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บทที ่ 5 
สรุปผลการศึกษา อภปิรายผลการศึกษา ข้อค้นพบ และข้อเสนอแนะ 

 
การศึกษาผลกระทบของปัจจยัเศรษฐกิจมหภาคต่อสภาพคล่องของธุรกิจของบริษทั 

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ระหวา่งปี 2543 และ 2553 มีวตัถุประสงค ์
เพื่อศึกษาถึงผลกระทบของของปัจจยัเศรษฐกิจมหภาคต่อสภาพคล่องของธุรกิจในดา้นการถือ 
เงินสด (Cash holding) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ระหวา่งปี 2543 
และ 2553 รวมระยะเวลา 11 ปี ใชก้ารวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณเชิงเสน้ (Multiple regression) 
สาํหรับขอ้มูลแบบพาแนล (Panel data) ประกอบดว้ย 262 บริษทั ไม่รวมกลุ่มธุรกิจการเงิน
(FINCIAL) ไดแ้ก่ ธนาคาร (BANK) เงินทุนและหลกัทรัพย ์(FIN) และประกนัภยัและประกนัชีวติ 
(INSUR) แบ่งได ้7 กลุ่มธุรกิจดงัน้ี 

 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 
การศึกษาน้ีมีตวัแปรของปัจจยัภายในเฉพาะของแต่ละธุรกิจไดแ้ก่ ขนาดของธุรกิจ 

(Size) ราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชีของหุน้สามญั (Market to book ratio) กระแสเงินสด (Cash 
flow) เงินทุนหมุนเวียน (Net working capital) รายจ่ายลงทุน (Capital expenditure) ความสามารถ
ในการก่อหน้ี (Leverage) และการจ่ายเงินปันผลใหก้บัผูถื้อหุน้ (Dividend) เป็นตวัแปรควบคุม และ
มีตวัแปรอิสระเป็นปัจจยัภายนอกจากปัจจยัเศรษฐกิจมหภาคไดแ้ก่ อตัราเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 
(GDP growth rate) ภาวะเงินเฟ้อ (Inflation) อตัราดอกเบ้ียระยะสั้นท่ีแทจ้ริง (Real short-term 
interest rate) งบประมาณขาดดุลภาครัฐบาล (Government budget deficit) ส่วนต่างระหวา่งดอกเบ้ีย
ของเงินกูก้บัเงินฝาก (Interest rate spread) สินเช่ือภาคเอกชน (Private credit) และอตัราแลกเปล่ียน
เงิน (Exchange rate) ซ่ึงสามารถสรุปผลการศึกษา อภิปรายผลการศึกษา ขอ้คน้พบ และ
ขอ้เสนอแนะ ไดด้งัต่อไปน้ี  
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สรุปผลการศึกษา 
จากการวิเคราะห์สมัประสิทธ์ิการถดถอยของตวัแบบแสดงความสมัพนัธ์ระหวา่ง 

สภาพคล่องดา้นการถือเงินสดของธุรกิจ กบัปัจจยัภายในเฉพาะของแต่ละธุรกิจ และปัจจยัเศรษฐกิจ
มหภาค ในภาพรวมของธุรกิจทั้งหมด และในกลุ่มธุรกิจทั้ง 7 กลุ่มธุรกิจ สามารถสรุปผลการศึกษา
ได ้ดงัต่อไปน้ี 

ภาพรวมของธุรกจิทั้งหมดทีจ่ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย  
ระหวา่งปี 2543 และ 2553 พบวา่ ทิศทางผลกระทบของปัจจยัเศรษฐกิจมหภาคต่อสภาพคล่อง 
ดา้นการถือเงินสดมีทั้งทางบวกและทางลบโดย 

 ปัจจยัเศรษฐกิจมหภาคท่ีส่งผลทิศทางบวกไดแ้ก่ อตัราเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ  
(GDP growth rate)  ส่วนต่างระหวา่งดอกเบ้ียของเงินกูก้บัเงินฝาก (Interest rate spread)  
สินเช่ือภาคเอกชน (Private credit) และอตัราแลกเปล่ียนเงิน (Exchange rate)  

 ปัจจยัเศรษฐกิจมหภาคท่ีส่งผลทิศทางลบไดแ้ก่ ภาวะเงินเฟ้อ (Inflation) 
อตัราดอกเบ้ียระยะสั้นท่ีแทจ้ริง (Real short-term interest rate) และงบประมาณขาดดุลภาครัฐบาล 
(Government budget deficit)  

 
ธุรกจิกลุ่มเทคโนโลย ี(TECH) พบวา่ ทิศทางของผลกระทบของปัจจยัเศรษฐกิจมหภาค

ต่อสภาพคล่องดา้นการถือเงินสดมีทั้งทางบวกและทางลบโดย 
 ปัจจยัเศรษฐกิจมหภาคท่ีส่งผลทิศทางบวกไดแ้ก่ ภาวะเงินเฟ้อ (Inflation)  

และอตัราแลกเปล่ียนเงิน (Exchange rate)  
 ปัจจยัเศรษฐกิจมหภาคท่ีส่งผลทิศทางลบไดแ้ก่ อตัราเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 

(GDP growth rate) อตัราดอกเบ้ียระยะสั้นท่ีแทจ้ริง (Real short-term interest rate) งบประมาณ 
ขาดดุลภาครัฐบาล (Government budget deficit) ส่วนต่างระหวา่งดอกเบ้ียของเงินกูก้บัเงินฝาก 
(Interest rate spread) และสินเช่ือภาคเอกชน (Private credit) 

 
ธุรกจิกลุ่มบริการ (SERVICE) พบวา่ ทิศทางของผลกระทบของปัจจยัเศรษฐกิจมหภาค

ต่อสภาพคล่องดา้นการถือเงินสดมีทั้งทางบวกและทางลบโดย 
 ปัจจยัเศรษฐกิจมหภาคท่ีส่งผลทิศทางบวกไดแ้ก่ อตัราเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 

(GDP growth rate) อตัราดอกเบ้ียระยะสั้นท่ีแทจ้ริง (Real short-term interest rate)  สินเช่ือ
ภาคเอกชน (Private credit) และอตัราแลกเปล่ียนเงิน (Exchange rate)  
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 ปัจจยัเศรษฐกิจมหภาคท่ีส่งผลทิศทางลบไดแ้ก่ ภาวะเงินเฟ้อ (Inflation) 
งบประมาณขาดดุลภาครัฐบาล (Government budget deficit) และส่วนต่างระหวา่งดอกเบ้ีย 
ของเงินกูก้บัเงินฝาก (Interest rate spread)  

 
ธุรกจิกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) พบวา่ ทิศทางของผลกระทบ 

ของปัจจยัเศรษฐกิจมหภาคต่อสภาพคล่องดา้นการถือเงินสดมีทั้งทางบวกและทางลบโดย 
 ปัจจยัเศรษฐกิจมหภาคท่ีส่งผลทิศทางบวกไดแ้ก่ อตัราเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 

(GDP growth rate) งบประมาณขาดดุลภาครัฐบาล (Government budget deficit) ส่วนต่าง 
ระหวา่งดอกเบ้ียของเงินกูก้บัเงินฝาก (Interest rate spread) สินเช่ือภาคเอกชน (Private credit)  
และอตัราแลกเปล่ียนเงิน (Exchange rate)  

 ปัจจยัเศรษฐกิจมหภาคท่ีส่งผลทิศทางลบไดแ้ก่ ภาวะเงินเฟ้อ (Inflation)  
และอตัราดอกเบ้ียระยะสั้นท่ีแทจ้ริง (Real short-term interest rate)  

 
ธุรกจิกลุ่มทรัพยากร (RESOURC) พบวา่ ทิศทางของผลกระทบของปัจจยัเศรษฐกิจ 

มหภาคต่อสภาพคล่องดา้นการถือเงินสดมีทั้งทางบวกและทางลบโดย 
 ปัจจยัเศรษฐกิจมหภาคท่ีส่งผลทิศทางบวกไดแ้ก่ ภาวะเงินเฟ้อ (Inflation)   

อตัราดอกเบ้ียระยะสั้นท่ีแทจ้ริง (Real short-term interest rate) สินเช่ือภาคเอกชน (Private credit) 
และอตัราแลกเปล่ียนเงิน (Exchange rate)  

 ปัจจยัเศรษฐกิจมหภาคท่ีส่งผลทิศทางลบไดแ้ก่ อตัราเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ  
(GDP growth rate) งบประมาณขาดดุลภาครัฐบาล (Government budget deficit) และส่วนต่าง
ระหวา่งดอกเบ้ียของเงินกูก้บัเงินฝาก (Interest rate spread)  

 
ธุรกจิกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง (PROPCON) พบวา่ ทิศทางของผลกระทบ

ของปัจจยัเศรษฐกิจมหภาคต่อสภาพคล่องดา้นการถือเงินสดมีทั้งทางบวกและทางลบโดย 
 ปัจจยัเศรษฐกิจมหภาคท่ีส่งผลทิศทางบวกไดแ้ก่ อตัราเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ  

(GDP growth rate) สินเช่ือภาคเอกชน (Private credit) และอตัราแลกเปล่ียนเงิน (Exchange rate)  
 ปัจจยัเศรษฐกิจมหภาคท่ีส่งผลทิศทางลบไดแ้ก่ ภาวะเงินเฟ้อ (Inflation)  

อตัราดอกเบ้ียระยะสั้นท่ีแทจ้ริง (Real short-term interest rate) งบประมาณขาดดุลภาครัฐบาล 
(Government budget deficit)  และส่วนต่างระหวา่งดอกเบ้ียของเงินกูก้บัเงินฝาก (Interest rate 
spread)  
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ธุรกจิกลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม (INDUS) พบวา่ ทิศทางของผลกระทบของปัจจยั
เศรษฐกิจมหภาคต่อสภาพคล่องดา้นการถือเงินสดมีทั้งทางบวกและทางลบโดย 

 ปัจจยัเศรษฐกิจมหภาคท่ีส่งผลทิศทางบวกไดแ้ก่ อตัราเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ  
(GDP growth rate) ส่วนต่างระหวา่งดอกเบ้ียของเงินกูก้บัเงินฝาก (Interest rate spread) สินเช่ือ
ภาคเอกชน (Private credit) และอตัราแลกเปล่ียนเงิน (Exchange rate)  

 ปัจจยัเศรษฐกิจมหภาคท่ีส่งผลทิศทางลบไดแ้ก่ ภาวะเงินเฟ้อ (Inflation)  
อตัราดอกเบ้ียระยะสั้นท่ีแทจ้ริง (Real short-term interest rate) และงบประมาณขาดดุลภาครัฐบาล 
(Government budget deficit)  

 
ธุรกจิกลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค (CONSUMP) พบวา่ ทิศทางของผลกระทบของปัจจยั

เศรษฐกิจมหภาคต่อสภาพคล่องดา้นการถือเงินสดมีทั้งทางบวกและทางลบโดย 
 ปัจจยัเศรษฐกิจมหภาคท่ีส่งผลทิศทางบวกไดแ้ก่ อตัราเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ  

(GDP growth rate) ส่วนต่างระหวา่งดอกเบ้ียของเงินกูก้บัเงินฝาก (Interest rate spread)  
สินเช่ือภาคเอกชน (Private credit) และอตัราแลกเปล่ียนเงิน (Exchange rate)  

 ปัจจยัเศรษฐกิจมหภาคท่ีส่งผลทิศทางลบไดแ้ก่ ภาวะเงินเฟ้อ (Inflation)  
อตัราดอกเบ้ียระยะสั้นท่ีแทจ้ริง (Real short-term interest rate) และงบประมาณขาดดุลภาครัฐบาล 
(Government budget deficit) 

 
และจากผลการศึกษาดงักล่าวขา้งตน้ สามารถสรุปผลกระทบในเชิงทิศทาง 

ของผลกระทบจากปัจจยัเศรษฐกิจมหภาคทั้ง  7 ตวัแปรต่อการถือเงินสดของธุรกิจในภาพรวมธุรกิจ
ทั้งหมด และในแต่ละกลุ่มธุรกิจทั้ง 7 กลุ่มธุรกิจท่ีเป็นบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
แห่งประเทศไทย ระหวา่งปี 2543 และ 2553 ไดต้ามตารางต่อไปน้ี 
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ตาราง 27  แสดงทิศทางผลของปัจจยัเศรษฐกิจมหภาคต่อสภาพคล่องดา้นการถือเงินสดของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
 

กลุ่มธุรกจิ 

ปัจจัยเศรษฐกจิมหภาค 

อตัราเจริญเติบโต
ทางเศรษฐกจิ 

(GDP 
growth rate) 

ภาวะ 
เงินเฟ้อ 

(Inflation) 

อตัราดอกเบีย้
ระยะสั้นทีแ่ท้จริง 

(Real short-
term interest 

rate) 

งบประมาณ
ขาดดุล

ภาครัฐบาล 
(Government 
budget deficit) 

ส่วนต่างระหว่าง
ดอกเบีย้ของเงนิกู้

กบัเงินฝาก 
(Interest rate 

spread 

สินเชื่อ
ภาคเอกชน 
(Private 
credit) 

อตัราแลก 
เปลีย่นเงิน 
(Exchange 

rate) 

ภาพรวมธุรกจิทั้งหมด +*** - - -*** + +*** +*** 

กลุ่มเทคโนโลย ี
(TECH) 

- + - - - - + 

กลุ่มบริการ 
(SERVICE) 

+** - + - - + + 

กลุ่มเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร 
(AGRO) 

+ - - + + + +** 

กลุ่มทรัพยากร 
(RESOURC) 

- + + -* - +** + 
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ตาราง 27  แสดงทิศทางผลของปัจจยัเศรษฐกิจมหภาคต่อสภาพคล่องดา้นการถือเงินสดของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (ต่อ) 
 

กลุ่มธุรกจิ 

ปัจจัยเศรษฐกจิมหภาค 

อตัราเจริญเติบโต
ทางเศรษฐกจิ 

(GDP 
growth rate) 

ภาวะเงิน
เฟ้อ 

(Inflation) 

อตัราดอกเบีย้
ระยะสั้นทีแ่ท้จริง 

(Real short-
term interest 

rate) 

งบประมาณ
ขาดดุล

ภาครัฐบาล 
(Government 
budget deficit) 

ส่วนต่างระหว่าง
ดอกเบีย้ของเงนิกู้

กบัเงินฝาก 
(Interest rate 

spread 

สินเชื่อ
ภาคเอกชน 
(Private 
credit) 

อตัราแลก 
เปลีย่นเงิน 
(Exchange 

rate) 

กลุ่มอสังหาริมทรัพย์ 
และก่อสร้าง 
(PROPCON) 

+* - - - - +** + 

กลุ่มสินค้า
อุตสาหกรรม 
(INDUS) 

+ - - - +* + +** 

กลุ่มสินค้าอุปโภค
บริโภค (CONSUMP) 

+ - - - +*** + + 

หมายเหตุ :  +      แสดงถึงผลกระทบจากปัจจยัเศรษฐกิจมหภาคในทิศทางบวก  ***   แสดงระดบันยัสาํคญัทางสถิติ 0.01 
-  แสดงถึงผลกระทบจากปัจจยัเศรษฐกิจมหภาคในทิศทางลบ  **   แสดงระดบันยัสาํคญัทางสถิติ 0.05 

           *  แสดงระดบันยัสาํคญัทางสถิติ 0.10 
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เม่ือแยกสรุปผลการศึกษาตามตวัแบบแสดงความสมัพนัธ์ระหวา่งสภาพคล่อง 
ดา้นการถือเงินสดของธุรกิจ กบัปัจจยัภายในเฉพาะของแต่ละธุรกิจ และปัจจยัเศรษฐกิจมหภาค  
ซ่ึงมีทั้งหมด 7 ตวัแบบไดแ้ก่ 

ตวัแบบท่ี 1 แสดงความสมัพนัธ์ระหวา่งสภาพคล่องดา้นการถือเงินสดของธุรกิจ  
กบัปัจจยัภายในเฉพาะของแต่ละธุรกิจ  

ตวัแบบท่ี 2 แสดงความสมัพนัธ์ระหวา่งสภาพคล่องดา้นการถือเงินสดของธุรกิจ  
กบัปัจจยัภายในเฉพาะของแต่ละธุรกิจ และปัจจยัเศรษฐกิจมหภาค 

 จากความสมัพนัธ์ระหวา่งกนัของตวัแปรสินเช่ือภาคเอกชน (Private credit)  
และตวัแปรอตัราแลกเปล่ียนเงิน (Exchange rate) ท่ีมีความสมัพนัธ์กนัสูงท่ีสุด ผูศึ้กษาจึงไดแ้ยก 
ตวัแปรทั้งสองออกจากกนัในตวัแบบท่ี 3  และ 4 

ตวัแบบท่ี 3 แสดงความสมัพนัธ์ระหวา่งสภาพคล่องดา้นการถือเงินสดของธุรกิจ  
กบัปัจจยัภายในเฉพาะของแต่ละธุรกิจ และปัจจยัเศรษฐกิจมหภาค โดยยกเวน้ตวัแปรสินเช่ือ
ภาคเอกชน (Private credit)  

ตวัแบบท่ี 4 แสดงความสมัพนัธ์ระหวา่งสภาพคล่องดา้นการถือเงินสดของธุรกิจ  
กบัปัจจยัภายในเฉพาะของแต่ละธุรกิจ และปัจจยัเศรษฐกิจมหภาค โดยยกเวน้ตวัแปร 
อตัราแลกเปล่ียนเงิน (Exchange rate)  

 จากสมัประสิทธ์ิการถดถอยของความสมัพนัธ์ของตวัแปรปัจจยัภายในเฉพาะ 
ของแต่ละธุรกิจท่ีมีระดบันยัสาํคญัในตวัแบบท่ี 1-4 ผูศึ้กษาจึงไดแ้ยกทดสอบความสมัพนัธ์ 
ของเฉพาะตวัแปรดงักล่าว กบัตวัแปรปัจจยัเศรษฐกิจมหภาคอ่ืนๆ ในตวัแบบท่ี 5-7  

ตวัแบบท่ี 5 แสดงความสมัพนัธ์ระหวา่งสภาพคล่องดา้นการถือเงินสดของธุรกิจ  
กบัปัจจยัภายในเฉพาะของแต่ละธุรกิจท่ีมีระดบันยัสาํคญัในตวัแบบท่ี 1-4 และปัจจยัเศรษฐกิจ 
มหภาค 

ตวัแบบท่ี 6 แสดงความสมัพนัธ์ระหวา่งสภาพคล่องดา้นการถือเงินสดของธุรกิจ  
กบัปัจจยัภายในเฉพาะของแต่ละธุรกิจท่ีมีระดบันยัสาํคญัในตวัแบบท่ี 1-4 และปัจจยัเศรษฐกิจ 
มหภาค โดยยกเวน้ตวัแปรสินเช่ือภาคเอกชน (Private credit)  

ตวัแบบท่ี 7 แสดงความสมัพนัธ์ระหวา่งสภาพคล่องดา้นการถือเงินสดของธุรกิจ  
กบัปัจจยัภายในเฉพาะของแต่ละธุรกิจท่ีมีระดบันยัสาํคญัในตวัแบบท่ี 1-4 และปัจจยัเศรษฐกิจ 
มหภาค โดยยกเวน้ตวัแปรอตัราแลกเปล่ียนเงิน (Exchange rate)  
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ตาราง 28  แสดงสมัประสิทธิ์การถดถอยของตวัแบบที่ 1 แสดงความสมัพนัธ์ระหวา่งสภาพคล่องดา้นการถือเงินสดของธุรกิจ กบัปัจจยัภายในเฉพาะ
    ของแต่ละธุรกิจ 
 

ตัวแปร ธุรกจิทั้งหมด 
กลุ่มธุรกจิ 

TECH SERVICE AGRO RESOURC PROPCON INDUS CONSUMP 

Size 0.184*** 0.379*** 0.155*** 0.092*** 0.225*** 0.172*** -0.070** 0.466*** 
(0.000) (0.000) (0.000) (0.002) (0.000) (0.000) (0.030) (0.000) 

MTB 0.065*** -0.083 -0.001 0.292*** 0.235*** 0.226*** 0.314*** 0.333*** 
(0.000) (0.231) (0.919) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.007) 

Cash flow 0.014 -0.133 2.713*** -0.003 1.504* 2.707*** 1.314 -0.381 
(0.592) (0.826) (0.000) (0.904) (0.078) (0.001) (0.192) (0.713) 

NWC -1.654*** -0.874*** -1.846*** -1.568*** -0.439*** -1.178*** -0.646*** -3.574*** 
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.007) (0.000) (0.000) (0.000) 

CAPX -2.580*** -3.074*** -4.079*** -1.775*** -3.088*** -1.872*** -3.793*** -4.409*** 
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) 

Leverage -1.560*** -1.953*** -1.501*** -2.171*** -0.953*** -1.198*** -1.497*** -3.930*** 
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) 

Dividend 0.103*** -0.072 0.093* 0.001 0.138 -0.006 -0.076 0.031 
(0.002) (0.386) (0.098) (0.986) (0.191) (0.943) (0.423) (0.761) 
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ตาราง 28  แสดงสมัประสิทธิ์การถดถอยของตวัแบบที่ 1 แสดงความสมัพนัธ์ระหวา่งสภาพคล่องดา้นการถือเงินสดของธุรกิจ กบัปัจจยัภายในเฉพาะ
    ของแต่ละธุรกิจ (ต่อ) 
 

ตัวแปร ธุรกจิทั้งหมด 
กลุ่มธุรกจิ 

TECH SERVICE AGRO RESOURC PROPCON INDUS CONSUMP 

Constant -5.251*** -8.724*** -3.295*** -3.645*** -5.935*** -6.007*** 0.306 -9.522*** 
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.654) (0.000) 

R square 0.158 0.436 0.354 0.164 0.388 0.104 0.268 0.296 
Adjusted R square 0.157 0.430 0.352 0.160 0.379 0.101 0.265 0.292 

N 9479 685 2115 1327 512 2006 1581 1247 

F-test 254.089*** 74.854*** 164.960*** 37.050*** 45.692*** 33.259*** 82.481*** 74.624*** 
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) 

หมายเหตุ :  ตวัเลขในวงเลบ็ แสดงค่าความน่าจะเป็นในการทดสอบนยัสาํคญั 
*** แสดงความสัมพนัธ์ที่ระดบันยัสาํคญั 0.01 
** แสดงความสัมพนัธ์ที่ระดบันยัสาํคญั 0.05 

  * แสดงความสัมพนัธ์ที่ระดบันยัสาํคญั 0.10 
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จากตาราง 28 แสดงสมัประสิทธ์ิการถดถอยของตวัแบบท่ี 1 แสดงความสมัพนัธ์
ระหวา่งสภาพคล่องดา้นการถือเงินสดของธุรกิจ กบัปัจจยัภายในเฉพาะของแต่ละธุรกิจ พบวา่  

 
- ขนาดธุรกจิ (Size)  
 ใหค้่าสมัประสิทธ์ิการถดถอยเป็นบวก มีนยัสาํคญัท่ีระดบั 0.01 ไดแ้ก่ ภาพรวม 

ของธุรกิจทั้งหมด และในกลุ่มธุรกิจอ่ืนๆ ยกเวน้กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม (INDUS) ท่ีใหค้่า
สมัประสิทธ์ิการถดถอยเป็นลบ มีนยัสาํคญัท่ีระดบั 0.05 

 
- ราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชีของหุ้นสามัญ (Market to book ratio)  
 ใหค้่าสมัประสิทธ์ิการถดถอยเป็นบวกไดแ้ก่ ภาพรวมของธุรกิจทั้งหมด  

กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) กลุ่มทรัพยากร (RESOURC) กลุ่มอสังหาริมทรัพย ์
และก่อสร้าง (PROPCON) กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม (INDUS) และกลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค 
(CONSUMP) มีนยัสาํคญัท่ีระดบั 0.01  

 ส่วนท่ีไม่มีนยัสาํคญัแต่สามารถแสดงผลในทิศทางลบไดแ้ก่ กลุ่มเทคโนโลย ี
(TECH) และกลุ่มบริการ (SERVICE) 

 
- กระแสเงินสด (Cash flow)  
 ใหค้่าสมัประสิทธ์ิการถดถอยเป็นบวกไดแ้ก่ กลุ่มบริการ (SERVICE)  

กลุ่มทรัพยากร (RESOURC) และกลุ่มอสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (PROPCON) มีนยัสาํคญั 
ท่ีระดบั 0.01, 0.10 และ 0.01 ตามลาํดบั  

 ส่วนท่ีไม่นยัสาํคญัแต่ใหผ้ลทิศทางบวกไดแ้ก่ ภาพรวมของธุรกิจทั้งหมด  
และกลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม (INDUS) และใหผ้ลทิศทางลบไดแ้ก่ กลุ่มเทคโนโลย ี(TECH)  
กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) และกลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค  (CONSUMP)  

 
- เงินทุนหมุนเวยีน (Net working capital) รายจ่ายลงทุน (Capital expenditure)  

และความสามารถในการก่อหนี ้(Leverage) 
 ใหค้่าสมัประสิทธ์ิการถดถอยเป็นลบ มีนยัสาํคญัท่ีระดบั 0.01 ในภาพรวม 

ของธุรกิจทั้งหมด และในกลุ่มธุรกิจอ่ืนๆทั้ง 7 กลุ่มธุรกิจ 
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- การจ่ายเงินปันผลให้กบัผู้ถือหุ้น (Dividend)  
 ใหค้่าสมัประสิทธ์ิการถดถอยเป็นบวกไดแ้ก่ ภาพรวมของธุรกิจทั้งหมด  

และกลุ่มบริการ (SERVICE) มีนยัสาํคญัท่ีระดบั 0.01 และ 0.10 ตามลาํดบั  
 ส่วนท่ีไม่มีนยัสาํคญัแต่ใหผ้ลในทิศทางบวกไดแ้ก่ กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรม

อาหาร (AGRO) กลุ่มทรัพยากร (RESOURC) และกลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค (CONSUMP) และ
ใหผ้ลในทิศทางลบไดแ้ก่ กลุ่มเทคโนโลย ี(TECH) กลุ่มอสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (PROPCON) 
และกลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม (INDUS)  
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ตาราง 29  แสดงสมัประสิทธิ์การถดถอยของตวัแบบที่ 2 แสดงความสมัพนัธ์ระหวา่งสภาพคล่องดา้นการถือเงินสดของธุรกิจ กบัปัจจยัภายในเฉพาะ
    ของแต่ละธุรกิจ และปัจจยัเศรษฐกิจมหภาค  
 

ตัวแปร ธุรกจิทั้งหมด 
กลุ่มธุรกจิ 

TECH SERVICE AGRO RESOURC PROPCON INDUS CONSUMP 

Size 0.184*** 0.393*** 0.156*** 0.098*** 0.218*** 0.166*** -0.048 0.460*** 
(0.000) (0.000) (0.000) (0.001) (0.000) (0.000) (0.140) (0.000) 

MTB 0.067*** -0.063 0.000 0.317*** 0.224*** 0.226*** 0.333*** 0.466*** 
(0.000) (0.361) (0.974) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) 

Cash flow 0.011 -0.512 2.537*** -0.003 1.148 2.715*** 0.778 -0.542 
(0.659) (0.399) (0.000) (0.891) (0.179) (0.001) (0.450) (0.602) 

NWC -1.661*** -0.932*** -1.854*** -1.624*** -0.507*** -1.153*** -0.612*** -3.476*** 
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.002) (0.000) (0.001) (0.000) 

CAPX -2.593*** -3.313*** -4.086*** -1.817*** -2.947*** -1.827*** -3.896*** -4.241*** 
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) 

Leverage -1.566*** -2.018*** -1.481*** -2.219*** -0.946*** -1.168*** -1.585*** -3.934*** 
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) 

Dividend 0.143*** -0.027 0.108* -0.017 0.154 -0.005 -0.071 0.036 
(0.000) (0.757) (0.085) (0.837) (0.165) (0.961) (0.491) (0.738) 
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ตาราง 29  แสดงสมัประสิทธิ์การถดถอยของตวัแบบที่ 2 แสดงความสมัพนัธ์ระหวา่งสภาพคล่องดา้นการถือเงินสดของธุรกิจ กบัปัจจยัภายในเฉพาะ
    ของแต่ละธุรกิจ และปัจจยัเศรษฐกิจมหภาค (ต่อ) 
 

ตัวแปร ธุรกจิทั้งหมด 
กลุ่มธุรกจิ 

TECH SERVICE AGRO RESOURC PROPCON INDUS CONSUMP 

GDP 1.853*** -1.276 2.097** 0.985 -0.191 2.057* 1.794 0.856 
(0.000) (0.254) (0.019) (0.421) (0.906) (0.082) (0.179) (0.568) 

Inflation -1.419 1.839 -0.040 -1.268 3.714 -1.847 -4.781 -1.038 
(0.279) (0.516) (0.986) (0.682) (0.348) (0.541) (0.149) (0.781) 

ST_rate -0.967 -2.217 0.048 -1.413 1.278 -3.426 -2.490 -1.770 
(0.554) (0.531) (0.987) (0.715) (0.792) (0.365) (0.545) (0.704) 

Gov. budget -1.445*** -0.497 -1.005 0.030 -2.175* -1.335 -0.591 -0.528 
(0.000) (0.554) (0.153) (0.974) (0.065) (0.136) (0.555) (0.635) 

Interest rate spread 2.360 -1.775 -16.661 18.071 -12.253 -6.509 34.289* 61.139*** 
(0.738) (0.906) (0.168) (0.278) (0.568) (0.696) (0.061) (0.004) 

Private credit 1.339*** -1.172 1.274 1.738 2.899** 2.674** 0.697 0.728 
(0.003) (0.234) (0.106) (0.104) (0.037) (0.011) (0.544) (0.574) 

Exchange rate 0.024*** 0.026 0.012 0.043** 0.034 0.006 0.045** 0.019 
(0.002) (0.108) (0.375) (0.015) (0.132) (0.734) (0.017) (0.363) 
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ตาราง 29  แสดงสมัประสิทธิ์การถดถอยของตวัแบบที่ 2 แสดงความสมัพนัธ์ระหวา่งสภาพคล่องดา้นการถือเงินสดของธุรกิจ กบัปัจจยัภายในเฉพาะ
    ของแต่ละธุรกิจ และปัจจยัเศรษฐกิจมหภาค (ต่อ) 
 

ตัวแปร ธุรกจิทั้งหมด 
กลุ่มธุรกจิ 

TECH SERVICE AGRO RESOURC PROPCON INDUS CONSUMP 

Constant -7.127*** -8.995*** -3.839*** -7.328*** -8.548*** -7.456*** -3.825* -13.804*** 
(0.000) (0.000) (0.003) (0.000) (0.000) (0.000) (0.054) (0.000) 

R square 0.161 0.465 0.358 0.169 0.408 0.114 0.281 0.303 
Adjusted R square 0.160 0.453 0.354 0.161 0.391 0.108 0.275 0.295 

N 9479 685 2115 1327 512 2006 1581 1247 

F-test 129.624*** 41.597*** 83.687*** 19.127*** 24.495*** 18.377*** 43.793*** 38.324*** 
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) 

หมายเหตุ :  ตวัเลขในวงเลบ็ แสดงค่าความน่าจะเป็นในการทดสอบนยัสาํคญั 
*** แสดงความสัมพนัธ์ที่ระดบันยัสาํคญั 0.01 
** แสดงความสัมพนัธ์ที่ระดบันยัสาํคญั 0.05 

  * แสดงความสัมพนัธ์ที่ระดบันยัสาํคญั 0.10 
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จากตาราง 29 แสดงสมัประสิทธ์ิการถดถอยของตวัแบบท่ี 2 แสดงความสมัพนัธ์
ระหวา่งสภาพคล่องดา้นการถือเงินสดของธุรกิจ กบัปัจจยัภายในเฉพาะของแต่ละธุรกิจ และปัจจยั
เศรษฐกิจมหภาค พบวา่ 

 
- อตัราเจริญเติบโตทางเศรษฐกจิ (GDP growth rate)  
 ใหค้่าสมัประสิทธ์ิการถดถอยเป็นบวกไดแ้ก่ ภาพรวมของธุรกิจทั้งหมด  

กลุ่มบริการ (SERVICE) และกลุ่มอสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (PROPCON) มีนยัสาํคญั 
ท่ีระดบั 0.01, 0.05 และ 0.10 ตามลาํดบั  

 ส่วนท่ีไม่มีนยัสาํคญัแต่แสดงผลทิศทางบวกไดแ้ก่ กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรม
อาหาร (AGRO) กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม (INDUS) และกลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค (CONSUMP) 
และใหผ้ลทิศทางลบไดแ้ก่ กลุ่มเทคโนโลย ี(TECH) และกลุ่มทรัพยากร (RESOURC) 

 
- ภาวะเงินเฟ้อ (Inflation)  
 ไม่มีนยัสาํคญัแต่ใหผ้ลในทิศทางบวกไดแ้ก่ กลุ่มเทคโนโลย ี(TECH)  

และกลุ่มทรัพยากร (RESOURC) และใหผ้ลในทิศทางลบไดแ้ก่ ภาพรวมของธุรกิจทั้งหมด  
กลุ่มบริการ (SERVICE) กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) กลุ่มอสงัหาริมทรัพย ์
และก่อสร้าง (PROPCON) กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม (INDUS) และกลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค 
(CONSUMP)  

 
- อตัราดอกเบีย้ระยะส้ันทีแ่ท้จริง (Real short-term interest rate)  
 ไม่มีนยัสาํคญัแต่ใหผ้ลในทิศทางบวกไดแ้ก่ กลุ่มบริการ (SERVICE)  

และกลุ่มทรัพยากร (RESOURC) และใหผ้ลในทิศทางลบไดแ้ก่ ภาพรวมของธุรกิจทั้งหมด  
กลุ่มเทคโนโลย ี(TECH) กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) กลุ่มอสงัหาริมทรัพย ์
และก่อสร้าง (PROPCON) กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม (INDUS) และกลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค 
(CONSUMP)  

 
- งบประมาณขาดดุลภาครัฐบาล (Government budget deficit)   
 ใหค้่าสมัประสิทธ์ิการถดถอยเป็นลบไดแ้ก่ ภาพรวมของธุรกิจทั้งหมด  

และกลุ่มทรัพยากร (RESOURC)  มีนยัสาํคญัท่ีระดบั 0.01 และ 0.10 ตามลาํดบั  
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 ส่วนท่ีไม่มีนยัสาํคญัแต่ใหผ้ลทิศทางบวกไดแ้ก่ กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรม
อาหาร (AGRO) และใหผ้ลในทิศทางลบไดแ้ก่ กลุ่มเทคโนโลย ี(TECH) กลุ่มบริการ (SERVICE)  
กลุ่มอสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (PROPCON) กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม (INDUS) และกลุ่มสินคา้
อุปโภคบริโภค (CONSUMP)   

 
- ส่วนต่างระหว่างดอกเบีย้ของเงินกู้กบัเงินฝาก (Interest rate spread)  
 ใหค้่าสมัประสิทธ์ิการถดถอยเป็นบวกไดแ้ก่ กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม (INDUS)  

และกลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค (CONSUMP) มีนยัสาํคญัท่ีระดบั 0.10 และ 0.01 ตามลาํดบั  
 ส่วนท่ีไม่มีนยัสาํคญัแต่ใหผ้ลในทิศทางบวกไดแ้ก่ ภาพรวมของธุรกิจทั้งหมด  

และกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) และใหผ้ลในทิศทางลบไดแ้ก่ กลุ่มเทคโนโลย ี
(TECH) กลุ่มบริการ (SERVICE) กลุ่มทรัพยากร (RESOURC) และกลุ่มอสงัหาริมทรัพย ์
และก่อสร้าง (PROPCON) 

 
- สินเช่ือภาคเอกชน (Private credit)  
 ใหค้่าสมัประสิทธ์ิการถดถอยเป็นบวกไดแ้ก่ ภาพรวมของธุรกิจทั้งหมด  

กลุ่มทรัพยากร (RESOURC) และกลุ่มอสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (PROPCON) มีนยัสาํคญั 
ท่ีระดบั 0.01, 0.05 และ 0.05 ตามลาํดบั  

 ส่วนท่ีไม่มีนยัสาํคญัแต่ใหผ้ลในทิศทางบวกไดแ้ก่ กลุ่มบริการ (SERVICE)  
กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม (INDUS) และกลุ่มสินคา้
อุปโภคบริโภค (CONSUMP) และใหผ้ลในทิศทางลบในกลุ่มเทคโนโลย ี(TECH)  

 
- อตัราแลกเปลีย่นเงิน (Exchange rate)  
 ใหค้่าสมัประสิทธ์ิการถดถอยเป็นบวกไดแ้ก่ ภาพรวมของธุรกิจทั้งหมด  

กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) และกลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม (INDUS) มีนยัสาํคญั 
ท่ีระดบั 0.01, 0.05 และ 0.05 ตามลาํดบั  

 ส่วนท่ีไม่มีนยัสาํคญัแต่ใหผ้ลในทิศทางบวกไดแ้ก่ กลุ่มเทคโนโลย ี(TECH)  
กลุ่มบริการ (SERVICE) กลุ่มทรัพยากร (RESOURC) กลุ่มอสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
(PROPCON) และกลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค (CONSUMP)  
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ตาราง 30  แสดงสมัประสิทธิ์การถดถอยของตวัแบบที่ 3 แสดงความสมัพนัธ์ระหวา่งสภาพคล่องดา้นการถือเงินสดของธุรกิจ กบัปัจจยัภายในเฉพาะ 
    ของแต่ละธุรกิจ และปัจจยัเศรษฐกิจมหภาค โดยยกเวน้ตวัแปรสินเชื่อภาคเอกชน (Private credit)  
 

ตัวแปร ธุรกจิทั้งหมด 
กลุ่มธุรกจิ 

TECH SERVICE AGRO RESOURC PROPCON INDUS CONSUMP 

Size 0.184*** 0.393*** 0.157*** 0.097*** 0.216*** 0.166*** -0.048 0.460*** 
(0.000) (0.000) (0.000) (0.001) (0.000) (0.000) (0.143) (0.000) 

MTB 0.066*** -0.066 -0.001 0.323*** 0.219*** 0.221*** 0.333*** 0.466*** 
(0.000) (0.344) (0.928) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) 

Cash flow 0.012 -0.459 2.525*** -0.002 1.282 2.719*** 0.749 -0.525 
(0.631) (0.449) (0.000) (0.939) (0.133) (0.001) (0.467) (0.613) 

NWC -1.662*** -0.934*** -1.849*** -1.625*** -0.497*** -1.150*** -0.614*** -3.484*** 
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.002) (0.000) (0.001) (0.000) 

CAPX -2.595*** -3.301*** -4.081*** -1.815*** -2.942*** -1.828*** -3.896*** -4.253*** 
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) 

Leverage -1.568*** -2.020*** -1.485*** -2.221*** -0.941*** -1.164*** -1.591*** -3.942*** 
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) 

Dividend 0.148*** -0.026 0.114* -0.009 0.177 0.010 -0.070 0.038 
(0.000) (0.763) (0.068) (0.914) (0.111) (0.911) (0.497) (0.723) 
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ตาราง 30  แสดงสมัประสิทธิ์การถดถอยของตวัแบบที่ 3 แสดงความสมัพนัธ์ระหวา่งสภาพคล่องดา้นการถือเงินสดของธุรกิจ กบัปัจจยัภายในเฉพาะ 
    ของแต่ละธุรกิจ และปัจจยัเศรษฐกิจมหภาค โดยยกเวน้ตวัแปรสินเชื่อภาคเอกชน (Private credit) (ต่อ) 
 

ตัวแปร ธุรกจิทั้งหมด 
กลุ่มธุรกจิ 

TECH SERVICE AGRO RESOURC PROPCON INDUS CONSUMP 

GDP 1.313*** -0.815 1.598* 0.273 -1.457 1.023 1.511 0.550 
(0.007) (0.438) (0.056) (0.811) (0.334) (0.357) (0.227) (0.694) 

Inflation -2.481** 2.743 -1.065 -2.627 1.620 -4.025 -5.331* -1.604 
(0.049) (0.315) (0.626) (0.378) (0.673) (0.165) (0.094) (0.656) 

ST_rate 1.252 -4.084 2.149 1.465 5.858 0.996 -1.329 -0.556 
(0.388) (0.199) (0.393) (0.670) (0.178) (0.767) (0.715) (0.893) 

Gov. budget -1.259*** -0.674 -0.841 0.261 -1.816 -0.974 -0.484 -0.419 
(0.001) (0.414) (0.227) (0.778) (0.120) (0.271) (0.624) (0.702) 

Interest rate spread -0.371 1.058 -19.284 14.774 -19.869 -11.909 32.954* 59.757*** 
(0.958) (0.943) (0.107) (0.371) (0.349) (0.472) (0.070) (0.004) 

Private credit         
        

Exchange rate 0.006 0.042*** -0.006 0.020* -0.005 -0.030*** 0.036*** 0.010 
(0.203) (0.000) (0.452) (0.059) (0.717) (0.004) (0.002) (0.446) 
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ตาราง 30  แสดงสมัประสิทธิ์การถดถอยของตวัแบบที่ 3 แสดงความสมัพนัธ์ระหวา่งสภาพคล่องดา้นการถือเงินสดของธุรกิจ กบัปัจจยัภายในเฉพาะ 
    ของแต่ละธุรกิจ และปัจจยัเศรษฐกิจมหภาค โดยยกเวน้ตวัแปรสินเชื่อภาคเอกชน (Private credit) (ต่อ) 
 

ตัวแปร ธุรกจิทั้งหมด 
กลุ่มธุรกจิ 

TECH SERVICE AGRO RESOURC PROPCON INDUS CONSUMP 

Constant -5.479*** -10.462*** -2.269*** -5.214*** -4.843*** -4.163*** -2.984** -12.921*** 
(0.000) (0.000) (0.010) (0.000) (0.002) (0.001) (0.035) (0.000) 

R square 0.160 0.464 0.357 0.168 0.403 0.112 0.281 0.303 
Adjusted R square 0.159 0.453 0.353 0.159 0.387 0.106 0.275 0.296 

N 9479 685 2115 1327 512 2006 1581 1247 

F-test 138.814*** 44.659*** 89.854*** 20.369*** 25.871*** 19.242*** 47.153*** 41.270*** 
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) 

หมายเหตุ :  ตวัเลขในวงเลบ็ แสดงค่าความน่าจะเป็นในการทดสอบนยัสาํคญั 
*** แสดงความสัมพนัธ์ที่ระดบันยัสาํคญั 0.01 
** แสดงความสัมพนัธ์ที่ระดบันยัสาํคญั 0.05 

  * แสดงความสัมพนัธ์ที่ระดบันยัสาํคญั 0.10 
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จากความสมัพนัธ์ระหวา่งกนัของตวัแปรสินเช่ือภาคเอกชน (Private credit) และตวัแปร
อตัราแลกเปล่ียนเงิน (Exchange rate) ท่ีมีความสมัพนัธ์กนัสูงท่ีสุด ผูศึ้กษาจึงไดแ้ยกตวัแปรทั้งสอง
ออกจากกนัในตวัแบบท่ี 3  และ 4  

จากตาราง 30 แสดงสมัประสิทธ์ิการถดถอยของตวัแบบท่ี 3 แสดงความสมัพนัธ์
ระหวา่งสภาพคล่องดา้นการถือเงินสดของธุรกิจ กบัปัจจยัภายในเฉพาะของแต่ละธุรกิจ และปัจจยั
เศรษฐกิจมหภาค โดยยกเวน้ตวัแปรสินเช่ือภาคเอกชน (Private credit) พบวา่ 

 
- อตัราเจริญเติบโตทางเศรษฐกจิ (GDP growth rate)  
 ใหค้่าสมัประสิทธ์ิการถดถอยเป็นบวกไดแ้ก่ ภาพรวมของธุรกิจทั้งหมด  

และกลุ่มบริการ (SERVICE) มีนยัสาํคญัท่ีระดบั 0.01 และ 0.10 ตามลาํดบั  
 ส่วนท่ีไม่มีนยัสาํคญัแต่ใหผ้ลในทิศทางบวกไดแ้ก่ กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรม

อาหาร (AGRO) กลุ่มอสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (PROPCON) กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม (INDUS) 
และกลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค (CONSUMP) และใหผ้ลในทิศทางลบไดแ้ก่ กลุ่มเทคโนโลย ี
(TECH) และกลุ่มทรัพยากร (RESOURC)  

 
- ภาวะเงินเฟ้อ (Inflation)  
 ใหค้่าสมัประสิทธ์ิการถดถอยเป็นลบไดแ้ก่ ภาพรวมของธุรกิจทั้งหมด  

และกลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม (INDUS) มีนยัสาํคญัท่ีระดบั 0.05 และ 0.10 ตามลาํดบั 
 ส่วนท่ีไม่มีนยัสาํคญัแต่ใหผ้ลในทิศทางบวกไดแ้ก่ กลุ่มเทคโนโลย ี(TECH)  

และกลุ่มทรัพยากร (RESOURC) และใหผ้ลในทิศทางลบไดแ้ก่ กลุ่มบริการ (SERVICE)  
กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) กลุ่มอสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (PROPCON)  
และกลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค (CONSUMP)  

 
- อตัราดอกเบีย้ระยะส้ันทีแ่ท้จริง (Real short-term interest rate)  
 ไม่มีนยัสาํคญัแต่ใหผ้ลในทิศทางบวกไดแ้ก่ ภาพรวมของธุรกิจทั้งหมด  

กลุ่มบริการ (SERVICE) กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) กลุ่มทรัพยากร 
(RESOURC) และกลุ่มอสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (PROPCON) และใหผ้ลในทิศทางลบ 
ไดแ้ก่ กลุ่มเทคโนโลย ี(TECH) กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม (INDUS) และกลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค 
(CONSUMP) 
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- งบประมาณขาดดุลภาครัฐบาล (Government budget deficit)  
 ใหค้่าสมัประสิทธ์ิการถดถอยเป็นลบในภาพรวมของธุรกิจทั้งหมด มีนยัสาํคญั 

ท่ีระดบั 0.01    
 ส่วนท่ีไม่มีนยัสาํคญัแต่ใหผ้ลในทิศทางบวกในกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรม

อาหาร (AGRO) และใหผ้ลในทิศทางลบไดแ้ก่ กลุ่มเทคโนโลย ี(TECH) กลุ่มบริการ (SERVICE) 
กลุ่มทรัพยากร (RESOURC)  กลุ่มอสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (PROPCON) กลุ่มสินคา้
อุตสาหกรรม (INDUS) และกลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค (CONSUMP)  

 
- ส่วนต่างระหว่างดอกเบีย้ของเงินกู้กบัเงินฝาก (Interest rate spread)  
 ใหค้่าสมัประสิทธ์ิการถดถอยเป็นบวกไดแ้ก่ กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม (INDUS)  

และกลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค (CONSUMP) มีนยัสาํคญัท่ีระดบั 0.10 และ 0.01 ตามลาํดบั  
 ส่วนท่ีไม่มีนยัสาํคญัแต่ใหผ้ลในทิศทางบวกไดแ้ก่ กลุ่มเทคโนโลย ี(TECH)  

และกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) และใหผ้ลในทิศทางลบไดแ้ก่ ภาพรวมของธุรกิจ
ทั้งหมด กลุ่มบริการ (SERVICE) กลุ่มทรัพยากร (RESOURC) และกลุ่มอสงัหาริมทรัพย ์
และก่อสร้าง (PROPCON)  

 
- อตัราแลกเปลีย่นเงิน (Exchange rate)  
 ใหค้่าสมัประสิทธ์ิการถดถอยเป็นบวกไดแ้ก่ กลุ่มเทคโนโลย ี(TECH) กลุ่มเกษตร 

และอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) และกลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม (INDUS) มีนยัสาํคญัท่ีระดบั 0.01, 
0.10 และ 0.01 ตามลาํดบั และใหค้่าสมัประสิทธ์ิการถดถอยเป็นลบในกลุ่มอสงัหาริมทรัพย ์
และก่อสร้าง (PROPCON) มีนยัสาํคญัท่ีระดบั 0.01  

 ส่วนท่ีไม่มีนยัสาํคญัแต่ใหผ้ลในทิศทางบวกไดแ้ก่ ภาพรวมของธุรกิจทั้งหมด  
และกลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค (CONSUMP) และใหผ้ลในทิศทางลบไดแ้ก่ กลุ่มบริการ 
(SERVICE) และกลุ่มทรัพยากร (RESOURC) 
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ตาราง 31  แสดงสมัประสิทธิ์การถดถยของตวัแบบที่ 4 แสดงความสมัพนัธ์ระหวา่งสภาพคล่องดา้นการถือเงินสดของธุรกิจ กบัปัจจยัภายในเฉพาะ 
    ของแต่ละธุรกิจ และปัจจยัเศรษฐกิจมหภาค โดยยกเวน้ตวัแปรอตัราแลกเปลี่ยนเงิน (Exchange rate)  
 

ตัวแปร ธุรกจิทั้งหมด 
กลุ่มธุรกจิ 

TECH SERVICE AGRO RESOURC PROPCON INDUS CONSUMP 

Size 0.183*** 0.393*** 0.156*** 0.096*** 0.217*** 0.165*** -0.050 0.461*** 
(0.000) (0.000) (0.000) (0.001) (0.000) (0.000) (0.126) (0.000) 

MTB 0.065*** -0.065 -0.001 0.304*** 0.213*** 0.224*** 0.327*** 0.455*** 
(0.000) (0.351) (0.920) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) 

Cash flow 0.012 -0.523 2.528*** -0.002 1.214 2.718*** 0.797 -0.468 
(0.643) (0.390) (0.000) (0.922) (0.155) (0.001) (0.440) (0.652) 

NWC -1.651*** -0.925*** -1.844*** -1.594*** -0.495*** -1.150*** -0.611*** -3.471*** 
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.002) (0.000) (0.001) (0.000) 

CAPX -2.583*** -3.302*** -4.083*** -1.789*** -2.910*** -1.824*** -3.879*** -4.243*** 
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) 

Leverage -1.556*** -2.006*** -1.473*** -2.193*** -0.927*** -1.164*** -1.575*** -3.920*** 
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) 

Dividend 0.143*** -0.030 0.108* -0.012 0.163 -0.005 -0.069 0.040 
(0.000) (0.732) (0.084) (0.882) (0.142) (0.959) (0.503) (0.706) 
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ตาราง 31  แสดงสมัประสิทธิ์การถดถยของตวัแบบที่ 4 แสดงความสมัพนัธ์ระหวา่งสภาพคล่องดา้นการถือเงินสดของธุรกิจ กบัปัจจยัภายในเฉพาะ 
    ของแต่ละธุรกิจ และปัจจยัเศรษฐกิจมหภาค โดยยกเวน้ตวัแปรอตัราแลกเปลี่ยนเงิน (Exchange rate) (ต่อ) 
 

ตัวแปร ธุรกจิทั้งหมด 
กลุ่มธุรกจิ 

TECH SERVICE AGRO RESOURC PROPCON INDUS CONSUMP 

GDP 1.331*** -1.880* 1.842** 0.085 -1.022 1.927* 0.797 0.437 
(0.007) (0.075) (0.029) (0.942) (0.503) (0.085) (0.530) (0.759) 

Inflation -2.134* 1.033 -0.398 -2.567 2.705 -2.025 -6.113* -1.594 
(0.098) (0.711) (0.859) (0.400) (0.489) (0.496) (0.062) (0.666) 

ST_rate 0.398 -0.690 0.721 1.054 3.353 -3.083 0.140 -0.691 
(0.800) (0.840) (0.791) (0.778) (0.472) (0.398) (0.972) (0.878) 

Gov. budget -1.224*** -0.246 -0.899 0.418 -1.868 -1.279 -0.151 -0.348 
(0.002) (0.766) (0.194) (0.650) (0.108) (0.146) (0.878) (0.750) 

Interest rate spread -7.057 -11.366 -21.164* 0.476 -25.955 -8.975 15.279 52.651*** 
(0.269) (0.412) (0.054) (0.975) (0.183) (0.550) (0.354) (0.005) 

Private credit 0.182 -2.494*** 0.703 -0.338 1.175 2.385*** -1.494** -0.207 
(0.492) (0.000) (0.122) (0.601) (0.138) (0.000) (0.032) (0.792) 

Exchange rate         
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ตาราง 31  แสดงสมัประสิทธิ์การถดถยของตวัแบบที่ 4 แสดงความสมัพนัธ์ระหวา่งสภาพคล่องดา้นการถือเงินสดของธุรกิจ กบัปัจจยัภายในเฉพาะ 
    ของแต่ละธุรกิจ และปัจจยัเศรษฐกิจมหภาค โดยยกเวน้ตวัแปรอตัราแลกเปลี่ยนเงิน (Exchange rate) (ต่อ) 
 

ตัวแปร ธุรกจิทั้งหมด 
กลุ่มธุรกจิ 

TECH SERVICE AGRO RESOURC PROPCON INDUS CONSUMP 

Constant -5.037*** -6.700*** -2.816*** -3.478*** -5.456*** -6.923*** 0.255 -12.065*** 
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.801) (0.000) 

R square 0.160 0.463 0.358 0.166 0.405 0.114 0.279 0.303 
Adjusted R square 0.159 0.452 0.354 0.157 0.390 0.109 0.273 0.295 

N 9479 685 2115 1327 512 2006 1581 1247 

F-test 138.709*** 44.492*** 90.073*** 20.064*** 26.137*** 19.791*** 46.581*** 41.214*** 
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) 

หมายเหตุ :  ตวัเลขในวงเลบ็ แสดงค่าความน่าจะเป็นในการทดสอบนยัสาํคญั 
*** แสดงความสัมพนัธ์ที่ระดบันยัสาํคญั 0.01 
** แสดงความสัมพนัธ์ที่ระดบันยัสาํคญั 0.05 

  * แสดงความสัมพนัธ์ที่ระดบันยัสาํคญั 0.10 
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จากตาราง 31 แสดงสมัประสิทธ์ิการถดถยของตวัแบบท่ี 4 แสดงความสมัพนัธ์ระหวา่ง
สภาพคล่องดา้นการถือเงินสดของธุรกิจ กบัปัจจยัภายในเฉพาะของแต่ละธุรกิจ และปัจจยัเศรษฐกิจ
มหภาค โดยยกเวน้ตวัแปรอตัราแลกเปล่ียนเงิน (Exchange rate) พบวา่ 

 
- อตัราเจริญเติบโตทางเศรษฐกจิ (GDP growth rate)  
 ใหค้่าสมัประสิทธ์ิการถดถอยเป็นบวกไดแ้ก่ ภาพรวมของธุรกิจทั้งหมด กลุ่ม

บริการ (SERVICE)  และกลุ่มอสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (PROPCON) มีนยัสาํคญัท่ีระดบั 0.01, 
0.05 และ 0.10 ตามลาํดบั และใหค้่าสมัประสิทธ์ิการถดถอยเป็นลบในกลุ่มเทคโนโลย ี(TECH)  
มีนยัสาํคญัท่ีระดบั 0.10   

 ส่วนท่ีไม่มีนยัสาํคญัแต่ใหผ้ลในทิศทางบวกไดแ้ก่ กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรม
อาหาร (AGRO) กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม (INDUS) และกลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค (CONSUMP) 
และใหผ้ลในทิศทางลบในกลุ่มทรัพยากร(RESOURC) 

 
- ภาวะเงินเฟ้อ (Inflation)  
 ใหค้่าสมัประสิทธ์ิการถดถอยเป็นลบไดแ้ก่ ภาพรวมของธุรกิจทั้งหมด  

และกลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม (INDUS) มีนยัสาํคญัท่ีระดบั 0.10  
 ส่วนท่ีไม่มีนยัสาํคญัแต่ใหผ้ลในทิศทางบวกไดแ้ก่ กลุ่มเทคโนโลย ี(TECH)  

และกลุ่มทรัพยากร (RESOURC) และใหผ้ลในทิศทางลบไดแ้ก่ กลุ่มบริการ (SERVICE)  
กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) กลุ่มอสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (PROPCON)  
และกลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค (CONSUMP) 

 
- อตัราดอกเบีย้ระยะส้ันทีแ่ท้จริง (Real short-term interest rate)  
 ไม่มีนยัสาํคญัแต่ใหผ้ลในทิศทางบวกไดแ้ก่ ภาพรวมของธุรกิจทั้งหมด  

กลุ่มบริการ (SERVICE) กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) กลุ่มทรัพยากร 
(RESOURC) และกลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม (INDUS) และใหผ้ลในทิศทางลบไดแ้ก่ กลุ่มเทคโนโลย ี
(TECH) กลุ่มอสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (PROPCON) และกลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค 
(CONSUMP)  
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- งบประมาณขาดดุลภาครัฐบาล (Government budget deficit)   
 ใหค้่าสมัประสิทธ์ิการถดถอยเป็นลบในภาพรวมของธุรกิจทั้งหมด มีนยัสาํคญั 

ท่ีระดบั 0.01    
 ส่วนท่ีไม่มีนยัสาํคญัแต่ใหผ้ลในทิศทางบวกในกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรม

อาหาร (AGRO) และใหผ้ลในทิศทางลบไดแ้ก่ กลุ่มเทคโนโลย ี(TECH) กลุ่มบริการ (SERVICE) 
กลุ่มทรัพยากร (RESOURC) กลุ่มอสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (PROPCON) กลุ่มสินคา้
อุตสาหกรรม (INDUS) และกลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค (CONSUMP) 

 
- ส่วนต่างระหว่างดอกเบีย้ของเงินกู้กบัเงินฝาก (Interest rate spread)  
 ใหค้่าสมัประสิทธ์ิการถดถอยเป็นบวกในกลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค (CONSUMP) 

มีนยัสาํคญัท่ีระดบั 0.01 และใหค้่าสมัประสิทธ์ิการถดถอยเป็นลบในกลุ่มบริการ (SERVICE)  
มีนยัสาํคญัท่ีระดบั 0.10  

 ส่วนท่ีไม่มีนยัสาํคญัแต่ใหผ้ลในทิศทางบวกไดแ้ก่ กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรม
อาหาร (AGRO) และกลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม (INDUS) และใหผ้ลในทิศทางลบไดแ้ก่ ภาพรวม 
ของธุรกิจทั้งหมด กลุ่มเทคโนโลย ี(TECH) กลุ่มทรัพยากร (RESOURC) และกลุ่มอสงัหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง (PROPCON) 

 
- สินเช่ือภาคเอกชน (Private credit)  
 ใหค้่าสมัประสิทธ์ิการถดถอยเป็นบวกในกลุ่มอสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

(PROPCON) มีนยัสาํคญัท่ีระดบั 0.01 และใหค้่าสมัประสิทธ์ิการถดถอยเป็นลบ 
ไดแ้ก่ กลุ่มเทคโนโลย ี(TECH) และกลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม (INDUS) มีนยัสาํคญัท่ีระดบั 0.01 
และ 0.05 ตามลาํดบั  

 ส่วนท่ีไม่มีนยัสาํคญัแต่ใหผ้ลในทิศทางบวกไดแ้ก่ ภาพรวมของธุรกิจทั้งหมด 
กลุ่มบริการ (SERVICE) และกลุ่มทรัพยากร (RESOURC) และใหผ้ลในทิศทางลบ 
ไดแ้ก่ กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) และกลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค (CONSUMP) 
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ตาราง 32  แสดงสมัประสิทธิ์การถดถอยของตวัแบบที่ 5 แสดงความสมัพนัธ์ระหวา่งสภาพคล่องดา้นการถือเงินสดของธุรกิจ กบัปัจจยัภายในเฉพาะ 
     ของแต่ละธุรกิจที่มีระดบันยัสาํคญัในตวัแบบที่ 1-4 และปัจจยัเศรษฐกิจมหภาค 
 

ตัวแปร ธุรกจิทั้งหมด 
กลุ่มธุรกจิ 

TECH SERVICE AGRO RESOURC PROPCON INDUS CONSUMP 

Size 0.176*** 0.349*** 0.156*** 0.097*** 0.212*** 0.165***  0.444*** 
(0.000) (0.000) (0.000) (0.001) (0.000) (0.000)  (0.000) 

MTB 0.067***   0.295*** 0.207*** 0.225*** 0.311*** 0.524*** 
(0.000)   (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) 

Cash flow   2.537***   2.721***   
  (0.000)   (0.001)   

NWC -1.503*** -0.595*** -1.854*** -1.677*** -0.562*** -1.153*** -0.599*** -3.110*** 
(0.000) (0.003) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.001) (0.000) 

CAPX -2.564*** -3.166*** -4.085*** -1.826*** -3.223*** -1.828*** -4.083*** -3.926*** 
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) 

Leverage -1.470*** -1.237*** -1.481*** -2.306*** -1.032*** -1.168*** -1.604*** -3.659*** 
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) 

Dividend 0.153***  0.108*      
(0.000)  (0.085)      
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ตาราง 32  แสดงสมัประสิทธิ์การถดถอยของตวัแบบที่ 5 แสดงความสมัพนัธ์ระหวา่งสภาพคล่องดา้นการถือเงินสดของธุรกิจ กบัปัจจยัภายในเฉพาะ 
     ของแต่ละธุรกิจที่มีระดบันยัสาํคญัในตวัแบบที่ 1-4 และปัจจยัเศรษฐกิจมหภาค (ต่อ) 
 

ตัวแปร ธุรกจิทั้งหมด 
กลุ่มธุรกจิ 

TECH SERVICE AGRO RESOURC PROPCON INDUS CONSUMP 

GDP 2.075*** -1.704 2.099** 1.162 0.479 2.057* 2.164* 0.692 
(0.000) (0.138) (0.018) (0.325) (0.750) (0.082) (0.089) (0.627) 

Inflation -2.028 3.346 -0.044 -2.420 1.050 -1.844 -5.451* -1.058 
(0.114) (0.252) (0.985) (0.421) (0.784) (0.541) (0.092) (0.772) 

ST_rate -0.270 -5.319 0.048 -0.539 3.037 -3.426 -1.684 -2.154 
(0.865) (0.143) (0.986) (0.885) (0.521) (0.365) (0.674) (0.635) 

Gov. budget -1.488*** -0.712 -1.006 -0.169 -1.655 -1.350 -0.902 -0.180 
(0.000) (0.380) (0.152) (0.839) (0.123) (0.111) (0.318) (0.859) 

Interest rate spread 5.497 1.856 -16.652 25.982 -2.118 -6.535 35.191* 68.762*** 
(0.428) (0.905) (0.168) (0.110) (0.919) (0.695) (0.051) (0.001) 

Private credit 1.484*** -1.368 1.275 1.632 3.132** 2.671** 0.803 0.705 
(0.001) (0.180) (0.105) (0.117) (0.019) (0.011) (0.475) (0.577) 

Exchange rate 0.024*** 0.018 0.012 0.043** 0.039* 0.006 0.048*** 0.020 
(0.001) (0.281) (0.372) (0.014) (0.078) (0.734) (0.010) (0.337) 
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ตาราง 32  แสดงสมัประสิทธิ์การถดถอยของตวัแบบที่ 5 แสดงความสมัพนัธ์ระหวา่งสภาพคล่องดา้นการถือเงินสดของธุรกิจ กบัปัจจยัภายในเฉพาะ 
     ของแต่ละธุรกิจที่มีระดบันยัสาํคญัในตวัแบบที่ 1-4 และปัจจยัเศรษฐกิจมหภาค (ต่อ) 
 

ตัวแปร ธุรกจิทั้งหมด 
กลุ่มธุรกจิ 

TECH SERVICE AGRO RESOURC PROPCON INDUS CONSUMP 

Constant -7.291*** -8.225*** -3.842*** -7.523*** -8.930*** -7.448*** -4.982*** -14.179*** 
(0.000) (0.000) (0.003) (0.000) (0.000) (0.000) (0.007) (0.000) 

R square 0.161 0.412 0.358 0.182 0.409 0.114 0.289 0.283 
Adjusted R square 0.160 0.403 0.354 0.175 0.396 0.109 0.285 0.276 

N 9968 705 2115 1399 546 2006 1653 1316 

F-test 146.659*** 44.252*** 90.167*** 25.754*** 30.836*** 19.801*** 60.784*** 42.858*** 
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) 

หมายเหตุ :  ตวัเลขในวงเลบ็ แสดงค่าความน่าจะเป็นในการทดสอบนยัสาํคญั 
*** แสดงความสัมพนัธ์ที่ระดบันยัสาํคญั 0.01 
** แสดงความสัมพนัธ์ที่ระดบันยัสาํคญั 0.05 

  * แสดงความสัมพนัธ์ที่ระดบันยัสาํคญั 0.10 
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จากสมัประสิทธ์ิการถดถอยของความสมัพนัธ์ของตวัแปรปัจจยัภายในเฉพาะ 
ของแต่ละธุรกิจท่ีมีระดบันยัสาํคญัในตวัแบบท่ี 1-4 ผูศึ้กษาจึงไดแ้ยกทดสอบความสมัพนัธ์ 
ของเฉพาะตวัแปรดงักล่าว กบัตวัแปรปัจจยัเศรษฐกิจมหภาคอ่ืนๆ ในตวัแบบท่ี 5-7  

จากตาราง 32 แสดงสมัประสิทธ์ิการถดถอยของตวัแบบท่ี 5 แสดงความสมัพนัธ์
ระหวา่งสภาพคล่องดา้นการถือเงินสดของธุรกิจ กบัปัจจยัภายในเฉพาะของแต่ละธุรกิจท่ีมีระดบั
นยัสาํคญัในตวัแบบท่ี 1-4 และปัจจยัเศรษฐกิจมหภาค พบวา่ 

 
- อตัราเจริญเติบโตทางเศรษฐกจิ (GDP growth rate)  
 ใหค้่าสมัประสิทธ์ิการถดถอยเป็นบวกไดแ้ก่ ภาพรวมของธุรกิจทั้งหมด  

กลุ่มบริการ (SERVICE) กลุ่มอสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (PROPCON) และกลุ่มสินคา้
อุตสาหกรรม (INDUS) มีนยัสาํคญัท่ีระดบั 0.01, 0.05, 0.10 และ 0.10 ตามลาํดบั  

 ส่วนท่ีไม่มีนยัสาํคญัแต่ใหผ้ลในทิศทางบวกไดแ้ก่ กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรม
อาหาร (AGRO) กลุ่มทรัพยากร (RESOURC) และกลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค (CONSUMP)  
และใหผ้ลในทิศทางลบในกลุ่มเทคโนโลย ี(TECH) 

 
- ภาวะเงินเฟ้อ (Inflation)  
 ใหค้่าสมัประสิทธ์ิการถดถอยเป็นลบในกลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม (INDUS)  

มีนยัสาํคญัท่ีระดบั 0.10  
 ส่วนท่ีไม่มีนยัสาํคญัแต่ใหผ้ลในทิศทางบวกไดแ้ก่ กลุ่มเทคโนโลย ี(TECH)  

และกลุ่มทรัพยากร (RESOURC) และใหผ้ลในทิศทางลบไดแ้ก่ ภาพรวมของธุรกิจทั้งหมด  
กลุ่มบริการ (SERVICE) กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) กลุ่มอสงัหาริมทรัพย ์
และก่อสร้าง (PROPCON) และกลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค (CONSUMP)  

 
- อตัราดอกเบีย้ระยะส้ันทีแ่ท้จริง (Real short-term interest rate)  
 ไม่มีนยัสาํคญัแต่ใหผ้ลในทิศทางบวกไดแ้ก่ กลุ่มบริการ (SERVICE)  

และกลุ่มทรัพยากร (RESOURC) และใหผ้ลในทิศทางลบไดแ้ก่ ภาพรวมของธุรกิจทั้งหมด  
กลุ่มเทคโนโลย ี(TECH) กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) กลุ่มอสงัหาริมทรัพย ์
และก่อสร้าง (PROPCON) กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม (INDUS) และกลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค 
(CONSUMP)  
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- งบประมาณขาดดุลภาครัฐบาล (Government budget deficit)  
 ใหค้่าสมัประสิทธ์ิการถดถอยเป็นลบในภาพรวมของธุรกิจทั้งหมด มีนยัสาํคญั 

ท่ีระดบั 0.01    
 ส่วนท่ีไม่มีนยัสาํคญัใหผ้ลในทิศทางลบไดแ้ก่ กลุ่มเทคโนโลย ี(TECH)  

กลุ่มบริการ (SERVICE) กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) กลุ่มทรัพยากร 
(RESOURC) กลุ่มอสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (PROPCON) กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม (INDUS) 
และกลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค (CONSUMP)  

 
- ส่วนต่างระหว่างดอกเบีย้ของเงินกู้กบัเงินฝาก (Interest rate spread)  
 ใหค้่าสมัประสิทธ์ิการถดถอยเป็นบวกไดแ้ก่ กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม (INDUS)  

และกลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค (CONSUMP) มีนยัสาํคญัท่ีระดบั 0.10 และ 0.01 ตามลาํดบั  
 ส่วนท่ีไม่มีนยัสาํคญัแต่ใหผ้ลในทิศทางบวกไดแ้ก่ ภาพรวมของธุรกิจทั้งหมด 

กลุ่มเทคโนโลย ี(TECH) และกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) และใหผ้ลในทิศทางลบ
ไดแ้ก่ กลุ่มบริการ (SERVICE) กลุ่มทรัพยากร (RESOURC) และกลุ่มอสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
(PROPCON) 

 
- สินเช่ือภาคเอกชน (Private credit)  
 ใหค้่าสมัประสิทธ์ิการถดถอยเป็นบวกไดแ้ก่ ภาพรวมของธุรกิจทั้งหมด  

กลุ่มทรัพยากร (RESOURC) และกลุ่มอสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (PROPCON) มีนยัสาํคญั 
ท่ีระดบั 0.01, 0.05 และ 0.05 ตามลาํดบั  

 ส่วนท่ีไม่มีนยัสาํคญัแต่ใหผ้ลในทิศทางบวกไดแ้ก่ กลุ่มบริการ (SERVICE)  
กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม (INDUS) และกลุ่มสินคา้
อุปโภคบริโภค (CONSUMP) และใหผ้ลในทิศทางลบในกลุ่มเทคโนโลย ี(TECH) 

 
- อตัราแลกเปลีย่นเงิน (Exchange rate)  
 ใหค้่าสมัประสิทธ์ิการถดถอยเป็นบวกไดแ้ก่ ภาพรวมของธุรกิจทั้งหมด  

กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) และกลุ่มทรัพยากร (RESOURC) และกลุ่มสินคา้
อุตสาหกรรม (INDUS) มีนยัสาํคญัท่ีระดบั 0.01, 0.05, 0.10 และ 0.01 ตามลาํดบั  
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 ส่วนท่ีไม่มีนยัสาํคญัแต่ใหผ้ลในทิศทางบวกไดแ้ก่ กลุ่มเทคโนโลย ี(TECH)  
กลุ่มบริการ (SERVICE) กลุ่มอสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (PROPCON) และกลุ่มสินคา้อุปโภค
บริโภค (CONSUMP)  
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ตาราง 33  แสดงสมัประสิทธิ์การถดถอยของตวัแบบที่ 6 แสดงความสมัพนัธ์ระหวา่งสภาพคล่องดา้นการถือเงินสดของธุรกิจ กบัปัจจยัภายในเฉพาะ 
     ของแต่ละธุรกิจที่มีระดบันยัสาํคญัในตวัแบบที่ 1-4 และปัจจยัเศรษฐกิจมหภาค โดยยกเวน้ตวัแปรสินเชื่อภาคเอกชน (Private credit) 
 

ตัวแปร ธุรกจิทั้งหมด 
กลุ่มธุรกจิ 

TECH SERVICE AGRO RESOURC PROPCON INDUS CONSUMP 

Size 0.176*** 0.347*** 0.157*** 0.097*** 0.212*** 0.166***  0.444*** 
(0.000) (0.000) (0.000) (0.001) (0.000) (0.000)  (0.000) 

MTB 0.066***   0.302*** 0.203*** 0.222*** 0.311*** 0.526*** 
(0.000)   (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) 

Cash flow   2.525***   2.705***   
  (0.000)   (0.001)   

NWC -1.504*** -0.593*** -1.849*** -1.678*** -0.550*** -1.150*** -0.602*** -3.118*** 
(0.000) (0.003) (0.000) (0.000) (0.001) (0.000) (0.001) (0.000) 

CAPX -2.567*** -3.150*** -4.079*** -1.825*** -3.238*** -1.827*** -4.084*** -3.936*** 
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) 

Leverage -1.473*** -1.237*** -1.485*** -2.311*** -1.031*** -1.165*** -1.610*** -3.668*** 
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) 

Dividend 0.159***  0.114*      
(0.000)  (0.068)      
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ตาราง 33  แสดงสมัประสิทธิ์การถดถอยของตวัแบบที่ 6 แสดงความสมัพนัธ์ระหวา่งสภาพคล่องดา้นการถือเงินสดของธุรกิจ กบัปัจจยัภายในเฉพาะ 
     ของแต่ละธุรกิจที่มีระดบันยัสาํคญัในตวัแบบที่ 1-4 และปัจจยัเศรษฐกิจมหภาค โดยยกเวน้ตวัแปรสินเชื่อภาคเอกชน (Private credit) (ต่อ) 
 

ตัวแปร ธุรกจิทั้งหมด 
กลุ่มธุรกจิ 

TECH SERVICE AGRO RESOURC PROPCON INDUS CONSUMP 

GDP 1.503*** -1.173 1.602* 0.518 -0.737 1.019 1.852 0.416 
(0.001) (0.276) (0.055) (0.640) (0.603) (0.359) (0.121) (0.756) 

Inflation -3.252*** 4.444 -1.078 -3.779 -1.524 -4.038 -6.122** -1.657 
(0.008) (0.114) (0.621) (0.189) (0.679) (0.163) (0.048) (0.634) 

ST_rate 2.230 -7.546** 2.155 2.226 8.272** 1.008 -0.320 -0.945 
(0.111) (0.020) (0.391) (0.498) (0.049) (0.764) (0.928) (0.813) 

Gov. budget -1.283*** -0.923 -0.843 0.081 -1.160 -0.940 -0.777 -0.069 
(0.001) (0.247) (0.225) (0.922) (0.272) (0.259) (0.380) (0.944) 

Interest rate spread 2.402 5.119 -19.266 22.750 -9.449 -11.865 33.584* 67.517*** 
(0.727) (0.738) (0.108) (0.159) (0.648) (0.473) (0.060) (0.001) 

Private credit         
        

Exchange rate 0.004 0.037*** -0.006 0.021** -0.004 -0.030*** 0.037*** 0.011 
(0.364) (0.000) (0.455) (0.045) (0.760) (0.003) (0.001) (0.392) 
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ตาราง 33  แสดงสมัประสิทธิ์การถดถอยของตวัแบบที่ 6 แสดงความสมัพนัธ์ระหวา่งสภาพคล่องดา้นการถือเงินสดของธุรกิจ กบัปัจจยัภายในเฉพาะ 
     ของแต่ละธุรกิจที่มีระดบันยัสาํคญัในตวัแบบที่ 1-4 และปัจจยัเศรษฐกิจมหภาค โดยยกเวน้ตวัแปรสินเชื่อภาคเอกชน (Private credit) (ต่อ) 
 

ตัวแปร ธุรกจิทั้งหมด 
กลุ่มธุรกจิ 

TECH SERVICE AGRO RESOURC PROPCON INDUS CONSUMP 

Constant -5.457*** -9.926*** -2.275*** -5.536*** -4.972*** -4.173*** -3.991*** -13.321*** 
(0.000) (0.000) (0.009) (0.000) (0.001) (0.001) (0.001) (0.000) 

R square 0.160 0.411 0.357 0.181 0.403 0.112 0.289 0.283 
Adjusted R square 0.159 0.402 0.354 0.174 0.391 0.106 0.285 0.277 

N 9968 705 2115 1399 546 2006 1653 1316 

F-test 157.796*** 48.441*** 97.387*** 27.843*** 32.859*** 20.855*** 66.832*** 46.751*** 
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) 

หมายเหตุ :  ตวัเลขในวงเลบ็ แสดงค่าความน่าจะเป็นในการทดสอบนยัสาํคญั 
*** แสดงความสัมพนัธ์ที่ระดบันยัสาํคญั 0.01 
** แสดงความสัมพนัธ์ที่ระดบันยัสาํคญั 0.05 

  * แสดงความสัมพนัธ์ที่ระดบันยัสาํคญั 0.10 
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จากตาราง 33 แสดงสมัประสิทธ์ิการถดถอยของตวัแบบท่ี 6 แสดงความสมัพนัธ์
ระหวา่งสภาพคล่องดา้นการถือเงินสดของธุรกิจ กบัปัจจยัภายในเฉพาะของแต่ละธุรกิจท่ีมีระดบั
นยัสาํคญัในตวัแบบท่ี 1-4 และปัจจยัเศรษฐกิจมหภาค โดยยกเวน้ตวัแปรสินเช่ือภาคเอกชน (Private 
credit) พบวา่ 

 
- อตัราเจริญเติบโตทางเศรษฐกจิ (GDP growth rate)  
 ใหค้่าสมัประสิทธ์ิการถดถอยเป็นบวกไดแ้ก่ ภาพรวมของธุรกิจทั้งหมด  

และกลุ่มบริการ (SERVICE) มีนยัสาํคญัท่ีระดบั 0.01 และ 0.10 ตามลาํดบั  
 ส่วนท่ีไม่มีนยัสาํคญัแต่ใหผ้ลในทิศทางบวกไดแ้ก่ กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรม

อาหาร (AGRO) กลุ่มอสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (PROPCON) กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม (INDUS) 
และกลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค (CONSUMP) และใหผ้ลในทิศทางลบไดแ้ก่ กลุ่มเทคโนโลย ี
(TECH) และกลุ่มทรัพยากร (RESOURC) 

 
- ภาวะเงินเฟ้อ (Infltion)  
 ใหค้่าสมัประสิทธ์ิการถดถอยเป็นลบไดแ้ก่ ภาพรวมของธุรกิจทั้งหมด  

และกลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม (INDUS) มีนยัสาํคญัท่ีระดบั 0.01 และ 0.05 ตามลาํดบั  
 ส่วนท่ีไม่มีนยัสาํคญัแต่ใหผ้ลในทิศทางบวกในกลุ่มเทคโนโลย ี(TECH)  

และใหผ้ลในทิศทางลบไดแ้ก่ กลุ่มบริการ (SERVICE) กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร
(AGRO) กลุ่มทรัพยากร (RESOURC) กลุ่มอสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (PROPCON)  
และกลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค (CONSUMP) 

 
- อตัราดอกเบีย้ระยะส้ันทีแ่ท้จริง (Real short-term interest rate)  
 ใหค้่าสมัประสิทธ์ิการถดถอยเป็นบวกในกลุ่มทรัพยากร (RESOURC) และใหค้่า

สมัประสิทธ์ิการถดถอยเป็นลบในกลุ่มเทคโนโลย ี(TECH)  มีนยัสาํคญัท่ีระดบั 0.05   
 ส่วนท่ีไม่มีนยัสาํคญัแต่ใหผ้ลในทิศทางบวกไดแ้ก่ ภาพรวมของธุรกิจทั้งหมด 

กลุ่มบริการ (SERVICE) กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) และกลุ่มอสงัหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง (PROPCON) และใหผ้ลในทิศทางลบไดแ้ก่ กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม (INDUS)  
และกลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค (CONSUMP) 
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- งบประมาณขาดดุลภาครัฐบาล (Government budget deficit)  
 ใหค้่าสมัประสิทธ์ิการถดถอยเป็นลบในภาพรวมของธุรกิจทั้งหมด มีนยัสาํคญั 

ท่ีระดบั 0.01    
 ส่วนท่ีไม่มีนยัสาํคญัแต่ใหผ้ลในทิศทางบวกในกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรม

อาหาร (AGRO) และใหผ้ลในทิศทางลบไดแ้ก่ กลุ่มเทคโนโลย ี(TECH) กลุ่มบริการ (SERVICE) 
กลุ่มทรัพยากร (RESOURC) กลุ่มอสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (PROPCON) กลุ่มสินคา้
อุตสาหกรรม (INDUS) และกลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค (CONSUMP) 

 
- ส่วนต่างระหว่างดอกเบีย้ของเงินกู้กบัเงินฝาก (Interest rate spread)  
 ใหค้่าสมัประสิทธ์ิการถดถอยเป็นบวกไดแ้ก่ กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม (INDUS) 

และกลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค (CONSUMP) มีนยัสาํคญัท่ีระดบั 0.10 และ 0.01 ตามลาํดบั  
 ส่วนท่ีไม่มีนยัสาํคญัแต่ใหผ้ลในทิศทางบวกไดแ้ก่ ภาพรวมของธุรกิจทั้งหมด 

กลุ่มเทคโนโลย ี(TECH) และกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) และใหผ้ลในทิศทางลบ
ไดแ้ก่ กลุ่มบริการ (SERVICE) กลุ่มทรัพยากร (RESOURC) และกลุ่มอสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
(PROPCON) 
 
 - อตัราแลกเปลีย่นเงิน (Exchange rate)  
  ใหค้่าสมัประสิทธ์ิการถดถอยเป็นบวกไดแ้ก่ กลุ่มเทคโนโลย ี(TECH) กลุ่มเกษตร
และอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) และกลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม (INDUS)  มีนยัสาํคญัท่ีระดบั 0.01, 
0.05 และ 0.01 ตามลาํดบั และใหค้่าสมัประสิทธ์ิการถดถอยเป็นลบในกลุ่มอสงัหาริมทรัพย ์
และก่อสร้าง (PROPCON) มีนยัสาํคญัท่ีระดบั 0.01  
  ส่วนท่ีไม่มีนยัสาํคญัแต่ใหผ้ลในทิศทางบวกไดแ้ก่ ภาพรวมของธุรกิจทั้งหมด  
และกลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค (CONSUMP) และใหผ้ลในทิศทางลบไดแ้ก่ กลุ่มบริการ 
(SERVICE) และกลุ่มทรัพยากร (RESOURC)  
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ตาราง 34  แสดงสมัประสิทธิ์การถดถอยของตวัแบบที่ 7 แสดงความสมัพนัธ์ระหวา่งสภาพคล่องดา้นการถือเงินสดของธุรกิจ กบัปัจจยัภายในเฉพาะ 
    ของแต่ละธุรกิจที่มีระดบันยัสาํคญัในตวัแบบที่ 1-4 และปัจจยัเศรษฐกิจมหภาค โดยยกเวน้ตวัแปรอตัราแลกเปลี่ยนเงิน (Exchange rate) 
 

ตัวแปร ธุรกจิทั้งหมด 
กลุ่มธุรกจิ 

TECH SERVICE AGRO RESOURC PROPCON INDUS CONSUMP 

Size 0.175*** 0.349*** 0.156*** 0.095*** 0.211*** 0.165***  0.445*** 
(0.000) (0.000) (0.000) (0.001) (0.000) (0.000)  (0.000) 

MTB 0.065***   0.284*** 0.194*** 0.224*** 0.303*** 0.514*** 
(0.000)   (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) 

Cash flow   2.527***   2.724***   
  (0.000)   (0.001)   

NWC -1.496*** -0.596*** -1.844*** -1.648*** -0.550*** -1.151*** -0.597*** -3.106*** 
(0.000) (0.003) (0.000) (0.000) (0.001) (0.000) (0.001) (0.000) 

CAPX -2.555*** -3.161*** -4.082*** -1.797*** -3.192*** -1.824*** -4.070*** -3.926*** 
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) 

Leverage -1.463*** -1.234*** -1.473*** -2.282*** -1.014*** -1.164*** -1.593*** -3.648*** 
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) 

Dividend 0.154***  0.108*      
(0.000)  (0.084)      
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ตาราง 34  แสดงสมัประสิทธิ์การถดถอยของตวัแบบที่ 7 แสดงความสมัพนัธ์ระหวา่งสภาพคล่องดา้นการถือเงินสดของธุรกิจ กบัปัจจยัภายในเฉพาะ 
    ของแต่ละธุรกิจที่มีระดบันยัสาํคญัในตวัแบบที่ 1-4 และปัจจยัเศรษฐกิจมหภาค โดยยกเวน้ตวัแปรอตัราแลกเปลี่ยนเงิน (Exchange rate) (ต่อ) 
 

ตัวแปร ธุรกจิทั้งหมด 
กลุ่มธุรกจิ 

TECH SERVICE AGRO RESOURC PROPCON INDUS CONSUMP 

GDP 1.554*** -2.121** 1.845** 0.295 -0.387 1.928* 1.153 0.279 
(0.001) (0.050) (0.028) (0.793) (0.786) (0.085) (0.341) (0.837) 

Inflation -2.805** 2.753 -0.414 -3.846 -0.235 -2.022 -6.999** -1.702 
(0.026) (0.338) (0.853) (0.193) (0.950) (0.496) (0.028) (0.635) 

ST_rate 1.191 -4.205 0.728 2.065 5.520 -3.082 1.221 -0.962 
(0.434) (0.227) (0.789) (0.564) (0.223) (0.398) (0.751) (0.826) 

Gov. budget -1.260*** -0.538 -0.901 0.238 -1.269 -1.294 -0.438 0.015 
(0.001) (0.499) (0.193) (0.772) (0.227) (0.119) (0.621) (0.988) 

Interest rate spread -4.092 -4.794 -21.177* 8.713 -17.495 -9.004 15.018 60.106*** 
(0.514) (0.736) (0.053) (0.553) (0.357) (0.548) (0.354) (0.001) 

Private credit 0.301 -2.292*** 0.701 -0.424 1.189 2.381*** -1.518** -0.264 
(0.241) (0.000) (0.122) (0.494) (0.115) (0.000) (0.023) (0.728) 

Exchange rate         
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ตาราง 34  แสดงสมัประสิทธิ์การถดถอยของตวัแบบที่ 7 แสดงความสมัพนัธ์ระหวา่งสภาพคล่องดา้นการถือเงินสดของธุรกิจ กบัปัจจยัภายในเฉพาะ 
    ของแต่ละธุรกิจที่มีระดบันยัสาํคญัในตวัแบบที่ 1-4 และปัจจยัเศรษฐกิจมหภาค โดยยกเวน้ตวัแปรอตัราแลกเปลี่ยนเงิน (Exchange rate) (ต่อ) 
 

ตัวแปร ธุรกจิทั้งหมด 
กลุ่มธุรกจิ 

TECH SERVICE AGRO RESOURC PROPCON INDUS CONSUMP 

Constant -5.158*** -6.627*** -2.818*** -3.730*** -5.422*** -6.914*** -0.696 -12.382*** 
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.371) (0.000) 

R square 0.160 0.411 0.358 0.179 0.406 0.114 0.287 0.282 
Adjusted R square 0.159 0.403 0.354 0.172 0.394 0.109 0.282 0.276 

N 9968 705 2115 1399 546 2006 1653 1316 

F-test 
157.851*** 48.550*** 97.624*** 27.449*** 33.224*** 21.451*** 65.982*** 46.674*** 

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) 

หมายเหตุ :  ตวัเลขในวงเลบ็ แสดงค่าความน่าจะเป็นในการทดสอบนยัสาํคญั 
*** แสดงความสัมพนัธ์ที่ระดบันยัสาํคญั 0.01 
** แสดงความสัมพนัธ์ที่ระดบันยัสาํคญั 0.05 

  * แสดงความสัมพนัธ์ที่ระดบันยัสาํคญั 0.10 
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จากตาราง 34 แสดงสมัประสิทธ์ิการถดถอยของตวัแบบท่ี 7  แสดงความสมัพนัธ์
ระหวา่งสภาพคล่องดา้นการถือเงินสดของธุรกิจ กบัปัจจยัภายในเฉพาะของแต่ละธุรกิจท่ีมีระดบั
นยัสาํคญัในตวัแบบท่ี 1-4 และปัจจยัเศรษฐกิจมหภาค โดยยกเวน้ตวัแปรอตัราแลกเปล่ียนเงิน 
(Exchange rate) พบวา่ 

 
- อตัราเจริญเติบโตทางเศรษฐกจิ (GDP growth rate)  
 ใหค้่าสมัประสิทธ์ิการถดถอยเป็นบวกไดแ้ก่ ภาพรวมของธุรกิจทั้งหมด  

กลุ่มบริการ (SERVICE) และกลุ่มอสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (PROPCON) มีนยัสาํคญัท่ีระดบั 
0.01, 0.05 และ 0.10 ตามลาํดบั และใหค้่าสมัประสิทธ์ิการถดถอยเป็นลบในกลุ่มเทคโนโลย ี
(TECH) มีนยัสาํคญัท่ีระดบั 0.05  

 ส่วนท่ีไม่มีนยัสาํคญัแต่ใหผ้ลในทิศทางบวกไดแ้ก่ กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรม
อาหาร (AGRO) กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม (INDUS) และกลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค (CONSUMP) 
และใหผ้ลในทิศทางลบในกลุ่มทรัพยากร (RESOURC) 

 
- ภาวะเงินเฟ้อ (Inflation)  
 ใหค้่าสมัประสิทธ์ิการถดถอยเป็นลบไดแ้ก่ ภาพรวมของธุรกิจทั้งหมด  

และกลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม (INDUS) มีนยัสาํคญัท่ีระดบั 0.05  
 ส่วนท่ีไม่มีนยัสาํคญัแต่ใหผ้ลในทิศทางบวกในกลุ่มเทคโนโลย ี(TECH)  

และใหผ้ลในทิศทางลบไดแ้ก่ กลุ่มบริการ (SERVICE) กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
(AGRO) กลุ่มทรัพยากร (RESOURC) กลุ่มอสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (PROPCON)  
และกลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค (CONSUMP) 

 
 - อตัราดอกเบีย้ระยะส้ันทีแ่ท้จริง (Real short-term interest rate)  
 ไม่มีนยัสาํคญัแต่ใหผ้ลในทิศทางบวกไดแ้ก่ ภาพรวมของธุรกิจทั้งหมด  

กลุ่มบริการ (SERVICE) กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) กลุ่มทรัพยากร 
(RESOURC) และกลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม (INDUS) และใหผ้ลในทิศทางลบไดแ้ก่ กลุ่มเทคโนโลย ี
(TECH) กลุ่มอสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (PROPCON) และกลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค 
(CONSUMP) 
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 - งบประมาณขาดดุลภาครัฐบาล (Government budget deficit) 
 ใหค้่าสมัประสิทธ์ิการถดถอยเป็นลบในภาพรวมของธุรกิจทั้งหมด มีนยัสาํคญั 

ท่ีระดบั 0.01    
 ส่วนท่ีไม่มีนยัสาํคญัแต่ใหผ้ลในทิศทางบวกไดแ้ก่ กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรม

อาหาร (AGRO) และกลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค (CONSUMP) และใหผ้ลในทิศทางลบไดแ้ก่  
กลุ่มเทคโนโลย ี(TECH) กลุ่มบริการ (SERVICE) กลุ่มทรัพยากร (RESOURC)  
กลุ่มอสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (PROPCON) และกลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม (INDUS)  

 
- ส่วนต่างระหว่างดอกเบีย้ของเงินกู้กบัเงินฝาก (Interest rate spread)  
 ใหค้่าสมัประสิทธ์ิการถดถอยเป็นบวกในกลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค (CONSUMP)  

มีนยัสาํคญัท่ีระดบั 0.01 และใหค้่าสมัประสิทธ์ิการถดถอยเป็นลบในกลุ่มบริการ (SERVICE)  
มีนยัสาํคญัท่ีระดบั 0.10  

 ส่วนท่ีไม่มีนยัสาํคญัแต่ใหผ้ลในทิศทางบวกไดแ้ก่ กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรม
อาหาร (AGRO) และกลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม (INDUS) และใหผ้ลในทิศทางลบไดแ้ก่ ภาพรวม 
ของธุรกิจทั้งหมด กลุ่มเทคโนโลย(ีTECH) กลุ่มทรัพยากร (RESOURC)  และกลุ่มอสงัหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง (PROPCON) 

 
- สินเช่ือภาคเอกชน (Private credit)  
 ใหค้่าสมัประสิทธ์ิการถดถอยเป็นบวกในกลุ่มอสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

(PROPCON) มีนยัสาํคญัท่ีระดบั 0.01 และใหค้่าสมัประสิทธ์ิการถดถอยเป็นลบไดแ้ก่  
กลุ่มเทคโนโลย ี(TECH) และกลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม (INDUS) มีนยัสาํคญัท่ีระดบั 0.01 และ 0.05 
ตามลาํดบั  

 ส่วนท่ีไม่มีนยัสาํคญัแต่ใหผ้ลในทิศทางบวกไดแ้ก่ ภาพรวมของธุรกิจทั้งหมด 
กลุ่มบริการ (SERVICE) และกลุ่มทรัพยากร (RESOURC) และใหผ้ลในทิศทางลบ 
ไดแ้ก่ กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) และกลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค (CONSUMP)  
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อภิปรายผลการศึกษา 
จากผลการศึกษาผลกระทบของปัจจยัเศรษฐกิจมหภาคต่อสภาพคล่องของธุรกิจ 

ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ระหวา่งปี 2543 และ 2553 ไดอ้า้งอิง
จากการศึกษาของ Arvind Mahajan and Naiwei Chen (2010) ท่ีไดท้าํการศึกษาเร่ือง ผลกระทบ 
ของปัจจยัเศรษฐกิจมหภาคต่อสภาพคล่องของธุรกิจ กรณีศึกษานานาชาติ ระหวา่งปี 1994  
และ 2005 รวมระยะเวลา 12 ปี ใชข้อ้มูลแบบพาแนล (Panel data) โดยใชต้วัแบบคงท่ี (Fixed effect 
model) ในการวิเคราะห์ขอ้มูลสภาพคล่องดา้นการถือเงินสด (Cash holding) ของธุรกิจท่ีไม่ใช่ 
กลุ่มสถาบนัการเงินจาก 34 ประเทศทัว่โลก จาํนวน 36,782 บริษทั  

ความแตกต่างของการศึกษาน้ีกบัการศึกษาของ Arvind Mahajan and Naiwei Chen 
(2010) โดยประชากรของการศึกษาน้ีเป็นธุรกิจท่ีเป็นบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์
แห่งประเทศไทย ระหวา่งปี 2543 และ 2553 และอยูต่่อเน่ืองเป็นระยะเวลา 11 ปี จาํนวน 262 บริษทั 
และใชปั้จจยัเศรษฐกิจมหภาคท่ีใชใ้นการศึกษาไดแ้ก่ อตัราเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ (GDP growth 
rate) ภาวะเงินเฟ้อ (Inflation) อตัราดอกเบ้ียระยะสั้นท่ีแทจ้ริง (Real short-term interest rate) 
งบประมาณขาดดุลภาครัฐบาล (Government budget deficit) และสินเช่ือภาคเอกชน (Private credit) 
เหมือนกบังานวิจยัของ Arvind Mahajan and Naiwei Chen (2010)  ส่วนตวัแปรส่วนต่าง 
ระหวา่งดอกเบ้ียของหุน้กูก้บัพนัธบตัรรัฐบาล (Credit spread) โดยในการศึกษาน้ีจะใชเ้ป็นตวัแปร
ส่วนต่างระหวา่งดอกเบ้ียของเงินกูก้บัเงินฝาก (Interest rate spread) ของตลาดเงินแทน เน่ืองจาก
ขอ้จาํกดัของขอ้มูลของตวัแปรส่วนต่างระหวา่งดอกเบ้ียของหุน้กูก้บัพนัธบตัรรัฐบาล (Credit 
spread) ของตลาดทุนในประเทศไทยท่ีมีขอ้มูลไม่ครอบคลุมช่วงระยะเวลาท่ีทาํการศึกษา  
โดยตวัแปรทั้งสองสามารถใชแ้ทนกนัไดต้ามท่ีมีระบุไวใ้นการศึกษาของ Arvind Mahajan  
and Naiwei Chen (2010)  และในการศีกษาน้ีจะไม่ใชต้วัแปรอตัราภาษีธุรกิจ (Corporate tax rate) 
เน่ืองจากเป็นการศึกษาธุรกิจเฉพาะในประเทศไทย มีอตัราภาษีธุรกิจ (Corporate tax rate) คงท่ี 
ท่ีร้อยละ 30 ตลอดช่วงระยะเวลาท่ีศึกษา ดงันั้นจึงไม่สามารถใชต้วัแปรอตัราภาษีธุรกิจ (Corporate 
tax rate) ในการศึกษาน้ีได ้แต่ผูศึ้กษาไดเ้พิม่ตวัแปรอตัราแลกเปล่ียนเงิน (Exchange rate) เขา้มา 
ในการศึกษา เน่ืองจากกลุ่มธุรกิจทั้งหมดเป็นบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
จะตอ้งมีการดาํเนินธุรกิจท่ีเก่ียวขอ้งกบัการนาํเขา้ และส่งออกสินคา้กบัตลาดต่างประเทศ กลุ่มธุรกิจ
เหล่าน้ีจึงน่าจะไดรั้บผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนเงิน (Exchange rate) ดว้ย 
ซ่ึงรวมตวัแปรอิสระท่ีเป็นตวัแปรของปัจจยัเศรษฐกิจมหภาคไดท้ั้งส้ิน 7 ตวัแปร เกบ็รวบรวมขอ้มูล 
เป็นรายไตรมาส รวมระยะเวลาของขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาทั้งหมด 11 ปี  
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ผลการศึกษาน้ีพบวา่ ตวัแปรของปัจจยัเศรษฐกิจมหภาคมีผลกระทบทางตรง 
ต่อสภาพคล่องของธุรกิจดา้นการถือเงินสด (Cash holding) โดยมีผลทั้งในทางบวกและทางลบ 
ผลกระทบของปัจจยัเศรษฐกิจมหภาคท่ีพบวา่มีความเหมือนกนักบังานวิจยัของ Arvind Mahajan 
and Naiwei Chen (2010) ไดแ้ก่ อตัราเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ (GDP growth rate) และส่วนต่าง
ระหวา่งดอกเบ้ียของเงินกูก้บัเงินฝาก (Interest rate spread) ใหผ้ลทางบวกต่อสภาพคล่อง 
ดา้นการถือเงินสดของธุรกิจ ส่วนอตัราดอกเบ้ียระยะส้ันท่ีแทจ้ริง (Real short-term interest rate) 
และงบประมาณขาดดุลภาครัฐบาล (Government budget deficit) ใหผ้ลทางลบต่อสภาพคล่อง 
ดา้นการถือเงินสดของธุรกิจ แต่ปัจจยัเศรษฐกิจมหภาคไดแ้ก่ ภาวะเงินเฟ้อ (Inflation) และสินเช่ือ
ภาคเอกชน (Private credit) ใหผ้ลกระทบท่ีแตกต่างกบังานวิจยัของ Arvind Mahajan and Naiwei 
Chen (2010) โดยในการศึกษาน้ีพบวา่ ภาวะเงินเฟ้อ (Inflation) ใหผ้ลทางลบต่อสภาพคล่อง 
ดา้นการถือเงินสดของธุรกิจ และสินเช่ือภาคเอกชน (Private credit) ใหผ้ลทางบวกต่อสภาพคล่อง
ดา้นการถือเงินสดของธุรกิจ 

โดยความแตกต่างของผลการศึกษานั้นอาจเกิดข้ึนเน่ืองมาจาก ความแตกต่าง 
ของช่วงเวลา ระยะเวลา และประเทศท่ีทาํการศึกษา โดยความผนัผวนของเศรษฐกิจของประเทศ
ไทยในช่วงท่ีศึกษานั้นอาจไดรั้บผลกระทบจากปัจจยัต่างๆ จากทั้งในประเทศ และต่างประเทศ  
ทั้งจากสภาวะทางการเมือง ท่ีส่งผลต่อเสถียรภาพ ความมัน่คง ส่งผลต่อความมัน่ใจของนกัลงทุน 
ทั้งไทย และต่างชาติ ส่งผลต่อการจา้งแรงงาน รายไดข้องประชากร ผลจากสภาวะเศรษฐกิจโลก 
ท่ีมีความผนัผวนมีทั้งการขยายตวั และชะลอตวั โดยเฉพาะประเทศคู่คา้ของไทยเช่น สหรัฐอเมริกา 
ญ่ีปุ่น ยโุรป หรือประเทศในอาเซียนดว้ยกนั ท่ีส่งผลถึงนโยบายทางการคา้ การสนบัสนุน 
การส่งออก และการลงทุนมากนอ้ยเพียงใด การข้ึนลงของระดบัราคาทรัพยากรในการผลิตสินคา้
และบริการโดยเฉพาะราคานํ้ามนั การคิดคน้เทคโนโลยท่ีีทนัสมยัจะช่วยทาํใหต้น้ทุนในการผลิต
สินคา้และบริการตํ่าลง ธุรกิจมีประสิทธิภาพในการผลิตสูงข้ึน สร้างผลกาํไรไดเ้พิ่มข้ึน  
การเกิดปัญหาภยัธรรมชาติข้ึนทัว่โลกส่งผลต่อธุรกิจ ทั้งการนาํเขา้ และส่งออกสินคา้ในตลาด
ระหวา่งประเทศ การเกิดการเปล่ียนแปลงความตอ้งการสินคา้และบริการของผูบ้ริโภค ทั้งหมดน้ี
ลว้นเป็นสาเหตุใหอ้าจเกิดความผนัผวนในเร่ืองของนโยบายของธุรกิจ ทั้งในดา้นการดาํเนินการ 
การลงทุน และการจดัหาเงินทุน ท่ีจะตอ้งมีการปรับตวัเพือ่ใหท้นัต่อสถานการณ์การเปล่ียนแปลง 
ท่ีเกิดข้ึน จึงจะทาํใหธุ้รกิจนั้นอยูร่อดได ้ซ่ึงจะสะทอ้นออกมาเป็นนโยบายสภาพคล่องดา้นการถือ
เงินสดของธุรกิจท่ีแตกต่างกนัออกไปในแต่ละกลุ่มธุรกิจ  
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ข้อค้นพบ 
จากผลการศึกษาผลกระทบของปัจจยัเศรษฐกิจมหภาคต่อสภาพคล่องของธุรกิจ 

ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ระหวา่งปี 2543 และ 2553 มีขอ้คน้พบ 
ดงัต่อไปน้ี 

 
1. ปัจจัยเศรษฐกจิมหภาค และทศิทางของธุรกจิน้ันมีความสัมพนัธ์ และเกีย่วเน่ืองกนั 

ทั้งในดา้นการดาํเนินธุรกิจ การลงทุน และการจดัหาเงินทุน จากการศึกษาน้ีพบวา่ ในกลุ่มธุรกิจ 
ท่ีมีความแตกต่างกนั จะมีผลกระทบของปัจจยัเศรษฐกิจมหภาคต่อการถือเงินสดท่ีแสดงถึง 
สภาพคล่องโดยรวมของธุรกิจแตกต่างกนั  

 
2. ภาพรวมของธุรกจิทั้งหมดทีจ่ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ระหวา่งปี 2543 และ 2553 จากการศึกษาพบวา่  
 
2.1  ปัจจัยเศรษฐกจิมหภาคทีส่่งผลทศิทางบวกต่อสภาพคล่องด้านการถือเงินสดของธุรกจิ  
ในภาพรวมของธุรกจิทั้งหมด ไดแ้ก่ อตัราเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ (GDP growth rate)  ส่วนต่าง
ระหวา่งดอกเบ้ียของเงินกูก้บัเงินฝาก (Interest rate spread) สินเช่ือภาคเอกชน (Private credit)  
และอตัราแลกเปล่ียนเงิน (Exchange rate) โดย 

 
อตัราเจริญเติบโตทางเศรษฐกจิ (GDP growth rate)   

  เม่ืออตัราเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ (GDP growth rate)  เพิ่มมากข้ึน แสดงถึง
สภาพเศรษฐกิจท่ีเร่ิมขยายตวัดีข้ึน ธุรกิจอาจจะเพิ่มการถือเงินสดไวเ้พือ่เตรียมสาํหรับการลงทุน 
ในอนาคต ทาํใหส้ภาพคล่องดา้นการถือเงินสดของธุรกิจอาจเพิ่มข้ึนได ้

 
ส่วนต่างระหว่างดอกเบีย้ของเงินกู้กบัเงนิฝาก (Interest rate spread)  
 เม่ือส่วนต่างระหวา่งดอกเบ้ียของเงินกูก้บัเงินฝาก (Interest rate spread) เพิ่มมาก

ข้ึน จะส่งผลใหต้น้ทุนแฝง (Transaction cost) และความเส่ียงของธุรกิจท่ีเพิ่มสูงข้ึน ธุรกิจจึงอาจ 
มีแนวโนม้ถือเงินสดไวเ้พิ่มมากข้ึนอนัเน่ืองมาจากเหตุผลดา้นตน้ทุนแฝง และการรักษาสถานะ
หน้ีสินของธุรกิจไว ้
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สินเช่ือภาคเอกชน (Private credit)  
 เม่ือสินเช่ือภาคเอกชน (Private credit) เพิ่มมากข้ึน แสดงถึงแนวโนม้ท่ีดี  

ถา้สถาบนัทางการเงินมีความเช่ือมัน่ต่อภาคเอกชนสูงข้ึน สินเช่ือภาคเอกชนกจ็ะเพิ่มมากข้ึน  
ทาํใหธุ้รกิจอาจมีโอกาสถือเงินสดไวสู้งข้ึน เพื่อเป็นการเพ่ิมสภาพคล่อง นอกจากนั้นธุรกิจ 
ยงัอาจเพิ่มสภาพคล่องดา้นการถือเงินสดเพื่อรักษาไวซ่ึ้งความสามารถในการชาํระภาระผกูพนั 
ท่ีอาจเพิ่มมากข้ึน อนัเป็นผลมาจากความสะดวกในการเขา้ถึงสินเช่ือในภาคเอกชน 
  

อตัราแลกเปลีย่นเงิน (Exchange rate)  
 เม่ืออตัราแลกเปล่ียน (Exchange rate) เพิ่มมากข้ึน แสดงถึงภาวะค่าเงินบาท 

อ่อนตวัลง ดงันั้นในภาวะท่ีค่าเงินบาทอ่อนตวัลง จะทาํใหสิ้นคา้ส่งออกของไทยมีราคาถูกลง  
จูงใจใหส้ามารถส่งออกไดม้ากข้ึน ส่งผลดีต่อธุรกิจโดยเฉพาะในกลุ่มธุรกิจท่ีเป็นผูส่้งออก  
เงินรายไดท่ี้ไดรั้บจากการขายสินคา้หรือบริการท่ีเพิ่มข้ึน จะทาํใหเ้งินสดท่ีถือไวเ้พิ่มมากข้ึนดว้ย  
 
2.2  ปัจจัยเศรษฐกจิมหภาคทีส่่งผลทศิทางลบต่อสภาพคล่องด้านการถือเงินสดของธุรกจิ  
ในภาพรวมของธุรกจิทั้งหมด ไดแ้ก่ ภาวะเงินเฟ้อ (Inflation) อตัราดอกเบ้ียระยะส้ันท่ีแทจ้ริง  
(Real short-term interest rate) และงบประมาณขาดดุลภาครัฐบาล (Government budget deficit) 
โดย 

 
ภาวะเงินเฟ้อ (Inflation)  
 เม่ือภาวะเงินเฟ้อ (Inflation) เร่ิมสูงข้ึน เป็นการแสดงถึงนยัของสภาพเศรษฐกิจ 

ท่ีกาํลงัมีแนวโนม้ร้อนแรงข้ึน ตน้ทุนของธุรกิจกาํลงัจะเพิ่มสูงข้ึนจากภาวะเงินเฟ้อ ทาํใหธุ้รกิจ 
มีการนาํเงินสดไปลงทุนในการเพ่ิมขยายธุรกิจมากข้ึน เพื่อรองรับภาวะเศรษฐกิจท่ีกาํลงัดีข้ึน 
ในขณะนั้น ทาํใหส้ภาพคล่องดา้นการถือเงินสดของธุรกิจอาจลดลงได ้

 
อตัราดอกเบีย้ระยะส้ันทีแ่ท้จริง (Real short-term interest rate)  
 เม่ืออตัราดอกเบ้ียระยะสั้นท่ีแทจ้ริง (Real short-term interest rate) เพิ่มมากข้ึน  

ส่งผลใหต้น้ทุนทางการเงินสูงข้ึน แต่ในทางกลบักนัธุรกิจกมี็แนวโนม้รายไดจ้ากดอกเบ้ียรับสูงข้ึน  
อีกทั้งนกัลงทุนจากต่างชาติกมี็แนวโนม้ท่ีจะเขา้มาลงทุนเพื่อหาผลตอบแทนในประเทศท่ีกาํลงั
สูงข้ึน ทาํใหเ้กิดการลงทุนในธุรกิจมากข้ึน ธุรกิจจึงอาจไม่จาํเป็นท่ีจะตอ้งถือเงินสดเพิ่มข้ึน
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เน่ืองมาจากความสามารถในการจดัหาเงินทุนท่ีเพิ่มข้ึน และจากการนาํเงินสดท่ีถือไวน้ั้นไปลงทุน 
เพื่อใหเ้กิดผลตอบแทนท่ีมากข้ึนได ้

 
งบประมาณขาดดุลภาครัฐบาล (Government budget deficit)  
 เม่ืองบประมาณขาดดุลภาครัฐบาล (Government budget deficit) เพิ่มมากข้ึน 

แสดงถึงภาวะเศรษฐกิจกาํลงัหดตวั อตัราเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจกาํลงัลดลง และอตัราดอกเบ้ีย 
มีแนวโนม้เพิม่สูงข้ึนในอนาคต ภาครัฐจึงออกนโยบายมาเพ่ือช่วยกระตุน้เศรษฐกิจ ดงันั้น 
การถือเงินสดไว ้จะเกิดตน้ทุนค่าเสียโอกาสมากข้ึน ธุรกิจจึงตอ้งพยายามท่ีจะลดตน้ทุนส่วนน้ีลง 
ธุรกิจจึงอาจถือเงินสดนอ้ยลงได ้

 
3. ธุรกจิกลุ่มเทคโนโลย ี(TECH) จากการศึกษาพบวา่ ในธุรกิจกลุ่มเทคโนโลย ี(TECH) 

ปัจจยัเศรษฐกิจมหภาคท่ีส่งผลต่อสภาพคล่องดา้นการถือเงินสดของธุรกิจในทิศทางเดียวกนั 
กบัภาพรวมของธุรกิจทั้งหมดไดแ้ก่ อตัราดอกเบ้ียระยะสั้นท่ีแทจ้ริง (Real short-term interest rate) 
งบประมาณขาดดุลภาครัฐบาล (Government budget deficit) และอตัราแลกเปล่ียนเงิน (Exchange 
rate) 

ส่วนปัจจยัเศรษฐกิจมหภาคท่ีส่งผลต่อสภาพคล่องดา้นการถือเงินสดของธุรกิจ 
ในทิศทางตรงขา้มกบัภาพรวมของธุรกิจทั้งหมดไดแ้ก่ อตัราเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ  
(GDP growth rate) ภาวะเงินเฟ้อ (Inflation) ส่วนต่างระหวา่งดอกเบ้ียของเงินกูก้บัเงินฝาก  
(Interest rate spread) และสินเช่ือภาคเอกชน (Private credit) โดย 

 
อตัราเจริญเติบโตทางเศรษฐกจิ (GDP growth rate)  
 เม่ืออตัราเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ (GDP growth rate)  เพิ่มมากข้ึน แสดงถึง

สภาพเศรษฐกิจท่ีเร่ิมขยายตวัดีข้ึน ธุรกิจกลุ่มเทคโนโลยจีะมีการนาํเงินไปลงทุนในธุรกิจมากข้ึน 
ในการคิดคน้ พฒันา วจิยั เพือ่ผลิตสินคา้ และบริการใหม่ๆ มานาํเสนอใหก้บัลูกคา้ ซ่ึงมีกาํลงัซ้ือ 
ท่ีเพิ่มข้ึนผลจากสภาพเศรษฐกิจท่ีดีข้ึน ธุรกิจจึงมีการขยายตวั ทาํใหส้ภาพคล่องดา้นการถือเงินสด
ไวข้องธุรกิจกลุ่มน้ีอาจลดลงได ้

 
ภาวะเงินเฟ้อ (Inflation)  
 เม่ือภาวะเงินเฟ้อ (Inflation) เร่ิมสูงข้ึนเป็นการแสดงถึงนยัของสภาพเศรษฐกิจ 

ท่ีกาํลงัมีแนวโนม้ร้อนแรงข้ึน ธุรกิจกลุ่มเทคโนโลยอีาจจะเพิ่มการถือเงินสดไว ้เพื่อเตรียม 
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สาํหรับการลงทุนในอนาคต ประกอบกบัความตอ้งการสินคา้กลุ่มเทคโนโลยมีีเพิ่มมากข้ึน รายได้
และกาํไรของธุรกิจมากข้ึน ทาํใหส้ภาพคล่องดา้นการถือเงินสดของธุรกิจอาจเพิ่มข้ึนได ้

 
ส่วนต่างระหว่างดอกเบีย้ของเงินกู้กบัเงนิฝาก (Interest rate spread)  
 เม่ือส่วนต่างระหวา่งดอกเบ้ียของเงินกูก้บัเงินฝาก (Interest rate spread) เพิ่ม 

มากข้ึน จะส่งผลใหต้น้ทุนของการถือเงินสดไวสู้งข้ึน ซ่ึงถือวา่เป็นตน้ทุนค่าเสียโอกาส ซ่ึงธุรกิจ 
กลุ่มเทคโนโลยเีป็นกลุ่มท่ีมีตน้ทุนการลงทุนสูงอยูแ่ลว้ ธุรกิจกลุ่มน้ีจึงตอ้งพยายามลดตน้ทุนส่วนน้ี 
จึงทาํใหธุ้รกิจอาจมีการถือเงินสดนอ้ยลงได ้

 
สินเช่ือภาคเอกชน (Private credit) 
 เม่ือสินเช่ือภาคเอกชน (Private credit) เพิ่มมากข้ึน แสดงถึงแนวโนม้ท่ีดี ท่ีสถาบนั 

ทางการเงินมีความเช่ือมัน่ต่อภาคเอกชนสูงข้ึน สินเช่ือภาคเอกชนจึงเพิม่มากข้ึน ทาํใหธุ้รกิจ 
ไม่จาํเป็นตอ้งถือเงินสดไวสู้ง เน่ืองจากธุรกิจมีความสามารถในการจดัหาเงินจากสินเช่ือจากสถาบนั
การเงินได ้

 
4. ธุรกจิกลุ่มบริการ (SERVICE)  จากการศึกษาพบวา่ ในธุรกิจกลุ่มบริการ 

(SERVICE) ปัจจยัเศรษฐกิจมหภาคท่ีส่งผลต่อสภาพคล่องดา้นการถือเงินสดของธุรกิจในทิศทาง
เดียวกนักบัภาพรวมของธุรกิจทั้งหมดไดแ้ก่ อตัราเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ (GDP growth rate) 
ภาวะเงินเฟ้อ (Inflation) งบประมาณขาดดุลภาครัฐบาล (Government budget deficit) สินเช่ือ
ภาคเอกชน (Private credit) และอตัราแลกเปล่ียนเงิน (Exchange rate) 

ส่วนปัจจยัเศรษฐกิจมหภาคท่ีส่งผลต่อสภาพคล่องดา้นการถือเงินสดของธุรกิจ 
ในทิศทางตรงขา้มกบัภาพรวมของธุรกิจทั้งหมดไดแ้ก่ อตัราดอกเบ้ียระยะส้ันท่ีแทจ้ริง (Real  
short-term interest rate) และส่วนต่างระหวา่งดอกเบ้ียของเงินกูก้บัเงินฝาก (Interest rate spread) 
โดย 

 
อตัราดอกเบีย้ระยะส้ันทีแ่ท้จริง (Real short-term interest rate)   
 เม่ืออตัราดอกเบ้ียระยะสั้นท่ีแทจ้ริง (Real short-term interest rate) เพิ่มมากข้ึน 

แสดงถึงเศรษฐกิจท่ีมีการขยายตวัมาก ทาํใหธุ้รกิจกลุ่มบริการอาจชะลอการลงทุนลง เน่ืองจาก
ตน้ทุนการผลิต สินคา้และบริการท่ีสูงข้ึน ธุรกิจจึงอาจถือเงินสดไวเ้พิม่มากข้ึนได ้
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ส่วนต่างระหว่างดอกเบีย้ของเงินกู้กบัเงนิฝาก (Interest rate spread)  
 เม่ือส่วนต่างระหวา่งดอกเบ้ียของเงินกูก้บัเงินฝาก (Interest rate spread) เพิ่มมาก

ข้ึน จะส่งผลใหต้น้ทุนของการถือเงินสดไวสู้งข้ึน ซ่ึงถือวา่เป็นตน้ทุนค่าเสียโอกาส ธุรกิจ 
กลุ่มบริการ จึงตอ้งพยายามลดตน้ทุนส่วนน้ีลง จึงทาํใหธุ้รกิจอาจมีการถือเงินสดนอ้ยลงได ้

 
5. ธุรกจิกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) จากการศึกษาพบวา่ ในธุรกิจ

กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) ปัจจยัเศรษฐกิจมหภาคท่ีส่งผลต่อสภาพคล่อง 
ดา้นการถือเงินสดของธุรกิจในทิศทางเดียวกนักบัภาพรวมของธุรกิจทั้งหมดไดแ้ก่ อตัรา
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ (GDP growth rate) ภาวะเงินเฟ้อ (Inflation) อตัราดอกเบ้ียระยะสั้น 
ท่ีแทจ้ริง (Real short-term interest rate) ส่วนต่างระหวา่งดอกเบ้ียของเงินกูก้บัเงินฝาก (Interest rate 
spread) สินเช่ือภาคเอกชน (Private credit) และอตัราแลกเปล่ียนเงิน (Exchange rate) 

ส่วนปัจจยัเศรษฐกิจมหภาคท่ีส่งผลต่อสภาพคล่องดา้นการถือเงินสดของธุรกิจ 
ในทิศทางตรงขา้มกบัภาพรวมของธุรกิจทั้งหมดไดแ้ก่ งบประมาณขาดดุลภาครัฐบาล (Government 
budget deficit) โดย 

 
งบประมาณขาดดุลภาครัฐบาล (Government budget deficit)  
 เม่ืองบประมาณขาดดุลภาครัฐบาล (Government budget deficit) เพิ่มมากข้ึน 

แสดงถึงรายจ่ายของภาครัฐท่ีมากข้ึน อนัอาจเน่ืองมาจากความพยายามในการกระตุน้เศรษฐกิจ 
จากภาครัฐบาล ธุรกิจในช่วงน้ีจึงมีความไม่แน่ใจในภาวะเศรษฐกิจ ผลการกระตุน้เศรษฐกิจ 
ของภาครัฐบาล ธุรกิจกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารจึงมีแนวโนม้ท่ีจะชะลอการลงทุน  
เพิ่มความระมดัระวงัในการดาํเนินงาน การลงทุน การจดัหาเงินทุน ดงันั้นสภาพคล่อง 
ดา้นการถือเงินสดของธุรกิจเพื่อความปลอดภยั (Precautionary motive) จึงอาจเพิ่มได ้

 
6. ธุรกจิกลุ่มทรัพยากร (RESOURC) จากการศึกษาพบวา่ ในธุรกิจกลุ่มทรัพยากร 

(RESOURC) ปัจจยัเศรษฐกิจมหภาคท่ีส่งผลต่อสภาพคล่องดา้นการถือเงินสดของธุรกิจในทิศทาง
เดียวกนักบัภาพรวมของธุรกิจทั้งหมดไดแ้ก่ งบประมาณขาดดุลภาครัฐบาล (Government budget 
deficit) สินเช่ือภาคเอกชน (Private credit) และอตัราแลกเปล่ียนเงิน (Exchange rate) 

ส่วนปัจจยัเศรษฐกิจมหภาคท่ีส่งผลต่อสภาพคล่องดา้นการถือเงินสดของธุรกิจ 
ในทิศทางตรงขา้มกบัภาพรวมของธุรกิจทั้งหมดไดแ้ก่ อตัราเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ  
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(GDP growth rate) ภาวะเงินเฟ้อ (Inflation) อตัราดอกเบ้ียระยะสั้นท่ีแทจ้ริง (Real short-term 
interest rate) และส่วนต่างระหวา่งดอกเบ้ียของเงินกูก้บัเงินฝาก (Interest rate spread) โดย 

 
อตัราเจริญเติบโตทางเศรษฐกจิ (GDP growth rate)  
 เม่ืออตัราเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ (GDP growth rate)  เพิ่มมากข้ึน แสดงถึง 

สภาพเศรษฐกิจท่ีเร่ิมขยายตวัดีข้ึน ธุรกิจกลุ่มทรัพยากรอาจมีการนาํเงินไปลงทุนในธุรกิจมากข้ึน
สาํหรับการลงทุน เพิ่มการจา้งงาน และขยายธุรกิจในอนาคต รองรับการขยายตวัของเศรษฐกิจ 
ท่ีกาํลงัเพิ่มข้ึน ทาํใหส้ภาพคล่องดา้นการถือเงินสดของธุรกิจอาจลดลงได ้

 
ภาวะเงินเฟ้อ (Inflation)   
 เม่ือภาวะเงินเฟ้อ (Inflation) เร่ิมสูงข้ึน เป็นการแสดงถึงนยัของสภาพเศรษฐกิจ 

ท่ีกาํลงัมีแนวโนม้ร้อนแรงข้ึน ธุรกิจกลุ่มทรัพยากรอาจจะเพ่ิมการถือเงินสดไว ้เพื่อเตรียม 
สาํหรับการลงทุนในอนาคต ทาํใหส้ภาพคล่องดา้นการถือเงินสดของธุรกิจอาจเพิ่มข้ึนได ้

 
อตัราดอกเบีย้ระยะส้ันทีแ่ท้จริง (Real short-term interest rate)  
 เม่ืออตัราดอกเบ้ียระยะสั้นท่ีแทจ้ริง (Real short-term interest rate) เพิ่มมากข้ึน 

แสดงถึงเศรษฐกิจท่ีมีการขยายตวัมาก ทาํใหธุ้รกิจกลุ่มทรัพยากรอาจชะลอการลงทุนลง 
เน่ืองจากตน้ทุนการผลิต สินคา้และบริการท่ีสูงข้ึน ธุรกิจจึงอาจถือเงินสดไวเ้พิ่มมากข้ึนได ้

 
ส่วนต่างระหว่างดอกเบีย้ของเงินกู้กบัเงนิฝาก (Interest rate spread)  
 เม่ือส่วนต่างระหวา่งดอกเบ้ียของเงินกูก้บัเงินฝาก (Interest rate spread) เพิ่ม 

มากข้ึน จะส่งผลใหต้น้ทุนของการถือเงินสดไวสู้งข้ึน ซ่ึงถือวา่เป็นตน้ทุนค่าเสียโอกาส  
ธุรกิจกลุ่มทรัพยากรจึงตอ้งพยายามลดตน้ทุนส่วนน้ีลง จึงทาํใหธุ้รกิจอาจมีการถือเงินสดนอ้ยลงได ้

 
7. ธุรกจิกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง (PROPCON) จากการศึกษาพบวา่ ในธุรกิจ

กลุ่มอสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (PROPCON) ปัจจยัเศรษฐกิจมหภาคท่ีส่งผลต่อสภาพคล่อง 
ดา้นการถือเงินสดของธุรกิจในทิศทางเดียวกนักบัภาพรวมของธุรกิจทั้งหมด ไดแ้ก่ อตัรา
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ (GDP growth rate) ภาวะเงินเฟ้อ (Inflation) อตัราดอกเบ้ียระยะสั้น 
ท่ีแทจ้ริง (Real short-term interest rate) งบประมาณขาดดุลภาครัฐบาล (Government budget 
deficit) สินเช่ือภาคเอกชน (Private credit) และอตัราแลกเปล่ียนเงิน (Exchange rate) 
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ส่วนปัจจยัเศรษฐกิจมหภาคท่ีส่งผลต่อสภาพคล่องดา้นการถือเงินสดของธุรกิจ  
ในทิศทางตรงขา้มกบัภาพรวมของธุรกิจทั้งหมด ไดแ้ก่ ส่วนต่างระหวา่งดอกเบ้ียของเงินกู ้
กบัเงินฝาก (Interest rate spread) โดย 

 
ส่วนต่างระหว่างดอกเบีย้ของเงินกู้กบัเงนิฝาก (Interest rate spread) 
 เม่ือส่วนต่างระหวา่งดอกเบ้ียของเงินกูก้บัเงินฝาก (Interest rate spread) เพิ่ม 

มากข้ึน จะส่งผลใหต้น้ทุนของการถือเงินสดไวสู้งข้ึน ซ่ึงถือวา่เป็นตน้ทุนค่าเสียโอกาส ธุรกิจ 
กลุ่มอสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างจึงตอ้งพยายามลดตน้ทุนส่วนน้ีลง รวมทั้งธุรกิจไดรั้บประโยชน์ 
จากการใหกู้ย้มืเงินมากข้ึน จึงทาํใหธุ้รกิจอาจมีการถือเงินสดนอ้ยลงได ้และเพิ่มการลงทุน 
ในส่วนท่ีไดรั้บผลตอบแทนมากกวา่แทน  

 
8. ธุรกจิกลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม (INDUS) จากการศึกษาพบวา่ ในธุรกิจกลุ่มสินคา้

อุตสาหกรรม (INDUS) ปัจจยัเศรษฐกิจมหภาคส่งผลต่อสภาพคล่องดา้นการถือเงินสดของธุรกิจ 
เป็นไปในทิศทางเดียวกนักบัภาพรวมของธุรกิจทั้งหมด ทั้ง 7 ตวัแปร ไดแ้ก่ อตัราเจริญเติบโต 
ทางเศรษฐกิจ (GDP growth rate) ภาวะเงินเฟ้อ (Inflation) อตัราดอกเบ้ียระยะสั้นท่ีแทจ้ริง  
(Real short-term interest rate) งบประมาณขาดดุลภาครัฐบาล (Government budget deficit)  
ส่วนต่างระหวา่งดอกเบ้ียของเงินกูก้บัเงินฝาก (Interest rate spread) สินเช่ือภาคเอกชน (Private 
credit) และอตัราแลกเปล่ียนเงิน (Exchange rate) 

 
9. ธุรกจิกลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค (CONSUMP) จากการศึกษาพบวา่ ในธุรกิจ 

กลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค (CONSUMP) เศรษฐกิจมหภาคส่งผลต่อสภาพคล่องดา้นการถือเงินสด
ของธุรกิจ เป็นไปในทิศทางเดียวกบัภาพรวมของธุรกิจทั้งหมดทั้ง 7 ตวัแปร ไดแ้ก่ อตัรา
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ (GDP growth rate) ภาวะเงินเฟ้อ (Inflation) อตัราดอกเบ้ียระยะสั้น 
ท่ีแทจ้ริง (Real short-term interest rate) งบประมาณขาดดุลภาครัฐบาล (Government budget 
deficit) ส่วนต่างระหวา่งดอกเบ้ียของเงินกูก้บัเงินฝาก (Interest rate spread) สินเช่ือภาคเอกชน 
(Private credit) และอตัราแลกเปล่ียนเงิน (Exchange rate) 
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ข้อเสนอแนะ 
จากผลการศึกษาและขอ้คน้พบต่างๆ เร่ืองผลกระทบของปัจจยัเศรษฐกิจมหภาค 

ต่อสภาพคล่องของธุรกิจของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ระหวา่งปี 
2543 และ 2553 สามารถท่ีจะนาํมาใชเ้ป็นขอ้มูลท่ีเสนอแนะในการกาํหนดนโยบายสภาพคล่อง 
ของธุรกิจ ผูบ้ริหารจาํเป็นตอ้งทราบผลกระทบของเศรษฐกิจมหภาคท่ีเป็นส่ิงแวดลอ้มภายนอก
องคก์รท่ีสามารถส่งผลกระทบต่อธุรกิจ ซ่ึงผลกระทบนั้นจะข้ึนอยูก่บัลกัษณะของธุรกิจ 
ท่ีอาจแตกต่างกนั สาํหรับหลกัการดาํรงสภาพคล่องท่ีดี ธุรกิจควรใหมี้ระดบัของสภาพคล่อง 
อยูใ่นระดบัท่ีเหมาะสม ไม่ใหม้าก หรือนอ้ยเกินไป เพราะการถือเงินสดไวม้ากนั้นจะทาํใหเ้กิด
ตน้ทุนค่าเสียโอกาส (Opportunity cost) แต่ถา้ถือเงินสดไวน้อ้ย ธุรกิจเกิดภาวการณ์ขาดสภาพคล่อง
ทาํใหธุ้รกิจอาจตอ้งเผชิญกบัความเส่ียง ไม่วา่จะเป็นการผดินดัชาํระภาระผกูพนัใหก้บัผูเ้ป็นเจา้หน้ี
ไดต้ามกาํหนด นกัลงทุนในหลกัทรัพยเ์กิดการชัง่ใจในการพิจารณาตดัสินใจซ้ือ ขาย หรือถือ
หลกัทรัพยข์องธุรกิจ ดงันั้นการพิจารณานโยบายการบริหารสภาพคล่องของธุรกิจ ควรพิจารณา
ผลกระทบของเศรษฐกิจมหภาคประกอบกบัการพิจารณาลกัษณะเฉพาะภายในของแต่ละธุรกิจ 
ซ่ึงเป็นขอ้มูลในอดีตไม่วา่จะเป็น ขนาดของธุรกิจ (Size) ราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชีของหุน้
สามญั (Market to book ratio) กระแสเงินสด (Cash flow) เงินทุนหมุนเวียน (Net working capital) 
รายจ่ายลงทุน (Capital expenditure) และการจ่ายเงินปันผลใหก้บัผูถื้อหุน้ (Dividend) แมว้า่ 
ส่ิงเหล่าน้ีเป็นตวัท่ีบอกสภาพคล่องของธุรกิจไดอ้ยา่งดีอยูแ่ลว้ แต่เม่ือนาํมาพิจารณาประกอบ 
กบัการศึกษาปัจจยัของเศรษฐกิจมหภาค จะทาํใหธุ้รกิจสามารถพยากรณ์ในดา้นการดาํรง 
สภาพคล่องไดแ้ม่นยาํ ทาํใหป้รับตวัไดท้นัต่อการเปล่ียนแปลงของเศรษฐกิจโดยรวม สามารถ 
วางแผนการบริหารดา้นสภาพคล่องของธุรกิจในอนาคตไดดี้ยิง่ข้ึน และท่ีสาํคญัทาํใหธุ้รกิจ 
ไม่เกิดปัญหาการขาดสภาพคล่อง ซ่ึงเป็นปัญหาสาํคญัท่ีทาํใหธุ้รกิจตอ้งปิดกิจการลงได ้

ในการวิเคราะห์ภาวะเศรษฐกิจวา่จะมีภาวะอยา่งไร การเคล่ือนไหวของเศรษฐกิจ 
อยูใ่นช่วงใด เป็นช่วงขยายตวั ชะลอตวั ถดถอย หรือช่วงฟ้ืนตวั ความผนัผวนของเศรษฐกิจค่อนขา้ง
ไม่มีรูปแบบท่ีแน่นอนตายตวั คาดการณ์อยา่งถูกตอ้งไดย้าก ซ่ึงไดมี้การเกบ็ขอ้มูลทางสถิติ 
เก่ียวกบัเศรษฐกิจท่ีสามารถใชว้ิเคราะห์สภาวะของเศรษฐกิจ และสามารถใชพ้ยากรณ์อนาคตได ้ 
ในการศีกษาน้ีไดใ้ชปั้จจยัเศรษฐกิจมหภาคท่ีเป็นเคร่ืองช้ีวดัสภาวะของเศรษฐกิจไดแ้ก่ อตัรา
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ (GDP growth rate) ภาวะเงินเฟ้อ (Inflation) อตัราดอกเบ้ียระยะสั้น 
ท่ีแทจ้ริง (Real short-term interest rate) ส่วนต่างระหวา่งดอกเบ้ียของเงินกูก้บัเงินฝาก (Interest rate 
spread) สินเช่ือภาคเอกชน (Private credit) การเพิ่มข้ึนของงบประมาณขาดดุลภาครัฐบาล 
(Government budget deficit) และอตัราแลกเปล่ียนเงิน (Exchange rate) โดยภาพรวมแลว้ 
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เม่ือเศรษฐกิจอยูใ่นระยะขยายตวัมกัพบวา่ มีการผลิตสินคา้และบริการมากกวา่ระดบัปกติระยะยาว 
ทาํใหร้าคาสินคา้และบริการสูงกวา่ตน้ทุน สามารถแสดงไดด้ว้ย  

การเพิม่ขึน้ของอตัราเจริญเติบโตทางเศรษฐกจิ (GDP growth rate) จากรายได ้
ของประชากรท่ีสูงข้ึน จากการมีการจา้งงานท่ีสูงข้ึน และจากการเปล่ียนแปลงใดๆ กต็าม 
ท่ีทาํใหค้วามมัง่คัง่ของประชาชนสูงข้ึนเช่น หุน้ บา้น อสงัหาริมทรัพยท่ี์มีราคาสูงข้ึน 

การเพิม่ขึน้ของภาวะเงนิเฟ้อ (Inflation) ส่งผลต่อระดบัราคาสินคา้และบริการ
โดยทัว่ไปใหมี้แนวโนม้สูงข้ึน ซ่ึงจะทาํใหมู้ลค่าของเงินท่ีแทจ้ริงลดลง จะส่งผลใหค้นจบัจ่าย 
ใชส้อยในปัจจุบนัมากข้ึน  

การลดลงของอตัราดอกเบีย้ระยะส้ันทีแ่ท้จริง (Real short-term interest rate) จะมีผล
ต่อการตดัสินใจของผูบ้ริโภคและผูล้งทุนอยา่งมาก โดยอตัราดอกเบ้ียท่ีตํ่าจะกระตุน้การลงทุน 
ในโครงการต่างๆ ของผูล้งทุน เพราะดอกเบ้ียเป็นหน่ึงในตน้ทุนของการกูย้มื ซ่ึงจะกระตุน้ 
ใหผู้บ้ริโภคและผูล้งทุนจบัจ่ายใชส้อยมากข้ึน เพราะจะซ้ือของไดร้าคาถูกลง 

การเพิม่ขึน้ของส่วนต่างระหว่างดอกเบีย้ของเงินกู้กบัเงินฝาก (Interest rate spread) 
เพราะในช่วงเศรษฐกิจกาํลงัขยายตวั จะมีความตอ้งการกูเ้งินไปลงทุนสูง ส่งผลทาํใหส่้วนต่าง
ระหวา่งดอกเบ้ียของเงินกูก้บัเงินฝากสูงข้ึน ค่าเสียโอกาสในการบริโภคหรือลงทุนสูงข้ึนตามไป
ดว้ย  อีกทั้งผูบ้ริโภคเช่ือวา่เศรษฐกิจจะดี เพิม่การใชจ่้าย ทาํใหเ้งินออมลดลง ทาํใหมี้ปริมาณเงิน 
เพื่อการกูย้มืในระบบลดลง ส่งผลต่อการปรับอตัราดอกเบ้ียสูงข้ึน ทาํใหต้น้ทุนการกูย้มืสูงข้ึน  
เป็นการช่วยชะลอการขยายตวัของเศรษฐกิจไม่ใหม้ากจนเกินไปได ้

การเพิม่ขึน้ของสินเช่ือภาคเอกชน (Private credit) มีผลใหก้ารลงทุนสุทธิ 
อยูใ่นระดบัสูง แสดงใหเ้ห็นแนวโนม้ปริมาณสินคา้ และระบบเศรษฐกิจท่ีขยายตวัเพิม่ข้ึน  
และเพิ่มศกัยภาพของเศรษฐกิจในการเพ่ิมผลิตภาพไดด้ว้ย 

การเพิม่ขึน้ของงบประมาณขาดดุลภาครัฐบาล (Government budget deficit) เป็นหน่ึง
ในเคร่ืองมือของภาครัฐบาลในการช่วยกระตุน้เศรษฐกิจ การใชจ่้ายของภาครัฐบาลเป็นการเพิ่ม
รายไดใ้หแ้ก่แรงงานท่ีภาครัฐจา้ง และใหแ้ก่ภาคธุรกิจท่ีจาํหน่ายสินคา้ใหก้บัโครงการต่างๆ ของ
ภาครัฐ และยงัส่งผลทางออ้มเช่น การจา้งงานเพ่ิมข้ึน ประชาชนจบัจ่ายใชส้อยเพิ่มข้ึน  

การเพิม่ขึน้ของอตัราแลกเปลีย่นเงิน (Exchange rate) จะส่งผลต่อราคาโดย
เปรียบเทียบของสินคา้นาํเขา้ และส่งออก ถา้ค่าเงินบาทอ่อนตวัลงเม่ือเทียบกบัเงินสกลุอ่ืนๆ  
ราคาสินคา้จากประเทศอ่ืนๆ สูงข้ึน ราคาสินคา้ส่งออกลดลง ทาํใหก้ารส่งออกเพ่ิมสูงข้ึน  
มีการนาํเขา้ลดลง ทาํใหก้ารส่งออกสุทธิเพิ่มสูงข้ึน  



128 

ดงันั้น ผูบ้ริหารควรมีการติดตามเคร่ืองช้ีสภาวะเศรษฐกิจท่ีแสดงถึง สภาวะเศรษฐกิจ
อยา่งต่อเน่ือง เพื่อนาํไปสู่การวางแผน การตดัสินใจในการดาํเนินธุรกิจ รวมถึงกาํหนดนโยบาย
โดยรวมของธุรกิจ โดยเฉพาะนโยบายสภาพคล่องดา้นการถือเงินสด ไม่วา่จะเป็น 
ดา้นการดาํเนินการ การจดัหาเงินทุน และการลงทุนขยายธุรกิจ ซ่ึงในแต่ละกลุ่มธุรกิจจะไดรั้บ
ผลกระทบจากปัจจยัเศรษฐกิจมหภาคเหล่าน้ีแตกต่างกนัออกไป โดย 

 
1.  ธุรกจิกลุ่มเทคโนโลย ี(TECH) 
 เป็นกลุ่มธุรกิจท่ีมีการเติบโตไวในช่วงเศรษฐกิจเร่ิมฟ้ืนตวั ตอบสนอง 

ต่อการเติบโตไดไ้ว และเป็นธุรกิจกลุ่มท่ีแสดงถึงศกัยภาพในการพฒันาความกา้วหนา้ของเศรษฐกิจ
ของประเทศท่ีกาํลงัขยายตวัไดดี้ ดงันั้นเม่ือมีการคาดการณ์วา่ เศรษฐกิจมีแนวโนม้กาํลงัขยายตวั 
ธุรกิจควรลงทุนในช่วงก่อนเกิดการขยายตวัของเศรษฐกิจเพื่อรองรับการขยายตวัท่ีกาํลงัจะเกิดข้ึน
ในอนาคต ซ่ึงช่วงก่อนเกิดการขยายตวัของเศรษฐกิจจะเป็นช่วงท่ีตน้ทุนของทรัพยากรในการผลิต
ยงัอยูใ่นระดบัตํ่า โดยค่าจา้งแรงงานยงัไม่สูง อตัราการเติบโตของเศรษฐกิจ และภาวะเงินเฟ้อยงัตํ่า 
อตัราดอกเบ้ียยงัไม่สูงมาก เป็นช่วงท่ีรัฐบาล และภาคการธนาคารพยายามออกนโยบายมากระตุน้
เศรษฐกิจ เร่ิมมีการเพิ่มการใหสิ้นเช่ือภาคเอกชนมากข้ึน และอตัราแลกเปล่ียนค่าเงินบาทยงัแขง็ค่า 
ทาํใหมี้การนาํเขา้วตัถุดิบไดใ้นราคาถูก 

 
2.  ธุรกจิกลุ่มบริการ (SERVICE)   
 เป็นกลุ่มธุรกิจท่ีมีหลกัทรัพยมี์ลกัษณะทั้งแบบตามวฎัจกัรหรือ Cyclical stock 

ไดแ้ก่ การขนส่งและโลจิสติกส์ และการท่องเท่ียวและสนัทนาการ และหลกัทรัพยแ์บบไม่ตาม 
วฎัจกัรหรือ Defensive stock ไดแ้ก่ การแพทย ์และพาณิชย ์เป็นตน้ ซ่ึงมีสินคา้ท่ีมีความจาํเป็น 
ต่อการดาํเนินชีวิต ธุรกิจกลุ่มน้ีจะมีการเติบโตอยา่งมากตามเศรษฐกิจท่ีขยายตวัแลว้ ซ่ึงจะมี 
การส่งผา่นของตน้ทุนในธุรกิจดี ดงันั้นเม่ือมีการคาดการณ์วา่ เศรษฐกิจมีแนวโนม้กาํลงัขยายตวั
ประชาชนเร่ิมมีรายไดม้ากข้ึน มีกาํลงัซ้ือสินคา้และบริการเพิ่มสูงข้ึน อตัราการเติบโตของเศรษฐกิจ
และภาวะเงินเฟ้อเร่ิมสูง ส่วนหน่ึงอาจเกิดจากการกระตุน้เศรษฐกิจของภาครัฐบาลและความเช่ือมัน่ 
ในเศรษฐกิจท่ีเพิ่มสูงข้ึน ภาคเอกชนเขา้ถึงสินเช่ือไดม้ากข้ึน อตัราแลกเปล่ียนค่าเงินบาทเร่ิมอ่อนค่า 
เศรษฐกิจเร่ิมดีข้ึนจากการส่งออกสุทธิท่ีเพิ่มข้ึน ธุรกิจกลุ่มน้ีควรเตรียมความพร้อมสาํหรับการขยาย
ธุรกิจตามการเปล่ียนแปลงของเศรษฐกิจ 
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3.  ธุรกจิกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) 
 เป็นกลุ่มธุรกิจท่ีมกัไม่ผนัผวนไปตามภาวะของเศรษฐกิจ เป็นกลุ่มธุรกิจ 

ท่ีเม่ือเศรษฐกิจมีการขยายตวั การลงทุนภาคเอกชนจะขยายตวัมากข้ึนตาม ธุรกิจมีโอกาสเขา้ถึง
สินเช่ือไดม้ากข้ึนจากการความเช่ือมัน่ของผูบ้ริโภคและนกัลงทุนท่ีเร่ิมเพิ่มมากข้ึน และจาก 
การกระตุน้เศรษฐกิจจากภาครัฐบาล ในช่วงน้ีภาวะเงินเฟ้อเร่ิมสูง ดงันั้นเม่ือมีการคาดการณ์วา่ 
เศรษฐกิจมีแนวโนม้กาํลงัขยายตวั ธุรกิจเร่ิมจะมีการขยายการผลิต เพิ่มการจา้งงาน ทาํใหร้ายได ้
ของประชาชนเพ่ิมข้ึน ทาํใหอ้ตัราการเติบโตของเศรษฐกิจสูงข้ึนตามมา ธุรกิจมีการส่งออกสินคา้
ไปยงัตลาดต่างประเทศมากข้ึน มีรายได ้และสร้างกาํไรไดเ้พิ่มข้ึนจากอตัราแลกเปล่ียนเงินท่ีเพิ่มข้ึน  
ทาํใหสิ้นคา้ในต่างประเทศมีราคาถูกลง 

 
4.  ธุรกจิกลุ่มทรัพยากร (RESOURC) 
 เป็นกลุ่มธุรกิจท่ีมีลกัษณะของหลกัทรัพยแ์บบไม่ตามวฎัจกัรหรือ Defensive stock 

จึงไม่ผนัผวนตามภาวะการเปล่ียนแปลงของเศรษฐกิจมากนกั เป็นกลุ่มธุรกิจท่ีมีการลงทุนสูง  
ใชร้ะยะเวลาในการลงทุนนาน จึงมีขอ้จาํกดัเร่ืองการขยายการลงทุน การกาํหนดนโยบายของธุรกิจ
ในแต่ละปีไม่ค่อยแตกต่างกนัมากนกั ดงันั้นผูบ้ริหารจะตอ้งใชค้วามระมดัระวงัในการพิจารณา
ภาวะของเศรษฐกิจใหช้ดัเจนก่อนวา่ การคาดการณ์ท่ีวา่เศรษฐกิจมีแนวโนม้กาํลงัขยายตวันั้น 
จะเกิดข้ึนแค่เพียงช่วงระยะเวลาสั้น หรือมีผลต่อเน่ืองต่อไปในระยะยาว เพราะในการตดัสินใจ
กาํหนดนโยบายในการลงทุน หรือขยายธุรกิจในกลุ่มทรัพยากรนั้นจะมีความเก่ียวขอ้งกบัเงินลงทุน
จาํนวนมาก และเก่ียวขอ้งกบัปัจจยัเศรษฐกิจมหภาคอ่ืนๆ ไม่วา่จะเป็นการจา้งแรงงาน ภาวะเงินเฟ้อ 
อตัราดอกเบ้ีย ความเช่ือมัน่ของนกัลงทุนต่างชาติ นโยบายของภาครัฐบาล รวมถึงการส่งออก  
และนาํเขา้สินคา้และบริการไปยงัต่างประเทศดว้ยทั้งส้ิน 

 
5.  ธุรกจิกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง (PROPCON) 
 เป็นกลุ่มธุรกิจท่ีมีความสมัพนัธ์ และเก่ียวเน่ืองกนักบัทิศทางของเศรษฐกิจ  

มีการเปล่ียนแปลงแปรตามภาวะเศรษฐกิจ และปัจจยัแวดลอ้มอ่ืนๆ กลุ่มธุรกิจน้ีเป็นเคร่ืองแสดง
ความมัง่คัง่ ธุรกิจกลุ่มน้ีจะดีมากในช่วงท่ีเศรษฐกิจเร่ิมฟ้ืนตวั ในช่วงท่ีการจา้งงานยงันอ้ย ค่าจา้ง
แรงงานยงัตํ่า ภาวะเงินเฟ้อยงัไม่สูง อตัราดอกเบ้ียยงัทรงตวัในระดบัตํ่า อตัราแลกเปล่ียนค่าเงิน 
ยงัแขง็ค่า ตน้ทุนการผลิตของธุรกิจยงัไม่สูงมาก และเม่ือมีการคาดการณ์วา่ เศรษฐกิจมีแนวโนม้
กาํลงัขยายตวั จากการกระตุน้เศรษฐกิจของภาครัฐบาล และความเช่ือมัน่ในเศรษฐกิจของผูบ้ริโภค 
และนกัลงทุนท่ีสูงข้ึน ธุรกิจจะเพิ่มการผลิต และขยายการลงทุน เพื่อรองรับการขยายตวั 
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ของเศรษฐกิจท่ีกาํลงัจะเกิดข้ึน ทาํใหเ้กิดการจา้งงานมากข้ึน สร้างรายไดใ้หก้บัประชาชนมากข้ึน 
เพิ่มกาํลงัซ้ือของผูบ้ริโภคใหม้ากข้ึน ช่วยกระตุน้ใหเ้กิดการขยายตวัของเศรษฐกิจตามมา  

 
6.  ธุรกจิกลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม (INDUS) 
 เป็นกลุ่มธุรกิจท่ีมีการเปล่ียนแปลงไปพร้อมกบัภาวะเศรษฐกิจ และปัจจยัแวดลอ้ม

อ่ืนๆ การเพิ่มกาํลงัการผลิตในกลุ่มธุรกิจอุตสาหกรรมจะแสดงถึงการขยายตวัของเศรษฐกิจ 
ของประเทศได ้ธุรกิจกลุ่มน้ีจะมีการเติบโตในช่วงท่ีเศรษฐกิจเร่ิมฟ้ืนตวั ดงันั้นเม่ือมีการคาดการณ์
วา่ เศรษฐกิจมีแนวโนม้กาํลงัขยายตวั ผูบ้ริโภคและนกัลงทุนมีความเช่ือมัน่ในเศรษฐกิจมากข้ึน 
ธุรกิจมกัมีการจา้งงานเพ่ิมข้ึน เพิ่มการลงทุนในสินคา้ทุนพวกเคร่ืองจกัรอุตสาหกรรมพื้นฐาน 
มากข้ึน มีการก่อสร้าง ปรับปรุง ปรับเปล่ียนเคร่ืองจกัรใหต้อบสนองต่อความตอ้งการท่ีเพิ่มข้ึน  
ธุรกิจมีความสามารถในการเขา้ถึงสินเช่ือไดม้ากข้ึน มีการเพิ่มการขยายตวัของตลาด ปรับปรุง 
การใหบ้ริการใหดี้ข้ึน เพื่อทาํใหต้น้ทุนของธุรกิจตํ่าลง 

 
7.  ธุรกจิกลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค (CONSUMP) 
 เป็นกลุ่มธุรกิจท่ีมีการเปล่ียนแปลงตามภาวะของเศรษฐกิจ ธุรกิจกลุ่มน้ีจะเติบโต

ไดดี้ในช่วงท่ีเศรษฐกิจขยายตวัไปแลว้ เม่ือมีการคาดการณ์วา่ เศรษฐกิจมีแนวโนม้กาํลงัขยายตวั 
ภาวะเงินเฟ้อเร่ิมสูงข้ึน อตัราการเติบโตของเศรษฐกิจสูงข้ึน ประชาชนมีรายไดม้ากข้ึน ความเช่ือมัน่
ในเศรษฐกิจของผูบ้ริโภคและนกัลงทุนสูงข้ึน ธุรกิจเขา้ถึงสินเช่ือไดม้ากข้ึน ธุรกิจจะเตรียม 
ความพร้อมดว้ยการเพิ่มการลงทุน มีการเพิม่การจา้งงาน เพิ่มกาํลงัการผลิตเพื่อตอบสนอง 
ความตอ้งการท่ีเพิ่มมากข้ึน ธุรกิจไดก้าํไรเพ่ิมข้ึนจากการขายสินคา้ทั้งในประเทศ และต่างประเทศ  


