บริษัทแบ่งเป็นบริษัทที่ประสบภาวะล้มละลายจ�ำนวน 45 บริษัทและบริษัท
ที่ไม่ได้ประสบภาวะล้มละลายจ�ำนวน 328 บริษัทโดยใช้ข้อมูลในช่วงปี 1999 - 2006 ผลการทดสอบ
พบว่าแบบจ�ำลอง Altman’s Z-Score Model สามารถใช้ท�ำนายภาวะล้มเหลวได้ดีในช่วง 2 ปีก่อนเกิด
การล้มละลาย โดยให้ค่าความถูกต้องอยู่ที่ 57% ถึง 69% ขึ้นอยู่กับช่วงเวลาที่ใช้ในการทดสอบ
	 อย่างไรกต็าม เมือ่Grice and Dugan (2003) พบว่าแบบจ�ำลอง Zmijewski Model มคีวามอ่อนไหวต่อ
ช่วงเวลาของข้อมลูทีน่�ำมาใช้วเิคราะห์ หมายถงึความแม่นย�ำของแบบจ�ำลองจะลดลงเมือ่น�ำมาวเิคราะห์กับ
ข้อมูลทางการเงินที่แตกต่างจากข้อมูลที่ใช้ในการพัฒนาแบบจ�ำลองขึ้นมา แต่ Zmijewski Model จะไม่
อ่อนไหวต่อการจ�ำแนกประเภทอุตสาหกรรมและสถานการณ์สภาวะทางการเงินของบริษัท นอกจากนี ้
Shumway (2001)ได้สร้างแบบจ�ำลองเพื่อท�ำนายภาวะล้มเหลวทางการเงินแบบ Hazard Model และได้
ท�ำการทดสอบแบบจ�ำลองโดยใช้ตวัแปรของแบบจ�ำลอง Zmijewski Model ซึง่ผลการทดสอบพบว่า Hazard 
Model ไม่สามารถให้ผลลัพธ์ที่ดีกว่าแบบจ�ำลอง Zmijewski Model ได้ ส่งผลให้ Shumway ได้สร้างแบบ
จ�ำลองใหม่โดยเพ่ิมตวัแปรทีเ่ป็นข้อมลูทางการตลาด (marketdriven variables) ร่วมกบัอตัราส่วนทางบญัชี
ซึ่งแบบจ�ำลองใหม่นี้ Shumway พบว่า ให้ความถูกต้องมากกว่าเมื่อเปรียบเทียบกับการใช้ Hazard Model 
กับตัวแปรที่มาจาก Altman’s Z-Score Model หรือ Hazard Model กับตัวแปรที่มาจาก Zmijewski Model 
และGrice and Dugan (2003) ท�ำการวิจัยถึงความสามารถในการใช้แบบจ�ำลองของ Zmijewski (1984) 
และ Ohlson (1980) ในการท�ำนายภาวะล้มละลายของบริษัท โดยใช้กลุ่มตัวอย่างทั้งหมด 1,022 บริษัท 
โดยเป็นบริษัทที่ประสบภาวะล้มเหลวทางการเงิน 181 บริษัท และ บริษัทที่ไม่ได้ประสบภาวะล้มเหลว
ทางการเงิน 887 บริษัท ซึ่งผลที่ได้รับจากแบบจ�ำลองของ Zmijewski มีความแม่นย�ำ 98.20% และของ 
Ohlson มีความแม่นย�ำ 96.4%



138 SUTHIPARITHAT                                         	 Vol.32 No.102 April - June  2018

	 ในขณะที่ Chistine (1985) ได้พัฒนาตัวแบบโดยการใช้ Logit analysis เพื่อท�ำนายภาวการณ์
ล้มละลายจ�ำนวน 45 บริษัทที่เข้าสู่ภาวการณ์ล้มละลาย และ 45 บริษัทที่ไม่เข้าสู่ภาวการณ์ล้มละลาย 
การใช้ Logit analysis มีตัวแปรทั้งสิ้นเจ็ดตัวแปร ผลการศึกษาพบว่ามีความน่าจะเป็นในการล้มละลาย
ในบริษัทอุตสาหกรรมในอเมริกาภายในหนึ่งปีถึงห้าปี ตัวแบบมีความแม่นย�ำถึง 69 เปอร์เซ็นต์ที่บริษัท
นั้นจะเข้าสู่ภาวการณ์ล้มละลาย
	 จากทีเ่คยมผีลวจิยัออกมาก่อนหน้านีแ้ล้วจะเหน็ได้ว่า กลุม่ประชากรตวัอย่าง หรอืองค์กรทีใ่ช้ใน
การทดสอบ หรอืใช้ในการท�ำการวจิยันัน้เป็นหน่วยงานและองค์กรในต่างประเทศ แต่ส�ำหรบังานวจิยัฉบบันี ้
ผูว้จิยัได้ใช้กลุ่ม ประชากรตวัอย่าง หรอืหน่วยธรุกจิทีใ่ช้ในการทดสอบเป็นหน่วยงาน หรอืองค์กรทางธรุกจิ
ในเมืองไทยเท่านั้น และผลที่ได้จากการวิจัยครั้งนี้ ให้ข้อมูลในทิศทางตรงกันข้ามกับงานวิจัยฉบับอื่น จน
ท�ำให้ผูว้จิยัหาเหตผุลและข้อสรปุกบัผลการวจิยัทีไ่ด้ในครัง้นี ้คือ แบบจ�ำลอง ประเมนิความอยู่รอดทางธรุกจิ
นัน้ไม่สามารถน�ำมาใช้ในการท�ำนายความอยู่รอดของธรุกจิทีอ่ยู่ในระบบเศรษฐกิจเมอืงไทยได้ เนือ่งจากมี
สาเหตสุบืเนือ่งมาจากหลายประการทีเ่กีย่วข้อง จนท�ำให้แบบจ�ำลองนีไ้ม่สามารถน�ำมาใช้ท�ำนายได้ สาเหตุ
ต่างๆเหล่านัน้คือ เสถยีรภาพทางด้านระบบเศรษฐกจิ กลไกของระบบเศรษฐกจิทีม่คีวามผนัผวนข้ึนๆลงๆ
และอ่อนไหวอยู่ตลอดเวลา เมือ่เทยีบกบัประเทศมหาอ�ำนาจ ทีร่ะบบเศรษฐกิจจะมเีสถียรภาพทีแ่ข็งแกร่ง
กว่า ตลอดจนทศันคตแิละวสิยัทศัน์ของผูบ้รหิารทีแ่ตกต่างกบัองค์กรหรอืหน่วยงานในต่างประเทศ ในการ
ก�ำหนดกลยุทธ์ด้านการบริหารงานและการด�ำเนินนโยบายด้านการเงิน โดยผู้บริหารในเมืองไทยไม่ได้มี
แนวคิดเพียงว่า การอยู่รอดขององค์กรนั้น จะต้องได้มาจากผลส�ำเร็จจากการด�ำเนินงาน ดังเช่น การให้
ความส�ำคัญกับกระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงานมาเป็นอันดับหนึ่ง หรือให้ความส�ำคัญมากที่สุด แต่
ในมุมมองของผูบ้ริหารในเมืองไทยการที่จะสรา้งสภาพคล่องหรือการบริหารงานเพือ่ให้องค์กรอยูร่อดนั้น
ไม่จ�ำเป็นต้องพ่ึงพาอาศัย กระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงานเพียงอย่างเดียว แต่กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมจัดหาเงินนั้นเป็นสิ่งส�ำคัญมากที่สุดกับการน�ำมาสร้างสภาพคล่องให้แก่กิจการ 
	 โดยสรุปผู้บริหารในหน่วยธุรกิจ หรือหน่วยงานในเมืองไทยมีความคิดเห็นที่ตรงกันว่า เม่ือใด
กต็ามทีอ่งค์กร หรอืหน่วยธรุกจิต้องการเงนิจ�ำนวนมหาศาลในการน�ำมาเป็นปัจจยัขับเคลือ่นด้านการลงทนุ
การขยายธุรกิจหรือสร้างมูลค่าสูงสุดให้เกิดแก่องค์กรหรือหน่วยธุรกิจ ผู้บริหารมองว่า “กิจกรรมจัดหา
เงิน” ในทุกรูปแบบ เช่น การกู้ยืมจากสถาบันการเงินทั้งในและต่างประเทศ ตลอดจนการออกหุ้นกู้นั้น
สามารถท�ำให้มเีงินหมนุเวยีนในระบบได้อย่างรวดเรว็ และสามารถตอบสนองต่อนโยบายการบรหิารงาน
และการก�ำหนดกลยุทธ์ในส่วนต่างไดเป็นอย่างดี
	 ดังนั้นทฤษฎีประเมินความอยู่รอดทางธุรกิจที่มีการให้ข้อสรุปไว้โดยให้ความส�ำคัญกับกระแส
เงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงาน จึงไม่สามารถน�ำมาประเมินความอยู่รอดทางธุรกิจของหน่วยธุรกิจใน
เมืองไทยได้ 

ข้อเสนอแนะ
	 ผูท้ีจ่ะท�ำการวจิยัครัง้ถัดไปหรอืผูท้ีก่�ำลงัมองหารปูแบบ (Model) การบรหิารความเส่ียงด้านการ
เงนิทีเ่น้นหนกัสภาพคล่อง ควรวจิยัเพ่ิมเตมิต่ออัตราส่วนทางการเงนิทีเ่น้นกระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ 
ว่าจะสามารถน�ำอัตราส่วนดังกล่าวมาสร้างเป็นรูปแบบการวัดความอยู่รอดทางธุรกิจได้หรือไม่ เพ่ือเป็น
ข้อมลูสนบัสนนุความเหน็ของผูบ้รหิารการเงนิของกจิการต่างๆ ทีใ่ห้ทศันะต่อความส�ำคัญต่อกระแสเงนิสด
จากการจัดหาเงินเป็นอย่างมาก
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