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บทที ่ 3 
ระเบียบวธีิการศึกษา 

 
ในการศึกษาผลกระทบของปัจจยัเศรษฐกิจมหภาคต่อสภาพคล่องของธุรกิจของบริษทั

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ระหว่างปี 2543 และ 2553 มีระเบียบวิธีการศึกษา
ดงัน้ี 

 
ขอบเขตการศึกษา 

ขอบเขตเนือ้หา 
เน้ือหาในการศึกษาคร้ังน้ี เป็นการศึกษาผลกระทบของปัจจยัเศรษฐกิจมหภาคต่อ 

สภาพคล่องของธุรกิจ ดา้นการถือเงินสดของธุรกิจ (Cash holding) โดยมีตวัแปรปัจจยัภายในเฉพาะ 
ของแต่ละธุรกิจไดแ้ก่ ขนาดของธุรกิจ (Size) ราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชีของหุน้สามญั (Market 
to book ratio) กระแสเงินสด (Cash flow) เงินทุนหมุนเวยีน (Net working capital) รายจ่ายลงทุน 
(Capital expenditure) ความสามารถในการก่อหน้ี(Leverage) และการจ่ายเงินปันผลใหก้บัผูถื้อหุน้ 
(Dividend) เป็นตวัแปรควบคุม และมีตวัแปรอิสระเป็นปัจจยัภายนอกจากปัจจยัเศรษฐกิจมหภาค
ไดแ้ก่ อตัราเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ (GDP growth rate) ภาวะเงินเฟ้อ (Inflation) อตัราดอกเบ้ีย
ระยะสั้นท่ีแทจ้ริง (Real short-term interest rate) งบประมาณขาดดุลภาครัฐบาล (Government 
budget deficit) ส่วนต่างระหวา่งดอกเบ้ียของเงินกูก้บัเงินฝาก (Interest rate spread) สินเช่ือ
ภาคเอกชน (Private credit) ซ่ึงตวัแปรในการศึกษาน้ีอา้งอิงจากงานวิจยัของ Arvind Mahajan  
and Naiwei Chen (2010) โดยตดัตวัแปรอตัราภาษีธุรกิจ (Corporate tax rate) ออก เน่ืองจาก 
เป็นการศึกษาธุรกิจเฉพาะในประเทศไทย มีอตัราภาษีธุรกิจคงท่ีท่ีร้อยละ 30 ตลอดช่วงระยะเวลา 
ท่ีศึกษา ดงันั้นจึงไม่สามารถใชต้วัแปรอตัราภาษีในการศึกษาน้ีได ้และผูศึ้กษาไดเ้พิ่มเติมตวัแปร
อตัราแลกเปล่ียนเงิน (Exchange rate) เขา้มาในการศึกษา เน่ืองจากกลุ่มธุรกิจทั้งหมดท่ีเป็นบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยจะตอ้งมีการดาํเนินธุรกิจท่ีเก่ียวขอ้งกบัการนาํเขา้
และส่งออกสินคา้กบัตลาดต่างประเทศ กลุ่มธุรกิจเหล่าน้ีจึงน่าจะไดรั้บผลกระทบจากการ
เปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียน (Exchange rate) ดว้ย ทาํใหร้วมตวัแปรอิสระทั้งหมดได ้ 
7 ตวัแปร ซ่ึงลว้นเป็นตวัแปรปัจจยัภายนอกท่ีมีผลกระทบต่อสภาพคล่องดา้นการถือเงินสด 
ของธุรกิจของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ระหวา่งปี 2543 และ 2553 
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และอยูต่่อเน่ืองรวมระยะเวลา 11 ปี จาํนวน 262 บริษทั แบ่งได ้7 กลุ่มธุรกิจ ดงัน้ี 
 1. กลุ่มเทคโนโลย ี(TECH) :  จาํนวน 18 บริษทั 
 2. กลุ่มบริการ (SERVICE) :  จาํนวน 59 บริษทั  
 3. กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) :  จาํนวน 37 บริษทั 
 4. กลุ่มทรัพยากร (RESOURC) :  จาํนวน 14 บริษทั 
 5. กลุ่มอสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (PROPCON) :  จาํนวน 55 บริษทั 
 6. กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม (INDUS) :  จาํนวน 44 บริษทั 
 7. กลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค (CONSUMP) :  จาํนวน 35 บริษทั 

 
ตัวแปรทีใ่ช้ในการศึกษา   

ตวัแปรท่ีเลือกใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ี อา้งอิงจากงานวิจยัของ Arvind Mahajan  
and Naiwei Chen (2010) มีดงัต่อไปน้ี 
 
ตัวแปรตาม เป็นตวัแปรของสภาพคล่องของธุรกิจ วดัไดจ้าก 

 การถือเงินสด (Cash holding) แสดงถึง สภาพคล่องของธุรกิจ คาํนวณไดจ้าก 
ลอการิทึมธรรมชาติของอตัราส่วนระหวา่งเงินสด และสินทรัพยเ์ทียบเท่าเงินสด เทียบกบัสินทรัพย์
รวมสุทธิ 

  Cash holding  =  ln (Cash and cash equivalents / Total assets) 
 
ตัวแปรอสิระ  เป็นตวัแปรของปัจจยัเศรษฐกิจมหภาคแสดงตามตาราง 2 
 
ตาราง 2  แสดงตวัแปรของปัจจยัเศรษฐกิจมหภาค 
 

ตัวแปร แสดงด้วย แหล่งทีม่าของข้อมูล 

อตัราเจริญเติบโตทางเศรษฐกจิ 
(GDP growth rate) 

ร้อยละของอตัราการเปล่ียนแปลง
ของผลิตภณัฑม์วลรวมภายใน 
ประเทศในปีปัจจุบนัเปรียบเทียบ
กบัปีก่อนหนา้ 

สาํนกังานคณะกรรมการ
พฒันาการเศรษฐกิจ และ
สงัคมแห่งชาติ (สคช.) 
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ตาราง 2  แสดงตวัแปรของปัจจยัเศรษฐกิจมหภาค (ต่อ) 
 

ตัวแปร แสดงด้วย แหล่งทีม่าของข้อมูล 

ภาวะเงินเฟ้อ  
(Inflation) 

ร้อยละของอตัราการเปล่ียนแปลง
ของดชันีราคาของปีปัจจุบนั
เปรียบเทียบกบัดชันีราคาของปี 
ก่อนหนา้ 

ธนาคารแห่งประเทศไทย 

อตัราดอกเบีย้ระยะส้ันทีแ่ท้จริง 
(Real short-term interest 
rate) 

ร้อยละของอตัราดอกเบ้ียระยะสั้น 
ท่ีมีการปรับค่าจากผลของภาวะเงิน
เฟ้อแลว้ 

สาํนกังานคณะกรรมการ
พฒันาการเศรษฐกิจ และ
สงัคมแห่งชาติ (สคช.) 

งบประมาณขาดดุลภาครัฐบาล
(Government budget deficit)   

งบประมาณรายจ่ายของภาครัฐบาล 
ท่ีกาํหนดใหร้ายรับตํ่ากวา่รายจ่าย 
แสดงดว้ยร้อยละของผลิตภณัฑ์
มวลรวมภายในประเทศ 

ธนาคารแห่งประเทศไทย 

ส่วนต่างระหว่างดอกเบีย้ 
ของเงินกู้กบัเงนิฝาก  
(Interest rate spread) 

ความแตกต่างระหวา่งดอกเบ้ีย 
จากการกูย้มืเงิน กบัดอกเบ้ียท่ีไดรั้บ
จากการฝากเงินในรูปของพนัธบตัร
รัฐบาล หรืออตัราดอกเบ้ีย 
ในตลาดเงิน หรืออตัราดอกเบ้ีย 
จากสถาบนัการเงิน 

ธนาคารแห่งประเทศไทย 

สินเช่ือภาคเอกชน  
(Private credit) 

ร้อยละของสินเช่ือภาคเอกชน 
จากธนาคารและสถาบนัการเงิน 

ธนาคารแห่งประเทศไทย 

อตัราแลกเปลีย่นเงิน 
(Exchange rate) 

อตัราแลกเปล่ียนเงินบาท 
ต่อดอลลาร์สหรัฐ 

สาํนกังานคณะกรรมการ
พฒันาการเศรษฐกิจ และ
สงัคมแห่งชาติ (สคช.) 

 
ตัวแปรควบคุม เป็นตวัแปรของปัจจยัภายในเฉพาะแต่ละธุรกิจไดแ้ก่ 
  ขนาดของธุรกจิ (Size) คาํนวณไดจ้าก ลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพยร์วมสุทธิ
   Size  =  ln (Total assets) 
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 ราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชีของหุ้นสามัญ  (Market to book ratio: MTB)  
คาํนวณไดจ้าก สดัส่วนระหวา่งมูลค่าทางบญัชีของสินทรัพยร์วม หกัลบออกดว้ยมูลค่าทางบญัชี
ของส่วนของเจา้ของ และรวมกบัมูลค่าทางตลาดของส่วนของเจา้ของ เทียบกบัสินทรัพยร์วมสุทธิ 

  MTB =  (BV of total assets -BV of equity + MV of equity) 
       / Total assets 

     
 กระแสเงินสด (Cash flow: CF) คาํนวณไดจ้าก สดัส่วนระหวา่งกาํไรก่อนหกั

ดอกเบ้ีย ภาษี และค่าเส่ือมราคา หกัลบดว้ยดอกเบ้ียจ่าย ภาษี และเงินปันผลจ่าย เทียบกบัสินทรัพย์
รวมสุทธิ 

  CF =  (EBITDA - Interest payable - Taxes - Common dividend)  
       / Total assets 
 เงินทุนหมุนเวยีน (Net working capital: NWC) คาํนวณไดจ้าก สดัส่วนระหวา่ง

สินทรัพยห์มุนเวยีนทั้งหมด หกัลบดว้ยเงินสด และหน้ีสินหมุนเวียนทั้งหมด เทียบกบัสินทรัพยร์วม
สุทธิ  

  NWC =  (Total current assets -Cash and cash equivalents 
       - Total current debts) / Total assets 
 
 รายจ่ายลงทุน (Capital expenditure: CAPX) คาํนวณไดจ้าก สดัส่วนระหวา่ง 

สินทรัพยถ์าวร กบัสินทรัพยร์วมสุทธิ 
  CAPX =  Fixed assets / Total assets 
  
 ความสามารถในการก่อหนี ้(Leverage: LEV) คาํนวณไดจ้าก สดัส่วนระหวา่ง

หน้ีสินรวม กบัสินทรัพยร์วมสุทธิ  
  LEV =  Total debts / Total assets 
  
 การจ่ายเงินปันผลให้กบัผู้ถือหุ้น (Dividend) เป็นตวัแปรหุ่น (Dummy variable) 

โดยมีการกาํหนดตวัแปรดงัน้ี 
  แทนค่าดว้ย  1 คือ มีการจ่ายเงินปันผล 
    0  คือ ไม่มีการจ่ายเงินปันผล 
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ขอบเขตประชากร 
ประชากรในการศึกษาคร้ังน้ี คือ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย

ระหวา่งปี 2543 และ 2553 และอยูต่่อเน่ืองรวมระยะเวลา 11 ปี จาํนวนทั้งหมด 262 บริษทั แบ่งได ้
7 กลุ่มธุรกิจ โดยไม่รวมกลุ่มธุรกิจการเงินไดแ้ก่ ธนาคาร เงินทุนและหลกัทรัพย ์ และประกนัภยั
และประกนัชีวิต เน่ืองจากมีวิธีการดาํเนินธุรกิจตามระเบียบและนโยบายทางการเงินของธนาคาร
แห่งประเทศไทย 
 
การเกบ็รวบรวมข้อมูล  

ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ีเป็นขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary data) เป็นขอ้มูลทางสถิติ
รายไตรมาสท่ีใชว้ดัค่าของปัจจยัเศรษฐกิจมหภาคของประเทศไทย และขอ้มูลจากงบการเงิน 
ของธุรกิจของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ระหวา่งปี 2543 และ 2553
และอยูต่่อเน่ืองรวมระยะเวลา 11 ปี และคน้ควา้ขอ้มูลจากส่ิงพิมพ ์เอกสาร ฐานขอ้มูล และเวป็ไซต์
ท่ีเก่ียวขอ้ง 
 
เคร่ืองมือทีใ่ช้ในการศึกษา  

เคร่ืองมือท่ีใชใ้นการรวบรวมขอ้มูลทุติยภูมิท่ีรวบรวมได ้จะทาํการวิเคราะห์ผลกระทบ
ของปัจจยัเศรษฐกิจมหภาคต่อสภาพคล่องของธุรกิจ โดยพิจารณาขอ้มูลทางสถิติของปัจจยั
เศรษฐกิจมหภาค และขอ้มูลทางบญัชีจากงบการเงินของหลกัทรัพย ์ซ่ึงเป็นปัจจยัภายในเฉพาะ 
แต่ละธุรกิจ ขอ้มูลทั้งหมดเป็นขอ้มูลรายไตรมาส ตั้งแต่วนัท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2543 ถึงวนัท่ี 31 
ธนัวาคม พ.ศ. 2553 รวมระยะเวลา 11 ปี 

 
การวเิคราะห์ข้อมูล 

ในการศึกษาคร้ังน้ี ใชก้ารวเิคราะห์การถดถอยพหุคูณเชิงเสน้ (Multiple regression) 
สาํหรับขอ้มูลแบบพาแนล (Panel Data) ทั้งน้ีเน่ืองจากมีตวัแปรของปัจจยัภายในเฉพาะแต่ละธุรกิจ
เป็นตวัแปรควบคุม และเป็นตวัแปรท่ีไม่แปรผนัตามเวลา (Time invariant variables) ซ่ึงจะก่อให ้
เกิด Heterogeneity ในขอ้มูล ทาํใหก้ารวเิคราะห์การถดถอยโดยวิธีน้ีใหค้่าสมัประสิทธ์ิการถดถอย 
ท่ีไม่เอนเอียงและมีประสิทธิภาพ นอกจากนั้นตวัแปรของปัจจยัภายในเฉพาะแต่ละธุรกิจน้ี  
มีความน่าจะเป็นท่ีไม่สมัพนัธ์กบัตวัแปรอิสระอ่ืนๆ ท่ีใชใ้นการศึกษา 

 
  Cash holdingit = α    +   ∑  βj Xijt    +    ∑  γk Zikt    +   Uit 

m 

j=1 

n 

k=1 
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โดย 
 Cash holdingit  แสดงถึงสภาพคล่องดา้นการถือเงินสดของธุรกิจ คาํนวณไดจ้าก

ลอการิทึมธรรมชาติของสดัส่วนระหวา่งเงินสด และสินทรัพยเ์ทียบเท่าเงินสด เทียบกบัสินทรัพย์
รวมสุทธิ สาํหรับหลกัทรัพย ์i ท่ีเวลา t 

 Xijt   แสดงถึงตวัแปรของปัจจยัภายในเฉพาะแต่ละธุรกิจ จาํนวน j ตวัแปร 
สาํหรับหลกัทรัพย ์i ท่ีเวลา t  

 Zikt แสดงถึงตวัแปรของปัจจยัเศรษฐกิจมหภาค จาํนวน k ตวัแปร สาํหรับ
หลกัทรัพย ์i ท่ีเวลา t 

 Uit แสดงถึงค่าความผดิพลาดจากทั้งสองตวัแปรไดแ้ก่ 
   
  Uit = μi  +  λt  +  Vit ,   i  =  1, …, N  ;  t = 1, …, T 
โดย  
 μi แสดงถึงความผดิพลาดจากการเกบ็ขอ้มูลเฉพาะของหลกัทรัพย ์i 
 λt แสดงถึงความผดิพลาดจากผลของเวลา t 
 Vit แสดงถึงความผดิพลาดท่ีเหลืออยูจ่ากทั้งของหลกัทรัพย ์i ท่ีเวลา t 
 
กาํหนดสมมติฐานการศึกษาไดด้งัต่อไปน้ี 

  Ho :  ตวัแปรของปัจจยัเศรษฐกิจมหภาค ไม่มีความสมัพนัธ์กบัสภาพคล่อง 
   ดา้นการถือเงินสดของธุรกิจ 

 Ha :  ตวัแปรของปัจจยัเศรษฐกิจมหภาค มีความสมัพนัธ์กบัสภาพคล่อง 
  ดา้นการถือเงินสดของธุรกิจ 
 

สถานทีใ่ช้ในการดําเนินการศึกษาและรวบรวมข้อมูล  
ในการศึกษาคร้ังน้ีใชส้ถานท่ีในการดาํเนินการศึกษาและรวบรวมขอ้มูล ณ ศูนยก์ารเงิน

และการลงทุนมหาวิทยาลยัเชียงใหม่ (Finance and Investment Center Chiang Mai University) 
คณะบริหารธุรกิจ มหาวิทยาลยัเชียงใหม่ 

 
ระยะเวลาในการดําเนินการศึกษา 

การศึกษาคร้ังน้ีไดด้าํเนินการศึกษาตั้งแต่เดือนกนัยายน พ.ศ. 2554 ถึงเดือนธนัวาคม
พ.ศ. 2554 โดยทาํการเกบ็ขอ้มูล ตั้งแต่เดือนกนัยายน พ.ศ. 2554 ถึงเดือนสิงหาคม พ.ศ. 2554  


