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บทที ่ 2 
แนวคดิ ทฤษฎ ีเอกสาร และงานวจิยัทีเ่กีย่วข้อง 

 
แนวคดิและทฤษฎ ี

ในการศึกษาผลกระทบของปัจจยัเศรษฐกิจมหภาคต่อสภาพคล่องของธุรกิจของบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ระหวา่งปี 2543 และ 2553 มีแนวคิดและทฤษฎี 
ท่ีเก่ียวขอ้งคือ แนวคิดเก่ียวกบัสภาพคล่องของธุรกิจ แนวคิดเก่ียวกบัอุปสงคก์ารถือเงิน  
(The demand for money) และแนวคิดเก่ียวกบัหลกัการบริหารเงินสดและสินทรัพยเ์ทียบเท่าเงินสด 
(Cash and cash equivalents management) ซ่ึงมีรายละเอียดดงัต่อไปน้ี 
 
แนวคดิเกีย่วกบัสภาพคล่องของธุรกจิ  

เงินสดเป็นสินทรัพยห์มุนเวยีนท่ีใหค้วามคล่องตวักบัธุรกิจมากท่ีสุด ธุรกิจจะตอ้งถือ 
เงินสดไวจ้าํนวนหน่ึง เพื่อประโยชน์ในการดาํเนินงาน แต่ในขณะเดียวกนัการถือเงินสดกท็าํให้
ธุรกิจเสียโอกาสจากการนาํเงินสดไปลงทุนใหไ้ดรั้บผลตอบแทน ดงันั้นธุรกิจจึงถือเงินสดไว ้
ในจาํนวนตํ่าท่ีสุดเท่าท่ีจาํเป็นสาํหรับการดาํเนินธุรกิจ เพื่อรักษาสภาพคล่องใหอ้ยูใ่นระดบั
เหมาะสม สาํหรับเงินสดส่วนเกินนั้นธุรกิจจะนาํไปลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์อยูใ่นความตอ้งการ 
ของตลาด และเม่ือมีความจาํเป็นตอ้งใชเ้งินสดกส็ามารถเปล่ียนสภาพหลกัทรัพยท่ี์อยูใ่น 
ความตอ้งการของตลาดนั้นมาเป็นเงินสดไดท้นัที ดงันั้นจาํนวนเงินสดของธุรกิจท่ีเกบ็รักษาไว ้
จึงเปล่ียนแปลงไปโดยสมัพนัธ์กบัเงินทุนในหลกัทรัพยท่ี์อยูใ่นความตอ้งการของตลาดดว้ย  
(สิริเกียรติ  รัชชุศานติ, 2545 :  150) ดงันั้นเงินสดจะถูกกระทบโดยปัจจยัมากมายหลายประการ
ดงัต่อไปน้ี  

1.  กระแสเงินสดจากการดาํเนินงาน (Cash flow from operating activities) ถา้รายการ
อ่ืนๆ คงท่ี และการท่ีกระแสเงินสดจากการดาํเนินงานเป็นบวก หมายถึง ธุรกิจจะมีเงินสด 
ในธนาคารเพ่ิมข้ึน  

2.  การเปล่ียนแปลงของเงินทุนหมุนเวยีน (Change in working capital) โดยเงินทุน
หมุนเวียนสุทธิ (Net working capital) หมายถึง สินทรัพยห์มุนเวียนหกัลบดว้ยหน้ีสินระยะสั้น  
ถา้สินทรัพยห์มุนเวยีน (ยกเวน้เงินสด) เช่น ลูกหน้ีการคา้ หรือสินคา้คงเหลือเพิ่มข้ึน จะทาํใหเ้งินสด
ลดลง ในทางตรงขา้มถา้สินทรัพยห์มุนเวยีนลดลงจะมีผลทาํใหเ้งินสดเพิ่มข้ึน ส่วนในดา้นหน้ีสิน
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ระยะสั้นนั้น ถา้หน้ีสินระยะสั้นเช่น เจา้หน้ีการคา้เพิ่มข้ึน กห็มายถึงเงินสดเพิ่มข้ึน (ไดแ้หล่งเงินทุน
เพิ่ม) หรือถา้หน้ีสินระยะสั้นลดลงกจ็ะทาํใหเ้งินสดลดลง (การชาํระคืนหน้ีระยะสั้น) 

3.  สินทรัพยถ์าวร (Fixed assets) ถา้ธุรกิจมีการลงทุนในสินทรัพยถ์าวร กจ็ะทาํให ้
เงินสดลดลง ในทางตรงกนัขา้มถา้มีการขายสินทรัพยถ์าวรออกไป เงินสดจะเพิ่มข้ึน 

4.  การซ้ือหรือขายหลกัทรัพย ์(Security transactions) ถา้ธุรกิจมีการจาํหน่ายหุน้สามญั
หรือพนัธบตัรในระหวา่งปี เงินท่ีไดรั้บมาจะทาํใหธุ้รกิจมีเงินสดเพิ่มข้ึน ในทางตรงกนัขา้ม 
ถา้ธุรกิจใชเ้งินสดไถ่ถอนพนัธบตัร หรือซ้ือหุน้สามญักลบัคืน หรือมีการจ่ายเงินปันผล จะทาํให ้
เงินสดลดลง 

จากแต่ละปัจจยัต่างๆ มีผลสะทอ้นออกมาอยูใ่นงบกระแสเงินสด ซ่ึงเป็นการเปล่ียน 
แปลงของสถานะเงินสดของธุรกิจ ในงบน้ีสามารถแยกการไดม้า หรือใชไ้ปของเงินสดออกเป็น
กิจกรรม 3 กิจกรรมหลกัไดแ้ก่  

กิจกรรมท่ี 1 :  กิจกรรมจากการดาํเนินงาน เก่ียวกบัการหารายได ้ควบคุมค่าใชจ่้าย  
หรือตน้ทุนของธุรกิจ รวมถึงกาํไรสุทธิ ค่าเส่ือมราคา และการเปล่ียนแปลงสินทรัพยห์มุนเวียน  
และหน้ีสินระยะสั้น (ยกเวน้เงินสด) 

กิจกรรมท่ี 2 :  กิจกรรมดา้นการลงทุน เก่ียวกบัการเจริญเติบโต และการลงทุน  
เป็นการซ้ือ ขายสินทรัพยถ์าวร  

กิจกรรมท่ี 3 :  กิจกรรมการจดัหาเงินทุน จากแหล่งเงินทุนต่างๆ ช่วยสนบัสนุน 
การดาํเนินงาน และการลงทุน ซ่ึงมีตน้ทุนและความเส่ียงแตกต่างกนั เป็นการไดรั้บเงินสดมา 
ในระหวา่งปี โดยการกูร้ะยะสั้นหรือการจาํหน่ายพนัธบตัรหรือหุน้สามญั และเน่ืองจากการจ่ายเงิน
ปันผล หรือการไถ่ถอนพนัธบตัร หรือการซ้ือหุน้สามญัคืน จะทาํใหเ้งินสดลดลง (เริงรัก  จาํปาเงิน, 
2544 :  30-31) 
 
แนวคดิเกีย่วกบัอุปสงค์การถือเงิน  (The demand for money) 

จาํนวนความมัง่คัง่ในระบบเศรษฐกิจท่ีธุรกิจตอ้งการถือครองเอาไวใ้นรูปของเงิน
เรียกวา่ อุปสงคข์องเงิน เน่ืองจากปริมาณความมัง่คัง่ท่ีมีอยูจ่ะถูกแบ่งออกเป็นเงิน (Money)  
และพนัธบตัร (Bond) ถา้รู้ถึงอุปสงคข์องเงิน กจ็ะรู้ถึงอุปสงคข์องพนัธบตัรดว้ย การกาํหนดระดบั
ของความมัง่คัง่ใหค้งท่ี การเพ่ิมข้ึนในอุปสงคข์องเงินจะหมายถึงการลดลงในอุปสงคข์องพนัธบตัร  
และถา้อยูใ่นดุลยภาพในส่วนของการถือครองเงิน กจ็ะอยูใ่นดุลยภาพในส่วนการถือครองพนัธบตัร
ดว้ย ทั้งน้ีการถือครองเงินมีตน้ทุนค่าเสียโอกาสในการนาํเงินนั้นไปซ้ือพนัธบตัรท่ีสามารถใหผ้ล 
ตอบแทนในรูปของดอกเบ้ียได ้ 
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อตัราดอกเบ้ียท่ีเป็นตวัเงินหรืออตัราดอกเบ้ียในทอ้งตลาดเป็นตน้ทุนค่าเสียโอกาส 
ของการถือครองเงิน และเป็นท่ีแน่ชดัวา่ เงินจะถูกถือครองเฉพาะเม่ือมนัใหบ้ริการท่ีมีมูลค่า 
อยา่งนอ้ยสูงเท่ากบัตน้ทุนค่าเสียโอกาสในการถือครอง โดยบริการท่ีสาํคญัสามประการสาํหรับ 
การถือครองเงินไดแ้ก่ เงินก่อใหเ้กิดแรงจูงใจเพื่อการใชจ่้ายในชีวิตประจาํวนั (Transactions)  
การใชจ่้ายในยามฉุกเฉิน (Precautionary) และเพื่อการเกง็กาํไร (Speculation) (นิสิต  พนัธมิตร, 
2547 :  295-296) 

 
แนวคดิเกีย่วกบัหลกัการบริหารเงินสดและสินทรัพย์เทยีบเท่าเงินสด (Cash and cash equivalents 
management) 

เน่ืองจากเงินสดเป็นสินทรัพยห์มุนเวยีนท่ีใหค้วามคล่องตวักบัธุรกิจมากท่ีสุด เม่ือพดูถึง
สภาพคล่องของธุรกิจมกัหมายถึง การถือเงินสดของธุรกิจ การบริหารเงินสดเป็นการบริหาร 
ท่ีเก่ียวขอ้งกบัประสิทธิภาพในการเกบ็รวบรวมเงินสด การจ่ายเงินสด และการลงทุนในหลกัทรัพย์
ชัว่คราวของเงินสด ผูบ้ริหารการเงินมีหนา้ท่ีประเมินแหล่งท่ีไดม้าและใชไ้ปของเงินสด ปริมาณ 
เงินสดคงเหลือจริงจากการดาํเนินงาน วตัถุประสงคก์ารบริหารเงินสดคือ เพื่อใหธุ้รกิจมีสภาพคล่อง 
(Liquidity) และมีความสามารถในการทาํกาํไร (Profitability) หมายถึง การมีเงินสดเพียงพอ 
ในการชาํระหน้ี หรือเป็นทุนหมุนเวียนในการดาํเนินงาน โดยผูบ้ริหารการเงินตอ้งพยายามลด 
เงินสดส่วนเกินหรือเงินสดท่ีเหลือไวโ้ดยเปล่าประโยชน ์(Idle cash) ใหมี้นอ้ยท่ีสุด และใช้
ประโยชน์จากเงินสดท่ีมีอยูใ่หม้ากท่ีสุด ถือเป็นคุณสมบติัสาํคญัประการหน่ึงท่ีมีผลต่อการตดัสินใจ
ลงทุนของนกัลงทุน (กิตติธชั  กนัทะวงั และพรธเนศ  อุปวนั, 2551 :  ออนไลน์) ซ่ึงตามทฤษฎี 
การกาํหนดราคาหลกัทรัพยท์ัว่ไป หลกัทรัพยท่ี์มีสภาพคล่องตํ่ายอ่มมีอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั
สูงกวา่เม่ือเทียบกบัหลกัทรัพยท่ี์มีสภาพคล่องสูง เน่ืองจากนกัลงทุนตอ้งเผชิญกบัความเส่ียงท่ีสูงข้ึน
เม่ือตอ้งถือหลกัทรัพยท่ี์มีสภาพคล่องตํ่า 

การท่ีธุรกิจถือเงินสดไวจ้ะสามารถดาํรงความคล่องตวัทางการเงิน แต่จะมีตน้ทุนในรูป
ค่าเสียโอกาส เพราะเงินสดท่ีธุรกิจถือไวไ้ม่ก่อใหเ้กิดรายได ้ถา้หากธุรกิจนาํเงินสดจาํนวนนั้นไป
ลงทุน ธุรกิจจะไดผ้ลตอบแทนจากการลงทุน ในทางตรงขา้ม ถา้ธุรกิจตอ้งกูย้มืเงินจากแหล่งเงินทุน
ภายนอกเพื่อไดเ้งินสดมาถือไว ้ธุรกิจจะตอ้งเสียดอกเบ้ียสาํหรับเงินท่ีกูย้มืมา (สิริเกียรติ  รัชชุศานติ, 
2545 :  152) 

 
 
 



8 

วรรณกรรมทีเ่กีย่วข้อง 
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จาก 34 ประเทศทัว่โลก จาํนวน 36,782 บริษทั วิเคราะห์ขอ้มูลสภาพคล่องดา้นการถือเงินสด  
(Cash holding) โดยใชต้วัแบบคงท่ี (Fixed effect model) พบวา่ ปัจจยัเศรษฐกิจมหภาคไดแ้ก่  
อตัราเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ (GDP growth rate) ภาวะเงินเฟ้อ (Inflation) อตัราดอกเบ้ียระยะส้ัน
ท่ีแทจ้ริง (Real short-term interest rate) งบประมาณขาดดุลภาครัฐบาล (Government budget 
deficit) ส่วนต่างระหวา่งดอกเบ้ียของหุน้กูก้บัพนัธบตัรรัฐบาล (Credit spread) สินเช่ือภาคเอกชน 
(Private credit) และอตัราภาษีธุรกิจ (Corporate tax rate) มีผลกระทบโดยตรงต่อการถือเงินสด 
ของธุรกิจอยา่งมีนยัสาํคญั โดยท่ีอตัราเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ (GDP growth rate) ภาวะเงินเฟ้อ 
(Inflation) และส่วนต่างระหวา่งดอกเบ้ียของหุน้กูก้บัพนัธบตัรรัฐบาล (Credit spread) ส่งผล
กระทบทางบวกต่อสภาพคล่องดา้นการถือเงินสดของธุรกิจ ส่วนปัจจยัท่ีมีผลทางลบต่อสภาพคล่อง
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ดา้นการถือเงินสดของธุรกิจไดแ้ก่ อตัราดอกเบ้ียระยะสั้นท่ีแทจ้ริง (Real short-term interest rate) 
งบประมาณขาดดุลภาครัฐบาล (Government budget deficit) สินเช่ือภาคเอกชน (Private credit) 
และอตัราภาษีธุรกิจ (Corporate tax rate) โดยอธิบายผลการศึกษาไดด้งัตาราง 1  
 
ตาราง 1  แสดงอธิบายผลการศึกษาของ Arvind Mahajan and Naiwei Chen (2010) 
 

ปัจจัยเศรษฐกจิมหภาค 
ทศิทางของ
ผลกระทบ 

ผลการศึกษา 

อตัราเจริญเติบโตทางเศรษฐกจิ  
(GDP growth rate) 

+ 

ธุรกิจอาจเพิ่มการถือเงินสดมากข้ึน  
เม่ืออตัราเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจเพิ่มสูงข้ึน  
เน่ืองจากแสดงถึงภาวะเศรษฐกิจท่ีกาํลงัขยายตวั  
ธุรกิจจึงตอ้งมีเงินทุนภายในมากเพียงพอ 
สาํหรับเตรียมไวเ้พื่อการลงทุนในอนาคต  
เพื่อใหไ้ดก้าํไร จากโอกาสการลงทุนท่ีสูงข้ึน 

ภาวะเงินเฟ้อ  
(Inflation) 

+ 

ธุรกิจอาจเพิ่มการถือสินทรัพยเ์ทียบเท่าเงินสด
มากข้ึน เม่ือภาวะเงินเฟ้อเพ่ิมสูงข้ึน  
เน่ืองจากธุรกิจจะไดรั้บดอกเบ้ียในรูปตวัเงิน 
(Nominal interest rate) มากข้ึน จากภาวะเงินเฟ้อ
ท่ีเพิ่มข้ึน 

อตัราดอกเบีย้ระยะส้ันทีแ่ท้จริง  
(Real short-term interest rate) 

 
- 

ธุรกิจอาจลดการถือเงินสดลง เม่ืออตัราดอกเบ้ีย
ระยะสั้นท่ีแทจ้ริงเพิ่มสูงข้ึน เน่ืองจากการถือ 
เงินสดของธุรกิจไว ้จะทาํใหธุ้รกิจมีตน้ทุน 
ค่าเสียโอกาสท่ีเพิ่มสูงข้ึน  

งบประมาณขาดดุลภาครัฐบาล 
(Government budget deficit)   

- 

ธุรกิจอาจลดการถือเงินสดลง เม่ืองบประมาณ
ขาดดุลภาครัฐบาลเพ่ิมสูงข้ึน เน่ืองจากแสดงถึง
การลดลงของอตัราเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 
(GDP growth rate) ท่ีเป็นผลทางออ้มต่อการลด
สภาพคล่องดา้นการถือเงินสดลง เน่ืองจากธุรกิจ
มีรายไดล้ดลง 
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ตาราง 1  แสดงอธิบายผลการศึกษาของ Arvind Mahajan and Naiwei Chen (2010) (ต่อ) 
 

ปัจจัยเศรษฐกจิมหภาค 
ทศิทางของ
ผลกระทบ 

ผลการศึกษา 

ส่วนต่างระหว่างดอกเบีย้ 
ของหุ้นกู้กบัพนัธบัตรรัฐบาล 
(Credit spread) 

+ 

ธุรกิจอาจเพิ่มการถือเงินสดมากข้ึน เม่ือส่วนต่าง
ระหวา่งดอกเบ้ียของหุน้กูก้บัพนัธบตัรรัฐบาล 
เพิ่มสูงข้ึน เน่ืองจากเป็นสญัญาณของตน้ทุนทาง
ธุรกรรม (Transaction cost) และความเส่ียงดา้น
เครดิต (Credit risk) ของธุรกิจท่ีสูงข้ึน 

สินเช่ือภาคเอกชน  
(Private credit) 

- 

ธุรกิจอาจลดการถือเงินสดลง เม่ือสินเช่ือ
ภาคเอกชนเพ่ิมสูงข้ึน เน่ืองจากแสดงถึง
ความสามารถในการกูย้มืเงินของธุรกิจท่ีเพิ่มข้ึน 
ดงันั้นธุรกิจสามารถกูย้มืเงินสาํหรับการลงทุน
ไดม้ากข้ึน 

อตัราภาษีธุรกจิ  
(Corporate tax rate) 

- 
ธุรกิจอาจลดการถือเงินสดลง เม่ืออตัราภาษี
ธุรกิจเพิ่มสูงข้ึน เน่ืองจากธุรกิจเพิ่มการก่อหน้ี
มากข้ึน จากการไดรั้บประโยชน์ดา้นภาษีท่ีสูงข้ึน 

 


