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บทคัดย่อ 
 

การศึกษาอิสระนี้มีจุดประสงค์เพ่ือที่จะศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการเปลี่ยนแปลง
อันดับความน่าเชื่อถือกับการถือครองเงินสดของบริษัท โดยมีกลุ่มตัวอย่างคือบริษัทที่จดทะเบียน    
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และได้รับการจัดอันดับความน่าเชื่อถือจากบริษัท ทริสเรทติ้ง 
จ ากัด ตั้งแต่ พ.ศ. 2547 ถึง พ.ศ. 2557 และใช้วิธี Pooled OLS Regression และ Fixed Effect 
Regression ในการศึกษา 

จากการศึกษาพบว่าการปรับอันดับเครดิตเพ่ิมขึ้นส่งผลต่อการถือครองเงินสดอย่างมี
นัยส าคัญและมีความสัมพันธ์ในทางบวกกล่าวคือ หากบริษัทได้รับการปรับอันดับเครดิตเพ่ิมขึ้นบริษัท
มีแนวโน้มที่จะถือครองเงินสดเพิ่มมากขึ้น ซึ่งจากการทบทวนวรรณกรรมพบว่าสาเหตุนั้นเนื่องมาจาก
บริษัทต้องการที่จะรักษาอันดับเครดิตไว้ในระยะยาวจากการได้รับปรับอันดับเครดิตขึ้นจึงมีการรักษา
ระดับการถือครองเงินสดเอาไว้หรืออาจเป็นไปได้ว่าการพิจารณาปรับอันดับเครดิตอาจจะพิจารณา
จากข้อมูลย้อนหลังไม่ได้พิจารณาเพียงแค่ข้อมูลปัจจุบันเพียงอย่างเดียว นอกจากนี้ถึงแม้ว่าการได้รับ
ปรับอันดับเครดิตขึ้นอาจจะท าให้ต้นทุนของแหล่งเงินทุนภายนอกถูกลง แต่ต้นทุนจากการเลือกสะสม
เงินสดไว้เพ่ือใช้ในการด าเนินกิจการของบริษัทอาจจะยังถูกกว่าแหล่งเงินทุนภายนอก จากทฤษฎี
จัดหาเงินทุนตามล าดับขั้นจึงท าให้บริษัทยังเลือกที่จะถือครองเงินสดเพ่ิมมากขึ้น อย่างไรก็ตาม     
จากการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ในส่วนของการปรับอันดับเครดิตลดลงพบว่าไม่ได้ส่งผลต่อการถือครอง
เงินสดอย่างมีนัยส าคัญ 

 
ค าส าคัญ: การเปลี่ยนแปลงอันดับเครดิต, การถือครองเงินสด 
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ABSTRACT 
 

Companies listed on the Stock Exchange of Thailand (SET) receiving credit 
ratings from the Thai Rating and Information Services Co., Ltd. (TRIS), Thailand’s first 
credit rating agency, from 2004 to 2014 were studied. The relationship between 
changes in company credit ratings and cash holdings were examined. Data was 
analyzed by pooled OLS regression and fixed effect regression.  

Results found a significant negative relationship between upgraded credit 
ratings and cash holdings. Firms tend to hoard more cash when their company credit 
ratings upgraded. A literature review suggested that upgraded companies wish to 
maintain long-term levels of company credit ratings, so they retain cash. Criteria used 
to determine credit ratings include past as well as present information. Upgraded 
credit ratings may allow companies to access external capital with cheaper 
transaction costs, but cash holdings are even cheaper. The pecking order theory 
suggests that companies prefer internal financing or holding cash. Yet these findings 
found no significant relationship between downgraded credit ratings and cash 
holdings. 

 
Keywords: changing in company credit rating, cash holdings 
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บทที ่1 
บทน า 

 
1.1 ที่มาและความส าคัญของปัญหา 
 

อันดับความน่าเชื่อถือหรืออันดับเครดิต (Credit Rating) เป็นต้นทุนอย่างหนึ่งของ
บริษัทที่สะท้อนถึงต้นทุนในการกู้ยืมเงินในอนาคตและเป็นส่วนหนึ่งในการน ามาวิเคราะห์ต้นทุนใน
การประเมินมูลค่าของบริษัท ในส่วนของต้นทุนทางการเงินหรือต้นทุนจากการก่อหนี้นั่นเอง (Cost of 
Debt) ดังนั้น ผู้บริหารจึงต้องมีการปรับปรุงและรักษาอันดับเครดิตไว้ให้อยู่ในระดับที่ดีที่สุดและ    
น่าพึงพอใจที่สุด ในปัจจุบันมีการศึกษาผลกระทบจากการปลี่ยนแปลงของอันดับเครดิตที่ส่งผลต่อการ
เปลี่ยนแปลงโครงสร้างทุนและราคาหุ้น อย่างไรก็ตาม การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอันดับเครดิต  
ที่เปลี่ยนแปลงไปกับสภาพคล่องยังคงมีอยู่จ ากัด  เพราะสิ่งที่ส าคัญที่สุดในการด าเนินธุรกิจคือ   
กิจการต้องมีเงินสดเพียงพอที่จะใช้จ่ายในสิ่งที่จ าเป็น ถึงแม้อาจจะประสบผลขาดทุนในปัจจุบัน  หรือ
เกิดวิกฤตเศรษฐกิจ แต่หากยังมีสภาพคล่อง กิจการก็มีโอกาสที่จะฟ้ืนตัวและสร้างก าไรได้อีก         
ในอนาคต Carosso (1987, p.437) กล่าวว่า “J.P. Morgan ไม่เคยออกจากที่ท างานในทุกๆ วัน   
โดยปราศจากการพิจารณาสมุดบัญชีแยกประเภทรายวัน โดยเฉพาะในส่วนของเงินสด (Cash 
Balance) เพราะไม่มีอะไรท าให้เขากังวลมากไปกว่าการที่จะรักษาสภาพคล่องของบริษัท”  

ดังนั้น งานวิจัยนี้จึงต้องการที่จะศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างสภาพคล่องของบริษัทกับ
อันดับเครดิตที่เปลี่ยนแปลงไปโดยใช้เงินสดที่บริษัทถือครอง (Cash Holding) เป็นตัวแทนเนื่องจาก
เงินสดเป็นสินทรัพย์ที่มีสภาพคล่องมากที่สุด โดยมีแนวความคิดที่ว่าอันดับเครดิตจะส่งผลต่อต้นทุน 
ในส่วนของหนี้สินของบริษัท หากได้รับการปรับอันดับเครดิตเพ่ิมขึ้น หมายถึงบริษัทมีระดับ
ความสามารถในการช าระหนี้เพ่ิมข้ึน บริษัทจะสามารถกู้เงินจากแหล่งเงินทุนภายนอกได้ถูกลง บริษัท
จึงไม่จ าเป็นต้องถือครองเงินสดจ านวนมาก ในทางตรงกับข้าม หากบริษัทได้รับการปรับอันดับเครดิต
ลดลงหมายความว่า บริษัทก็จะต้องกู้เงินจากแหล่งเงินทุนภายนอกโดยมีต้นทุนที่แพงขึ้น บริษัทจะหา
แหล่งเงินทุนจากแหล่งอ่ืนที่มีต้นทุนที่ถูกกว่านั่นก็คือแหล่งเงินทุนภายในตามทฤษฎีจัดหาเงินทุน
ตามล าดับขั้น (The pecking order theory)  นอกจากนี้ บริษัทก็มีแนวโน้มที่จะใช้จ่ายอย่าง
ระมัดระวังมากยิ่งขึ้น  ด้วยเหตุผลดังกล่าวจึงท าให้บริษัทมีแนวโน้มที่จะมีเงินสดที่ถือครองอยู่เพ่ิม  
มากขึ้นหลังจากการถูกปรับลดอันดับเครดิต Foley et al. (2006) ระบุว่าในปลายปี 2004 ร้อยละ 
10.5 ของสินทรัพย์ของบริษัททั้งหมดใน COMPUSTAT มาจากการถือครองเงินสด ซึ่งบริษัท 
Microsoft ถือเงินสดถึง 60 พันล้านดอลล่าร์ เช่นเดียวกับ Riddick and Whited (2009) สังเกตเห็น
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แนวโน้มการถือครองเงินสดที่เพิ่มมากขึ้นของบริษัทในยุโรปและสหรัฐอเมริกา โดยกลุ่มตัวอย่างที่เป็น
บริษัทจ ากัดในประเทศเบลเยียม ตั้งแต่ปี 2002–2010 มีระดับเงินสดที่ถือครองอยู่ประมาณ 6.2 ล้าน
ยูโร ซึ่งคิดเป็น 10.9% ของสินทรัพย์ทั้งหมด มีงานวิจัยมากมายที่อธิบายการถือครองเงินสดของ
บริษัท เช่น Baumol (1952), Tobin (1956), Miller and Orr (1966) and Karni (1973) ซึ่งอธิบาย
ว่า ต้นทุนธุรกรรม (Transaction costs) น ามาสู่การถือครองเงินสดของบริษัท บริษัทจะสะสมเงินสด
เพ่ือที่จะหลีกเลี่ยงการขาดสภาพคล่องเพราะจะท าให้การเติบโตในระยะสั้นของบริษัทหยุดชะงักและ
อาจน าไปสู่การผิดนัดช าระหนี้ได้ (Default)  

อย่างไรก็ตาม จากการศึกษาของ Khieu and Pyles (2012) พบว่า การถือครองเงินสด
จะส่งผลกระทบถึงมูลค่าของบริษัทในทางลบ เพราะหากบริษัทถือครองเงินสดมากเกินไป ผู้ถือหุ้นก็
จะได้รับประโยชน์การใช้เงินสดส่วนเพิ่ม (Marginal Value) ลดน้อยลง Edward and Ronan (2011) 
ทดสอบการถือครองเงินสดของบริษัทในประเทศออสเตรเลียที่ส่งผลกระทบต่อความมั่งคั่งของผู้ถือหุ้น
พบว่า ทฤษฎีทางเลือก (The trade-off theory) สามารถอธิบายระดับการถือครองเงินสดของบริษัท
ในประเทศออสเตรเลียได้ดีที่สุด โดยบริษัทที่มีระดับเงินสดส่วนเกิน (Excess Cash) เพ่ิมขึ้นชั่วคราว
จะมีผลตอบแทนจากการลงทุนเทียบกับความเสี่ยงที่สูงขึ้น  (Risk-adjusted Returns) เมื่อ
เปรียบเทียบกับบริษัทที่มีระดับเงินสดส่วนเกิน (Excess Cash) ถาวร หมายความว่าตลาดลงโทษ
บริษัทที่มีการสะสมเงินสด และท าให้มูลค่าส่วนเพิ่มของเงินสดลดลง เมื่อพิจารณาในกรณีที่ถูกปรับลด
อันดับเครดิตจะท าให้เงินสดที่บริษัทถือครองมีมูลค่ามากกว่ามูลค่าที่ตราไว้เนื่องจากเข้าถึงแหล่ง
เงินทุนภายนอกได้น้อยหรือไม่สามารถเข้าถึงได้เลย ดังนั้น บริษัทจึงต้องมีการพิจารณาในการรักษา
สภาพคล่องอย่างรอบคอบในกรณีที่มีการปรับอันดับเครดิตเพราะนอกจากจะส่งผลถึงต้นทุนทาง
การเงินแล้วยังมีต้นทุนเสียค่าโอกาสอีกด้วย ซึ่งในที่นี้ก็คือเสียโอกาสน าเงินไปลงทุนเพ่ือสร้างมูลค่า
ใหก้ับผู้ถือหุ้นถ้าหากเลือกที่จะถือครองเงินสดไว้ 
 
1.2 วัตถุประสงค์ของการศึกษา 
 

เพ่ือแสดงหลักฐานเชิงประจักษ์เกี่ยวกับความสัมพันธ์ระหว่างการเปลี่ยนแปลงอันดับ
ความน่าเชื่อถือ (Credit Rating) ของบริษัทกับการถือครองเงินสด (Cash holding) ของบริษัท     
จดทะเบียนในประเทศไทย  
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1.3 ขอบเขตของการวิจัย 
 

งานวิจัยนี้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการปรับเพ่ิมขึ้นหรือลดลงของอันดับความ
น่าเชื่อถือของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่เก็บข้อมูลจากสถาบัน       
จัดอันดับความน่าเชื่อถือบริษัท ทริสเรทติ้ง จ ากัด (TRIS)  กับปริมาณการถือครองเงินสดของบริษัท 
ยกเว้นบริษัทที่อยู่ ในกลุ่มธุรกิจการเงิน ได้แก่  ธนาคาร (Bank) ประกันภัยและประกันชีวิต 
(Insurance) และเงินทุนหลักทรัพย์ (Finance and Securities) เนื่องจากบริษัทในกลุ่มนี้มีกฎ 
ระเบียบการก ากับดูแลที่ต่างจากบริษัทในกลุ่มอ่ืน โดยใช้ข้อมูลทุติยภูมิซึ่งเก็บรวบรวมข้อมูลตั้งแต่ 
พ.ศ. 2547- 2557 

 
1.4 ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 
 

1. ท าให้ทราบถึงบทบาทของสถาบันจัดอันดับความน่าเชื่อถือในตลาดหุ้นไทยว่าการให้
ข้อมูลใหม่ส่งผลต่อนโยบายการบริหารงานของผู้บริหารหรือไม่ โดยพิจารณาจากการตอบสนองของ
ผู้บริหารในการบริหารสภาพคล่องหรือเงินสด 

2. ท าให้ทราบถึงปัจจัยที่ท าให้บริษัทเลือกที่จะถือครองเงินสด (Cash holding) และ
การเปลี่ยนแปลงอันดับเครดิตเป็นปัจจัยหนึ่งที่ส่งผลต่อการตัดสินใจหรือไม่ เพ่ือน าไปใช้ในการ
วิเคราะห์และประเมินมูลค่าบริษัทของนักลงทุน 
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บทที่ 2 
วรรณกรรมและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

 
2.1 การจัดอันดับเครดิต (Credit Rating) 

 
อันดับเครดิต (Credit Rating) สะท้อนถึงระดับความสามารถในการช าระหนี้ของบริษัท 

อันดับเครดิตที่สูงจะสะท้อนให้เห็นว่าบริษัทมีความสามารถในการช าระหนี้สูง มีโอกาสที่จะบิดพลิ้วต่ า 
ในขณะเดียวกันหากมีอันดับเครดิตที่ต่ าก็แสดงถึงความสามารถให้การช าระหนี้ของบริษัทน้อย        
มีโอกาสที่จะบิดพลิ้วสูง โดยอันดับตราสารหนี้ที่จัดว่าลงทุนได้ (Investment Grade) จะมีความเสี่ยง
ในการผิดนัดช าระหนี้ต่ าถึงปานกลาง ในขณะที่ตราสารหนี้ที่มีความเสี่ยงในการผิดนัดช าระหนี้สูง หรือ
มีอันดับที่ต่ ากว่า BBB -  จะจัดว่าเป็นระดับเก็งก าไร (Speculative Grade) หรือที่เรียกกันว่า      
Junk Bond ซึ่งบริษัทจะได้รับการประเมินอับดับจากบริษัทจัดอันดับความน่าเชื่อถือ (Credit Rating 
Agency: CRA)  ปัจจุบัน CRA ที่ได้รับความเห็นชอบจากส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์
และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) ในการจัดอันดับเครดิตในประเทศ มี 2 แห่ง คือ บริษัท ทริสเรทติ้ง 
จ ากัด และ บริษัท ฟิทช์ เรทติ้งส์ (ประเทศไทย) จ ากัด เมื่ออันดับเครดิตของบริษัทที่ได้รับจากการจัด
อันดับของ CRA มีการเปลี่ยนแปลงจะส่งผลต่อบริษัทโดยตรง และนอกจากนี้ยังส่งผลต่อความเชื่อมั่น
ของนักลงทุน เจ้าหนี้และคู่ค้าของบริษัทอีกด้วย Millon and Thakor (1985) เสนอว่า สถาบัน     
จัดอันดับความน่าเชื่อถือเป็นหน่วยงานที่มีการเก็บรวบรวมข้อมูล (Information Gathering 
Agencies) ซึ่งมีความได้เปรียบจากความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูล (Information Asymmetries) 
รวมทั้งเป็นหน่วยงานที่มีการคัดกรองบริษัท (Screening Agents) เพ่ือที่จะรับรองมูลค่าที่แท้จริงของ
บริษัทได้ ในขณะที่ Boot, Milbourne and Schmeits (2003) เสนอว่า สถาบันจัดอันดับความ
น่าเชื่อถือเป็นหน่วยงานที่มีการประมวลผลข้อมูล (Information-processing Agencies) ซึ่งอาจ   
ท าให้การเผยแพร่ข้อมูลไปสู่ตลาดการเงินได้เร็วขึ้น 

บริษัท ทริสเรทติ้ง จ ากัด ซึ่งเป็นสถาบันจัดอันดับเครดิตแห่งแรกของประเทศไทย  
เสนอว่า อันดับเครดิตแสดงถึงความสามารถในการช าระหนี้ทั้งเงินต้นและดอกเบี้ยขององค์กรภายใน
เวลาที่ก าหนด อันดับเครดิตขององค์กรได้รับการจัดอันดับจากความเห็นของสถาบันจัดอันดับเครดิต 
(Credit Rating Agency) โดยพิจารณาความเสี่ยงด้านเครดิตของบริษัท จากการวิเคราะห์ทั้งใน    
เชิงคุณภาพและเชิงปริมาณ  ซึ่งอันดับเครดิตจะสะท้อนถึงความเสี่ยงของบริษัทตลอดช่วงวัฏจักรของ
ธุรกิจ (Rating through the cycle) ดังนั้น สถาบันจัดอันดับเครดิตจึงต้องมีการประมาณการ
แนวโน้มของบริษัทครอบคลุมไปในอนาคต ซึ่งโดยทั่วไปจะครอบคลุมระยะเวลาอย่างน้อย 3 ถึง 5 ปี 
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อย่างไรก็ตาม อันดับเครดิตของบริษัทที่ได้อาจจะมีการเปลี่ยนแปลงหากสภาพแวดล้อมในการด าเนิน
ธุรกิจเปลี่ยนแปลงไป เช่น โครงสร้างเงินทุนของบริษัท กฎหมายข้อบังคับต่างๆ เป็นต้น   

เกณฑ์ในการวิเคราะห์อันดับเครดิตขององค์กร1ของบริษัท ทริสเรทติ้ง จ ากัด มาจาก   
2 ส่วนหลักๆ คือ 

1. การวิเคราะห์ความเสี่ยงด้านธุรกิจ (Business Risk)  
เป็นการวิเคราะห์ความเสี่ยงด้านอุตสาหกรรม  (Industry Analysis) และความเสี่ยง

จากการด าเนินธุรกิจ (Business  Analysis) ซึ่งเป็นการประเมินความเสี่ยงจากทั้งสภาพแวดล้อม
ภายในและภายนอกของธุรกิจ  ยกตัวอย่างเช่น การประเมินอุตสาหกรรม อุตสาหกรรมที่มีความเสี่ยง
สูงจะมีการแข่งขันสูง ความต้องการของสินค้าหรือบริการมีความยืดหยุ่นสูง สามารถหาผลิตภัณฑ์
ทดแทนได้ง่าย ใช้เงินทุนสูง ส่วนอุตสาหกรรมที่มีความเสี่ยงต่ าจะมีคู่แข่งจ านวนน้อยรายและคู่แข่ง
ใหม่เข้ามาในอุตสาหกรรมได้ยาก  การประเมินธุรกิจภายในจะวิเคราะห์จากผลการด าเนินงานของ
บริษัทในอดีตจนถึงปัจจุบัน เป็นต้น 

2. การวิเคราะห์ความเสี่ยงด้านการเงิน (Financial Risk) 
เป็นการวิเคราะห์คุณภาพของงบการเงิน นโยบายทางการเงิน อัตราส่วนทางการเงิน 

โดยจะดู 4 กลุ่มหลักคือ อัตราส่วนที่แสดงความสามารถในการท าก าไร อัตราส่วนโครงสร้างทุนและ
แหล่งเงินทุนของบริษัท อัตราส่วนที่เกี่ยวกับสภาพคล่อง และอัตราส่วนแสดงประสิทธิภาพใน       
การด าเนินงาน  ซึ่งการวิเคราะห์ความเสี่ยงด้านการเงินจะเป็นการวิเคราะห์เชิงปริมาณ 

การประเมินความเสี่ยงด้านธุรกิจจะเป็นการประเมินในเชิงคุณภาพ (Qualitative) 
มากกว่าเชิงปริมาณ (Quantitative) ซึ่งการประเมินจะได้จากการสัมภาษณ์ผู้บริหารและพนักงานของ
บริษัท รวมถึงการวิเคราะห์ข้อมูลหลายประการและการเปรียบเทียบกับคู่แข่งในอุตสาหกรรมเป็นหลัก 
ในขณะที่การประเมินความเสี่ยงด้านการเงินจะได้จากการวิเคราะห์เปรียบเทียบงบการเงินและ     
การประมาณการฐานะทางการเงินของบริษัทในอนาคต โดยทั่วไปค่าตัวเลขทางการเงินที่ได้อาจจะมี
ความแตกต่างกันไปตามลักษณะของประเภทธุรกิจ เช่น ธุรกิจบางประเภทที่มีการลงทุนค่อนข้างสูงใน
ช่วงแรกแต่มีรายได้จากการด าเนินงานค่อนข้างแน่นอน ก็อาจจะมีสัดส่วนหนี้สินต่อทุนค่อนข้างสูงกว่า
ธุรกิจทั่วไปที่ได้อันดับเครดิตในระดับเดียวกัน หรือบริษัทที่มีพ้ืนฐานธุรกิจที่แข็งแกร่งก็จะสามารถ
รองรับความเสี่ยงด้านการเงินได้มากกว่าบริษัทท่ีมีความเสี่ยงทางธุรกิจสูงกว่า 

นอกจากนี้ บริษัทที่มีความคล้ายคลึงกันทั้งในแง่ความเสี่ยงพ้ืนฐานด้านธุรกิจและ   
ความเสี่ยงด้านการเงินระยะยาวอาจได้รับอันดับเครดิตที่แตกต่างกันได้ ทั้งนี้ เนื่องจากบริษัทนั้นอาจมี

                                                           
1
 บริษัท ทริสเรทติง้ จ ำกดั. วิธีกำรจดัอนัดบัเครดิตธุรกิจทัว่ไป. สืบค้นเม่ือวนัที่ 28 พฤศจิกำยน 2558, จำก 

http://www.trisrating.com/th/ratingcriteria-t/60-ratingmethodologycorporate.html 
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ความเสี่ยงด้านอ่ืน เช่น มีปัญหาด้านสภาพคล่องทางการเงินในระยะอันใกล้ หรือมีปัญหาข้อพิพาท
ทางกฎหมายที่อาจส่งผลกระทบต่อการด าเนินงานหรือฐานะการเงินของบริษัทในอนาคต ทั้งนี้ ใน  
การวิเคราะห์จะต้องค านึงถึงผลกระทบของแต่ละปัจจัยที่มีต่อการด าเนินธุรกิจและต่อฐานะทาง
การเงินของบริษัท โดยลักษณะของอุตสาหกรรมจะเป็นสิ่งระบุว่าธุรกิจใดควรให้ความส าคัญกับปัจจัย
ใดเปน็พิเศษ การประเมินหลายๆ ปัจจัยเป็นการประเมินในเชิงคุณภาพซึ่งต้องอาศัยการพิจารณาและ
ดุลยพินิจของคณะนักวิเคราะห์และคณะกรรมการจัดอันดับเครดิต โดยทริสเรทติ้งใช้สัญลักษณ์
ตัวอักษรแสดงผลการจัดอันดับเครดิตจ านวน 8 อันดับ โดยเริ่มจาก AAA ซึ่งเป็นอันดับเครดิตสูงสุด 
จนถึง D ซึ่งเป็นอันดับต่ าสุด โดยขั้นตอนการจัดอันดับเครดิตธุรกิจทั่วไปของบริษัท ทริสเรทติ้ง จ ากัด 
แสดงในภาพที่ 2.1 

 

 
ภาพที่ 2.1 ขั้นตอนการจัดอันดับเครดิตธุรกิจทั่วไป 
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2.2 แนวคิดเกี่ยวกับการเปลี่ยนแปลงอันดับเครดิต 
 

ความเสี่ยงทางด้านเครดิต (Credit Risk) นอกจากจะเป็นความเสี่ยงจากการบิวพลิ้วของ
คู่สัญญาแล้ว การถูกปรับลดอันดับเครดิตก็ถือเป็นความเสี่ยงทางด้านเครดิตชนิดหนึ่งเช่นกัน ดังนั้น  
บริษัทจึงต้องมีการจัดการบริหารความเสี่ยงเพ่ือไม่ให้บริษัทถูกปรับลดอันดับเครดิต ในขณะเดียวกัน
หากบริษัทที่มีอันดับเครดิตอยู่ในระดับที่คุณภาพต่ าก็จะต้องมีการจัดการให้มีคุณภาพมากยิ่งขึ้น
เพ่ือที่จะได้รับการปรับคุณภาพของเครดิต อย่างไรก็ตาม เมื่อบริษัทได้ถูกเปลี่ยนแปลงอันดับเครดิต
เกิดข้ึน บริษัทก็จะต้องพิจารณาหาแนวทางแก้ไข หรือปรับเปลี่ยนนโยบายให้ดีกว่าเดิมในกรณีที่ได้รับ
การปรับลดอันดับเครดิต และรักษาคุณภาพและประสิทธิภาพของบริษัทให้คงเดิมหรือดีกว่าเดิม     
ในกรณีที่ได้รับการปรับขึ้นอันดับเครดิต 

มีงานวิจัยที่ศึกษาการเปลี่ยนแปลงอันดับความน่าเชื่อถือกับราคาหุ้น การที่อันดับเครดิต
ของบริษัทมีการเปลี่ยนแปลงเป็นเสมือนการส่งสัญญาณบางอย่างเกี่ยวกับบริษัทให้กับผู้ถือหุ้นได้รับรู้ 
จากการศึกษาของ Weinstein (1977) และ Pinches and Singleton (1978) พบว่าราคาหุ้น
ตอบสนองต่ออันดับเครดิตที่เปลี่ยนแปลงไปอย่างมีนัยส าคัญ ซึ่งการศึกษาตลาดทุนในประเทศ
สหรัฐอเมริกาพบว่าอันดับเครดิตที่ถูกปรับลดลงส่งผลทางลบต่อราคาหุ้น ในขณะที่บริษัทที่ถูกปรับ
อันดับความน่าเชื่อถือให้เพ่ิมข้ึนพบความสัมพันธ์กับราคาหุ้นน้อยและไม่มีนัยส าคัญ Choy, Gray and 
Ragunathan (2006) พบความสัมพันธ์ของการปรับเพ่ิมขึ้นและลดลงของอันดับเครดิตกับราคาหุ้น
เช่นเดียวกันกับตลาดสหุ้นหรัฐอเมริกาในตลาดหุ้นออสเตรเลีย คือ ราคาหุ้นได้รับผลกระทบจาก   
การลดอันดับเครดิต และในการศึกษาของ Dichev and Piotroski (2001) ซึ่งท าการศึกษาอัตรา
ผลตอบแทนที่ผิดปกติของหุ้นสามัญภายหลังจากการประกาศเปลี่ยนแปลงอันดับเครดิต พบว่า     
โดยส่วนใหญ่แล้วผลกระทบจะคงอยู่ในเดือนแรกๆ จนถึง 1 ปี และจะมีผลต่อบริษัทขนาดเล็กและ
บริษัทที่มีอันดับเครดิตอยู่ในระดับเก็งก าไร (Speculative Grade) อย่างไรก็ตาม จากผลการศึกษา
ของ ช านาญกิจโกศล (2011) ที่ทดสอบความสัมพันธ์ดังกล่าวในตลาดเงินของประเทศไทย ทั้งในกรณี
ที่มีการประกาศเพ่ิมและลดอันดับเครดิต ไม่พบการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของราคาหุ้น
อย่างมีนัยส าคัญ 

นอกจากนี้ การเปลี่ยนแปลงอันดับความน่าเชื่อถือยังมีความสัมพันธ์กับโครงสร้างทุน 
จากการศึกษาของ Mittoo and Zhang (2010) ได้ยืนยันผลการศึกษาของ Faulkender and 
Petersen (2006) ว่าความสามารถในการเข้าถึงตลาดตราสารหนี้มีความส าคัญต่อการตัดสินใจ
โครงสร้างหนี้สินของบริษัท Graham and Harvey (2001) พบว่า Credit Rating เป็นปัจจัยที่ส าคัญ
ที่สุดเป็นอันดับสองในการพิจารณาก าหนดโครงสร้างเงินทุนของบริษัท Kisgen (2006) ได้เสนอ
แนวคิดการใช้ข้อมูลอันดับความน่าเชื่อถือหรืออันดับเครดิต (Credit Rating) ในการพิจารณาก าหนด
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โครงสร้างเงินทุนของบริษัท โดยที่การเปลี่ยนแปลงในโครงสร้างเงินทุนของบริษัทสามารถสังเกตได้
จากข้อมูล Credit Rating ของบริษัท  โดยบริษัทมีแนวโน้มที่จะถูกปรับอันดับเครดิตจะปรับ
โครงสร้างหนี้มากกว่าบริษัทที่ไม่มีแนวโน้มในการถูกปรับอันดับเครดิต  Kisgen (2009) ได้ศึกษา
เพ่ิมเติมเกี่ยวกับระดับหนี้สินที่เปลี่ยนแปลงไปหากมีการปรับอันดับเครดิต พบว่าบริษัทที่ถูกปรับ
อันดับเครดิตลดลงจะมีสัดส่วนหนี้สินต่อผู้ถือหุ้นลดลง 1.5%-2% หลังจากที่ถูกปรับอันดับ และจะยิ่ง
เห็นผลลัพธ์ดังกล่าวอย่างชัดเจนกับบริษัทที่จะถูกปรับลดจากระดับลงทุน (Investment Grade) เป็น
ระดับเก็งก าไร (Speculative Grade) อย่างไรก็ตาม ยังไม่พบความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญในบริษัท
ที่ถูกปรับอันดับเครดิตเพ่ิมขึ้น Khieu and Pyles (2011) เสนอว่าบริษัทที่ถูกปรับอันดับเครดิต
เพ่ิมขึ้นจะมีหนี้สินระยาวเพ่ิมขึ้น ในขณะที่บริษัทที่ถูกปรับอันดับเครดิตลดลงจะไม่ก่อหนี้สินในระยะ
สั้นเพ่ิมข้ึนในช่วง 1 ปีหลังจากการถูกปรับลดอันดับเครดิต  

ณัฐพล โกยสมบูรณ์ (2553) ได้ศึกษาอันดับความน่าเชื่อถือและโครงสร้างเงินทุนของ
บริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยพบว่า ข้อมูล Credit Rating ของบริษัทมีผลกระทบต่อการตัดสินใจ
ก าหนดโครงสร้างเงินทุนของบริษัท กล่าวคือ บริษัทที่มีแนวโน้มอันดับเครดิตปรับขึ้น (Upgrade) 
หรือปรับลดลง (Downgrade) ในลักษณะของบริษัทท่ีอันดับเครดิตมีเครื่องหมายบวก (+) หรือลบ (-) 
ต่อท้าย จะมีสัดส่วนการจัดหาเงินทุนด้วยการก่อหนี้เมื่อเทียบกับการออกหุ้นสามัญที่มากกว่าบริษัทที่
ไม่มีแนวโน้ม Credit Rating มีการเปลี่ยนแปลงในลักษณะของบริษัทที่อันดับเครดิต ไม่มีเครื่องหมาย
ต่อท้าย และบริษัทที่มีแนวโน้มอันดับเครดิตอาจปรับลดลง จะมีผลกระทบต่อการตัดสินใจก าหนด
โครงสร้างเงินทุนของบริษัทมากกว่าบริษัทท่ีมีแนวโน้ม Credit Rating อาจปรับขึ้น 

 
2.3 แนวคิดเกี่ยวกับการถือครองเงินสด (Cash Holding) 
 

ในปัจจุบันมีงานวิจัยจ านวนมากที่ศึกษาการถือครองเงินสด (Cash holding) ของบริษัท
นับตั้งแต่มีวิกฤตการณ์ทางการเงินระดับโลกเกิดข้ึน โดยปัจจัยที่ท าให้เหตุการณ์ดังกล่าวเกิดขึ้นมาจาก
การที่บริษัทขาดสภาพคล่องทางการเงิน Song and Lee (2012) ทดสอบผลกระทบจากวิกฤตการณ์
ทางการเงินในเอเชียที่ส่งผลกระทบต่อนโยบายการถือครองเงินสดในประเทศแถบเอเชียตะวันออก 8 
ประเทศ พบว่า บริษัทในประเทศเอเชียสะสมเงินสดที่ถือครองมากขึ้นจากการลดกิจกรรมการลงทุน
หลังจากวิกฤต โดยในงานวิจัยนี้จะใช้กรอบแนวความคิดท่ีถูกพัฒนาโดย       Opler et al (1999) ซึ่ง
ได้เสนอแนวคิดเรื่องระดับการถือครองเงินสดของกิจการโดยใช้ทฤษฎีทางเลือก (The trade-off 
theory) มาอธิบาย และใช้ทฤษฎีจัดหาเงินทุนตามล าดับขั้น             (The pecking order 
theory) อธิบายถึงต้นทุนธุรกรรมทางการเงิน (Transaction costs) ปัญหาการรับรู้ข้อมูลไม่เท่าเทียม
กัน (Information asymmetry) และ ต้นทุนของตัวแทน (Agency costs)  
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แนวความคิดเกี่ยวกับการถือครองเงินสด (Cash holding) ได้น า 2 ทฤษฎีมาอธิบายถึง
ปริมาณของเงินสดที่บริษัทจะถือครองได้ คือ ทฤษฎีทางเลือก (The trade-off theory) และ ทฤษฎี
จัดหาเงินทุนตามล าดับขั้น (The pecking order theory) ดังนี้  

2.3.1 ทฤษฎีทางเลือก (The trade-off theory) 
       เป็นทฤษฎีที่ถูกเสนอขึ้นครั้งแรกโดย Modigliani and Miller (1958) กล่าวว่า

ภายใต้ตลาดที่มีประสิทธิภาพไม่ว่าบริษัทจะจัดโครงสร้างทุนรูปแบบใดย่อมไม่ส่งผลต่อมูลค่าของ
กิจการทั้งสิ้น แต่จะขึ้นอยู่กับความเสี่ยงและการตัดสินใจลงทุนของกิจการ ซึ่งในความเป็นจริงนั้น
ตลาดไม่มีประสิทธิภาพ ดังนั้นจึงท าให้การตัดสินใจโครงสร้างเงินทุนเป็นปัจจัยที่ส่งผลต่อมูลค่าของ
กิจการ  

       เงินสดก็คือเงินทุนที่จะช่วยให้บริษัทมีโอกาสที่จะเติบโต  ประโยชน์ของเงินสดคือ
จะช่วยให้บริษัทหลีกเลี่ยงจากต้นทุนที่สูงขึ้นของแหล่งเงินทุนภายนอกและท าให้บริษัทมีสภาพคล่อง 
ในความเป็นจริงในการด าเนินในสภาวะตลาดที่ไม่สมบูรณ์ (Imperfect market) บริษัทยิ่งเข้าถึง
แหล่งเงินทุนภายนอกได้ยาก ยิ่งไปกว่านั้นจากสภาวะตลาดที่ไม่แน่นอนจึงท าให้บริษัทเลือกที่จะไม่
ลงทุนและน าเงินไปใช้จ่ายต้นทุนทางการเงินที่สูงขึ้น และเมื่อพิจารณาโอกาสส่วนเพ่ิมจากการถือ   
เงินสด บริษัทสามารถลดความเสี่ยงจากการผิดนัดช าระหนี้ได้ (Default Risk) ได้จากการถือครอง 
เงินสดเพ่ิมขึ้น Opler, Pinkowitz, Stulz and Williamson (1999) พบว่าบริษัทที่มีอันดับ           
ความน่าเชื่อถืออยู่ในระดับน่าลงทุนจะมีมูลค่าเงินสดที่ถือครองน้อยเนื่องจากสามารถหาแหล่งเงินทุน
จากภายนอกได้ ดังนั้น บริษัทจะต้องเลือกระหว่างการถือเงินไว้เพ่ือสภาพคล่องของบริษัทกับ        
การน าเงินไปลงทุนเพ่ือท าก าไรและสร้างมูลค่าส่วนเพิ่มให้กับผู้ถือหุ้น 

2.3.2 ทฤษฎีจัดหาเงินทุนตามล าดับขั้น (The pecking order theory) 
       แนวความคิดทฤษฎีจัดหาเงินทุนตามล าดับขั้น (Myers and Majluf, 1984)       

มีสมมติฐานว่ามีปัญหา Asymmetric Information คือผู้บริหารรับรู้ข้อมูลภายในมากกว่าข้อมูล
ภายนอก และจากการศึกษาได้ข้อสรุปว่าไม่มีระดับเงินสดที่ถือครองที่เหมาะสมในอุดมคติ ปริมาณ
ของเงินสดที่ถือครองจะขึ้นอยู่กับการตัดสินใจในการลงทุนของผู้บริหาร โดยจะเลือกถือครองเงินสด
ต่อเมื่อมีปัญหาระหว่างก าไรสะสมและความต้องการที่จะลงทุน เนื่องจากแหล่งเงินทุนภายในมีต้นทุน
ที่ถูกที่สุด บริษัทจึงเลือกใช้เงินทุนจากการระดมทุนแหล่งเงินทุนภายใน การก่อหนี้ และสุดท้าย    
ออกหุ้นเพ่ิมทุน เมื่อมีกระแสเงินสดจากการด าเนินงานสูง บริษัทจะใช้เงินนั้นในการลงทุนโครงการ
ใหม่ๆ ช าระหนี้สิน จ่ายเงินปันผลและสะสมเงินสดไว้ เมื่อก าไรสะสมเริ่มไม่มีประสิทธิภาพ ไม่สามารถ
น าไปลงทุนได้อย่างเพียงพอ บริษัทจะใช้เงินสดที่ถือครองอยู่เป็นอันดับแรก 
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2.4 งานวิจัยท่ีเกี่ยวข้อง 
 

จากการทบทวนวรรณกรรมและงานวิจัยที่ เกี่ยวข้อง พบความสัมพันธ์ระหว่าง         
การเปลี่ยนแปลงอันดับเครดิตกับการถือครองเงินสดของกิจการ ดังนี้ 

Baum et al. (2008) ได้ศึกษาเกี่ยวกับความไม่แน่นอนของปัจจัยที่ก าหนดสภาพคล่อง
ของธุรกิจระหว่างปี 1993 และ 2002 รวมระยะเวลา 10 ปีโดยใช้ข้อมูลระยะยาว (Panel data) ของ
ธุรกิจที่ไม่ใช่กลุ่มสถาบันการเงินในประเทศสหรัฐอเมริกา และวิเคราะห์ข้อมูลด้วย Dynamic Panel 
Data หรือ PDD พบว่า ธุรกิจจะมีสัดส่วนของสภาพคล่องที่เพ่ิมสูงขึ้นเมื่อเกิดสภาวะความไม่แน่นอน
ของเศรษฐกิจ Han and Qiu (2007) Haushalteret al. (2007) และ Bates et al. (2009) เสนอว่า
ความเสี่ยงของการลงทุนในอนาคตที่เพ่ิมสูงขึ้นเป็นปัจจัยส าคัญท่ีท าให้บริษัทถือครองเงินสด เนื่องจาก
เงินสดมีต้นทุนที่ถูกที่สุดจากทฤษฎีจัดหาเงินทุนตามล าดับขั้น (The pecking order theory) ดังนั้น 
ในการท าวิจัยนี้จึงเป็นการศึกษาเพ่ือหาความสัมพันธ์ดังกล่าวในเชิงประจักษ์โดยใช้การเปลี่ยนแปลง
อันดับเครดิตเป็นตัวสะท้อนถึงความเสี่ยงของบริษัทในอนาคต 

เมื่ออันดับเครดิตของบริษัทมีการเปลี่ยนแปลง บริษัทจึงต้องมีการปรับนโยบายทาง 
การเงินเพ่ือตอบสนองต่อการเปลี่ยนแปลงนั้น เนื่องจากอันดับเครดิตสะท้อนถึงความสามารถใน   
การด าเนินงาน และยังแสดงถึงความสามารถในการช าระเงินคืนให้แก่เจ้าหนี้ การปรับอันดับเครดิตที่
ลดลงหมายความว่าบริษัทที่มีการใช้แหล่งเงินทุนจากภายนอกจะมีต้นทุนในส่วนของเจ้าหนี้เพ่ิมขึ้น 
ส่งผลให้ต้นทุนของเงินทุนบริษัท (Weighted Average Cost of Capital; WACC) เพ่ิมสูงขึ้น ท าให้
ส่งผลกระทบถึงการวิเคราะห์มูลค่าโครงการของบริษัทท่ีท าให้มีโอกาสที่จะถูกปฏิเสธมากขึ้นและส่งผล
ต่อมูลค่าของบริษัทอีกด้วย (Net Present Value; NPV) ดังนั้น บริษัทมีแนวโน้มจะถูกปรับอันดับ
เครดิตลดลงจึงจะพยายามปรับนโยบายเพ่ือที่จะป้องกันไม่ให้ถูกลดอันดับ Almeida, Campello 
and Weisbach (2004) ระบุว่าบริษัทมีแนวโน้มที่จะใช้จ่ายอย่างระมัดระวังมากยิ่งขึ้น จึงท าให้มี   
เงินสดที่ถือครองเพ่ิมมากขึ้น ในทางตรงกันข้ามหากบริษัทได้รับการปรับอันดับเครดิตที่เพ่ิมขึ้นจะท า
ให้แหล่งเงินทุนจากภายนอกมีต้นทุนที่ถูกลง บริษัทจึงไม่จ าเป็นต้องถือครองเงินสดเอาไว้เพ่ือใช้จ่าย 
ผู้วิจัยจึงก าหนดสมมติฐานดังนี้ 

H: การปรับอันดับเครดิตลดลง (เพ่ิมขึ้น) ส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลงของอัตราส่วน    
การถือครองเงินสดเพิ่มข้ึน (ลดลง)  

นอกจากนี้ ผู้วิจัยได้ศึกษาเพ่ิมเติมพบว่า ยังมีปัจจัยอ่ืนที่ส่งผลต่อการถือครองเงินสดของ
กิจการ ซึ่งผู้วิจัยได้ก าหนดให้เป็นตัวแปรควบคุมในงานวิจัยนี้ ได้แก่ 
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ขนาดของบริษัท (Size) 
Mulligan (1997) เสนอว่าบริษัทขนาดใหญ่มีความต้องการถือเงินสดน้อยกว่าเนื่องจาก

การประหยัดขนาด (Economies of scale) ในขณะที่บริษัทขนาดเล็กที่ไม่ได้ประโยชน์จาก        
การประหยัดขนาด อีกทั้งยังมีความไม่เท่าเทียมกันในการเข้าถึงข้อมูล (Information asymmetry) 
ซึ่งบริษัทขนาดเล็กจะเข้าถึงข้อมูลได้น้อยกว่า จึงท าให้บริษัทขนาดเล็กมีความกังวลในการเข้าถึงแหล่ง
เงินทุน และเลือกที่จะถือครองเงินสดไว้  

โอกาสในการเติบโต (Growth opportunities)  
บริษัทที่มีโอกาสในการลงทุนที่ดีกว่าจะถือเงินสดไว้มากกว่าเพราะเนื่องจากกลัวภาวะ

ความยากล าบากของการเงินและเศรษฐกิจ (Financial distress) ที่จะน ามาซึ่งต้นทุนของเงินที่แพง
ขึ้น ดังนั้น การถือครองเงินสดและโอกาสในการลงทุนจึงมีความสัมพันธ์ที่เป็นบวก โดย Opler et al 
(1999) พบว่าโอกาสในการลงทุนสามารถใช้ market-to-book ratios เป็นตัวแทนได้  

ค่าใช้จ่ายในการลงทุน (Capital expenditure) 
บริษัทต้องการเงินสดหรือสินทรัพย์ที่มีสภาพคล่องจ านวนมากเพ่ือที่จะน ามาเป็น

ค่าใช้จ่ายในการลงทุน (Capital expenditure) Bates et al. (2009) เสนอว่าค่าใช้จ่ายในการลงทุน 
(Capital expenditure) ใช้เป็นตัวแทนของต้นทุนภาวะประสบความยากล าบากทางการเงิน 
(Financial distress) หรือโอกาสในการลงทุนของบริษัทได้ Opler et al (1999) เสนอว่าบริษัทที่
ต้องการค่าใช้จ่ายในการลงทุนสูงมีแนวโน้มที่จะมีสินทรัพย์ที่มีสภาพคล่องสูง Jani et al (2004) 
ชี้ให้เห็นว่าบริษัทที่มีค่าใช้จ่ายในการลงทุน (Capital expenditure) อยู่ในระดับสูงจะพยายาม
หลีกเลี่ยงต้นทุนธุรกรรม (Transaction costs) จ านวนมหาศาลที่มาจากแหล่งเงินทุนภายนอก เพราะ
จะท าให้เกิดต้นทุนค่าเสียโอกาส (Opportunity costs) ในเงินจ านวนนั้นที่สามารถน าไปใช้ประโยชน์
อย่างอ่ืนแต่ต้องน ามาจ่ายต้นทุนธุรกรรมทางการเงิน ดังนั้น บริษัทที่มีค่าใช้จ่ายในการลงทุนสูงจะมี
การถือครองเงินสดมาก เป็นลักษณะความสัมพันธ์ในทางบวก 

เงินทุนหมุนเวียนสุทธิ (Net working capital) 
จากแนวความคิดที่ว่ากิจการถือเงินสดเพ่ือไว้ใช้ในการด าเนินธุรกิจในชีวิตประจ าวัน  

(Transaction motive) Baumol (1952) และ Miller and Orr (1966) เสนอว่าบริษัทมี         
ความต้องการที่จะถือเงินสดไว้เพ่ือการใช้จ่าย อย่างไรก็ตาม บริษัทสามารถใช้เงินทุนหมุนเวียนสุทธิ 
(Net working capital) แทนเงินสดได้ ดังนั้นหากมีเงินทุนหมุนเวียนสุทธิสูงก็จะถือครองเงินสดต่ า 

ระดับหนี้สิน (Leverage) 
Almeida, Campello และ Weisbach (2004) เสนอว่าบริษัทที่มีข้อจ ากัดใน        

การลงทุนจะมีความต้องการเงินสดมากกว่าบริษัทที่ไม่มีข้อจ ากัดในการลงทุน เช่น หากบริษัทมีการ  
ก่อหนี้ที่สูง แสดงว่าบริษัทมีความเสี่ยงที่จะล้มละลายสูง จึงต้องการที่จะครองเงินสดไว้เพ่ือรักษา 
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สภาพคล่อง  Acharya, Almeida and Campello (2007) เสนอว่าบริษัทที่มีการสะสมเงินสดแทนที่
จะลดหนี้สินเมื่อมีความสัมพันธ์ระหว่างรายได้จากการด าเนินงานกับโอกาสในการลงทุนในระดับต่ า 
บริษัทจะออกตราสารหนี้และถือเงินสดเพ่ิมมากขึ้นเพ่ือที่จะลงทุนส่งผลให้บริษัทมีกระแสเงินสดที่
ต่ าลง 

กระแสเงินสด (Cash flow) และความผันผวนของกระแสเงินสด (Cash flow 
volatility) 

จากแนวความคิด Opler et al (1999) พบว่าบริษัทที่ความเสี่ยงของกระแสเงินสด
มากกว่า มีกระแสเงินสดที่ไม่แน่นอนและมีความสามารถในการเข้าถึงเงินทุนภายนอกในระดับต่ าจะมี
การถือครองเงินสดมากกว่า Ferreira and Vilela (2004) เสนอว่าการที่บริษัทมีกระแสเงินสด (Cash 
flow) จ านวนมากหมายความว่าบริษัทมีสภาพคล่องจึงไม่จ าเป็นต้องถือครองเงินสดไว้  อย่างไรก็ตาม 
Deloof (2003) แย้งว่ายิ่งบริษัทที่มีกระแสเงินสดมากจะสามารถเก็บกระแสเงินไว้ส ารองได้มากขึ้น 
น ามาสู่การถือครองเงินสดที่มากขึ้น และให้ความเห็นเพ่ิมเติมว่าบริษัทที่มีความผันผวนของกระแส 
เงินสดในระดับสูงจะมีการถือครองเงินสดไว้สูง เพราะกลัวว่าจะขาดกระแสเงินหรือมีกระแสเงินลดลง
ในอนาคต  

เงินปันผล (Dividend) 
จากการศึกษาของ Mahrt-Smith, and Servaes (2003) พบว่าบริษัทจะถือเงินสดมาก

ขึ้นเมื่อมีปัญหาตัวแทน (Agency problems) Dittmar and Mahrt-Smith (2007) และ Pinkowitz, 
Stulz and Williamson (2006) พบว่าเงินสดมีมูลค่าน้อยลงเมื่อมีปัญหาตัวแทนระหว่างผู้บริหาร 
(Insider) กับผู้ถือหุ้น (Outsider) Dittmar and Mahrt-Smith (2007) และ Harford, Mansi and 
Maxwell (2008) ผู้จัดการที่ไม่ใช่เจ้าของบริษัทจะสร้างเงินสดส่วนเกิน ( Excess cash) และใช้จ่าย
อย่างรวดเร็ว Jensen (1986) ผู้บริหารที่ไม่ใช่เจ้าของบริษัทมีแนวโน้มที่จะสะสมเงินสดมากกว่า
จ่ายเงินปันผลเมื่อบริษัทมีโอกาสในการลงทุนต่ า และหากพิจารณาในแง่ของต้นทุนบริษัทที่จ่ายเงิน  
ปันผลเป็นประจ าจะสามารถเข้าถึงแหล่งเงินทุนภายในได้ในต้นทุนที่ถูกเพราะสามารถระดมทุนได้ง่าย  
จากความเชื่อมั่นของผู้ถือหุ้นจะมีแนวโน้มที่ถือครองเงินสดน้อยกว่า หากต้องการเงินทุนก็สามารถ   
ลดการจ่ายเงินปันผลได้  Bates et al (2009) และ Ferreira and Vilela (2004) ระบุว่าบริษัทที่
จ่ายเงินปันผลแสดงถึงบริษัทมีความเสี่ยงที่น้อย สามารถเข้าถึงแหล่งเงินทุนภายนอกได้ง่าย จึงไม่
จ าเป็นต้องถือครองเงินสด และการจ่ายเงินปันผลให้กับผู้ถือหุ้นก็จะท าให้เงินสดของบริษัทลดลง 
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บทที่ 3 
วิธีการวิจัย 

 
3.1 ข้อมูลและแหล่งข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา 
 

ข้อมูลที่ ใช้ ในงานวิจัยนี้มีลักษณะเป็นข้อมูลทุติยภูมิ เก็บข้อมูลเป็นรายปีตั้ งแต่         
พ.ศ. 2547-2557 ได้แก่ 

1. ข้อมูลทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่เก็บ
จากฐานข้อมูลในเว็บไซต์ SETSMART (SET Market Analysis and Reporting Tool) ซึ่งเป็นบริการ
ระบบข้อมูลตลาดหลักทรัพย์ฉบับออนไลน์  ผลิตโดยตลาดหลักทรัพย์แห่ งประเทศไทย 
(http://www.setsmart.com) 

2. อันดับเครดิตองค์กรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่เก็บ
จากฐานข้อมูลการจัดอันดับเครดิตในเว็บไซต์ของสถาบันจัดอันดับความน่าเชื่อถือบริษัท ทริสเรทติ้ง 
จ ากัด (http://www.trisrating.com) 

 
3.2 วิธีการวิจัย 

 
งานวิจัยนี้ใช้การวิเคราะห์เชิงปริมาณโดยเก็บข้อมูลลักษณะเป็น Cross sectional และ 

Time series (Panel data) สามารถสร้างสมการในรูปแบบของการวิเคราะห์สมการถดถอยพหุคูณ
เชิงเส้นโดยวิธีก าลังสองน้อยที่สุด (Ordinary least squares) หาความสัมพันธ์ระหว่างการถือครอง
เงินสดส่วนเกินกับการปรับเปลี่ยนอันดับเครดิต โดยงานวิจัยนี้ก าหนดตัวแปรต่างๆ ดังต่อไปนี้ 

1. ตัวแปรอิสระ (Independent Variable) ได้แก่ อันดับเครดิต (Credit Rating)  
เพ่ือที่จะระบุว่าเป็นการปรับเพ่ิมข้ึน (Upgrade) หรือลดลง (Downgrade) ผู้วิจัย

ก าหนดให้ อันดับเครดิต AAA เป็น 1 AA+ เป็น 2 ตามล าดับจนถึง C อย่างไรก็ตาม การวิเคราะห์  
หาความสัมพันธ์นี้จะไม่รวมถึงการวิเคราะห์เครดิตที่ได้รับอันดับเครดิต D (Default) เพราะว่าหาก
ได้รับเครดิตในระดับ Default แล้วจะไม่มีโอกาสปรับอันดับเครดิตสู่อันดับเครดิตที่สูงขึ้นได้     
Jarrow et al (1997) ถือว่าการบิดพลิ้วเป็นเงื่อนไขที่เกิดขึ้นถาวร (Absorbing state) จาก
ข้อก าหนดดังกล่าว ผู้วิจัยก าหนดให้การปรับเพ่ิมข้ึน (Upgrade) หรือลดลง (Downgrade) เป็นตัว
แปรหุ่น (Dummy) โดยก าหนดให้ ถ้าหากเกิดการเปลี่ยนแปลงอันดับเครดิตจะเป็น “1” และหาก   
ไม่มีการเปลี่ยนแปลงอันดับเครดิตจะเป็น “0” 
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2. ตัวแปรตาม (Dependent Variable) ได้แก่ การเปลี่ยนแปลงของมูลค่าการถือครอง
เงินสด (Cash Holdings)  

จากการทบทวนววรณกรรมและงานวิจัยที่เกี่ยวข้องมีการทดสอบมูลค่าการถือครอง  
เงินสด (Cash Holdings) ในหลายแนวคิด ซึ่งในที่นี้ผู้วิจัยจะเลือกแนวคิดของ Opler et al. (1999) 
เป็นหลัก ซึ่งทดสอบโดยใช้อัตราการถือครองเงินสดของกิจการสามารถวัดได้จากมูลค่าของเงินสด  
(Cash) ตามบัญชีและหลักทรัพย์ตามความต้องการของตลาด (Marketable Securities) เฉลี่ยด้วย
มูลค่าสินทรัพย์ทั้งหมด (Total Assets) ทางบัญชีของกิจการ ณ สิ้นปี 

 

 Cash Ratio = 
เงินสด หลักทรัพย์ตามความต้องการของตลาด 

สินทรัพย์รวม
 

 

ดังนั้น       Cash Holdings = 
                          

              
 

 
3. ตัวแปรควบคุม (Control Variable) 
จากการทบทวนวรรณกรรมมีตัวแปรที่ส่งผลต่อการถือครองเงินสดดังตารางต่อไปนี้ 

ตารางที่ 3.1 แสดงรายละเอียดของตัวแปรควบคุม 

สัญลักษณ์ ชื่อตัวแปร ค าอธิบาย 

MB Market-to-book ratio มูลค่าสินทรัพย์ทางบัญชีหักด้วยมูลค่าส่วนของ

เจ้าของทางบัญชีบวกด้วยมูลค่าตลาดของส่วนของ

เจ้าของเฉลี่ยด้วยมูลค่าสินทรัพย์ทั้งหมดทางบัญชี 

Size ขนาดของบริษัท ลอการิทึมของสินทรัพย์ทั้งหมดตามมูลค่าทาง

บัญชี 

CPX ค่าใช้จ่ายในการลงทุน มูลค่าสินทรัพย์ถาวรที่มีตัวตนตอนสิ้นปีลบมูลค่า

สินทรัพย์ถาวรที่มีตัวตนตอนต้นปีบวกค่าเสื่อม

ราคาเฉลี่ยด้วยมูลค่าสินทรัพย์ทั้งหมดทางบัญชี 

NWC เงินทุนหมุนเวียนสุทธิ มูลค่าตามบัญชีของลูกหนี้บวกด้วยสินค้าคงเหลือ

ลบด้วยเจ้าหนี้เฉลี่ยด้วยมูลค่าสินทรัพย์ทั้งหมด 
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ตารางที่ 3.1 แสดงรายละเอียดของตัวแปรควบคุม (ต่อ) 

สัญลักษณ์ ชื่อตัวแปร ค าอธิบาย 

LEV ระดับหนี้สิน หนี้สินระยะยาวบวกด้วยหนี้สินที่ถึงก าหนดช าระ

ภายใน 1 ปีเฉลี่ยด้วยมูลค่าสินทรัพย์ทั้งหมดทาง

บัญชี 

CF กระแสเงินสด ก าไรก่อนจ่ายดอกเบี้ยและภาษีบวกค่าเสื่อมราคา

และค่าตัดจ าหน่ายลบด้วยดอกเบี้ย ภาษีและ   

เงินปันผลจ่ายเฉลี่ยด้วยมูลค่าสินทรัพย์ทั้งหมด

ทางบัญชี 

CFVOL ความผันผวนของกระแส

เงินสด 

ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของกระแสเงินสดใน   

การด าเนินงานจากข้อมูลย้อนหลัง 5 ปี โดย

ก าหนดให้แต่ละบริษัทต้องมีข้อมูลย้อนหลังอย่าง

ต่ าอย่างน้อย 3 ปี 

DIV เงินปันผล ตัวแปรหุ่นก าหนดให้ เป็น “1” เมื่ อบริษัทมี     

การจ่ายเงินปันผลและเป็น “0” เมื่อบริษัทไม่

จ่ายเงินปันผล  

 

สามารถสร้างเป็นสมการในการทดสอบความสัมพันธ์ได้ดังต่อไปนี้ 
 

 Cash Holdings =                                                                                          (1) 
                                                                                 

 Cash Holdings=                                        

                                                              (2) 
 
ผู้วิจัยต้องการทดสอบว่า อัตราส่วนการถือครองเงินสดเพ่ิมขึ้น (ลดลง) ถ้าหากได้รับ  

การปรับอันดับเครดิตลดลง (เพ่ิมข้ึน) จงึทดสอบสมมติฐานดังนี้ 
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และ 
              
         

 
 

อย่างไรก็ตามข้อมูลที่น ามาวิเคราะห์เป็นข้อมูลที่มีลักษณะเป็น Panel Data ซึ่งสามารถ
วิเคราะห์ได้ 3 รูปแบบดังนี้ 

1.วิธี Pooled OLS Regression เป็นการวิเคราะห์หาความสัมพันธ์โดยใช้วิธีก าลังสอง
น้อยที่สุด (Ordinary least squares) ตามปกติดังในสมการท่ี 2  

2.วิธี Fixed Effect Regression Model (FE) ใช้ในการวิเคราะห์ในกรณีที่มีตัวแปร
ส าคัญบางตัวแปรถูกมองข้าม (Omitted variables) และมีอิทธิพลคงที่อยู่เฉพาะภายในหน่วยส ารวจ
ไม่แปรไปตามเวลา (Time-invariant) ซึ่งเป็นปัจจัยที่แตกต่างกันในแต่ละบริษัทและมีอิทธิพลที่คงที่
อยู่ตลอดเวลา จึงต้องมีการควบคุมผลกระทบของตัวแปรดังกล่าว เนื่องจากวิธี pooled OLS ไม่ได้
พิจารณาถึงความผันแปรตามเวลาและความผันแปรตามหน่วยส ารวจนี้ไว้ 

3.วิธี random effect model (RE) นิยมใช้ส าหรับการสุ่มตัวแปรที่สุ่มมาจากประชากร
ของหน่วยส ารวจที่มีจ านวนมาก และอาจท าให้ผลลัพธ์ที่ได้มีค่าเบี่ยงเบนไปจากค่าเฉลี่ยที่แท้จริง 

ส าหรับการศึกษาความสัมพันธ์ในงานวิจัยนี้จะมีการพิจารณาความสัมพันธ์ในรูปแบบ  

Fixed Effect Regression Model (FE) เพ่ิมเติม โดยจากการทบทวนวรรณกรรมในงานวิจัยของ 
Opler et al (1999) ที่ศึกษาปัจจัยที่มีผลกระทบต่อการถือครองเงินสด และ Bates (2009) ที่ศึกษา
ถึงปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อการเลือกถือครองเงินสดของบริษัท ได้มีการศึกษาโดยใช้  Fixed Effect 
Regression Model (FE) ดังกล่าวด้วย ซึ่งสาเหตุที่เลือกพิจารณา Fixed Effect Regression Model 
(FE) เพราะจากการเก็บข้อมูลหน่วยส ารวจไม่ได้มาจากการสุ่มจากกลุ่มประชากร นอกจากนี้    
งานวิจัยนี้ได้ศึกษาการเปลี่ยนแปลงของมูลค่าของการถือครองเงินสดเฉพาะภายในกิจการ ซึ่งแต่ละ
กิจการจะมีระดับการถือครองเงินสดแตกต่างกันไปโดยอาจจะขึ้นอยู่กับอุตสาหกรรมของแต่ละกิจการ 
จากลักษณะของกิจการที่แตกต่างกันนี้การวิเคราะห์วิธี Pooled OLS Regression ในสมการที่ 2 
อาจจะท าให้ได้ผลลัพธ์ที่ผิดเพ้ียนไปจึงต้องมีการวิเคราะห์ Fixed Effect ประกอบด้วย 
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บทที่ 4 
ผลการวิจัย 

 
งานวิจัยนี้ได้ท าการทดสอบความสัมพันธ์ด้วยการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาและการ

วิเคราะห์สมการถดถอยพหุคูณเชิงเส้นโดยวิธีก าลังสองน้อยที่สุด (Ordinary least squares) หา
ความสัมพันธ์ระหว่างการถือครองเงินสดส่วนเกินกับการปรับเปลี่ยนอันดับเครดิตโดยผลการวิเคราะห์
ข้อมูลเป็นดังนี้  

 
4.1 การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา 

 
จากการเก็บข้อมูลกลุ่มตัวอย่างบริษัทที่ได้รับการจัดอันดับจากสถาบันจัดอันดับ    

ความน่าเชื่อถือบริษัท ทริสเรทติ้ง จ ากัด (TRIS)  ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2547- 2557 มีจ านวนบริษัททั้งสิ้น 
143 บริษัท โดยเป็นบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 109 บริษัท เมื่อหัก
บริษัทที่อยู่ในกลุ่มธุรกิจการเงิน บริษัทที่เพ่ิงได้รับการจัดอันดับเครดิต และบริษัทที่มีข้อมูลที่ต้องการ
ศึกษาไม่ครบถ้วน ท าให้เหลือจ านวนกลุ่มตัวอย่าง 39 บริษัท มีการเปลี่ยนแปลงอันดับเครดิตทั้งสิ้น
จ านวน 70 ครั้ง เป็นการปรับอันดับเครดิตเพ่ิมขึ้นจ านวน 54 ครั้งและปรับอันดับเครดิตลดลงจ านวน 
16 ครั้ง 
ตารางที่ 4.1 จ านวนการเปลี่ยนแปลงอันดับเครดิตรายปี ตั้งแต่ พ.ศ. 2547-2557 

ปี 2547 2548 2549 2550 2551 2552 2553 2554 2555 2556 2557 

Upgrade 2 5 5 4 5 2 6 7 1 7 10 

Downgrade 0 0 1 2 2 1 0 4 1 4 1 

 

จากการวิเคราะห์สถิติ เชิงพรรณนา (ตารางที่ 4.2) พบว่า ค่าเฉลี่ยของตัวแปร         

การเปลี่ยนแปลงของมูลค่าการถือครองเงินสด ( Cash Holdings) ของกลุ่มตัวอย่างที่ได้รับการปรับ
อันดับเครดิตลดลงได้ถือเงินสดเพิ่มข้ึนเมื่อเทียบกับการเปลี่ยนแปลงของมูลค่าการถือครองเงินสดของ
กลุ่มตัวอย่างที่ไม่มีการเปลี่ยนแปลงอันดับเครดิตซึ่งเป็นไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว้ นอกจากนี้เมื่อ
พิจารณาตัวแปร Market-to-book ratio (MB) และกระแสเงินสด (CF) ซึ่งเป็นตัวแปรที่แสดงถึง
กระแสเงินสดที่ใช้ในการด าเนินงานของกิจการ กลุ่มตัวอย่างที่ได้รับการปรับอันดับเครดิตลดลง       
มีการใช้เงินสดและการใช้จ่ายเงินทุนหมุนเวียนน้อยกว่ากลุ่มตัวอย่างที่ได้รับการปรับอันดับเครดิต
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เพ่ิมขึ้นอย่างมีนัยส าคัญและยังน้อยกว่ากลุ่มตัวอย่างที่ไม่ได้รับการปรับอันดับเครดิตอีกด้วย  ท าให้
เห็นว่าบริษัทมีความระมัดระวังในการใช้จ่ายมากขึ้นเมื่อได้รับการปรับอันดับเครดิตลดลงและอาจ
ส่งผลให้บริษัทมีเงินสดที่ถือครองเพ่ิมข้ึน 
ตารางที่ 4.2 แสดงค่าเฉลี่ยของตัวแปรต่างๆ แยกตามลักษณะการเปลี่ยนแปลงของอันดับเครดิตและ
      การทดสอบความแตกต่างระหว่างค่าเฉลี่ยของกลุ่มตัวอย่างที่ อันดับเครดิตเพ่ิมขึ้นกับ
      กลุ่มตัวอย่างท่ีอันดับเครดิตลดลง ด้วยวิธี T-test  

ตัวแปร 
กลุ่มตัวอย่างที่ไม่มีการ

เปลี่ยนแปลงอันดับเครดิต 

กลุ่มตัวอย่างทีอ่ันดับ

เครดติเพิ่มขึ้น 

กลุ่มตัวอย่างที่อันดับ

เครดติลดลง 
T-test 

 Cash Holdings 0.2207 1.8511 0.2758 1.2020 

MB 1.2718 1.5256 0.9981 4.6386** 

Size 7.4576 7.5465 7.5162 0.1954 

CPX 0.0483 0.0424 0.0385 0.1809 

NWC 0.2330 0.2078 0.1914 0.2232 

LEV 0.2931 0.2661 0.3360 -1.2445 

CF 0.0323 0.0677 -0.0638 2.0647* 

CFVOL 0.0581 0.0378 0.1276 -1.1887 

โดยที่  Cash Holdings คือ การเปลี่ยนแปลงของมูลค่าการถือครองเงินสด, MB คือ Market-to-book ratio,  
Size คือ ขนาดของบริษัท, CPX คือ ค่าใช้จ่ายในการลงทุน, NWC คือ เงินทุนหมุนเวียนสุทธิ, LEV คือ ระดับหนี้สิน, 
CF คือ กระแสเงินสด, CFVOL คือ ความผันผวนของกระแสเงินสด และ DIV คือ เงินปันผล  
***, **, และ * เป็นระดับนัยส าคัญที่  1%, 5% และ 10% ตามล าดับ  

 
เมื่อพิจารณากลุ่มตัวอย่างที่ได้รับการปรับอันดับเครดิตเพ่ิมขึ้นพบว่า  ค่าเฉลี่ยของ     

ตัวแปรการเปลี่ยนแปลงของมูลค่าการถือครองเงินสด (∆Cash Holdings) เพ่ิมขึ้นเมื่อเทียบกับ    
การเปลี่ยนแปลงของมูลค่าการถือครองเงินสดของกลุ่มตัวอย่างที่ไม่มีการเปลี่ยนแปลงอันดับเครดิต
โดยทิศทางดังกล่าวขัดแย้งกับสมมติฐานที่ตั้งไว้ ซึ่งเป็นประเด็นที่จะท าการศึกษาต่อไป นอกจากนี้   
ในส่วนของตัวแปรอ่ืนๆ คือ ขนาดของบริษัท (Size) ค่าใช้จ่ายในการลงทุน (CPX) เงินทุนหมุนเวียน
สุทธิ (NWC) ระดับหนี้สิน (LEV) และความผันผวนของกระแสเงินสด (CFVOL) ยังไม่พบ          
ความแตกต่างอย่างมีนัยส าคัญของค่าเฉลี่ยระหว่างกลุ่มตัวอย่างที่อันดับเครดิตเพ่ิมขึ้นกับกลุ่มตัวอย่าง
ที่อันดับเครดิตลดลง 

นอกจากนี้ในตารางที่ 4.3 ได้ท าการทดสอบ Pairwise Correlation เพ่ือหา           
ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระต่างๆ พบว่า ไม่มีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของตัวแปร
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คู่ใดมีค่ามากกว่า 0.8 ดังนั้นในการทดสอบความสัมพันธ์ในงานวิจัยนี้จึงไม่พบกับปัญหาตัวแปร        
มีความสัมพันธ์กัน (Multicollinearity) และเมื่อพิจารณาค่า p-value เพ่ือระบุความสัมพันธ์ที่มี
นัยส าคัญของตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม พบว่าการปรับอันดับเครดิตเพ่ิมขึ้นมีความสัมพันธ์กับ  
การเปลี่ยนแปลงของมูลค่าการถือครองเงินสด (∆Cash Holdings) อย่างมีนัยส าคัญโดยมี
ความสัมพันธ์เป็นบวก แต่ในส่วนของการปรับอันดับเครดิตลดลงยังไม่พบว่ามีความสัมพันธ์กับ     
การเปลี่ยนแปลงของมูลค่าการถือครองเงินสดอย่างมีนัยส าคัญแต่อย่างใด 



 
 

ตารางที่ 4.3 แสดงค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม 

  Cash 

Holdings 

MB Size CPX NWC LEV CF CFVOL DIV Up 

MB -0.0484          

Size -0.0383 0.2943***         

CPX -0.0231 0.2693*** 0.1053**        

NWC -0.0191 -0.3434*** -0.3124*** -0.3610***       

LEV -0.0532 -0.0171 0.4006*** -0.0055 -0.0017      

CF 0.0404 0.1753*** 0.3614*** 0.1565*** -0.0547 0.1339***      

CFVOL 0.0174 -0.0332 -0.3058*** -0.1452*** -0.0633 -0.1799*** -0.4585***    

DIV 0.0056 0.1055** -0.0422 -0.0165 0.1128** -0.1373*** -0.0419 0.0167   

Up 0.1516*** 0.1656*** 0.0587 -0.0291 -0.0282 -0.0577 0.0684 -0.0603 0.0456  

Down -0.0094 -0.1104** 0.0180 -0.0274 -0.0265 0.0533  -0.0997** 0.1062** 0.0025 -0.0813 

    ***, **, และ * เป็นระดับนัยส าคัญที่  1%, 5% และ 10% ตามล าดับ 
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4.2 การวิเคราะห์สมการถดถอยพหุคูณเชิงเส้น 
 

ในการวิเคราะห์สมการถดถอยพหุคูณเชิงเส้นเพ่ือหาความสัมพันธ์ระหว่างการถือครอง
เงินสดส่วนเกินกับการปรับเปลี่ยนอันดับเครดิต ได้ท าการทดสอบ White’s test ในตารางที่ 4.4   
เพ่ือทดสอบความแปรปรวนของตัวคลาดเคลื่อนในแบบจ าลองมีค่าไม่คงที่ พบว่าค่า P – value 
เท่ากับ 0.6486 ดังนั้น การวิ เคราะห์ความสัมพันธ์นี้จึงไม่มีปัญหาความแปรปรวนไม่คงที่ 
(Heteroskedasticity) 
ตารางที่ 4.4 แสดงผลการทดสอบ White’s test เพ่ือทดสอบความแปรปรวนของตัวคลาดเคลื่อนใน
      แบบจ าลองมีค่าไม่คงที่ 

White's test for Ho:homoskedasticity   

         against Ha:unrestricted heteroskedasticity 

     
 chi2(73) = 67.85    

 Prob > chi2 = 0.6486    

     
Cameron & Trivedi's decomposition of IM-test  

     

 Source chi2 Df P 

 Heteroskedasticity 67.85 73 0.6486 

 Skewness 12.62 11 0.3187 

 Kurtosis 1.02 1 0.3127 

 Total 81.49 85 0.5878 

  
จากตารางที่ 4.5 แสดงผลการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างการถือครองเงินสดส่วนเกิน

กับการปรับเปลี่ยนอันดับเครดิตในสมการที่ 1 พบว่าการที่บริษัทได้รับการปรับอันดับเครดิตขึ้น (Up) 
ส่งผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญต่อการเปลี่ยนแปลงมูลค่าการถือครองเงินสดของบริษัทที่ระดับ
นัยส าคัญ 1% แต่ขัดแย้งกับสมมติฐานที่ตั้งไว้คือค่าประสิทธิ์ของตัวแปรดังกล่าวมีค่าเป็นลบ ซึ่งจาก
ผลการทดสอบพบความสัมพันธ์ที่เป็นบวก หมายความว่าเมื่อบริษัทได้รับการปรับอันดับเครดิตขึ้น 
(Upgrade) จะส่งผลให้บริษัทมีการถือครองเงินสดเพ่ิมมากขึ้น 1.63% ในส่วนของการปรับอันดับ
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เครดิตลดลงมีทิศทางความสัมพันธ์เป็นบวกกับการเปลี่ยนแปลงมูลค่าการถือครองเงินสดซึ่งเป็นไป
ตามสมมติฐานที่คาดไว้ แต่ก็ยังไม่พบว่ามีความสัมพันธ์กันอย่างมีนัยส าคัญ 
ตารางที่ 4.5 แสดงผลการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างการถือครองเงินสดส่วนเกินกับการปรับเปลี่ยน
      อันดับเครดิตสมการที่ 1, 2 และ Fixed Effect Regression 

 1 2 FE 

Intercept 0.220683 147.6447 2.030159 

 (1.09) (1.15) (0.55) 

Up 1.630374 1.761608 1.743119 

 (3.04)*** (3.21)*** (3.12)*** 

Down 0.055087 0.040621 0.213739 

 (0.06) (0.04) (0.22) 

MB  -0.58752 -0.66861 

  (-1.52) (-1.69)* 

Size  -0.12455 -0.10779 

  (-0.25) (-0.22) 

CPX  -1.56951 -2.04544 

  (-0.48) (-0.63) 

NWC  -0.72582 -0.79734 

  (-0.93) (-1.02) 

LEV 
 

-0.77359 -0.91361 

  
(-0.64) (-0.76) 

CF 
 

1.470716 1.424286 

  
(1.35) (1.3) 

CFVOL 
 

1.265093 1.132601 

  
(0.77) (0.69) 

***, **, และ * เป็นระดับนัยส าคัญที่ 1%, 5% และ 10% ตามล าดับ โดยค่าสถิติ t 
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ตารางที่ 4.5 แสดงผลการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างการถือครองเงินสดส่วนเกินกับการปรับเปลี่ยน
      อันดับเครดิตสมการที่ 1, 2 และ Fixed Effect Regression (ต่อ) 

 

 1 2 FE 

DIV  0.217473 0.290094 

  (0.28) (0.37) 

Year 
 

-0.07247 
 

  
(-1.12) 

 
R-squared 0.023 0.0411 0.0391 

N 397 397 397 

***, **, และ * เป็นระดับนัยส าคัญที่ 1%, 5% และ 10% ตามล าดับ โดยค่าสถิติ t 
  
เมื่อท าการทดสอบโดยใส่ตัวแปรควบคุมต่างๆ เพ่ิมเข้าไปดังในสมการที่ 2 และ       

การทดสอบโดยใช้วิธี Fixed Effect Regression Model (FE) ก็ยังพบว่าการปรับอันดับเครดิตขึ้น 
(Upgrade) ส่งผลกระทบต่อการเปลี่ยนแปลงมูลค่าการถือครองเงินสดของบริษัทที่ระดับนัยส าคัญ 
1% โดยค่าสัมประสิทธิ์เป็นบวกเช่นเดียวกัน ในส่วนของการปรับอันดับเครดิตลดลงก็ยังพบว่าไม่ส่งผล
กระทบต่อการเปลี่ยนแปลงมูลค่าการถือครองเงินสดของบริษัทอย่างมีนัยส าคัญ 

จากผลการทดสอบที่พบความสัมพันธ์ที่เป็นบวกของการปรับอันดับเครดิตเพ่ิมขึ้น 

(Upgrade) กับการเปลี่ยนแปลงมูลค่าการถือครองเงินสด ( Cash Holdings) ซึ่งตรงข้ามกับ
สมมติฐานที่คาดไว้อาจเนื่องมาจาก บริษัทอาจจะต้องการรักษาอันดับเครดิตของตนไว้จากการได้รับ
ปรับอันดับเครดิตขึ้นในระยะยาว ถึงแม้ว่าสัดส่วนการถือครองเงินสด (Cash Ratio) จะไม่ได้น ามาเป็น
ส่วนหนึ่งในการพิจารณาอันดับเครดิตโดยตรง แต่เงินสดก็เป็นปัจจัยหนึ่งที่น ามาพิจารณาสภาพคล่อง
ของบริษัท  Seifert and Gonenc (2015) ได้ศึกษาอัตราการออมเงินของบริษัทพบว่ามีความสัมพันธ์
ในทางบวกกับการรักษาความสัมพันธ์ที่เกี่ยวข้องกับหนี้สินและนักลงทุน หรืออาจเป็นไปได้ว่าการปรับ
อันดับเครดิตอาจจะพิจารณาจากข้อมูลย้อนหลังไม่ได้พิจารณาเพียงแค่ข้อมูลปัจจุบันเพียงอย่างเดียว
จึงท าให้ผลที่ได้ไม่เป็นไปตามที่คาด นอกจากนี้ Cossin and Hricko (2004) ระบุว่าบริษัทจะวัดผล
ประโยชน์ที่ได้จากการถือครองเงินสดไว้กับการใช้แหล่งเงินทุนอ่ืนและจะเลือกแหล่งเงินทุนที่ท าให้ได้
ประโยชน์กับบริษัทมากที่สุดคือมีต้นทุนต่ าที่สุด ดังนั้นการได้รับปรับอันดับเครดิตขึ้นอาจจะท าให้
ต้นทุนของแหล่งเงินทุนภายนอกถูกลง แต่อาจจะยังสูงกว่าต้นทุนจากการเลือกที่จะถือครองเงินสดไว้ 
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ท าให้บริษัทเลือกที่จะใช้เงินสดเป็นแหล่งเงินทุนของบริษัท  ซึ่งอาจจะมาจากปัจจัยในมหภาคเช่น
สภาวะเศรษฐกิจที่ไม่แน่นอนและนโยบายอัตราดอกเบี้ยของธนาคารแห่งประเทศไทย  

นอกจากนี้ตัวแปรควบคุมที่ได้มาจากการทบทวนวรรณกรรมพบว่ามีเพียง Market-to-
book ratio (MB) เท่านั้นที่มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญกับการเปลี่ยนแปลงมูลค่าการถือครอง  

เงินสด ( Cash Holdings) โดย Market-to-book ratio เป็นตัวแทนของโอกาสในการลงทุนของ
บริษัท และจากการวิเคราะห์พบลักษณะความสัมพันธ์ระหว่างโอกาสในการลงทุนกับมูลค่า         
การถือครองเงินสดในทางลบ ดังนั้นสามารถอธิบายได้ว่า เมื่อโอกาสในการลงทุนเพ่ิมขึ้นจะท าให้
บริษัทมีการถือครองเงินสดลดลง ซึ่งผลการวิจัยดังกล่าวตรงกันข้ามกับงานวิจัยที่ผ่านมาเหตุผลอาจ
เนื่องมาจาก Ferreira and Vilela (2004) ระบุว่าบริษัทที่มีโอกาสในการเติบโตต่ าจะสะสมเงินสดไว้
เพ่ือลงทุนในโครงการที่เห็นว่ามีโอกาสในการเติบโตถึงแม้ว่า NPV ของโครงการนั้นจะเป็นลบก็ตาม 
Bates et al (2009) ศึกษาการถือครองเงินสดโดยใช้ทฤษฎีตัวแทน (The agency theory) ใน    
การอธิบายความสัมพันธ์โดยระบุว่าโอกาสในการลงทุนมีความสัมพันธ์เป็นลบกับการถือครองเงินสด 
เพราะการกู้เงินหรือการระดมทุนจ าเป็นต้องเปิดเผยข้อมูลของบริษัทให้กับบุคคลภายนอกได้รับรู้   
แตเ่มื่อบริษัทมีโอกาสในการลงทุนต่ าบริษัทอาจจะไม่อยากเปิดเผยข้อมูลดังกล่าวให้กับบุคคลภายนอก
ได้รับรู้ บริษัทจึงมีแนวโน้มที่จะเลือกถือครองเงินสดไว้ใช้ในการด าเนินกิจการแทน 

ในส่วนของตัวแปรควบคุมที่เหลือ ได้แก่ ขนาดของบริษัท (Size) ค่าใช้จ่ายในการลงทุน
สุทธิ (NWC) ระดับหนี้สิน (LEV) กระแสเงินสด (CF) และความผันผวนของกระแสเงินสด (CFVOL) 

พบว่ามีทิศทางความสัมพันธ์กับการเปลี่ยนแปลงมูลค่าการถือครองเงินสด ( Cash Holdings) 
เป็นไปตามสมมติฐานที่คาดไว้ ส่วนตัวแปรเงินทุนหมุนเวียน (CPX) และเงินปันผล (DIV) มีทิศทาง
ความสัมพันธ์ตรงกันข้ามกับสมมติฐานที่คาด แต่อย่างไรก็ตามจากการทดสอบความสัมพันธ์ยัง       
ไม่พบว่าตัวแปรที่เหลือดังกล่าวมีความสัมพันธ์กับการเปลี่ยนแปลงมูลค่าการถือครองเงินสด    

( Cash Holdings)  อย่างมีนัยส าคัญ  
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บทที่ 5 
สรุปผลการศึกษาและข้อเสนอแนะ 

 
5.1 สรุปผลการศึกษา 
 

งานวิจัยนี้มีจุดประสงค์เพ่ือที่จะศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธ์ระหว่างการเปลี่ยนแปลง
อันดับความน่าเชื่อถือ (Credit Rating) ของบริษัทกับการถือครองเงินสด (Cash holding) ของบริษัท
จดทะเบียนในประเทศไทย โดยมีสมมติฐานว่าหากบริษัทได้รับการปรับอันดับเครดิตเพ่ิมขึ้น บริษัทจะ
สามารถกู้เงินจากแหล่งเงินทุนภายนอกได้ถูกลง บริษัทจึงไม่จ าเป็นต้องถือครองเงินสดจ านวนมาก 
ดังนั้นจึงมีการถือครองเงินสดน้อยลง ในทางตรงกันข้ามหากบริษัทได้รับการปรับอันดับเครดิตลดลง 
บริษัทสามารถเข้าถึงแหล่งเงินทุนภายนอกได้ในต้นทุนที่แพงขึ้น ท าให้บริษัทเลือกที่จะใช้เงินสดเพราะ
มีต้นทุนที่ถูกกว่า จึงเริ่มมีการสะสมเงินสดมากขึ้นท าให้มีการถือครองเงินสดเพ่ิมขึ้น โดยการศึกษาใน
งานวิจัยนี้จะใช้แนวความคิดท่ีถูกพัฒนาโดย Opler et al (1999) เป็นแนวทางหลักในการวิจัย 

จากการวิเคราะห์ข้อมูลที่มีลักษณะเป็น Panel Data ด้วยวิธี Pooled OLS 
Regression และ วิธี Fixed Effect Regression Model (FE) พบว่าการปรับอันดับเครดิตเพ่ิมขึ้น
ส่งผลต่อการถือครองเงินสด (Cash holding) อย่างมีนัยส าคัญและจะส่งผลในทางบวกกล่าวคือ หาก
บริษัทได้รับการปรับอันดับเครดิตเ พ่ิมขึ้นจากสถาบันจัดอันดับบริษัท ทริสเรทติ้ ง  จ ากัด           
บริษัทมีแนวโน้มที่จะถือครองเงินสดเพิ่มมากข้ึน ซึ่งขัดแย้งกับสมมติฐานที่ตั้งไว้ ซึ่งสาเหตุอาจเกิดจาก
บริษัทยังต้องการที่จะรักษาอันดับเครดิตของตนไว้จากการได้รับปรับอันดับเครดิตขึ้นในระยะยาว    
จึงมีการรักษาระดับการถือครองเงินสดเอาไว้หรืออาจเป็นไปได้ว่าการพิจารณาปรับอันดับเครดิต
อาจจะพิจารณาจากข้อมูลย้อนหลังไม่ได้พิจารณาเพียงแค่ข้อมูลปัจจุบันเพียงอย่างเดียว นอกจากนี้
ถึงแม้ว่าการได้รับปรับอันดับเครดิตขึ้นอาจจะท าให้ต้นทุนของแหล่งเงินทุนภายนอกถูกลง แต่ต้นทุน
จากการเลือกสะสมเงินสดไว้เพ่ือใช้ในการด าเนินกิจการของบริษัทอาจจะยังถูกกว่าท าให้บริษัท      
ยังเลือกที่จะถือครองเงินสดเพ่ิมมากขึ้น อย่างไรก็ตามจากการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ในส่วนของ   
การปรับอันดับเครดิตลดลงพบว่าไม่ได้ส่งผลต่อการถือครองเงินสดอย่างมีนัยส าคัญ 

ผลจากการศึกษาในงานวิจัยนี้ชี้ให้เห็นว่าการปรับอันดับเครดิตที่บริษัทได้รับจากสถาบัน
จัดอันดับเครดิตซึ่งเปรียบเสมือนสัญญาณเตือนถึงความเสี่ยงทางการเงินของบริษัท เป็นปัจจัยหนึ่ง    
ที่ส าคัญต่อการตัดสินใจของผู้บริหารในการด าเนินกิจการของบริษัท โดยนโยบายในการบริหาร       
สภาพคล่องหรือเงินสดจะเป็นแนวทางหนึ่งที่ผู้บริหารเลือกใช้เมื่อได้รับการปรับอันดับเครดิต 
นอกจากนี้ยังแสดงให้เห็นว่าข้อมูลจากการจัดอันดับเครดิตของสถาบันจัดอันดับเครดิตที่ถูกเผยแพร่
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นั้นมีบทบาทส าคัญในตลาดหุ้นไทย และเป็นแหล่งข้อมูลหนึ่งที่ผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย (Stakeholders) 
ของบริษัทสามารถน าข้อมูลจากการจัดอันดับเครดิตไปใช้ในการตัดสินใจต่างๆ ได้ ซึ่งจะช่วยลดปัญหา
การรับรู้ข้อมูลไม่เท่าเทียมกัน (Information asymmetry) ในตลาดได ้

 
5.2 ข้อจ ากัดในงานวิจัย 
 

ในงานวิจัยนี้ได้ท าการศึกษาการเปลี่ยนแปลงอันดับเครดิตของบริษัทโดยพิจารณา   
การเปลี่ยนแปลงอันดับเครดิตในช่วงสิ้นปี ซึ่งในความเป็นจริงการเปลี่ยนแปลงอันดับเครดิตดังกล่าว
อาจจะได้รับการจัดอันดับในช่วงระหว่างปี รวมทั้งการเปลี่ยนแปลงอันดับเครดิตในแต่ละปีอาจจะมี
การเปลี่ยนแปลงอันดับเครดิตมากกว่า 1 ครั้ง แต่เนื่องจากข้อจ ากัดในการเก็บข้อมูลจากงบการเงิน
ของบริษัทท าให้ไม่สามารถเปรียบเทียบการเปลี่ยนแปลงในช่วงระยะเวลาก่อนและหลังที่มีการ
เปลี่ยนแปลงในช่วงระหว่างปีได้ ซึ่งปัจจัยดังกล่าวอาจส่งผลให้ผลการวิจัยมีความคลาดเคลื่อนได้ 

 
5.3 ข้อเสนอแนะ 
 

ข้อเสนอแนะส าหรับงานวิจัยต่อเนื่อง เนื่องจากในงานวิจัยนี้ได้ศึกษาความสัมพันธ์
ระหว่างการเปลี่ยนแปลงอันดับความน่าเชื่อถือ (Credit Rating) ของบริษัทกับการถือครองเงินสด 
(Cash holding) ของบริษัท ซึ่งก่อนที่จะมีการเปลี่ยนแปลงอันดับเครดิตจะมีการประกาศแนวโน้ม   
การเปลี่ยนแปลงอันดับเครดิตก่อนในบางครั้ง อาจจะท าให้บริษัทมีการตอบสนองต่อการประกาศ
ข้อมูลอันดับเครดิตดังกล่าวไปแล้วก่อนหน้าที่จะมีการปรับอันดับเครดิต โดยหากน าข้อมูลดังกล่าว  
มาพิจารณาเพ่ิมเติมอาจจะท าให้ได้ผลวิจัยที่มีความชัดเจนยิ่งขึ้น นอกจากนี้ในการวิเคราะห์อันดับ
ความน่าเชื่อถือยังสามารถขยายขอบเขตการพิจารณาเป็นการเปลี่ยนแปลงอันดับเครดิตที่มากกว่า    
1 ขั้น เช่น การปรับอันดับเครดิตเพ่ิมขึ้นจาก  A เป็น AA- เป็นต้น จะมีผลต่อการถือครองเงินสด 
(Cash holding) อย่างไร หรืออาจพิจารณาการเปลี่ยนแปลงอันดับเครดิตระหว่างระดับคือ       
ระดับท่ี จัดว่าลงทุนได้ (Investment Grade) และระดับเก็งก าไร (Speculative Grade) ซึ่งการปรับ
อันดับเครดิตในแต่ละระดับอาจจะส่งผลกระทบมากน้อยต่างกัน 
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ภาคผนวก ก. 
สัญลักษณ์และนิยามอันดบัเครดิต 

 
AAA อันดับเครดิตสูงสุด มีความเสี่ยงต่ าที่สุด ผู้ออกตราสารหนี้มีความสามารถในการ

ช าระดอกเบี้ยและคืนเงินต้นในเกณฑ์สูงสุด และได้รับผลกระทบน้อยมากจากการเปลี่ยนแปลงทาง
ธุรกิจ เศรษฐกิจ และสิ่งแวดล้อมอ่ืนๆ 

AA มีความเสี่ยงต่ ามาก ผู้ออกตราสารหนี้มีความสามารถในการช าระดอกเบี้ยและคืนเงิน
ต้นในเกณฑ์สูงมาก แต่อาจได้รับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงทางธุรกิจ เศรษฐกิจ และสิ่งแวดล้อม
อ่ืนๆ มากกว่าอันดับเครดิตที่อยู่ในระดับ AAA 

A มีความเสี่ยงในระดับต่ า ผู้ออกตราสารหนี้มีความสามารถในการช าระดอกเบี้ยและคืน
เงินต้นในเกณฑ์สูง แต่อาจได้รับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงทางธุรกิจ เศรษฐกิจ และสิ่งแวดล้อม
อ่ืนๆ มากกว่าอันดับเครดิตที่อยู่ในระดับสูงกว่า 

BBB มีความเสี่ยงในระดับปานกลาง ผู้ออกตราสารหนี้มีความสามารถในการช าระ
ดอกเบี้ยและคืนเงินต้นในเกณฑ์ท่ีเพียงพอ แต่มีความอ่อนไหวต่อการเปลี่ยนแปลงทางธุรกิจ เศรษฐกิจ
และสิ่งแวดล้อมอ่ืนๆ มากกว่า และอาจมีความสามารถในการช าระหนี้อ่อนแอลงเมื่อเทียบกับอันดับ
เครดิตที่อยู่ในระดับสูงกว่า 

BB มีความเสี่ยงในระดับสูง ผู้ออกตราสารหนี้มีความสามารถในการช าระดอกเบี้ยและคืน
เงินต้นในเกณฑ์ต่ ากว่าระดับปานกลาง และจะได้รับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงทางธุรกิจ
เศรษฐกิจ และสิ่งแวดล้อมอ่ืนๆ ค่อนข้างชัดเจน ซึ่งอาจส่งผลให้ความสามารถในการช าระหนี้อยู่ใน
เกณฑ์ท่ีไม่เพียงพอ 

B มีความเสี่ยงในระดับสูงมาก ผู้ออกตราสารหนี้มีความสามารถในการช าระดอกเบี้ยและ
คืนเงินต้นในเกณฑ์ต่ า และอาจจะหมดความสามารถหรือความตั้งใจในการช าระหนี้ได้ตามการ
เปลี่ยนแปลงของสถานการณ์ทางธุรกิจ เศรษฐกิจ และสิ่งแวดล้อมอ่ืนๆ 

C มีความเสี่ยงในการผิดนัดช าระหนี้สูงที่สุด ผู้ออกตราสารหนี้ไม่มีความสามารถในการ
ช าระดอกเบี้ย และคืนเงินต้นตามก าหนดอย่างชัดเจน โดยต้องอาศัยเงื่อนไขที่เอ้ืออ านวยทางธุรกิจ 
เศรษฐกิจ และสิ่งแวดล้อมอ่ืนๆ อย่างมากจึงจะมีความสามารถในการช าระหนี้ได้ 

D เป็นระดับที่อยู่ในสภาวะผิดนัดช าระหนี้โดยผู้ออกตราสารหนี้ไม่สามารถช าระดอกเบี้ย
และคืนเงินต้นได้ตามก าหนด 

อันดับเครดิตจาก AA ถึง C อาจมีเครื่องหมายบวก (+) หรือลบ (-) ต่อท้ายเพ่ือจ าแนก
ความแตกต่างของคุณภาพของอันดับเครดิตภายในระดับเดียวกัน 
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ทริสเรทติ้งยังก าหนด “แนวโน้มอันดับเครดิต” (Rating Outlook) เพ่ือสะท้อนความ
เป็นไปได้ของการเปลี่ยนแปลงอันดับเครดิตของผู้ออกตราสารหนี้ในระยะปานกลางหรือระยะยาว 
โดยทริสเรทติ้ งจะพิจารณาถึงโอกาสที่จะเกิดการเปลี่ยนแปลงของภาวะอุตสาหกรรมและ
สภาพแวดล้อมทางธุรกิจในอนาคตของผู้ออกตราสารหนี้ที่อาจกระทบต่อความสามารถในการช าระ
หนี้ ส่วนแนวโน้มอันดับเครดิตของตราสารหนี้โดยส่วนใหญ่จะเท่ากับแนวโน้มอันดับเครดิตขององค์กร
ผู้ออกตราสารนั้นๆ หรือองค์กรซึ่งรับภาระผูกพันในการช าระหนี้ของตราสารนั้นๆ ทั้งนี้ แนวโน้ม
อันดับเครดิตแบ่งออกเป็น 4 ระดับ ได้แก่ 
Positive หมายถึง อันดับเครดิตอาจปรับขึ้น 
Stable หมายถึง อันดับเครดิตอาจไม่เปลี่ยนแปลง 
Negative หมายถึง อันดับเครดิตอาจปรับลดลง 
Developing หมายถึง อันดับเครดิตอาจปรับขึน้ ปรับลดลง หรือไม่เปลี่ยนแปลง 
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ภาคผนวก ข. 
อัตราส่วนทางการเงินที่ใช้ในการพิจาณาจัดอันดับเครดิตของธุรกิจทั่วไป 

 
อัตราส่วนความสามารถในการท าก าไร 
 
อัตราก าไรเบื้องต้นต่อยอดขาย (%) = ก าไรเบื้องต้น / ยอดขาย 
อัตราก าไรสุทธิต่อยอดขาย (%) = ก าไรสุทธิ /  ยอดขาย 
อัตราก าไรจากการด าเนินงานต่อยอดขาย (%) = (ก าไรจากการด าเนินงาน + ค่าเสื่อมราคาและ     

ค่าตัดจ าหน่าย) / ยอดขาย 
อัตราผลตอบแทนต่อเงินทุนถาวร (%) = ก าไรก่อนภาษีและดอกเบี้ยจ่าย /  เงินทุนถาวร 
อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมถัวเฉลี่ย (%) = ก าไรสุทธิ /  สินทรัพย์รวมถัวเฉลี่ย 
อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นถัวเฉลี่ย (%) = ก าไรสุทธิ /  ส่วนของผู้ถือหุ้นถัวเฉลี่ย 
 
อัตราส่วนโครงสร้างเงินทุน 
 
หนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (เท่า) = หนี้สิน / ส่วนของผู้ถือหุ้น 
เงินกูร้ะยะยาวต่อแหล่งเงินทุนระยะยาว (%) = เงินกูร้ะยะยาว / แหล่งเงินทุนระยะ 
เงินกู้รวมต่อแหล่งเงินทุน (%) = เงินกู้รวม / แหล่งเงินทุน 
  
อัตราส่วนสภาพคล่อง 
 
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) = สินทรัพย์หมุนเวียน /  หนี้สินหมุนเวียน 
อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียนเร็ว (เทา่) = (เงินสดและเงินฝากธนาคาร + หลักทรัพย์ในความต้องการ

ของตลาด + ลูกหนี้บริษัททีเ่กี่ยวข้อง + ลูกหนี้การค้า) / หนี้สินหมุนเวียน 
 
อัตราส่วนความเพียงพอของเงินสด 
 
เงินทุนจากการด าเนินงานต่อเงินกู้รวม (%) = เงินทุนจากการด าเนินงาน / เงินกู้รวม 
เงินสดจากการด าเนินงานปลอดภาระต่อเงินกู้รวม (%) = เงินสดจากการด าเนินงานปลอดภาระ / 

เงินกู้รวม 
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อัตราก าไรก่อนภาษีและดอกเบี้ยจ่ายต่อดอกเบี้ยจ่าย (เท่า) = อัตราก าไรก่อนภาษีและดอกเบี้ยจ่าย / 
ดอกเบี้ยจ่าย  

อัตราก าไรก่อนภาษีและดอกเบี้ยจ่ายต่อดอกเบี้ยจ่ายที่ค านึงถึงค่าเช่า (เท่า) = อัตราก าไรก่อนภาษี
และดอกเบี้ยจ่าย+ ค่าเช่า / ดอกเบี้ยจ่าย + ค่าเช่า 

อัตราก าไรก่อนภาษีและดอกเบี้ยจ่ายต่อดอกเบี้ยจ่ายที่ค านึงถึงค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจ าหน่าย (เท่า) 
= อัตราก าไรก่อนภาษีและดอกเบี้ยจ่าย + ค่าเสื่อมราคาและค่าตัดจ าหน่าย / ดอกเบี้ย        
จ่าย  

 
อัตราส่วนแสดงประสิทธิภาพ 
 
อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ ( เท่า) = ยอดขาย /  สินทรัพย์รวมถัวเฉลี่ย 
อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ถาวร (เทา่) = ยอดขาย / สินทรัพย์ถาวรถัวเฉลี่ย 
ระยะเวลาเก็บหนี้ (วัน) = (ลูกหนี้บริษัทท่ีเกี่ยวข้อง + ลูกหนี้การคา้ x 365) / ยอดขาย 
ระยะเวลาถือสินค้าคงเหลือ (วัน) = (สินคา้คงเหลือ x 365) / ต้นทุนขาย 
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