
บทที ่ 1 
บทนํา 

 
หลกัการและเหตุผล 

สภาพคล่อง (Liquidity) หมายถึง ความสามารถของธุรกิจในการเปล่ียนสภาพสินทรัพย์
ใหเ้ป็นเงินสดเพื่อนาํไปชาํระหน้ีระยะสั้น เป็นการวดัความสามารถของกิจการท่ีจะชาํระหน้ีสิน 
(ศศิวิมล  มีอาํพล, 2546 :  336) ซ่ึงความเส่ียงของธุรกิจดา้นสภาพคล่องเกิดจากการท่ีธุรกิจ 
ไม่สามารถเปล่ียนสินทรัพยเ์ป็นเงินสดเพือ่ใชส้าํหรับการชาํระหน้ีสินและภาระผกูพนัไดท้นั 
ตามกาํหนด (ธนาคารกรุงไทย, 2552 :  ออนไลน์) เกิดเป็นปัญหาการขาดสภาพคล่อง นบัวา่ 
เป็นปัญหาสาํคญัท่ีอาจทาํใหธุ้รกิจตอ้งปิดกิจการ แมว้า่ยงัสามารถทาํกาํไรไดก้ต็าม สภาพคล่อง 
ทางการเงินจดัวา่เป็นกิจกรรมท่ีมีความสาํคญัมากท่ีสุด ถือเป็นกิจกรรมท่ีกาํหนดกิจกรรมภายใน
ของธุรกิจแทบทั้งหมด รวมทั้งการกาํหนดนโยบายการลงทุน เพื่อใหส้อดรับกบัสถานะทางการเงิน
ท่ีธุรกิจมีอยู ่เจา้หน้ีมกัพิจารณาสภาพคล่องของธุรกิจ เพือ่ประเมินความสามารถของธุรกิจ 
ในการชาํระคืนหน้ีสิน และดว้ยเหตุน้ีสถาบนัจดัอนัดบัเครดิตจึงใหค้วามสนใจอยา่งมาก  
ในการวิเคราะห์สถานะสภาพคล่องทางการเงินของธุรกิจ เพื่อใหท้ราบความสามารถในการชาํระ
หน้ีของผูป้ระกอบการ (ผูจ้ดัการรายวนั, 2548 :  ออนไลน)์ ซ่ึงสภาพคล่องแสดงถึงภาพรวม 
ของความอยูร่อดของธุรกิจ มีผลต่อการพิจารณาในการตดัสินใจเลือกลงทุน ซ้ือ ขาย หรือถือ
หลกัทรัพยข์องนกัลงทุนในธุรกิจนั้น  

เงินสดเป็นสินทรัพยท่ี์มีสภาพคล่องสูงท่ีสุด เป็นสินทรัพยท่ี์จาํเป็นของธุรกิจ แมว้า่ 
เงินสดไม่ก่อใหเ้กิดรายไดแ้ก่ธุรกิจ ซ่ึงโดยทัว่ไปแลว้สภาพคล่องมกัหมายความรวมถึงเงินสด  
หรือสินทรัพยท่ี์แปลงเป็นเงินสดไดเ้ร็ว เป็นผลต่างระหวา่งกระแสเงินสดไหลเขา้ (Cash inflow) 
และกระแสเงินสดไหลออก (Cash outflow) ของธุรกิจ (ศิริ  วนสุวานิช, 2552 :  ออนไลน์) โดย
หลกัการบริหารสภาพคล่องท่ีดีคือ การบริหารเงินสดและสินทรัพยเ์ทียบเท่าเงินสดใหอ้ยูใ่นระดบั 
ท่ีเพียงพอต่อความตอ้งการของธุรกิจไม่มากหรือนอ้ยจนเกินไป ขณะเดียวกนักต็อ้งสามารถสร้าง
อตัราผลตอบแทนจากสภาพคล่องส่วนเกินไดใ้นระดบัสูงสุด ภายใตค้วามเส่ียงจากการเปล่ียนแปลง 
ของเศรษฐกิจมหภาคท่ีธุรกิจยอมรับได ้ดงันั้นการบริหารเงินสดเก่ียวขอ้งกบัประสิทธิภาพ 
ในการเกบ็รวบรวม การจ่าย และการลงทุนในหลกัทรัพยช์ัว่คราวของเงินสด ซ่ึงสภาพคล่อง 
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ทางการเงินสามารถพิจารณาไดจ้ากอตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีนภายในธุรกิจ ประกอบดว้ยขอ้มูล
ของสินทรัพยห์มุนเวียน และหน้ีสินหมุนเวียนภายในท่ีธุรกิจมีอยู ่(อิงคค์วิต้ี, 2554 :  ออนไลน์) 

ผูจ้ดัการทางการเงินมีหนา้ท่ีรับผดิชอบระบบการบริหารเงินสดของธุรกิจ ซ่ึงระบบ 
การรายงานขอ้มูลท่ีดีจะช่วยใหธุ้รกิจสามารถบริหารเงินสดไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ เพื่อใหธุ้รกิจ 
มีสภาพคล่องและกาํไร โดยตอ้งพยายามลดเงินสดส่วนเกิน หรือเงินสดท่ีเหลือไวเ้ปล่าประโยชน ์
ใหมี้นอ้ยท่ีสุด และใชป้ระโยชน์จากเงินสดท่ีมีอยูใ่หม้ากท่ีสุด ในขณะเดียวกนักต็อ้งรักษาสภาพ
คล่องทั้งในปัจจุบนัและอนาคต (สุกล  สุรมาศ, 2553 :  ออนไลน์) โดยทัว่ไปแลว้ในการกาํหนด
นโยบายสภาพคล่องของธุรกิจ ผูบ้ริหารจะใชข้อ้มูลของธุรกิจหรือปัจจยัภายในเฉพาะแต่ละธุรกิจ
ไดแ้ก่ ยอดขาย (Sales) การถือเงินสด (Cash holding) ราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชีของหุน้สามญั 
(Market to book ratio) ขนาดของธุรกิจ (Size) กระแสเงินสด (Cash flow) เงินทุนหมุนเวยีน (Net 
working capital) รายจ่ายลงทุน (Capital expenditure) ความสามารถในการก่อหน้ี (Leverage) และ
การจ่ายเงินปันผลใหก้บัผูถื้อหุน้ (Dividend) ซ่ึงจากงานวิจยัของ Arvind Mahajan and Naiwei Chen 
(2010) พบวา่ การกาํหนดนโยบายสภาพคล่องไม่เพียงแต่พิจารณาปัจจยัภายในเฉพาะแต่ละธุรกิจ
เท่านั้น นโยบายสภาพคล่องยงัข้ึนกบัปัจจยัภายนอกจากปัจจยัเศรษฐกิจมหภาคของระบบเศรษฐกิจ
โดยรวมดว้ยเช่น อตัราเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ (GDP growth rate) ภาวะเงินเฟ้อ (Inflation)  
อตัราดอกเบ้ียระยะสั้นท่ีแทจ้ริง (Real short-term interest rate) งบประมาณขาดดุลภาครัฐบาล 
(Government budget deficit) ส่วนต่างระหวา่งดอกเบ้ียของเงินกูก้บัเงินฝาก (Interest rate spread) 
สินเช่ือภาคเอกชน (Private credit) และอตัราภาษีธุรกิจ (Corporate tax rate) โดยผูบ้ริหารตอ้งอาศยั
ขอ้มูลปัจจยัเศรษฐกิจมหภาคร่วมกบัขอ้มูลปัจจยัภายในเฉพาะแต่ละธุรกิจประกอบการตดัสินใจ 
เพื่อใหมี้สภาพคล่องทางการเงินท่ีเหมาะสม ก่อใหเ้กิดการตดัสินใจทางการเงิน เพื่อการลงทุน  
อนัก่อใหเ้กิดประโยชน์สูงสุด และสามารถปรับตวัพร้อมรับการเปล่ียนแปลงของเศรษฐกิจ 

จากเหตุผลดงักล่าวขา้งตน้ การศึกษาน้ีมีจุดมุ่งหมายเพื่ออธิบายวา่ การกาํหนดนโยบาย
สภาพคล่องของธุรกิจนอกเหนือจากการพิจารณาขอ้มูลจากปัจจยัภายในเฉพาะแต่ละธุรกิจแลว้  
ยงัมีปัจจยัจากภายนอกท่ีเป็นปัจจยัเศรษฐกิจมหภาคท่ีอาจส่งผลกระทบต่อการดาํรงสภาพคล่อง
โดยเฉพาะการถือเงินสดของธุรกิจได ้ไม่วา่จะเป็นผลทางตรงหรือทางออ้มกต็าม ซ่ึงผูบ้ริหาร
สามารถนาํผลจากการศึกษาน้ีไปใชเ้ป็นแนวทางในการดาํเนินนโยบายสภาพคล่องของธุรกิจได ้
 
วตัถุประสงค์ของการศึกษา 

เพื่อศึกษาผลกระทบของปัจจยัเศรษฐกิจมหภาคต่อสภาพคล่องของธุรกิจของบริษทั 
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
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ประโยชน์ทีไ่ด้รับจากการศึกษา 
1.  ทาํใหท้ราบผลกระทบของปัจจยัเศรษฐกิจมหภาคต่อสภาพคล่องของธุรกิจ 

ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
2.  ผูบ้ริหารสามารถนาํขอ้มูลจากการศึกษาไปใชพ้ิจารณาเป็นแนวทางในการตดัสินใจ

ในการดาํเนินนโยบายสภาพคล่องของแต่ละธุรกิจได ้
3.  นกัลงทุนสามารถนาํขอ้มูลจากการศึกษาไปใชพ้ิจารณาเป็นแนวทางในการตดัสินใจ

เลือกลงทุน ซ้ือ ขาย หรือถือหลกัทรัพยข์องแต่ละธุรกิจได ้
 
นิยามศัพท์ 

สภาพคล่อง (Liquidity) หมายถึง ความสามารถของธุรกิจในการเปล่ียนสินทรัพย ์
ไปเป็นเงินสดไดใ้นระยะเวลาอนัสั้น สินทรัพยท่ี์มีสภาพคล่องสูงสามารถเปล่ียนเป็นเงินสดไดท้นัที 
ส่วนสินทรัพยท่ี์มีสภาพคล่องตํ่าจะไม่สามารถเปล่ียนเป็นเงินสดไดท้นัทีแต่ตอ้งใชร้ะยะเวลาหน่ึง
โดยข้ึนอยูก่บัประเภทของสินทรัพยน์ั้น ในการศึกษาน้ีวดัสภาพคล่องโดยรวมของธุรกิจจากเงินสด 
และสินทรัพยเ์ทียบเท่าเงินสดท่ีธุรกิจถือไว ้(Cash holding) โดยขอ้มูลท่ีไดม้าจากขอ้มูลงบการเงิน
ของแต่ละธุรกิจ เป็นขอ้มูลรายไตรมาส ระหวา่งปี 2543 และ 2553 คาํนวณไดจ้ากลอการิทึม
ธรรมชาติของอตัราส่วนระหวา่งเงินสด และสินทรัพยเ์ทียบเท่าเงินสด เทียบกบัสินทรัพยร์วมสุทธิ 

เงินสด และสินทรัพย์เทยีบเท่าเงินสด (Cash and cash equivalents) หมายถึง ตวัเงิน 
ซ่ึงคงเหลืออยูใ่นมือ ในธนาคาร หรืออยูใ่นลกัษณะท่ีสามารถเปล่ียนเป็นเงินสดไดง่้าย และธุรกิจ
สามารถใชช้าํระหน้ีไดท้นัที ประกอบดว้ยธนบตัร เหรียญกษาปณ์ เงินฝากธนาคารประเภทเช็ค  
และเงินฝากเผือ่เรียก 

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย หมายถึง บริษทัท่ีจดทะเบียน 
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand หรือ SET) ระหวา่งปี 2543 
และ 2553 และอยูต่่อเน่ืองรวมระยะเวลา 11 ปี รวมทั้งส้ิน 262 บริษทั ประกอบดว้ย 7 กลุ่มธุรกิจ 
โดยไม่รวมถึงกลุ่มธุรกิจการเงินไดแ้ก่ กลุ่มธนาคาร กลุ่มเงินทุนและหลกัทรัพย ์กลุ่มประกนัภยั 
และประกนัชีวิต และไม่รวมถึงบริษทัจดทะเบียนอยูใ่นตลาดหลกัทรัพยเ์อม็ เอ ไอ 

ปัจจัยเศรษฐกจิมหภาค (Macroeconomic factors) หมายถึง ปัจจยัจากกิจกรรม 
ทางเศรษฐกิจส่วนรวม ซ่ึงมีผลต่อความเป็นอยูข่องประชาชนทุกคน รวมทั้งการประกอบธุรกิจ 
ปัจจยัเศรษฐกิจมหภาคท่ีใชใ้นการศึกษาน้ีประกอบดว้ย ปัจจยัอตัราเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ  
(GDP growth rate) ภาวะเงินเฟ้อ (Inflation) อตัราดอกเบ้ียระยะสั้นท่ีแทจ้ริง (Real short-term 
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interest rate) งบประมาณขาดดุลภาครัฐบาล (Government budget deficit) ส่วนต่างระหวา่งดอกเบ้ีย
ของเงินกูก้บัเงินฝาก (Interest rate spread) สินเช่ือภาคเอกชน (Private credit) และอตัราแลกเปล่ียน
เงิน (Exchange rate) 


