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Abstract

The purpose of this study is to investigate the ability of the cash flows data in predicting financial  

distress of the companies listed in the Stock Exchange of Thailand. Financial distress is represented by 

three consecutive years of corporate net losses and cash flow data (which is the combination of cash 

flows from three activities: operating (CFO), investing (CFI) and financing (CFF)). Based on Jantadej (2006), 

there are eight combinations (CFO, CFI, CFF), including (-, +, +), (-, +, -), (-, -, +), (+, +, -), (+, -, +), (+, -, -), 

(+, +, +) and (-, -, -). Data from 590 Thai listed companies were collected during the period from 2007 

to 2016; and logistic regression analyses are employed. The result shows that cash flow data in the year 

before the occurrence of financial distress has high predictability, and it suggests that if a company has 

negative CFO and positive CFI in the current year then it tends to have financial distress in the upcoming 

year. Furthermore, the result reveals that debt ratio, ROA and retained earrings to total assets have a 

significantly negative relationship with the financial distress.

Keywords: cash flows from operating activities, cash flows from investing activities, cash flows from 

financing activities, combinations of cash flow components, financial distress
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บทคัดย่อ

งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาถึงความสามารถในการพยากรณ์ความล้มเหลวทางการเงินด้วยรูปแบบกระแส

เงินสดของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยความล้มเหลวทางการเงินพิจารณาจากผลการ 

ด�าเนินงานท่ีขาดทุนต่อเนื่องกันเป็นระยะเวลา 3 ปีและรูปแบบกระแสเงินสดมาจากการน�ากระแสเงินสด 3 กิจกรรมคือ 

กระแสเงินสดจากการด�าเนินงาน (CFO) กระแสเงินสดจากการลงทุน (CFI) และกระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน (CFF)  

มาพิจารณาร่วมกันในรูปแบบส่วนประสม (CFO, CFI, CFF) ตามแนวคิดของ Jantadej (2006) ทั้งหมด 8 รูปแบบ ได้แก่ 

(-, +, +), (-, +, -), (-, -, +), (+, +, -), (+, -, +), (+, -, -), (+, +, +) และ (-, -, -) นอกจากนี้ งานวิจัยได้ท�าการเก็บข้อมูล

ทัง้หมดจากบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (ยกเว้นกลุม่สถาบนัการเงนิ) จ�านวน 590 บรษัิทในช่วง

ระยะเวลาปี พ.ศ. 2550-2559 และใช้วธีิการ Logistic Regression ในการวิเคราะห์ ผลการศกึษาพบว่าข้อมลูกระแสเงนิสด  

1 ปีก่อนความล้มเหลวทางการเงนิมคีวามสามารถในการพยากรณ์ได้ด ีโดยถ้าปีใดบริษัทมกีระแสเงนิสดจากการด�าเนนิงาน 

เป็นลบและกระแสเงินสดจากกจิกรรมลงทนุเป็นบวก จะมคีวามน่าจะเป็นสงูทีบ่รษัิทจะมคีวามล้มเหลวทางการเงนิในปีต่อมา  

นอกจากนัน้งานวจิยัยงัพบว่าอตัราส่วนแห่งหนี ้อตัราส่วนก�าไรสะสมต่อสนิทรพัย์ และอัตราผลตอบแทนจากสนิทรพัย์ของ

กิจการมีความสัมพันธ์เชิงลบอย่างมีนัยส�าคัญต่อความน่าจะเป็นในการเกิดความล้มเหลวทางการเงิน

ค�าส�าคญั: กระแสเงินสดจากการด�าเนนิงาน กระแสเงนิสดจากการลงทนุ กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ รปูแบบส่วนประสม 

ของกระแสเงินสด ความล้มเหลวทางการเงิน

การพยากรณ์ความล้มเหลวทางการเงินด้วยรูปแบบส่วนประสมของ
กระแสเงินสดของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

* คณะบริหารธุรกิจและการบัญชี มหาวิทยาลัยขอนแก่น
** ผู้นิพนธ์หลัก ผู้ช่วยศาสตราจารย์ ดร. คณะบริหารธุรกิจและการบัญชี มหาวิทยาลัยขอนแก่น
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บทน�า (Introduction)

ความล้มเหลวทางการเงนิเป็นภาวะทีบ่ริษทัประสบกับความยากล�าบาก หรอืเป็นภาวะทีบ่รษัิทไม่สามารถจ่ายช�าระ

ภาระผูกพันทางการเงินได้ กระแสเงินสดไม่เพียงพอต่อการจ่ายช�าระหนี้สินที่มีอยู่ได้ ซ่ึงเป็นปัญหาส�าคัญอย่างยิ่งต่อการ 

อยูร่อดและการด�าเนินงานอย่างต่อเนือ่งของบริษทั โดยทัว่ไปความล้มเหลวทางการเงนิเกดิขึน้จากการขาดการวางแผนและ

การบริหารทางการเงินที่ดี การส�ารองเงินที่ไม่เพียงพอต่อการป้องกันเหตุฉุกเฉิน ความล้มเหลวทางการเงินอาจเป็นเหตุให้

บรษิทัถกูฟ้องล้มละลายได้ ซึง่จะก่อให้เกดิความเสียหายอย่างมากแก่บรษิทัและผูม้ส่ีวนได้เสยี (Beaver, 1966; Pastena &  

Ruland, 1986; จีรนันท์ เขิมขันธ์ และ สุรชัย จันทร์จรัส, 2556) งานวิจัยส่วนใหญ่ทั้งในประเทศและต่างประเทศในเรื่อง

การพยากรณ์ความล้มเหลวทางการเงินและภาวะล้มละลาย ส่วนใหญ่ในการศึกษาดังกล่าวจะน�าข้อมูลอัตราส่วนทาง 

การเงินมาเพื่อใช้ประกอบการพยากรณ์ โดยผลการทดสอบพบว่าข้อมูลอัตราส่วนทางการเงินของบริษัทที่มีความล้มเหลว 

ทางการเงินกับบริษัทที่ไม่มีความล้มเหลวทางการเงินมีความแตกต่างกันอย่างมีนัยส�าคัญ หรือสามารถน�าอัตราส่วนทาง 

การเงินไปใช้ในการพยากรณ์ความล้มเหลวทางการเงินได้นั้นเอง

ถึงแม้ว่าการสร้างแบบจ�าลองพยากรณ์ความล้มเหลวทางการเงินที่พิจารณาเฉพาะข้อมูลอัตราส่วนทางการเงิน 

เป็นวิธีที่ได้รับการยอมรับกันอย่างแพร่หลายว่าสามารถน�าไปใช้ประเมินความสามารถและความเสี่ยงของบริษัทได้  

อย่างไรก็ตาม นอกเหนือจากข้อมูลอัตราส่วนทางการเงินเพียงอย่างเดียวยังมีปัจจัยอื่นที่ส่งผลกระทบต่อความล้มเหลว 

ทางการเงนิของบรษิทั เช่น การศกึษาของ ชวศิ ธนะสธีุระชัย (2556) เป็นการสร้างแบบจ�าลองโดยมกีารน�าตวัแปรเกีย่วกับ 

การก�ากับดูแลกิจการมาใช้ในการพยากรณ์ความล้มเหลวทางการเงินร่วมกับตัวแปรอัตราส่วนทางการเงิน ผลการศึกษา 

พบว่าแบบจ�าลองที่ได้มีความแม่นย�ามากกว่าแบบจ�าลองที่มีตัวแปรอัตราส่วนทางการเงินเพียงอย่างเดียว อีกทั้งการศึกษา

ของ ลดาวัลย์ ธรรมชีวัน (2549) และ ณัฐณิชา อร่ามเธียรธ�ารง (2554) พบว่าตัวแปรความเห็นของผู้สอบบัญชีต่อรายงาน 

ทางการเงินของบริษัทที่มีและไม่มีสัญญาณความล้มเหลวทางการเงินมีความแตกต่างกันอย่างมีนัยส�าคัญ จากงานวิจัย 

ทีผ่่านมาจะเหน็ได้ว่านอกจากตวัแปรอตัราส่วนทางการเงนิแล้ว การเพิม่ตวัแปรอ่ืนเข้าไปในแบบจ�าลองจะเพิม่ความสามารถ 

ในการพยากรณ์ความล้มเหลวทางการเงินได้

กระแสเงินสดตามมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 7 เรื่อง “งบกระแสเงินสด” ได้มีการจ�าแนกองค์ประกอบของกระแส

เงนิสดของบรษิทัตามแหล่งการได้มาและใช้ไปของเงนิสด โดยแบ่งออกเป็นสามกิจกรรมอย่างชดัเจน ประกอบด้วย กระแส

เงนิสดจากการด�าเนนิงาน (CFO) กระแสเงนิสดจากการลงทนุ (CFI) และกระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ (CFF) เพือ่เป็นการ 

แสดงให้เห็นถึงการเปล่ียนแปลงของกระแสเงินสดเข้าและกระแสเงินสดออก ซึ่งความสัมพันธ์ระหว่างแต่ละองค์ประกอบ

ของกระแสเงนิสดนีม้คีวามส�าคญัต่อผูใ้ช้งบการเงินเป็นอย่างมาก เพราะสามารถน�าข้อมลูไปใช้ในการประเมนิความสามารถ

ในการด�าเนินงาน และความสามารถในการช�าระภาระผูกพันในอนาคตของบริษัท อีกทั้งจากการที่สภาวิชาชีพบัญชีและ

หน่วยงานก�ากับดูแลได้มีการส่งเสริมให้ผู้ใช้งบการเงินเพิ่มความระมัดระวังในการวิเคราะห์ผลการด�าเนินงานของบริษัท 

ท่ีจะท�าการลงทนุให้มากยิง่ข้ึน โดยให้เพ่ิมการพิจารณางบกระแสเงนิสด โดยให้สงัเกตรปูแบบส่วนประสมของกระแสเงนิสด

ประกอบการตัดสินใจลงทุนด้วย เพ่ือเป็นการหลีกเลี่ยงการเข้าใจผลการด�าเนินงานของบริษัทไปผิดทาง เพราะขาดการ

พิจารณาแหล่งที่มาและใช้ไปของเงินสดจากรูปแบบส่วนประสมของกระแสเงินสด (Gomez, 2002)

ดังนั้นงานวิจัยนี้จึงมีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาผลกระทบของรูปแบบส่วนประสมของกระแสเงินสดท่ีมีต่อความ 

น่าจะเป็นในการเกิดความล้มเหลวทางการเงิน เพื่อให้ได้แบบจ�าลองที่ใช้เป็นสัญญาณเตือนล่วงหน้าถึงความล้มเหลวทาง 

การเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยค�านึงถึงปัจจัยเรื่องรูปแบบส่วนประสมของกระแส
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เงินสดและกระแสเงินสดจากกิจกรรมต่างๆ ร่วมกับข้อมูลอัตราส่วนทางการเงิน โดยมุ่งหวังว่าแบบจ�าลองที่ได้สร้างขึ้นนั้น

จะสามารถพยากรณ์ความล้มเหลวทางการเงินได้แม่นย�ามากยิ่งขึ้น

กลุ่มตัวอย่างคือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ยกเว้นหมวดธุรกิจธนาคาร เงินทุนและ 

หลักทรัพย์ ประกันภัยและประกันชีวิต และกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ โดยเก็บข้อมูลระหว่างปี พ.ศ. 2550-2559 ซึ่ง

ประกอบด้วยข้อมูลของบริษัทจ�านวน 590 บริษัท ในระยะเวลา 10 ปี ความล้มเหลวทางการเงินวัดด้วยผลการด�าเนินงาน

ขาดทุน 3 ปีติดต่อกัน ส่วนรูปแบบส่วนประสมของกระแสเงินสดแบ่งเป็น 8 รูปแบบ วิเคราะห์ความน่าจะเป็นการเกิด

ความล้มเหลวทางการเงนิด้วยการวเิคราะห์ความถดถอยแบบโลจสิตกิ (Logistic Regressions) ผลการศกึษาพบว่ารปูแบบ 

ส่วนประสมของกระแสเงินสดท่ีมีต่อความน่าจะเป็นในการเกิดความล้มเหลวทางการเงินในงวดถัดไป คือรูปแบบที่กระแส

เงินสดจากการด�าเนินงานติดลบและกระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุนเป็นบวก ซึ่งผลการศึกษาดังกล่าวสอดคล้องกับงาน

วิจัยของ Jantadej (2006) และ Gholamrezaet al. (2011) นอกจากนั้นพบว่าอัตราส่วนแห่งหนี้ อัตราส่วนก�าไรสะสม

ต่อสินทรัพย์และอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ของกิจการมีความสัมพันธ์เชิงลบอย่างมีนัยส�าคัญต่อความน่าจะเป็น 

ในการเกิดความล้มเหลวทางการเงินแสดงให้เห็นว่า กิจการที่มีอัตราส่วนดังกล่าวเพิ่มมากขึ้นจะมีความน่าจะเป็นที่จะเกิด 

ความล้มเหลวทางการเงินลดน้อยลง

รายงานวิจัยนี้มีโครงสร้างการน�าเสนอดังนี้ ส่วนที่สองจะเป็นการทบทวนวรรณกรรมและงานวิจัยที่เก่ียวข้องกับ 

รปูแบบส่วนประสมของกระแสเงนิสดและความล้มเหลวทางการเงนิ กรอบแนวคดิการวิจัย ถดัไปจะเป็นการน�าเสนอระเบยีบ 

วิธีวิจัยที่แสดงถึงกลุ่มตัวอย่างและวิธีการศึกษา ตามมาด้วยผลการวิจัย และส่วนสุดท้ายจะเป็นการสรุปผลการวิจัยและ

การน�าเสนอการอภิปรายผลการศึกษา ซึ่งรวมถึงข้อจ�ากัดและประเด็นการวิจัยในอนาคต

ทบทวนวรรณกรรม (Literature Reviews)

1. รูปแบบส่วนประสมของกระแสเงินสด (Combinations of Cash Flow Components)

งบกระแสเงินสดให้ข้อมูลเกี่ยวกับเงินสดรับและเงินสดจ่ายระหว่างรอบระยะเวลาบัญชี และให้ข้อมูลรายการ 

เทยีบเท่าเงนิสดทีมี่สภาพคล่องสูงสามารถเปล่ียนเป็นเงนิสดด้วยจ�านวนทีแ่น่นอน อกีทัง้ยงัให้ข้อมลูเงนิสดแยกเป็นกจิกรรม

ด�าเนนิงาน กจิกรรมลงทนุและกจิกรรมจัดหาเงนิ ดงันัน้งบกระแสเงนิสดจงึแสดงเงนิสดรบั เงนิสดจ่ายและการเปลีย่นแปลง

ของเงนิสดในอดตีทีเ่ป็นผลมาจากแต่ละกจิกรรมในระหว่างรอบระยะเวลาบัญช ี(สภาวิชาชพีบญัชฯี, 2558) กระแสเงนิสด

จาก 3 กิจกรรมหลักท�าให้เกิดรูปแบบส่วนประสมของกระแสเงินสดเป็น 8 รูปแบบ ดังแสดงในตารางที่ 1

ตารางที่ 1 รูปแบบส่วนประสมของกระแสเงินสด

กิจกรรม รูปแบบส่วนประสมของกระแสเงินสด

1 2 3 4 5 6 7 8

CFO - - - + + + + -

CFI + + - + - - + -

CFF + - + - + - + -



30

เล่มที่ 25 พฤศจิกายน 2562

2. ความล้มเหลวทางการเงิน

ความล้มเหลวทางการเงิน (Financial Distress) เป็นสภาวะท่ีกระแสเงินสดเข้าน้อยกว่ากระแสเงินสดออก  

เป็นสถานการณ์ทีก่ระแสเงนิสดสุทธมิค่ีาเป็นลบ เป็นส่ิงยนืยนัว่าบรษัิทก�าลงัเผชญิปัญหาทางการเงิน (Gentry et al., 1990) 

ความล้มเหลวทางการเงินเป็นช่วงเวลาที่ความสามารถในการท�าก�าไรของบริษัทลดลง ส่งผลให้มีความเป็นไปได้สูงที่บริษัท

จะไม่สามารถปฏิบัติตามภาระผูกพันทางการเงินได้ (Fallahpour, 2004) นอกจากนั้นการเพิ่มขึ้นของต้นทุนทางการเงิน

ของบรษัิท การลดลงของกระแสเงนิสด การเพ่ิมขึน้ของสดัส่วนหนีส้นิ และการเปลีย่นแปลงการจ้างงานล้วนเป็นสญัญาณที่

บ่งบอกถงึปัญหาทางการเงนิของบรษิทัในอนาคต (Banks, 2005) ดงันัน้ความล้มเหลวทางการเงนิคอืภาวะทีบ่ริษัทประสบ

ปัญหาทางการเงนิ เป็นสถานการณ์ทีบ่รษัิทมเีงนิสดไม่เพยีงพอต่อการปฏบิตัติามภาระผกูพนัทีไ่ด้มไีว้กบัเจ้าหนีห้รอืผูใ้ห้กู้ได้  

และอาจน�าไปสู่การล้มละลายในอนาคต

งานวจัิยก่อนหน้ามกีารวดัความล้มเหลวทางการเงนิในหลายมติ ิเริม่จากการวัดความล้มเหลวทางการเงนิจากการ 

ทีบ่รษิทัเข้าสูก่ารเจรจาปรับโครงสร้างหนี ้(Pastena & Ruland, 1986) ซึง่ข้อจ�ากดัของการวัดตัวนีค้อืการปรบัโครงสร้างหนี ้

บางครั้งเป็นความต้ังใจของลูกหนี้หรือผู้กู้ท่ีต้องการจะยืดระยะเวลาในการช�าระหนี้ออกไป หรืออาจต้องการให้เจ้าหนี ้

หรือผู้ให้กู้ยื่นข้อเสนอพิเศษให้แก่ตน ซึ่งในความเป็นจริงบริษัทอาจมิได้ประสบภาวะล้มเหลวทางการเงินอย่างแท้จริง  

เพยีงแต่ผูกู้ต้้องการผลประโยชน์ข้างต้นมากกว่า นอกจากนัน้อาจจะวัดความล้มเหลวทางการเงนิด้วยการตดิลบของกระแส

เงินสดจากการด�าเนินงาน (Pastena & Ruland, 1986)

การวัดความล้มเหลวทางการเงินท่ีแพร่หลายเป็นอย่างมากจะเป็นการวัดความล้มเหลวทางการเงินด้วยภาวะ 

ล้มละลาย (e.g., Beaver, 1966; Altman, 1968; Deakin, 1972; Ohlson, 1980; Casey & Bartczak, 1985; Zmijewski,  

1984; Gilbert et al., 1990) โดยข้อจ�ากัดของการวดันีค้อื ข้อมลูทีใ่ช้ในการพยากรณ์อาจจะไม่มปีระโยชน์ต่อผูใ้ช้งบการเงนิ  

เพราะเหตุการณ์ความล้มเหลวทางการเงนิบางเหตกุารณ์มักเกดิก่อนภาวะล้มละลาย และบางบรษัิทท่ีไม่ได้เกิดความล้มเหลว

ทางการเงินจริง อาจจงใจยื่นขอล้มละลายเนื่องจากเป็นแผนกลยุทธ์ของบริษัทที่ต้องการผลประโยชน์จากภาวะล้มละลาย

ส�าหรบัประเทศไทยการวดัความล้มเหลวทางการเงนิทีใ่ช้อย่างแพร่หลาย จะเป็นการวัดความล้มเหลวทางการเงนิ 

ด้วยการที่บริษัทจดทะเบียนนั้นถูกข้ึนเคร่ืองหมายเตือนนักลงทุน เครื่องหมายที่ข้ึนเตือนนักลงทุนดังเช่นเครื่องหมาย  

NPG (Non-Performing Group), NC (Non-Compliance) และ SP (Suspension) (e.g., ไพรินทร์ ชลไพศาล, 2557; 

นันทนัช ธิติสุทธิ, 2556; วิไลลักษณ์ แสนเมืองแก้ว, 2556; ชวิศ ธนะสุธีระชัย, 2555; ณัฐณิชา อร่ามเธียรธ�ารง, 2554;  

วนัเพญ็ ภมิูวิเศษ, 2554; เอกสิทธิ ์เข้มงวด, 2554; ปานรดา พลิาศรี และ มนวิกา ผดงุสิทธ์ิ, 2554; ขวัญใจ วิชยัยทุธ์, 2546; 

พิชิต ธานี และ ปรเมศร์ อัศวเรืองพิภพ, 2546; เฉลิมขวัญ ศิริวัฒนะตระกูล, 2545; สุภาพร เชิงเอี่ยม, 2544; ลดาวัลย์ 

ธรรมชีวัน, 2549; อาภาพร นามเมือง, 2550; พูนนารถ วัฒนวงศ์, 2543) กระบวนการในการขึ้นเครื่องหมายให้แก่บริษัท 

ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์นั้น ตลาดหลักทรัพย์อาจต้องใช้ระยะเวลาการพิจารณาค่อนข้างนานเพื่อให้เป็นไปตาม 

หลักเกณฑ์ที่ก�าหนดไว้ ซึ่งบริษัทนั้นๆ อาจมีสัญญาณที่บ่งบอกถึงปัญหาทางการเงินก่อนที่จะได้รับการพิจารณาขึ้น

เคร่ืองหมายก็เป็นได้ จะเห็นได้ว่าเกณฑ์นี้เป็นเกณฑ์ที่ชัดเจนและเชื่อถือได้ก็จริง แต่อาจเป็นสัญญาณเตือนที่ช้าเกินไป  

ท�าให้นักลงทุนเกิดความเสียหายได้

เป็นที่น่าสนใจว่างานของ Jantadej (2006) ระบุเหตุการณ์ที่ถือว่าเป็นสัญญาณของความล้มเหลวทางการเงิน

โดยพิจารณาจากการที่บริษัทประสบผลการด�าเนินงานขาดทุนต่อเนื่องกันเป็นระยะเวลา 3 ปี เพราะการที่บริษัทมีผลการ

ด�าเนนิงานทีข่าดทนุเป็นระยะเวลาตดิต่อกนัเป็นสญัญาณทีบ่่งบอกถึงปัญหาทางการเงนิ (DeAngelo & DeAngelo, 1990; 

Gholamreza et al., 2011) อีกทั้ง Gholamreza et al. (2011) กล่าวว่าบริษัทที่มีผลขาดทุนต่อเนื่องจนท�าให้ส่วนของ 
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ผู้ถือหุ้นมีค่าเป็นลบ ถือเป็นเกณฑ์ในการจ�าแนกบริษัทที่มีสัญญาณความล้มเหลวทางการเงินได้เช่นกัน เพราะการที่บริษัท

มีผลขาดทุนเป็นจ�านวนมากนั้น ส่งผลให้บริษัทไม่สามารถจ่ายเงินปันผลได้ ซึ่งผู้ถือหุ้นที่น�าเงินมาลงทุนจะไม่สามารถได้รับ

ผลตอบแทนตามที่ต้องการ อาจส่งผลให้บริษัทไม่สามารถจ่ายช�าระคืนเงินกู้ยืมหรือดอกเบี้ยได้ อีกทั้งผลขาดทุนต่อเนื่อง 

ยังส่งผลกระทบในทางลบต่อทุกอัตราส่วนทางการเงินและสะท้อนถึงความเส่ียงที่มากขึ้น จึงเป็นเหตุให้บริษัทจ�าเป็นต้อง

พึง่พาเงนิทีใ่ช้ในการด�าเนนิงานจากแหล่งอืน่ เช่น จากการขายสนิทรพัย์หลกัทีใ่ช้ในการด�าเนนิงาน จากการเพิม่ทนุจากผูถ้อืหุน้  

จากการก่อหนี้จากแหล่งเงินทุนที่มีต้นทุนทางการเงินท่ีสูง และอาจจ�าเป็นต้องน�าเงินที่เก็บไว้ใช้ในยามฉุกเฉินมาใช้ในการ

ด�าเนินงานด้วยเช่นกัน นอกจากนั้นเหตุการณ์ผลขาดทุนที่ต่อเนื่องกัน 3 รอบระยะเวลาบัญชีเป็นสัญญาณที่รวดเร็วกว่า 

การทีใ่ช้ภาวะล้มละลาย หรือความล้มเหลวทางการเงินทีอ้่างอิงจากเครือ่งหมายการเตอืนทีข่ึน้โดยตลาดหลกัทรัพย์เป็นเกณฑ์

การสร้างแบบจ�าลองพยากรณ์ความล้มเหลวทางการเงินจะใช้อัตราส่วนทางการเงินเป็นข้อมูลส�าคัญ เนื่องจาก

อัตราส่วนทางการเงินสะท้อนถึงข้อมูลการด�าเนินงาน และฐานะทางการเงินของบริษัท Beaver (1966) พบว่าอัตราส่วน

ทางการเงนิของบริษทัล้มละลายกบับรษิทัทีไ่ม่ล้มละลายมคีวามแตกต่างกนั โดยใช้ Univariate Analysis ซึง่แสดงให้เหน็ว่า 

ข้อมลูอตัราส่วนทางการเงนิสามารถบอกสถานะของบรษัิทได้ ต่อมา Altman (1968) ใช้อัตราส่วนทางการเงนิสร้างแบบจ�าลอง 

ในการพยากรณ์ 1 ปีก่อนที่บริษัทล้มละลาย โดยใช้ Multiple Discriminant Analysis และตั้งชื่อแบบจ�าลอง Z-Score  

แบบจ�าลองดงักล่าวมคีวามแม่นย�าถงึร้อยละ 95 ท�าให้แบบจ�าลอง Z-Score ถกูน�ามาใช้ในการศกึษาอย่างแพร่หลาย ต่อมา  

Ohlson (1980) สร้างแบบจ�าลองพยากรณ์ความน่าจะเป็นของการล้มละลาย โดยใช้ Logistic Regression Analysis  

พบว่ามีตัวแปรที่เป็นอัตราส่วนทางการเงินที่มีผลต่อการพยากรณ์ 1 ปีก่อนล้มละลายมีความแม่นย�าสูงถึงร้อยละ 96.3  

และ Zmijewski (1984) ใช้การวิเคราะห์ Probit Analysis ในการสร้างแบบจ�าลองในการพยากรณ์ภาวะล้มละลาย ซึ่ง 

ผลการศึกษามีความแม่นย�าในการพยากรณ์ร้อยละ 90

งานวิจัยเกี่ยวกับการพยากรณ์ความล้มเหลวทางการเงินได้มีผลการวิจัยออกมาอย่างต่อเนื่อง และถูกน�ามาขยาย

ขอบเขตการศึกษา โดยมีวัตถุประสงค์ในการสร้างแบบจ�าลองที่ให้ผลการพยากรณ์ที่แม่นย�ามากขึ้น และเพ่ือทดสอบกับ 

กลุ่มตัวอย่างท่ีแตกต่างกัน ซึ่งผู้วิจัยแต่ละรายก็น�าผลงานวิจัยในอดีตมาปรับวิธีการและรูปแบบการศึกษาให้เหมาะสม 

กับแต่ละงานวิจัย เช่น มีการเปลี่ยนรูปแบบการทดสอบด้วยวิธีสถิติอ่ืน หรือปรับนิยามหรือเกณฑ์ในการจ�าแนกบริษัทท่ี

ประสบความล้มเหลวทางการเงนิ หรอืเปลีย่นตวัแปรทีใ่ช้ทดสอบ (Tirapat & Nittayasetwat, 1999) เพ่ือให้ได้ผลของการ 

พยากรณ์ที่แม่นย�า สามารถน�าไปประยุกต์ใช้กับองค์กร ท�าให้สามารถหาวิธีป้องกันเพ่ือลดความเสียหายที่อาจเกิดขึ้นได้ 

(Pongsatat et al., 2004) วิธีการวิเคราะห์ทางสถิติที่นิยมน�ามาใช้ในการสร้างแบบจ�าลองพยากรณ์ความล้มเหลว ได้แก่ 

Multiple Discriminant Analysis และ Logistic Regression Analysis

3. รูปแบบส่วนประสมของกระแสเงินสดและความล้มเหลวทางการเงิน

จากงานวิจัยที่ผ่านมาที่เกี่ยวกับการพยากรณ์ความล้มเหลวทางการเงินโดยใช้ข้อมูลของกระแสเงินสด ส่วนมาก 

จะให้ความส�าคญักบัการวเิคราะห์กระแสเงนิสดจากกจิกรรมด�าเนนิงานเป็นหลกั การศกึษาก่อนหน้านีพ้บหลกัฐานทีท่�าให้

เชื่อว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมด�าเนินงานช่วยท�าให้เห็นถึงความแตกต่างระหว่างบริษัทที่ประสบภาวะความล้มเหลว 

ทางการเงินกับบริษัทที่มีสถานภาพทางการเงินที่ดี (Beaver, 1966, 1968; Largay & Stickney, 1980) Beaver (1966, 

1968) รายงานว่ากระแสเงินสดจากกิจกรรมด�าเนินงานมีความสามารถมากกว่าข้อมูลทางการเงินอื่นในการพิจารณาว่า 

บริษัทใดตกอยู่ในความล้มเหลวทางการเงิน Casey and Bartczak (1985), Gilbert, Menon and Schwartz (1990),  

Ward (1992, 1994), Schellenger and Cross (1994) และ Ward and Foster (1996, 1997) พบว่ากระแสเงินสดจาก
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กิจกรรมด�าเนินงานสามารถเป็นสัญญาณในการบ่งบอกถึงความล้มเหลวทางการเงิน บริษัทที่มีกระแสเงินสดจากกิจกรรม

ด�าเนินงานติดลบมีโอกาสที่จะประสบความล้มเหลวทางการเงิน และจากข้อมูลกระแสเงินสดจากกิจกรรมด�าเนินงาน 

ที่ติดลบในช่วง 1-2 ปีก่อนการเกิดภาวะความล้มเหลว สามารถเป็นสัญญาณที่บ่งบอกภาวะความล้มเหลวทางการเงินที่จะ

เกิดขึ้นได้

นอกจากกระแสเงินสดจากกจิกรรมด�าเนนิงานแล้ว กระแสเงนิสดจากกิจกรรมลงทนุเป็นตวัแปรทีส่ามารถพยากรณ์

ภาวะความล้มเหลวทางการเงนิได้ก่อนทีจ่ะบริษทัจะประสบภาวะความล้มเหลวทางการเงนิ จะพบว่ากระแสเงนิสดสทุธจิาก

กจิกรรมลงทนุจะมีค่าเป็นบวก กล่าวอกีนยัหนึง่ได้ว่า บริษทัทีป่ระสบภาวะความล้มเหลวทางการเงนิจะท�าการขายสนิทรพัย์

ถาวร และ/หรือขายเงินลงทุนเพื่อบรรเทาปัญหาทางการเงิน (Ward, 1992; Ward & Foster, 1997) ในส่วนของกระแส

เงนิสดจากกจิกรรมจดัหาเงนิ Ward (1994) พบว่ากระแสเงนิสดจากกจิกรรมจดัหาเงินสามารถพยากรณ์ภาวะความล้มเหลว 

ทางการเงินได้ จากเหตุการณ์การผิดนัดช�าระหนี้ หรือการจ่ายปันผลที่ลดลงในช่วงหนึ่งในช่วง 2 ปีก่อนที่จะประสบความ

ล้มเหลวทางการเงิน บริษัทที่ประสบภาวะความล้มเหลวทางการเงินจะพบว่ามีกระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงิน

เป็นบวก ภาวะความล้มเหลวทางการเงินจะท�าให้บริษัทจ�าเป็นต้องพึ่งแหล่งเงินทุนภายนอกเพื่อบรรเทาปัญหาทางการเงิน 

Ward (1992) พบว่าบริษัทที่ประสบภาวะความล้มเหลวทางการเงินมักมีรายการเงินกู้ยืมระยะสั้น 2 ปีก่อนที่จะประสบ

ความล้มเหลวทางการเงิน และบริษัทดังกล่าวอาจจะมีปัญหาในเงินกู้ยืมระยะยาวในปีก่อนหน้าปีที่ประสบภาวะความ 

ล้มเหลวทางการเงิน

บรษิทัทีม่ผีลการด�าเนนิงานทีด่มีกัจะมกีระแสเงนิสดสุทธิจากกิจกรรมด�าเนนิงานเป็นบวก ซึง่จะเป็นกระแสเงนิสด

ส่วนเกินท่ีบริษัทสามารถน�าไปใช้ในการลงทุน (เช่น ก่อสร้าง/ซื้ออาคาร และเครื่องจักรอุปกรณ์) และสามารถน�าไปใช้ใน

กิจกรรมจัดหาเงินได้ (เช่น จ่ายช�าหนี้หนี้สิน และจ่ายเงินปันผลให้แก่ผู้ถือหุ้น) เมื่อใดก็ตามบริษัทเกิดความล้มเหลวทาง 

การเงนิ กระแสเงนิสดจากกจิกรรมด�าเนนิงานลดน้อยลง ท�าให้บรษัิทจ�าเป็นต้องจดัหาเงินสดจากกิจกรรมลงทนุหรอืกิจกรรม

จดัหาเงนิเพือ่ชดเชยเงนิสดจากกจิกรรมด�าเนนิงานทีล่ดน้อยลง การศกึษาในอดตีพบว่าบริษัททีป่ระสบภาวะความล้มเหลว 

ทางการเงินจะมีลักษณะดังนี้ (1) มีกระแสเงินสดรับจากกิจกรรมด�าเนินงานไม่เพียงพอ (Largay & Stickney, 1980;  

Schellenger & Cross, 1994; Ward, 1992, 1994; Ward & Foster, 1997) (2) มกีารขายสนิทรพัย์ถาวรและเงนิลงทนุอืน่ 

เพิ่มขึ้น (Ward, 1992; Ward & Foster (1996, 1997) (3) มีการพึ่งแหล่งเงินทุนภายนอกเพื่อบรรเทาปัญหาทางการเงิน 

(Ward, 1994) (4) มีรายการเงินกู้ยืมระยะสั้นมากขึ้น (Ward, 1992) และ (5) ก่อหนี้สินระยะยาวได้ยากขึ้น (Ward, 1992)

รูปแบบส่วนประสมของกระแสเงินสดของบริษัทจึงเป็นข้อมูลที่มีความสามารถในการพยากรณ์ความล้มเหลว

ทางการเงิน โดยผลการวิจัยของ Jantadej (2006) ได้แสดงให้เห็นว่ารูปแบบส่วนประสมของกระแสเงินสดสามารถ 

เพิ่มความแม่นย�าในการพยากรณ์บริษัทที่มีสัญญาณความล้มเหลวทางการเงินจากการใช้วิธีสถิติ Logistic Regression 

ผลการศึกษาพบว่ารูปแบบส่วนประสมของกระแสเงินสดที่พบมากในบริษัทที่มีสัญญาณความล้มเหลวทางการเงิน คือ  

(1) กระแสเงนิสดจากการด�าเนินงานมค่ีาเป็นลบ กระแสเงนิสดจากการลงทนุมค่ีาเป็นบวก และกระแสเงินสดจากการจดัหาเงนิ 

มค่ีาเป็นลบ (2) กระแสเงนิสดจากการด�าเนนิงาน กระแสเงนิสดจากการลงทนุ และกระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิทัง้หมด 

มีค่าเป็นลบ ในทางตรงกันข้ามรูปแบบส่วนประสมของกระแสเงินสดที่พบมากในบริษัทท่ีไม่มีสัญญาณความล้มเหลวทาง 

การเงนิ คอื (1) กระแสเงนิสดจากการด�าเนนิงานมค่ีาเป็นบวก กระแสเงนิสดจากการลงทนุมค่ีาเป็นลบ และกระแสเงนิสด 

จากการจดัหาเงนิมค่ีาเป็นบวก (2) กระแสเงนิสดจากการด�าเนินงานมค่ีาเป็นบวก กระแสเงนิสดจากการลงทนุและกระแส 

เงินสดจากการจัดหาเงินมีค่าเป็นลบ ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Gholamreza et al. (2011) และ Sayari and Can  

Simga Mugan (2013) ได้แสดงให้เห็นว่ารูปแบบส่วนประสมของกระแสเงินสดระหว่างบริษัทที่มีสัญญาณความล้มเหลว
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ทางการเงิน กับบริษัทที่มีสถานภาพการเงินที่ดีมีความแตกต่างกันอย่างนัยส�าคัญ

ส�าหรับในประเทศไทย วันเพ็ญ ภูมิวิเศษ (2554) อาภาพร นามเมือง (2550) และขวัญใจ วิชัยยุทธ์ (2546) ใช ้

เทคนคิวเิคราะห์จ�าแนกประเภท (Multiple Discriminant Analysis) และเทคนคิการวเิคราะห์ถดถอยโลจสิตกิส์ (Logistic  

Regression Analysis) เพื่อพยากรณ์ความล้มเหลวทางการเงิน กมล ท่าเรือรักษ์ (2548) ใช้เทคนิคการวิเคราะห์ถดถอย

โลจิสติกส์ ในการสร้างแบบจ�าลองการพยากรณ์ความน่าจะเป็นของบริษัทที่มีโอกาสเกิดภาวะความล้มเหลวทางการเงิน 

ของบริษทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ โดยใช้ข้อมลูอัตราส่วนทางการเงนิในการสร้างแบบจ�าลอง ผลการทดสอบพบว่า 

อัตราส่วนทางการเงนิและข้อมลูทางการเงนิอืน่ในงบการเงนิสามารถบ่งชีค้วามล้มเหลวทางการเงนิได้และสามารถพยากรณ์

โอกาสที่บริษัทจะประสบความล้มเหลวทางการเงินได้ถูกต้องในเกณฑ์ที่สูง โดยมีความสามารถพยากรณ์โอกาสที่บริษัทจะ 

ประสบความล้มเหลวทางการเงนิถกูต้องเฉลีย่มากกว่าร้อยละ 70 อย่างไรก็ตาม งานวจิยัในประเทศไทยยงัไม่ได้มกีารน�าแนวคดิ 

รูปแบบส่วนประสมของกระแสเงินสดมาใช้เป็นข้อมูลในการสร้างแบบจ�าลองในการพยากรณ์ความล้มเหลวทางการเงิน

โดยสรุปแล้วจะเห็นได้ว่าการศึกษาการพยากรณ์ภาวะความล้มเหลวทางการเงินในอดีตทั้งในและต่างประเทศ 

จะเป็นการทดสอบในลักษณะใช้ข้อมูลอัตราส่วนทางการเงินที่มาจากงบก�าไรขาดทุนงบแสดงฐานะการเงิน และใช้ข้อมูล

กระแสเงินสดเฉพาะอัตราส่วนท่ีมาจากกระแสเงินสดจากการด�าเนินงานเป็นหลัก เพื่อน�ามาใช้พยากรณ์ความล้มเหลว

ทางการเงิน แต่แท้จริงแล้วกระแสเงินสดมีการแยกองค์ประกอบของกระแสเงินสดเป็นรายกิจกรรม จึงควรมีการศึกษาใน

เชิงรูปแบบของความสัมพันธ์ขององค์ประกอบของกระแสเงินสดที่เช่ือมโยงกัน ดังนั้นจากการทบทวนวรรณกรรมข้างต้น 

การวิจัยในครั้งนี้จึงท�าการขยายขอบเขตในการศึกษาโดยพิจารณาในลักษณะของรูปแบบของส่วนผสมของกระแสเงินสด

มาใช้ประกอบการสร้างแบบจ�าลองเพื่อการพยากรณ์ภาวะความล้มเหลวทางการเงินร่วมกัน

4. ปัจจัยที่มีผลต่อความล้มเหลวทางการเงิน

จากการทบทวนวรรณกรรมพบปัจจัยที่มีผลต่อความล้มเหลวทางการเงินดังนี้ อัตราส่วนทุนหมุนเวียน อัตราส่วน 

หนี้สิน อัตราผลตอบแทนก�าไรสะสมต่อสินทรัพย์ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ขนาดของกิจการ และอัตราส่วนกระแส

เงินสดต่อหนี้สินรวม โดยมีความสัมพันธ์ดังนี้

อตัราส่วนทนุหมนุเวยีน (Current Ratio) เป็นอัตราส่วนทีแ่สดงถึงสภาพคล่องของกจิการในการช�าระหนีร้ะยะสัน้  

หากอัตราส่วนนี้มีค่าน้อยกว่า 1 หมายความว่ากิจการมีหนี้สินหมุนเวียนมากกว่าสินทรัพย์หมุนเวียน อาจท�าให้มีปัญหา 

ในการช�าระหนี้ระยะสั้นได้ บริษัทที่มีอัตราส่วนทุนหมุนเวียนที่ดี (มากกว่า 1) ย่อมมีโอกาสที่จะประสบภาวะความล้มเหลว

ทางการเงินได้น้อยกว่าบริษัทที่มีอัตราส่วนทุนหมุนเวียนมีค่าน้อยกว่า 1 (e.g., Beaver, 1968; Ohlson, 1980; Casey & 

Bartczak, 1985; Zmijewski, 1984; Jantadej, 2006; ชวิศ ธนะสุธีระชัย, 2555; สรีพร แสงศิริตระกูล, 2555; ลดาวัลย์ 

ธรรมชีวัน, 2549; พูนนารถ วัฒนวงศ์, 2543)

อัตราส่วนหนี้สิน (Debt Ratio) เป็นอัตราส่วนที่แสดงถึงโครงสร้างทางการเงินของบริษัทว่าสินทรัพย์ของบริษัท 

มาจากการกูย้มืหรอืมาจากเงนิทนุของกจิการ ถ้าบรษัิทใดรายงานอัตราส่วนโครงสร้างเงนิทนุมาจากการกูย้มืในจ�านวนทีส่งู 

ย่อมมโีอกาสทีบ่รษิทัจะไม่สามารถช�าระคนืเงนิต้นและดอกเบีย้ได้ เนือ่งจากกิจการมภีาระทีต้่องช�าระดอกเบีย้ ไม่ว่ากิจการ 

จะมีผลการด�าเนินงานก�าไรหรือขาดทุนก็ตาม ดังนั้นถ้าอัตราส่วนหนี้สินสูงขึ้นอาจแสดงได้ว่าบริษัทข้างต้นมีแนวโน้มที่ 

อาจจะประสบภาวะความล้มเหลวทางการเงนิเพิม่ขึน้ (e.g., Beaver, 1968; Ohlson, 1980; Zmijewski, 1984; ลดาวัลย์ 

ธรรมชีวัน, 2549; อาภาพร นามเมือง, 2550; ณัฐณิชา อร่ามเธียรธ�ารง, 2554; นันทนัช ธิติสุทธิ, 2556; เอกสิทธิ์ เข้มงวด, 

2554; วิไลลักษณ์ แสนเมืองแก้ว, 2556)
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อตัราผลตอบแทนก�าไรสะสมต่อสินทรัพย์ (Retained Earnings on Total Assets) อตัราส่วนนีแ้สดงให้เหน็ความ

สามารถในการสะสมก�าไรจากการใช้สินทรัพย์ตลอดช่วงเวลาท่ีบริษัทได้ด�าเนินงานมาตั้งแต่ในอดีต ถ้าอัตราส่วนนี้มีค่าสูง 

ถือเป็นสัญญาณที่ดี แสดงให้เห็นว่าบริษัทมีผลการด�าเนินงานดีขึ้น สามารถสะสมก�าไรเพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่อง ส�าหรับบริษัท 

ทีม่สัีญญาณความล้มเหลวทางการเงนิ อตัราส่วนนีจ้ะมค่ีาต�า่อย่างมนัียส�าคญั (e.g., Altman, 1968; เอกสิทธิ ์เข้มงวด, 2554;  

วันเพ็ญ ภูมิวิเศษ, 2554; นันทนัช ธิติสุทธิ, 2556)

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Returned on Asset) Altman (1968) พบว่าความสามารถในการท�าก�าไรของ 

สนิทรพัย์เป็นตวัชีว้ดัถงึความมปีระสทิธภิาพทางการเงนิของบริษัท และยังพบว่าอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์เป็นสัญญาณ

ที่แจ้งเตือนภาวะความล้มเหลวทางการเงินที่ส�าคัญ ภายใน 3 ปีก่อนเกิดความล้มเหลวทางการเงิน (e.g., Beaver, 1969;  

Altman, 1968; Ohlson, 1980; Casey & Bartczak, 1985; Zmijewski, 1984; Jantadej, 2006; พูนนารถ วัฒนวงศ์, 

2543; พิชิต ธานี และ ปรเมศร์ อัศวเรืองพิภพ, 2546; ณัฐณิชา อร่ามเธียรธ�ารง, 2554; ไพรินทร์ ชลไพศาล, 2557)

ขนาดของกิจการ (Firm Size) Ohlson (1980) พบว่าขนาดของบริษัทมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับ

โอกาสเกิดความล้มเหลวทางการเงิน บริษัทท่ีมีซึ่งขนาดใหญ่กว่า (ทรัพยากรมากกว่า) มีแนวโน้มท่ีบริษัทจะยังคงมีการ 

ด�าเนินงานต่อไป ซึ่งสามารถน�าไปพยากรณ์เป็นสัญญาณที่แจ้งภาวะความล้มเหลวทางการเงินที่ส�าคัญ ภายใน 1 ปี และ  

2 ปีก่อนเกดิความล้มเหลวทางการเงนิ (Ward, 1994; Ward & Foster, 1997) ขนาดของบรษัิทวัดจากลอการทิมึธรรมชาติ

ของสินทรัพย์รวม

อัตราส่วนกระแสเงินสดต่อหนี้สินรวม (Cash Flow to Liability) เป็นอัตราส่วนที่พิจารณาจากกระแสเงินสด ซึ่ง

เป็นอัตราส่วนทีข่จัดข้อจ�ากดัทีเ่กีย่วกบัคณุภาพของสนิทรพัย์หมนุเวียน ไม่ว่าจะเป็นลกูหนีท่ี้ไม่มคีณุภาพ คณุภาพของสนิค้า 

ทีล้่าสมยั จะไม่มอีทิธพิลต่ออตัราส่วนนี ้อกีทัง้มหีลายอตัราส่วนทางการเงนิทีม่าจากวิธปีฏบิตัติามเกณฑ์คงค้างทีไ่ม่ได้บ่งบอกถงึ 

ความล้มเหลวทางการเงิน ดังนั้นอัตราส่วนที่เกี่ยวข้องกับกระแสเงินสดทั้ง 3 อัตราส่วน จึงเป็นสิ่งส�าคัญในการวัด

ประสทิธภิาพของผลการด�าเนนิงานของบรษิทัทีค่าดว่าจะเกดิภาวะล้มเหลวทางการเงนิ (e.g., Beaver, 1966; Deakin, 1972;  

Casey & Bartczak, 1985; Gilbert et al, 1990; Jantadej, 2006; เฉลิมขวัญ ศริิวัฒนะตระกลู, 2545; พูนนารถ วัฒนวงศ์, 

2543; ลดาวัลย์ ธรรมชีวัน, 2549: สุภาพร เชิงเอี่ยม, 2544; เอกสิทธิ์ เข้มงวด, 2554)

กรอบแนวคิดการวิจัย (Conceptual Framework)

จากการทบทวนวรรณกรรมข้างต้น การศึกษาครั้งนี้ได้ใช้การวิเคราะห์ถดถอยแบบโลจิสติกส์เพ่ือวิเคราะห์ข้อมูล 

ทีต่วัแปรตามเป็นตวัแปรเชงิคณุภาพ คอื การเกิดเหตกุารณ์ความล้มเหลวทางการเงนิ โดยมค่ีาเป็น 1 และไม่เกิดเหตกุารณ์ 

มค่ีาเป็น 0 เพือ่หาความสมัพันธ์กบัตวัแปรอสิระทีอ่ยูใ่นรปูแบบส่วนประสมของกระแสเงนิสด และตวัแปรควบคมุทีอ่ยูใ่นรปู

อตัราส่วนทางการเงนิ ในการพจิารณาคดัเลอืกตวัแปรควบคุม คดัเลอืกจากผลการศกึษาของงานวิจยัทีเ่กีย่วข้องในอดตีทีม่ี

อทิธพิลอย่างมนียัส�าคญัทางสถติทิีบ่่งชีว่้ามผีลกระทบต่อสญัญาณความล้มเหลวทางการเงนิ ได้แก่ อัตราส่วนทนุหมนุเวียน

อตัราส่วนหนีส้นิ อตัราส่วนกระแสเงนิสดจากการด�าเนนิงานต่อหนีส้นิรวม อตัราส่วนกระแสเงนิสดจากการลงทนุต่อหนีส้นิรวม  

อัตราส่วนกระแสเงินสดจากการจัดหาเงินต่อหนี้สินรวม อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์อัตราส่วนก�าไรสะสม 

ต่อสินทรัพย์รวม และขนาดของกิจการท�าให้ได้กรอบแนวคิดในการศึกษาดังภาพที่ 1
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ภาพที่ 1 แสดงกรอบแนวคิดในการวิจัย

จากกรอบแนวคิดงานวิจัยสามารถก�าหนดเป็นสมมติฐานดังนี้

H
0
  :  รูปแบบส่วนประสมของกระแสเงินสดมีความสามารถในการจ�าแนกบริษัทที่มีความล้มเหลวทางการเงิน

ระเบียบวิธีวิจัย (Research Methodology)

1. การเก็บรวบรวมข้อมูล

กลุ่มตัวอย่างในการศึกษานี้ คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยทุกกลุ่มอุตสาหกรรม 

ในช่วงปี พ.ศ. 2550-2559 จ�านวนทัง้ส้ิน 662 บริษทั ยกเว้นบรษัิททีอ่ยูใ่นกลุม่การเงนิจ�านวน 72 บรษิทั คงเหลอืบริษัททีใ่ช้ 

ในการศึกษาทั้งสิ้น 590 บริษัท บริษัทที่มีความล้มเหลวทางการเงินคือบริษัทที่มีผลการด�าเนินงานขาดทุนต่อเนื่องกันเป็น 

ระยะเวลา 3 ปี นอกจากนั้นทุกบริษัทจะต้องไม่เคยประสบภาวะล้มละลายในช่วงปี พ.ศ. 2548-2549 ส�าหรับบริษัทที่ม ี

ความล้มเหลวทางการเงนิในปีใดปีหนึง่ในช่วงปีทีท่�าการศกึษา ถึงแม้ว่าในปีอืน่บรษิทัจะไม่มคีวามล้มเหลวทางการเงนิก็ตาม 

ยังคงจัดประเภทบริษัทข้างต้นเป็นบริษัทที่มีสัญญาณความล้มเหลวทางการเงิน อีกทั้งบริษัทท่ีมีสัญญาณความล้มเหลว 

ทางการเงนิมากกว่า 1 ปีในช่วงท�าการศึกษา ให้จัดประเภทบรษิทัเป็นบรษิทัทีม่สีญัญาณภาวะล้มเหลวทางการเงนิในปีแรก

ที่มีการแสดงสัญญาณดังกล่าว

2. ตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา

ตวัแปรตาม (Dependent Variable) คอืความน่าจะเป็นทีจ่ะเกิดความล้มเหลวทางการเงนิเป็นตวัแปรเชงิกลุม่มค่ีา 

ได้แค่เพยีง 2 ค่า (Dichotomous Variable) โดยแทนค่า 1 ส�าหรับบริษัททีม่สัีญญาณความล้มเหลวทางการเงนิ และแทนค่า  

0 ส�าหรับบริษัทที่ไม่มีสัญญาณความล้มเหลวทางการเงินสอดคล้องกับงานของ Jantadej (2006) การระบุเหตุการณ์ที่

ถอืว่าเป็นสญัญาณของความล้มเหลวทางการเงนิกค็อืการทีบ่ริษัทมผีลการด�าเนนิงานขาดทนุต่อเนือ่งกนัเป็นระยะเวลา 3 ปี

ตวัแปรอสิระ (Independent Variable) ทีส่นใจในการศึกษาคอืรปูแบบส่วนประสมของกระแสเงนิสด เป็นตวัแปร

หุน่ (Dummy Variable) โดยจะมค่ีาเท่ากบั “1” กต่็อเมือ่เป็นรปูแบบส่วนประสมของกระแสเงินสดจากกจิกรรมด�าเนนิงาน 

การลงทนุและการจดัหาเงนิเป็นไปตามรปูแบบทีก่�าหนด และมค่ีาเท่ากบั “0” เมือ่รปูแบบส่วนประสมเป็นรปูแบบอืน่ รปูแบบ 

ส่วนประสมของกระแสเงินสดแบ่งได้เป็น 8 รูปแบบ (3 องค์ประกอบคือ CFO, CFI, CFF และ 2 กระแสคือกระแสเข้าและ

ออก จึงเป็น 2x2x2 = 8 รูปแบบ)

รูปแบบส่วนประสม 
ของกระแสเงินสด

ตัวแปรควบคุม

ความน่าจะเป็นการเกิด
สัญญาณความล้มเหลว

ทางการเงิน
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ตัวแปรควบคุม (Control Variable) จากการทบทวนวรรณกรรมพบว่ามีอัตราส่วนทางการเงินและปัจจัยอื่น 

ที่มีผลต่อการเกิดความล้มเหลวทางการเงิน ดังนั้นเพ่ือควบคุมผลกระทบจากปัจจัยหรือตัวแปรอื่น นอกเหนือจากตัวแปร 

ท่ีผูว้จิยัสนใจศกึษาในงานวจัิยนีก้�าหนดให้มีตวัแปรควบคมุดงันี ้อตัราส่วนทนุหมนุเวยีน อตัราส่วนหนีส้นิ อตัราผลตอบแทน

ก�าไรสะสมต่อสินทรัพย์ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ขนาดของกิจการ อัตราส่วนกระแสเงินสดจากการด�าเนินงานต่อ 

หนีส้นิรวม อตัราส่วนกระแสเงนิสดจากการลงทุนต่อหนีสิ้นรวม และอัตราส่วนกระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิต่อหนีสิ้นรวม

3. แบบจ�าลองที่ใช้ในการศึกษา

การวิเคราะห์การถดถอยโลจสิติกส์โดยใช้สมการที ่(1) ในการพยากรณ์ฯ โดยใช้ข้อมลูรปูแบบส่วนประสมของกระแส

เงินสดในช่วง 1 ปี และ 2 ปีก่อนหน้า เพื่อให้เห็นผลกระทบของตัวแปรที่สนใจในการศึกษาให้ชัดเจนมากขึ้น สมการที่ (2)  

จะท�าการศึกษาโดยเริ่มจากแบบจ�าลองที่ใส่เฉพาะตัวแปรควบคุมที่ไม่เกี่ยวกับกระแสเงินสด สมการที่ (3) จะใส่ตัวแปรที่

สนใจศึกษาคือตัวแปรรูปแบบส่วนประสมของกระแสเงินสด หลังจากนั้นในสมการที่ (4) จะใส่ตัวแปรควบคุมที่เก่ียวกับ

กระแสเงนิสด สดุท้ายสมการที ่(5) จะใส่ตวัแปรควบคมุทีเ่กีย่วกับกระแสเงนิสดและตวัแปรรปูแบบส่วนประสมของกระแส

เงนิสด สมการที ่(3) และ (5) เป็นสมการหลกัในการศกึษาเพือ่ศกึษาถึงผลกระทบของรปูแบบส่วนประสมของกระแสเงินสด

ที่มีผลต่อโอกาสของการเกิดความล้มเหลวทางการเงินดังสมการ

P (DISTRESS)  =  1 + e-z

เมื่อค่า Z มาจาก

Z = β0 + β1 CURRENT + β2 DEBT + β3 RETA + β4 ROA + β5 SIZE + ε

Z = β0 + β1 CURRENT + β2 DEBT + β3 RETA + β4 ROA + β5 SIZE + β6 CFC1+  
β7 CFC2 + β8 CFC3 + β9 CFC4 + β10 CFC5 + β11 CFC6 + β12 CFC7 + ε

Z = β0 + β1 CURRENT + β2 DEBT + β3 RETA + β4 ROA + β5 SIZE + β6 CFOTL +  
β7 CFITL + β8 CFFTL + ε

Z = β0 + β1 CURRENT + β2 DEBT + β3 RETA + β4 ROA + β5 SIZE + β6 CFOTL +  
β7 CFITL + β8 CFFTL + β9 CFC1 + β10 CFC2 + β11 CFC3 + β12 CFC4 + β13 CFC5 +  
β14 CFC6 + β15 CFC7 + ε

(1)

(2)

(3)

(4)

(5)

1
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เมื่อ

P (DISTRESS) = ความน่าจะเป็นที่บริษัทเกิดความล้มเหลวทางการเงิน

e = ฟังก์ชันเอกซ์โพเนนเชียล

DISTRESS = สญัญาณความล้มเหลวทางการเงนิ โดยมค่ีาเท่ากบั 1 เมือ่บรษิทัมสีญัญาณความล้มเหลวทางการเงิน 

  และมีค่าเท่ากับ 0 เมื่อบริษัทไม่มีสัญญาณความล้มเหลวทางการเงิน

CFC
1
, ..., CFC

7
 = รูปแบบส่วนประสมของกระแสเงินสด ซึ่งเป็นตัวแปรหุ่น ถูกก�าหนดให้มี 2 ค่า โดยมีค่าเท่ากับ 1  

  เมื่อเป็นรูปแบบฯ ที่ก�าหนด และค่าเท่ากับ 0 เมื่อเป็นรูปแบบอื่น

CURRENT = อัตราส่วนทุนหมุนเวียน (สินทรัพย์หมุนเวียน/หนี้สินหมุนเวียน)

DEBT = อัตราส่วนหนี้สิน (หนี้สินรวม/สินทรัพย์รวม)

RETA = อัตราส่วนก�าไรสะสมต่อสินทรัพย์รวม

ROA = อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ก�าไรสุทธิ/สินทรัพย์รวม)

SIZE = ขนาดของกิจการ (ลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพย์รวม)

CFOTL = อัตราส่วนกระแสเงินสดจากการด�าเนินงานต่อหนี้สินรวม

CFITL = อัตราส่วนกระแสเงินสดจากการลงทุนต่อหนี้สินรวม

CFOTL = อัตราส่วนกระแสเงินสดจากการจัดหาเงินต่อหนี้สินรวม

ผลการวิจัย (Results)

1. การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics Analysis)

จากกลุ่มตัวอย่างทั้งหมด 590 บริษัท พบว่าบริษัทท่ีมีความล้มเหลวทางการเงิน (Distressed Firms) จ�านวน  

95 บริษัท และบริษัทที่ไม่มีความล้มเหลวทางการเงิน (Non-Distressed Firms) จ�านวน 495 บริษัท โดยแยกตามรูปแบบ

ส่วนประสมของกระแสเงนิสดทัง้ 1 ปี และ 2 ปีก่อนทีบ่รษิทัจะมสีญัญาณความล้มเหลวทางการเงนิ (ด้วยข้อจ�ากดัด้านพืน้ที่

การน�าเสนอจึงไม่ได้แสดงตารางแสดงค่าสถิติพื้นฐานของตัวแปร) ผลการทดสอบความแตกต่างระหว่างกลุ่มของบริษัทที่

ล้มเหลวและไม่ล้มเหลวของรูปแบบส่วนประสมของกระแสเงินสด จากค่าสถิติ Chi-Square พบว่ารูปแบบส่วนประสมของ 

กระแสเงินสดจ�านวน 6 รูปแบบที่มีความแตกต่างกันระหว่าง 2 กลุ่มนี้อย่างมีนัยส�าคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 90%  

แบ่งน�าเสนอเป็น 2 กลุ่มดังนี้

กลุ่มแรก เป็นรูปแบบที่กลุ่มบริษัท DISTRESS มีสัดส่วนมากกว่ากลุ่มบริษัท NON-DISTRESS อย่างมีนัยส�าคัญ  

ประกอบด้วย รูปแบบที่ 1 (-, +, +) รูปแบบที่ 2 (-, +, -) รูปแบบที่ 3 (-, -, +) และรูปแบบที่ 8 (-, -, -) จะเห็นว่า 

ทกุรปูแบบจะมส่ีวนประสมของกระแสเงนิสดสทุธจิากการด�าเนนิงานตดิลบ ซึง่กระแสเงนิสดจากการด�าเนนิงานเป็นแหล่งหลกั 

ของกระแสเงนิสดทีใ่ช้ในการด�าเนนิธรุกจิ ซึง่ในระยะยาวหากไม่สามารถแก้ไขปัญหาดังกล่าวได้ จะน�าไปสูภ่าวะความล้มเหลว 

ทางการเงิน ซึ่งแต่ละรูปแบบมีลักษณะแตกต่างกันดังนี้

รูปแบบที่ 1 บริษัทก�าลังเผชิญปัญหาทางการเงิน มีเงินสดไม่เพียงพอจากการด�าเนินงาน บริษัทจึงต้องท�าการ 

ขายอสังหาริมทรัพย์ อาคารโรงงาน อุปกรณ์เครื่องมือ หรือขายเงินลงทุนอื่น อีกทั้งมีการกู้ยืมเงินเพื่อน�าเงินสดเหล่านั้นมา

ชดเชยความไม่เพียงพอต่อความต้องการใช้ในการด�าเนินงาน ในอนาคตถ้ากระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด�าเนินงานยังคง 

ไม่เพียงพอต่อการด�าเนินงาน หากขายสินทรัพย์จนหมดและไม่เหลือสินทรัพย์ที่พอจะจ�าหน่ายได้แล้ว อาจน�าไปสู่ภาวะ 
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ความล้มเหลวทางการเงนิรูปแบบที ่2 บริษทัมกีระแสเงนิสดจากกจิกรรมด�าเนนิงานและกจิกรรมจดัหาเงนิไม่เพยีงพอ ดงันัน้

จงึมกีารขายอสงัหาริมทรพัย์ อาคารโรงงาน และอปุกรณ์เครือ่งมอื หรือจ�าหน่ายเงนิลงทนุอืน่เพือ่ชดเชยกระแสเงนิสดส่วนที ่

ขาดแคลน ในอนาคตถ้ากระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด�าเนินงานยังคงไม่เพียงพอต่อการด�าเนินงาน หากขายสินทรัพย์ 

จนหมดและไม่เหลือสินทรัพย์ที่พอจะจ�าหน่ายได้แล้ว อาจน�าไปสู่ภาวะความล้มเหลวทางการเงิน

รปูแบบท่ี 3 บริษทัก�าลงัเผชญิภาวะทางการเงนิช่ัวคราวจากการทีบ่ริษัทมกีระแสเงนิสดสุทธิจากกิจกรรมด�าเนนิงาน 

ติดลบ แต่ยังคงมีการลงทุนอยู่ ซึ่งบริษัทคาดการณ์ว่าจะสามารถสร้างกระแสเงินสดเข้ามาจากการลงทุนนั้นในอนาคตได้  

โดยเงินทีใ่ช้ในการด�าเนนิงานและลงทนุมาจากการกู้ยมื หรอืออกจ�าหน่ายหุน้สามญั อย่างไรกต็าม ต้องคอยระวังถ้าสนิทรพัย์

ทีไ่ด้ลงทนุไปนัน้ไม่สามารถก่อให้เกดิเงนิสดให้เพยีงพอ ในอนาคตอันใกล้บรษัิทอาจเผชิญปัญหาทางการเงนิ เพราะไม่มเีงิน

เพียงพอต่อการช�าหนี้ภาระหนี้สินที่กู้ยืมมาลงทุนได้รูปแบบที่ 8 บริษัทก�าลังประสบปัญหาทางการเงินขั้นรุนแรง บริษัท 

ไม่มีเงินเพียงพอจากการด�าเนินงาน มีความจ�าเป็นที่ต้องน�าเงินส�ารองมาใช้ในการลงทุนและจ่ายผลตอบแทนเงินทุนทั้ง 

ในส่วนของผูใ้ห้กูย้มืและผูถ้อืหุน้ และยงัสะท้อนให้เห็นถงึส่ิงทีผ่ดิปกตจิากการด�าเนนิงานอย่างมาก เนือ่งจากบรษิทัยงัคงเพิม่ 

การลงทนุในสนิทรพัย์ถาวร ในขณะเดยีวกนัยงัคงน�าเงนิสดไปจ่ายเงนิปันผลและจ่ายช�าระภาระหนีสิ้นด้วย ในขณะทีบ่ริษัท 

มีเงินสดจากการด�าเนินงานไม่เพียงพอ

กลุ่มที่สอง เป็นรูปแบบที่กลุ่มบริษัท NON-DISTRESS มีสัดส่วนมากกว่ากลุ่มบริษัท DISTRESS อย่างมีนัยส�าคัญ 

ประกอบด้วย รูปแบบที่ 5 (+, -, +) และรูปแบบที่ 6 (+, -, -) พบว่าทั้ง 2 รูปแบบจะมีส่วนประสมของกระแสเงินสดสุทธิ

จากการด�าเนนิงานเป็นบวก และกระแสเงนิสดสุทธจิากการลงทนุตดิลบ ซึง่กระแสเงนิสดจากการด�าเนนิงานจะเป็นตวัสร้าง

กระแสเงินสดเพื่อใช้ในการท�าธุรกิจและมีการจ่ายเงินสดเพ่ือลงทุนเพ่ือขยายธุรกิจ จึงเป็นลักษณะของกระแสเงินสดของ

ธุรกิจที่ดีไม่มีสัญญาณความล้มเหลวทางการเงิน ซึ่งแต่ละรูปแบบมีลักษณะแตกต่างกันดังนี้

รูปแบบที่ 5 บริษัทมีผลการด�าเนินงานอยู่ในเกณฑ์ปกติหรือดี ซึ่งมีผลประกอบการเติบโต ได้ลงทุนในโครงการ

ที่ดีมากมาย เพราะคาดว่าจะสามารถสร้างกระแสเงินสดจากการด�าเนินงานของบริษัทได้เพียงพอก�าไรได้ในอนาคต แต่

อย่างไรก็ตาม ถ้าเงินสดจากการด�าเนินงานไม่เพียงพอต่อการลงทุนนั้น บริษัทจะท�าการกู้ยืมหรือจ�าหน่ายหุ้นสามัญเพื่อ 

มใิห้พลาดโอกาสในการลงทนุนัน้ และรูปแบบที ่6 บริษทัมีผลการด�าเนนิงานทีด่อีย่างต่อเนือ่ง อีกทัง้บรษัิทมีกระแสเงนิสด 

ส่วนเกินจากการด�าเนินงาน สามารถน�าไปใช้ในขยายการลงทุน และยังเพียงพอที่สามารถน�าไปจ่ายช�าระหนี้สิน หรือจ่าย

ผลตอบแทนให้กับผู้ถือหุ้นได้

ข้อสงัเกตจากข้อมลูจะพบว่ารูปแบบที ่7 เป็นรูปแบบทีไ่ม่มคีวามแตกต่างระหว่างทัง้ 2 กลุม่ อาจเป็นเพราะรปูแบบ 

ดังกล่าวค่อนข้างเป็นรูปแบบที่ผิดปกติส�าหรับกิจการ ด้วยกระแสเงินสดจากทั้ง 3 กิจกรรมเป็นกระแสเข้าทั้งหมด บริษัท

มีเงินสดไหลเข้าจากการด�าเนินงาน ในขณะเดียวกันบริษัทขายสินทรัพย์หมุนเวียนและจัดหาเงินทุนเข้ามาใช้ในกิจการ  

ดังนั้นมีเพียง 1 (3) บริษัทส�าหรับข้อมูล 1 (2) ปีก่อนหน้าเกิดความล้มเหลวทางการเงิน

ในส่วนของการทดสอบความแตกต่างของค่าเฉลี่ยของตัวแปรควบคุม โดยการใช้ข้อมูลย้อนหลัง 1 ปีและ 2 ปี 

จากค่าสถติทิดสอบ T-Statistic พบว่ามตีวัแปรทีแ่ตกต่างกนัระหว่างสองกลุม่อย่างมนียัส�าคญั ณ ระดบัความเชือ่มัน่ที ่90%  

แบ่งเป็น 2 กลุ่มดังนี้

กลุ่มแรก เป็นกลุ่มตัวแปรที่มีค่าเฉล่ียของกลุ่มบริษัท DISTRESS มีค่ามากกว่ากลุ่มบริษัท NON-DISTRESS  

อย่างมนียัส�าคญัพบเพียงตวัแปรเดยีวคอื อตัราส่วนหน้ีสนิ (DEBT) พบกลุม่บรษัิท DISTRESS มค่ีาเฉลีย่เท่ากับ 0.588 เท่า  

มากกว่ากลุ่มบริษัท NON-DISTRESS ที่มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.453 เท่า แสดงให้เห็นว่าโครงสร้างเงินทุนของกลุ่มบริษัท  

DISTRESS มีสัดส่วนหนี้สินสูงกว่ากลุ่มบริษัท NON-DISTRESS ซึ่งหมายความถึงมีภาระในการช�าระคืนหนี้สินที่มาก และ 
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มีความเสี่ยงทางการเงินที่สูงกว่ากลุ่มบริษัท NON-DISTRESS

กลุ่มที่สอง เป็นกลุ่มตัวแปรที่มีค่าเฉลี่ยของกลุ่มบริษัท DISTRESS มีค่าน้อยกว่ากลุ่มบริษัท NON-DISTRESS  

อย่างมีนัยส�าคัญประกอบด้วย อัตราส่วนก�าไรสะสมต่อสินทรัพย์รวม (RETA) อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA)  

อัตราส่วนกระแสเงินสดจากการด�าเนินงานต่อหนี้สินรวม (CFOTL) และขนาดของกิจการ (SIZE) อัตราส่วนก�าไรสะสมต่อ 

สินทรัพย์รวม (RETA) โดยกลุ่มบริษัท DISTRESS มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ -0.388 เท่า น้อยกว่ากลุ่มบริษัท NON-DISTRESS ที่ม ี

ค่าเฉลีย่เท่ากับ 0.152 เท่า แสดงให้เหน็ว่าความสามารถในการท�าก�าไรในระยะยาวของกลุม่บรษิทั DISTRESS มปีระสทิธิภาพ 

ต�า่กว่ากลุม่บรษิทั NON-DISTRESS อกีทัง้ค่าเฉลีย่ของกลุม่บรษิทั DISTRESS มค่ีาติดลบ แสดงให้เหน็ว่าบรษิทัก�าลงัประสบ

ปัญหาขาดทุน ซึ่งอาจน�าไปสู่ภาวะความล้มเหลวทางการเงินได้

อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) โดยกลุ่มบริษัท DISTRESS มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ -0.163 เท่า น้อยกว่า 

กลุ่มบริษัท NON-DISTRESS ที่มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.075 เท่า แสดงให้เห็นว่าความสามารถในการท�าก�าไรจากสินทรัพย์ที่ม ี

ท้ังหมดของกลุ่มบริษัท DISTRESS มีประสิทธิภาพต�่ากว่ากลุ่มบริษัท NON-DISTRESS อีกทั้งค่าเฉล่ียของกลุ่มบริษัท  

DISTRESS มีค่าติดลบ แสดงให้เห็นว่าบริษัทก�าลังประสบปัญหาขาดทุน ซึ่งอาจน�าไปสู่ภาวะความล้มเหลวทางการเงินได้

อัตราส่วนกระแสเงินสดจากการด�าเนินงานต่อหนี้สินรวม (CFOTL) โดยกลุ่มบริษัท DISTRESS มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 

-0.228 เท่า น้อยกว่ากลุ่มบริษัท NON-DISTRESS ที่มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.382 เท่า แสดงให้เห็นว่ากลุ่มบริษัท DISTRESS  

มีกระแสเงินสดจากการด�าเนินงานไม่เพียงพอต่อการจ่ายช�าระภาระผูกพันในอนาคต อีกทั้งค่าเฉลี่ยที่มีค่าติดลบแสดงว่า

บรษิทัก�าลงัขาดแคลนเงนิสดจากการด�าเนนิกจิการหลกั จงึต้องอาศยัเงินทนุจากแหล่งภายนอก หรอืจากการขายสนิทรพัย์  

เพื่อใช้ในการด�าเนินกิจการ ซ่ึงในระยะยาวหากบริษัทไม่สามารถแก้ไขปัญหาข้างต้นได้ อาจน�าไปสู่ภาวะความล้มเหลว

ทางการเงิน

ขนาดของกจิการ (SIZE) โดยกลุ่มบริษทั DISTRESS มค่ีาเฉลีย่เท่ากับ 7.252 น้อยกว่ากลุม่บรษัิท NON-DISTRESS  

ที่มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 7.864 แสดงให้เห็นว่ากิจการที่มีขนาดเล็กมีโอกาสประสบภาวะความล้มเหลวทางการเงินมากกว่า

2. การวิเคราะห์ค่าความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร (Correlation Analysis)

การทดสอบค่าความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร เป็นการพิจารณาถึงความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา  

ณ ระดับความเชือ่มัน่ที ่90% ส�าหรับข้อมลูก่อนทีบ่รษัิทจะมสัีญญาณความล้มเหลวทางการเงนิ 1 ปีและ 2 ปี (ด้วยข้อจ�ากดั 

ด้านพืน้ทีก่ารน�าเสนอจึงไม่ได้แสดงตารางความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปร) พบว่าตวัแปรทีม่คีวามสมัพันธ์เชิงบวกกบัตวัแปรตาม 

อย่างมนียัส�าคญัทางสถิต ิได้แก่ CFC
1
, CFC

2
, CFC

8
, CURRENT, DEBT และ CFFTL หมายความว่าถ้าหากตวัแปรดงักล่าว 

มีค่ามากขึ้น จะท�าให้เกิดความล้มเหลวทางการเงินมากขึ้น

นอกจากนั้นพบว่าตัวแปรที่มีความสัมพันธ์เชิงลบกับตัวแปรตามอย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติ ได้แก่ CFC
5
, CFC

6
, 

RETA, ROA, CFOTL และ SIZE นัน้หมายความว่าถ้าหากตวัแปรข้างต้นมีค่าเพิม่ขึน้ จะท�าให้เกดิความล้มเหลวทางการเงนิ 

ลดลง และเมื่อพิจารณาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรต้นด้วยกันเองจากข้อมูลก่อนที่บริษัทจะมีสัญญาณความล้มเหลวทาง 

การเงนิ 1 ปี และ 2 ปี พบว่ามีบางตวัแปรทีมี่ความสมัพนัธ์กนัอย่างมนียัส�าคญัทางสถติ ิแต่ไม่พบว่ามรีะดบัความสมัพนัธ์กนั 

สูง (ค่า Pearson Correlation >0.8) จนเกิดปัญหา Multicollinearity (Chaghadari, 2011) ดังนั้นยังคงตัวแปรทุกตัวไว ้

เพื่อการศึกษาต่อไป
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3. การวิเคราะห์ความถดถอยโลจิสติกส์ (Logistic Regression)

ผลการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสมการถดถอยโลจิสติกส์ (กัลยา วานิชย์บัญชา, 2544; Allison, 1999; Hosmer &  

Lemeshow, 2000) แสดงดังตารางที่ 2 และ 3 แบบจ�าลองในคอลัมน์ที่ (1) เป็นตามสมการที่ (2) แบบจ�าลองใน 

คอลัมน์ที่ (2) เป็นตามสมการที่ (3) แบบจ�าลองในคอลัมน์ที่ (3) เป็นตามสมการที่ (4) แบบจ�าลองในคอลัมน์ที่ (4) เป็น 

ตามสมการที่ (5) ตารางที่ 2 แสดงแบบจ�าลองโดยใช้ข้อมูลก่อนที่บริษัทจะมีความล้มเหลวทางการเงิน 1 ปี และตารางที่ 3 

แสดงแบบจ�าลองโดยใช้ข้อมูลก่อนที่บริษัทจะมีความล้มเหลวทางการเงิน 2 ปี

ตารางที่ 2 แบบจ�าลองความน่าจะเป็นของการเกิดความล้มเหลวทางการเงิน เมื่อใช้ข้อมูล 1 ปีก่อน

Variables (1) (2) (3) (4)

B Exp(B) B Exp(B) B Exp(B) B Exp(B)

CFC (1) Coefficient 2.47* 11.87 2.98** 19.63

Std. Error (1.35) (1.41)

CFC (2) Coefficient 2.37* 10.69 2.52* 12.48

Std. Error (1.24) (1.32)

CFC (3) Coefficient 0.41 1.51 0.91 2.48

Std. Error (1.10) (1.20)

CFC (4) Coefficient 0.2 1.23 0.89 2.44

Std. Error (1.26) (1.39)

CFC (5) Coefficient 0.28 1.32 1.05 2.86

Std. Error (1.11) (1.24)

CFC (6) Coefficient -0.8 0.45 0.04 1.04

Std. Error (1.06) (1.22)

CFC (7) Coefficient -20.04 0.00 -19.09 0.00

Std. Error (40193) (40193)

CURRENT Coefficient 0.04 1.04 0.04 1.05 0.1 1.10 0.07 1.07

Std. Error (0.05) (0.05) (0.07) (0.07)

DEBT Coefficient -1.98** 0.14 -2.17** 0.11 -2.55** 0.08 -2.63** 0.07

Std. Error (0.87) (0.97) (0.99) (1.07)

RETA Coefficient -1.92** 0.15 -2.15*** 0.12 -2.39*** 0.09 -2.54*** 0.08

Std. Error (0.75) (0.82) (0.85) (0.91)
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Variables (1) (2) (3) (4)

B Exp(B) B Exp(B) B Exp(B) B Exp(B)

ROA Coefficient -35.25*** 0.00 -36*** 0.00 -34.69*** 0.00 -35.73*** 0.00

Std. Error (3.88) (4.25) (4.05) (4.34)

SIZETA Coefficient -0.12 0.88 -0.08 0.92 -0.11 0.90 -0.07 0.93

Std. Error (0.15) (0.16) (0.16) (0.16)

CFOTL Coefficient -1.86** 0.16 -1.27* 0.28

Std. Error (0.82) (0.76)

CFITL Coefficient -0.05 0.95 -0.13 0.88

Std. Error (0.46) (0.37)

CFFTL Coefficient -0.58** 0.56 -0.56** 0.57

Std. Error (0.27) (0.24)

Constant Coefficient -0.42 0.66 -1.00 0.37 -0.16 0.86 -1.44 0.24

Std. Error (1.18) (1.50) (1.27) (1.59)

-2 Log likelihood 173.09 148.09 159.47 143.07

Cox & Snell R2 0.45 0.47 0.46 0.47

Nagelkerke R2 0.76 0.80 0.78 0.81

Chi-Square 14.16 7.58 8.52 3.15

df 8 8 8 8

Sig. 0.08 0.48 0.38 0.92

Percentage Correct 92.9 93.9 93.1 93.9

ตารางที่ 2 แบบจ�าลองความน่าจะเป็นของการเกิดความล้มเหลวทางการเงิน เมื่อใช้ข้อมูล 1 ปีก่อน (Continued)

หมายเหตุ: ***, **, * แทน ณ ระดับนัยส�าคัญ 0.01, 0.05, 0.10 ตามล�าดับ

จากตารางท่ี 2 พบว่าตัวแปรควบคุมที่มีผลเชิงลบต่อการเกิดภาวะล้มเหลวทางการเงินอย่างมีนัยส�าคัญ  

ในแบบจ�าลองทั้ง 4 ณ ระดับนัยส�าคัญทางสถิติดังนี้ DEBT, RETA, ROA และ SIZE แสดงว่าเมื่อบริษัทมีลักษณะเหล่านี ้

เพิม่มากขึน้ จะท�าให้โอกาสในการเกดิความล้มเหลวทางการเงนิลดลง นอกจากนัน้พบว่าตวัแปรกระแสเงนิสด CFOTL และ  

CFFTL มีผลเชิงลบต่อการเกิดภาวะล้มเหลวทางการเงินอย่างมีนัยส�าคัญ
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เม่ือพิจารณาถึงรูปแบบส่วนประสมทางการเงิน พบว่ารูปแบบส่วนประสมทางการเงินท่ีมีผลเชิงบวกต่อการเกิด

ภาวะล้มเหลวทางการเงินอย่างมีนยัส�าคญั ณ ระดบันยัส�าคญัทางสถติ ิในแบบจ�าลองคอลมัน์ที ่(2) และ (4) คอื CFC
1
 และ 

CFC
2
 แสดงว่าบริษัทใดที่มีรูปแบบที่ 1 หรือ 2 จะมีแนวโน้มการเกิดความล้มเหลวทางการเงินมากขึ้น จากคอลัมน์ที่ (4)  

พบว่ารปูแบบที ่1 มคีวามสมัพนัธ์ต่อการเกิดความล้มเหลวทางการเงนิ หมายความว่ารปูแบบที ่1 จะมคีวามน่าจะเป็นทีจ่ะ

เกดิความล้มเหลวทางการเงนิถึง 19.63 เท่าของรูปแบบที ่8 (Exp(B) = 19.63**) ตามมาด้วยรปูแบบที ่2 โดยรปูแบบที ่2 

จะมีความน่าจะเป็นที่จะเกิดความล้มเหลวทางการเงินถึง 12.48 เท่าของรูปแบบที่ 8 (Exp(B) = 12.48*)

ความถกูต้องในการพยากรณ์ของแบบจ�าลองงานวิจยั (คอลัมน์ที ่4) สมการทีไ่ด้มคีวามสามารถในการจ�าแนกกลุ่ม 

ได้ถูกต้องมากกว่าร้อยละ 93.9 โดยแบ่งเป็นการท�านายความล้มเหลวได้ถกูต้องร้อยละ 77.9 และการท�านายความไม่ล้มเหลว 

ถูกต้องร้อยละ 97.0 ความสามารถในการพยากรณ์ของสมการที่ได้เท่ากับ 0.81 (ค่าสถิติ Nagelkerke R2) แสดงว่าตัวแปร 

ควบคุม ตัวแปรกระแสเงินสดและรูปแบบส่วนประสมของกระแสเงินสดสามารถอธิบายโอกาสการเกิดภาวะความล้มเหลว

ทางการเงินได้กว่าร้อยละ 81

ความสอดคล้องของแบบจ�าลอง โดยค่าสถิติทดสอบ Model Chi-Square มีค่านัยส�าคัญ (Sig.) มากกว่า 0.10 

แสดงว่าสมการที่ได้จากการวิเคราะห์มีความเหมาะสมสอดคล้องกันระหว่างตัวแปรที่ทดสอบ ซึ่งพบว่าแบบจ�าลองที่เพ่ิม

ตัวแปรกระแสเงินสดจะมีความสอดคล้องของแบบจ�าลอง (Sig. 0.48) แบบจ�าลองที่เพิ่มตัวแปรรูปแบบส่วนประสมกระแส

เงินสดจะมีความสอดคล้องของแบบจ�าลอง (Sig. 0.38) แบบจ�าลองที่เพิ่มตัวแปรกระแสเงินสดและรูปแบบส่วนประสม 

กระแสเงินสดจะมีความสอดคล้องของแบบจ�าลอง (Sig. 0.92) ในขณะที่แบบจ�าลองที่มีเฉพาะตัวแปรควบคุมจะเป็น 

แบบจ�าลองที่ไม่มีความสอดคล้อง (Sig. 0.08)

จากตารางที ่3 เม่ือใช้ข้อมูลก่อนท่ีบริษัทจะมีสญัญาณความล้มเหลวทางการเงนิ 2 ปีในการพยากรณ์ พบว่าตวัแปร

ควบคมุทีม่ผีลเชงิลบต่อการเกดิภาวะล้มเหลวทางการเงนิอย่างมนียัส�าคญั ในแบบจ�าลองทัง้ 4 แบบจ�าลอง ณ ระดบันยัส�าคญั 

ทางสถิติดังนี้ DEBT และ SIZE แสดงว่าเมื่อบริษัทมีลักษณะเหล่านี้เพ่ิมมากขึ้นจะท�าให้โอกาสในการเกิดความล้มเหลว 

ทางการเงนิลดลงและตวัแปรควบคุมทีม่ผีลเชิงบวกต่อการเกิดภาวะล้มเหลวทางการเงินอย่างมนัียส�าคญัคือ ROA นอกจากนัน้ 

พบว่าตัวแปรกระแสเงินสดที่มีผลเชิงบวกต่อการเกิดภาวะล้มเหลวทางการเงินอย่างมีนัยส�าคัญ คือ CFITL และ CFFTL 

แสดงว่าเมื่อบริษัทมีลักษณะเหล่านี้เพิ่มมากขึ้นจะท�าให้โอกาสในการเกิดความล้มเหลวทางการเงินเพิ่มมากขึ้น

เมือ่พิจารณาถึงรูปแบบส่วนประสมทางการเงนิ พบว่ารปูแบบส่วนประสมทางการเงนิทีม่ผีลเชงิบวกต่อการเกดิภาวะ

ล้มเหลวทางการเงินอย่างมีนัยส�าคัญ ณ ระดับนัยส�าคัญทางสถิติ ในแบบจ�าลองคอลัมน์ที่ (2) และ (4) คือ CFC
2
 แสดงว่า

บรษัิทใดทีมี่รปูแบบที ่2 มแีนวโน้มการเกดิความล้มเหลวทางการเงนิมากขึน้ พบว่ารปูแบบที ่2 จะมคีวามน่าจะเป็นทีจ่ะเกิด

ความล้มเหลวทางการเงินถึง 8.6 เท่าของรูปแบบที ่8 รปูแบบส่วนประสมทางการเงนิทีม่ผีลเชิงลบต่อการเกดิภาวะล้มเหลว

ทางการเงินอย่างมีนัยส�าคัญ ณ ระดับนัยส�าคัญทางสถิติ ในแบบจ�าลองคอลัมน์ที่ (2) และ (4) คือ CFC
6
 แสดงว่าบริษัทใด

ทีม่รีปูแบบที ่6 มแีนวโน้มการเกดิความล้มเหลวทางการเงนิลดลงจากคอลัมน์ที ่(4) พบว่ารูปแบบที ่6 จะมคีวามน่าจะเป็น 

ที่จะไม่เกิดความล้มเหลวทางการเงินถึง 0.2 เท่าของรูปแบบที่ 8



43

Volume 25, November 2019

ตารางที่ 3 แบบจ�าลองความน่าจะเป็นของการเกิดความล้มเหลวทางการเงิน เมื่อใช้ข้อมูล 2 ปีก่อน

Variables (1) (2) (3) (4)

B Exp(B) B Exp(B) B Exp(B) B Exp(B)

CFC (1) Coefficient 1.33 3.79 1.27 3.56

Std. Error (1.03) (1.03)

CFC (2) Coefficient 2.16** 8.67 2.16** 8.63

Std. Error (1.07) (1.08)

CFC (3) Coefficient -0.67 0.51 -0.76 0.47

Std. Error (0.92) (0.94)

CFC (4) Coefficient -0.45 0.64 -0.3 0.74

Std. Error (0.96) (1.00)

CFC (5) Coefficient -0.75 0.47 -0.7 0.50

Std. Error (0.88) (0.91)

CFC (6) Coefficient -1.94** 0.14 -1.6* 0.20

Std. Error (0.87) (0.92)

CFC (7) Coefficient -17.72 0.00 -17.71 0.00

Std. Error (18747) (18823)

CURRENT Coefficient 0.04 1.04 0.05 1.05 0.13** 1.13 0.09* 1.09

Std. Error (0.03) (0.04) (0.05) (0.05)

DEBT Coefficient -1.93** 0.15 -1.63* 0.20 -2.48*** 0.08 -1.72* 0.18

Std. Error (0.80) (0.92) (0.90) (0.97)

RETA Coefficient -1.03 0.36 -0.4 0.67 -0.65 0.52 -0.24 0.79

Std. Error (0.76) (0.86) (0.86) (0.90)

ROA Coefficient -24.1*** 0.00 -22.49*** 0.00 -25.5*** 0.00 -23.18*** 0.00

Std. Error (2.69) (2.97) (2.95) (3.09)

SIZETA Coefficient 0.02 1.02 0.04 1.04 0.01 1.01 0.04 1.04

Std. Error (0.12) (0.14) (0.13) (0.14)

CFOTL Coefficient -0.52 0.60 -0.11 0.89

Std. Error (0.52) (0.46)
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ตารางที่ 3 แบบจ�าลองความน่าจะเป็นของการเกิดความล้มเหลวทางการเงิน เมื่อใช้ข้อมูล 2 ปีก่อน (Continued)

Variables (1) (2) (3) (4)

B Exp(B) B Exp(B) B Exp(B) B Exp(B)

CFITL Coefficient 0.96* 2.60 0.32 1.37

Std. Error (0.53) (0.38)

CFFTL Coefficient 1.00* 2.72 0.52 1.69

Std. Error (0.57) (0.43)

Constant Coefficient -0.97 0.38 -0.74 0.48 -0.63 0.53 -0.76 0.47

Std. Error (0.97) (1.28) (1.02) (1.29)

-2 Log likelihood 253.49 207.99 236.01 205.15

Cox & Snell R2 0.36 0.41 0.38 0.41

Nagelkerke R2 0.62 0.70 0.65 0.71

Chi-Square 37.69 20.26 24.49 16.23

df 8 8 8 8

Sig. 0.00 0.01 0.00 0.04

Percentage Correct 91.86  93.22 92.20 93.05

หมายเหตุ: ***, **, * แทน ณ ระดับนัยส�าคัญ 0.01, 0.05, 0.10 ตามล�าดับ

ความถกูต้องในการพยากรณ์ของแบบจ�าลองงานวิจยั (คอลัมน์ที ่4) สมการทีไ่ด้มคีวามสามารถในการจ�าแนกกลุ่ม 

ได้ถกูต้องมากกว่าร้อยละ 93.1 โดยแบ่งเป็นการท�านายความล้มเหลวได้ถกูต้องร้อยละ 68.4 และการท�านายการไม่ล้มเหลว 

ถูกต้องร้อยละ 97.8 ความสามารถในการพยากรณ์ของสมการที่ได้เท่ากับ 0.71 (ค่าสถิติ Nagelkerke R2) แสดงว่าตัวแปร

ควบคุม ตัวแปรกระแสเงินสดและรูปแบบส่วนประสมของกระแสเงินสดสามารถอธิบายโอกาสการเกิดภาวะความล้มเหลว 

ทางการเงินได้กว่าร้อยละ 71 อย่างไรก็ตาม ผลการศึกษาพบว่าแบบจ�าลองทั้ง 4 คอลัมน์ ไม่มีความสอดคล้องของ 

แบบจ�าลอง ไม่ว่าจะเป็นแบบจ�าลองท่ีมเีฉพาะตวัแปรควบคมุ (Sig. 0.00) แบบจ�าลองทีเ่พิม่ตวัแปรกระแสเงนิสด (Sig. 0.00) 

แบบจ�าลองทีเ่พิม่ตวัแปรรูปแบบส่วนประสมกระแสเงนิสด (Sig. 0.01) แบบจ�าลองทีเ่พิม่ตวัแปรกระแสเงนิสดและรปูแบบ 

ส่วนประสมกระแสเงินสด (Sig. 0.04) ดังนั้นแบบจ�าลองที่ใช้ข้อมูลในอดีตก่อนบริษัทมีความล้มเหลวทางการเงิน 2 ป ี

มีความไม่เหมาะสม และไม่ควรเลือกมาใช้ในการพยากรณ์
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สรุปผลการวิจัย (Conclusion)

ผลการวเิคราะห์ความถดถอยโลจสิตกิส์สามารถตอบสมมตฐิานการวิจยัทีว่่า ข้อมลูรูปแบบส่วนประสมของกระแส

เงนิสด สามารถน�ามาใช้ในการพยากรณ์ความล้มเหลวทางการเงนิ ควรใช้ข้อมลูในช่วงระยะเวลาก่อนทีบ่รษัิทจะมสีญัญาณ

ความล้มเหลวทางการเงิน 1 ปี มาใช้ในการพยากรณ์เนื่องจากเป็นแบบจ�าลองที่มีความเหมาะสม ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัย

ก่อนหน้า (e.g., Altman, 1968; Ohlson, 1980; กัญญลักษณ์ ณ รังสี, 2548; ปานรดา พิลาศรี และ มนวิกา ผดุงสิทธิ์,  

2554; เอกสิทธิ์ เข้มงวด, 2554; วันเพ็ญ ภูมิวิเศษ, 2554; ณัฐณิชา อร่ามเธียรธ�ารง, 2554; นันทนัช ธิติสุทธิ, 2556)  

ทีพ่บว่าช่วงเวลาของการพยากรณ์ความล้มเหลวทางการเงนิทีด่ทีีส่ดุคอื ช่วง 1 ปีก่อนหน้าทีบ่รษัิทจะมสีญัญาณความล้มเหลว 

ทางการเงิน

เมื่อพิจารณาตัวแปรท่ีมีนัยส�าคัญจากผลการวิเคราะห์ถดถอยโลจิสติกส์จากข้อมูลย้อนหลัง 1 ปี และ 2 ปีก่อน 

ท่ีบริษัทจะมีสัญญาความล้มเหลวทางการเงิน พบว่าตัวแปรที่มีนัยส�าคัญมีความสอดคล้องกับผลการศึกษาในอดีต แต่ 

มีเพียงบางตัวแปรที่มีค่าสัมประสิทธิ์ไม่เป็นไปตามที่คาดการณ์ไว้ ดังนี้อัตราส่วนหนี้สินควรจะมีค่าสัมประสิทธิ์เป็นบวก 

เนื่องจากการที่หนี้สินเพิ่มขึ้น ย่อมส่งผลให้บริษัทมีแนวโน้มประสบความล้มเหลวทางการเงินมากขึ้น แต่ค่าสัมประสิทธิ ์

ที่ได้จากการศึกษากลับมีค่าเป็นลบ อย่างไรก็ตาม ผลการศึกษานี้สอดคล้องกับงานวิจัยของ Jantadej (2006) ที่พบว่าเมื่อ

หนี้สินเพิ่มข้ึน ส่งผลให้บริษัทมีแนวโน้มประสบความล้มเหลวทางการเงินลดลง อาจเป็นไปได้ว่าบริษัทท่ีมีสัดส่วนหนี้สินที่ 

มากข้ึนอาจเป็นหนีส้นิทีเ่กิดจากด�าเนนิธรุกจิปกตเิพือ่ขยายกจิการเพียงเท่านัน้ หรอืการทีส่ามารถก่อหนีไ้ด้เพิม่ขึน้แสดงถงึ

ความเชื่อมั่นของผู้ให้กู้ที่มีต่อผู้ขอกู้

อัตราส่วนทุนหมุนเวียนควรจะมีค่าสัมประสิทธิ์เป็นลบ เนื่องจากการที่บริษัทสภาพคล่องสูงโอกาสที่บริษัทจะไม่

สามารถช�าระหนี้ระยะสั้นน้อยกว่าบริษัทที่มีสภาพคล่องที่ต�่า จึงมีโอกาสเกิดภาวะความล้มเหลวทางการเงินต�่าด้วยเช่นกัน 

แต่ค่าสัมประสิทธิ์ที่ได้จากผลการทดสอบมีค่าเป็นบวก อย่างไรก็ตาม ผลการศึกษานี้สอดคล้องกับงานวิจัยของ Jantadej 

(2006) ที่พบว่าเมื่ออัตราส่วนทุนหมุนเวียนเพิ่มขึ้นส่งผลให้บริษัทมีแนวโน้มประสบความล้มเหลวทางการเงินเพิ่มขึ้น อาจ

เป็นไปได้ว่าการทีบ่รษิทัมสีภาพคล่องสงูเกนิไปกอ็าจไม่ใช่เรือ่งทีด่ ี เนือ่งจากสนิทรพัย์ทีม่สีภาพคล่องมกัให้อตัราผลตอบแทน

ค่อนข้างต�่า หรืออาจจะเป็นไปได้ว่าบริษัทไม่มีการลงทุนในโครงการที่มีผลตอบแทนสูง

อตัราส่วนกระแสเงินสดจากการจัดหาเงนิต่อหนีสิ้นรวมควรจะมค่ีาสมัประสทิธ์ิเป็นบวก เพราะการทีบ่รษัิทมกีระแส

เงนิสดเข้าจากกจิกรรมลงทนุหรือการจดัหาเงนิ ไม่ว่าจะมาจากการขายสนิทรพัย์ถาวรทีใ่ช้ในการด�าเนนิงาน ขายเงนิลงทนุ  

การเพ่ิมทนุ หรอืกูย้มืเงนิทีเ่ป็นจ�านวนมากขึน้เกนิกว่าเหตกุารณ์ปกติ ถอืเป็นสญัญาณอย่างหนึง่ทีบ่่งบอกว่าการด�าเนนิงาน 

หลักของบริษัทน้ันไม่สามารถสร้างกระแสเงินสดได้อย่างเพียงพอ จึงต้องพึ่งพาจากกระแสเงินสดจากแหล่งอื่น ซ่ึงอาจจะ 

ส่งผลให้บรษิทัประสบกบัความล้มเหลวทางการเงนิได้ แต่ค่าสมัประสทิธ์ิทีไ่ด้จากผลการทดสอบมค่ีาเป็นลบ อาจเป็นไปได้ว่า 

ในขณะปัจจุบนับรษิทัมโีอกาสในการลงทนุในโครงการทีค่าดว่าจะสามารถสร้างผลตอบแทนเป็นจ�านวนมาก และเนือ่งจาก 

เงนิท่ีมอียูจ่ากการด�าเนนิงานไม่เพียงพอ จงึมคีวามจ�าเป็นต้องพึง่พาแหล่งเงนิทนุจากแหล่งภายนอก หรอืจากภายในบรษิทัเอง 

โดยการจ�าหน่ายสินทรัพย์ถาวรที่ไม่จ�าเป็นต่อการใช้งาน เพื่อให้มีเงินที่จะน�าไปลงทุนในโครงการที่ดี

รปูแบบส่วนประสมของกระแสเงินสดรูปแบบท่ี 1 และ 2 เป็นรปูแบบทีมี่นยัส�าคญัทางสถติทิีม่ผีลต่อสญัญาณความ 

ล้มเหลวทางการเงิน ตามผลการวิเคราะห์ด้วยวิธีการวิเคราะห์ความถดถอยโลจิสติกส์ซึ่งสอดคล้องกับงานของ Jantadej 

(2006) และ Gholamreza et al. (2011) การวเิคราะห์รูปแบบส่วนประสมของกระแสเงนิสดอันประกอบด้วย กระแสเงินสด

จากการด�าเนนิงาน กระแสเงนิสดจากการลงทุน และกระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ ถ้าบรษัิทก�าลงัเผชิญปัญหาทางการเงนิ 
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เช่น ไม่สามารถสร้างกระแสเงนิสดให้เพยีงพอต่อความต้องการใช้ในการด�าเนนิงาน จากเหตกุารณ์ข้างต้นบรษิทัมกัมรูีปแบบ

ส่วนประสมของกระแสเงนิสด โดยทีก่ระแสเงนิสดจากการด�าเนนิงานตดิลบ จงึต้องมกีารจดัหาเงนิสดมาจากกจิกรรมลงทุน

เพื่อน�ามาใช้ทดแทนในส่วนที่ไม่เพียงพอ ซึ่งรูปแบบส่วนประสมของกระแสเงินสดรูปแบบที่ 2 กระแสเงินสดสุทธิจากการ

ด�าเนนิงานตดิลบ กระแสเงนิสดสทุธจิากการลงทนุเป็นบวก และกระแสเงนิสดสทุธจิากการจดัหาเงินติดลบ ถอืเป็นสัญญาณ 

ของบรษิทัทีก่�าลงัประสบภาวะความล้มเหลวทางการเงนิ บรษัิทมเีงนิไม่เพยีงพอต่อการด�าเนนิงาน จงึต้องมกีารขายทรพัย์สนิ 

ไม่หมุนเวยีนออก เพือ่น�ามาใช้ในการด�าเนนิงานและจ่ายช�าระคนืภาระผูกพัน ซึง่ในอนาคตถ้าบริษัทยงัไม่สามารถสร้างกระแส

เงนิสดจากกจิกรรมด�าเนนิงานให้เพียงพอ ปัญหาทางการเงนินีก้จ็ะทวคีวามรนุแรงมากขึน้ เพราะบรษิทัจะไม่เหลอืสนิทรพัย์

ให้จ�าหน่าย อีกทั้งบริษัทยังไม่สามารถจัดหาเงินทุนจากแหล่งภายนอกได้อีก จึงอาจน�าไปสู่ภาวะล้มละลายได้

ส�าหรับรูปแบบส่วนประสมของกระแสเงินสดรูปแบบที่ 1 กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมด�าเนินงานติดลบ และ

กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมลงทุนและกิจกรรมจัดหาเงินเป็นบวก รูปแบบนี้แสดงให้เห็นว่าบริษัทก�าลังเผชิญปัญหา

ทางการเงนิทีร้่ายแรง บริษทัไม่มีเงนิสดเพียงพอจากการด�าเนนิงาน บริษัทจงึต้องท�าการขายทรพัย์สนิทีใ่ช้ในการด�าเนนิงาน 

อกีทัง้มกีารกูย้มืเงนิเพือ่น�าเงนิสดเหล่านัน้มาชดเชยความไม่เพียงพอต่อความต้องการใช้ และถ้าในอนาคตบริษัทไม่สามารถ

ช�าระภาระเงนิกูยื้มได้ กอปรกับกระแสเงนิสดสทุธจิากการด�าเนนิงานยงัคงตดิลบอยู ่บรษิทัจะไม่สามารถสร้างกระแสเงนิสด

จากการลงทุนและการจัดหาเงินได้อีก เพราะว่าไม่มีสินทรัพย์ให้ท�าการขายได้แล้ว และผู้ให้กู้ปฏิเสธการให้กู้ยืมคร้ังใหม่  

และอาจปฏิเสธการขยายระยะเวลาการให้กู้ยืม

นอกจากน้ันผลการศึกษายังพบว่า ส�าหรับบริษัทที่มีโอกาสน้อยที่บริษัทจะเกิดความล้มเหลวทางการเงิน บริษัท 

จะมีรูปแบบส่วนประสมของกระแสเงินสดรูปแบบที่ 5 และ 6 ซึ่งโดยทั่วไปแล้วบริษัทที่มีสุขภาพทางการเงินท่ีดีมักจะมี

กระแสเงินสดจากการด�าเนินงานเป็นบวก และใช้กระแสเงินสดส่วนเกินนี้ไปในการลงทุนหรือด้านการเงินอื่น จะเห็นได้ว่า

รูปแบบส่วนประสมของกระแสเงินสดรูปแบบที่ 6 กระแสเงินสดสุทธิจากการด�าเนินงานเป็นบวก และกระแสเงินสดสุทธิ 

จากการลงทนุและจากการจดัหาเงนิตดิลบ เป็นรูปแบบทีบ่่งบอกว่าบรษัิทมผีลการด�าเนนิงานอยูใ่นระดบัด ีบรษัิทสามารถ

สร้างกระแสเงินสดจากการด�าเนินงาน และน�ากระแสเงินสดส่วนเกินนี้ไปใช้ในการขยายการลงทุน และสามารถน�าไปจ่าย 

ช�าระหนี้สิน หรือจ่ายผลตอบแทนให้กับผู้ถือหุ้นได้ ดังนั้นจึงสรุปได้ว่าข้อมูลรูปแบบส่วนประสมของกระแสเงินสดที่ถูก 

รายงานไว้ในงบกระแสเงินสดมีผลต่อความล้มเหลวทางการเงิน หรือสามารถน�าข้อมูลดังกล่าวไปใช้ในการพยากรณ์ภาวะ 

ความล้มเหลวทางการเงินได้ สอดคล้องกับวัตถุประสงค์การศึกษาที่ได้ตั้งไว้

อภิปรายผลการศึกษา (Discussion)

สืบเนื่องจากตัวแปรที่ใช้ในแบบจ�าลองนี้ ผู้ศึกษาได้ท�าการคัดเลือกมาจากผลการศึกษาของงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

ในอดตี โดยน�าตวัแปรทีม่คีวามถ่ีมากทีสุ่ดของการมอีทิธิพลอย่างมนียัส�าคญัจากการศกึษา ซึง่เป็นตวัแปรทีส่ามารถบ่งชีถ้งึ 

ความล้มเหลวทางการเงินมาเพื่อใช้เป็นตัวแปรควบคุม และยังมีการใช้ตัวแปรที่มาจากการพิจารณาจากงบกระแสเงินสด

โดยตรง จงึท�าให้แบบจ�าลองท่ีสร้างข้ึนมีความแม่นย�ายิง่ขึน้ โดยแบบจ�าลองทีไ่ด้จากการศกึษาสามารถใช้ได้ดกัีบกลุม่ตวัอย่าง 

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เมื่อพิจารณาจากค่า Hosmer and LemeshowTest และ 

ค่า Nagelkerke’s R2 จากตารางที่ 2 และ 3 พบว่าเมื่อพิจารณาแบบจ�าลองที่ใช้ข้อมูลทางการเงิน 1 ปี หรือ 2 ปีก่อนหน้า 

เพือ่ใช้พยากรณ์ความล้มเหลวทางการเงนิ พบว่าแบบจ�าลองทีใ่ช้ข้อมลูก่อนหน้า 2 ปี ไม่มคีวามสอดคล้องในตวัแบบจ�าลอง 

(แบบจ�าลองที่แสดงในคอลัมน์ที่ (1) ถึง (4) ในตารางที่ 3) ในขณะที่แบบจ�าลองที่ใช้ข้อมูลในการพยากรณ์ 1 ปีก่อนหน้า 
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มีความเหมาะสม แสดงให้เห็นว่าข้อมูลทางการเงินที่ใกล้กับปัจจุบันจะมีความสามารถในการพยากรณ์อนาคตมากกว่า

ข้อมูลในอดีต

เมื่อเปรียบเทียบแบบจ�าลองทั้ง 4 คอลัมน์ในตารางที่ 2 ของแบบจ�าลองที่ใช้ข้อมูลในการพยากรณ์ 1 ปีก่อนหน้า 

จะเหน็ว่าแบบจ�าลองจะมีความเหมาะสมมากข้ึน เมือ่ใส่ตวัแปรกระแสเงนิสด และมคีวามเหมาะสมมากขึน้ไปอกีเมือ่ใส่ส่วน

ตวัแปรรูปแบบส่วนประสมทางการเงนิ แสดงให้เห็นถงึความสามารถในการพยากรณ์ความล้มเหลวทางการเงนิโดยใช้ข้อมูล

จากงบกระแสเงินสด แบบจ�าลองที่มีความเหมาะสมและมีความสามารถในการพยากรณ์ที่มีความสอดคล้องมากท่ีสุดคือ 

แบบจ�าลองของงานวิจัยที่มีการใส่ตัวแปรควบคุม ตัวแปรกระแสเงินสดและตัวแปรรูปแบบส่วนประสมของกระแสเงินสด 

โดยใช้ข้อมูลทางการเงินก่อนหน้าการเกิดเหตุการณ์เพียง 1 ปี เพื่อใช้เป็นข้อมูลในการพยากรณ์ (แบบจ�าลองคอลัมน์ 4 ใน

ตารางที ่2) จากแบบจ�าลองดงักล่าวมคีวามแม่นย�าสงูถงึ 93.90 โดยแบบจ�าลองโลจสิตกิส์ท่ีสร้างขึน้นัน้สามารถสร้างท�านาย

ความน่าจะเป็นของการเกดิเหตุการณ์สอดคล้องกบัความน่าจะเป็นของการเกดิเหตกุารณ์จากข้อมลูท่ีเกบ็มาจริงได้ (ค่าสถิติ

ทดสอบ Hosmer and Lemeshow มีค่า Sig. = 0.92 ค่าสถิติ Chi-Square ไม่มีนัยส�าคัญ แสดงถึงแบบจ�าลองมีความ

กลมกลนืในการทดสอบ) อกีทัง้แบบจ�าลองมคีวามสามารถในการพยากรณ์โดยพิจารณาจากความกลมกลืนของแบบจ�าลอง

เมื่อเปรียบเทียบคุณภาพของแบบจ�าลองที่สร้างขึ้นกับแบบจ�าลองว่าง (Null Model) โดยมีความสามารถในการพยากรณ์ 

0.81 (Nagelkerke’s R2)

ส�าหรับการศึกษาในอนาคตควรขยายขอบเขตของเหตุการณ์หรือเงื่อนไขของบริษัทที่มีสัญญาณความล้มเหลว

ทางการเงนิ เช่น บรษิทัทีป่รบัโครงสร้างหนี ้ความเห็นของผูส้อบบญัชใีนส่วนทีเ่กีย่วกบัการด�าเนนิงานต่อเนือ่ง และการละเมิด

สญัญาหนีส้นิ เพือ่สะท้อนถึงสภาวะทีแ่ท้จรงิของบรษัิทได้ดียิง่ขึน้ อีกทัง้ยงัเป็นการลดปัญหาลดข้อผดิพลาดในการคดัเลอืก

กลุม่ตวัอย่าง อกีท้ังควรขยายขอบเขตการศึกษาเป็นกลุม่ตวัอย่างบรษัิททีน่อกเหนอืจากบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย เช่น บริษัทขนาดกลางและย่อม (SMEs) เพ่ือทดสอบความแม่นย�าของแบบจ�าลองการพยากรณ์ความ 

ล้มเหลวทางการเงิน หรืออาจขยายขอบเขตการศึกษาในด้านของระยะเวลาในการศึกษาให้ระยะเวลานานยิ่งขึ้น เพื่อให ้

ข้อมูลที่เพียงพอต่อการวางแผนการลงทุนในระยะยาวมากขึ้นเพ่ิมเติมการทดสอบความแม่นย�าของแบบจ�าลอง อาจจะ 

เก็บข้อมูลต่อเนื่องว่าบริษัทที่แบบจ�าลองพยากรณ์ว่าจะเกิดภาวะล้มเหลวทางการเงิน

ส�าหรบัผูล้งทนุควรพจิารณาการลงทนุของตนให้รอบคอบมากขึน้ ซึง่เพิม่การพจิารณางบกระแสเงนิสดประกอบกบั

ข้อมลูทางการเงนิอืน่ประกอบการลงทนุ จะเป็นการลดความเสีย่งในการลงทนุในบรษิทัทีม่ภีาวะการเงนิแอบแฝงหรอืบรษิทั

ที่มีสัญญาณความล้มเหลวทางการเงิน จัดว่าเป็นวิธีที่ง่ายวิธีหนึ่งที่นักลงทุนควรปฏิบัติก่อนเลือกลงทุนในบริษัทใดๆ ก็ตาม
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