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 งานวิจยัน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อศกึษาผลกระทบของปัจจยัภายในบริษทัต่อการถือเงินสด
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีมีการจดทะเบียนภายในปี พ.ศ. 2554 
รวมทั้งสิน 383 บริษทั ประกอบดว้ย 7 กลุ่มธุรกิจ รวมทั้งส้ิน 1,141 ขอ้มูล โดยไม่รวมถึงกลุ่มธุรกิจ
การเงิน ไดแ้ก่ กลุ่มธนาคาร กลุ่มเงินทุนและหลกัทรัพย ์กลุ่มประกนัภยัและประกนัชีวติ และไม่
รวมถึงบริษทัจดทะเบียนอยูใ่นตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ โดยใชก้ารเก็บขอ้มูลยอ้นหลงัจากขอ้มูล
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พรรณนา (Descriptive statistics) และการวิเคราะห์ขอ้มูลโดยใชส้ถิติเชิงอนุมาน (Inferential 
statistics) ซ่ึงในส่วนของการวิเคราะห์ขอ้มูลโดยใชส้ถิติเชิงอนุมานนั้น ไดท้  าการวิเคราะห์ค่า
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(Independent sample t-test) และวิเคราะห์ความสมัพนัธร์ะหว่างปัจจยัภายในบริษทักบัการถือครอง
เงินสดโดยการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple regression analysis) 
 ผลจากการศกึษาพบว่า ตวัแปรปัจจยัภายในบริษทัท่ีมีผลการทบต่อการถือเงิน (Cash 
holding) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 
0.01 ไดแ้ก่ ขนาดของธุรกิจ (Size) เงินทุนหมุนเวียน (Networking capital: NWC) รายจ่ายลงทุน 
(Capital expenditure: CAPEX) และการใชป้ระโยชน์จากหน้ีสิน (Leverage: LEV) โดยท่ีตวัแปร 
ท่ีมีความความพนัธก์บัการถือเงินสดในทิศทางบวก ไดแ้ก่ ขนาดของธุรกิจ (Size) ส่วนตวัแปรมี
ความสมัพนัธก์บัการถือเงินสดในทิศทางลบ ไดแ้ก่ เงินทุนหมุนเวียน (Networking capital: NWC) 
รายจ่ายลงทุน (Capital expenditure: CAPEX) และการใชป้ระโยชน์จากหน้ีสิน (Leverage: LEV) 
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 The study attempts to study the impact of internal organization factors toward cash 
holding factors of 383 companies registered in the Stock Exchange of Thailand in 2011. They 
consist of seven business group and earned 1,141 pieces of data. The business group did not 
included financial group such as banking, investing and asset, and insurance and life insurance as 
the financial statement differed from general business groups and also excluded companies 
registered in MAI stock market. The historical data were collected from financial statements of 
each business. Because of the time constraint, the data could trace back for only three years, from 
2012 to 2014.  The statistic analysis could be divided into two parts: Descriptive statistics and 
Inferential statistics. For the latter, correlation analysis of variables, the analysis on the difference 
of cash holding of two groups classifying by the average means of each variables. Independent 
sample T-test, correlation analysis of internal organization variables and the cash holding could 
be analyzed with Multiple Regression Analysis technique.  
 The findings reveal that internal organization factors affecting to cash holding of 
companies registered in the Stock Exchange of Thailand at the statistically significant level of 
0.01. These factors were business size, Net working capital (NWC), Capital expenditure 
(CAPEX), and Leverage (LEV). The variables positively related with the cash holding were 
business size whilst the variables negatively correlated with the cash holding were Networking 
capital (NWC), Capital expenditure (CAPEX), and Leverage (LEV) and the variables positively 
correlated with the cash holding.  
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บทที่ 1 

บทน า 

ความเป็นมาและความส าคญัของปัญหา 

 ในการตดัสินใจถือเงินสดของบริษทัเป็นส่ิงท่ีทุกบริษทัใหค้วามสนใจอยา่งมาก เพราะ 

เงินสดเป็นสินทรัพยห์มุนเวียนท่ีมีสภาพคล่องสูงท่ีสุด เป็นสินทรัพยท่ี์จ  าเป็นของธุรกิจแมว้่าเงินสด

ไม่ก่อใหเ้กิดรายไดแ้ก่ธุรกิจ ซ่ึงโดยทัว่ไปแลว้สภาพคล่องมกัหมายความรวมถึงเงินสดหรือ

สินทรัพยท่ี์แปลงเป็นเงินสดไดเ้ร็ว เป็นผลต่างระหว่างกระแสเงินสดไหลเขา้ (Cash inflow) และ

กระแสเงินสดไหลออก (Cash outflow) ของธุรกิจ (ศิริ วนสุวานิช, 2552) โดยหลกัการบริหารสภาพ

คล่องท่ีดีคือการบริหารเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดใหอ้ยูใ่นระดบัท่ีเพียงพอต่อความตอ้งการ

ของธุรกิจไม่มากหรือนอ้ยจนเกินไปขณะเดียวกนัตอ้งสามารถสร้างอตัราผลตอบแทนจากสภาพ

คล่องส่วนเกินไดใ้นระดบัสูงสุดภายใตค้วามเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงของเศรษฐกิจมหภาคท่ีธุรกิจ

ยอมรับไดด้งันั้นการบริหารเงินสดเก่ียวขอ้งกบัประสิทธิภาพในการเก็บรวบรวมการจ่ายและ 

การลงทุนในหลกัทรัพยช์ัว่คราวของเงินสดซ่ึงสภาพคล่องทางการเงินสามารถพิจารณาไดจ้าก

อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียนภายในธุรกิจประกอบดว้ยขอ้มูลของสินทรัพยห์มุนเวียนและหน้ีสิน

หมุนเวียนภายในท่ีธุรกิจมีอยู ่(อิงคค์วิต้ี, 2554) ดงันั้นธุรกิจจะตอ้งถือเงินสดไวจ้  านวนหน่ึงเพื่อ

ประโยชน์ในการด าเนินงานแต่ในขณะเดียวกนัการถือเงินสดจะท าใหธุ้รกิจเสียโอกาสจากการน า

เงินสดไปลงทุนใหไ้ดรั้บผลตอบแทนธุรกิจจึงจ าเป็นตอ้งถือเงินสดไวใ้นจ านวนต ่าท่ีสุดเท่าท่ีจ  าเป็น

ส าหรับการด าเนินธุรกิจเพื่อรักษาสภาพคล่องใหอ้ยูใ่นระดบัเหมาะสมส าหรับเงินสดส่วนเกินนั้น

ธุรกิจจะน าไปลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์อยูใ่นความตอ้งการของตลาดและเมื่อมีความจ าเป็นตอ้งใช ้

เงินสดก็สามารถเปล่ียนสภาพหลกัทรัพยท่ี์อยูใ่นความตอ้งการของตลาดนั้นมาเป็นเงินสดไดท้นัที

ดงันั้นจ  านวนเงินสดของธุรกิจท่ีเก็บรักษาไวจึ้งเปล่ียนแปลงไปโดยสมัพนัธก์บัเงินทุนในหลกัทรัพย์

ท่ีอยูใ่นความตอ้งการของตลาดดว้ย (สิริเกียรติ รัชชุศานติ, 2545, หนา้ 150) ซ่ึงเงินสดมี

ความสมัพนัธโ์ดยตรงกบัสภาพคล่องของธุรกิจโดยการท่ีธุรกิจสามารถเปล่ียนสภาพสินทรัพยใ์ห้

เป็นเงินสดเพ่ือน าไปช าระหน้ีระยะสั้นเป็นการวดัความสามารถของกิจการท่ีจะช าระหน้ีสิน 

(ศศิวิมล มีอ  าพล, 2546, หนา้ 336) ซ่ึงความเส่ียงของธุรกิจดา้นสภาพคล่องเกิดจากการท่ีธุรกิจไม่
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สามารถเปล่ียนสินทรัพยเ์ป็นเงินสด เพ่ือใชส้ าหรับการช าระหน้ีสินและภาระผกูพนัไดท้นัตาม

ก าหนดเกิดเป็นปัญหาการขาดสภาพคล่องนบัว่าเป็นปัญหาส าคญัท่ีอาจท าใหธุ้รกิจตอ้งปิดกิจการ

แมว้่ายงัสามารถท าก  าไรไดก้็ตาม สภาพคล่องทางการเงินจดัว่าเป็นกิจกรรมท่ีมีความส าคญัมาก

ท่ีสุดถือเป็นกิจกรรมท่ีก  าหนดกิจกรรมภายในของธุรกิจแทบทั้งหมดรวมทั้งการก าหนดนโยบาย

การลงทุนเพ่ือใหส้อดรับกบัสถานะทางการเงินท่ีธุรกิจมีอยูเ่จา้หน้ีมกัพิจารณาสภาพคล่องของธุรกิจ

เพ่ือประเมินความสามารถของธุรกิจในการช าระคืนหน้ีสินและดว้ยเหตุน้ีสถาบนัจดัอนัดบัเครดิตจึง

ใหค้วามสนใจอยา่งมาก ในการวิเคราะห์สถานะสภาพคล่องทางการเงินของธุรกิจเพื่อใหท้ราบ

ความสามารถในการช าระหน้ีของผูป้ระกอบการ (ผูจ้ดัการรายวนั, 2548) ซ่ึงสภาพคล่องแสดงถึง

ภาพรวมของความอยูร่อดของธุรกิจมีผลต่อการพิจารณาในการตดัสินใจเลือกลงทุนซ้ือขายหรือ 

ถือหลกัทรัพยข์องนกัลงทุนในธุรกิจนั้น 
 ดงันั้นการจดัการสภาพคล่องจึงหมายถึง การบริหารเงินสดใหเ้พียงพอต่อการด าเนิน

ธุรกิจ และถือเป็นลมหายใจของธุรกิจ เพราะบริษทัท่ีขาดทุนหากไม่ขาดสภาพคล่องกย็งัอยูไ่ด ้

ตราบเท่าท่ีบริษทัยงัสามารถหาเงินสดมาจ่ายหน้ีเม่ือถึงก  าหนดช าระได ้ไม่ว่าจะมาจาก การเพ่ิมทุน 

หรือการกูย้มืจากตลาดเงิน เช่น เงินกูจ้ากสถาบนัการเงิน เงินกูจ้ากสาธารณะชน (โดยการออกหุน้กู ้

ในกรณีท่ีเป็นบริษทัมหาชน) เงินกูจ้ากบุคคล เช่น จากกรรมการบริษทั จากลูกคา้ (เงินจ่ายล่วงหนา้) 

จากคนรู้จกั หรือเงินกูน้อกระบบ และในกรณีท่ีถึงท่ีสุด เม่ือบริษทัไม่สามารถหาเงินสดมาช าระหน้ี

ไดท้นัก  าหนด หากสามารถผดัผอ่นการช าระหน้ีได ้ บริษทัยงัด าเนินกิจการต่อไปจนกระทัง่เม่ือมี

รายรับเขา้มาช าระหน้ีไดภ้ายในเวลาอนัสมควรซ่ึงในการป้องกนัปัญหาสภาพคล่องนั้น สามารถท า

ไดโ้ดยคาดการณ์ก่อนท่ีจะเกิดปัญหาและเตรียมมาตรการเพ่ือรองรับต่าง ๆ เช่น การส ารองเงินสดไว้

อยา่งสมเหตุสมผล หรือการลงทุนเพื่อให้เกิดดอกผลไดแ้ต่ตอ้งค านึงถึงสภาพคล่อง อีกทั้งยงัตอ้ง

ค านึงถึงปัจจยัภายในบริษทัอีกปลายประการ ไม่ว่าจะเป็น ลูกหน้ี สินคา้คงคลงั เจา้หน้ีการคา้ 

สินทรัพยถ์าวร หน้ีสิน และเงินทุนส ารอง ทั้งน้ียงัมีอีกหลายวิธีการในการบริหารเพ่ือเพ่ิมสภาพ

คล่องในภาวะท่ีธุรกิจมีปัญหา การใชส้ติจะช่วยในการคล่ีคลายปัญหาต่าง ๆ ท่ีเกิดข้ึนได ้

(ภาณุ เชาวป์รีชา, 2552) 

 การท่ีธุรกิจถือเงินสดไวจ้ะสามารถด ารงความคล่องตวัทางการเงินแต่จะมีตน้ทุนในรูปค่า

เสียโอกาสเพราะเงินสดท่ีธุรกิจถือไวไ้ม่ก่อใหเ้กิดรายไดถ้า้หากธุรกิจน าเงินสดจ านวนนั้นไปลงทุน

http://chaopricha.blogspot.com/
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ธุรกิจจะไดผ้ลตอบแทนจากการลงทุนในทางตรงขา้มถา้ธุรกิจตอ้งกูย้มืเงินจากแหล่งเงินทุน

ภายนอกเพ่ือไดเ้งินสดมาถือไวธุ้รกิจจะตอ้งเสียดอกเบ้ียส าหรับเงินท่ีกูย้มืมาดงันั้นผูจ้ดัการทาง 

การเงินจึงมีหนา้ท่ีรับผดิชอบระบบการบริหารเงินสดของธุรกิจซ่ึงระบบการรายงานขอ้มูลท่ีดีจะ

ช่วยใหธุ้รกิจสามารถบริหารเงินสดไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพเพื่อใหธุ้รกิจมีสภาพคล่องและก าไรโดย

ตอ้งพยายามลดเงินสดส่วนเกินหรือเงินสดท่ีเหลือไวเ้ปล่าประโยชน์ใหม้ีนอ้ยท่ีสุดและใชป้ระโยชน์

จากเงินสดท่ีมีอยูใ่หม้ากท่ีสุดในขณะเดียวกนัตอ้งรักษาสภาพคล่องทั้งในปัจจุบนัและอนาคต 

โดยทัว่ไปแลว้ในการก าหนดนโยบายสภาพคล่องของธุรกิจผูบ้ริหารจะใชข้อ้มูลของธุรกิจหรือ

ปัจจยัภายในเฉพาะแต่ละบริษทั ไดแ้ก่ การถือเงินสด (Cash holding) ขนาดของธุรกิจ (Size) กระแส

เงินสดจากการด าเนินงาน (Operating cash flow) ราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชีของหุน้สามญั 

(Market to book ratio) เงินทุนหมุนเวียน (Networking capital) รายจ่ายลงทุน (Capital expenditure) 

การใชป้ระโยชนจ์ากหน้ีสิน (Leverage) และการจ่ายเงินปันผลใหก้บัผูถื้อหุน้ (Dividend) 

(สุกล สุรมาศ, 2553) โดยผูจ้ดัการทางการเงินตอ้งสามารถบริหารและจดัการกบัปัจจยัภายในบริษทั

เพ่ือใหเ้กิดประสิทธิภาพสูงสุด รวมทั้งตอ้งค านึงถึงปัจจยัเศรษฐกิจมหภาคว่าจะมีผลต่อบริษทัของ

ตนเองมากนอ้ยเพียงใด เพื่อรักษาสภาพคล่องของบริษทัใหอ้ยูใ่นเกณฑท่ี์พึงพอใจ 

 ในประเทศไทยมีการศกึษาเก่ียวกบัการถือครองเงินสดของบริษทัในปริมาณท่ีค่อนขา้ง

นอ้ย ซ่ึงจากการศึกษาขอ้มูลพบว่า บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีอตัรา

การถือเงินสดเฉล่ียอยูร่ะหว่าง 6-12 เปอร์เซ็นตข์องสินทรัพยท์ั้งหมด และมีค่าส่วนเบ่ียงเบน

มาตรฐานของขอ้มูลถึง 12 เปอร์เซ็นต ์แสดงใหเ้ห็นว่าบริษทัในประเทศไทยมีอตัราในการถือครอง

เงินสดท่ีแตกต่างกนัค่อนขา้งมาก (สุชาดา มนุญพงศพ์นัธุ,์ 2551, หนา้ 2-3) ดงันั้นในการศึกษาน้ี 

เราจึงมุ่งเนน้ถึงพฤติกรรมในการถือเงินสดของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์โดยส่ิงท่ีเรา

สงสยัคือไม่ว่าจะเป็นบริษทัท่ีมีขนาดแตกต่างกนัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยจ์ะมีพฤติกรรม 

ในการถือครองเงินสดท่ีแตกต่างกนัหรือไม่ และปัจจยัใดจะเป็นปัจจยัหลกัท่ีมีผลต่อการถือครอง

เงินสดของบริษทันั้น ๆ และจากเหตุผลดงักล่าวขา้งตน้การศึกษาน้ีจึงมีจุดมุ่งหมายเพื่ออธิบายว่าการ

ก าหนดนโยบายสภาพคล่องของธุรกิจจากการพิจารณาขอ้มูลจากปัจจยัภายในบริษทัท่ีมี

ความสมัพนัธต่์อการด ารงสภาพคล่องโดยเฉพาะการถือเงินสดของบริษทัได ้ไม่ว่าจะเป็นผล
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ทางตรงหรือทางออ้มก็ตามซ่ึงผูบ้ริหารสามารถน าผลจากการศึกษาน้ีไปใชเ้ป็นแนวทางในการ

ด าเนินนโยบายสภาพคล่องของธุรกิจได ้

วตัถุประสงค์ของการวิจยั 

 เพื่อศึกษาความสมัพนัธร์ะหว่างปัจจยัภายในบริษทักบัการถือเงินสดของบริษทั 

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 

สมมตฐิานของการวจิยั 

 ขนาดของธุรกิจ (Size) มีความสมัพนัธใ์นทิศทางบวกกบัการถือเงินสดของบริษทัท่ีจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (Return on assets) มีความสมัพนัธใ์นทิศทางลบกบั

การถือเงินสดของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  

 ราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชีของหุน้สามญั (Market to book ratio) มีความสมัพนัธ ์

ในทิศทางบวกกบัการถือเงินสดของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (Operating cash flow) มีความสมัพนัธใ์นทิศทางบวก

กบัการถือเงินสดของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 เงินทุนหมุนเวียน (Networking capital) มีความสมัพนัธใ์นทิศทางลบกบัการถือเงินสด

ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 รายจ่ายลงทุน (Capital expenditure) มีความสมัพนัธใ์นทิศทางลบกบัการถือเงินสดของ

บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 การใชป้ระโยชนจ์ากหน้ีสิน (Leverage) มีความสมัพนัธใ์นทิศทางลบกบัการถือเงินสด

ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 การจ่ายเงินปันผลใหก้บัผูถื้อหุน้ (Dividend) มีความสมัพนัธใ์นทิศทางลบกบัการถือเงิน

สดของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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ขอบเขตของการวจิยั 

 การศึกษาเร่ือง “ความสมัพนัธร์ะหว่างปัจจยัภายในบริษทักบัการถือเงินสดของบริษทั 

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย” เป็นการวิจยัเชิงปริมาณ (Quantitative research) 

โดยมุ่งศึกษาถึงความสมัพนัธข์องปัจจยัภายในบริษทักบัการถือเงินสดของบริษทัท่ีจดทะเบียน 

ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เพื่อน ามาเป็นแนวทางในการประกอบการตดัสินใจเพื่อใหม้ี

สภาพคล่องทางการเงินท่ีเหมาะสมก่อใหเ้กิดการตดัสินใจทางการเงินเพื่อการลงทุน อนัก่อใหเ้กิด

ประโยชน์สูงสุดและสามารถปรับตวัพร้อมรับการเปล่ียนแปลงของเศรษฐกิจได ้ในการศึกษาคร้ังน้ี

มุ่งศึกษาเฉพาะบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีมีการจดทะเบียนภายในปี 

พ.ศ. 2554 ทั้งหมด 383 บริษทั ประกอบดว้ย 7 กลุ่มธุรกิจ รวมทั้งส้ิน 1,141 ขอ้มูล โดยไม่รวมถึง

กลุ่มธุรกิจการเงิน ไดแ้ก่ กลุ่มธนาคาร กลุ่มเงินทุนและหลกัทรัพย ์กลุ่มประกนัภยัและประกนัชีวิต

เน่ืองจากมีงบการเงินท่ีผดิไปจากกลุ่มธุรกิจทัว่ไป และไม่รวมถึงบริษทัจดทะเบียนอยูใ่นตลาด

หลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ โดยใชก้ารเก็บขอ้มูลยอ้นหลงัจากขอ้มูลงบการเงินของแต่ละบริษทัและ

เน่ืองจากมีระยะเวลาในการท าการวจิยัท่ีจ  ากดั ท าใหใ้ชก้ารเก็บขอ้มูลยอ้นหลงัจากขอ้มูลงบการเงิน

ของแต่ละบริษทัเป็นระยะเวลาเพียง 3 ปีเท่านั้น คือ ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2555 ถึง พ.ศ. 2557 

 

กรอบแนวคดิ และตวัแปรที่ใช้ในการวจิยั 

 ตวัแปรตน้ประกอบไปดว้ย ปัจจยัภายในบริษทัท่ีมคีวามสมัพนัธต่์อการถือเงินสดของ

ธุรกิจของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์โดยไดอ้า้งอิงตวัแปรตน้จากวจิยัเร่ือง 

“International evidence on the non-linear impact of leverage on corporate cash holdings” ของ 

Guney, Ozkan and Ozkan (2007) ไดแ้ก่ ขนาดของธุรกิจ (Size) อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์

รวม (Return on assets) ราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชีของหุน้สามญั (Market to book ratio) กระแส

เงินสดจากการด าเนินงาน (Operating cash flow) เงินทุนหมุนเวียน (Networking capital) รายจ่าย

ลงทุน (Capital expenditure) การใชป้ระโยชนจ์ากหน้ีสิน (Leverage) และการจ่ายเงินปันผลใหก้บั 

ผูถื้อหุน้ (Dividend) 
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 ตวัแปรตาม คือ การถือเงินสด (Cash holding) ซ่ึงเป็นตวัแทนของการอธิบายสภาพคล่อง

ของธุรกิจของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดดี้ท่ีสุด 

         ตวัแปรต้น                ตวัแปรตาม 

 ปัจจยัภายในบริษทั    สภาพคล่องของบริษัท 

1.  ขนาดของธุรกิจ (Size)              1.  การถือเงินสด (Cash holding) 

2.  อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม    

(Return on assets) 

3.  ราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชีของหุน้สามญั 

(Market to book ratio) 

4.  กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน 

(Operating cash flow) 

5.  เงินทุนหมุนเวียน (Networking capital) 

6.  รายจ่ายลงทุน (Capital expenditure) 

7.  การใชป้ระโยชนจ์ากหน้ีสิน (Leverage) 

8.  การจ่ายเงินปันผลใหก้บัผูถื้อหุน้ (Dividend) 

 

ภาพท่ี 1-1  กรอบแนวคิดในการวิจยั 

 

ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับจากการวจิยั 

 1.  ท าใหท้ราบความสมัพนัธข์องปัจจยัภายในบริษทัต่อการถือเงินสดและรายการ

เทียบเท่าเงินสดของธุรกิจของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 2.  ผูบ้ริหารสามารถน าขอ้มูลจากการศึกษาไปใชพ้ิจารณาเป็นแนวทางในการตดัสินใจ 

ในการด าเนินนโยบายสภาพคล่องของแต่ละบริษทัได ้

 3.  นกัลงทุนสามารถน าขอ้มูลจากการศึกษาไปใชพ้ิจารณาเป็นแนวทางในการตดัสินใจ

เลือกลงทุนซ้ือขายหรือถือหลกัทรัพยข์องแต่ละบริษทัได ้
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นิยามศัพท์เฉพาะ 

 สภาพคล่อง (Liquidity) หมายถึง ความสามารถของบริษทัในการเปล่ียนสินทรัพยไ์ปเป็น

เงินสดไดใ้นระยะเวลาอนัสั้นสินทรัพยท่ี์มีสภาพคล่องสูงสามารถเปล่ียนเป็นเงินสดไดท้นัที ส่วน

สินทรัพยท่ี์มีสภาพคล่องต ่าจะไม่สามารถเปล่ียนเป็นเงินสดไดท้นัทีแต่ตอ้งใชร้ะยะเวลาหน่ึง โดย

ข้ึนอยูก่บัประเภทของสินทรัพยน์ั้น 

 เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด (Cash and cash equivalents) หมายถึง ตวัเงิน 

ซ่ึงคงเหลืออยูใ่นมือในธนาคารหรืออยูใ่นลกัษณะท่ีสามารถเปล่ียนเป็นเงินสดไดง่้ายและธุรกิจ

สามารถใชช้ าระหน้ีไดท้นัทีประกอบดว้ยธนบตัรเหรียญกษาปณ์เงินฝากธนาคารประเภทเช็คและ

เงินฝากเผือ่เรียก 

 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย หมายถึง บริษทัท่ีจดทะเบียน 

ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (The stock exchange of Thailand หรือ SET) 
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บทที่ 2 

แนวคิด ทฤษฎี และผลงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

 ในการศึกษาความสมัพนัธร์ะหว่างปัจจยัภายในบริษทักบัการถือเงินสดของบริษทั 

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยภายในปี พ.ศ. 2554 ไดศ้ึกษาเอกสารแนวคิดและ

งานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งเพ่ือนาํมาใชส้นบัสนุนการทาํวิจยัดงัน้ี 
 1.  แนวคิดและทฤษฎีเก่ียวกบัสภาพคล่องทางธุรกิจ 
 2.  แนวคิดและทฤษฎีเก่ียวกบัเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 

 3.  แนวคิดและทฤษฎีเก่ียวกบัปัจจยัภายในบริษทั 

 4.  แนวคิดและทฤษฎีเก่ียวกบัอุปสงคใ์นการถือเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 
 5.  แนวคิดและทฤษฎีเก่ียวกบัหลกัการบริหารเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 

  6.  งานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง 
 

แนวคดิและทฤษฎเีกี่ยวกับสภาพคล่องทางธุรกิจ 

 สภาพคล่อง (Liquidity) หมายถึง ความสามารถของธุรกิจในการเปล่ียนสินทรัพยไ์ปเป็น

เงินสดไดใ้นระยะเวลาอนัสั้นสินทรัพยท่ี์มีสภาพคล่องสูงสามารถเปล่ียนเป็นเงินสดไดท้นัที ส่วน

สินทรัพยท่ี์มีสภาพคล่องตํ่าจะไม่สามารถเปล่ียนเป็นเงินสดไดท้นัทีแต่ตอ้งใชร้ะยะเวลาหน่ึง โดย

ข้ึนอยูก่บัประเภทของสินทรัพยน์ั้น ทนัทีแต่ตอ้งใชร้ะยะเวลาซกัพกัหน่ึงข้ึนอยูก่บัว่าเป็นของหรือ

สินทรัพยป์ระเภทใดเงินสดจึงเป็นสินทรัพยห์มุนเวยีนท่ีใหค้วามคล่องตวักบัธุรกิจมากท่ีสุดธุรกิจ

จะตอ้งถือเงินสดไวจ้าํนวนหน่ึงเพื่อประโยชน์ในการดาํเนินงานแต่ในขณะเดียวกนัการถือเงินสด 

จะทาํใหธุ้รกิจเสียโอกาสจากการนาํเงินสดไปลงทุนใหไ้ดรั้บผลตอบแทน ดงันั้นธุรกิจจึงถือเงินสด

ไวใ้นจาํนวนตํ่าท่ีสุดเท่าท่ีจาํเป็นสาํหรับการดาํเนินธุรกิจเพือ่รักษาสภาพคล่องใหอ้ยูใ่นระดบั

เหมาะสมสาํหรับเงินสดส่วนเกินนั้นธุรกิจจะนาํไปลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์อยูใ่นความตอ้งการของ

ตลาดและเมื่อมีความจาํเป็นตอ้งใชเ้งินสดก็สามารถเปล่ียนสภาพหลกัทรัพยท่ี์อยูใ่นความตอ้งการ

ของตลาดนั้นมาเป็นเงินสดไดท้นัทีดงันั้นจาํนวนเงินสดของธุรกิจท่ีเก็บรักษาไวจึ้งเปล่ียนแปลงไป

โดยสมัพนัธก์บัเงินทุนในหลกัทรัพยท่ี์อยูใ่นความตอ้งการของตลาดดว้ย (สิริเกียรติ รัชชุศานติ, 
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2545, หนา้ 150) ดงันั้นเงินสดจะถูกกระทบโดยปัจจยัมากมายหลายประการ ดงัต่อไปน้ี 

 1.  กระแสเงินสดจากการดาํเนินงาน (Cash flow from operating activities) ถา้รายการอ่ืน

คงท่ีและการท่ีกระแสเงินสดจากการดาํเนินงานเป็นบวกหมายถึงธุรกิจจะมีเงินสดในธนาคาร

เพ่ิมข้ึน 

 2.  การเปล่ียนแปลงของเงินทุนหมุนเวยีน (Change in working capital) โดยเงินทุน

หมุนเวียนสุทธิ (Net working capital) หมายถึง สินทรัพยห์มุนเวียนหกัลบดว้ยหน้ีสินระยะสั้นถา้

สินทรัพยห์มุนเวียน (ยกเวน้เงินสด) เช่น ลูกหน้ีการคา้หรือสินคา้คงเหลือเพ่ิมข้ึนจะทาํใหเ้งินสด

ลดลงในทางตรงขา้มถา้สินทรัพยห์มุนเวียนลดลงจะมีผลทาํใหเ้งินสดเพ่ิมข้ึน ส่วนในดา้นหน้ีสิน

ระยะสั้นนั้นถา้หน้ีสินระยะสั้นเช่นเจา้หน้ีการคา้เพ่ิมข้ึนหมายถึงเงินสดเพ่ิมข้ึน (ไดแ้หล่งเงินทุน

เพ่ิม) หรือถา้หน้ีสินระยะสั้นลดลงจะทาํใหเ้งินสดลดลง (การชาํระคืนหน้ีระยะสั้น) 

 3.  สินทรัพยถ์าวร (Fixed assets) ถา้ธุรกิจมีการลงทุนในสินทรัพยถ์าวรจะทาํใหเ้งินสด

ลดลงในทางตรงกนัขา้มถา้มีการขายสินทรัพยถ์าวรออกไปเงินสดจะเพ่ิมข้ึน 

 4.  การซ้ือหรือขายหลกัทรัพย ์(Security transactions) ถา้ธุรกิจมกีารจาํหน่ายหุน้สามญั

หรือพนัธบตัรในระหว่างปีเงินท่ีไดรั้บมาจะทาํใหธุ้รกิจมีเงินสดเพ่ิมข้ึนในทางตรงกนัขา้มถา้ธุรกิจ

ใชเ้งินสดไถ่ถอนพนัธบตัรหรือซ้ือหุน้สามญักลบัคืนหรือมีการจ่ายเงินปันผลจะทาํใหเ้งินสดลดลง 

 จากแต่ละปัจจยัต่าง ๆ มีผลสะทอ้นออกมาอยูใ่นงบกระแสเงินสดซ่ึงเป็นการ

เปล่ียนแปลงของสถานะเงินสดของธุรกิจในงบน้ีสามารถแยกการไดม้าหรือใชไ้ปของเงินสด

ออกเป็นกิจกรรม 3 กิจกรรมหลกั ไดแ้ก่ 

 กิจกรรมท่ี 1: กิจกรรมจากการดาํเนินงานเก่ียวกบัการหารายไดค้วบคุมค่าใชจ่้ายหรือ

ตน้ทุนของธุรกิจรวมถึงกาํไรสุทธิค่าเส่ือมราคาและการเปล่ียนแปลงสินทรัพยห์มุนเวียนและหน้ีสิน

ระยะสั้น (ยกเวน้เงินสด) 

 กิจกรรมท่ี 2: กิจกรรมดา้นการลงทุนเก่ียวกบัการเจริญเติบโตและการลงทุนเป็นการ 

ซ้ือขายสินทรัพยถ์าวร 

 กิจกรรมท่ี 3: กิจกรรมการจดัหาเงินทุนจากแหล่งเงินทุนต่าง ๆ ช่วยสนบัสนุนการ

ดาํเนินงานและการลงทุน ซ่ึงมีตน้ทุนและความเส่ียงแตกต่างกนัเป็นการไดรั้บเงินสดมาในระหว่าง

ปี โดยการกูร้ะยะสั้นหรือการจาํหน่ายพนัธบตัรหรือหุน้สามญัและเน่ืองจากการจ่ายเงินปันผลหรือ
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การไถ่ถอนพนัธบตัรหรือการซ้ือหุน้คืนจะทาํใหเ้งินสดลดลง (เริงรัก จาํปาเงิน, 2544, หนา้ 30-31) 

 

แนวคดิและทฤษฎเีกี่ยวกับเงนิสดและรายการเทียบเท่าเงนิสด 

 เป้าหมายสูงสุดในการทาํธุรกิจ คือ การไดสิ้นทรัพยท่ี์เป็นเงินสดใหม้ากท่ีสุด เพราะนัน่

หมายถึงความมัง่คัง่ของกิจการ เงินสดเป็นสินทรัพยท่ี์มีสภาพคล่องมากท่ีสุดและมีความจาํเป็นต่อ

การดาํเนินธุรกิจ เน่ืองจากตอ้งใชเ้ป็นส่ือกลางในการแลกเปล่ียน ไม่วา่จะเป็นส่ือกลางในการชาํระ

หน้ี ซ้ือสินทรัพยแ์ละใชเ้ป็นเคร่ืองวดัมูลค่าของส่ิงต่าง ๆ เพื่อใชใ้นการเปรียบเทียบและออกรายงาน

ในงบการเงิน โดยรายการทุกรายการท่ีปรากฏในงบการเงินตอ้งตีค่าเป็นจาํนวนเงิน ทั้งน้ีเพ่ือง่ายต่อ

การวิเคราะห์เปรียบเทียบเพื่อใชใ้นการตดัสินใจ 

 มาตรฐานการบญัชี ฉบบัท่ี 7 (ปรับปรุง 2550) เร่ืองงบกระแสเงินสดไดใ้หค้วามหมาย

ของเงินสด ไดแ้ก่ เงินสดในมือและเงินฝากธนาคารท่ีตอ้งจ่ายคืนเม่ือทวงถาม ส่วนรายการเทียบเท่า

เงินสด หมายถึง เงินลงทุนระยะสั้นท่ีมีสภาพคล่องสูง ซ่ึงพร้อมท่ีจะเปล่ียนเป็นเงินสดในจาํนวน 

ท่ีทราบได ้และมีความเส่ียงต่อการเปล่ียนแปลงในมูลค่านอ้ยหรือไมม่ีนยัสาํคญั 

 รายการเทียบเท่าเงินสด ตามมาตรฐานการบญัชีขา้งตน้ ไดแ้ก่ เงินลงทุนระยะสั้นท่ีปกติ

จะเป็นตราสารหน้ีท่ีมีสภาพคล่องสูงและระยะเวลาครบกาํหนดไม่เกิน 3 เดือน เช่น ตัว๋เงินคลงั 

(Treasury-bills) ตราสารทางการคา้ (Commercial paper) ตราสารหน้ีอ่ืน ๆ และเงินกองทุนต่าง ๆ  

ท่ีมีการลงทุนในรายการเทียบเท่าเงินสด (Money market funds) โดยมีเง่ือนไขว่ากิจการยงัสามารถ

สัง่จ่ายเช็คหรือเบิกถอนเงินออกมาจากกองทุนนั้น ๆ ได ้สาํหรับเงินลงทุนระยะสั้นในตราสารทุน

จะไมน่บัเป็นรายการเทียบเท่าเงินสด ถึงแมว้่ากิจการจะมีความตั้งใจจะถือไวไ้มเ่กิน 3 เดือน ยกเวน้

กรณีของเงินลงทุนในหุน้บุริมสิทธ์ิท่ีมีกาํหนดระยะเวลาของการไถ่ถอน ถา้กาํหนดระยะเวลา

ดงักล่าวตํ่ากว่า 3 เดือน จึงจะถือว่าเป็นรายการเทียบเท่าเงินสด (ปิติพฒัน์ ฉตัรอคัรพฒัน,์ 2549, 

หนา้ 1-1) 

 จากความหมายขา้งตน้สินทรัพยท่ี์จดัเป็นเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด หมายถึง

รายการดงัต่อไปน้ี 

 1.  เหรียญกษาปณ์ ธนบตัร 
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 2.  เงินฝากธนาคารทุกประเภท แต่ไมร่วมเงินฝากประเภทท่ีตอ้งจ่ายคืนเม่ือส้ินระยะเวลา

อนักาํหนดไว ้จากความหมายจะถือเป็นเงินสดไดคื้อเงินฝากประเภทออมทรัพยแ์ละเงินฝาก

ประเภทกระแสรายวนั 

 3.  เงินสดยอ่ย 

 4.  ธนาณัติ 

 5.  เช็คต่าง ๆ (ไม่รวมเช็คลงวนัท่ีล่วงหนา้และเช็คคืน) 

 6.  ดราฟทข์องธนาคาร 

 7.  ตัว๋แลกเงินธนาคาร 

 8.  เงินลงทุนระยะสั้นในตราสารหน้ีท่ีระยะเวลาครบกาํหนดไม่เกิน 3 เดือน 

 9.  เงินลงทุนในหุน้บุริมสิทธ์ิท่ีระยะเวลาการไถ่ถอนไม่เกิน 3 เดือน 

 ส่วนรายการท่ีไม่จดัเป็นเงินสดถึงแมล้กัษณะการใชค้ลา้ยเงินสด แต่เน่ืองจากมขีอ้จาํกดั

การใช ้ไมส่ามารถนาํมาใชไ้ดท้นัที จึงไม่ถือเป็นรายการเงินสด ไดแ้ก่ 

 1.  เช็คลงวนัท่ีล่วงหนา้ (Postdated checks) เป็นเช็คท่ีกิจการไม่สามารถข้ึนเงินสดได้

ทนัที ตอ้งรอจนกว่าถึงวนัท่ีท่ีลงไวใ้นเช็ค ดงันั้นเม่ือไดรั้บเช็คลงวนัท่ีล่วงหนา้จะถือว่ายงัมีลูกหน้ี

อยู ่ไมถื่อเป็นเงินสด 

 2.  ไปรษณียากรและอากรแสตมป์ (Stamp) 

 3.  เงินใหกู้ย้มืแก่พนกังานท่ีมีหลกัฐานการใหกู้ ้

 4.  ตัว๋เงินฝาก (Certificates of deposit) 

 5.  วงเงินประกนัขั้นตํ่ากบัธนาคาร (Compensating balance) เป็นวงเงินท่ีกิจการตอ้ง 

กนัไวส้าํหรับการกูเ้งินจากธนาคาร เพื่อเป็นการลดความเส่ียงในการใหกู้ย้มืเงินของธนาคาร ดงันั้น 

เงินจาํนวนน้ีกิจการไม่สามารถนาํไปใชจ่้ายได ้จึงไม่ถือเป็นเงินสด 

 6.  เงินสดท่ีกนัไวต้ามขอ้ผกูพนั หรือตามนโยบายของกิจการ เช่น เงินกองทุนเพื่อ 

ไถ่ถอนหน้ีสินระยะยาว ขยายกิจการ เป็นตน้ 

 7.  เงินเบิกเกินบญัชี (Bank overdraft) คือ เงินท่ีกิจการเบิกมาจากวงเงินท่ีไดข้ออนุมติัจาก

ธนาคารกรณีท่ีมีเงินสดในบญัชีไมพ่อจ่าย ซ่ึงมกัจะใชก้บัเงินฝากประเภทกระแสรายวนั ดงันั้นเม่ือมี

การใชว้งเงินเบิกเกินบญัชีจะถือเป็นหน้ีสิน 
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 8.  เช็คคืน (Returned checks) คือ เช็คขาดความเช่ือถือ ธนาคารปฏิเสธการจ่ายเงิน 

 รายการบญัชีเก่ียวกบัเงินสดมีบญัชีท่ีเก่ียวขอ้งกบัเงินสดอยู ่ 2 บญัชี ไดแ้ก่ บญัชีเงินสด

หรือเงินสดในมือ (Cash on hand) คือ เงินสดท่ีกิจการมีไวเ้พื่อใชห้มุนเวียนในกิจการ ซ่ึงโดยปกติ

เมื่อกิจการไดต้ราสารท่ีในความหมายคือเงินสดและยงัไม่นาํไปฝากธนาคาร จะบนัทึกไวใ้นบญัชี

เงินสดและบญัชีเงินฝากธนาคาร หรือบญัชีธนาคาร (Banks) คือ เงินสดหรือตราสารท่ีมีความหมาย

ในทางบญัชีท่ีถือเป็นเงินสดท่ีกิจการไดฝ้ากไวก้บัธนาคารโดยสามารถถอนคืนไดต้ลอดเวลา 

(สนธยา  เรืองหิรัญ, 2553, หนา้ 1-2) 

 

แนวคดิและทฤษฎเีกี่ยวกับปัจจยัภายในบริษัท 

 อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม (Return on assets: ROA) เป็นค่าท่ีบ่งบอกถึง 

ความสามารถในการทาํกาํไรจากสินทรัพยข์องบริษทั โดยคาํนวณจาก Net profit/ Total assets โดย

สินทรัพยสุ์ทธิ (Total assets) ของบริษทันั้นประกอบดว้ยส่วนของผูถื้อหุน้และส่วนของหน้ีสิน 

ค่า ROA น้ียิง่สูงยิง่ดี เพราะแสดงว่าบริษทัมีความสามารถในการทาํกาํไรสูงเมื่อเทียบกบัมูลค่า

สินทรัพยท่ี์ลงทุนทั้งหมดท่ีธุรกิจใชใ้นการดาํเนินงาน วา่ใหผ้ลตอบแทนจากการดาํเนินงานไดม้าก

นอ้ยเพียงใด หาก ROA ของบริษทัมีค่าสูงแสดงถึงการใชสิ้นทรัพยอ์ยา่งมีประสิทธิภาพ หากค่า 

ROA ของบริษทัตํ่ากว่า 5 เปอร์เซ็นต ์นกัลงทุนมืออาชีพมกัจะไม่ใหค้วามสนใจกบับริษทันั้น 

 ถา้ ROA สูงข้ึนจริงและอาจเน่ืองมาจากสินทรัพยด์อ้ยค่าลงตามมูลค่าตลาดหรืออาจโดน

ตดัค่าเส่ือมราคา แสดงว่าบริษทันั้นอาจกาํลงับริหารงานไดแ้ยล่ง สินทรัพยเ์ร่ิมไม่เกิดประโยชน์ 

ถึงแมว้่าจะมองในแง่ดีไดว้่าสินทรัพยล์ดลงแต่ยงับริหารงานไดก้าํไรเท่าเดิมหรือดีข้ึนแต่สาํหรับ 

นกัลงทุนในระยะยาวบางท่านอาจมองว่า ในอนาคตอาจไมเ่หลือสินทรัพยท่ี์มีคุณภาพพอท่ีจะให ้

ทาํกาํไรอีกต่อไปได ้และคงไม่ตอ้งพูดถึง ROA ท่ีมีค่านอ้ยหรือมีค่าลดลงหลาย ๆ ปีติดต่อกนั อนัน้ี

คงจะพอบ่งบอกไดว้่าบริษทับริหารงานและสินทรัพยข์องกิจการไดไ้มดี่แน่ ๆ 

 นอกจาก ROA แลว้ ยงัมีอตัราส่วนอีกตวัหน่ึงท่ีบอกถึงความสามารถของบริษทัในการ

นาํเงินลงทุนของผูถื้อหุน้ไปทาํใหง้อกเงยไดใ้นอตัราผลตอบแทนเท่าไหร่ ซ่ึงเราเรียกว่า ROE 

(Return on equity) หรืออตัราผลตอบแทนจากผูถื้อหุน้ ซ่ึงคาํนวณจาก ROE = Net profit/ Equity 

(กาํไรสุทธิ/ ส่วนของผูถื้อหุน้) ค่า ROE น้ียิง่สูงยิง่ดี โดยนกัลงทุนมืออาชีพจะมองหาหุน้ท่ีมีค่า 
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ROE สูงกว่า 12-15 เปอร์เซ็นต ์อยา่งต่อเน่ืองหลาย ๆ ปีหลกัการคือ แหล่งท่ีมาของสินทรัพยข์อง

กิจการไม่ไดม้าจากส่วนของผูถื้อหุน้เพียงอยา่งเดียว เราอยา่ลืมหลกับญัชีพ้ืนฐานเร่ืองงบดุลคือ 

แหล่งท่ีมาของสินทรัพยท่ี์กิจการนาํไปใชน้ั้น ยงัมีท่ีมาจากหน้ีสินและส่วนของทุนดงันั้นค่า ROE ท่ี

สูงมาก ๆ เราตอ้งดูดว้ยว่า กาํไรสูงจริง หรือว่าส่วนของผูถื้อหุน้ตํ่ามาก แต่ดนัมีหน้ีสินมาก อนัน้ี 

ถือว่าเป็นกาํไรท่ีไม่มีคุณภาพ  ถา้ตอ้งเลือกหุน้ตวัใดตวัหน่ึงคงขอเลือกหุน้ท่ีมีหน้ีสินนอ้ย ๆ ดีกว่า 

น่าจะปลอดภยักว่า 

 หากนาํค่า ROA และ ROE มาพิจารณาแลว้จะพบว่าอตัราส่วนทั้งสองมีความคลา้ยคลึง

กนัคือ เป็นตวับ่งบอกความสามารถในการทาํกาํไรของบริษทั จุดแตกต่างกนัท่ีสาํคญัของอตัราส่วน

ทั้งสองจะอยูท่ี่หน้ีสินของบริษทั เน่ืองจาก Assets = Equity + Liabilities ดงันั้นจากสูตรการหาค่า 

ROE และ ROA จะเห็นว่าถา้บริษทัไม่มีหน้ีสินหรือ Liabilities มีค่าเท่ากบั 0 เราจะคาํนวณค่า ROA 

ไดเ้ท่ากบั ROE แต่หากบริษทัมีหน้ีสินเยอะอาจทาํใหค่้า ROA ท่ีไดม้ีค่าตํ่าในขณะท่ี ROE มีค่า 

เท่าเดิม ดงันั้นจึงเป็นส่ิงท่ีควรระวงัหากพิจารณาเฉพาะค่า ROE ท่ีสูง ๆ โดยไม่พิจารณาถึงหน้ีสิน

ของบริษทั 

 ดงันั้นในการพิจารณาผลตอบแทนจากการลงทุนในกิจการหรือหุน้ของบริษทัใดโดยดู 

ROE เป็นหลกั ส่ิงท่ีควรดูควบคู่ไปดว้ยคือการ ROA ดูว่าสินทรัพยน์ั้นมีคุณภาพหรือบริษทันาํไปใช้

ใหเ้กิดประโยชน์หรือไม ่ มีศกัยภาพในการทาํกาํไรหรือไม่ หรือเพียงแค่ซ้ือไวใ้หมู้ลค่าสินทรัพย ์

โตข้ึนเฉย ๆ แต่ว่าไม่ใชป้ระโยชน์ในระยะยาวจะโดนตดัค่าเส่ือมเฉย ๆ ตามระยะเวลาหรืออายงุาน

ของสินทรัพยน์ั้น ๆ อยูดี่  ในประเด็นของผูถื้อหุน้หรือโครงสร้างหน้ี คงตอ้งดูทั้งมูลค่าและ

อตัราส่วนหน้ีสินต่อทุนใหอ้ยูใ่นระดบัปลอดภยัในระยะยาวและเพียงพอต่อการสร้างผลตอบแทน

ต่อผูถื้อหุน้ใหเ้ป็นท่ีน่าพอใจ แค่น้ีน่าจะพอทาํใหก้ารวิเคราะห์งบการเงินของกิจการไม่เป็นการ 

สุ่มเส่ียงหรือตกหลุมพรางของบริษทัได ้(หนงัสือพิมพท์นัหุน้, 2555) 

 กระแสเงินสดจากกจิกรรมด าเนินงาน (Operating cash flow: OCF) หมายถึง กระแส 

เงินสดท่ีเกิดจากกิจกรรมหลกัท่ีก่อใหเ้กิดรายไดแ้ละค่าใชจ่้ายของกิจการมาจากการทาํมาหาได้

ตามปกติ เช่น การขายสินคา้ บริการ จ่ายค่าใชจ่้ายต่าง ๆ เช่น เงินเดือน แต่บวกกลบัดว้ยค่าใชจ่้าย 

ท่ีไม่ไดเ้ป็นตวัเงินจริง ๆ เช่น ค่าเส่ือมราคาและตดัจาํหน่าย และปรับดว้ยการเปล่ียนแปลงของ

เงินทุนหมุนเวียนสุทธิซ่ึงอาจเป็นบวกหรือลบได ้เช่น ถา้ขายสินคา้เป็นเงินเช่ือ จะมีลูกหน้ีเพ่ิม 
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เน่ืองจากลูกหน้ีนั้นเราไม่ไดรั้บเป็นเงินสด จึงเอาไปหกัออก การเพ่ิมสินคา้คงเหลือมากข้ึนกว่า 

งวดก่อน ตอ้งใชเ้งิน ตอ้งเอาไปหกัออก ในขณะท่ีการมีเจา้หน้ีการคา้ หมายถึง เราเป็นหน้ี แต่เรายงั

ไม่ไดจ่้ายเงินเขา ใหน้าํมาบวกเขา้ ผลรวมคือ กระแสเงินสดรับจากการดาํเนินงานนอกจากกระแส

เงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงานแลว้ ในงบกระแสเงินสดยงัมีกระแสเงินสดอีก 2 ประเภท คือ กระแส

เงินสดจากการลงทุน (Investing cash flow) และกระแสเงินสดจากการจดัหาเงินทุน (Financing 

cash flow) ซ่ึงงบกระแสเงินสด หรือ Cash flow น้ีจะทาํใหม้องเห็นความแข็งแรงของธุรกิจทั้งใน

ระยะยาวและสั้นไดดี้ มีผลกระทบต่อหลกัการบญัชีนอ้ย หลอกไดย้าก และในทางการเงินนั้น 

กระแสเงินสดคือส่ิงท่ีสาํคญัท่ีสุด และเป็นตวัหล่อเล้ียงกิจการรวมทั้งเป็นแหล่งเงินท่ีกิจการนั้น

สามารถนาํมาใชป้ระโยชน์ เช่น ขยายการลงทุน จ่ายเงินปันผล ชาํระหน้ีสินได ้บริษทัท่ีดี นอกจาก

จะมีกาํไรสุทธิท่ีดีแลว้ จึงควรมีงบกระแสเงินสดท่ีดีดว้ย ตวัอยา่งเช่น ถา้ธุรกิจท่ีขายสินคา้เงินเช่ือ

อยา่งเดียว จะมีกาํไรสุทธิดี แต่ถา้เก็บเงินไม่ได ้เป็นหน้ีเสีย ในท่ีสุดจะเกิดอะไรข้ึนกบักิจการนั้น งบ

บริษทัเดียวกนันั้น ถา้เราไปดูงบกระแสเงินสดจะรู้เลยว่า เงินไม่เขา้บริษทัและอาจเป็นปัญหาได ้

 ทีน้ี Free cash flow นั้นคือ กระแสเงินสดท่ีเหลืออยูห่ลงัจากกิจกรรมต่าง ๆ ทางการคา้

ตามปกติ (ขาย จ่ายค่าใชจ่้าย ท่ีเป็นเงินสด) และหกักระแสเงินสดจ่ายจากการลงทุนแลว้ ซ่ึงอาจเป็น

บวกหรือลบได ้แต่ถา้เป็นบวกหมายความว่า เงินสดส่วนเกินนั้นคือเงินท่ีเป็น Hard cash ท่ีกิจการ

สามารถเอาไปทาํอะไรไดม้ากมาย เช่น จ่ายคืนหน้ีสิน จ่ายเงินปันผลใหผู้ล้งทุน เป็นตน้ กิจการท่ีมี

กาํไรสุทธิดีและมี Free cash flow ท่ีดีต่อเน่ืองจึงเป็นกิจการท่ีแข็งแรงและน่าลงทุน ยิง่ถา้ Free cash 

flow มากเม่ือเทียบกบักาํไรสุทธิ ยงับอกดว้ยว่า กิจการนั้นมี ผลกาํไรซ่อนเร้นในทางท่ีดี คือ น่าจะมี

กาํไรจริง ๆ มากกว่าท่ีงบกาํไรขาดทุนบอก อาจเป็นเพราะมีการตดัค่าเส่ือมราคามากหรือตดัเร็ว ซ่ึง

ไปกดกาํไรสุทธิลง แต่กระแสเงินสดไม่กระทบ เป็นตน้ ในทางตรงกนัขา้ม กิจการท่ีมกีาํไรสุทธิดี 

แต่มี Free cash flow ติดลบมาก ๆ และต่อเน่ือง ในท่ีสุดเวลาจะขยายกิจการคงตอ้งกูย้มืหรือเพ่ิมทุน 

และบางกิจการอาจหมายถึงปัญหาในระยะยาวดว้ยว่าอาจอยูร่อดไม่ได ้

 ไม่ใช่ทุกกิจการท่ีมี Free cash flow เป็นบวก เพราะกิจการท่ีดีแต่มีการเติบโตสูง ถึงแม้

กระแสเงินสดจากการดาํเนินงานจะดี แต่มกัมกีระแสเงินสดจ่ายจากการลงทุนสูง มกัจะทาํให ้Free 

cash flow เป็นลบ แต่ไม่ไดห้มายความว่าไม่ดี เพราะถา้การลงทุนนั้นใหผ้ลกาํไรกลบัมาดีในอนาคต 

Cash flow จะดีข้ึนเอง เวลาวิเคราะห์จึงตอ้งองคป์ระกอบอ่ืนดว้ยว่า ธุรกิจนั้นมีศกัยภาพแค่ไหน 
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ผูบ้ริหารเก่งแค่ไหนดว้ย ดงันั้น Free cash flow จึงเหมือนกบัการหา Ratio ทัว่ไป ซ่ึงสูตรนั้นไม่ได้

ตายตวัเสมอไป มีการประยกุตไ์ปได ้เพราะข้ึนกบัว่าผูว้ิเคราะห์ตอ้งการดูประเด็นไหน บางคนจึง

นบัรายการน้ี แต่ไม่นบัอีกรายการหน่ึงเกิดข้ึนได ้แต่หวัใจของมนันั้นเหมือนกนัคือดูกระแสเงินสด

ท่ีเหลือจริง ๆ ท่ีกิจการไม่ตอ้งเอาไปใชอ้ะไร ซ่ึงเป็นความยดืหยุน่ (พรพรหม ภกัตร์เป่ียม, 2555) 

 เงินทุนหมุนเวยีน (Net working capital: NWC) หมายถึง เงินทุนท่ีองคก์ารธุรกิจจดัหา

เพื่อนาํมาใชใ้นการจดัหาทรัพยสิ์นหมุนเวียนหรือใชใ้นการดาํเนินกิจการทรัพยสิ์นหมุนเวียน

หมายถึงสินทรัพยท่ี์อายกุารใชง้านไม่เกินหน่ึงปีดงันั้นเงินทุนหมุนเวียนองคก์ารธุรกิจจึงนาํมาใช ้

ในการซ้ือวตัถุดิบซ้ือสินคา้จ่ายค่าแรงงานจ่ายค่าเบ้ียประกนัภยัจ่ายค่าขนส่งจ่ายค่าโฆษณาจ่ายค่า

สาธารณูปโภค เป็นตน้ (สุดาทิพย ์ตนัตินิกุลชยั และศกัดา หงส์ทอง, 2547) 

 การบริหารเงินทุนหมุนเวียน เงินทุนหมุนเวยีนอาจมีความหมายแตกต่างกนัไดด้งัน้ี 

 1.  หมายถึง สินทรัพยห์มุนเวียน (Current assets) ไดแ้ก่เงินสดเงินลงทุนระยะสั้นลูกหน้ี

สินคา้และค่าใชจ่้ายล่วงหนา้ในการบริหารสินทรัพยห์มุนเวียนผูบ้ริหารจะตอ้งตดัสินใจว่าจะลงทุน

ในสินทรัพยใ์ดบา้งจาํนวนเท่าใด โดยสินทรัพยห์มุนเวียนถาวร (Permanent current assets) หมายถึง

สินทรัพยห์มุนเวียนขั้นตํ่าท่ีธุรกิจตอ้งมีไวต้ลอดเวลาไดแ้ก่เงินสดขั้นตํ่าลูกหน้ีขั้นตํ่าและจาํนวน

สินคา้ท่ีกิจการจะตอ้งถือไวข้ั้นตํ่า และสินทรัพยห์มุนเวียนชัว่คราว (Temporary current assets) 

ไดแ้ก่ สินทรัพยห์มุนเวียนท่ีกิจการถือไวช้ัว่คราวโดยเฉพาะสินคา้ท่ีเป็นฤดูกาลในช่วงท่ีขายดี

กิจการจาํเป็นตอ้งมีสินคา้มากและเม่ือขายไปมากยอ่มมีลูกหน้ีมากทั้งสินคา้และลูกหน้ีท่ีมีจาํนวน

มากกว่าท่ีกิจการมีตามปกติถือเป็นสินทรัพยห์มุนเวียนชัว่คราว 

 2.  หมายถึง เงินทุนหมุนเวียนอาจหมายถึงทั้งสินทรัพยห์มุนเวียนและหน้ีสินหมุนเวียน 

 3.  หมายถึง เงินทุนหมุนเวียนสุทธิ (Net working capital) หมายถึง ผลต่างระหว่าง

สินทรัพยห์มุนเวียนและหน้ีสินหมุนเวียนการบริหารเงินทุนหมุนเวียนนอกจากฝ่ายบริหารจะตอ้ง

ตดัสินใจเก่ียวกบัการลงทุนในสินทรัพยห์มนุเวียนแลว้ฝ่ายบริหารยงัตอ้งตดัสินใจว่าจะจดัหาเงินทุน

จากแหล่งใดเพื่อลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวียนซ่ึงจะทาํใหกิ้จการมีความมัง่คัง่สูงสุด 

 โดยวงจรของเงินทุนหมุนเวียนนั้นมาจากการประกอบธุรกิจเจา้ของจะตอ้งนาํสินทรัพย์

มาลงทุนสินทรัพยท่ี์นาํมาลงทุนจะเป็นเงินสดกิจการจะตอ้งนาํเงินสดไปจดัหาสินทรัพยด์าํเนินงาน

เช่นซ้ือเคร่ืองจกัรอุปกรณ์ต่าง ๆ และเก็บเงินบางส่วนไวเ้พือ่ใชใ้นการดาํเนินงานตามปกติ เช่น 
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จ่ายค่าแรงซ้ือวตัถุดิบหรือซ้ือสินคา้และจ่ายค่าขนส่ง เป็นตน้ 

 ความสาํคญัของเงินทุนหมุนเวยีน  

 1.  เน่ืองจากผลตอบแทนท่ีไดรั้บจากการลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวียนนอ้ยกว่าจากการ

ลงทุนในสินทรัพยไ์ม่หมุนเวียนแต่สินทรัพยห์มุนเวยีนเป็นสินทรัพยท่ี์มีสภาพคล่องสูงดงันั้น

กิจการตอ้งลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวียนใหเ้หมาะสม 

 2.  เน่ืองจากทั้งจาํนวนเงินลงทุนหมุนเวียนและส่วนประกอบของเงินทุนหมุนเวียน

เปล่ียนแปลงดงันั้นจาํเป็นตอ้งตดัสินใจทั้งการลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวียนและการจดัหาเงินมา

ลงทุนสินทรัพยห์มุนเวียน 

 3.  เงินทุนหมุนเวียนถือเป็นส่วนประกอบท่ีสาํคญัสาํหรับกิจการขนาดเลก็เน่ืองจาก

กิจการขนาดเลก็มกัจะมีทั้งสินทรัพยห์มุนเวียนและหน้ีสินหมุนเวียนมากดงันั้นความอยูร่อดของ

กิจการขนาดเลก็ข้ึนอยูก่บัความสามารถในการบริหารเงินทุนหมุนเวียน 

 ปัจจยัสาํคญัท่ีกาํหนดจาํนวนเงินลงทุนในสินทรัพยห์มนุเวยีน 

 1.  ลกัษณะของธุรกิจ (Nature of the firm’s business) ลกัษณะของการประกอบธุรกิจถือ

เป็นปัจจยัสาํคญัในการกาํหนดจาํนวนสินทรัพยห์มุนเวียนธุรกิจท่ีขายบริการมกัจะไม่มีสินคา้และ

ลูกหน้ีธุรกิจประเภทน้ีมกัขายบริการเป็นเงินสดกิจการท่ีผลิตสินคา้ขายจะมีสินทรัพยห์มุนเวยีน

มากกว่าธุรกิจประเภทขายปลีกเน่ืองจากมีสินคา้และลูกหน้ีมากกว่าธุรกิจประเภทขายปลีกซ่ึงเป็น

ร้านอาหารจะมีสินทรัพยห์มนุเวียนนอ้ยกว่าธุรกิจประเภทขายของชาํเน่ืองจากมีสินคา้คงเหลือ 

นอ้ยกว่า 

 2.  ขนาดของกิจการ (Size of the firm) เน่ืองจากกิจการขนาดใหญ่มีความสามารถในการ

บริหารสินทรัพยห์มุนเวียนไดม้ีประสิทธิภาพกว่ากิจการขนาดเลก็ทาํใหกิ้จการขนาดใหญ่มี

สินทรัพยห์มุนเวียนเทียบกบัสินทรัพยร์วมในอตัราท่ีตํ่ากวา่กิจการขนาดเลก็กิจการขนาดใหญ่

สามารถผลิตสินคา้ไดป้ระหยดักว่าและหาเงินทุนไดง่้ายกวา่ทาํใหกิ้จการเหล่าน้ีลงทุนในสินทรัพย์

หมุนเวียนในสดัส่วนท่ีนอ้ยกว่าและลงทุนในสินทรัพยไ์มห่มุนเวียนมากกว่า 

 3.  ปริมาณการขายเม่ือยอดขายเพ่ิมข้ึนจาํนวนเงินลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวียน ไดแ้ก่ 

เงินสดลูกหน้ี มกัจะเพ่ิมข้ึน หน้ีสินหมุนเวียนโดยเฉพาะเจา้หน้ีการคา้จะเพ่ิมข้ึนตามสินคา้คงเหลือ 

 4.  ฤดูกาลและวฏัจกัร (Seasonal and Cyclical) ความตอ้งการสินคา้และบริการของธุรกิจ
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จะเปล่ียนแปลงข้ึน ๆ ลง ๆ ตามฤดูกาลเมื่อยอดขายเปล่ียนแปลงไปจะทาํใหเ้งินทุนหมุนเวียน

เปล่ียนแปลง เช่น หา้งสรรพสินคา้จะมีสินคา้ระหว่างเดือนพฤศจิกายนถึงเดือนมกราคมสูงและลด

จาํนวนลงเร่ือย ๆ และมีจาํนวนตํ่าระหว่างเดือนมิถุนายนถึงเดือนกนัยายน เป็นตน้ ในช่วงภาวะ

เศรษฐกิจดีจะมกีารขายสินคา้และบริการมากซ่ึงทาํใหเ้งินทุนหมุนเวียนสูงตรงกนัขา้มในภาวะ

เศรษฐกิจตกตํ่าจะขายสินคา้และบริการนอ้ยจึงมีการลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวียนนอ้ย 

 5.  เทคโนโลย ี(Technology) การเปล่ียนแปลงเทคโนโลยทีาํใหจ้าํนวนสินทรัพย์

หมุนเวียนลดลงเช่นเทคโนโลยใีนการผลิตท่ีทาํใหร้ะยะเวลาในการผลิตสินคา้สั้นลงจะทาํใหจ้าํนวน

สินคา้ระหว่างผลิตและสินคา้สาํเร็จรูปลดลงเทคโนโลยใีนการชาํระหน้ีท่ีทนัสมยัทาํใหไ้ดรั้บเงินสด

เร็วข้ึนและจาํนวนเงินลงทุนในเงินสดและลูกหน้ีลดลง 

 6.  นโยบายของกิจการ (Firm’s policies) นโยบายของธุรกิจมีผลกระทบต่อเงินทุน

หมุนเวียน เช่น ในช่วงเศรษฐกิจตกตํ่ากิจการขาดสภาพคล่องอาจพยายามจูงใจใหลู้กคา้ชาํระหน้ีเร็ว

ซ่ึงจะทาํใหจ้าํนวนลูกหน้ีลดลงในภาวะท่ีมีการแข่งขนัสูงเพ่ือเพ่ิมความสามารถในการแข่งขนั

กิจการอาจเปล่ียนแปลงเง่ือนไขการชาํระหน้ีจาก 30 วนัเป็น 45 วนั ถา้เดิมกิจการขายสินคา้วนัละ 

4,000 บาทการเปล่ียนแปลงเง่ือนไขอาจจะทาํใหกิ้จการขายสินคา้ไดเ้ป็นวนัละ 5,000 บาท จะทาํให้

ลูกหน้ีเพ่ิมจาก 120,000 เป็น 225,000 บาท นอกจากนโยบายสินเช่ือจะกระทบต่อเงินทุนหมุนเวียน

แลว้นโยบายการผลิตจะกระทบต่อเงินทุนหมุนเวียน เช่น การผลิตสินคา้แบบสมํ่าเสมอหรือ 

ผลิตแบบข้ึนลงตามฤดูกาลการผลิตสินคา้ตามฤดูกาลการผลิตสินคา้แบบสมํ่าเสมอจะทาํใหกิ้จการ 

มีสินคา้คงเหลือมากกว่าการผลิตสินคา้แบบข้ึนลงตามฤดูกาลการผลิตสินคา้ตามฤดูกาลจะผลิต

สินคา้มากเมื่อขายมากผลิตสินคา้นอ้ยเมื่อขายนอ้ย 

 7.  ทศันคติของผูบ้ริหารเก่ียวกบัผลตอบแทนและความเส่ียงผูบ้ริหารประเภทระมดัระวงั

จะพยายามใชน้โยบายระมดัระวงัเก่ียวกบัเงินทุนหมุนเวียนโดยการถือสินทรัพยห์มนุเวียนมากและ

จดัหาเงินทุนระยะยาวมากนโยบายน้ีจะทาํใหผ้ลตอบแทนตํ่าและมีความเส่ียงตํ่าแต่ถา้ผูบ้ริหารท่ีใช้

นโยบายกลา้ไดก้ลา้เส่ียง กิจกการจะมีเงินทุนหมุนเวียนตํ่าโดยการลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวียนนอ้ย

และจดัหาเงินทุนระยะสั้นมากทาํใหผ้ลตอบแทนสูงและความเส่ียงสูง 

 8.  ความสามารถในการจดัหาเงินทุนธุรกิจท่ีมคีวามสามารถจดัหาเงินทุนไดดี้ จะมี

เงินทุนหมุนเวียนนอ้ยกว่าธุรกิจท่ีมคีวามสามารถในการจดัหาเงินทุนตํ่า 
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 นโยบายเงินทุนหมุนเวียน (Working capital policy) ผูบ้ริหารจะตอ้งกาํหนดจาํนวน

สินทรัพยห์มุนเวียนและจดัหาเงินทุนเพ่ือลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวียนซ่ึงการตดัสินใจน้ีไม่มี

กฎเกณฑท่ี์ตายตวัข้ึนอยูก่บัลกัษณะของผูบ้ริหารซ่ึงลกัษณะของผูบ้ริหารมี 2 ลกัษณะ คือ 

Aggressive strategy และ Conservative strategy ผูบ้ริหารท่ีมองโลกในแง่ดีมีลกัษณะกลา้ได ้

กลา้เส่ียงจะใชน้โยบาย Aggressive strategy นโยบายน้ีจะมีเงินทุนหมุนเวียนสุทธิตํ่าส่วนผูบ้ริหารท่ี

มองโลกในแง่ร้ายจะค่อนขา้งระมดัระวงัมกัจะใชน้โยบาย Conservative strategy นโยบายน้ีจะมี

เงินทุนหมุนเวียนสุทธิสูงกว่านโยบาย Aggressive strategy เงินทุนหมุนเวียนสุทธิสูงหรือตํ่าอาจเป็น

ผลมาจากการตดัสินใจเก่ียวกบัการลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวียนหรืออาจเป็นผลมาจากการตดัสินใจ

เก่ียวกบัการจดัหาเงินทุนเพื่อลงทุนในสินทรัพยห์มนุเวียนหรืออาจเป็นผลมาจากการตดัสินใจ 

ทั้งดา้นการลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวียนและการจดัหาเงินทุนเพ่ือลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวียน 

การใช ้Conservative strategy จะทาํใหผ้ลตอบแทนจากการลงทุนตํ่าเน่ืองจากกาํไรนอ้ยการลงทุน

ในสินทรัพยห์มุนเวียนมากทาํใหต้อ้งใชเ้งินทุนเพ่ิมทาํใหผ้ลตอบแทนนอ้ยเน่ืองจากสินทรัพย์

หมุนเวียนใหผ้ลตอบแทนนอ้ยกว่าสินทรัพยไ์ม่หมุนเวยีนการมีหน้ีสินระยะยาวมากจะเสียค่าใชจ่้าย

แพงกว่าเงินระยะสั้นอยา่งไรตามการใชน้โยบายน้ีจะทาํใหกิ้จการมีความเสียงตํ่าเน่ืองจาก 

มีสินทรัพยห์มุนเวียนพร้อมท่ีจะเปล่ียนเป็นเงินสดมากนอกจากน้ีการใชเ้งินทุนระยะยาวมากจะทาํ

ใหกิ้จการมคีวามคล่องตวัและเมื่อมีความจาํเป็นตอ้งใชเ้งินชัว่คราวอาจหาไดง่้ายกว่า 

 การบริหารเงินทุนหมุนเวียนเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวียนและ

การจดัหาเงินทุนสาํหรับสินทรัพยห์มุนเวยีนจาํนวนเงินลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวียนข้ึนกบัยอดขาย

ประเภทและขนาดของธุรกิจเทคโนโลยรีวมทั้งทศันคติของผูบ้ริหารผูบ้ริหารจะตอ้งเขา้ใจลกัษณะ

ของสินทรัพยห์มุนเวียนและการจดัหาเงินทุนเพื่อลงทุนในสินทรัพยเ์หล่าน้ีการจดัหาเงินทุนเพ่ือ

ลงทุนในสินทรัพยห์มุนเวียนอาจจดัหาจากแหล่งเงินทุนระยะสั้นและเงินทุนระยะยาวการจดัหา 

เงินลงทุนระยะสั้นมีขอ้ดีคือมีตน้ทุนตํ่ากว่าแต่มีความเส่ียงมากกว่า ส่วนการจดัหาเงินทุนระยะยาว

นั้นมีตน้ทุนสูงกว่าแต่มีความเส่ียงตํ่ากว่าดงันั้นการบริหารเงินทุนหมุนเวียนผูบ้ริหารจะตอ้งคาํนึงถึง

ความเส่ียงผลตอบแทนและเลือกนโยบายเก่ียวกบัเงินทุนหมุนเวียนท่ีเหมาะสมกบักิจการนั้น 

(วิวฒัน์ พิทกัษว์นิยั และศกุลภรณ์ คาํลือเกียรติ, 2551) 
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 รายจ่ายลงทุน (Capital expenditure: CAPEX) เป็นค่าใชจ่้ายของบริษทัท่ีตอ้งลงทุน

เพื่อใหกิ้จการดาํเนินต่อไป หรือขยายต่อไปได ้ส่วนมากจะเป็นอาคารหรือโรงงาน ซ่ึงในงบกาํไร

ขาดทุน CAPEX จะไม่แสดงเป็นค่าใชจ่้ายกอ้นเดียวในปีท่ีลงทุน แต่จะถูกแบ่งยอ่ยหารดว้ยอาย ุ

การใชง้านของสินทรัพยช์นิดนั้น ๆ และกลายเป็นค่าเส่ือมราคาต่อปีท่ีบริษทัมีภาระท่ีจะตอ้งเสีย

ค่าใชจ่้ายน้ีไปจนกว่าจะครบกาํหนดอายขุองสินทรัพย ์CAPEX เป็นส่ิงท่ีสาํคญัตวัหน่ึงใน 

การประเมินอตัราการเติบโตของบริษทัในอนาคต บริษทัท่ีสามารถเติบโตไดโ้ดยอาศยั CAPEX 

ท่ีนอ้ยจะไดเ้ปรียบกว่าบริษทัท่ีตอ้งลงทุนกบั CAPEX เยอะ อธิบายใหเ้ห็นภาพได ้คือ ยกตวัอยา่ง

เช่น บริษทั A เป็นโรงงานผลิตรถยนต ์ถา้อยากใหไ้ดอ้ตัราการเติบโตของกาํไรเป็น 10 เปอร์เซ็นต์ 

ต่อปี เขาตอ้งลงทุนสร้างโรงงานใหม่เพ่ือขยายกาํลงัการผลิต โดยท่ีการลงทุนสร้างโรงงานน้ีถึงแม้

จะกูเ้งินธนาคารมาสร้างได ้แต่ตอ้งมีภาระค่าเส่ือมราคาทุกปีหลงัจากสร้างเสร็จ รวมถึงภาระ

ดอกเบ้ียและการจ่ายเงินตน้คืนธนาคาร ถา้รายไดข้องบริษทั A ไม่ไดเ้ป็นอยา่งท่ีคาดหวงัไว ้บริษทั 

A อาจจะกลบักลายเป็นไดก้าํไรลดลง 

 ธุรกิจท่ีตอ้งการ CAPEX สูงส่วนใหญ่จะเป็นธุรกิจประเภทท่ีมีกาํลงัการผลิตจาํกดั ถา้

อยากจะขยายงานตอ้งลงทุนเพ่ิมอยา่งต่อเน่ือง เช่น ธุรกิจโรงแรม อสงัหาริมทรัพย ์โรงงาน 

เหมืองแร่ หา้งสรรพสินคา้ หา้งคา้ปลีก อยา่งไรกต็ามธุรกิจประเภทน้ีสามารถมีกาํไรท่ีเติบโตข้ึน 

โดยท่ีไม่ตอ้งลงทุนเพ่ิมไดจ้าก ราคาขายท่ีปรับตวัข้ึนทาํใหมี้ Margin สูงข้ึน หรือมียอดขายต่อ

ร้านคา้เดิม (Same store sale) เพ่ิมข้ึน และธุรกิจประเภทน้ีมีขอ้ดีคือมี Barrier to entry เน่ืองจากมี

ตน้ทุนท่ีสูงในการเขา้มาทาํธุรกิจ คนท่ีไดเ้ปรียบการประหยดัขนาด (Economy of scale) เพียงไม่ก่ี

รายจะชนะในการแข่งขนัและผูแ้พจ้ะตอ้งหายไปเพราะรับกบั CAPEX ท่ีสูงไม่ได ้สาํหรับธุรกิจ

ธนาคารอยูใ่นข่ายของธุรกิจท่ีตอ้งการ CAPEX สูง เพราะถา้จะใหไ้ดก้าํไรเพ่ิม ธนาคารตอ้งมีขนาด

ของสินเช่ือเพ่ิม ซ่ึงตอ้งการเงินสาํรองเพ่ิม ซ่ึงนัน่หมายถึงตอ้งการ CAPEX เพ่ิมนัน่เอง 

 ตอนน้ีคงมีคาํถามว่าแลว้ธุรกิจอะไรท่ีตอ้งการ CAPEX นอ้ยบา้ง ส่วนมากแลว้บริษทั 

ท่ีตอ้งการ CAPEX นอ้ยจะใชต้น้ทุนคงท่ี (Fixed cost) เพ่ิมข้ึนเพียงเลก็นอ้ยในการขยายงาน จะมี

เฉพาะตน้ทุนแปรผนั (Variable cost) ท่ีเพ่ิมข้ึนตามยอดขายท่ีเพ่ิมข้ึน ถา้ยอดขายไม่เพ่ิมข้ึนตามท่ี

คาดหวงัไว ้จะไม่มีภาระ CAPEX ท่ีจะตอ้งเสีย อยา่งไรก็ตามธุรกิจประเภทน้ีจะมีผูแ้ข่งขนัในตลาด

เยอะเน่ืองจาก Barrier to entry ตํ่า ทาํใหอ้าจไม่สามารถเติบโตไ้ดอ้ยา่งท่ีตอ้งการธุรกิจประเภทท่ีใช ้
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CAPEX นอ้ยจะเป็นธุรกิจจาํพวกท่ีไม่ตอ้งใชห้นา้ร้านในการขาย และไม่ใชโ้รงงานในการผลิต 

ตวัอยา่งคือธุรกิจจดัจาํหน่าย ธุรกิจประกนัภยั ธุรกิจนายหนา้ ธุรกิจท่ีรับรายไดจ้ากโฆษณา ธุรกิจ 

ใหค้าํปรึกษา ธุรกิจ IT ท่ีเก่ียวกบั E-commerce และ Social network ซ่ึงธุรกิจเหล่าน้ีถา้มี Jackpot 

ในความตอ้งการของลูกคา้ จะสามารถเติบโตไดอ้ยา่งรวดเร็ว และไม่จาํกดัซ่ึง CAPEX นอ้ยน่ีเอง 

เป็นเหตุผลหน่ึงท่ีทาํใหคุ้ณมาร์ค ซคัเคอร์เบิร์ก เจา้ของ Facebook เป็นเศรษฐีพนัลา้นตั้งแต่อาย ุ

ไม่ถึง 30 ปี และเป็นปัจจยัหน่ึงในการตดัสินใจของ วอร์เรน บฟัเฟตต ์ในการลงทุนในบริษทั IBM 

(บริษทัท่ีปรึกษาทางดา้น IT) ไปเมื่อไม่นานมาน้ี (แรนดอ้มวอร์ดบลอ็ค, 2555) 

 การใช้ประโยชน์จากหนีสิ้น (Leverage: LEV) คือ ใชว้ดัแหล่งท่ีมาของเงินทุนในการ

ไดม้าซ่ึงสินทรัพยข์องบริษทั บริษทัท่ีมีอตัราส่วนน้ีสูงหมายถึงสินทรัพยส่์วนใหญ่ของบริษทัไดม้า

จากการก่อหน้ี เช่น อตัราสินทรัพยร์วมต่อส่วนของผูถื้อหุน้ เท่ากบั 4 เท่า หมายถึง การไดม้าของ

สินทรัพยข์องบริษทั เป็นการใชเ้งินทุนจากผูถื้อหุน้ 1 ส่วน และจากการก่อหน้ี 3 ส่วน 

 ตามทฤษฏีตน้ทุนของเงินทุนแลว้ในมุมมองของบริษทัการออกหน้ีสิน คือ การระดมทุน

ท่ีมีตน้ทุนตํ่าท่ีสุดเพราะดอกเบ้ียท่ีจ่ายนั้นถือเป็นค่าใชจ่้ายซ่ึงหกัภาษีได ้(Tax-deductible) โดยการ

ออกหุน้สามญัใหม่นั้นจะมีตน้ทุนสูงท่ีสุดและมกัจะทาํใหผู้ถื้อหุน้เดิมไม่ประทบัใจนกัการออกหุน้

สามญัใหม่จะทาํใหมี้ตวัหารกาํไรขาดทุนมากข้ึนโดยความเส่ียงท่ีจะตอ้งแบกรับของผูถื้อหุน้เก่า 

จะลดนอ้ยลงไปพร้อม ๆ กบักาํไรหรือขาดทุนท่ีนอ้ยลงโดยหากเป็นหุน้ของบริษทัท่ีกาํลงัรุ่งโรจน์

ไม่น่าแปลกใจเลยท่ีผูถื้อหุน้เก่า ๆ ไม่ตอ้งการใหใ้ครมาแชร์กาํไรไปจากพวกเขาอยา่งไรกต็าม

เป็นไปไม่ไดท่ี้บริษทัใดบริษทัหน่ึงจะใชแ้หล่งเงินทุนจากหน้ีสินทั้ง 100 เปอร์เซ็นต ์เพราะมนั

หมายถึงอตัราความเส่ียงทางการเงินท่ีสูงมากการจ่ายดอกเบ้ียและชาํระหน้ีสินนั้นเป็นตน้ทุนทาง

การเงินท่ีคงท่ีกล่าวคือไม่ว่าบริษทัจะมีผลกาํไรเพ่ิมข้ึนหรือนอ้ยลงเท่าไรอตัราดอกเบ้ียท่ีบริษทัตอ้ง

จ่ายไม่ไดเ้ปล่ียนแปลงและถึงแมว้่าบริษทัจะมีผลการดาํเนินการขาดทุนยงัตอ้งจ่ายดอกเบ้ียและเงิน

ตน้ท่ีกูย้มืมาใหก้บัเจา้หน้ีเม่ือถึงวนัครบกาํหนดดว้ยเหตุน้ีบริษทัจึงตอ้งมีสดัส่วนโครงสร้างเงินทุนท่ี

เหมาะสมอนัประกอบไปดว้ยองคป์ระกอบทั้งสามเพ่ือความมัน่คงในการดาํเนินธุรกิจระยะยาวซ่ึง

ในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมมกัจะมีสดัส่วนโครงสร้างท่ีแตกต่างกนัออกไป 

 การท่ีบริษทัใชห้น้ีสินระยะยาวเป็นแหล่งเงินทุนนั้นเปรียบเสมือนดาบสองคมหากบริษทั

คาดว่ายอดขายและผลกาํไรของบริษทัจะเพ่ิมมากข้ึนในอนาคต (และผลออกมาดีอยา่งท่ีคาดการณ์
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จริง ๆ) การกูห้น้ียมืสินอาจจะเป็นตวัเลือกท่ีดีกว่าการเพ่ิมทุนโดยการออกหุน้สามญัเพราะหากเพ่ิม

ทุนโดยการออกหุน้สามญัใหม่จะทาํใหต้วัหารกาํไรเพ่ิมข้ึนและส่งผลใหก้าํไรต่อหุน้ลดนอ้ยลง 

ในขณะท่ีอตัราดอกเบ้ียท่ีตอ้งจ่ายจากการกูย้มืหน้ีสินนั้นไม่ไดเ้พ่ิมมากข้ึนตามกาํไรท่ีเพ่ิมข้ึน ในทาง

กลบักนัหากผลประกอบการของบริษทัไม่ไดอ้อกมาดีอยา่งท่ีคาดไวก้ารใชป้ระโยชน์จากหน้ีสินนั้น

จะส่งผลทางลบต่อกาํไรสุทธิเช่นกนัเพราะอตัราดอกเบ้ียท่ีตอ้งจ่ายไม่ไดล้ดนอ้ยลงตามกาํไรท่ีลดลง

บางบริษทัท่ีมีหน้ีสินเยอะอาจจะถึงขั้นลม้ละลายเลยไดต้าม Concept "High risk high return" 

 เราสามารถมองไปถึงวิสยัทศัน์ของบริษทัไดจ้ากโครงสร้างเงินทุนว่าเป็นลกัษณะอนุรักษ์

นิยม (กูห้น้ีสินนอ้ย) หรือเป็นลกัษณะ Aggressive (กูห้น้ีสินเยอะ) จริงอยูว่่าการท่ีบริษทัแทบจะไม่มี

หน้ีระระยาวนั้นเป็นเร่ืองดีแต่บริษทัเหล่าน้ีมกัจะมีอตัราการเจริญเติบโตของกาํไรท่ีไม่หวือหวา 

การลงทุนเพ่ิมของบริษทัในแต่ละโครงการจะใชเ้พียงเงินทุนจากกาํไรสะสมหรือการออกหุน้เพ่ิม

ทุนเท่านั้นงบประมาณการลงทุนท่ีนอ้ยนั้นยอ่มทาํใหบ้ริษทัยากท่ีจะเติบโตไดร้วดเร็วเท่ากบับริษทั

ท่ีใชห้น้ีเป็นส่วนหน่ึงของเงินทุนบริษทัประเภทน้ีส่วนใหญ่เป็นบริษทัท่ีมัน่คงและจ่ายปันผลดีแต่

ไม่เสาะหาโอกาสท่ีจะขยายกิจการมากนกั (บลอ็กแก๊งค,์ 2555) 

 การจ่ายเงินปันผลให้กบัผู้ถือหุ้น (Dividend) หมายถึง เงินตอบแทนจากการลงทุน 

ท่ีบริษทัจ่ายใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ทุน ซ่ึงจะจ่ายเป็นเงินสด สินทรัพย ์หรือเป็นหุน้ทุนของบริษทัแลว้แต่

กรณี ตามสภาพการณ์ท่ีบริษทัสามารถจ่ายเงินปันผลไดต้อ้งเป็นดงัน้ี คือ 

 1.  บญัชีกาํไรสะสมตอ้งมียอดคงเหลือดา้นเครดิตมากพอท่ีจะจ่ายเป็นเงินปันผลตามมติ

ของคณะกรรมการบริหาร 

 2.  ตอ้งมีเงินสดอยูใ่นมือมากพอท่ีจะจ่ายเงินปันผลเป็นเงินสด ในกรณีจ่ายเป็นเงินสด 

 3.  มีมติจากท่ีประชุมใหญ่ ใหจ่้ายเงินปันผล 

 4.  ทุกคร้ังท่ีมีการประกาศจ่ายเงินปันผลตอ้งตั้งสาํรองตามกฎหมายไว ้5 เปอร์เซ็นต ์ของ

กาํไรสุทธิประจาํปีท่ีประกาศจ่าย จนกว่าเงินทุนสาํรองจะมจีาํนวนถึง 10 เปอร์เซ็นต ์ของจาํนวนทุน

ของบริษทั หรือมากกว่านั้น 

 5.  เงินปันผลท่ียงัไม่ไดรั้บหรือติดคา้งอยูต่ามมาตรา 1205 หา้มมิใหคิ้ดดอกเบ้ียเอากบั

บริษทั 

 6.  การจ่ายเงินปันผลจะจ่ายเฉพาะผูถื้อหุน้ท่ีชาํระค่าหุน้ครบแลว้เท่านั้น 
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 โดยมีวนัท่ีเก่ียวขอ้งกบัการประกาศจ่ายเงินปันผล ดงัน้ี 

 1.  วนัประกาศจ่ายเงินปันผล (Date of declaration) คือ วนัท่ีคณะกรรมการประกาศ

จ่ายเงินปันผลใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ ซ่ึงทาํใหเ้งินปันผลมีสภาพเป็นหน้ีสินของบริษทัทนัทีและเป็นผลให้

กาํไรสะสมของบริษทัลดลงทนัทีเช่นกนั บริษทัจะตอ้งมีการบนัทึกบญัชีเดบิทกาํไรสะสมและตั้ง

บญัชีหน้ีสินโดยเครดิตบญัชีเงินปันผลคา้งจ่าย 

 2.  วนัท่ีบนัทึกช่ือผูม้ีสิทธิไดรั้บเงินปันผล (Date of record) รายช่ือท่ีบนัทึกว่าเป็นผูม้ี

สิทธิไดรั้บเงินปันผล จะปิดรายช่ือหลงัประกาศจ่าย 2-3 สปัดาห์ และจะไม่มีการบนัทึกบญัชี 

 3.  วนัจ่ายเงินปันผล (Date of payment) เป็นวนัท่ีบริษทัแจง้ใหผู้ถื้อหุน้มารับเงินปันผล

ซ่ึงเป็นวนัหลงัจากท่ีประกาศจ่ายเงินปันผลไปแลว้ประมาณ 1- 4 สปัดาห์ บริษทัจะตอ้งบนัทึกโดย

ยกเลิกบญัชีเงินปันผลคา้งจ่าย โดยบนัทึกเดบิทเงินปันผลคา้งจ่าย เครดิตบญัชีเงินสด/ 

บญัชีสินทรัพยห์รือบญัชีหุน้ทุน 

 ในการจ่ายเงินปันผลของบริษทัจะตอ้งพิจารณาถึงหุน้ทุนของบริษทัว่าไดอ้อกจาํหน่าย

ไปก่ีประเภทถา้บริษทัจาํหน่ายเฉพาะหุน้สามญัเพียงอยา่งเดียว ในเร่ืองการคาํนวณจาํนวนเงินปันผล

จะไม่ยุง่ยาก ซ่ึงจาํนวนเงินปันผลท่ีประกาศจะตกเป็นของผูถื้อหุน้สามญัทั้งหมด แต่ถา้บริษทัออก

หุน้ทุนและจาํหน่าย 2 ประเภท คือ หุน้สามญั และหุน้บุริมสิทธิ จะตอ้งคาํนึงถึงสิทธิพิเศษของหุน้

บุริมสิทธิท่ีมีเหนือกว่าหุน้สามญัคือ 

 1.  หุน้บุริมสิทธิมีสิทธิเหนือกว่าสินทรัพย ์หมายถึง ผูถื้อหุ้นบุริมสิทธิจะไดรั้บคืนทุน

ก่อนหุน้สามญั เมื่อเลิกกิจการของบริษทั 

 2.  หุน้บุริมสิทธิมีสิทธิเหนือกว่าเงินปันผล หมายถึง ผูถื้อหุ้นบุริมสิทธิจะไดรั้บเงินปันผล

ก่อนหุน้สามญั ซ่ึงจาํนวนเงินปันผลท่ีจะคาํนวณจะตอ้งพิจารณาสิทธิพิเศษของหุน้บุริมสิทธิ โดย

สามารถแบ่งออกเป็น 4  ประเภทดงัน้ี 

    2.1  หุน้บุริมสิทธิประเภทไม่สะสมและไม่ร่วมรับ (Noncumulative and 

nonparticipating preferred stock) 

    2.2  หุน้บุริมสิทธิประเภทสะสมแต่ไม่ร่วมรับ (Cumulative but nonparticipating 

preferred stock)  
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    2.3  หุน้บุริมสิทธิประเภทไม่สะสมแต่ร่วมรับ (Noncumulative but participating 

preferred stock)  

    2.4  หุน้บุริมสิทธิประเภทสะสมและร่วมรับ (Cumulative and participating preferred 

stock) 

 ทาํไมบริษทัตอ้งจ่ายปันผลบริษทัท่ีมกีาํไรจากการดาํเนินงานหากไม่นาํไปลงทุนต่อการ

เก็บเงินสดไวไ้ม่ใช่ทางเลือกท่ีดีนกัฉะนั้นการจ่ายเงินปันผลใหก้บัผูถื้อหุน้ถือเป็นส่ิงท่ีกระทาํกนั

โดยแต่ละบริษทัจะระบุไวเ้สมอว่ามีความสามารถในการจ่ายปันผลไดเ้ท่าไหร่ต่อปี ยกตวัอยา่งเช่น 

การจ่ายปันผลไมต่ ํ่ากว่าร้อยละ 100 ของกาํไรสุทธิตามงบการเงินรวมโดยในรอบส่ีปีท่ีผา่นมาบริษทั

ฯไดจ่้ายเงินปันผลมากกว่าร้อยละ 100 ของกาํไรสุทธิ (โดยมีเง่ือนไขเพ่ิมเติม)ในความหมายคือ

บริษทัจะจ่ายเงินปันผลใหก้บัผูถื้อหุน้ไม่ต ํ่ากว่าร้อยละ 100 ของกาํไรสุทธิถา้หากบริษทัมีกาํไร 100 

บาทในปีน้ีและมีหุน้ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยอ์ยูท่ั้งหมด 100 หุน้เท่ากบัว่าท่านจะไดเ้งินปัน

ผล 1 บาท (ไดจ้าก 100 บาท/ 100 หุน้) แต่ส่ิงหน่ึงท่ีท่านตอ้งคาํนึงถึงเสมอก็ถือเง่ือนไขเพ่ิมเติมของ

การจ่ายปันผลบางคร้ังยงัซ่อนวาระบางอยา่งไวถ้า้ใหช้ดัเจนควรโทรไปตามฝ่ายนกัลงทุนสมัพนัธ์

ของบริษทันั้น ๆ การจ่ายปันผลบางบริษทัอาจไม่ไดจ่้ายดว้ยตวัเงินแต่ออกมาในรูปแบบต่าง ๆ กนั

อีก 4 ประเภท ไดแ้ก่ 

 1.  เงินสดปันผล (Cash dividend) เงินสดปันผลจะจ่ายจากกาํไรสะสม การท่ีจะจ่ายได้

หรือไม่ข้ึนอยูก่บัปริมาณเงินสดท่ีกิจการถืออยูว่่ามีเพียงพอหรือไม่ การจ่ายปันผลจะทาํใหใ้นงบดุล

มีการเปล่ียนแปลงทั้งดา้นสินทรัพย ์(เงินสดลดลงตามจาํนวนปันผลท่ีจ่าย) และดา้นหน้ีสินและทุน

ลดลงเช่นกนั (กาํไรสะสมลดลงตามจาํนวนปันผลท่ีจ่าย) 

 2.  หุน้ปันผล (Stock dividend) เป็นการจ่ายปันผลในรูปของหุน้สามญัออกใหม่ ซ่ึง

เรียกว่า หุน้ปันผล ซ่ึงจะกาํหนดจาํนวนหุน้ท่ีจ่ายใหผู้ถื้อหุ้นตามสดัส่วนของหุน้ท่ีถืออยู ่เช่น การ

จ่ายหุน้ปันผลร้อยละ 10 หมายความว่า ผูถื้อหุน้อยู ่100 หุน้ จะไดรั้บหุน้ปันผล 10 หุน้ นัน่คือ 

กิจการจะตอ้งจดทะเบียนเพ่ิมทุน โดยมีจาํนวนหุน้เพ่ิมข้ึนอีกร้อยละ 10 การจ่ายหุน้ปันผลไม่ส่งผล

กระทบต่อมูลค่าส่วนเจา้ของในงบดุล แต่จาํนวนกาํไรสะสมจะลดลง ในขณะท่ีมูลค่าหุน้สามญัจะ

เพ่ิมข้ึนในจาํนวนท่ีเท่ากนั 
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 ข้อดขีองการจ่ายหุ้นปันผล 

 1.  ช่วยประหยดัเงินสดใหธุ้รกิจ เพื่อใชใ้นโครงการลงทุนอ่ืนในอนาคต โดยไม่ตอ้ง

จดัหาเงินทุนเพ่ิมเติมจากแหล่งภายนอก 

 2.  ทาํใหผู้ถื้อหุน้ท่ีมีรายไดสู้งเกิดความพอใจ เพราะถา้ผูถื้อหุน้มีรายไดสู้งจะเสียภาษีสูง

ดว้ย 

 3.  ช่วยบริษทัท่ีประสบปัญหาทางการเงิน 

 4.  ทาํใหร้าคาตลาดของหุน้สามญัไม่สูงเกินไป 

  ข้อเสียของการจ่ายหุ้นปันผล 

 1.  ค่าใชจ่้ายในการจ่ายหุน้ปันผลค่อนขา้งสูง 

 2.  ทาํใหก้าํไรต่อหุน้ลดลง 

 3.  ราคาตลาดของหุน้ลดลง 

 3.  การแยกหุน้ (Stock splits) การจ่ายปันผลวิธีน้ี จะทาํใหจ้าํนวนหุน้สามญัท่ีผูล้งทุนถือ

หุน้อยูมี่จาํนวนมากข้ึน เช่น แยกหุน้จาก 1 เป็น 10 หมายความว่า ผูถื้อหุน้เดิมจะไดรั้บหุน้เพ่ิมข้ึน 

9 หุน้ ต่อหุน้ท่ีถืออยู ่1 หุน้ โดยมูลค่าท่ีตราไวจ้ะลดลงเหลือ 1/10 ดว้ย คือหากมูลค่าเดิมท่ีตราไว ้

100 บาทต่อหุน้ เม่ือแยกหุน้แลว้จะเท่ากบั 10 บาทต่อหุน้ การแยกหุน้ไม่ส่งผลกระทบต่อมูลค่าส่วน

ของเจา้ของในงบดุล จาํนวนกาํไรสะสมและมูลค่าหุน้สามญัรวมยงัคงเดิม เพียงแต่จาํนวนหุน้จะ

มากข้ึนและมีราคามูลค่าท่ีตราไวต่้อหุน้ลดลง วิธีการแยกหุน้น้ีจะสร้างความพอใจแก่ผูถื้อหุน้ เพราะ

เมื่อบริษทัมีกาํไรมากการจ่ายปันผลสูงและมีความเจริญเติบโตในอตัราท่ีดีแลว้ ทาํใหร้าคาตลาดของ

หุน้อยูใ่นระดบัท่ีสูงมาก 

 4.  การซ้ือหุน้กลบัคืน (Stock repurchase) การท่ีธุรกิจนาํเงินกาํไรส่วนท่ีเก็บไวใ้นรูป

กาํไรสะสมหรือเงินท่ีไดจ้ากการก่อหน้ีไปซ้ือหุน้สามญัท่ีออกจาํหน่ายแลว้ ทาํใหหุ้น้สามญัมีจาํนวน

นอ้ยลง ถา้ปัจจยัอ่ืนคงท่ีและสมมติว่าการซ้ือหุน้คืนไม่กระทบต่อความสามารถทาํกาํไรของธุรกิจ 

จะทาํใหก้าํไรต่อหุน้เพ่ิมข้ึน เม่ือกาํไรต่อหุน้เพ่ิมข้ึน จะส่งผลใหร้าคาตลาดของหุน้สามญัสูงข้ึน ถา้

ธุรกิจนาํเงินท่ีเก็บไวใ้นรูปกาํไรสะสมไปซ้ือหุน้กลบัคืน ทาํใหก้ารจ่ายเงินปันผลลดนอ้ยลง แต่ถา้

นกัลงทุนขายหุน้จะไดรั้บกาํไรจากการขายหุน้เน่ืองจากราคาตลาดสูงข้ึน กาํไรจาการขายหุน้ชดเชย

ไดพ้อดีกบัเงินปันผลจ่ายท่ีนอ้ยลงการซ้ือหุน้กลบัคืนจะกระทาํเม่ือกิจการมีเงินทุนเหลือใชเ้ป็นการ
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ถาวร หรือตอ้งการลดจาํนวนหุน้สามญัท่ีหมุนเวียนในตลาดลง เพื่อทาํใหร้าคาตลาดหุน้สามญัสูงอีก 

หรือเพ่ิมอาํนาจการควบคุมกิจการ เพ่ือป้องกนัมิใหผู้ถื้อหุน้ขายหุน้ใหก้บับริษทัอ่ืน กิจการสามารถ

ซ้ือหุน้กลบัคืนมาได ้หุน้ท่ีซ้ือคืนน้ี เรียกว่า Treasury stock 

 5.  การรวมหุน้ (Reverse split) บริษทัสามารถทาํการลดจาํนวนหุน้สามญัลงและเพ่ิม 

มูลค่าท่ีตราไวต่้อหุน้ได ้การลดจาํนวนหุน้ลงน้ีทาํไดโ้ดยการรวมหุน้ ซ่ึงจะเกิดข้ึนในกรณีท่ีราคา

ตลาดของหุน้ตํ่ามาก ธุรกิจจะทาํการรวมหุน้เพื่อใหจ้าํนวนหุน้ในมือของผูถื้อหุน้ลดจาํนวนลง ราคา

ตามมูลค่าของหุน้จะเพ่ิมข้ึน อนัมีผลทาํใหร้าคาตลาดของหุน้สูงข้ึน (พรพรหม ภกัตร์เป่ียม, 2554) 

 

แนวคดิและทฤษฎเีกี่ยวกับอุปสงค์ในการถือเงนิสดและรายการเทียบเท่าเงนิสด 

 เงินสดเป็นสินทรัพยท่ี์มีสภาพคล่องสูงในการดาํเนินงานจดัเป็นสินทรัพยห์มุนเวียนของ

กิจการ เงินสดนาํมาใชเ้ป็นส่ือกลางในการแลกเปล่ียนสินคา้หรือบริการระหว่างกนั และใชเ้ป็น

ตวักาํหนดมูลค่าทางเศรษฐกิจโดยทัว่ไป เงินสดเป็นสินทรัพยท่ี์ความเส่ียงต่อการสูญหายหรือถูก

โจรกรรมไดง่้าย กิจการจึงจาํเป็นตอ้งมีระบบการควบคุม การจดัการเก่ียวกบัเงินสดใหม้ี

ประสิทธิภาพ เพื่อป้องกนัมิใหเ้งินสดสูญหายและป้องกนัการทุจริตท่ีอาจเกิดกบัเงินสด เงินสด 

มีความสาํคญัต่อการดาํเนินกิจการและเป็นรายการท่ีไดรั้บความสนใจในจากบุคคลหลายกลุ่มใน

การวิเคราะห์กิจการ เน่ืองจากสามารถนาํรายการเงินสดในงบดุลมาใชใ้นการประเมินความสามารถ

ในการจ่ายชาํระหน้ีสินหมุนเวียนของกิจการ ดงันั้นผูบ้ริหารจึงควรใหค้วามสนใจดูแลการบริหาร

เงินสด เก็บเงินสดไวเ้ท่าท่ีจาํเป็น เน่ืองจากเงินสดเป็นสินทรัพยท่ี์ไม่ไดก่้อใหเ้กิดรายไดโ้ดยตรงต่อ

กิจการจึงควรมีการวางแผนเก่ียวกบัเงินสด เพ่ือใหเ้กิดความมัน่ใจว่ากิจการจะมีเงินสดเพียงพอกบั

ความตอ้งการในการใชจ่้ายในระยะสั้น และจะไดน้าํเงินสดท่ีมีเหลอเกินความจาํเป็นไปลงทุน

ก่อใหเ้กิดประโยชน์ต่อกิจการ  

 จาํนวนความมัง่คัง่ในระบบเศรษฐกิจท่ีธุรกิจตอ้งการถือครองเอาไวใ้นรูปของเงินเรียกว่า

อุปสงคข์องเงินเน่ืองจากปริมาณความมัง่คัง่ท่ีมีอยูจ่ะถูกแบ่งออกเป็นเงิน (Money) และพนัธบตัร 

(Bond) ถา้รู้ถึงอุปสงคข์องเงินจะรู้ถึงอุปสงคข์องพนัธบตัรดว้ยการกาํหนดระดบัของความมัง่คัง่ 

ใหค้งท่ีการเพ่ิมข้ึนในอุปสงคข์องเงินจะหมายถึงการลดลงในอุปสงคข์องพนัธบตัรและถา้อยูใ่น

ดุลยภาพในส่วนของการถือครองเงินจะอยูใ่นดุลยภาพในส่วนการถือครองพนัธบตัรดว้ยทั้งน้ี 
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การถือครองเงินมีตน้ทุนค่าเสียโอกาสในการนาํเงินนั้นไปซ้ือพนัธบตัรท่ีสามารถใหผ้ลตอบแทน 

ในรูปของดอกเบ้ียได ้

 อตัราดอกเบ้ียท่ีเป็นตวัเงินหรืออตัราดอกเบ้ียในทอ้งตลาดเป็นตน้ทุนค่าเสียโอกาสของ

การถือครองเงินและเป็นท่ีแน่ชดัว่าเงินจะถูกถือครองเฉพาะเมื่อมนัใหบ้ริการท่ีมีมูลค่าอยา่งนอ้ยสูง

เท่ากบัตน้ทุนค่าเสียโอกาสในการถือครองโดยบริการท่ีสาํคญัสามประการสาํหรับการถือครองเงิน

ไดแ้ก่เงินก่อใหเ้กิดแรงจูงใจเพื่อการใชจ่้ายในชีวิตประจาํวนั (Transactions) การใชจ่้ายในยาม

ฉุกเฉิน (Precautionary) และเพื่อการเก็งกาํไร (Speculation) (นิสิตพนัธมิตร, 2547, หนา้ 295-296) 

 ในทฤษฎีเศรษฐศาสตร์ของ Keynes ไดแ้บ่งความตอ้งการถือเงินออกเป็น 3 ประเภท 

ความตอ้งการถือเงินเพื่อใชจ่้ายในชีวิตประจาํวนั ความตอ้งการถือเงินเพื่อใชจ่้ายเมื่อเกิดเหตุการณ์ท่ี

ไม่ไดค้าดคิดไวล่้วงหนา้ และความตอ้งการถือเงินเพื่อแสวงหากาํไร จากการท่ี Keynes เช่ือว่า 

คนเราจะถือเงินส่วนหน่ึงไวเ้พื่อแสวงหากาํไรน่ีเอง จึงทาํให ้Keynes สรุปไดว้่าการเปล่ียนแปลง

ปริมาณเงินยอ่มกระทบกระเทือนต่ออตัราดอกเบ้ียดว้ย และเม่ืออตัราดอกเบ้ียเปล่ียนแปลง จะ

กระทบต่อการลงทุนเช่นกนั ดงันั้นในทฤษฎีของ Keynes การเปล่ียนแปลงปริมาณเงินจึงมีผลต่อ 

ผลผลิต รายได ้และการจา้งงานในท่ีสุด 

 1.  ความตอ้งการถือเงินเพื่อใชจ่้ายในชีวิตประจาํวนั (Transaction demand for money) 

 โดยทัว่ไปแลว้ บุคคลทัว่ไปไม่ว่าจะเป็นผูบ้ริโภคหรือหน่วยธุรกิจ จาํเป็นท่ีจะตอ้งถือเงิน

ไวจ้าํนวนหน่ึงเพื่อใชจ่้ายประจาํวนั แต่เงินจาํนวนน้ีจะไม่จาํเป็นถา้หากรายไดแ้ละรายจ่ายเกิดข้ึนใน

เวลาเดียวกนั ซ่ึงในทางปฏิบติัแลว้ กรณีเช่นน้ียากท่ีจะเกิดข้ึนได ้เพราะส่วนใหญ่แลว้บุคคลมกัจะ

ไดรั้บรายไดเ้พียงเดือนละคร้ังหรือสปัดาห์ละคร้ัง ดงันั้นจึงจาํเป็นท่ีจะตอ้งมีเงินถือไวจ้าํนวนหน่ึง

สาํหรับใชจ่้ายในคาบเวลาดงักล่าว และยิง่ถา้หากเวลาท่ีจะไดรั้บรายไดใ้นแต่ละคร้ังห่างกนัมาก

เท่าไหร่ ปริมาณเงินโดยเฉล่ียท่ีจะตอ้งถือไวใ้ชจ่้ายจะตอ้งมากข้ึนเท่านั้น หมายความว่า สาํหรับ

รายไดจ้าํนวนเท่ากนั ผูท่ี้มีรายไดเ้ดือนละคร้ังยอ่มตอ้งถือเงินไวเ้ป็นจาํนวนมากกว่าผูมี้รายได้

สปัดาห์ละคร้ัง ตวัอยา่งเช่น บุคคลหน่ึงไดรั้บรายไดเ้ดือนละ 1,600 บาท และใชจ่้ายรายไดท้ั้งหมด

ในอตัราท่ีเท่ากนัตลอดทั้งเดือน ดงันั้นบุคคลผูน้ี้จะถือเงินไว ้1,600 บาท เมื่อตน้สปัดาห์ท่ีหน่ึง 

1,200 บาท เมื่อตน้สปัดาห์ท่ีสอง 800 บาท เมื่อตน้สปัดาห์ท่ีสาม และ 400 บาท เมื่อตน้สปัดาห์ 

ท่ีส่ี เงินจาํนวนน้ีจะเป็น 0 พอดีเม่ือส้ินสปัดาห์ท่ีส่ี และจะเปล่ียนเป็น 1,600 บาท อีกท่ีในตน้สปัดาห์
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เดือนถดัไป ดงันั้นแสดงว่าบุคคลน้ีจะมีเงินถือไวใ้ชจ่้ายโดยเฉล่ียแลว้เดือนละ 800 บาท แต่ถา้บุคคล

น้ีไดรั้บรายไดเ้ปล่ียนเป็นสปัดาห์ละคร้ัง คือ 400 บาท เงินเฉล่ียท่ีถือไวน้ี้จะลดลงเหลือเพียง 

เดือนละ 200 บาท ดงันั้นจึงสามารถสรุปไดว้่า ถา้ส่ิงอ่ืนอยูค่งท่ี ปริมาณเงินโดยเฉล่ียท่ีจะตอ้งถือไว้

ใชจ่้ายประจาํจะลดลงเม่ือไดรั้บรายไดเ้ป็นจาํนวนมากคร้ังข้ึน แต่ทั้งน้ีตอ้งเป็นไปตามขอ้สมมติว่า

อตัราการใชจ่้ายรายไดเ้ท่ากนัตลอดระยะเวลาของงวดรายได ้

 นอกจากความตอ้งการถือเงินเพ่ือใชจ่้ายประจาํจะข้ึนอยูก่บัระยะเวลาท่ีจะไดรั้บรายได ้

แต่ละคร้ังแลว้ ยงัข้ึนอยูก่บัระดบัรายไดอี้กดว้ย กล่าวคือ ถา้อตัราส่วนของรายไดป้ระชาชาติต่อ

มูลค่าของรายการคา้ขายท่ีเกิดข้ึน (Value of transaction) ค่อนขา้งคงท่ีแลว้ ความตอ้งการท่ีจะถือเงิน

ไวเ้พ่ือใชจ่้ายประจาํจะเพ่ิมตามการเพ่ิมของรายได ้ตวัอยา่งเช่น สมมติว่า อตัราส่วนของรายไดท่ี้

บุคคลทัว่ไปตอ้งการจะถือไวเ้พ่ือใชจ่้ายเท่ากบั 1/4 ดงันั้นถา้มีรายได ้400 บาท ปริมาณเงินท่ีตอ้งการ

จะถือไวใ้ชจ่้ายจะเท่ากบั 100 บาท เป็นตน้ ทั้งน้ีสามารถหาไดจ้ากสมการ 

   L1 = kY 

 โดยท่ี     L1    คือปริมาณเงินท่ีตอ้งการถือไวเ้พื่อใชจ่้าย 

  k      คืออตัราส่วนของรายไดท่ี้ตอ้งการถือไวเ้พื่อใชจ่้าย  

  Y คือรายได ้

 

ภาพท่ี 2-1  กราฟความสมัพนัธร์ะหว่างปริมาณเงินท่ีตอ้งการถือไวเ้พื่อใชจ่้ายกบัรายได ้

 

 จากรูปจะเห็นไดว้่า เสน้ความตอ้งการถือเงินเป็นเสน้ตรงทาํมุมนอ้ยกว่า 45 องศา ทั้งน้ี 

เพราะอตัราส่วนของรายไดต่้อมูลค่าของรายการคา้ขายท่ีเกิดข้ึนคงท่ีทุกระดบัรายได ้และมีค่า 
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นอ้ยกว่า 1 และเป็นเสน้ลาดเอียงข้ึนไปทางขวา แสดงว่า ปริมาณเงินท่ีตอ้งการจะถือจะเพ่ิมตาม 

การเพ่ิมของรายได ้และนอกจากน้ีความตอ้งการถือเงินยงัอาจจะข้ึนอยูก่บัอตัราดอกเบ้ียอีกดว้ย 

กล่าวคือ ปริมาณเงินท่ีจะถือไวใ้ชจ่้ายจะเปล่ียนแปลงไปในทางตรงขา้มกบัอตัราดอกเบ้ีย 

หมายความว่า เม่ืออตัราดอกเบ้ียสูงข้ึน ปริมาณเงินท่ีถือไวใ้ชจ่้ายจะลดลง เพราะเงินท่ีถือไวใ้ชจ่้าย

จะถูกเปล่ียนไปถือหลกัทรัพยห์รือนาํไปลงทุนมากข้ึน ดว้ยเหตุน้ี นกัเศรษฐศาสตร์ส่วนมากจึงเห็น

ว่า เม่ืออตัราดอกเบ้ียสูงพน้ระดบัหน่ึงไปแลว้ เสน้ความตอ้งการถือเงินเพ่ือใชจ่้ายจะมีลกัษณะโคง้

กลบัดงัท่ีแสดงในภาพท่ี 2-2 

 

ภาพท่ี 2-2  กราฟความสมัพนัธอ์ตัราดอกเบ้ียกบัความตอ้งการถือเงิน 
 
 จากรูปแสดงว่า ณ ระดบัอตัราดอกเบ้ียค่อนขา้งตํ่า ความตอ้งการถือเงินเพ่ือใชจ่้ายจะไม่มี
ความยดืหยุน่เลย แต่จะมีความยดืหยุน่บา้งเม่ืออตัราดอกเบ้ียอยูใ่นระดบัสูง หมายความว่า ณ ระดบั
อตัราดอกเบ้ียสูง ความตอ้งการถือเงินเพ่ือใชจ่้ายจะข้ึนอยูก่บัอตัราดอกเบ้ียอีกดว้ยซ่ึงสามารถเขียน
เป็นสมการฟังกช์ัน่ ไดด้งัน้ี 
    L1  =  f(Y,r) 
 โดยท่ี L1 คือความตอ้งการถือเงินเพื่อใชจ่้าย 
  Y คือรายได ้
  r   คืออตัราดอกเบ้ีย 
 
 2.  ความตอ้งการถือเงินเพื่อใชจ่้ายเมื่อเกิดเหตุการณ์ท่ีไม่ไดค้าดคิดไวล่้วงหนา้
(Precautionary demand for money) 
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 ความตอ้งการถือเงินประเภทน้ีมีสาเหตุมาจากความไม่แน่นอนของรายไดร้ายจ่าย 
ในอนาคต ดงันั้น บุคคลทัว่ไปจึงตอ้งกนัเงินไวจ้าํนวนหน่ึงเพ่ือใชจ่้ายไดท้นัทีเม่ือถึงคราวจาํเป็น 
ยกตวัอยา่งเช่น เกิดอุบติัเหตุ รถเสียตอ้งจ่ายค่าซ่อมเป็นจาํนวนมาก เกิดเจ็บป่วยกะทนัหนัตอ้งเขา้
รักษาตวัในโรงพยาบาล เป็นตน้ ซ่ึงเหตุการณ์เหล่าน้ียากท่ีจะคาดไดล่้วงหนา้ ความตอ้งการถือเงิน
ประเภทน้ีพอจะเห็นไดช้ดัว่าข้ึนอยูก่บัรายได ้เพราะถา้มีรายไดม้าก ยอ่มจะสามารถกนัเงินไดม้าก
ข้ึน นอกจากน้ีอตัราดอกเบ้ียท่ีสูงอาจจะมีอิทธิพลเหนือความตอ้งการถือเงินอีกดว้ย เพราะความ
จาํเป็นท่ีจะตอ้งใชจ่้ายเงินจาํนวนน้ีเอาแน่นอนไม่ได ้จะเกิดหรือไม่เกิดยากท่ีจะทราบได ้ดงันั้นถา้
อตัราดอกเบ้ียสูงพอท่ีจะไดก้าํไรจากการลงทุน เงินจาํนวนน้ีอาจถูกนาํไปใชซ้ื้อหลกัทรัพยม์าถือไว้
ชัว่คราว จนกว่าจะเกิดความจาํเป็นท่ีจะตอ้งใชเ้งินจึงจะขายหลกัทรัพย ์
 การถือเงินทั้ง 2 ประเภทดงัท่ีไดก้ล่าวมาแลว้นั้น จะเห็นไดว้่า เงินทาํหนา้ท่ีเป็นส่ือกลาง
ในการแลกเปล่ียนและปริมาณเงินท่ีตอ้งการถือนั้นจะข้ึนอยูก่บัระดบัรายไดแ้ละอตัราดอกเบ้ีย 
ดงันั้นการถือเงินของทั้ง 2 ประเภทน้ีจึงสามารถรวมเขา้ดว้ยกนัได ้ซ่ึงสมการจะเป็นดงัน้ี 
   L1  =  f(Y,r) 
 โดยท่ี L1 คือความตอ้งการถือเงินเพื่อใชจ่้ายประจาํและเมื่อถึงคราวจาํเป็น 
  Y คือรายได ้
  r   คืออตัราดอกเบ้ีย 
 ส่วนใหญ่เพ่ือใหก้ารวิเคราะห์ง่ายข้ึน จะกาํหนดใหอ้ตัราดอกเบ้ียมีอิทธิพลต่อความ
ตอ้งการถือเงินเพ่ือใชจ่้ายทั้ง 2 กรณี นอ้ยมากหรือไม่มีเลย ดงันั้นความตอ้งการถือเงินเพ่ือใชจ่้ายทั้ง 
2 กรณี จึงจะข้ึนอยูก่บัระดบัรายไดอ้ยา่งเดียว ซ่ึงสามารถเขียนเป็นสมการ คือ Lt = kY โดย
ความหมายของ Lt , k และ Y เหมือนกบัท่ีกล่าวมาแลว้ 
 3.  ความตอ้งการถือเงินเพื่อแสวงหากาํไร (Speculative demand for money) 
 นกัเศรษฐศาสตร์สาํนกัเคนส์และคลาสสิกไม่ไดม้ีความเห็นแตกต่างกนัเก่ียวกบัการ 
ถือเงินเพื่อใชจ่้ายประจาํและใชจ่้ายกรณีฉุกเฉิน แต่เคนส์ไม่เห็นดว้ยกบัพวกคลาสสิคเก่ียวกบัการ 
ถือเงินเพื่อแสวงหากาํไร พวกคลาสสิกลงความเห็นว่า เงินท่ีเหลือจากการใชจ่้ายรวมทั้งการสาํรอง
ไวเ้พ่ือเหตุฉุกเฉินจะถูกนาํไปซ้ือหลกัทรัพยห์มด แมว้่าอตัราดอกเบ้ียจะตํ่าเพียงใดก็ตาม เพราะ
อยา่งไรก็ดีกว่าไม่ไดผ้ลตอบแทนเลย แต่เคนส์คดัคา้นว่าไม่เป็นความจริงและช้ีใหเ้ห็นว่า การจะถือ
เป็นเงินสดหรือหลกัทรัพย ์ข้ึนอยูก่บัการคาดคะเนอตัราดอกเบ้ียในอนาคต กล่าวคือ ถา้ผูถื้อ
หลกัทรัพยค์าดคะเนว่าอตัราดอกเบ้ียในอนาคตจะสูงข้ึน เขาจะถือเป็นเงินสดไว ้แต่ถา้ผูถื้อ
หลกัทรัพยค์าดคะเนว่าอตัราดอกเบ้ียในอนาคตจะตํ่าลง เขาจะหนัมาถือหลกัทรัพยไ์ว ้ทั้งน้ีเพราะ 
การซ้ือหลกัทรัพยเ์ม่ืออตัราดอกเบ้ียสูงยอ่มใหผ้ลตอบแทนสูงและมี Capital gain แต่การซ้ือ
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หลกัทรัพยเ์ม่ืออตัราดอกเบ้ียตํ่ายอ่มไดผ้ลตอบแทนตํ่าและขาดทุนเม่ือขาย เน่ืองมาจาก ราคา
หลกัทรัพยจ์ะเปล่ียนแปลงตรงขา้มกบัอตัราดอกเบ้ีย กล่าวคือ ราคาหลกัทรัพยจ์ะสูงข้ึนเม่ืออตัรา
ดอกเบ้ียลดลง และราคาหลกัทรัพยจ์ะลดลงเม่ือดอกเบ้ียสูงข้ึน ดงันั้นผูล้งทุนจะมี Capital gain จาก
ความแตกต่างระหว่างราคาเม่ือซ้ือและราคาเม่ือขาย 
 จากท่ีกล่าวมาสามารถสรุปไดว้่า ความตอ้งการถือเงินเพ่ือแสวงหากาํไรข้ึนกบัอตัรา
ดอกเบ้ีย โดยเปล่ียนแปลงตรงขา้มกบัอตัราดอกเบ้ีย คือ ความตอ้งการถือเงินจะมีจาํนวนนอ้ยเม่ือ
อตัราดอกเบ้ียสูง และมีจาํนวนมากเม่ืออตัราดอกเบ้ียตํ่า ซ่ึงในการท่ีจะทราบว่าอตัราดอกเบ้ีย 
ในขณะนั้นสูงหรือตํ่าอยา่งไร ตอ้งเปรียบเทียบกบัอตัราดอกเบ้ียปกติ (Normal rate of interest) 
ในขณะนั้น ซ่ึงตามทรรศนะของเคนส์นั้น ความไม่แน่นอนของอตัราดอกเบ้ียในอนาคตคือสาเหตุ
สาํคญัท่ีทาํใหเ้กิดความตอ้งการถือเงินประเภทสุดทา้ยน้ี ถา้อตัราดอกเบ้ียในอนาคตสามารถทราบ
ไดแ้น่นอน ความตอ้งการถือเงินประเภทน้ีจะไม่มี ดงันั้นทาํใหท้รรศนะของเคนส์และคลาสสิก
เก่ียวกบัความตอ้งการถือเงินจะไม่แตกต่างกนัเท่าไรนกั (สาํนกังานเศรษฐกิจการคลงั, 2548) 
 

แนวคดิและทฤษฎเีกี่ยวกับหลกัการบริหารเงนิสดและรายการเทียบเท่าเงนิสด 

 เน่ืองจากเงินสดเป็นสินทรัพยห์มุนเวียนท่ีใหค้วามคล่องตวักบัธุรกิจมากท่ีสุดเมื่อพูดถึง
สภาพคล่องของธุรกิจมกัหมายถึงการถือเงินสดของธุรกิจการบริหารเงินสดเป็นการบริหารท่ี
เก่ียวขอ้งกบัประสิทธิภาพในการเก็บรวบรวมเงินสดการจ่ายเงินสดและการลงทุนในหลกัทรัพย์
ชัว่คราวของเงินสดผูบ้ริหารการเงินมีหนา้ท่ีประเมินแหล่งท่ีไดม้าและใชไ้ปของเงินสดปริมาณ 
เงินสดคงเหลือจริงจากการดาํเนินงานวตัถุประสงคก์ารบริหารเงินสดคือเพื่อใหธุ้รกิจมีสภาพคล่อง 
(Liquidity) และมีความสามารถในการทาํกาํไร (Profitability) หมายถึง การมีเงินสดเพียงพอในการ
ชาํระหน้ีหรือเป็นทุนหมุนเวียนในการดาํเนินงานโดยผูบ้ริหารการเงินตอ้งพยายามลดเงินสด
ส่วนเกินหรือเงินสดท่ีเหลือไวโ้ดยเปล่าประโยชน ์(Idle cash) ใหม้ีนอ้ยท่ีสุดและใชป้ระโยชน์จาก
เงินสดท่ีมีอยูใ่หม้ากท่ีสุดถือเป็นคุณสมบติัสาํคญัประการหน่ึงท่ีมีผลต่อการตดัสินใจลงทุนของ 
นกัลงทุน (กิตติธชั กนัทะวงั และพรธเนศ อุปวนั, 2551) ซ่ึงตามทฤษฎีการกาํหนดราคาหลกัทรัพย์
ทัว่ไปหลกัทรัพยท่ี์มีสภาพคล่องตํ่ายอ่มมีอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัสูงกว่าเม่ือเทียบกบั
หลกัทรัพยท่ี์มีสภาพคล่องสูงเน่ืองจากนกัลงทุนตอ้งเผชิญกบัความเส่ียงท่ีสูงข้ึนเม่ือตอ้งถือ
หลกัทรัพยท่ี์มีสภาพคล่องตํ่า 
 การท่ีธุรกิจถือเงินสดไวจ้ะสามารถดาํรงความคล่องตวัทางการเงินแต่จะมีตน้ทุนในรูป 
ค่าเสียโอกาสเพราะเงินสดท่ีธุรกิจถือไวไ้ม่ก่อใหเ้กิดรายไดถ้า้หากธุรกิจนาํเงินสดจาํนวนนั้นไป
ลงทุนธุรกิจจะไดผ้ลตอบแทนจากการลงทุนในทางตรงขา้มถา้ธุรกิจตอ้งกูย้มืเงินจากแหล่งเงินทุน



31 

ภายนอกเพื่อไดเ้งินสดมาถือไวธุ้รกิจจะตอ้งเสียดอกเบ้ียสาํหรับเงินท่ีกูย้มืมา (สิริเกียรติ รัชชุศานติ, 
2545, หนา้ 152) 
 การบริหารเงินสด (Cash management) เป็นการบริหารท่ีเก่ียวขอ้งกบัประสิทธิภาพใน
การเก็บรวบรวมเงินสดการจ่ายเงินสดและการลงทุนในหลกัทรัพยช์ัว่คราวของเงินสดผูจ้ดัการทาง
การเงินมีหนา้ท่ีรับผดิชอบระบบการบริหารเงินสดของกิจการการจดัทาํงบประมาณเงินสดเป็น
เคร่ืองมือหน่ึงในการบริหารเงินสดเพื่อใชพ้ยากรณ์ความตอ้งการเงินสดในอนาคตและการควบคุม
การดาํเนินการต่าง ๆ ใหเ้ป็นไปตามงบประมาณนอกจากน้ีงบประมาณเงินสดของกิจการตอ้ง
รายงานขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้ง เช่น รายการคา้ท่ีเกิดข้ึนในแต่ละเดือนจาํนวนเงินสดคงเหลือในบญัชี
รายการจ่ายเงินสดยอดเงินคงเหลือในแต่ละเดือนจาํนวนเงินสดคงเหลือในบญัชีรายการจ่ายเงินสด
ยอดเงินสดคงเหลือในแต่ละเดือน เป็นตน้ ดงันั้นจะเห็นไดว้่าขอ้มูลต่าง ๆ น้ีมีความจาํเป็นในการ
บริหารเงินสดของธุรกิจมากซ่ึงระบบการรายงานขอ้มูลท่ีดีจะช่วยใหธุ้รกิจสามารถบริหารเงินสดได้
อยา่งมีประสิทธิภาพ 

 วตัถุประสงคใ์นการบริหารเงินสด คือเพื่อใหกิ้จการมีสภาพคล่องและกาํไรหมายถึง
ผูจ้ดัการการเงินตอ้งพยายามลดเงินสดส่วนเกินหรือเงินสดท่ีเหลือไวโ้ดยเปล่าประโยชน์ (Idle cash) 
ใหม้ีนอ้ยท่ีสุดและใชป้ระโยชน์จากเงินสดท่ีมีอยูใ่หม้ากท่ีสุดกล่าวคือผูจ้ดัการการเงินควรนาํเงินสด
ส่วนเกินไปหาผลประโยชน์ใหม้ากท่ีสุดในขณะเดียวกนัตอ้งรักษาสภาพคล่องทั้งในปัจจุบนัและ
อนาคต 

 การบริหารเงินสดสามารถแบ่งออกเป็น 3 ขั้นตอนคือ 
 1.  การกาํหนดจาํนวนเงินสดในมือท่ีเหมาะสม 
 การกาํหนดเงินสดในมือท่ีเหมาะสมนั้นจะตอ้งพิจารณาถึงตน้ทุนและผลประโยชนข์อง
การท่ีมีเงินสดไวใ้นมือตามหลกัการของความเส่ียงและผลตอบแทนผลประโยชน์ของการมีเงินสด
ในมือคือความสะดวกในการมีเงินไวใ้ชจ่้ายส่วนตน้ทุนของการถือเงินสดคือดอกเบ้ียท่ีจะไดรั้บจาก
การท่ีนาํเงินสดนั้นไปฝากไวใ้นบญัชีเงินฝากท่ีมีดอกเบ้ียหรือจากการลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์เปล่ียน
มือง่ายซ่ึงเหตุผลท่ีบุคคลและกิจการตอ้งถือเงินสดนั้นมีดงัน้ี 
   1.1  ถือเงินสดไวเ้พื่อใชใ้นการดาํเนินธุรกิจประจาํวนั 
   การดาํเนินตามปกติของธุรกิจเก่ียวขอ้งกบัการผลิตการขายการเรียกเก็บหน้ีและการ
ชาํระค่าใชจ่้ายต่าง ๆ กิจกรรมเหล่าน้ีเก่ียวขอ้งกบัเงินสดทั้งส้ินโดยเร่ิมตั้งแต่ซ้ือวตัถุดิบใชแ้รงงาน
ในการผลิตขายสินคา้สาํเร็จรูปและเม่ือเก็บเงินจากลูกหน้ีธุรกิจจะไดรั้บเงินสดมาและจะตอ้งนาํ 
เงินสดนั้นมาชาํระค่าใชจ่้ายท่ีเกิดจากการผลิตการขายและการบริหารอาทิเช่นค่าวตัถุดิบค่าแรง
เงินเดือนพนกังานค่านํ้ าค่าไฟค่าโทรศพัทภ์าษีเงินปันผลกระแสเงินเขา้และออกของธุรกิจนั้นมี
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เกิดข้ึน 
ไม่พร้อมกนัธุรกิจจึงจาํเป็นตอ้งถือเงินสดไวจ้าํนวนหน่ึงเพือ่จ่ายค่าใชจ่้ายต่าง ๆ ท่ีเกิดข้ึนระดบัของ
เงินสดในมือจะแตกต่างกนัไปตามประเภทของธุรกิจ 
   1.2  ถือเงินสดไวเ้พื่อรอจงัหวะการลงทุนในอนาคต 
   ธุรกิจอาจถือเงินสดไวเ้พ่ือหาประโยชน์ในการเอาส่วนลดการคา้หรือซ้ือวตัถุดิบในราคา
ถูกมากเมื่อมีการลดราคาพิเศษในบางคร้ังอาจหาผลกาํไรจากการท่ีอตัราแลกเปล่ียนเงินตรา
ต่างประเทศเปล่ียนไปโดยเฉพาะในกรณีของธุรกิจท่ีมกีารคา้กบัต่างประเทศ 
   1.3  ถือเงินสดไวเ้พื่อใชใ้นกรณีฉุกเฉิน 
   ในบางคร้ังอาจเกิดเหตุจาํเป็นท่ีไม่คาดข้ึนท่ีทาํใหธุ้รกิจจาํเป็นตอ้งใชเ้งินสดเช่นนํ้ าท่วม
ไฟไหมธุ้รกิจจึงจาํเป็นตอ้งกนัเงินสดส่วนหน่ึงไวเ้พื่อเหตุการณ์ดงักล่าวอยา่งไรกดี็ธุรกิจมกัจะถือ
เงินส่วนน้ีในรูปของหลกัทรัพยท่ี์เปล่ียนมือง่ายมากกว่า  
 นอกจากสาเหตุทั้ง 3 ประการแลว้ธุรกิจอาจจาํเป็นตอ้งถือเงินสดไวอี้กจาํนวนหน่ึงเพื่อ
เป็นไปตามขอ้เรียกร้องของธนาคารพาณิชยท่ี์ธุรกิจติดต่ออยูโ่ดยถือในรูปของเงินฝากในบญัชี 
เงินฝากกระแสรายวนัซ่ึงทาํใหธุ้รกิจสูญเสียโอกาสท่ีจะนาํเงินจาํนวนน้ีไปใชล้งทุนหาผลประโยชน ์
 2.  การจดัเก็บเงินสดและการจ่ายชาํระเงินสดอยา่งมีประสิทธิภาพ 
 กิจการควรจะหาวิธีลดระยะเวลาในขั้นตอนการการดาํเนินการเก่ียวกบัการชาํระเงิน 
การจดัเก็บเงินการจดัส่งเอกสารจากผูส่้งมายงัผูรั้บเงินการจ่ายชาํระเงินเป็นตน้ซ่ึงประกอบดว้ย 2 วิธี
ดงัน้ี 
    2.1  การเร่งเงินสดรับคือทุกคร้ังท่ีขายสินคา้หรือใหบ้ริการกิจการจะตอ้งเร่งการรับเงิน
ใหเ้ร็วท่ีสุด 
    2.2  การชะลอเงินสดจ่ายคือเม่ือซ้ือสินคา้หรือบริการกิจการตอ้งชาํระค่าสินคา้หรือ
ค่าบริการนั้นโดยควรจะยดืเวลาการชาํระใหน้านท่ีสุดโดยท่ีกิจการไม่เสียช่ือเสียงในเร่ืองของการ
ชาํระค่าสินคา้ 
 3.  การนาํเงินสดส่วนเกินไปลงทุน 
 การนาํเงินสดส่วนเกินไปลงทุนกิจการควรจะหาหนทางเพือ่ลงทุนในสินทรัพย์
หมุนเวียนบางประเภทท่ีจะสามารถรักษาทั้งสภาพคล่องความเส่ียงนอ้ยและมีผลตอบแทนท่ีควรจะ
ไดรั้บจะเห็นไดว้่าเงินสดเป็นปัจจยัสาํคญัอยา่งยิง่ในการดาํเนินธุรกิจหากกิจการบริหารเงินสดไม่ดี
ไม่มีประสิทธิภาพกิจการจะมีปัญหาดงันั้นเจา้ของกิจการจะตอ้งใหค้วามสนใจควบคุมดูแลเอาใจใส่
ในการบริหารเงินสดเป็นพิเศษเพื่อป้องกนัไม่ใหกิ้จการไดรั้บความเสียหาย (มงคล เช้ือวงษ,์ 2551) 
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งานวจิยัที่เกี่ยวข้อง 
 พชัราพรรณ ล้ิมศกัดากุล (2555) ไดศ้ึกษาผลกระทบปัจจยัเศรษฐกิจมหภาคต่อสภาพ
คล่องของธุรกิจของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ระหว่างปี พ.ศ. 2543 
และ พ.ศ. 2553 มีวตัถุประสงค ์เพื่อศึกษาถึงผลกระทบของของปัจจยัเศรษฐกิจมหภาคต่อสภาพ
คล่องของธุรกิจในดา้นการถือเงินสด (Cash holding) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยระหว่างปี พ.ศ. 2543 และ พ.ศ. 2553 รวมระยะเวลา 11 ปี ประกอบดว้ย 262 บริษทั ใช้
การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณเชิงเสน้ (Multiple regression) สาํหรับขอ้มูลแบบพาแนล (Panel 
data) ผลการศึกษาพบว่า ตวัแปรของปัจจยัเศรษฐกิจมหภาคมีผลกระทบทางตรงต่อสภาพคล่องของ
ธุรกิจดา้นการถือเงินสด (Cash holding) มีทั้งในผลทางบวกและทางลบ ซ่ึงมีความแตกต่างกนัในแต่
ละกลุ่มของธุรกิจแต่ในภาพรวมของธุรกิจในตลาดหลกัทรัพยท์ั้งหมดตวัแปรของปัจจยัเศรษฐกิจ
มหภาคท่ีส่งผลทิศทางบวก ไดแ้ก่ อตัราเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ (GDP growth rate) ส่วนต่าง
ระหว่างดอกเบ้ียของเงินกูก้บัเงินฝาก (Interest rate spread) สินเช่ือภาคเอกชน (Private credit) และ
อตัราแลกเปล่ียนเงิน (Exchange rate) ส่วนตวัแปรท่ีส่งผลทิศทางลบไดแ้ก่ ภาวะเงินเฟ้อ (Inflation) 
อตัราดอกเบ้ียระยะสั้นท่ีแทจ้ริง (Real short-term interest rate) และงบประมาณขาดดุลภาครัฐบาล 
(Government budget deficit) นอกจากน้ีผูว้ิจยัยงัไดศึ้กษาปัจจยัภายในบริษทัท่ีส่งผลต่อการถือ 
เงินสด ซ่ึงเป็นตวัแปรควบคุมโดยไดผ้ลการทดสอบว่า เงินทุนหมุนเวียนรายจ่ายลงทุนและ
ความสามารถในการใชป้ระโยชน์จากหน้ีสิน ใหค่้าสมัประสิทธ์ิการถดถอยเป็นลบในภาพรวมของ
ธุรกิจทั้งหมด และในกลุ่มธุรกิจอ่ืน ๆ ทั้ง 7 กลุ่มธุรกิจ 
 วิชาดา เหรียญอนนชยั (2541) ไดศ้ึกษาปัจจยัท่ีมีผลต่อสภาพคล่องขององคก์รระหว่างปี 
พ.ศ. 2536 และ 2541 โดยใชข้อ้มูลแบบพาแนล (Panel data) โดยสาํรวจปัจจยัในการถือครองเงินสด
จากตวัอยา่ง 67 บริษทัในประเทศไทย พบว่าผลท่ีไดค้ลา้ยคลึงกบัตลาดของสหรัฐอเมริกาคือ 
ค่าใชจ่้ายทางการเงินอตัราการขยายตวัของดชันีภาคอุตสาหกรรมอตัราส่วนของหน้ีสินและความ
ผนัแปรของกระแสเงินสดมีความสมัพนัธเ์ชิงบวกกบัการถือครองเงินสด ส่วนปัจจยัท่ีมี
ความสมัพนัธเ์ชิงลบกบัการถือครองเงินสดคือขนาดของบริษทั โดยในการศึกษาคร้ังน้ีมีหลกัฐาน 
ท่ีแสดงใหเ้ห็นว่าการถือครองเงินสดมีความสมัพนัธเ์ชิงบวกและเป็นปัจจยัท่ีมคีวามสาํคญัอยา่งมาก
กบัราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชีของหุน้สามญั (Market to book ratio) และการถือครองเงินสด 
มีความสมัพนัธเ์ชิงลบกบัขนาดของบริษทั 
  สุชาดา มนุญพงศพ์นัธุ ์(2551) ไดศ้ึกษาการตดัสินใจถือเงินสดของบริษทัในประเทศไทย
ในช่วงปี พ.ศ. 2536 ถึง พ.ศ. 2550 ผลท่ีไดแ้สดงใหเ้ห็นว่า โอกาสในการลงทุนของบริษทั
โครงสร้างระยะเวลาครบกาํหนดการจ่ายคืนหน้ีการจ่ายเงินปันผลสินทรัพยส์ภาพคล่องทดแทน 
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และอตัราส่วนหน้ี มีบทบาทอยา่งมีนยัสาํคญัในการกาํหนดการถือเงินสดของบริษทัในประเทศไทย 
นอกจากน้ียงัไดท้าํการวดัอตัราการปรับเขา้สู่อตัราส่วนเงินสดเป้าหมายในระยะยาวของบริษทัใน
ประเทศไทย ทั้งน้ีผลจากการศึกษาพบว่า บริษทัในประเทศไทยไม่มีการปรับอตัราส่วนเงินสด
เป้าหมาย ในทางตรงกนัขา้ม อตัราส่วนเงินสดของบริษทัไทยมีแนวโนม้จะปรับออกห่างจาก
อตัราส่วนเงินสดเป้าหมาย ซ่ึงผลการศึกษาน้ีทาํใหท้ราบว่าพฤติกรรมการถือเงินสดของบริษทัใน
ประเทศไทยไม่สนบัสนุนแนวคิดท่ีว่า บริษทัตอ้งมีการพจิารณาใหดี้ถึงตน้ทุนในการปรับเขา้สู่
อตัราส่วนเป้าหมายและผลประโยชน์ท่ีไดจ้ากการปรับออกห่างจากอตัราส่วนเป้าหมาย อีกทั้งยงั
ทาํการศึกษาถึงปัจจยัท่ีมีผลต่ออตัราการปรับเขา้สู่อตัราส่วนเงินสดเป้าหมายของบริษทัในประเทศ
ไทย ผลการศึกษาพบว่า ขนาดบริษทัความสามารถในการก่อหน้ีอตัราส่วนหน้ีโดยเปรียบเทียบและ
สินทรัพยถ์าวรมีผลต่ออตัราการปรับเขา้สู่อตัราส่วนเงินสดเป้าหมายทั้งส้ิน ถึงแมว้่า จะไม่พบการ
ปรับเขา้สู่อตัราส่วนเงินสดเป้าหมาย แต่อตัราส่วนในการปรับออกห่างจากเป้าหมายของบริษทัท่ีมี
ลกัษณะปัจจยัดงักล่าวท่ีต่างกนั จะมีอตัราการปรับออกห่างจากเป้าหมายไม่เท่ากนั 
  Denis (2011)ไดศ้ึกษาความยดืหยุน่ทางการเงิน สภาพคล่อง นโยบายการลงทุนและการ
ใชจ่้ายภายในองคก์ร รวมถึงการศึกษาปัจจยัและผลกระทบของการถือเงินสดขององคก์ร 
เช่นเดียวกบัผลกระทบจากการพิจารณาความยดืหยุน่ทางการเงิน บนโครงสร้างเงินทุนขององคก์ร
และนโยบายในการใชจ่้ายเงิน พบว่า การถือเงินสดมีความสมัพนัธใ์นทิศทางบวกกบัความตอ้งการ
เงินทุนจากภายนอก กระแสเงินสด ราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชีของหุน้สามญัขนาดขององคก์ร
และค่าใชจ่้ายในการวจิยัและพฒันา นอกจากน้ียงัพบว่าการถือเงินสดมีความสมัพนัธใ์นทิศทางลบ
กบัความเส่ียงในการเกิดสภาวะเศรษฐกิจถดถอย รายจ่ายลงทุนและการจ่ายเงินปันผล 
 Drobetz and Grüninger (2007) ไดศ้ึกษาการถือครองเงินสดของบริษทัท่ีไม่ใช่สถาบนั
การเงินในประเทศสวิตเซอร์แลนดร์ะหว่างปี ค.ศ. 1995 และปี ค.ศ. 2004 พบว่าบริษทั 
ในสวิสเซอร์แลนดม์ีค่าเฉล่ียการถือเงินสดเป็นสองเท่าของค่ามธัยฐานการถือเงินสด 
ในสหรัฐอเมริกาและสหราชอาณาจกัรและจากผลการวิจยัพบว่า ขนาดของธุรกิจโอกาสในการ 
เจริญเติบโตการใชป้ระโยชน์จากหน้ีสินมีความเป็นไปไดท่ี้จะมีผลกระทบทางลบต่อการถือครอง
เงินสดในลกัษณะความสมัพนัธท่ี์ไม่เป็นเชิงเสน้ ส่วนกระแสเงินสดจากการดาํเนินงานและนโยบาย
ในการจ่ายเงินปันผลมีความสมัพนัธเ์ชิงบวกกบัการสาํรองเงินสด 
  Guney, Ozkan, and Ozkan (2007) ไดศ้ึกษาพฤติกรรมการถือครองเงินสดของบริษทัใน
ประเทศฝร่ังเศสเยอรมนีญ่ีปุ่นองักฤษ และสหรัฐอเมริกา ทั้งหมด 4,069 บริษทั ในระหว่างปี 
ค.ศ. 1996 และ ค.ศ. 2000 โดยใหค้วามสนใจกบัความสมัพนัธร์ะหว่างการถือครองเงินสดและการ
ใชป้ระโยชน์จากหน้ีสิน มีความเห็นว่าผลกระทบของการใชป้ระโยชน์จากหน้ีสินกบัการถือครอง 
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เงินสดมีแนวโนม้ท่ีไม่ต่อเน่ือง ผลจากการศึกษาคร้ังน้ี พบว่าการใชป้ระโยชน์จากหน้ีสินเป็นหน่ึง
ในตวัแปรท่ีมีความสมัพนัธก์บัการถือครองเงินสดในทิศทางลบ อยา่งไรก็ตามการเพ่ิมข้ึนของการ
ใชป้ระโยชน์จากหน้ีสินส่งผลใหก้ารสาํรองเงินของบริษทัเกิดข้ึนเป็นจาํนวนมาก เพ่ือลดความเส่ียง
ดา้นสภาพคล่องและการลม้ละลาย ดงันั้นความสมัพนัธร์ะหว่างการถือครองเงินสดกบัการใช้
ประโยชน์จากหน้ีสินจึงมีความสมัพนัธก์นัอยา่งมาก อีกทั้งยงัคน้พบว่าความสมัพนัธร์ะหว่างการ 
ถือครองเงินสดกบัการใชป้ระโยชน์จากหน้ีสินมีลกัษณะท่ีเก้ือหนุนกนัในลกัษณะท่ีไม่ใช่
ความสมัพนัธแ์บบเชิงเสน้ และผลจากการศึกษาน้ียงัแสดงใหเ้ห็นว่าผลกระทบจากการใชป้ระโยชน์
จากหน้ีสินต่อการถือครองเงินสดข้ึนอยูก่บัลกัษณะเฉพาะของแต่ละประเทศ เช่น ปริมาณของ
เจา้หน้ีส่วนของผูถื้อหุน้และส่วนของเจา้ของ นอกจากน้ีผูว้จิยัยงัไดศึ้กษาความสมัพนัธร์ะหว่าง
ปัจจยัต่าง ๆ กบัการถือครองเงินสดของบริษทัพบว่า ขนาดของธุรกิจ กระแสเงินสดจากการ
ดาํเนินงาน รายจ่ายลงทุน การใชป้ระโยชน์จากหน้ีสิน และการจ่ายเงินปันผลใหก้บัผูถื้อหุน้ มี
ความสมัพนัธก์บัการถือครองเงินสดในทางตรงกนัขา้ม ส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชีของหุน้
สามญันั้นมีผลต่อการถือครองเงินสดค่อนข่างนอ้ยในทิศทางเดียวกนั 
 Ozkan and Ozkan (2004) ไดศ้ึกษาปัจจยัเชิงประจกัษข์องการถือครองเงินสด ของกลุ่ม
บริษทัตวัอยา่งในสหราชอาณาจกัร โดยใหมุ้่งเนน้ศกึษาความสมัพนัธข์องการบริหารจดัการและ
การกาํกบัดูแลของคณะกรรมการบริษทัและการเป็นเจา้ของกิจการกบัการถือครองเงินสด พบว่า 
นโยบายการถือครองเงินสดของแต่ละบริษทัไม่ไดเ้ปล่ียนแปลงตามคณะกรรมการบริหารท่ีเขา้มา
ใหม่ ส่วนตวัแปรควบคุมทัว่ไป ไดแ้ก่ โอกาสในการเติบโตกระแสเงินสดสินทรัพยส์ภาพคล่อง 
การใชป้ระโยชนจ์ากหน้ีสินและตราสารหน้ีธนาคารมีความสาํคญัต่อการพจิารณาในการถือครอง 
เงินสด 
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บทที ่3 

วิธีด าเนินการวิจัย 

 การศึกษาเร่ือง “ความสมัพนัธร์ะหว่างปัจจยัภายในบริษทักบัการถือเงินสดของบริษทั 

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย” เป็นการวิจยัเชิงปริมาณ (Quantitative research) 

โดยในการศึกษาน้ีใชว้ิธีการวิจยัจากการเก็บขอ้มูลยอ้นหลงั (Data correction) เป็นระยะเวลา 3 ปี 

คือตั้งแต่ปี พ.ศ. 2555 ถึงปี พ.ศ. 2557 โดยมีวิธีด  าเนินการวจิยัดงัน้ี 

 1.  ขอบเขตการวิจยัและประชากร 

 2.  ตวัแปรท่ีใชใ้นการวิจยั 

 3.  วิธีการเก็บรวบรวมขอ้มูล 

 4.  เคร่ืองมือท่ีใชใ้นการวิจยั 

 5.  การวิเคราะห์ขอ้มูล 

 

ขอบเขตการวจิยัและประชากร 

 เน้ือหาในการศึกษาคร้ังน้ีเป็นการศึกษาความสมัพนัธข์องปัจจยัภายในบริษทัต่อสภาพ

คล่องของบริษทัดา้นการถือเงินสด (Cash holding) โดยมีตวัแปรปัจจยัภายในเฉพาะของแต่ละ

บริษทั ไดแ้ก่ขนาดของธุรกิจ (Size) อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (Return on assets) ราคา

ตลาดต่อมูลค่าตามบญัชีของหุน้สามญั (Market to book ratio) กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน 

(Operating cash flow) เงินทุนหมุนเวียน (Networking capital) รายจ่ายลงทุน (Capital expenditure) 

การใชป้ระโยชนจ์ากหน้ีสิน (Leverage) และการจ่ายเงินปันผลใหก้บัผูถื้อหุน้ (Dividend) เป็น 

ตวัแปรอิสระซ่ึงตวัแปรในการศึกษาน้ีอา้งอิงจากงานวิจยัของ Guney, Ozkan and Ozkan (2007)  

ดงันั้นจึงมีตวัแปรตน้ทั้งหมด 8 ตวัแปร ซ่ึงลว้นเป็นตวัแปรปัจจยัภายในท่ีมคีวามสมัพนัธต่์อสภาพ

คล่องดา้นการถือเงินสดของธุรกิจของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 ประชากรท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ี คือ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทยทั้งหมดท่ีมีการจดทะเบียนภายในปี พ.ศ. 2554 จ านวน 383 บริษทั แบ่งเป็น 7 กลุ่มธุรกิจ โดย 

ไม่รวมกลุ่มธุรกิจการเงิน ไดแ้ก่ ธนาคารเงินทุนและหลกัทรัพย ์ประกนัภยัและประกนัชีวิต
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เน่ืองจากมีวิธีการด าเนินธุรกิจตามระเบียบและนโยบายทางการเงินของธนาคารแห่งประเทศไทย 

และเน่ืองจากมีระยะเวลาในการท าการวิจยัท่ีจ  ากดั ท าให้ใชก้ารเก็บขอ้มูลยอ้นหลงัจากขอ้มูล 

งบการเงินของแต่ละธุรกิจเป็นระยะเวลาเพียง 3 ปีเท่านั้น คือ ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2555 ถึง พ.ศ. 2557โดย

แบ่งได ้7 กลุ่มธุรกิจ ดงัน้ี 
 1.  กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO): จ านวน 41 บริษทั 

 2.  กลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค (CONSUMP): จ านวน 39 บริษทั 

 3.  กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม (INDUS): จ านวน 77 บริษทั 

 4.  กลุ่มอสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (PROPCON): จ านวน 80 บริษทั 

 5.  กลุ่มทรัพยากร (RESOURC): จ านวน 28 บริษทั 

 6.  กลุ่มบริการ (SERVICE): จ านวน 82 บริษทั 

 7.  กลุ่มเทคโนโลย ี(TECH): จ านวน 36 บริษทั 

 

ตวัแปรที่ใช้ในการวจิยั 

 ตวัแปรท่ีเลือกใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ีอา้งอิงจากงานวจิยัของ Guney et al. (2007) มี

ดงัต่อไปน้ี 
 ตวัแปรตาม เป็นตวัแปรของสภาพคล่องของธุรกิจวดัไดจ้าก 
 การถือเงินสด (Cash holding) แสดงถึงสภาพคล่องของธุรกิจค านวณไดจ้ากอตัราส่วน

ระหว่างเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดเทียบกบัสินทรัพยร์วมสุทธิ 

 Cash holding  =   Cash and cash equivalents/ Total assets 
 ตวัแปรตน้ เป็นตวัแปรอิสระของปัจจยัภายในเฉพาะแต่ละธุรกิจไดแ้ก่ 
 ขนาดของธุรกิจ (Size) ค านวณไดจ้ากลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพยร์วมสุทธิ 

 Size  =  ln (Total assets) 
 อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (Return on assets: ROA) ค านวณไดจ้าก สดัส่วน

ระหว่างก าไรสุทธิ เทียบกบัสิทนทรัพยร์วมสุทธิ 

 ROA =  Net profit / Total assets 
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  ราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชีของหุน้สามญั (Market to book ratio: MTB) ค านวณไดจ้าก

สดัส่วนระหว่างมูลค่าทางบญัชีของสินทรัพยร์วมหกัลบออกดว้ยมูลค่าทางบญัชีของส่วนของ

เจา้ของและรวมกบัมูลค่าทางตลาดของส่วนของเจา้ของเทียบกบัสินทรัพยร์วมสุทธิ 

 MTB  =  (BV of total assets - BV of equity + MV of equity)/ Total assets 
 กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (Operating cash flow: OCF) ค านวณไดจ้าก

สดัส่วนระหว่างก  าไรก่อนหกัดอกเบ้ียภาษีและค่าเส่ือมราคาหกัลบดว้ยดอกเบ้ียจ่ายภาษีและเงิน 

ปันผลจ่ายเทียบกบัสินทรัพยร์วมสุทธิ 

 OCF  =  (EBITDA - Interest payable - Taxes - Common dividend)/ Total assets 
 เงินทุนหมุนเวียน (Net working capital: NWC) ค านวณไดจ้ากสดัส่วนระหว่างสินทรัพย์

หมุนเวียนทั้งหมดหกัลบดว้ยเงินสดและหน้ีสินหมุนเวียนทั้งหมดเทียบกบัสินทรัพยร์วมสุทธิ 

 NWC  =  (Total current assets - Cash and cash equivalents - Total current debts) / 

      Total assets 

 รายจ่ายลงทุน (Capital expenditure: CAPEX) ค านวณไดจ้ากสดัส่วนระหว่างสินทรัพย์

ถาวรกบัสินทรัพยร์วมสุทธิ 

 CAPEX =  Fixed assets / Total assets 
 การใชป้ระโยชนจ์ากหน้ีสิน (Leverage: LEV) ค านวณไดจ้ากสดัส่วนระหว่างหน้ีสินรวม

กบัสินทรัพยร์วมสุทธิ 

 LEV  =  Total debts / Total assets 
 การจ่ายเงินปันผลใหก้บัผูถื้อหุน้ (Dividend: DIV) ค านวณไดจ้ากสดัส่วนระหว่างเงิน 

จ่ายปันผลรวมกบัสินทรัพยร์วมสุทธิ 

 DIV =  Total dividend / Total assets 

 

วธีิการเก็บรวบรวมข้อมูล 

 ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ีเป็นขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary data) เป็นขอ้มูลจากงบ

การเงินของธุรกิจของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยภายในปี พ.ศ. 2554 

และคน้ควา้ขอ้มูลจากส่ิงพิมพเ์อกสารและเวป็ไซตท่ี์เก่ียวขอ้ง เช่น http://www.setsmart.com 

http://www.setsmart.com/
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เคร่ืองมือที่ใช้ในการวจิยั 

 เคร่ืองมือท่ีใชใ้นการรวบรวมขอ้มูลทุติยภูมิท่ีรวบรวมไดจ้ะท าการวิเคราะห์

ความสมัพนัธข์องปัจจยัภายในบริษทัต่อการถือเงินสด โดยพิจารณาขอ้มูลทางบญัชีจากงบการเงิน

ของหลกัทรัพยซ่ึ์งเป็นปัจจยัภายในเฉพาะแต่ละบริษทัขอ้มูลทั้งหมดเป็นขอ้มูลรายปี ตั้งแต่วนัท่ี 1 

มกราคม พ.ศ. 2555 ถึง 31 ธนัวาคม พ.ศ. 2557 รวมระยะเวลา 3 ปี 

 

การวเิคราะห์ข้อมูล 

 ในการวจิยัน้ี ใชก้ารวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณเชิงเสน้ (Multiple regression) โดยการ

ประมวลผลผา่นโปรแกรมทางสถิติซ่ึงมีตวัแปรตามคือ การถือเงินสด (Cash holding) และ 

ตวัแปรตน้ ซ่ึงเป็นตวัแปรอิสระคือ ขนาดของธุรกิจ (Size) อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม 

(Return on assets: ROA) ราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชีของหุน้สามญั (Market to book ratio: MTB) 

กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (Operating cash flow: OCF) เงินทุนหมุนเวียน (Net working 

capital: NWC) รายจ่ายลงทุน (Capital expenditure: CAPEX) การใชป้ระโยชน์จากหน้ีสิน 

(Leverage: LEV) และการจ่ายเงินปันผลใหก้บัผูถื้อหุน้ (Dividend: DIV) ซ่ึงมีสูตรตามสมการดงัน้ี 

 Cash holding =    α + β1(Size) + β2(ROA) + β3(MTB) + β4(OCF) 

    + β5(NWC)+ β6(CAPEX) +  β7(LEV) + β8(DIV) 
โดย α แสดงถึง  ค่าคงท่ีเร่ิมตน้หรือจุดตดัของเสน้ถดถอย 

 β แสดงถึง  สมัประสิทธ์ิการถดถอยส าหรับ Cash holding ท่ีถูกท านายดว้ย 

    ตวัแปรอิสระใด ๆ 

 ก าหนดสมมติฐานการศึกษาไดด้งัต่อไปน้ี 

 Ho : ตวัแปรของปัจจยัภายในของธุรกิจทุกตวั ไม่มีความสมัพนัธก์บัการถือเงินสดของ

ธุรกิจของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 Ha : ตวัแปรของปัจจยัภายในของธุรกิจอยา่งนอ้ยหน่ึงตวั มคีวามสมัพนัธก์บัการถือ 

เงินสดของธุรกิจของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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บทที่  4 

ผลการวิจัย 

 ในการศึกษาความสมัพนัธร์ะหว่างปัจจยัภายในบริษทักบัการถือเงินสดของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยทั้งหมดท่ีมีการจดทะเบียนภายในปี พ.ศ. 2554 จ านวน 
383 บริษทั แบ่งเป็น 7 กลุ่มธุรกิจ โดยไม่รวมกลุ่มธุรกิจการเงินไดแ้ก่ธนาคารเงินทุนและหลกัทรัพย์
และประกนัภยัและประกนัชีวิตเน่ืองจากมีวิธีการด าเนินธุรกิจตามระเบียบและนโยบายทางการเงิน
ของธนาคารแห่งประเทศไทย และเน่ืองจากมีระยะเวลาในการท าการวิจยัท่ีจ  ากดั ท าใหใ้ชก้ารเก็บ
ขอ้มูลยอ้นหลงัจากขอ้มูลงบการเงินของแต่ละธุรกิจเป็นระยะเวลาเพียง 3 ปีเท่านั้น คือ ตั้งแต่ปี พ.ศ. 
2555 ถึง พ.ศ. 2557 โดยแบ่งได ้7 กลุ่มธุรกิจ ดงัน้ี 
 1.  กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO): จ านวน 41 บริษทั 
 2.  กลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค (CONSUMP): จ านวน 39 บริษทั 
 3.  กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม (INDUS): จ านวน 77 บริษทั 
 4.  กลุ่มอสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (PROPCON): จ านวน 80 บริษทั 
 5.  กลุ่มทรัพยากร (RESOURC): จ านวน 28 บริษทั 
 6.  กลุ่มบริการ (SERVICE): จ านวน 82 บริษทั 
 7.  กลุ่มเทคโนโลย ี(TECH): จ านวน 36 บริษทั 
 
 ในการศึกษาคร้ังน้ี ไดแ้บ่งการวิเคราะห์ออกเป็น 2 ส่วนคือ การวิเคราะห์ขอ้มูลโดยใช้
สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive statistics) และการวิเคราะห์ขอ้มูลโดยใชส้ถิติเชิงอนุมาน 
(Inferential statistics) โดยทั้งสองส่วนผา่นการประมวลผลผา่นโปรแกรมทางสถิติ SPSS ซ่ึงมี 
ตวัแปรตามคือ การถือเงินสด (Cash holding) และตวัแปรตน้ซ่ึงเป็นตวัแปรอิสระคือ ขนาดของ
ธุรกิจ (Size) อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (Return on assets: ROA) ราคาตลาดต่อมูลค่าตาม
บญัชีของหุน้สามญั (Market to book ratio: MTB) กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (Operating 
cash flow: OCF) เงินทุนหมุนเวียน (Net working capital: NWC) รายจ่ายลงทุน (Capital 
expenditure: CAPEX) การใชป้ระโยชน์จากหน้ีสิน (Leverage: LEV) และการจ่ายเงินปันผลใหก้บั 
ผูถื้อหุน้ (Dividend: DIV) ซ่ึงการวิเคราะห์ในแต่ละส่วนนั้น แบ่งออกเป็นส่วนยอ่ย ๆ ดงัน้ี 
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  ส่วนท่ี 1 การวิเคราะห์ขอ้มูลโดยใชส้ถิติเชิงพรรณนา (Descriptive statistics) 
  1.  ความถ่ี (Frequencies) 
  2.  ร้อยละ (Percentage) 
  3.  การถือเงินสดเฉล่ีย (Cash holding average) 
  4.  ค่าเฉล่ีย (Mean) 
  5.  ค่ากลาง (Median) 
  6.  ค่าสูงสุด (Maximum: Max) 
  7.  ค่าต ่าสุด (Minimum: Min) 
  8.  ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard deviation: SD) 
  ส่วนท่ี 2 การวิเคราะห์ขอ้มูลโดยใชส้ถิติเชิงอนุมาน (Inferential statistics) 
  1.  การวิเคราะห์ค่าสหสมัพนัธข์องตวัแปร (Correlation matrix) 
 2.  การวิเคราะห์ความแตงต่างของการถือเงินสด (Cash holding) ของ 2 กลุ่มขอ้มูล
ตวัอยา่ง จ  าแนกตามตวัแปรอิสระท่ีแบ่งโดยค่าเฉล่ียของตวัแปรนั้น ๆ โดยการทดสอบค่าเฉล่ียแบบ 
2 กลุ่มตวัอยา่ง (Independent sample t-test) 
 3.  การวิเคราะห์ความสมัพนัธร์ะหว่างปัจจยัภายในบริษทักบัการถือครองเงินสดโดยการ
วิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple regression analysis) โดยแบ่งประเภทการวิเคราะห์
ตามแต่ลกัษณะของขอ้มูลดงัน้ี 
    3.1  วิเคราะห์ขอ้มูลภาพรวมทุกบริษทั 
    3.2  วิเคราะห์ขอ้มูลแบ่งตามประเภทของธุรกิจทั้ง 7 ประเภท 
 

ส่วนที่ 1  การวเิคราะห์ข้อมูลโดยใช้สถิตเิชิงพรรณนา (Descriptive statistics) 
 จากการวิเคราะห์ขอ้มูลเบ้ืองตน้ของการวจิยัน้ีสามารถแสดงผลการวิเคราะห์ขอ้มูลโดย
ใชส้ถิติเชิงพรรณนา ไดแ้ก่ ความถ่ี (Frequencies) ร้อยละ (Percentage) ค่าเฉล่ีย (Mean) ค่ากลาง 
(Median) ค่าสูงสุด (Maximum: Max) ค่าต ่าสุด (Minimum: Min) และค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
(Standard deviation : SD) ของตวัแปรแต่ละตวัจากกลุ่มขอ้มูลตวัอยา่งทั้งหมด 383 บริษทั ไดด้งัน้ี 
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ตารางท่ี 4-1  ค่าความถ่ีประเภทธุรกิจและค่าเฉล่ียการถือเงินสดของกลุ่มขอ้มูลตวัอยา่ง 
 

ประเภทธุรกจิ 
กลุ่มข้อมูลตวัอย่าง 

Cash holding 
ความถี ่ ร้อยละ 

กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 41 10.71 0.0683 
กลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค 39 10.18 0.0741 
กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม 77 20.10 0.0693 
กลุ่มอสงัหาริมทรัพยแ์ละการก่อสร้าง 80 20.89 0.0534 
กลุ่มทรัพยากร 28 7.31 0.0765 
กลุ่มบริการ 82 21.41 0.0845 

กลุ่มเทคโนโลย ี 36 9.40 0.0827 

รวม 383 100 0.0714 
 
 จากตารางท่ี 4-1  แสดงจ านวนกลุ่มขอ้มูลตวัอยา่งแบ่งตามประเภทธุรกิจทั้งหมด 7 กลุ่ม
ธุรกิจโดยแสดงค่าความถ่ีและร้อยละและค่าเฉล่ียการถือเงินสดของแต่ละประเภทธุรกิจ พบว่า
บริษทัท่ีท าการศึกษาส่วนใหญ่จะเป็นบริษทัท่ีอยูใ่นธุรกิจกลุ่มบริการมีจ  านวน 82 บริษทั คิดเป็น
ร้อยละ 21.41 รองลงมาคือ กลุ่มอสงัหาริมทรัพยแ์ละการก่อสร้างมีจ  านวน 80 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 
20.89 และประเภทธุรกิจท่ีมีจ  านวนตวัอยา่งนอ้ยท่ีสุดคือ กลุ่มทรัพยากร มีจ  านวน 28 บริษทัคิดเป็น
ร้อยละ 7.31 ของกลุ่มขอ้มูลตวัอยา่งทั้งหมดและเมื่อพิจารณาค่าเฉล่ียการถือเงินสดของแต่ละ
ประเภทธุรกิจพบว่าบริษทัท่ีอยูใ่นธุรกิจกลุ่มบริการมีค่าเฉล่ียการถือเงินสดสูงท่ีสุดอยูท่ี่ 0.0845 เท่า
ของสินทรัพยร์วม รองลงมาคือ กลุ่มเทคโนโลยมีค่ีาเฉล่ียการถือเงินสดท่ีใกลเ้คียงกนัอยูท่ี่ 0.0827 
เท่าของสินทรัพยร์วม ส่วนประเภทธุรกิจท่ีมีค่าเฉล่ียการถือเงินสดน ้ าท่ีสุดคือ กลุ่มอสงัหาริมทรัพย์
และการก่อสร้าง มีค่าเฉล่ียการถือเงินสดอยูท่ี่ 0.0534 เท่าของสินทรัพยร์วม โดยท่ีค่าเฉล่ียการถือ
สินทรัพยร์วมของทุกบริษทัอยูท่ี่ 0.0714 เท่าหรือคิดเป็นร้อยละ 7.14 ของสินทรัพยร์วม 
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ตารางท่ี 4-2  ค่าสถิติพ้ืนฐานจากกลุ่มขอ้มูลตวัอยา่งทั้งหมด 
 

Variable Minimum Maximum Mean Median SD 

N = 1,141 

ตวัแปรตาม 

Cash holding 0.0002 0.6876 0.0714 0.0459 0.0767 

ตวัแปรต้น 

Size 4.2976 14.4043 8.6022 8.3549 1.5262 

ROA -0.7476 0.7942 0.0498 0.0510 0.0946 

MTB 0.1913 13.9510 1.7001 1.3978 1.2188 

OCF -0.8395 0.9632 0.0539 0.0537 0.0890 

NWC -0.6083 0.8619 0.1152 0.0844 0.2349 

CAPEX 0.0191 0.9906 0.5196 0.5166 0.2322 

LEV 0.0026 0.9949 0.4292 0.4378 0.2135 

DIV 0.0000 0.4909 0.0328 0.0194 0.0489 

 
 จากตารางท่ี 4-2  แสดงกขอ้มูลเก่ียวกบัค่าสถิติพ้ืนฐานของตวัแปรต่าง ๆ จากกลุ่มขอ้มูล
ตวัอยา่งทั้งหมด 383 บริษทั พบว่า 
 การถือเงินสด (Cash holding) จากจ านวนกลุ่มขอ้มูลตวัอยา่งทั้งหมด  383 บริษทัพบว่า 
สดัส่วนของเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินต่อสินทรัพยร์วมสุทธิ มีค่าต ่าสุด (Minimum) อยูท่ี่
0.0002 ค่าสูงสุด (Maximum) อยูท่ี่ 0.6876 ค่าเฉล่ีย (Mean) อยูท่ี่ 0.0714 ค่ากลาง (Median) อยูท่ี่ 
0.0459 และมีค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (SD) อยูท่ี่ 0.0767 ซ่ึงถือว่ามีความแตกต่างระหว่าง
ค่าสูงสุดและค่าต ่าสุดอยูม่ากพอสมควร โดยการท่ีบริษทัแต่ละบริษทัตดัสินใจในการถือเงินสดนั้น
ข้ึนอยูก่บัการรักษาสภาพคล่องของบริษทัและการบริหารจดัการในการน าเงินสดไปลงทุนเพื่อแสดง
หาผลก าไรใหแ้ก่บริษทันั้น ๆ 
 ขนาดของธุรกิจ (Size) จากจ านวนกลุ่มขอ้มูลตวัอยา่งทั้งหมด  383 บริษทัพบว่า 
ลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพยร์วมสุทธิมีค่าต ่าสุด (Minimum) อยูท่ี่ 4.2976 ค่าสูงสุด 
(Maximum) อยูท่ี่ 14.4043 ค่าเฉล่ีย (Mean) อยูท่ี่ 8.6022 ค่ากลาง (Median) อยูท่ี่ 8.3549 และมีค่า
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ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (SD) อยูท่ี่ 1.5262 จากการสงัเกตพบว่าค่าเฉล่ีย (Mean) และค่ากลาง 
(Median) มีค่าใกลเ้คียงกนั แสดงใหเ้ห็นว่าขนาดของธุรกิจ (Size) ของกลุ่มขอ้มูลตวัอยา่งมีลกัษณะ
เป็นรูประฆงัคว  ่าซ่ึงสอดคลอ้งกบัค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (SD) ท่ี 1.5262 ซ่ึงถือว่าไม่มากนกั แต่
เมื่อพิจารณาถึงยอดสินทรัพยร์วมของบริษทัท่ีมีขนาดเลก็ท่ีสุด โดยมีสินทรัพยอ์ยูท่ี่ 73.52 ลา้นบาท 
กบับริษทัท่ีมีสินทรัพยร์วมมากท่ีสุดอยูท่ี่ 1.8 ลา้นลา้นบาท พบว่ามีความแตกต่างกนัอยา่งมาก ทั้งน้ี
ข้ึนอยูก่บัประเภทธุรกิจและสถานะของบริษทัในแต่ละปีดว้ย  
 อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) จากจ านวนกลุ่มขอ้มูลตวัอยา่งทั้งหมด  383 
บริษทั พบว่า สดัส่วนของก าไรต่อสินทรัพยร์วมสุทธิมีค่าต ่าสุด (Minimum) อยูท่ี่ -0.7476 ค่าสูงสุด 
(Maximum) อยูท่ี่ 0.7942 ค่าเฉล่ีย (Mean) อยูท่ี่ 0.0498 ค่ากลาง (Median) อยูท่ี่ 0.0510 และมีค่า
ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (SD) อยูท่ี่ 0.0946 ซ่ึงกรณีท่ีค่าอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) 
มีค่าเป็นลบนั้นหมายความว่าบริษทัมีผลประกอบการท่ีขาดทุนในปีนั้น ๆ ซ่ึงพิจารณาจากค่าก  าไร
สุทธิ (Net profit) เป็นหลกั และจากค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (SD) ท่ีมีค่าสูงมากเมื่อเทียบกบั
ค่าเฉล่ีย (Mean) และค่ากลาง (Median) บอกไดว้่าขอ้มูลมีการกระจายตวัท่ีสูงมาก และเมื่อศึกษาจาก
ขอ้มูลจะพบว่าไม่ว่าจะเป็นบริษทัเลก็หรือบริษทัใหญ่ก็สามารถมีผลประกอบการท่ีขาดทุนได้
เช่นเดียวกนั 
 ราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชีของหุน้สามญั (MTB) จากจ านวนกลุ่มขอ้มูลตวัอยา่ง
ทั้งหมด   383 บริษทัพบว่า สดัส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางบญัชีเทียบกบัสินทรัพยร์วมสุทธิมีค่า
ต ่าสุด (Minimum) อยูท่ี่ 0.1913 ค่าสูงสุด (Maximum) อยูท่ี่ 13.9510 ค่าเฉล่ีย (Mean) อยูท่ี่ 1.7001 
ค่ากลาง (Median) อยูท่ี่ 1.3978 และมีค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (SD) อยูท่ี่ 1.2188 โดยอตัราส่วน
มูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางบญัชีจะเป็นการเปรียบเทียบความแตกต่างระหว่างมูลค่าตลาดกบัมูลค่าทาง
บญัชี ซ่ึงจะเป็นผลสะทอ้นมาจากนกัลงทุนในการใหข้อ้มูลท่ีเหมาะสมกบับริษทั และจากค่าเฉล่ีย 
(Mean) ท่ี 1.7001 นั้นแสดงใหเ้ห็นว่ามูลค่าตลาดของบริษทัโดยรวมแลว้มีราคาของหลกัทรัพย์
น าหนา้มูลค่าทางบญัชีอยูจ่  านวนมาก สงัเกตไดจ้ากบริษทัท่ีมีอตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทาง
บญัชี มีค่าสูงสุด (Maximum) ถึง 13.9510 เท่าเลยทีเดียว 
 กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (OCF) จากจ านวนกลุ่มขอ้มูลตวัอยา่งทั้งหมด 383 
บริษทัพบว่า สดัส่วนของกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อสินทรัพยร์วมสุทธิมีค่าต ่าสุด 
(Minimum) อยูท่ี่ -0.8395 ค่าสูงสุด (Maximum) อยูท่ี่ 0.9632 ค่าเฉล่ีย (Mean) อยูท่ี่ 0.0539 ค่ากลาง 
(Median) อยูท่ี่ 0.0537 และมีค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (SD) อยูท่ี่ 0.0890 โดยท่ีกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงาน เป็นกระแสเงินสดท่ีเกิดจากกิจกรรมหลกัท่ีก่อใหเ้กิดรายไดแ้ละค่าใชจ่้ายของ
กิจการซ่ึงมาจากการท ามาหาไดต้ามปกติ 
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 เงินทุนหมุนเวียน (NWC) จากจ านวนกลุ่มขอ้มูลตวัอยา่งทั้งหมด 383 บริษทัพบว่า 
อตัราส่วนของเงินทุนหมุนเวียนต่อสินทรัพยสุ์ทธิมีค่าต ่าสุด (Minimum) อยูท่ี่ -0.6083 ค่าสูงสุด 
(Maximum) อยูท่ี่ 0.8619 ค่าเฉล่ีย (Mean) อยูท่ี่ 0.1152 ค่ากลาง (Median) อยูท่ี่ 0.0844 และมีค่า
ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (SD) อยูท่ี่ 0.2349  ซ่ึงเงินทุนหมุนเวียน (NWC) เป็นค่าสดัส่วนระหว่าง
สินทรัพยห์มุนเวียนทั้งหมดหกัลบดว้ยเงินสดและหน้ีสินหมุนเวียนทั้งหมดเทียบกบัสินทรัพยร์วม
สุทธิ ดงันั้นการท่ีค่า เงินทุนหมุนเวียน (NWC) จะมากหรือนอ้ยนั้นข้ึนอยูก่บัหลาย ๆ ปัจจยัดว้ยกนั 
ส่งผลใหข้อ้มูลมีความแปรปรวนค่อนขา้งสูง สงัเกตไดจ้ากค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (SD) ท่ี 
0.2349 มากกว่าค่าเฉล่ีย (Mean) ท่ี 0.1152 กว่าเท่าตวัเลยทีเดียว 
 รายจ่ายลงทุน (CAPEX) จากจ านวนกลุ่มขอ้มูลตวัอยา่งทั้งหมด 383 บริษทัพบว่า 
สดัส่วนระหว่างสินทรัพยถ์าวรต่อสินทรัพยร์วมสุทธิมีค่าต ่าสุด (Minimum) อยูท่ี่ 0.0191 ค่าสูงสุด 
(Maximum) อยูท่ี่ 0.9906 ค่าเฉล่ีย (Mean) อยูท่ี่ 0.5196 ค่ากลาง (Median) อยูท่ี่ 0.5166 และมีค่า
ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (SD) อยูท่ี่ 0.2322 เช่นเดียวกบัขอ้มูลสถิติพ้ืนฐานของขนาดของบริษทั 
(Size) พบว่าขอ้มูลมีการกระจายตวัเป็นรูปแบบระฆงัคว  ่า สงัเกตไดจ้าค่าเฉล่ีย (Mean) และค่ากลาง 
(Median) มีค่าใกลเ้คียงกนัอีกทั้งค่าต ่าสุด (Minimum) และค่าสูงสุด (Maximum) มีความห่างของ
ขอ้มูลจากค่ากลางท่ีใกลเ้คียงกนัอีกดว้ยโดยเงินลงทุนในสินทรัพยถ์าวรเป็นรายจ่ายท่ีจ่ายเพื่อการ
ลงทุนในสินทรัพยร์ะยะยาวซ่ึงบริษทัจะน าสินทรัพยน์ั้นมาใชใ้นการด าเนินงานได ้
 การใชป้ระโยชนจ์ากหน้ีสิน (LEV) จากจ านวนกลุ่มขอ้มูลตวัอยา่งทั้งหมด 383 บริษทั
พบว่า สดัส่วนระหว่างหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วมสุทธิ ค่าต ่าสุด (Minimum) อยูท่ี่ 0.0026 ค่าสูงสุด 
(Maximum) อยูท่ี่ 0.9949 ค่าเฉล่ีย (Mean) อยูท่ี่ 0.4292 ค่ากลาง (Median) อยูท่ี่ 0.4378 และมีค่า
ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (SD) อยูท่ี่ 0.2135 จากขอ้มูลเบ้ืองตน้จะเห็นว่าขอ้มูลมีการกระจายตวัเป็น
รูประฆงัคว  ่าแต่มาการเบข้องของมูลไปทางขวาเลก็นอ้ย สงัเกตจากค่าเฉล่ีย (Mean) และค่ากลาง 
(Median) มีการเอียงไปทางฝ่ังค่านอ้ย โดยอตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วมสุทธิจะแสดง
ความเส่ียงทางการเงินของบริษทั ซ่ึงจากขอ้มูลจะพบว่าบางบริษทัมีการการลงทุนในสินทรัพยโ์ดย
ท่ีใชแ้หล่งเงินทุนจากการกูย้มืเป็นส่วนใหญ่ ท าให้มีความเส่ียงทางการเงินในระดบัสูง (Maximum) 
ถึง 0.9949 ซ่ึงอตัราส่วนน้ีถา้มีค่าสูงมากเท่าไหร่ความเส่ียงในการผดินดัช าระหน้ีก็จะสูงข้ึนดว้ย 
 การจ่ายเงินปันผลใหก้บัผูถื้อหุน้ (DIV) จากจ านวนกลุ่มขอ้มูลตวัอยา่งทั้งหมด 383 
บริษทัพบว่า สดัส่วนระหว่างเงินจ่ายปันผลรวมต่อสินทรัพยร์วมสุทธิค่าต ่าสุด (Minimum) อยูท่ี่ 
0.0000 ค่าสูงสุด (Maximum) อยูท่ี่ 0.4909 ค่าเฉล่ีย (Mean) อยูท่ี่ 0.0328 ค่ากลาง (Median) อยูท่ี่ 
0.0194 และมีค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (SD) อยูท่ี่ 0.0489 สงัเกตไดว้่าบริษทัจ านวนมากมกีาร
จ่ายเงินปันผลท่ี 0 บาท หรือเรียกไดว้่า “ไม่มีการจ่ายเงินปันผล” ทั้งน้ีข้ึนอยูก่บันโยบายของแต่ละ
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บริษทัว่าจะจ่ายปันผลในรูปแบบของเงินปันผล หุน้ปันผล สิทธิในการซ้ือหุน้ออกใหม่ หรืออ่ืน ๆ 
ซ่ึงจากการค านวณผูว้จิยัไดพิ้จารณาเฉพาะกรณีท่ีบริษทัจ่ายปันผลในรูปของเงินปันผลเท่านั้น ทั้งท่ี
ยงัสงัเกตเห็นไดว้่าบางบริษทัจ่ายปันผลสูงสุด (Maximum) ถึง 0.4909 เท่าของสินทรัพยร์วมสุทธิ 
ซ่ึงถือว่ามีปริมาณท่ีสูงมาก ทั้งน้ีข้ึนอยูก่บัผลประกอบการบริษทัและแผนการด าเนินธุรกิจรวมถึง
แผนการลงทุนในอนาคตของบริษทันั้น ๆ ดว้ย 
 

ส่วนที่ 2  การวเิคราะห์ข้อมูลโดยใช้สถิตเิชิงอนุมาน (Inferential statistics) 

 การวิเคราะห์ขอ้มูลโดยใชส้ถิติเชิงอนุมานในส่วนน้ีไดแ้บ่งเทคนิคการวิเคราะห์เป็น 

3 แบบดว้ยกนั ไดแ้ก่ การวิเคราะห์ความสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรแต่ละตวัแปรแบบหน่ึงต่อหน่ึง 

(Correlation matrix) การวิเคราะห์ความแตกต่างของการถือเงินสด (Cash holding) ของกลุ่มตวัอยา่ง

2 กลุ่มตวัอยา่ง จ  าแนกตามตวัแปรอิสระท่ีแบ่งโดยค่าเฉล่ียของตวัแปรนั้น ๆ (One-sample t-test)

และการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple regression analysis) ในการทดลองทางสถิติน้ี

ผูว้ิจยัไดท้  าการทดสอบความสมัพนัธแ์ละรวบรวมขอ้มูลทั้ง 3 แบบมาสรุปเพื่อง่ายต่อความเขา้ใจ 

ซ่ึงขอ้มูลบางส่วนท่ีไม่ไดน้ าเสนอในบทน้ีนั้น ผูว้ิจยัไดท้  าตารางขอ้มูลทั้งหมดไวใ้นภาคผนวกโดย

ผูว้ิจยัไดท้  าการวิเคราะห์ขอ้มูลเพ่ือทดสอบสมมติฐานดงัน้ี 
 H1: ขนาดของธุรกิจ (Size) มีความสมัพนัธใ์นทิศทางบวกกบัการถือเงินสดของบริษทัท่ี

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 H2: อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (Return on assets: ROA) มีความสมัพนัธ ์

ในทิศทางลบกบัการถือเงินสดของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  

 H3: ราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชีของหุน้สามญั (Market to book ratio: MTB) มี

ความสมัพนัธใ์นทิศทางบวกกบัการถือเงินสดของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย 
 H4: กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (Operating cash flow: OCF) มีความสมัพนัธใ์น 

ทิศทางบวกกบัการถือเงินสดของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 H5: เงินทุนหมุนเวียน (Networking capital: NWC) มีความสมัพนัธใ์นทิศทางลบกบัการ

ถือเงินสดของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 H6: รายจ่ายลงทุน (Capital expenditure: CAPEX) มีความสมัพนัธใ์นทิศทางลบกบัการ
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ถือเงินสดของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 H7: การใชป้ระโยชนจ์ากหน้ีสิน (Leverage: LEV) มีความสมัพนัธใ์นทิศทางลบกบัการ

ถือเงินสดของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 H8: การจ่ายเงินปันผลใหก้บัผูถื้อหุน้ (Dividend: DIV) มีความสมัพนัธใ์นทิศทางลบกบั

การถือเงินสดของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 จากสมมติฐานขา้งตน้ท่ีกล่าวว่า อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (Return on assets: 

ROA) เงินทุนหมุนเวยีน (Networking capital: NWC) รายจ่ายลงทุน (Capital expenditure: CAPEX) 

การใชป้ระโยชนจ์ากหน้ีสิน (Leverage: LEV) การจ่ายเงินปันผลใหก้บัผูถื้อหุน้ (Dividend: DIV) มี

ความสมัพนัธใ์นทิศทางลบ แต่ขนาดของธุรกิจ (Size) ราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชีของหุน้สามญั 

(Market to book ratio: MTB) กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (Operating cash flow: OCF) 

มีความสมัพนัธใ์นทิศทางบวกกบัการถือครองเงินสดของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทยซ่ึงผูว้ิจยัไดแ้สดงผลการทดสอบสมมติฐานขา้งตน้ดงัขอ้มูลต่อไปน้ี 

 

ตารางท่ี 4-3  ค่าสหสมัพนัธข์องตวัแปร (Correlation matrix) 

Variable 
Cash 

holding 
Size ROA MTB OCF NWC CAPEX LEV DIV 

Cash 
holding 

1 
        

Size -0.093*** 1 
       

ROA 0.176*** 0.073** 1 
      

MTB 0.256*** -0.121*** 0.331*** 1 
     

OCF 0.088*** 0.061** 0.821*** 0.163*** 1 
    

NWC 0.028 -0.253*** 0.100*** 0.060** -0.046 1 
   

CAPEX -0.201*** 0.233*** -0.021 0.082*** 0.105*** -0.673*** 1 
  

LEV -0.299*** 0.379*** -0.215*** -0.351*** -0.114*** -0.492*** -0.022 1 
 

DIV 0.217*** 0.031 0.493*** 0.505*** 0.074** 0.028 -0.004 -0.183*** 1 

***, **, * ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 1%, 5% และ 10% ตามล าดบั n = 1,141 
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 จากตารางท่ี 4-3  แสดงใหเ้ห็นว่าตวัแปรปัจจยัภายในบริษทัมีความสมัพนัธก์บัการถือ 
เงินสดของบริษทัท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01 หรือ 1% แทบทั้งหมด ยกเวน้เงินทุนหมุนเวียน 
(Networking capital: NWC) ท่ีมีค่าระดบันยัส าคญัทางสถิติต ่ากว่า 0.10 หรือ 10% โดยมีค่าระดบั
นยัส าคญัทางสถิติอยูท่ี่ 0.342 หรือ 34.2% ซ่ึงผูว้ิจยัไดแ้สดงค่าระดบันยัส าคญัไวใ้นตารางขอ้มูลใน
ภาคผนวก นอกจากน้ีตารางขอ้มูลยงัแสดงถึงทิศทางของความสมัพนัธข์องตวัแปรปัจจยัภายใน
บริษทักบัการถือเงินสดของบริษทัโดยท่ีอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (Return on assets: 
ROA) ราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชีของหุน้สามญั (Market to book ratio: MTB) กระแสเงินสดจาก
การด าเนินงาน (Operating cash flow: OCF) เงินทุนหมุนเวยีน (Networking capital: NWC) และ
การจ่ายเงินปันผลใหก้บัผูถื้อหุน้ (Dividend: DIV) ท่ีมีความสมัพนัธใ์นทิศทางบวกกบัการถือเงินสด
ของบริษทั ในขณะท่ีขนาดของธุรกิจ (Size) รายจ่ายลงทุน (Capital expenditure: CAPEX) และการ
ใชป้ระโยชน์จากหน้ีสิน (Leverage: LEV) มีความสมัพนัธใ์นทิศทางลบกบัการถือเงินสดของบริษทั
ซ่ึงมีความสอดคลอ้งและขดัแยง้กบัสมมติฐานขา้งตน้อยูม่าก 
 นอกจากน้ีตารางท่ี 4-3  ยงัแสดงใหเ้ห็นถึงความสมัพนัธก์นัระหว่างตวัแปรปัจจยัภายใน
บริษทัดว้ยกนัเอง ซ่ึงสงัเกตไดว้่า กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (Operating cash flow: OCF) มี
ความสมัพนัธก์บัทุก ๆ ตวัแปรท่ีเป็นปัจจยัภายในบริษทัมากท่ีสุด โดยมรีะดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 
0.01 และ 0.05 ตามล าดบั รองลงมาคือ ราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชีของหุน้สามญั (Market to book 
ratio: MTB) ท่ีมีความสมัพนัธท่ี์ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01, 0.05 และ 0.10 เกือบทุกตวัแปร 
ท่ีเป็นปัจจยัภายในบริษทั ยกเวน้ตวัแปรท่ีเป็นรายจ่ายลงทุน (Capital expenditure: CAPEX) ลงทุน
เท่านั้นท่ีมีความสมัพนัธน์อ้ยกว่าระดบันยัส าคญัท่ีแสดงในตาราง ส่วนตวัแปรปัจจยัภายในบริษทั 
ท่ีมีความสมัพนัธก์บัตวัแปรอ่ืนนอ้ยสุดนั้น คือ การจ่ายเงินปันผลใหก้บัผูถื้อหุน้ (Dividend: DIV) 
โดยมีความสมัพนัธท่ี์ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01, 0.05 และ 0.10 เพียง 4 ตวัแปรจาก 7 ตวัแปร
ปัจจยัภายในบริษทัเท่านั้น 
 นอกเหนือจากการวิเคราะห์ความสมัพนัธ์ระหว่างตวัแปรแต่ละตวัแปรแบบหน่ึงต่อหน่ึง 
(Correlation matrix) ผูว้ิจยัยงัไดท้ าการความสอดคลอ้งของการถือเงินสด (Cash holding) ของ 
2 กลุ่มตวัแปรปัจจยัภายในใด ๆ ท่ีแบ่งโดยค่าเฉล่ียของตวัแปรนั้น ๆ โดยการทดสอบค่าเฉล่ียแบบ 
2 กลุ่มตวัอยา่ง (Independent sample t-test) ซ่ึงไดท้ าการแบ่งขอ้มูลออกเป็น 2 กลุ่มใหญ่ ๆ จากค่า 
ขนาดของธุรกิจ (Size) อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (Return on assets: ROA) ราคาตลาดต่อ
มูลค่าตามบญัชีของหุน้สามญั (Market to book ratio: MTB) กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน 
(Operating cash flow: OCF) เงินทุนหมุนเวียน (Net working capital: NWC) รายจ่ายลงทุน (Capital 
expenditure: CAPEX) การใชป้ระโยชน์จากหน้ีสิน (Leverage: LEV) และการจ่ายเงินปันผลใหก้บั 
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ผูถื้อหุน้ (Dividend: DIV) ซ่ึงแบ่งโดยใชค่้าเฉล่ีย (Mean) ของทุก ๆ บริษทัท่ีน ามาเป็นกลุ่มขอ้มูล
ตวัอยา่ง ซ่ึงค่าเฉล่ีย (Mean) ท่ีไดข้องแต่ละค่าอยูท่ี่ 8.6022, 0.0498, 1.7001, 0.0539, 0.1152, 0.5196, 
0.4292 และ 0.0328 ตามล าดบั ซ่ึงสามารถแบ่งกลุ่มขอ้มูลตวัอยา่งเป็น 2 กลุ่มใหญ่ดว้ยกนั โดยกลุ่ม
ท่ีมีค่าสูงกว่าค่าเฉล่ียของตวัแปรนั้น ๆ เรียกว่า กลุ่ม High ส่วนกลุ่มท่ีมีค่าต ่ากวา่หรือเท่ากบัค่าเฉล่ีย
ของตวัแปรนั้น ๆ เรียกว่า กลุ่ม Low ซ่ึงผูว้ิจยัไดศ้กึษาความสอดคลอ้งของการถือเงินสดของ 2 กลุ่ม
ขอ้มูลตวัอยา่งในแต่ละตวัแปรของปัจจยัภายในบริษทัว่ามีความแตกต่างกนัของขอ้มูลและมีทิศทาง
ไปในทางเดียวกนัหรือไม่โดยใชว้ิธีการเปรียบเทียบค่าเฉล่ียของแต่ตวัแปรของทั้ง 2 กลุ่มขอ้มูล รวม
ไปถึงทดสอบความสอดคลอ้งโดยใชก้ารทดสอบค่าเฉล่ียแบบ 2 กลุ่มตวัอยา่งแบบ Independent 
sample t-test ซ่ึงไดผ้ลดงัน้ี 
 
ตารางท่ี 4-4  ค่าความแตกต่างของการถือเงินสด (Cash holding) ของกลุ่มตวัอยา่ง 2 กลุ่มตวัอยา่ง  
      จ าแนกตามตวัแปรอิสระท่ีแบ่งโดยค่าเฉล่ียของตวัแปรนั้น ๆ 
 

Variable 
Cash holding 

Diff t-value Sig. 
High Low 

Size 0.0769 0.0644 0.0124 -2.7246*** 0.0065 

ROA 0.0858 0.0567 0.0291 6.5144*** 0.0000 

MTB 0.0960 0.0583 0.0377 8.1317*** 0.0000 

OCF 0.0806 0.0625 0.0181 4.0106*** 0.0001 

NWC 0.0780 0.0662 0.0119 2.6008*** 0.0094 

CAPEX 0.0577 0.0849 -0.0273 -6.0997*** 0.0000 

LEV 0.0504 0.0937 -0.0432 -9.9071*** 0.0000 

DIV 0.0956 0.0598 0.0358 7.5685*** 0.0000 
***, **, * ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 1%, 5% และ 10% ตามล าดบั n = 1,141 

 จากตารางท่ี 4-4  แสดงใหเ้ห็นว่าการถือเงินสดของบริษทั (Cash holding) ของ 2 กลุ่ม
ขอ้มูลตวัอยา่งท่ีแบ่งโดยค่าเฉล่ียของตวัแปรปัจจยัภายในใด ๆ ซ่ึงทั้ง 2 กลุ่มขอ้มูลตวัอยา่งน้ีมี
ค่าเฉล่ียการถือเงินสดของกลุ่ม Low และกลุ่ม High ท่ีแตกต่างกนั โดยมีรายละเอียดของการ
แบ่งกลุ่มขอ้มูลตวัอยา่งในการวิเคราะห์ดงัน้ี 
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 การแบ่งกลุ่มขอ้มูลตวัอยา่งจากค่าเฉล่ียของขนาดของธุรกิจ (Size) พบว่า กลุ่มขอ้มูล
ตวัอยา่งท่ีมีขนาดธุรกิจสูงกว่าค่าเฉล่ียรวม มีค่าเฉล่ียการถือเงินสดอยูท่ี่ 0.0769 ซ่ึงสูงกว่ากลุ่มขอ้มูล
ตวัอยา่งท่ีมีขนาดธุรกิจต ่ากว่าค่าเฉล่ียรวมท่ีมค่ีาเฉล่ียการถือเงินสดอยูท่ี่ 0.0644 ซ่ึงแตกต่างกนัอยู ่
0.0124 แต่กลุ่มขอ้มูลตวัอยา่งทั้ง 2 กลุ่มไม่มีความแตกต่างท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01, 0.05 
และ 0.1 โดยมีค่านยัส าคญัทางสถิติอยูท่ี่ 0.0065 ซ่ึงอาจเป็นไปไดว้่าบริษทัท่ีมขีนาดใหญ่กว่า 
มีโอกาสท่ีจะถือเงินสดสูงกว่าดว้ยเหตุผลท่ีว่านโยบายบริษทัและการวางแผนการลงทุนในอนาคต 
 การแบ่งกลุ่มขอ้มูลตวัอยา่งจากค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (Return 
on assets: ROA) พบว่า กลุ่มขอ้มูลตวัอยา่งท่ีมีอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วมสูงกว่าค่าเฉล่ีย
รวม มีค่าเฉล่ียการถือเงินสดอยูท่ี่ 0.0858 ซ่ึงสูงกว่ากลุ่มขอ้มูลตวัอยา่งท่ีมีอตัราผลตอบแทนจาก
สินทรัพยร์วมต ่ากว่าค่าเฉล่ียรวมท่ีมีค่าเฉล่ียการถือเงินสดอยูท่ี่ 0.0567 ซ่ึงแตกต่างกนัอยู ่0.0291 แต่
กลุ่มขอ้มูลตวัอยา่งทั้ง 2 กลุ่มไม่มีความแตกต่างท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01, 0.05 และ 0.1 โดย
มีค่านยัส าคญัทางสถิติอยูท่ี่ 0.0000 ซ่ึงเป็นเร่ืองท่ีสมควรแลว้ท่ีบริษทัท่ีมีอตัราผลตอบแทนจาก
สินทรัพยร์วมท่ีสูงกว่าจะมกีารถือเงินสดท่ีสูงกว่าจากผลก าไรท่ีบริษทัสามารถท าได ้เพื่อใชใ้นการ
สร้างผลตอบแทนต่อไป 
 การแบ่งกลุ่มขอ้มูลตวัอยา่งจากค่าเฉล่ียของราคาตลาดต่อมลูค่าตามบญัชีของหุน้สามญั 
(Market to book ratio: MTB) พบว่า กลุ่มขอ้มูลตวัอยา่งท่ีมีราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชีของหุน้
สามญัสูงกว่าค่าเฉล่ียรวม มีค่าเฉล่ียการถือเงินสดอยูท่ี่ 0.0960 ซ่ึงสูงกว่ากลุ่มขอ้มูลตวัอยา่งท่ีมีราคา
ตลาดต่อมูลค่าตามบญัชีของหุน้สามญัต ่ากว่าค่าเฉล่ียรวมท่ีมีค่าเฉล่ียการถือเงินสดอยูท่ี่ 0.0583 ซ่ึง
แตกต่างกนัอยู ่0.0377 แต่กลุ่มขอ้มูลตวัอยา่งทั้ง 2 กลุ่มไม่มีความแตกต่างท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ
ท่ี 0.01, 0.05 และ 0.1 โดยมีค่านยัส าคญัทางสถิติอยูท่ี่ 0.0000 ซ่ึงเมื่อพิจารณาแลว้การท่ีบริษทัท่ีมี
ราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชีของหุน้สามญัสูงนั้น เป็นผลมากจากความเช่ือมัน่จากผูล้งทุนเป็นผล
ใหมู้ลค่าของบริษทัสูงและสินทรัพยห์มุนเวียนของบริษทัสูงข้ึนตาม ซ่ึงนัน่รวมไปถึงการถือเงินสด
ของบริษทัดว้ย 
 การแบ่งกลุ่มขอ้มูลตวัอยา่งจากค่าเฉล่ียของกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (Operating 
cash flow: OCF) พบว่า กลุ่มขอ้มูลตวัอยา่งท่ีมกีระแสเงินสดจากการด าเนินงานสูงกว่าค่าเฉล่ียรวม 
มีค่าเฉล่ียการถือเงินสดอยูท่ี่ 0.0806 ซ่ึงสูงกว่ากลุ่มขอ้มูลตวัอยา่งท่ีมีกระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงานต ่ากว่าค่าเฉล่ียรวมท่ีมีค่าเฉล่ียการถือเงินสดอยูท่ี่ 0.0625 ซ่ึงแตกต่างกนัอยู ่0.0181 แต่
กลุ่มขอ้มูลตวัอยา่งทั้ง 2 กลุ่มไม่มีความแตกต่างท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01, 0.05 และ 0.1 โดย
มีค่านยัส าคญัทางสถิติอยูท่ี่ 0.0001 เป็นผลมาจากการท่ีบริษทัท่ีมีกระแสเงินสดจากการด าเนินงานมี
เงินหมุนเวียนภายในบริษทัเพ่ือใชใ้นกิจการด าเนินงานซ่ึงนัน่รวมไปถึงเงินสดดว้ย 
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 การแบ่งกลุ่มขอ้มูลตวัอยา่งจากค่าเฉล่ียของเงินทุนหมุนเวียน (Net working capital: 
NWC)  พบว่า กลุ่มขอ้มูลตวัอยา่งท่ีมีเงินทุนหมุนเวียนสูงกว่าค่าเฉล่ียรวม มีค่าเฉล่ียการถือเงินสด
อยูท่ี่ 0.0780 ซ่ึงสูงกว่ากลุ่มขอ้มูลตวัอยา่งท่ีมีเงินทุนหมุนเวียนต ่ากว่าค่าเฉล่ียรวมท่ีมค่ีาเฉล่ียการถือ
เงินสดอยูท่ี่ 0.0662 ซ่ึงแตกต่างกนัอยู ่0.0119 แต่กลุ่มขอ้มูลตวัอยา่งทั้ง 2 กลุ่มไม่มีความแตกต่างท่ี
ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01, 0.05 และ 0.1 โดยมีค่านยัส าคญัทางสถิติอยูท่ี่ 0.0094 ซ่ึงการท่ี
บริษทัจะมีเงินทุนหมุนเวียนนั้นมีความจ าเป็นตอ้งมีเงินสดอยูใ่นระบบดว้ย ดงันั้นจึงเป็นเหตุผลให้
บริษทัท่ีมีเงินทุนหมุนเวียนสูงจึงมีการถือเงินสดท่ีสูงตามไปดว้ย 
 การแบ่งกลุ่มขอ้มูลตวัอยา่งจากค่าเฉล่ียของรายจ่ายลงทุน (Capital expenditure: CAPEX)  
พบว่า กลุ่มขอ้มูลตวัอยา่งท่ีมีรายจ่ายลงทุนสูงกว่าค่าเฉล่ียรวม มีค่าเฉล่ียการถือเงินสดอยูท่ี่ 0.0577 
ซ่ึงต ่ากว่ากลุ่มขอ้มูลตวัอยา่งท่ีมีรายจ่ายลงทุนต ่ากว่าค่าเฉล่ียรวมท่ีมีค่าเฉล่ียการถือเงินสดอยูท่ี่ 
0.0849 ซ่ึงแตกต่างกนัอยู ่-0.0273 แต่กลุ่มขอ้มูลตวัอยา่งทั้ง 2 กลุ่มไม่มีความแตกต่างท่ีระดบั
นยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01, 0.05 และ 0.1 โดยมีค่านยัส าคญัทางสถิติอยูท่ี่ 0.0000 เหตุผลท่ีบริษทัท่ีมี
รายจ่ายลงทุนสูงกว่ามีการถือเงินสดนอ้ยกว่า อาจเป็นเพราะการน าเงินสดไปใชใ้นการลงทุนใน
กิจการและเป็นการขบัเคล่ือนกิจการในอนาคต 
 การแบ่งกลุ่มขอ้มูลตวัอยา่งจากค่าเฉล่ียของการใชป้ระโยชน์จากหน้ีสิน (Leverage: 
LEV) พบว่า กลุ่มขอ้มูลตวัอยา่งท่ีมค่ีาการใชป้ระโยชน์จากหน้ีสินสูงกว่าค่าเฉล่ียรวม มค่ีาเฉล่ีย 
การถือเงินสดอยูท่ี่ 0.0504 ซ่ึงต ่ากว่ากลุ่มขอ้มูลตวัอยา่งท่ีมค่ีาการใชป้ระโยชน์จากหน้ีสินต ่ากว่า
ค่าเฉล่ียรวมท่ีมค่ีาเฉล่ียการถือเงินสดอยูท่ี่ 0.0937 ซ่ึงแตกต่างกนัอยู ่-0.0432 แต่กลุ่มขอ้มูลตวัอยา่ง
ทั้ง 2 กลุ่มไม่มีความแตกต่างท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01, 0.05 และ 0.1 โดยมีค่านยัส าคญัทาง
สถิติอยูท่ี่ 0.0000 ซ่ึงการท่ีบริษทัท่ีมีการใชป้ระโยชนจ์ากหน้ีสินสูงกว่ามีค่าการถือเงินสดนอ้ยกว่า
นั้น อาจเป็นไปไดว้่าบริษทัใชป้ระโยชนจ์ากน้ีสินในการขบัเคล่ือนของกิจการมากกว่าท่ีจะใช ้
เงินสดของกิจการ ท าใหบ้ริษทัถือเงินสดในปริมาณท่ีนอ้ยนัน่เอง 
 การแบ่งกลุ่มขอ้มูลตวัอยา่งจากค่าเฉล่ียของการจ่ายเงินปันผลใหก้บัผูถื้อหุน้ (Dividend: 
DIV) พบว่า กลุ่มขอ้มูลตวัอยา่งท่ีมีการจ่ายเงินปันผลใหก้บัผูถื้อหุน้สูงกว่าค่าเฉล่ียรวม มค่ีาเฉล่ีย
การถือเงินสดอยูท่ี่ 0.0956 ซ่ึงสูงกว่ากลุ่มขอ้มูลตวัอยา่งท่ีมกีารจ่ายเงินปันผลใหก้บัผูถื้อหุน้ต ่ากว่า
ค่าเฉล่ียรวมท่ีมค่ีาเฉล่ียการถือเงินสดอยูท่ี่ 0.0598 ซ่ึงแตกต่างกนัอยู ่0.0358 แต่กลุ่มขอ้มูลตวัอยา่ง
ทั้ง 2 กลุ่มไม่มีความแตกต่างท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01, 0.05 และ 0.1 โดยมีค่านยัส าคญัทาง
สถิติอยูท่ี่ 0.0000 สงัเกตไดว้่าการท่ีบริษทัท่ีมกีารจ่ายเงินปันผลใหก้บัผูถื้อหุน้ท่ีสูงนั้นเป็นผลมาจาก
การท่ีบริษทัสามารถท าก  าไรไดม้ากนัน่เอง จึงเป็นเหตุผลท่ีบริษทัจะน าเงินบางส่วนจากผลก าไรนั้น
มาเก็บไวภ้ายในบริษทัเพ่ือรักษาสภาพคล่อง ท าใหบ้ริษทัมีการถือเงินสดท่ีสูงข้ึนตาม 
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 หลงัจากนั้นผูว้ิจยัไดท้ าการวิเคราะห์ความสอดคลอ้งของการถือเงินสด (Cash holding) 
ของ 2 กลุ่มตวัแปรปัจจยัภายในใด ๆ ท่ีแบ่งโดยค่าเฉล่ียของตวัแปรนั้น ๆ แลว้ ผูว้ิจยัไดท้ าการ
วิเคราะห์เพ่ิมเติมเพ่ือหาความสมัพนัธท่ี์แทจ้ริงของตวัแปรปัจจยัภายในบริษทักบัการถือเงินสด 
(Cash holding) โดยใชเ้ทคนิคการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple regression analysis) 
ซ่ึงในการวิเคราะห์น้ีไดมี้ตวัแปร Dummy ท่ีเขา้มาเก่ียวขอ้ง 2 ชนิดดว้ยกนั ไดแ้ก่ ประเภทของธุรกิจ 
และปีของงบการเงินนั้น ๆ ซ่ึงไดผ้ลการวิเคราะห์ดงัน้ี 
 
ตารางท่ี 4-5  ผลการทดสอบความสมัพนัธร์ะหว่างปัจจยัภายในบริษทักบัการถือเงินสดของบริษทัท่ี 
      จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 

Model 
Unstandardized coefficients 

t-value Sig. 
B Std. error 

(Constant) 0.3327*** 0.0157 21.2583 0.0000 

Size 0.0089*** 0.0014 6.5106 0.0000 

ROA -0.0301 0.0538 -0.5756 0.5650 

MTB 0.0039** 0.0018 2.1186 0.0343 

OCF 0.0515 0.0499 1.0319 0.3023 

NWC -0.3161*** 0.0147 -21.5413 0.0000 

CAPEX -0.3205*** 0.0133 -24.0749 0.0000 

LEV -0.3058*** 0.0136 -22.4731 0.0000 

DIV 0.1085* 0.0625 1.7358 0.0829 

Industry dummies 
variable included 

Yes 

Year dummies 
variable included 

Yes 

R2 = 0.4427 Adjusted R2 = 0.4348     F-value = 55.8121     Sig. F = 0.0000 

***, **, * ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 1%, 5% และ 10% ตามล าดบั n = 1,141 
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 จากตารางท่ี 4-5  แสดงผลการทดสอบความสมัพนัธร์ะหวา่งปัจจยัภายในบริษทักบัการ
ถือเงินสดของบริษทัของกลุ่มขอ้มูลตวัอยา่ง 1,141 ขอ้มูล พบว่า ความสมัพนัธโ์ดยรวมมค่ีา P-value 
หรือ Sig. F อยูท่ี่ 0.0000 ซ่ึงมีค่านอ้ยกว่าระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01, 0.05 และ 0.10 ซ่ึงค่าสถิติ
ดงักล่าวใชท้ดสอบสมมติฐานท่ีว่า มีตวัแปรอิสระอยา่งนอ้ยหน่ึงตวัท่ีมคีวามสมัพนัธก์บัตวัแปรตาม 
จากผลการทดสอบท าใหส้รุปไดว้่ามีตวัแปรอิสระอยา่งนอ้ย 1 ตวั จาก 8 ตวัมีความสมัพนัธก์บั 
ตวัแปรตาม เมื่อพิจารณาค่า R2 พบว่า ความสมัพนัธข์องตวัแปรอิสระทั้งหมดท่ีมีต่อตวัแปรตามมีค่า
เท่ากบั 44.27% และค่าสมัประสิทธ์ิการตดัสินใจมีค่าเท่ากบั 0.4348 โดยพิจารณาจากค่า Adjusted 
R2 ซ่ึงอธิบายไดว้่าตวัแปรอิสระสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของการถือเงินสดได ้43.48% ซ่ึง
ในการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณจะใชส้มัประสิทธ์ิการตดัสินใจจากค่า Adjusted R2 ไม่ใช่ค่า 
R2 เพราะเม่ือเพ่ิมตวัแปรอิสระในสมการถดถอยจะท าให ้R2 มากข้ึน ทั้งท่ีตวัแปรอิสระท่ีเพ่ิมข้ึนอาจ
ไม่มีความสมัพนัธก์บัตวัแปรตามก็ได ้จึงมีการปรับค่า R2 ใหถู้กตอ้งข้ึน คือค่า Adjusted R2 
นอกจาก น้ีผูว้จิยัยงัพบว่า มีตวัแปร Dummy บางตวัท่ีเป็นอิสระต่อการถือเงินสดหรือไม่มี
ความสมัพนัธก์บัการถือเงินสดของบริษทั ไดแ้ก่ SERVICE และ FY’2012 โดยทั้ง 2 ตวัแปร 
Dummy นั้น มีค่า Sig. อยูท่ี่ 1.0000 หรือเรียกไดว้่าไม่มีความสมัพนัธแ์บบ 100% สามารถดู
ตารางขอ้มูลเพ่ิมเติมไดใ้นภาคผนวกส่วนตวัแปรอ่ืน ๆ นั้นสามารถอธิบายรูปแบบความสมัพนัธก์บั
การถือเงินสดไดด้งัน้ี 
 ขนาดของธุรกิจ (Size) มีค่า Sig เท่ากบั 0.0000 ซ่ึงนอ้ยกว่าระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 
0.01และมีค่าสมัประสิทธ์ิเท่ากบั 0.0089 หรือกล่าวไดว้่า ขนาดของธุรกิจมีความสมัพนัธใ์นทิศ
ทางบวกกบัการถือเงินสดของบริษทั โดยมีค่าสมัประสิทธ์ิเท่ากบั 0.0089 ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ
ท่ีระดบั 99% แสดงใหเ้ห็นว่าขนาดของธุรกิจมีผลต่อการถือครองเงินสดอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ
โดยท่ีเม่ือขนาดของธุรกิจสูงข้ึน จะส่งผลใหก้ารถือเงินสดของบริษทัสูงข้ึนดว้ย 
 อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (Return on assets: ROA) มีค่า Sig เท่ากบั 0.5650 
ซ่ึงมากกว่าระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01, 0.05 และ 0.10 และมีค่าสมัประสิทธ์ิเท่ากบั -0.0301 
หรือกล่าวไดว้่า อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วมมคีวามสมัพนัธใ์นทิศทางลบกบัการถือเงินสด
ของบริษทั โดยมีค่าสมัประสิทธ์ิเท่ากบั -0.0301 แต่ค่าสมัประสิทธ์ิไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ แสดง 
ใหเ้ห็นว่าอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วมไมม่ีผลต่อการถือเงินสดอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 
 ราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชีของหุน้สามญั (Market to book ratio: MTB) มีค่า Sig 
เท่ากบั 0.0343 ซ่ึงนอ้ยกว่าระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05 และมีค่าสมัประสิทธ์ิเท่ากบั 0.0039 หรือ
กล่าวไดว้่า ราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชีของหุน้สามญัมีความสมัพนัธใ์นทิศทางบวกกบัการถือเงิน
สดของบริษทั โดยมีค่าสมัประสิทธ์ิเท่ากบั 0.0039 ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 95% แสดงให้
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เห็นว่าราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชีของหุน้สามญัมีผลต่อการถือครองเงินสดอยา่งมีนยัส าคญัทาง
สถิติโดยท่ีเมื่อราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชีของหุน้สามญัสูงข้ึน จะส่งผลใหก้ารถือเงินสดของ
บริษทัสูงข้ึนดว้ย 
 กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (Operating cash flow: OCF) มีค่า Sig เท่ากบั 0.3023 
ซ่ึงมากกว่าระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01, 0.05 และ 0.10 และมีค่าสมัประสิทธ์ิเท่ากบั 0.0515 หรือ
กล่าวไดว้่า กระแสเงินสดจากการด าเนินงานมคีวามสมัพนัธใ์นทิศทางบวกกบัการถือเงินสดของ
บริษทั โดยมีค่าสมัประสิทธ์ิเท่ากบั 0.0515 แต่ค่าสมัประสิทธ์ิไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ แสดงใหเ้ห็น
ว่ากระแสเงินสดจากการด าเนินงานไมม่ีผลต่อการถือเงินสดอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 
 เงินทุนหมุนเวียน (Networking capital: NWC) มีค่า Sig เท่ากบั 0.0000 ซ่ึงนอ้ยกว่าระดบั
นยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01 และมีค่าสมัประสิทธ์ิเท่ากบั -0.3161 หรือกล่าวไดว้่า เงินทุนหมุนเวียน 
มีความสมัพนัธใ์นทิศทางลบกบัการถือเงินสดของบริษทั โดยมีค่าสมัประสิทธ์ิเท่ากบั -0.3161 ท่ี
ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 99% แสดงใหเ้ห็นว่าเงินทุนหมุนเวียนมีผลต่อการถือครองเงินสด
อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติโดยท่ีเมื่อเงินทุนหมุนเวียนสูงข้ึน จะส่งผลใหก้ารถือเงินสดของบริษทั
ลดลง 
 รายจ่ายลงทุน (Capital expenditure: CAPEX) มีค่า Sig เท่ากบั 0.0000 ซ่ึงนอ้ยกว่าระดบั
นยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01 และมีค่าสมัประสิทธ์ิเท่ากบั -0.3205 หรือกล่าวไดว้่า รายจ่ายลงทุน 
มีความสมัพนัธใ์นทิศทางลบกบัการถือเงินสดของบริษทั โดยมีค่าสมัประสิทธ์ิเท่ากบั -0.3205 
ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 99% แสดงใหเ้ห็นว่ารายจ่ายลงทุนมีผลต่อการถือครองเงินสด
อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติโดยท่ีเมื่อรายจ่ายลงทุนสูงข้ึน จะส่งผลใหก้ารถือเงินสดของบริษทัลดลง 
 การใชป้ระโยชนจ์ากหน้ีสิน (Leverage: LEV) มีค่า Sig เท่ากบั 0.0000 ซ่ึงนอ้ยกว่าระดบั
นยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01 และมีค่าสมัประสิทธ์ิเท่ากบั -0.3058 หรือกล่าวไดว้่า การใชป้ระโยชน์จาก
หน้ีสินมีความสมัพนัธใ์นทิศทางลบกบัการถือเงินสดของบริษทั โดยมีค่าสมัประสิทธ์ิเท่ากบั 
-0.3058 ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 99% แสดงใหเ้ห็นว่าการใชป้ระโยชน์จากหน้ีสินมีผลต่อ
การถือครองเงินสดอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติโดยท่ีเมื่อการใชป้ระโยชน์จากหน้ีสินสูงข้ึน จะส่งผล
ใหก้ารถือเงินสดของบริษทัลดลง 
 การจ่ายเงินปันผลใหก้บัผูถื้อหุน้ (Dividend: DIV) มีค่า Sig เท่ากบั 0.0829 ซ่ึงนอ้ยกว่า
ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.10 และมีค่าสมัประสิทธ์ิเท่ากบั 0.1085 หรือกล่าวไดว้่า การจ่ายเงิน 
ปันผลใหก้บัผูถื้อหุน้มีความสมัพนัธใ์นทิศทางบวกกบัการถือเงินสดของบริษทั โดยมค่ีา
สมัประสิทธ์ิเท่ากบั 0.1085 ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 90% แสดงใหเ้ห็นว่าการจ่ายเงิน 
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ปันผลใหก้บัผูถื้อหุน้มีผลต่อการถือครองเงินสดอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติโดยท่ีเมื่อการจ่ายเงินปัน
ผลใหก้บัผูถื้อหุน้สูงข้ึน จะส่งผลใหก้ารถือเงินสดของบริษทัสูงข้ึนดว้ย 
 นอกจากตวัแปรปัจจยัภายในบริษทัแลว้ จากตารางท่ี 4-5  ยงัแสดงใหเ้ห็นว่า ประเภท
ของธุรกิจมคีวามสมัพนัธต่์อการถือเงินสดของบริษทั ซ่ึงสามารถดูตารางขอ้มูลเพ่ิมเติมไดใ้น
ภาคผนวก โดยท่ีธุรกิจประเภทกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) กลุ่มสินคา้อุปโภค
บริโภค(CONSUM) กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม (INDUS) และกลุ่มเทคโนโลย ี(TECH) มีค่า Sig 
นอ้ยกว่าระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01 และมีค่าสมัประสิทธ์ิเท่ากบั -0.0306, -0.0280, -0.0292 และ 
-0.0280 ตามล าดบั ซ่ึงลว้นมีความสมัพนัธใ์นทิศทางลบกบัการถือเงินสดของบริษทัท่ีระดบั
นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 99% ในขณะท่ีธุรกิจประเภท กลุ่มอสงัหาริมทรัพยแ์ละการก่อสร้าง 
(PROPCON) มีค่า Sig เท่ากบั 0.0246 ซ่ึงนอ้ยกว่าระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05 และมีค่า
สมัประสิทธ์ิเท่ากบั -0.0134 หรือกล่าวไดว้่ากลุ่มอสงัหาริมทรัพยแ์ละการก่อสร้างมีความสมัพนัธ์
ในทิศทางลบกบัการถือเงินสดของบริษทั โดยมีค่าสมัประสิทธ์ิเท่ากบั -0.0134 ท่ีระดบันยัส าคญั
ทางสถิติท่ีระดบั 95% และสุดทา้ยคือ ธุรกิจประเภท กลุ่มพลงังาน (RESOURC) มีค่า Sig เท่ากบั 
0.1925 ซ่ึงมากกว่าระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01, 0.05 และ 0.10 และถึงแมจ้ะมีค่าสมัประสิทธ์ิ
เท่ากบั 0.0099 แต่ค่าสมัประสิทธ์ิไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ แสดงใหเ้ห็นว่ากลุ่มพลงังานไมม่ีผลต่อ
การถือเงินสดอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ และนอกจากตวัแปร Dummy ท่ีเป็นประเภทของธุรกิจแลว้ 
ผูว้ิจยัยงัไดศ้กึษาตวัแปร Dummy ท่ีเป็นปีของงบการเงินนั้น ๆ ซ่ึงไดผ้ลการวิเคราะห์ว่าปีของ 
งบการเงินในปี พ.ศ. 2556 (FY' 2013) และ พ.ศ. 2557 (FY' 2014) มีค่า Sig มากกว่าระดบันยัส าคญั
ทางสถิติท่ี 0.01, 0.05 และ 0.10 โดยมีค่าอยูท่ี่ 0.2563 และ 0.7584 ตามล าดบั และถึงแมจ้ะมีค่า
สมัประสิทธ์ิ 0.0048 และ 0.0013 แต่ค่าสมัประสิทธ์ิไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ แสดงใหเ้ห็นว่า ปีของ
งบการเงินไมม่ีผลต่อการถือเงินสดอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 
 จากผลการทดลองในตารางท่ี 4-5  และขอ้มูลในภาคผนวกแสดงใหเ้ห็นว่าปัจจยัภายใน
บริษทัมีความสมัพนัธก์บัการถือเงินสดของบริษทัท่ีระดบันยัส าคญัท่ีแตกต่างกนัตั้งแต่ 90%, 95% 
และ 99% และมีทิศทางของความสมัพนัธท่ี์แตกต่างกนัดว้ย ซ่ึงเมื่อคิดท่ีระดบันยัส าคญัท่ี 90% จะ
สามารถเขียนเป็นสมการแสดงความสมัพนัธไ์ดด้งัน้ี 
 Cash holding =   0.3327 + 0.0089 (Size) + 0.0039 (MTB) - 0.3161 (NWC) 
        - 0.3205 (CAPEX) - 0.3058 (LEV) + 0.1085 (DIV) 
 นอกจากน้ีผูว้จิยัยงัมีความสนใจท่ีจะวิเคราะห์ความสมัพนัธแ์บ่งตามประเภทของกลุ่ม
ธุรกิจเพ่ือท่ีจะไดท้ราบขอ้มูลท่ีละเอียดยิง่ข้ึน รวมถึงเป็นประโยชน์ต่อผูท่ี้น าไปใชใ้นการศึกษา
เพ่ิมเติม ซ่ึงไดผ้ลการวิเคราะห์ดงัน้ี 
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ตารางท่ี 4-6  ผลการทดสอบความสมัพนัธร์ะหว่างปัจจยัภายในบริษทักบัการถือเงินสดของบริษทั 
     ของกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) 
 

Model 
Unstandardized coefficients 

t-value Sig. 
B Std. error 

(Constant) 0.3564*** 0.0459 7.7650 0.0000 

Size 0.0169*** 0.0041 4.0971 0.0001 

ROA -0.7295*** 0.2060 -3.5414 0.0006 

MTB -0.0163*** 0.0061 -2.6665 0.0088 

OCF 0.7444*** 0.1878 3.9633 0.0001 

NWC -0.4320*** 0.0511 -8.4536 0.0000 

CAPEX -0.3876*** 0.0438 -8.8598 0.0000 

LEV -0.4920*** 0.0484 -10.1703 0.0000 

DIV 1.0355*** 0.2171 4.7704 0.0000 

R2 = 0.6211     Adjusted R2 = 0.5945     F-value = 23.3588     Sig. F = 0.0000 
***, **, * ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 1%, 5% และ 10% ตามล าดบั n = 123 
 
 จากตารางท่ี 4-6  แสดงใหเ้ห็นว่าความสมัพนัธโ์ดยรวมมีค่า P-value หรือ Sig. F อยูท่ี่ 
0.0000 เมื่อพิจารณาค่า R2 พบว่า ความสมัพนัธข์องตวัแปรอิสระทั้งหมดท่ีมีต่อตวัแปรตามมีค่า
เท่ากบั 62.11% และค่าสมัประสิทธ์ิการตดัสินใจมีค่าเท่ากบั 0.5945 โดยพิจารณาจากค่า Adjusted 
R2 ซ่ึงอธิบายไดว้่าตวัแปรอิสระสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของการถือเงินสดได ้59.45% และ
ยงัพบว่าตวัแปรปัจจยัภายในทุกตวัมีความสมัพนัธก์บัการถือเงินสดของบริษทั โดยมีค่า Sig 
นอ้ยกว่าระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01 หรือมรีะดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 99% 
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ตารางท่ี 4-7  ผลการทดสอบความสมัพนัธร์ะหว่างปัจจยัภายในบริษทักบัการถือเงินสดของบริษทั 
    ของกลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค (CONSUM) 
 

Model 
Unstandardized coefficients 

t-value Sig. 
B Std. error 

(Constant) 0.7675*** 0.0500 15.3474 0.0000 

Size 0.0071 0.0047 1.5196 0.1316 
ROA -0.0894 0.1221 -0.7320 0.4658 
MTB -0.0076 0.0062 -1.2297 0.2215 
OCF 0.0819 0.1164 0.7038 0.4831 

NWC -0.7703*** 0.0433 -17.7864 0.0000 

CAPEX -0.7759*** 0.0472 -16.4458 0.0000 

LEV -0.6836*** 0.0384 -17.7975 0.0000 

DIV 0.0005 0.1983 0.0025 0.9980 
R2 = 0.7782     Adjusted R2 = 0.7724     F-value = 49.7792     Sig. F = 0.0000 

***, **, * ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 1%, 5% และ 10% ตามล าดบั n = 116 

 

 จากตารางท่ี 4-7  แสดงใหเ้ห็นว่าความสมัพนัธโ์ดยรวมมีค่า P-value หรือ Sig. F อยูท่ี่ 

0.0000 เมื่อพิจารณาค่า R2 พบว่า ความสมัพนัธข์องตวัแปรอิสระทั้งหมดท่ีมีต่อตวัแปรตามมีค่า

เท่ากบั 77.82% และค่าสมัประสิทธ์ิการตดัสินใจมีค่าเท่ากบั 0.7724 โดยพิจารณาจากค่า Adjusted 

R2 ซ่ึงอธิบายไดว้่าตวัแปรอิสระสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของการถือเงินสดได ้77.24% และ

ยงัพบว่าตวัแปรปัจจยัภายใน 3 ตวัแปร ไดแ้ก่  เงินทุนหมุนเวียน (Networking capital: NWC)

รายจ่ายลงทุน (Capital expenditure: CAPEX) และการใชป้ระโยชน์จากหน้ีสิน (Leverage: LEV) มี

ค่า Sig นอ้ยกว่าระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01 หรือมรีะดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 99% ส่วนตวั

แปรปัจจยัภายในอ่ืน ๆ นั้นมีค่า Sig มากกว่าระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01, 0.05 และ 0.10 แสดงว่า

ค่าสมัประสิทธ์ิไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ 
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ตารางท่ี 4-8  ผลการทดสอบความสมัพนัธร์ะหว่างปัจจยัภายในบริษทักบัการถือเงินสดของบริษทั 

     ของกลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม (INDUS) 

Model 
Unstandardized coefficients 

t-value Sig. 
B Std. error 

(Constant) 0.4010*** 0.0403 9.9611 0.0000 

Size 0.0113*** 0.0033 3.4877 0.0006 

ROA -0.3218* 0.1822 -1.7663 0.0787 

MTB 0.0036 0.0082 0.4394 0.6608 

OCF 0.3635** 0.167 2.1762 0.0306 

NWC -0.4130*** 0.0376 -10.9984 0.0000 

CAPEX -0.4416*** 0.0354 -12.456 0.0000 

LEV -0.4412*** 0.0332 -13.3065 0.0000 

DIV 0.3073 0.2251 1.3652 0.1736 
R2 = 0.5612     Adjusted R2 = 0.5451     F-value = 38.8471     Sig. F = 0.0000 

***, **, * ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 1%, 5% และ 10% ตามล าดบั n = 227 

 

 จากตารางท่ี 4-8  แสดงใหเ้ห็นว่าความสมัพนัธโ์ดยรวมมีค่า P-value หรือ Sig. F อยูท่ี่ 

0.0000 เมื่อพิจารณาค่า R2 พบว่า ความสมัพนัธข์องตวัแปรอิสระทั้งหมดท่ีมีต่อตวัแปรตามมีค่า

เท่ากบั 56.12% และค่าสมัประสิทธ์ิการตดัสินใจมีค่าเท่ากบั 0.5451 โดยพิจารณาจากค่า Adjusted 

R2 ซ่ึงอธิบายไดว้่าตวัแปรอิสระสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของการถือเงินสดได ้54.51% และ

ยงัพบว่าตวัแปรปัจจยัภายใน 4 ตวัแปร ไดแ้ก่ ขนาดของธุรกิจ (Size) เงินทุนหมุนเวียน 

(Networking capital: NWC) รายจ่ายลงทุน (Capital expenditure: CAPEX) และการใชป้ระโยชน์

จากหน้ีสิน (Leverage: LEV) มีค่า Sig นอ้ยกว่าระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01 หรือมรีะดบั

นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 99% ส่วนค่ากระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (Operating cash flow: 

OCF) และอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (Return on assets: ROA) มีค่า Sig นอ้ยกว่าระดบั

นยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05 และ 0.10 ตามล าดบั ส่วนตวัแปรท่ีเหลือมีค่า Sig มากกว่าระดบันยัส าคญั
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ทางสถิติท่ี 0.01, 0.05 และ 0.10 แสดงว่าค่าสมัประสิทธ์ิของตวัแปรเหล่านั้นไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ 

 

ตารางท่ี 4-9  ผลการทดสอบความสมัพนัธร์ะหว่างปัจจยัภายในบริษทักบัการถือเงินสดของบริษทั 

     ของกลุ่มอสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (PROPCON) 

Model 
Unstandardized coefficients 

t-value Sig. 
B Std. error 

(Constant) 0.2052*** 0.0291 7.0585 0.0000 

Size 0.0007 0.0028 0.2469 0.8052 

ROA 0.3688** 0.1826 2.0201 0.0445 

MTB 0.0164*** 0.0047 3.4887 0.0006 

OCF -0.3346** 0.1622 -2.0626 0.0403 

NWC -0.1895*** 0.0229 -8.2947 0.0000 

CAPEX -0.1801*** 0.0237 -7.5897 0.0000 

LEV -0.1127*** 0.0253 -4.4570 0.0000 

DIV -0.6071*** 0.1968 -3.0854 0.0023 

R2 = 0.3501     Adjusted R2 = 0.3274     F-value = 15.4182     Sig. F = 0.0000 
***, **, * ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 1%, 5% และ 10% ตามล าดบั n = 238 
 
 จากตารางท่ี 4-9  แสดงใหเ้ห็นว่าความสมัพนัธโ์ดยรวมมีค่า P-value หรือ Sig. F อยูท่ี่ 
0.0000 เมื่อพิจารณาค่า R2 พบว่า ความสมัพนัธข์องตวัแปรอิสระทั้งหมดท่ีมีต่อตวัแปรตามมีค่า
เท่ากบั 35.01% และค่าสมัประสิทธ์ิการตดัสินใจมีค่าเท่ากบั 0.3274 โดยพิจารณาจากค่า Adjusted 
R2 ซ่ึงอธิบายไดว้่าตวัแปรอิสระสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของการถือเงินสดได ้32.74% และ
ยงัพบว่าตวัแปรปัจจยัภายใน 5 ตวั ไดแ้ก่ ราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชีของหุน้สามญั (Market to 
book ratio: MTB) เงินทุนหมุนเวียน (Networking capital: NWC) รายจ่ายลงทุน (Capital 
expenditure: CAPEX) การใชป้ระโยชน์จากหน้ีสิน (Leverage: LEV) และการจ่ายเงินปันผลใหก้บัผู ้
ถือหุน้ (Dividend: DIV) มีค่า Sig นอ้ยกว่าระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01 หรือมรีะดบันยัส าคญัทาง
สถิติท่ีระดบั 99% ส่วนค่าอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (Return on assets: ROA) และ
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กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (Operating cash flow: OCF) มีค่า Sig นอ้ยกว่าระดบันยัส าคญัทาง
สถิติท่ี 0.05 ส่วนตวัแปรขนาดของธุรกิจ (Size) มีค่า Sig มากกว่าระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01, 
0.05 และ 0.10 แสดงว่าค่าสมัประสิทธ์ิของขนาดของธุรกิจไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ 
 
ตารางท่ี 4-10  ผลการทดสอบความสมัพนัธร์ะหว่างปัจจยัภายในบริษทักบัการถือเงินสดของบริษทั 
       ของกลุ่มพลงังาน (RESOURC) 
 

Model 
Unstandardized coefficients 

t-value Sig. 
B Std. error 

(Constant) 0.1742*** 0.0402 4.3398 0.0000 

Size 0.0060* 0.0031 1.9184 0.0589 

ROA -0.1942 0.2138 -0.9082 0.3667 

MTB 0.0114** 0.0053 2.1463 0.0351 

OCF 0.1290 0.1829 0.7050 0.4830 

NWC -0.1659*** 0.0420 -3.9515 0.0002 

CAPEX -0.1178*** 0.0371 -3.1766 0.0022 

LEV -0.1968*** 0.0408 -4.8261 0.0000 

DIV 0.2171 0.2088 1.0396 0.3019 
R2 = 0.3652     Adjusted R2 = 0.2975     F-value = 5.3942     Sig. F = 0.0000 

***, **, * ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 1%, 5% และ 10% ตามล าดบั n = 84 

 

 จากตารางท่ี 4-10  แสดงใหเ้ห็นว่าความสมัพนัธโ์ดยรวมมค่ีา P-value หรือ Sig. F อยูท่ี่ 

0.0000 เมื่อพิจารณาค่า R2 พบว่า ความสมัพนัธข์องตวัแปรอิสระทั้งหมดท่ีมีต่อตวัแปรตาม มีค่า

เท่ากบั 36.52% และค่าสมัประสิทธ์ิการตดัสินใจมีค่าเท่ากบั 0.2975 โดยพิจารณาจากค่า Adjusted 

R2 ซ่ึงอธิบายไดว้่าตวัแปรอิสระสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของการถือเงินสดได ้29.75% และ

ยงัพบว่าตวัแปรปัจจยัภายใน 3 ตวั ไดแ้ก่ เงินทุนหมุนเวียน (Networking capital: NWC) รายจ่าย

ลงทุน (Capital expenditure: CAPEX) และการใชป้ระโยชน์จากหน้ีสิน (Leverage: LEV) มีค่า Sig 
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นอ้ยกว่าระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01 หรือมรีะดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 99% ส่วนค่าราคา

ตลาดต่อมูลค่าตามบญัชีของหุน้สามญั (Market to book ratio: MTB) และขนาดของธุรกิจ (Size) 

มีค่า Sig นอ้ยกว่าระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05 และ 0.10 ตามล าดบั ส่วนตวัแปรท่ีเหลือมีค่า Sig 

มากกว่าระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01, 0.05 และ 0.10 แสดงว่าค่าสมัประสิทธ์ิของตวัแปรเหล่านั้น

ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ 

 

ตารางท่ี 4-11  ผลการทดสอบความสมัพนัธร์ะหว่างปัจจยัภายในบริษทักบัการถือเงินสดของบริษทั 

       ของกลุ่มบริการ (SERVICE) 

Model 
Unstandardized coefficients 

t-value Sig. 
B Std. error 

(Constant) 0.3414*** 0.0297 11.5019 0.0000 

Size 0.0055* 0.0028 1.9555 0.0517 

ROA 0.1383* 0.0802 1.7244 0.0859 

MTB 0.0040 0.0026 1.5344 0.1263 
OCF -0.0959 0.0816 -1.1745 0.2414 

NWC -0.3282*** 0.0309 -10.6278 0.0000 

CAPEX -0.3278*** 0.0268 -12.2113 0.0000 

LEV -0.2285*** 0.0289 -7.9129 0.0000 

DIV -0.0070 0.1111 -0.06290 0.9499 
R2 = 0.4790     Adjusted R2 = 0.4613     F-value = 27.1192     Sig. F = 0.0000 
***, **, * ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 1%, 5% และ 10% ตามล าดบั n = 245 
 
 จากตารางท่ี 4-11  แสดงใหเ้ห็นว่าความสมัพนัธโ์ดยรวมมค่ีา P-value หรือ Sig. F อยูท่ี่ 
0.0000 เมื่อพิจารณาค่า R2 พบว่า ความสมัพนัธข์องตวัแปรอิสระทั้งหมดท่ีมีต่อตวัแปรตามมีค่า
เท่ากบั 47.90% และค่าสมัประสิทธ์ิการตดัสินใจมีค่าเท่ากบั 0.4613 โดยพิจารณาจากค่า Adjusted 
R2 ซ่ึงอธิบายไดว้่าตวัแปรอิสระสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของการถือเงินสดได ้46.13% และ
ยงัพบว่าตวัแปรปัจจยัภายใน 3 ตวั ไดแ้ก่ เงินทุนหมุนเวียน (Networking capital: NWC) รายจ่าย
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ลงทุน (Capital expenditure: CAPEX) และการใชป้ระโยชน์จากหน้ีสิน (Leverage: LEV) มีค่า Sig 
นอ้ยกว่าระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01 หรือมรีะดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 99% ส่วนค่าขนาด
ของธุรกิจ (Size) และอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (Return on assets: ROA) มีค่า Sig 
นอ้ยกว่าระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.10 ส่วนตวัแปรท่ีเหลือมีค่า Sig มากกว่าระดบันยัส าคญัทาง
สถิติท่ี 0.01, 0.05 และ 0.10 แสดงว่าค่าสมัประสิทธ์ิของตวัแปรเหล่านั้นไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ 
 
ตารางท่ี 4-12  ผลการทดสอบความสมัพนัธร์ะหว่างปัจจยัภายในบริษทักบัการถือเงินสดของบริษทั 
       ของกลุ่มเทคโนโลย ี(TECH) 
 

Model 
Unstandardized coefficients 

t-value Sig. 
B Std. error 

(Constant) 0.4208*** 0.0527 7.9849 0.0000 

Size 0.0151*** 0.0042 3.6366 0.0004 

ROA -0.0759 0.1602 -0.4740 0.6365 
MTB -0.0003 0.0067 -0.0514 0.9591 
OCF 0.1011 0.1469 0.6885 0.4928 

NWC -0.4824*** 0.0574 -8.4082 0.0000 

CAPEX -0.4243*** 0.0453 -9.3687 0.0000 

LEV -0.5159*** 0.0477 -10.8094 0.0000 

DIV 0.1415 0.1764 0.8023 0.4243 
R2 = 0.6074     Adjusted R2 = 0.5756     F-value = 19.1435     Sig. F = 0.0000 
***, **, * ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 1%, 5% และ 10% ตามล าดบั n = 108 
 
 จากตารางท่ี 4-12 แสดงใหเ้ห็นว่าความสมัพนัธโ์ดยรวมมีค่า P-value หรือ Sig. F อยูท่ี่ 
0.0000 เมื่อพิจารณาค่า R2 พบว่า ความสมัพนัธข์องตวัแปรอิสระทั้งหมดท่ีมีต่อตวัแปรตามมีค่า
เท่ากบั 60.74% และค่าสมัประสิทธ์ิการตดัสินใจมีค่าเท่ากบั 0.5756 โดยพิจารณาจากค่า Adjusted 
R2 ซ่ึงอธิบายไดว้่าตวัแปรอิสระสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของการถือเงินสดได ้57.56% และ
ยงัพบว่าตวัแปรปัจจยัภายใน 4 ตวั ไดแ้ก่ ขนาดของธุรกิจ (Size) เงินทุนหมุนเวียน (Net working 
capital: NWC) รายจ่ายลงทุน (Capital expenditure: CAPEX) และการใชป้ระโยชน์จากหน้ีสิน 
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(Leverage: LEV) มีค่า Sig นอ้ยกว่าระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01 หรือมรีะดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี
ระดบั 99% ส่วนตวัแปรท่ีเหลือมีค่าSig มากกว่าระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01, 0.05 และ 0.10 
แสดงว่าค่าสมัประสิทธ์ิของตวัแปรเหล่านั้นไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ 
 สงัเกตไดว้่าจากผลการวิเคราะห์ขอ้มูลในตารางท่ี 4-7 ถึง 4-12 นั้น มีตวัแปรปัจจยัภายใน
เพียง 3 ตวัเท่านั้นท่ีมีค่า Sig นอ้ยกว่าระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01 คือ เงินทุนหมุนเวียน
(Networking capital: NWC) รายจ่ายลงทุน (Capital expenditure: CAPEX) และการใชป้ระโยชน์
จากหน้ีสิน (Leverage: LEV) ซ่ึงเมื่อน าไปเปรียบเทียบกบัผลการวิเคราะห์ขอ้มูลในตารางท่ี 4-5 
พบว่ามีความสอดคลอ้งกนัอยา่งมาก ในขณะท่ีตวัแปรอ่ืน ๆ มีการกระจดักระจายของขอ้มูล โดย
พบว่ามีตวัแปรปัจจยัภายในบริษทัท่ีมค่ีา Sig นอ้ยกว่าระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01 อยูใ่นบางกลุ่ม
ประเภทธุรกิจเท่านั้น 
 นอกจากน้ียงัพบว่าตวัแปรปัจจยัภายในบริษทับางตวั ไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทนจาก
สินทรัพยร์วม (Return on assets: ROA) และกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน (Operating cash 
flow: OCF) มีค่า VIF สูงกว่าปกติในบางประเภทธุรกิจ เช่น กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร
(AGRO) กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม (INDUS) กลุ่มอสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (PROPCON) และ
กลุ่มเทคโนโลย ี(TECH) ซ่ึงแสดงใหเ้ห็นชดัเจนว่าตวัแปรทั้ง 2 ตวัน้ี ไม่มีความสมัพนัธท์าง
นยัส าคญัทางสถิติ แต่เน่ืองจากเป็นตวัแปรท่ีมคีวามส าคญัต่อการก าหนดนโยบายสภาพคล่องและ
ยงัคงมีความสมัพนัธก์บัการถือเงินสดในธุรกิจประเภทอ่ืน ๆ ทางผูว้ิจยัจึงมีความจ าเป็นตอ้งคง 
ตวัแปรไวใ้ชใ้นการค านวณ ซ่ึงผูศ้ึกษาสามารถดูขอ้มูลค่า VIF ไดจ้ากภาคผนวก 
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บทที่  5 

สรุปผลก อภิปรายผลการวิจัย และข้อเสนอแนะ 

 จากการศึกษาความสมัพนัธร์ะหว่างปัจจยัภายในบริษทักบัการถือเงินสดของบริษทั 
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาถึงผลกระทบของปัจจยั
ภายในบริษทัท่ีมีผลต่อการถือเงินสด (Cash holding) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยโดยใชข้อ้มูลงบการเงินของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
ภายในปี พ.ศ. 2554 รวมทั้งสิน 383 บริษทั ประกอบดว้ย 7 กลุ่มธุรกิจ รวมทั้งส้ิน 1,141 ขอ้มูล 
โดยไม่รวมถึงกลุ่มธุรกิจการเงินไดแ้ก่กลุ่มธนาคารกลุ่มเงินทุนและหลกัทรัพยก์ลุ่มประกนัภยัและ
ประกนัชีวิตเน่ืองจากมีงบการเงินท่ีผดิไปจากกลุ่มธุรกิจทัว่ไป และไม่รวมถึงบริษทัจดทะเบียนอยู่
ในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ โดยใชก้ารเก็บขอ้มูลยอ้นหลงัจากขอ้มูลงบการเงินของแต่ละธุรกิจ
และเน่ืองจากมีระยะเวลาในการท าการวิจยัท่ีจ  ากดั ท าใหใ้ชก้ารเก็บขอ้มูลยอ้นหลงัจากขอ้มูลงบ
การเงินของแต่ละธุรกิจเป็นระยะเวลาเพียง 3 ปีเท่านั้น คือ ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2555 ถึง พ.ศ. 2557 โดยได้
ท าการวิเคราะห์ขอ้มูลโดยใชส้ถิติเชิงพรรณนา (Descriptive statistics) และการวิเคราะห์ขอ้มูลโดย
ใชส้ถิติเชิงอนุมาน (Inferential statistics) ผา่นตวัแปรทั้งส้ิน 9 ตวั แบ่งเป็นตวัแปรตน้ซ่ึงเป็นตวัแปร
อิสระ 8 ตวั ไดแ้ก่ ขนาดของธุรกิจ (Size) อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (Return on assets: 
ROA) ราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชีของหุน้สามญั (Market to book ratio: MTB) กระแสเงินสดจาก
การด าเนินงาน (Operating cash flow: OCF) เงินทุนหมุนเวยีน (Net working capital: NWC) 
รายจ่ายลงทุน (Capital expenditure: CAPEX) การใชป้ระโยชน์จากหน้ีสิน (Leverage: LEV) และ
การจ่ายเงินปันผลใหก้บัผูถื้อหุน้ (Dividend: DIV) และตวัแปรตามอีก 1 ตวั คือ การถือเงินสด (Cash 
holding) นอกจากน้ียงัมีตวัแปร Dummy อีก 2 กลุ่ม ไดแ้ก่ กลุ่มประเภทธุรกิจ 7 ประเภท ประกอบ
ไปดว้ย กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) กลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค (CONSUMP) กลุ่ม
สินคา้อุตสาหกรรม (INDUS) กลุ่มอสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (PROPCON) กลุ่มทรัพยากร 
(RESOURC) กลุ่มบริการ (SERVICE) กลุ่มเทคโนโลย ี(TECH) อีกกลุ่มหน่ึงคือปีของงบการเงิน
นั้น ๆ ปี พ.ศ. 2555 (FY’2012) พ.ศ. 2556 (FY’2013) และ พ.ศ. 2557 (FY’2014) รวมตวัแปร 
Dummy ทั้งส้ิน 10 ตวัดว้ยกนั ซ่ึงจากการวิเคราะห์สามารถสรุปผลการศึกษาได ้ดงัน้ี 
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สรุปผลการวจิยั 
 จากการทดสอบความแตกต่างของการถือเงินสด (Cash holding) ของ 2 กลุ่มขอ้มูล
ตวัอยา่ง จ  าแนกตามตวัแปรอิสระท่ีแบ่งโดยค่าเฉล่ียของตวัแปรนั้น ๆ พบว่าการถือเงินสดของ
บริษทัของ 2 กลุ่มขอ้มูลตวัอยา่งท่ีแบ่งโดยค่าเฉล่ียของตวัแปรปัจจยัภายในใด ๆ ไม่มีความแตกต่าง
กนั ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01, 0.05 และ 0.1 แต่เมื่อสงัเกตจากค่าส่วนต่างจะพบว่าส่วนมาก
จะมีค่าบวก โดยมีค่าเป็นลบแค่ 2 กลุ่มขอ้มูลตวัอยา่ง ไดแ้ก่ กลุ่มท่ีแบ่งขอ้มูลโดยค่าเฉล่ียของ
รายจ่ายลงทุน (Capital expenditure: CAPEX) และการใชป้ระโยชน์จากหน้ีสิน (Leverage: LEV) 
เท่านั้น ซ่ึง 2 กลุ่มขอ้มูลตวัอยา่งน้ีมีค่าเฉล่ียการถือเงินสดของกลุ่ม Low ท่ีสูงค่าค่าเฉล่ียการถือ 
เงินสดของกลุ่ม High เป็นเหตุผลมาจากการท่ีบริษทัไดใ้ชเ้งินสดไปในการลงทุนในกิจการและเป็น
การขบัเคล่ือนกิจการในอนาคต รวมถึงการท่ีบริษทัเลือกท่ีจะใชเ้งินการกูย้มืหรือเลือกใชป้ระโยชน์
จากหน้ีสินแทนการใชเ้งินสดภายในบริษทัจึงท าใหบ้ริษทัถือเงินสดไวใ้นปริมาณท่ีไม่มาก 
 และจากการทดสอบความสมัพนัธข์องตวัแปรปัจจยัภายในบริษทักบัการถือเงินสด (Cash 
holding) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบว่าตวัแปรปัจจยัภายใน
บริษทัท่ีมีความสมัพนัธก์บัการถือเงินสด (Cash holding) ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.1 ไดแ้ก่ 
ขนาดของธุรกิจ (Size) ราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชีของหุน้สามญั (Market to book ratio: MTB)
เงินทุนหมุนเวียน (Networking capital: NWC) รายจ่ายลงทุน (Capital expenditure: CAPEX) 
การใชป้ระโยชนจ์ากหน้ีสิน (Leverage: LEV) และการจ่ายเงินปันผลใหก้บัผูถื้อหุน้ (Dividend: 
DIV) ซ่ึงจากการศึกษายงัพบอีกว่ามีตวัแปรปัจจยัภายในบริษทั 4 ตวัแปร ท่ีมีความสมัพนัธก์บั 
การถือเงินสดมากท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01 ไดแ้ก่ ขนาดของธุรกิจเงินทุนหมุนเวียนรายจ่าย
ลงทุนและการใชป้ระโยชนจ์ากหน้ีสินและเม่ือพิจารณาถึงค่าสมัประสิทธ์ิของตวัแปรปัจจยัภายใน
บริษทัแลว้พบว่า เงินทุนหมุนเวียนรายจ่ายลงทุนและการใชป้ระโยชน์จากหน้ีสินมคีวามสมัพนัธก์บั
การถือเงินสดในทิศทางลบ ส่วนขนาดของธุรกิจ ราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชีของหุน้สามญัและ
การจ่ายเงินปันผลใหก้บัผูถื้อหุน้ มีความสมัพนัธก์บัการถือเงินสดในทิศทางบวก แต่เน่ืองจากมี 
ตวัแปรปัจจยัภายในบริษทั 2 ตวัแปร ไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม และกระแสเงินสด
จากการด าเนินงานมีค่านยัส าคญัทางสถิติอยูท่ี่ 0.5650 และ 0.3023 ตามล าดบั ซ่ึงมากกว่า 
ค่านยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01, 0.05 และ 0.1 ท าใหก้ล่าวไดว้า่ อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม
และกระแสเงินสดจากการด าเนินงานไมม่ีผลต่อการถือเงินสดอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 
 นอกจากตวัแปรปัจจยัภายในบริษทัแลว้ประเภทของธุรกิจยงัมีผลต่อการถือเงินสด (Cash 
holding) ของบริษทั โดยท่ีธุรกิจประเภท กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร(AGRO) กลุ่มสินคา้
อุปโภคบริโภค (CONSUM) กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม (INDUS) และกลุ่มเทคโนโลย ี(TECH) มีผล
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ต่อการถือเงินสดท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01 และมีค่าสมัประสิทธ์ิเท่ากบั -0.0306, -0.0280, 
-0.0292 และ -0.0280 ตามล าดบั ซ่ึงลว้นมีความสมัพนัธใ์นทิศทางลบกบัการถือเงินสดของบริษทั 
ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 99% ในขณะท่ีธุรกิจประเภทอสงัหาริมทรัพยแ์ละการก่อสร้าง 
(PROPCON) มีค่า Sig เท่ากบั 0.0246 ซ่ึงนอ้ยกว่าระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05 และมีค่า
สมัประสิทธ์ิเท่ากบั -0.0134 หรือกล่าวไดว้่ากลุ่มอสงัหาริมทรัพยแ์ละการก่อสร้างมีความสมัพนัธ์
ในทิศทางลบกบัการถือเงินสดของบริษทั โดยมีค่าสมัประสิทธ์ิเท่ากบั -0.0134 ท่ีระดบันยัส าคญั
ทางสถิติท่ีระดบั 95% และนอกจากน้ีผูว้ิจยัยงัพบว่าปีของงบการเงินนั้น ๆ ไม่มีความสมัพนัธก์บั
การถือเงินสดของบริษทั ท่ีระดบันยัส าคญัท่ีสถิติท่ี 0.01, 0.05 และ 0.10 

 
อภปิรายผลการวจิยั 
 การถือเงินสดของบริษทัมีความสมัพนัธก์บัตวัแปรปัจจยัภายในบริษทัทุก ๆ ตวั ไดแ้ก่ 
ขนาดของธุรกิจ (Size) อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (Return on assets: ROA) ราคาตลาดต่อ
มูลค่าตามบญัชีของหุน้สามญั (Market to book ratio: MTB) กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน 
(Operating cash flow: OCF) เงินทุนหมุนเวียน (Net working capital: NWC) รายจ่ายลงทุน (Capital 
expenditure: CAPEX) การใชป้ระโยชน์จากหน้ีสิน (Leverage: LEV) และการจ่ายเงินปันผลใหก้บั 
ผูถื้อหุน้ (Dividend: DIV) โดยมีความสมัพนัธท่ี์ระดบันยัส าคญัท่ีแตกต่างกนั รวมถึงมีค่า 
สมัประสิทธ์ิท่ีแตกต่างกนัดว้ยเช่นกนั และเม่ือพิจารณาจากสมัประสิทธ์ิของตวัแปรนั้น ๆ พบว่า 
ผลการวิจยัน้ีมีความสอดคลอ้งกบังานวิจยัก่อนหนา้ โดยท่ีการถือเงินสดของบริษทัมีความสมัพนัธ์
ในทิศทางบวกกบัขนาดของบริษทัและราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชีของหุน้สามญัซ่ึงสอดคลอ้งกบั
งานวิจยัของ Denis (2011) ท่ีไดศ้ึกษาความยดืหยุน่ทางการเงิน สภาพคล่อง นโยบายการลงทุนและ
การใชจ่้ายภายในองคก์ร รวมถึงการศึกษาปัจจยัและผลกระทบของการถือเงินสดขององคก์ร 
เช่นเดียวกบัผลกระทบจากการพิจารณาความยดืหยุน่ทางการเงิน บนโครงสร้างเงินทุนขององคก์ร
และนโยบายในการใชจ่้ายเงิน ท่ีกล่าวว่าการถือเงินสดมคีวามสมัพนัธใ์นทิศทางบวกกบัความ
ตอ้งการเงินทุนจากภายนอก กระแสเงินสด ราคาตลาดต่อมลูค่าตามบญัชีของหุน้สามญัรายจ่าย
ลงทุน ขนาดขององคก์รและค่าใชจ่้ายในการวิจยัและพฒันา ซ่ึงจากผลการวจิยั ผูว้จิยัยงัพบว่า
ค่ากระแสเงินสดจากการด าเนินงานมคีวามสมัพนัธใ์นทิศทางบวกกบัการถือเงินสดเช่นกนั แต่
เน่ืองจากไม่มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.10 จึงไม่ไดถู้กน ามาวิเคราะห์ อีกทั้งยงัสอดคลอ้งกบังานวจิยั
ของ Guney et al (2007) ท่ีไดศึ้กษาพฤติกรรมการถือครองเงินสดของบริษทัในประเทศฝร่ังเศส
เยอรมนีญ่ีปุ่นองักฤษ และสหรัฐอเมริกา ทั้งหมด 4,069 บริษทั ในระหว่างปี ค.ศ. 1996 และ 2000 
โดยไดใ้หค้วามเห็นไวว้่า ราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชีของหุน้สามญันั้นมีผลต่อการถือครองเงินสด
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ค่อนขา้งนอ้ยในทิศทางเดียวกนั ซ่ึงเม่ือดูจากค่าสมัประสิทธ์ิหนา้ตวัแปรของราคาตลาดต่อมูลค่าตาม
บญัชีของหุน้ พบว่ามีค่านอ้ยเมื่อเทียบกบัตวัแปรอ่ืน ๆ ตามผลการวิจยัอา้งอิงน้ี นอกจากน้ียงัพบ
ความสอดคลอ้งของผลการวิจยักบังานวจิยัอา้งอิงอีกมากมาย เช่น วิชาดา  เหรียญอนนชยั (2541) ได้
ศึกษาปัจจยัท่ีมีผลต่อสภาพคล่องขององคก์รระหว่างปี พ.ศ. 2536 และ 2541 โดยใชข้อ้มูลแบบ
พาแนล (Panel data) โดยส ารวจปัจจยัในการถือครองเงินสดจากตวัอยา่ง 67 บริษทัในประเทศไทย
พบว่า การถือครองเงินสดมคีวามสมัพนัธเ์ชิงบวกและเป็นปัจจยัท่ีมีความส าคญัอยา่งมากกบัราคา
ตลาดต่อมูลค่าตามบญัชีของหุน้สามญั 
 นอกจากความสมัพนัธใ์นทิศทางบวกกบัการถือเงินสดแลว้ ผลการวิจยัพบว่า เงินทุน
หมุนเวียนรายจ่ายลงทุนและการใชป้ระโยชน์จากหน้ีสิน มคีวามสมัพนัธใ์นทิศทางลบกบัการถือ
เงินสดท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01 และเมื่อท าการวิเคราะห์แบบแยกประเภทธุรกิจ พบว่า 
ตวัแปรปัจจยัภายในบริษทั 3 ตวัน้ี มีความสมัพนัธใ์นทิศทางลบกบัการถือเงินสดทุกประเภทธุรกิจ
อีกทั้งยงัมีค่าระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีต  ่ากว่า 0.01 ทั้ง 7 ประเภทธุรกิจอีกดว้ย ซ่ึงจากการวิเคราะห์
พบว่าผลงานวิจยัมคีวามสอดคลอ้งกบังานวจิยัท่ีไดท้  าการศึกษามาก่อนหนา้ของ Guney et al (2007) 
ท่ีไดก้ล่าวว่า การใชป้ระโยชน์จากหน้ีสินเป็นหน่ึงในตวัแปรท่ีมีความสมัพนัธก์บัการถือครองเงิน
สดในทิศทางลบ อยา่งไรก็ตามการเพ่ิมข้ึนของการใชป้ระโยชน์จากหน้ีสินส่งผลให้ 
การส ารองเงินของบริษทัเกิดข้ึนเป็นจ านวนมาก เพ่ือลดความเส่ียงดา้นสภาพคล่องและการ
ลม้ละลาย ส่งผลใหค้วามสมัพนัธร์ะหว่างการถือครองเงินสดกบัการใชป้ระโยชน์จากหน้ีสินมี
ความสมัพนัธก์นัอยา่งมาก อีกทั้งยงัคน้พบว่าความสมัพนัธร์ะหว่างการถือครองเงินสดกบัการใช้
ประโยชน์จากหน้ีสินมีลกัษณะท่ีเก้ือหนุนกนัในลกัษณะท่ีไม่ใช่ความสมัพนัธแ์บบเชิงเสน้อีกดว้ย 
อีกทั้งยงัพบว่า รายจ่ายลงทุน และการจ่ายเงินปันผลใหก้บัผูถื้อหุน้ มีความสมัพนัธก์บัการถือครอง
เงินสดในทางตรงกนัขา้ม นอกจากน้ียงัมีผลงานวิจยัสนบัสนุนของ Ozkan and Ozkan (2004) ท่ีได้
ศึกษาปัจจยัเชิงประจกัษข์องการถือครองเงินสดของกลุ่มบริษทัตวัอยา่งในสหราชอาณาจกัร พบว่า 
การใชป้ระโยชนจ์ากหน้ีสินและตราสารหน้ีธนาคารมีความส าคญัต่อการพจิารณาในการถือครอง
เงินสด ซ่ึงเป็นการบ่งบอกไดว้่าการใชป้ระโยชนจ์ากหน้ีสินมีความสมัพนัธก์บัการถือเงินสดอยา่งมี
นยัส าคญัอีกทั้งสอดคลอ้งกบังานวจิยัของพชัราพรรณ ล้ิมศกัดากุล (2555) ท่ีไดศ้ึกษาผลกระทบ
ปัจจยัเศรษฐกิจมหภาคต่อสภาพคล่องของธุรกิจของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย ระหว่างปี พ.ศ. 2543 และ 2553 ซ่ึงพบว่าเงินทุนหมุนเวียนรายจ่ายลงทุนและ
ความสามารถในการใชป้ระโยชน์จากหน้ีสิน ใหค่้าสมัประสิทธ์ิการถดถอยเป็นลบในภาพรวมของ
ธุรกิจทั้งหมดและในกลุ่มธุรกิจอ่ืน ๆ ทั้ง 7 กลุ่มธุรกิจ 
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ข้อเสนอแนะ 
 จากการวจิยัสามารถน าผลท่ีไดม้าใชเ้ป็นขอ้เสนอแนะใหก้บัผูท่ี้ตอ้งการศึกษาต่อ 
ผูบ้ริหารและนกัลงทุน ไดด้งัน้ี 
 1.  ผูท้  าการศึกษาต่อ ผูบ้ริหารและนกัลงทุนควรเพ่ิมการพิจารณานโยบายการบริหาร
สภาพคล่องของธุรกิจจากปัจจยัภายนอกธุรกิจควบคู่ไปดว้ย ไดแ้ก่ ผลกระทบของเศรษฐกิจมหภาค
ในช่วงเวลานั้น ๆ ซ่ึงประกอบไปดว้ย อตัราเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ (GDP growth rate) ภาวะ 
เงินเฟ้อ (Inflation) อตัราดอกเบ้ียระยะสั้นท่ีแทจ้ริง (Real short-term interest rate) งบประมาณขาด
ดุลภาครัฐบาล (Government budget deficit) ส่วนต่างระหว่างดอกเบ้ียของเงินกูก้บัเงินฝาก (Interest 
rate spread) สินเช่ือภาคเอกชน (Private credit) และอตัราแลกเปล่ียนเงิน (Exchange rate) ซ่ึงขอ้มูล
เหล่าน้ีผูท่ี้สนใจสามารถหาขอ้มูลไดจ้ากธนาคารแห่งประเทศไทย และส านกังานคณะกรรมการ
พฒันาการเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติ (สคช.) ซ่ึงเมื่อน ามาประกอบกนัแลว้จะท าใหส้ามารถ
ก าหนดนโยบายสภาพคล่องของธุรกิจไดอ้ยา่งแม่นย  ามากข้ึน ท าใหธุ้รกิจสามารถปรับตวัไดท้นัต่อ
การเปล่ียนแปลงของสภาวะเศรษฐกิจโดยรวมสามารถวางแผนการบริหารดา้นสภาพคล่องของ
ธุรกิจ และก าหนดนโยบายในอนาคตไดดี้ยิง่ข้ึนและท่ีส าคญัท าใหธุ้รกิจไม่เกิดปัญหาการขาดสภาพ
คล่องซ่ึงเป็นสาเหตุส าคญัท่ีท าใหธุ้รกิจตอ้งปิดกิจการลง อีกทั้งยงัเป็นส่วนประกอบส าคญัใหแ้ก่ 
นกัลงทุนไปใชพิ้จารณาเป็นแนวทางในการตดัสินใจเลือกลงทุนซ้ือขายหรือถือหลกัทรัพยข์องแต่
ละธุรกิจได ้
 2.  ผูท้  าการศึกษาต่อ อาจเพ่ิมจ านวนปีท่ีท าการเก็บขอ้มูลในกรณีท่ีมีระยะเวลาในการ
ท างานวิจยัท่ีมากเพียงพอ เพ่ือการไดม้าซ่ึงขอ้มูลในแต่ละภาวะเศรษฐกิจ เน่ืองจากงานวิจยัน้ีได ้
ท าการเก็บขอ้มูลเพียง 3 ปี คือตั้งแต่ปี พ.ศ. 2555 ถึง พ.ศ. 2557 ซ่ึงเป็นช่วงท่ีเกิดสถานการณ์ทาง
การเมืองมาโดยตลอด อาจส่งผลต่อสภาวะเศรษฐกิจโดยรวมทั้งภายในและภายนอกบริษทั รวมถึง
การตดัสินใจในการลงทุนและการถือเงินสดของผูบ้ริหารของแต่ละประเภทธุรกิจ ท าใหค่้าท่ีไดอ้าจ
มีความผดิเพ้ียนไปจากสถานการณ์ปกติ 
 3.  ในอนาคตท่ีอนัใกลน้ี้ ประเทศไทยจะเขา้สู่ประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน ซ่ึงมี
ผลกระทบต่อภาคการลงทุน การก าหนดนโยบายสภาพคล่องและการถือครองเงินสดของแต่ละ
บริษทั ซ่ึงอาจท าใหข้อ้มูลท่ีไดจ้ากงานวิจยัน้ีไม่สามารถน าไปอา้งอิงไดท้ั้งหมด จึงควรเก็บขอ้มูล
เพ่ิมเติมตั้งแต่ปี พ.ศ. 2558 เป็นตน้ไป เพื่อเป็นการเปรียบเทียบขอ้มูลในอดีตกบัปัจจุบนัท่ีมกีาร
เปล่ียนแปลงประชาคมเศรษฐกิจคร้ังใหญ่ และท าใหข้อ้มูลท่ีไดจ้ากการวิเคราะห์ในอนาคตมีความ
เหมาะสมและสามารถปรับใชก้บัการก าหนดนโยบายสภาพคล่องและการถือครองเงินสดของแต่ละ
บริษทัไดดี้กว่า 
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ตารางภาคผนวกท่ี 1  ค่าของตวัแปรของกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) 

Name Year 

Y X 

Cash 

holding 
Size ROA MTB OCF NWC CAPEX LEV DIV 

ASIAN 2012 0.0049 8.8526 0.0040 0.8788 0.0236 -0.0816 0.4392 0.6894 0.0078 
ASIAN 2013 0.0164 8.7901 -0.0302 0.4207 0.0022 -0.1522 0.4628 0.7071 0.0000 
ASIAN 2014 0.0112 8.7001 -0.0215 0.4758 0.0149 -0.0210 0.4596 0.6929 0.0000 
CHOTI 2012 0.0285 7.4816 0.1202 2.3796 0.0009 0.5243 0.2777 0.2344 0.1433 
CHOTI 2013 0.0399 7.4873 0.0120 1.6790 -0.0607 0.4337 0.2845 0.2998 0.0840 
CHOTI 2014 0.0039 7.3689 0.0003 1.5717 -0.0106 0.4951 0.3292 0.2299 0.0142 

CM 2012 0.2469 7.2687 0.1218 2.2418 0.1364 0.3917 0.2823 0.0997 0.0371 
CM 2013 0.1210 7.2822 0.0934 1.9976 0.0537 0.5427 0.2731 0.0876 0.0733 
CM 2014 0.1246 7.2349 0.0436 1.9526 -0.0026 0.5550 0.2632 0.0862 0.0851 
CPI 2012 0.0295 7.9672 0.0110 1.1639 0.0337 -0.0364 0.6759 0.4580 0.0233 
CPI 2013 0.0237 8.0551 0.0029 0.8997 0.0505 -0.0912 0.6815 0.4954 0.0053 
CPI 2014 0.0308 7.9955 0.0168 1.0184 0.0738 -0.1141 0.7677 0.4425 0.0057 
EE 2012 0.0051 7.3449 0.0405 3.1680 0.0456 0.6066 0.3846 0.0046 0.0000 
EE 2013 0.0897 7.3523 0.0076 2.3327 0.0090 0.5327 0.3748 0.0041 0.0000 
EE 2014 0.0158 7.3510 0.0002 3.4781 0.0000 0.0323 0.9507 0.0026 0.0000 

GFPT 2012 0.0220 9.4626 0.0032 1.2210 0.0074 0.0440 0.5723 0.5633 0.0321 
GFPT 2013 0.0237 9.4806 0.1148 1.7940 0.1559 -0.0565 0.6454 0.4308 0.0000 
GFPT 2014 0.0196 9.5279 0.1295 2.2603 0.1355 0.1354 0.6747 0.3643 0.0319 
LEE 2012 0.1845 7.8200 0.1092 2.0132 0.0789 0.3572 0.3532 0.1240 0.0653 
LEE 2013 0.2818 7.9774 0.0803 1.7376 0.0495 0.3352 0.3013 0.1168 0.0566 
LEE 2014 0.2161 7.9680 0.0615 1.8030 0.0169 0.4003 0.3011 0.1169 0.0715 
PRG 2012 0.0039 8.7552 0.0352 1.5711 0.0017 0.0080 0.9228 0.2069 0.0402 
PRG 2013 0.0173 9.0374 0.0350 1.6081 0.0050 -0.0307 0.9103 0.2478 0.0321 
PRG 2014 0.0055 9.0502 0.0385 1.6422 0.0063 -0.0162 0.9362 0.2240 0.0334 
STA 2012 0.0418 10.5104 0.0376 1.1265 0.0296 0.1497 0.4013 0.4840 0.0174 
STA 2013 0.0427 10.6992 0.0409 0.8282 0.0433 0.0952 0.3999 0.5472 0.0144 
STA 2014 0.0564 10.5398 0.0275 0.9784 0.0257 0.0817 0.5320 0.4551 0.0220 

TLUXE 2012 0.0950 7.5143 0.0903 1.6702 0.0782 0.2611 0.3715 0.2845 0.0581 
TLUXE 2013 0.1334 7.4744 0.0247 1.4095 0.0186 0.1419 0.4981 0.2389 0.0423 
TLUXE 2014 0.0169 7.4183 -0.0064 1.6239 0.0254 0.2178 0.5758 0.2023 0.0170 
TRUBB 2012 0.0483 8.9109 -0.0371 0.4963 -0.0293 -0.2567 0.4445 0.8053 0.0020 
TRUBB 2013 0.0192 8.8407 -0.0224 0.3873 -0.0099 -0.3004 0.5165 0.7991 0.0000 
TRUBB 2014 0.0398 8.8630 -0.0175 0.4092 -0.0066 -0.3550 0.6169 0.7538 0.0004 
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ตารางภาคผนวกท่ี 1  ค่าของตวัแปรของกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) (ต่อ) 

Name Year 

Y X 

Cash 

holding 
Size ROA MTB OCF NWC CAPEX LEV DIV 

TWS 2012 0.3312 7.7869 0.1155 1.4891 0.1274 0.1980 0.3960 0.0978 0.0074 
TWS 2013 0.2917 7.8724 0.0835 1.4588 0.0731 0.2258 0.3979 0.1159 0.0401 
TWS 2014 0.2679 7.9308 0.0876 1.7653 0.0481 0.2203 0.4270 0.1241 0.0657 

UPOIC 2012 0.1627 7.0636 0.2794 4.0216 0.0359 0.0935 0.6595 0.1117 0.3050 
UPOIC 2013 0.1151 7.3138 0.1470 2.8825 0.0916 -0.0448 0.8215 0.2658 0.1080 
UPOIC 2014 0.1093 7.3522 0.1207 2.7875 0.0661 -0.0754 0.7380 0.2799 0.1143 
UVAN 2012 0.3016 8.1285 0.3317 2.2940 0.1123 0.2830 0.3364 0.0267 0.1941 
UVAN 2013 0.2309 8.1797 0.2344 2.3585 0.0489 0.3350 0.3647 0.0378 0.1844 
UVAN 2014 0.1807 8.2579 0.1970 2.2137 0.0543 0.3901 0.3711 0.0777 0.1340 
APURE 2012 0.1602 6.9288 0.0545 1.1856 0.0809 -0.1969 0.4507 0.5900 0.0018 
APURE 2013 0.0702 6.8596 0.0181 1.1845 0.0665 -0.0303 0.6137 0.3499 0.0026 
APURE 2014 0.0554 7.0463 0.0690 1.3067 0.1204 0.0071 0.5540 0.3899 0.0013 

CFRESH 2012 0.0297 8.0964 0.1618 1.9484 0.1498 0.3067 0.3611 0.4226 0.0623 
CFRESH 2013 0.0502 8.2438 -0.0882 1.2502 -0.1390 0.0844 0.4095 0.6799 0.0837 
CFRESH 2014 0.0619 8.3499 0.0968 1.3242 0.1447 0.1092 0.3900 0.6019 0.0000 

CPF 2012 0.0395 12.6461 0.0605 1.2304 0.0549 0.0056 0.6484 0.6111 0.0335 
CPF 2013 0.0533 12.8077 0.0194 1.0338 0.0247 -0.0280 0.6596 0.6450 0.0188 
CPF 2014 0.0805 12.9403 0.0253 0.8997 0.0449 -0.0254 0.6491 0.6066 0.0154 
F&D 2012 0.0114 6.6131 0.0617 2.0158 0.1089 0.0552 0.8017 0.2227 0.0107 
F&D 2013 0.0110 6.6128 0.0163 1.3981 0.0389 0.0149 0.7965 0.2668 0.0212 
F&D 2014 0.0170 6.6172 -0.0327 1.1866 0.0053 -0.0435 0.7788 0.3068 0.0034 
HTC 2012 0.0173 7.8768 0.0449 1.4807 0.0881 -0.0276 0.6639 0.5084 0.0076 
HTC 2013 0.0083 8.0852 0.0563 1.2031 0.0824 0.0305 0.6567 0.5396 0.0184 
HTC 2014 0.0269 8.1247 0.0341 1.1610 0.0679 0.0219 0.6246 0.5469 0.0236 
KBS 2012 0.1736 8.3692 0.1683 1.8687 0.1699 0.0167 0.5649 0.3488 0.0753 
KBS 2013 0.1260 8.6882 0.0845 1.4497 0.0431 -0.0028 0.6084 0.4218 0.0621 
KBS 2014 0.0391 8.9525 0.0412 1.2690 0.0297 0.0619 0.6336 0.4687 0.0330 
KSL 2012 0.0098 10.2961 0.0795 1.1245 0.0975 -0.2221 0.7963 0.5937 0.0286 
KSL 2013 0.0055 10.4917 0.0461 0.9892 0.0393 -0.2027 0.8233 0.6071 0.0225 
KSL 2014 0.0064 10.6000 0.0405 0.9218 0.0559 -0.1580 0.7947 0.6304 0.0163 
LST 2012 0.0500 8.5529 0.0536 1.1630 0.0852 0.0323 0.4625 0.4763 0.0333 
LST 2013 0.0453 8.5492 0.0485 1.2163 0.0656 0.0289 0.5359 0.4476 0.0412 
LST 2014 0.0448 8.5427 0.0742 1.2619 0.0967 0.0663 0.5176 0.3968 0.0424 
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ตารางภาคผนวกท่ี 1  ค่าของตวัแปรของกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) (ต่อ) 

Name Year 

Y X 

Cash 

holding 
Size ROA MTB OCF NWC CAPEX LEV DIV 

MALEE 2012 0.0216 7.9010 0.2392 3.3389 0.2601 -0.0260 0.4502 0.6037 0.0233 
MALEE 2013 0.0253 7.8922 0.1057 1.9610 0.0515 -0.0298 0.4652 0.6083 0.0794 
MALEE 2014 0.0169 8.0037 0.1026 1.6262 0.0811 -0.0292 0.4185 0.6605 0.0486 
MINT 2012 0.0726 10.8391 0.0669 1.7971 0.0987 -0.0467 0.7987 0.6205 0.0098 
MINT 2013 0.0562 11.0010 0.0684 1.7049 0.0981 -0.0617 0.8226 0.5516 0.0199 
MINT 2014 0.0723 11.2156 0.0593 1.9961 0.0774 -0.0800 0.8249 0.5958 0.0190 
OISHI 2012 0.0129 8.8901 0.0901 4.4847 0.0896 -0.2753 0.7003 0.5701 0.0594 
OISHI 2013 0.0155 8.9756 0.0576 2.4820 0.1222 -0.1659 0.8465 0.5690 0.0213 
OISHI 2014 0.0156 9.1195 0.0575 1.8353 0.1123 -0.2826 0.8568 0.6020 0.0318 

PB 2012 0.1880 8.4698 0.1790 5.9847 0.1767 -0.0095 0.6286 0.2529 0.0915 
PB 2013 0.2097 8.5773 0.1779 4.4553 0.1833 0.0237 0.5805 0.2314 0.0822 
PB 2014 0.0210 8.6910 0.1750 3.9545 0.1754 0.2732 0.5264 0.2223 0.0832 
PM 2012 0.0289 7.6160 0.2013 3.0131 0.1315 0.3789 0.2938 0.3399 0.0766 
PM 2013 0.0240 7.7065 0.1890 2.8160 0.0693 0.4001 0.3101 0.3189 0.1184 
PM 2014 0.0274 7.7427 0.1859 3.0337 0.0521 0.4036 0.3197 0.3026 0.1453 
PR 2012 0.0003 7.9000 0.1656 3.6408 0.1077 0.0704 0.8484 0.0952 0.0845 
PR 2013 0.0432 8.0929 0.1458 2.7718 0.1074 0.1382 0.7743 0.0588 0.0634 
PR 2014 0.0093 8.1852 0.1564 2.7753 0.1058 0.1532 0.7917 0.0607 0.0751 

SAUCE 2012 0.1516 7.9068 0.2103 5.2787 0.0666 0.2917 0.4749 0.0960 0.1617 
SAUCE 2013 0.1970 7.9234 0.1812 4.1689 0.0346 0.2316 0.4954 0.0906 0.1734 
SAUCE 2014 0.1003 7.8755 0.1398 4.1795 -0.0141 0.3066 0.5168 0.0894 0.1846 

SFP 2012 0.0810 7.9471 0.0183 2.5567 0.0342 0.2786 0.5077 0.1812 0.0297 
SFP 2013 0.0035 8.2653 0.1314 1.6647 0.1302 0.1027 0.6207 0.3078 0.0432 
SFP 2014 0.1267 7.9455 0.0120 2.8338 -0.0452 0.1188 0.6426 0.1524 0.1116 
SNP 2012 0.1286 8.1456 0.2053 3.2543 0.1541 0.0887 0.4715 0.3641 0.1209 
SNP 2013 0.1545 8.1716 0.1769 4.3887 0.0943 -0.0108 0.5494 0.3526 0.1593 
SNP 2014 0.1573 8.1956 0.1373 4.2922 0.1002 -0.0412 0.5739 0.3604 0.1293 

SORKON 2012 0.0241 7.1331 0.0743 1.8128 0.0515 -0.0803 0.6038 0.5331 0.0557 
SORKON 2013 0.0207 7.1763 0.0700 1.7894 0.0486 -0.0696 0.6156 0.5320 0.0453 
SORKON 2014 0.0167 7.3831 0.0691 1.5745 0.0633 -0.1097 0.6356 0.5868 0.0367 

SSC 2012 0.1136 9.5173 0.0442 4.5097 0.0671 0.0188 0.6242 0.3245 0.0147 
SSC 2013 0.0147 9.4494 -0.0259 2.5039 -0.0468 0.0185 0.7378 0.3384 0.0525 
SSC 2014 0.0169 9.4990 0.0216 2.2689 0.0382 0.0989 0.6217 0.3448 0.0000 



76 

ตารางภาคผนวกท่ี 1  ค่าของตวัแปรของกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) (ต่อ) 

Name Year 

Y X 

Cash 

holding 
Size ROA MTB OCF NWC CAPEX LEV DIV 

SSF 2012 0.1356 8.0403 0.0953 1.9493 0.1283 0.3033 0.5493 0.2599 0.1033 
SSF 2013 0.0917 7.9824 -0.0026 1.4240 -0.0334 0.3207 0.5837 0.3226 0.1185 
SSF 2014 0.1479 8.0217 0.0566 1.4715 0.1216 0.3188 0.5292 0.2996 0.0595 
SST 2012 0.0244 8.4155 -0.0402 0.8769 -0.0015 -0.2129 0.9075 0.6556 0.0007 
SST 2013 0.0228 8.3804 -0.0247 0.7353 0.0156 -0.1510 0.9374 0.6690 0.0012 
SST 2014 0.0342 8.6296 0.0645 1.3816 0.1082 -0.1553 0.8977 0.5122 0.0011 
TC 2012 0.0137 8.0282 0.0316 0.9684 0.0396 0.3712 0.2020 0.4492 0.0075 
TC 2013 0.0307 7.8581 -0.0096 1.0270 -0.0081 0.3886 0.2563 0.3634 0.0128 
TC 2014 0.0212 8.0207 0.0543 1.0183 0.0625 0.3781 0.2145 0.4155 0.0108 
TF 2012 0.1047 9.3937 0.1227 3.5920 0.1184 0.3811 0.3982 0.1652 0.0473 
TF 2013 0.1113 9.5113 0.1195 3.1115 0.1147 0.1871 0.5963 0.1533 0.0461 
TF 2014 0.0587 9.7116 0.1015 2.6758 0.0939 0.2208 0.6248 0.1561 0.0419 

TIPCO 2012 0.0078 8.6958 0.0367 0.8722 0.0685 -0.0768 0.6280 0.5678 0.0097 
TIPCO 2013 0.0060 8.7256 0.0186 1.0123 0.0612 -0.1542 0.6496 0.5441 0.0000 
TIPCO 2014 0.0075 8.6164 0.0141 1.0583 0.0394 -0.1325 0.7319 0.5010 0.0018 

TUF 2012 0.0148 11.4591 0.0495 0.6437 0.0636 0.1202 0.4899 0.5742 0.0199 
TUF 2013 0.0150 11.5926 0.0263 0.5900 0.0384 0.0646 0.4871 0.5997 0.0170 
TUF 2014 0.0184 11.6565 0.0441 0.6447 0.0572 0.1593 0.4728 0.5888 0.0208 
TVO 2012 0.0096 9.3951 0.1476 2.1955 0.1186 0.3265 0.2491 0.4244 0.0752 
TVO 2013 0.0103 9.2976 0.0879 2.0009 0.0140 0.3767 0.2562 0.3700 0.1004 
TVO 2014 0.0245 9.2402 0.1630 2.3964 0.0750 0.4633 0.2479 0.2752 0.1276 

TWFP 2012 0.0282 7.2338 0.1616 1.9932 0.1312 0.3652 0.4781 0.1737 0.0480 
TWFP 2013 0.0297 7.3987 0.1776 2.0464 0.1557 0.4183 0.4350 0.1579 0.0436 
TWFP 2014 0.0199 7.4971 0.1309 2.1079 0.0974 0.2138 0.6539 0.1523 0.0464 
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ตารางภาคผนวกท่ี 2  ค่าของตวัแปรของกลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค (CONSUM) 

Name Year 

Y X 

Cash 

holding 
Size ROA MTB OCF NWC CAPEX LEV DIV 

ABC 2012 0.0086 5.7034 -0.1877 0.7374 -0.1373 0.0383 0.3877 0.5854 0.0049 
ABC 2013 0.0670 5.6377 -0.4546 0.6675 -0.3922 -0.2189 0.8282 0.4826 0.0026 
ABC 2014 0.1801 5.5791 -0.1967 1.3870 -0.1932 0.7303 0.0413 0.0566 0.0000 
AFC 2012 0.0956 6.9751 -0.0212 1.1832 -0.0068 0.5109 0.3435 0.0938 0.0000 
AFC 2013 0.0628 6.9785 0.0079 1.2461 0.0157 0.5546 0.3436 0.0851 0.0000 
AFC 2014 0.0617 7.1317 0.0112 1.1347 0.0167 0.4813 0.4177 0.1330 0.0000 

BTNC 2012 0.0043 6.5820 0.0032 0.8842 0.0357 0.0019 0.5837 0.4316 0.0230 
BTNC 2013 0.0196 6.8085 -0.0001 0.7171 0.0319 -0.0130 0.5125 0.4949 0.0066 
BTNC 2014 0.0030 6.8339 -0.0056 0.9117 0.0446 0.0156 0.5353 0.4629 0.0000 
CPH 2012 0.0189 7.1271 -0.0361 0.9722 -0.0171 0.3125 0.3884 0.2976 0.0000 
CPH 2013 0.0251 7.2583 -0.0451 0.7047 -0.0189 0.2014 0.3881 0.4249 0.0000 
CPH 2014 0.0518 7.2678 -0.0095 0.8347 0.0155 0.2396 0.3529 0.4109 0.0000 
CPL 2012 0.0949 7.0271 0.0379 1.4112 0.0177 0.5368 0.2382 0.1511 0.0469 
CPL 2013 0.0608 7.1501 0.0517 1.3393 0.0403 0.4754 0.2653 0.2201 0.0363 
CPL 2014 0.0470 7.2940 0.0605 1.2574 0.0401 0.4598 0.2145 0.3033 0.0359 
ICC 2012 0.0095 9.8691 0.0503 1.4651 0.0377 0.2317 0.6164 0.1665 0.0165 
ICC 2013 0.0096 9.7881 0.0384 1.4941 0.0248 0.2599 0.6192 0.1420 0.0204 
ICC 2014 0.0334 9.8248 0.0295 1.4726 0.0190 0.2262 0.6257 0.1484 0.0189 
LTX 2012 0.0063 8.9285 0.0173 0.8566 0.0465 -0.0032 0.5922 0.4663 0.0241 
LTX 2013 0.0110 9.0469 0.0792 0.8302 0.1281 -0.0442 0.5923 0.4643 0.0153 
LTX 2014 0.0086 9.0844 0.0525 0.9277 0.0968 0.0088 0.6172 0.4530 0.0147 
NC 2012 0.0018 6.4989 0.0719 1.1074 0.0575 0.1974 0.3618 0.4528 0.0169 
NC 2013 0.0018 6.4657 0.0572 0.9711 0.0430 0.2520 0.3458 0.4522 0.0174 
NC 2014 0.0009 6.4551 0.0453 1.1461 0.0429 0.2995 0.3475 0.4110 0.0106 
PAF 2013 0.2532 6.6450 0.3021 0.4597 0.4971 -0.3425 0.2374 0.9547 0.0000 
PAF 2014 0.1170 6.5487 0.0442 4.6954 0.0902 -0.3402 0.3711 0.9057 0.0000 
PG 2012 0.0375 7.5438 0.0611 1.5041 0.0512 0.3534 0.5209 0.1413 0.0305 
PG 2013 0.0646 7.5198 0.0456 1.3962 0.0296 0.3292 0.5058 0.1868 0.0312 
PG 2014 0.0646 7.5494 0.0311 1.3795 0.0266 0.3172 0.5222 0.1814 0.0227 

PRANDA 2012 0.0895 8.3794 0.1032 1.4856 0.0609 0.2513 0.4529 0.3025 0.0557 
PRANDA 2013 0.0209 8.3972 0.0371 1.3530 -0.0069 0.2492 0.5314 0.3021 0.0458 
PRANDA 2014 0.0312 8.4192 0.0321 1.2279 0.0245 0.1812 0.5801 0.2960 0.0181 
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ตารางภาคผนวกท่ี 2  ค่าของตวัแปรของกลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค (CONSUM) (ต่อ) 

Name Year 

Y X 

Cash 

holding 
Size ROA MTB OCF NWC CAPEX LEV DIV 

SABINA 2012 0.0110 7.6813 0.0426 4.4819 0.0601 0.4032 0.1978 0.3982 0.0152 
SABINA 2013 0.0193 7.7378 0.0511 4.0360 0.0447 0.3847 0.2471 0.3580 0.0174 
SABINA 2014 0.0190 7.7439 0.0637 4.2479 0.0600 0.4442 0.2386 0.3212 0.0203 

SAWANG 2012 0.1225 6.4267 0.0176 1.2592 0.0035 0.6353 0.1321 0.1213 0.0194 
SAWANG 2013 0.1064 6.4018 -0.0006 1.5887 -0.0046 0.6705 0.1305 0.1039 0.0100 
SAWANG 2014 0.1322 6.3947 -0.0274 1.5012 -0.0213 0.6204 0.1398 0.1362 0.0000 

SUC 2012 0.2459 10.0540 0.0529 1.2722 0.0655 -0.0649 0.6103 0.2440 0.0236 
SUC 2013 0.2601 9.9746 0.0437 1.3806 0.0530 0.0959 0.5501 0.1223 0.0281 
SUC 2014 0.1297 10.0050 0.0453 1.4145 0.0456 0.0677 0.7098 0.1276 0.0340 
TNL 2012 0.0385 8.2660 0.0744 1.6455 0.0664 0.2870 0.5902 0.1258 0.0199 
TNL 2013 0.0251 8.2218 0.0557 1.7507 0.0252 0.3271 0.5825 0.1522 0.0387 
TNL 2014 0.0281 8.2757 0.0530 1.6976 0.0369 0.3081 0.5915 0.1580 0.0290 

TPCORP 2012 0.0113 7.8696 0.0277 1.2848 0.0732 0.3808 0.5070 0.1362 0.0194 
TPCORP 2013 0.0618 7.8438 0.0188 1.2936 0.0506 0.3474 0.4985 0.1384 0.0251 
TPCORP 2014 0.0566 7.8734 0.0361 1.3650 0.0670 0.3668 0.4873 0.1407 0.0223 

TR 2012 0.0167 10.0896 0.0107 1.3869 0.0154 0.1418 0.6964 0.1612 0.0031 
TR 2013 0.0193 10.0842 -0.0009 1.0449 -0.0047 0.0668 0.7512 0.1970 0.0098 
TR 2014 0.0123 10.0669 -0.0411 1.1107 -0.0471 0.0309 0.7396 0.2681 0.0017 
TTI 2012 0.0239 8.2328 -0.0250 0.7900 0.0253 0.0175 0.5161 0.5170 0.0068 
TTI 2013 0.0232 8.3529 0.0061 0.6780 0.0618 -0.0719 0.5357 0.5766 0.0068 
TTI 2014 0.0288 8.3680 -0.0138 0.7441 0.0393 -0.1185 0.5706 0.6041 0.0067 
TTL 2012 0.1095 7.6217 0.2294 1.2273 0.2183 0.4828 0.2657 0.1547 0.0202 
TTL 2013 0.0116 7.5165 0.0461 1.7074 0.0537 0.6269 0.3385 0.0373 0.0224 
TTL 2014 0.1350 7.2254 -0.2716 2.5258 0.0249 0.6893 0.1731 0.0027 0.0191 

TTTM 2012 0.1877 7.3476 0.1069 1.4636 0.1692 0.1860 0.5237 0.1181 0.0116 
TTTM 2013 0.1765 7.4023 0.0804 1.3934 0.1087 0.1816 0.5542 0.1079 0.0220 
TTTM 2014 0.1741 7.4055 0.0140 1.3099 0.0597 0.1728 0.5661 0.1059 0.0091 
UPF 2012 0.0080 6.2057 0.0795 1.5942 0.1620 0.5904 0.2421 0.2533 0.0190 
UPF 2013 0.0943 6.1997 0.0452 1.6385 0.1156 0.4912 0.2599 0.2598 0.0000 
UPF 2014 0.1234 6.1944 0.0513 1.5790 0.1266 0.4974 0.2318 0.2475 0.0000 
UT 2012 0.0328 7.0055 -0.0837 2.5439 -0.0413 0.1246 0.6583 0.2653 0.0109 
UT 2013 0.0085 6.9604 0.0156 2.4958 0.0711 0.1683 0.6311 0.2404 0.0000 
UT 2014 0.0252 6.8426 -0.0235 2.8473 0.0383 0.1812 0.6927 0.1540 0.0000 
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ตารางภาคผนวกท่ี 2  ค่าของตวัแปรของกลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค (CONSUM) (ต่อ) 

Name Year 

Y X 

Cash 

holding 
Size ROA MTB OCF NWC CAPEX LEV DIV 

WACOAL 2012 0.0272 8.7663 0.0650 1.7092 0.0350 0.3521 0.5154 0.1747 0.0393 
WACOAL 2013 0.0175 8.7040 0.0422 1.8255 0.0037 0.2811 0.6146 0.1700 0.0478 
WACOAL 2014 0.0065 8.7773 0.0427 1.6999 0.0149 0.2305 0.6362 0.2114 0.0416 

CEI 2012 0.2152 6.5975 -0.0119 1.8220 -0.0916 0.4605 0.2556 0.0717 0.0975 
CEI 2013 0.6876 6.6286 0.0635 2.1987 0.0698 0.0428 0.2400 0.0360 0.0000 
CEI 2014 0.0622 6.5988 0.0115 2.2236 0.0182 0.7181 0.2070 0.0228 0.0000 

DTCI 2012 0.1459 5.7734 0.0402 1.3455 0.0538 0.3309 0.3987 0.1582 0.0155 
DTCI 2013 0.1018 5.7982 0.0372 1.3325 0.0559 0.3346 0.4853 0.1104 0.0152 
DTCI 2014 0.0965 5.8428 0.0098 1.6694 0.0333 0.2244 0.5628 0.1500 0.0145 

FANCY 2012 0.1221 7.1539 -0.0536 1.6325 -0.0114 0.1044 0.7632 0.0142 0.0000 
FANCY 2013 0.0281 7.1963 0.0204 1.5755 0.0686 0.2761 0.6717 0.0338 0.0000 
FANCY 2014 0.0698 7.1617 0.0157 1.7152 0.0294 0.2656 0.6492 0.0213 0.0365 

IFEC 2012 0.0575 6.7857 0.1905 1.9635 0.1190 0.1657 0.5477 0.2529 0.1658 
IFEC 2013 0.3407 7.5393 0.0149 2.2501 0.0360 0.0717 0.4272 0.1809 0.0152 
IFEC 2014 0.5045 8.7415 0.0116 3.3553 0.0241 -0.1369 0.3997 0.3190 0.0015 
KYE 2012 0.2258 8.7359 0.1382 1.6539 0.1343 0.3121 0.2224 0.3220 0.0559 
KYE 2013 0.1105 8.7193 0.0827 1.6691 0.0577 0.4347 0.2443 0.2835 0.0703 
KYE 2014 0.1176 8.8360 0.1348 1.6582 0.1424 0.4556 0.2209 0.2663 0.0368 
L&E 2012 0.0069 7.4740 0.0511 2.3793 0.0698 0.1796 0.2121 0.6496 0.0165 
L&E 2013 0.0116 7.6243 0.0700 3.3340 0.0696 0.2013 0.2109 0.6136 0.0193 
L&E 2014 0.0081 7.9456 0.0521 1.3422 0.0553 0.1443 0.3391 0.6347 0.0053 

MODERN 2012 0.0283 8.1819 0.1147 2.4380 0.0555 0.2608 0.4563 0.2847 0.0911 
MODERN 2013 0.0738 8.3509 0.0993 2.1999 0.0249 0.2302 0.3932 0.3323 0.0980 
MODERN 2014 0.1100 8.3549 0.1846 2.3787 0.0260 0.2254 0.3381 0.3592 0.1764 

OGC 2012 0.0118 8.0531 -0.0234 0.7482 0.0294 0.1254 0.6119 0.5165 0.0092 
OGC 2013 0.0725 8.1523 -0.0122 0.6000 0.0403 0.1126 0.5505 0.5874 0.0000 
OGC 2014 0.0299 8.0572 0.0149 0.7511 0.0774 0.1946 0.5606 0.5090 0.0000 

ROCK 2012 0.0089 6.6772 0.1121 0.7722 0.1582 -0.1205 0.5823 0.6339 0.0000 
ROCK 2013 0.0177 6.6747 -0.0106 0.9276 0.0525 0.0473 0.5166 0.4985 0.0063 
ROCK 2014 0.0259 6.6966 -0.0134 1.1572 0.0271 -0.0219 0.5385 0.5221 0.0000 
SIAM 2012 0.2339 8.2101 0.0942 1.3566 0.1134 0.1297 0.4086 0.2433 0.0000 
SIAM 2013 0.1344 8.1184 -0.0053 1.2496 0.0124 0.1821 0.5011 0.1994 0.0000 
SIAM 2014 0.1144 7.9764 -0.0782 1.3336 -0.0684 0.1737 0.5894 0.1309 0.0005 
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ตารางภาคผนวกท่ี 2  ค่าของตวัแปรของกลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค (CONSUM) (ต่อ) 

Name Year 

Y X 

Cash 

holding 
Size ROA MTB OCF NWC CAPEX LEV DIV 

SITHAI 2012 0.0473 9.1405 0.0581 1.2859 0.0971 0.0493 0.6107 0.5220 0.0226 
SITHAI 2013 0.0432 9.2228 0.0481 0.8898 0.0825 0.0723 0.6099 0.5491 0.0312 
SITHAI 2014 0.0450 9.2607 0.0447 1.0685 0.0860 0.0312 0.5899 0.5500 0.0261 
DSGT 2012 0.0149 8.6331 0.1140 1.7795 0.0886 0.0147 0.4911 0.6311 0.0273 
DSGT 2013 0.0480 8.7956 0.0737 1.3457 0.0497 -0.0569 0.5211 0.6490 0.0361 
DSGT 2014 0.0263 8.9032 0.0594 1.6689 0.0534 -0.0372 0.5615 0.6586 0.0303 
JCT 2012 0.0638 6.8343 0.1003 1.8762 0.0819 0.3503 0.4846 0.1190 0.0262 
JCT 2013 0.0640 6.8653 0.0987 1.8442 0.0604 0.3564 0.5065 0.1417 0.0549 
JCT 2014 0.0702 6.9231 0.1210 2.4410 0.0839 0.3966 0.4665 0.1144 0.0544 
OCC 2012 0.0743 6.9011 0.1064 1.8619 0.0783 0.2522 0.4039 0.3401 0.0423 
OCC 2013 0.0779 6.9520 0.0970 1.6338 0.0559 0.3768 0.3174 0.3019 0.0459 
OCC 2014 0.0687 6.9957 0.0874 1.7900 0.0527 0.4038 0.3147 0.2870 0.0440 
S & J 2012 0.0092 8.6947 0.0411 1.0618 0.0577 -0.0482 0.6569 0.4002 0.0251 
S & J 2013 0.0052 8.6276 0.0403 1.0447 0.0725 -0.0203 0.6140 0.4360 0.0236 
S & J 2014 0.0142 8.6452 0.0382 1.1005 0.0728 0.0097 0.6358 0.3876 0.0217 
TOG 2012 0.0077 7.6306 0.0808 1.5572 0.1320 0.3056 0.4838 0.2268 0.0229 
TOG 2013 0.0271 7.6120 0.0763 1.6703 0.1051 0.3500 0.4712 0.1769 0.0538 
TOG 2014 0.0195 7.6986 0.0922 1.9945 0.0934 0.3447 0.4362 0.2208 0.0688 
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ตารางภาคผนวกท่ี 3  ค่าของตวัแปรของกลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม (INDUS) 

Name Year 

Y X 

Cash 

holding 
Size ROA MTB OCF NWC CAPEX LEV DIV 

AH 2012 0.0150 9.5312 0.0665 0.7498 0.1122 -0.1175 0.6630 0.6423 0.0095 
AH 2013 0.0189 9.4398 0.0485 0.8093 0.0990 -0.0874 0.6771 0.5651 0.0143 
AH 2014 0.0260 9.3995 0.0304 0.8387 0.0800 -0.0750 0.6836 0.5298 0.0091 

APCS 2012 0.0281 7.3849 0.0631 1.5362 0.1238 0.0382 0.7242 0.4222 0.0279 
APCS 2013 0.0801 7.3124 -0.0109 1.1468 0.0489 0.0213 0.7053 0.4037 0.0330 
APCS 2014 0.0491 7.1214 -0.0571 1.2614 0.0526 0.0445 0.7541 0.3356 0.0000 

BAT-3K 2012 0.0345 8.2184 -0.0727 0.7403 -0.0416 -0.1375 0.5343 0.6089 0.0216 
BAT-3K 2013 0.0469 8.3173 0.0292 0.7673 0.0717 -0.1349 0.5012 0.6076 0.0098 
BAT-3K 2014 0.0622 8.2611 0.0530 0.8833 0.0997 -0.0742 0.4876 0.5440 0.0155 

CWT 2012 0.0034 7.3918 0.0530 1.4242 0.0675 0.0400 0.5023 0.5109 0.0101 
CWT 2013 0.0029 7.2644 -0.0138 0.8595 -0.0192 0.0193 0.5914 0.4971 0.0255 
CWT 2014 0.0072 7.3295 0.0197 0.9836 0.0371 0.0325 0.5504 0.5046 0.0000 

EASON 2012 0.1315 6.6207 0.1480 2.0389 0.1402 0.2077 0.5164 0.1649 0.0571 
EASON 2013 0.1293 6.6920 0.1198 2.0155 0.0750 0.1886 0.5805 0.1977 0.0780 
EASON 2014 0.1681 6.7402 0.0776 1.7662 0.0625 0.1639 0.5611 0.2209 0.0541 

GYT 2012 0.1519 8.3998 0.2006 1.4098 0.1991 0.1960 0.4413 0.2326 0.0716 
GYT 2013 0.2397 8.4069 0.0735 1.4956 0.0602 0.1421 0.4493 0.1985 0.0331 
GYT 2014 0.2397 8.4560 0.0504 1.4304 0.0604 0.1497 0.4230 0.2179 0.0315 
HFT 2012 0.1185 7.5440 0.0834 1.6538 0.1073 0.3372 0.3610 0.1896 0.0196 
HFT 2013 0.1714 7.7071 0.1441 1.6693 0.1972 0.3194 0.3505 0.1655 0.0237 
HFT 2014 0.2145 7.8169 0.1171 1.7504 0.1140 0.2755 0.3395 0.1780 0.0398 
IHL 2012 0.0140 7.7207 0.1109 1.8511 0.1455 -0.0160 0.5374 0.6004 0.0257 
IHL 2013 0.0321 7.6864 0.0905 1.6304 0.1186 0.0596 0.5662 0.5166 0.0325 
IHL 2014 0.0035 7.6697 0.0904 1.8556 0.0913 0.1173 0.5356 0.4873 0.0687 
IRC 2012 0.0142 8.3639 0.0239 1.1163 0.0928 0.0931 0.4236 0.5272 0.0000 
IRC 2013 0.0247 8.2660 0.1052 1.3978 0.1861 0.1569 0.4936 0.3839 0.0105 
IRC 2014 0.0989 8.2608 0.0810 1.5325 0.1221 0.1280 0.4774 0.3410 0.0423 
SAT 2012 0.0806 9.2206 0.0807 1.5044 0.1370 -0.0200 0.6868 0.5218 0.0135 
SAT 2013 0.1083 9.2026 0.0974 1.1078 0.1525 -0.0265 0.6973 0.5089 0.0251 
SAT 2014 0.0994 9.1915 0.0662 1.2335 0.1196 -0.0052 0.6831 0.4684 0.0312 
SPG 2012 0.0756 8.3461 0.1428 0.9965 0.1284 0.6711 0.1556 0.1091 0.0409 
SPG 2013 0.0341 8.3872 0.1483 1.0498 0.0622 0.7113 0.1676 0.0980 0.1023 
SPG 2014 0.0671 8.4413 0.0956 1.1496 0.0734 0.6781 0.1799 0.0868 0.0374 
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STANLY 2012 0.1453 9.3711 0.1382 1.6324 0.2119 0.1091 0.5965 0.1603 0.0196 
STANLY 2013 0.2133 9.4340 0.1189 1.4880 0.1551 0.0888 0.5792 0.1339 0.0414 
STANLY 2014 0.1768 9.4951 0.0871 1.4429 0.1397 0.1539 0.5527 0.1320 0.0345 

TKT 2012 0.0301 7.0981 0.0734 1.1146 0.1146 -0.0572 0.5126 0.6072 0.0089 
TKT 2013 0.0302 7.1002 0.0321 0.7839 0.0635 -0.0852 0.5747 0.6045 0.0318 
TKT 2014 0.0073 7.1036 0.0160 0.7839 0.0405 -0.1078 0.5811 0.6138 0.0264 

TNPC 2012 0.0075 7.3239 0.0752 1.0110 0.1056 0.1190 0.4784 0.6141 0.0079 
TNPC 2013 0.0387 7.2653 0.1069 0.9844 0.1314 0.1119 0.4986 0.4727 0.0087 
TNPC 2014 0.0333 7.0676 -0.0080 1.0085 0.0231 0.1537 0.4487 0.4944 0.0081 
TRU 2012 0.1376 8.2590 0.1439 2.3195 0.1739 0.1330 0.5416 0.2001 0.0321 
TRU 2013 0.0821 8.1977 0.0974 1.6298 0.0414 0.1057 0.7004 0.1320 0.0829 
TRU 2014 0.0842 8.1987 0.0419 1.6501 0.0504 0.1106 0.7070 0.1168 0.0278 
TSC 2012 0.0581 7.7945 0.0635 1.9374 0.0404 0.1436 0.4820 0.3577 0.0535 
TSC 2013 0.0820 7.8620 0.1259 2.3247 0.0943 0.0806 0.5097 0.3561 0.0800 
TSC 2014 0.1535 7.8971 0.0471 2.1977 0.0429 -0.0563 0.5462 0.3768 0.0483 

CRANE 2012 0.0031 7.9372 0.0685 1.2046 0.1230 -0.2040 0.8317 0.5947 0.0022 
CRANE 2013 0.0013 8.0375 0.0235 1.0063 0.0832 -0.1100 0.7441 0.6181 0.0026 
CRANE 2014 0.0063 7.9107 0.0867 1.3965 0.1675 0.0052 0.7857 0.4817 0.0020 

CTW 2012 0.1873 8.7332 0.0857 1.4434 0.0755 0.3485 0.1810 0.2940 0.0321 
CTW 2013 0.2079 8.7681 0.0460 1.3011 0.0229 0.3247 0.1981 0.2841 0.0380 
CTW 2014 0.2072 8.8124 0.0168 1.2901 -0.0181 0.2757 0.1886 0.3497 0.0429 
FMT 2012 0.0009 8.0822 -0.0043 0.5671 0.0701 0.3067 0.3285 0.6628 0.0037 
FMT 2013 0.0480 8.0679 0.0107 0.5718 0.0788 0.0698 0.2890 0.6328 0.0000 
FMT 2014 0.0035 8.0006 0.0278 0.7283 0.0827 0.3369 0.2535 0.5855 0.0060 
KKC 2012 0.0109 9.0917 0.0243 0.7385 0.0843 -0.0799 0.4728 0.7362 0.0080 
KKC 2013 0.0137 9.0806 0.0001 0.5250 0.0516 -0.1010 0.4562 0.7141 0.0194 
KKC 2014 0.0279 9.0993 0.0064 0.5106 0.0762 -0.1672 0.4092 0.7699 0.0000 
PK 2012 0.1635 7.9798 0.1202 0.3096 0.1293 0.0898 0.2885 0.7581 0.0000 
PK 2013 0.1577 8.0637 -0.0260 0.3045 -0.0084 0.1041 0.3371 0.7577 0.0000 
PK 2014 0.1294 8.0718 0.0717 0.4058 0.1013 0.1316 0.3650 0.6559 0.0000 

SNC 2012 0.1479 8.2692 0.1266 2.3232 0.0551 -0.0524 0.4654 0.4838 0.1180 
SNC 2013 0.0975 8.2483 0.1108 1.7336 0.0833 -0.0845 0.5557 0.4488 0.0904 
SNC 2014 0.0838 8.3346 0.0906 1.5219 0.1073 0.0093 0.5362 0.4452 0.0484 
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TCJ 2012 0.0239 7.6008 0.0409 0.9277 0.1021 -0.0152 0.6551 0.4492 0.0000 
TCJ 2013 0.0727 7.8425 0.0316 0.9797 0.0771 0.0106 0.6397 0.4169 0.0012 
TCJ 2014 0.0469 7.9517 0.0241 0.8909 0.0636 -0.0210 0.7142 0.4527 0.0000 

VARO 2012 0.0047 7.7306 -0.0305 0.7778 0.0022 0.0069 0.5192 0.4832 0.0086 
VARO 2013 0.0008 7.5477 -0.0509 0.8129 0.0035 0.0171 0.6190 0.4337 0.0000 
VARO 2014 0.0067 7.5870 0.0015 1.0023 0.0581 0.0634 0.5503 0.4536 0.0000 
UTP 2012 0.0202 7.3630 0.0560 5.1969 0.1338 0.3249 0.4677 0.1943 0.0289 
UTP 2013 0.1275 7.6845 0.0991 2.0993 0.1300 0.2345 0.5096 0.1855 0.0478 
UTP 2014 0.0205 7.6995 0.0903 2.9752 0.1032 0.3556 0.5097 0.1625 0.0648 
GC 2012 0.0377 7.0259 0.0690 1.2044 0.0209 0.2035 0.1266 0.6450 0.0586 
GC 2013 0.0372 7.1556 0.0546 1.0109 0.0052 0.1790 0.1048 0.6884 0.0578 
GC 2014 0.0310 7.0656 0.0407 1.0049 -0.0005 0.2028 0.1116 0.6680 0.0495 
IVL 2012 0.0257 12.0463 0.0270 1.0643 0.0495 0.0487 0.6483 0.6487 0.0193 
IVL 2013 0.0218 12.1497 0.0070 0.8350 0.0408 0.0599 0.6381 0.6743 0.0086 
IVL 2014 0.0277 12.1833 0.0076 0.8840 0.0491 0.0956 0.6308 0.6135 0.0085 

PATO 2012 0.0299 6.2803 0.1597 3.8286 -0.1299 0.6844 0.1664 0.1344 0.2832 
PATO 2013 0.1119 6.4856 0.2059 3.5443 0.1129 0.5439 0.1443 0.2102 0.1281 
PATO 2014 0.0350 6.4596 0.2022 3.5554 0.0052 0.6310 0.1639 0.1840 0.2016 

PTTGC 2012 0.0717 12.9855 0.0780 1.2697 0.0929 0.1375 0.6310 0.4541 0.0242 
PTTGC 2013 0.0430 12.9770 0.0770 1.3910 0.0686 0.1358 0.6288 0.4328 0.0442 
PTTGC 2014 0.0381 12.9110 0.0371 1.1685 0.0344 0.1342 0.6750 0.4024 0.0373 

TCB 2012 0.0164 9.6716 0.0521 1.2183 0.1025 0.0777 0.7572 0.3491 0.0000 
TCB 2013 0.0367 9.6571 0.0721 1.2230 0.0795 0.0797 0.7738 0.2712 0.0106 
TCB 2014 0.0719 9.6009 0.0672 1.2824 0.0807 -0.0158 0.8237 0.2230 0.0089 

TCCC 2012 0.2384 9.2207 0.1452 1.8995 0.1089 0.1936 0.2242 0.3621 0.0597 
TCCC 2013 0.4177 9.3606 0.1937 2.1980 0.1507 0.0835 0.1999 0.3240 0.0721 
TCCC 2014 0.4174 9.4222 0.1583 2.0385 0.0645 0.1095 0.1878 0.3097 0.1055 
TPA 2012 0.1552 6.9857 0.0975 1.5836 0.0376 0.0962 0.3501 0.4111 0.0731 
TPA 2013 0.1364 6.8962 0.0338 1.4709 -0.0194 0.0900 0.4098 0.3834 0.0615 
TPA 2014 0.1039 6.8398 0.0336 1.4467 0.0233 0.1505 0.4223 0.3466 0.0325 
TPC 2012 0.0451 10.0197 0.1484 1.9151 0.1482 0.1239 0.6374 0.2826 0.0603 
TPC 2013 0.0666 10.1209 0.1048 1.7352 0.0751 0.0720 0.5984 0.3208 0.0755 
TPC 2014 0.0095 10.1166 0.0343 1.6435 0.0281 0.0442 0.6358 0.3465 0.0513 
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UP 2012 0.2786 6.6810 0.1161 1.9825 0.1164 0.0926 0.4288 0.2406 0.0690 
UP 2013 0.1492 6.6379 0.0961 2.0640 0.0446 0.2156 0.4707 0.2129 0.1195 
UP 2014 0.1664 6.6000 0.0645 2.0179 0.0356 0.1985 0.4723 0.2150 0.0969 

VNT 2012 0.0927 9.9751 0.0783 1.7748 0.0832 0.0527 0.7594 0.2182 0.0552 
VNT 2013 0.0694 9.9889 0.0091 1.3124 0.0241 0.0632 0.7545 0.2588 0.0466 
VNT 2014 0.1087 9.8921 -0.0487 1.3527 0.0063 0.0795 0.7307 0.2378 0.0038 
WG 2012 0.1214 7.3306 0.1224 1.8843 0.0736 0.5389 0.2608 0.1185 0.0522 
WG 2013 0.1629 7.4150 0.1188 2.0258 0.0745 0.4329 0.3192 0.1243 0.0536 
WG 2014 0.0424 7.4609 0.1047 2.4196 0.0595 0.5739 0.3052 0.1152 0.0561 
YCI 2012 0.0129 4.9923 -0.1799 0.4214 -0.1645 -0.3122 0.4817 0.9018 0.0000 
AJ 2012 0.0004 8.7173 0.0311 1.5505 0.0626 -0.1121 0.7361 0.4174 0.0065 
AJ 2013 0.0015 8.9282 -0.0130 0.9408 0.0139 -0.0469 0.7667 0.5491 0.0079 
AJ 2014 0.0002 9.0171 -0.0301 0.8109 0.0087 -0.1046 0.7462 0.6179 0.0000 

ALUCON 2012 0.0457 8.5743 0.1134 1.7046 0.1426 0.0345 0.6458 0.3604 0.0490 
ALUCON 2013 0.0113 8.7173 0.1112 1.6346 0.1307 0.0160 0.6692 0.3839 0.0495 
ALUCON 2014 0.0074 8.8319 0.1096 1.8385 0.1228 0.0278 0.6482 0.3914 0.0505 

CSC 2012 0.1685 7.8643 0.1113 1.9290 0.1322 0.1475 0.5089 0.2274 0.0207 
CSC 2013 0.1710 7.9590 0.1180 1.7866 0.1264 0.1695 0.5104 0.2190 0.0280 
CSC 2014 0.1462 8.0426 0.1054 1.6719 0.1234 0.1729 0.5383 0.2022 0.0301 
NEP 2012 0.0086 6.9195 0.3401 2.4251 0.3467 0.1686 0.7777 0.0686 0.0000 
NEP 2013 0.0497 6.9599 -0.0501 2.3495 -0.0365 -0.0043 0.8581 0.1470 0.0000 
NEP 2014 0.0188 6.7283 -0.2594 2.3723 -0.2365 -0.0323 0.8765 0.1854 0.0000 
NPP 2012 0.0732 6.3240 0.3444 1.9980 0.3674 0.4311 0.3540 0.1502 0.0131 
NPP 2013 0.0628 6.4859 -0.0529 1.4809 -0.0804 0.1323 0.7163 0.1106 0.0357 
NPP 2014 0.0536 6.5695 -0.1056 3.5562 -0.0698 0.1277 0.7089 0.2054 0.0000 
PTL 2012 0.0892 9.7085 0.0227 1.1150 0.0347 0.0282 0.7034 0.5024 0.0083 
PTL 2013 0.0500 9.8823 -0.0245 0.8538 -0.0170 -0.0158 0.7445 0.5589 0.0057 
PTL 2014 0.0597 9.6907 0.0240 0.9521 0.0640 -0.0346 0.7051 0.5279 0.0000 

SMPC 2012 0.0876 7.1708 0.1353 1.1050 0.1599 -0.0483 0.3580 0.7232 0.0000 
SMPC 2013 0.0149 7.2612 0.0955 1.0224 0.1141 -0.1074 0.4715 0.6421 0.0000 
SMPC 2014 0.0103 7.3799 0.1721 2.3671 0.1836 -0.0021 0.4998 0.5320 0.0219 
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SPACK 2012 0.0035 7.4017 0.0191 1.1168 0.0009 0.0441 0.6613 0.5789 0.0457 
SPACK 2013 0.0055 7.3484 -0.0312 0.8413 0.0014 -0.3618 0.7797 0.5873 0.0046 
SPACK 2014 0.0212 7.2200 -0.0666 0.8862 -0.0051 -0.0233 0.7376 0.5968 0.0007 
TCOAT 2012 0.0089 6.4946 0.0285 0.9559 0.0562 0.3500 0.3403 0.3218 0.0127 
TCOAT 2013 0.0147 6.4982 0.0286 1.0186 0.0603 0.3649 0.3445 0.2977 0.0079 
TCOAT 2014 0.0291 6.4410 -0.0064 1.0923 0.0115 0.3697 0.3500 0.2828 0.0179 

TFI 2012 0.0004 8.0689 -0.0106 1.2870 0.0368 -0.1510 0.7460 0.6106 0.0000 
TFI 2013 0.0035 8.0426 -0.0604 1.1417 -0.0079 -0.0550 0.6973 0.5692 0.0000 
TFI 2014 0.0026 7.9285 -0.0756 1.3343 -0.0182 -0.2093 0.7173 0.6470 0.0000 

THIP 2012 0.1059 6.8245 0.0989 1.4597 0.1234 0.3387 0.3869 0.1837 0.0217 
THIP 2013 0.2247 6.9688 0.1043 1.3928 0.1168 0.2485 0.3292 0.2131 0.0263 
THIP 2014 0.1738 7.0708 0.1020 1.6518 0.1007 0.2768 0.3434 0.2250 0.0306 
TMD 2012 0.0607 7.6431 0.1494 2.1531 0.1455 0.4246 0.4470 0.0872 0.0455 
TMD 2013 0.0484 7.6833 0.1282 2.1326 0.0693 0.3518 0.5231 0.1105 0.1065 
TMD 2014 0.0413 7.8273 0.1071 1.8883 0.1192 0.3114 0.5678 0.1165 0.0269 
TOPP 2012 0.0090 6.8772 0.0909 1.5069 0.1279 0.3605 0.4621 0.1736 0.0235 
TOPP 2013 0.0305 6.9423 0.0943 1.5393 0.1352 0.3101 0.5145 0.1504 0.0243 
TOPP 2014 0.0329 7.0202 0.0878 1.6291 0.1318 0.3563 0.4676 0.1510 0.0247 
TPP 2012 0.0691 6.7023 0.0553 1.6255 0.0810 0.1767 0.6912 0.0837 0.0000 
TPP 2013 0.0423 6.8102 0.0237 1.5076 0.0205 0.1704 0.7491 0.1291 0.0124 
TPP 2014 0.0661 6.8692 0.0285 1.8592 0.0299 0.1514 0.7058 0.1638 0.0133 

AMC 2012 0.0131 8.1772 0.0461 0.7770 0.0634 0.1196 0.3491 0.5197 0.0108 
AMC 2013 0.0162 8.0666 0.0518 0.9142 0.0470 0.1307 0.4155 0.4443 0.0271 
AMC 2014 0.0300 8.3004 -0.0044 0.7408 -0.0040 0.0209 0.3845 0.5669 0.0215 
BSBM 2012 0.0090 7.6544 -0.0059 1.5018 -0.0017 0.4215 0.4546 0.1154 0.0107 
BSBM 2013 0.1018 7.7601 0.0438 1.2936 0.0558 0.3319 0.3927 0.1748 0.0145 
BSBM 2014 0.0629 7.5427 0.0051 1.7328 -0.0360 0.4290 0.4924 0.0174 0.0480 
CEN 2012 0.0491 8.0408 0.0081 1.2214 0.0298 0.3144 0.4635 0.2378 0.0001 
CEN 2013 0.0442 8.2669 -0.0006 1.1900 0.0094 0.2745 0.4620 0.3086 0.0081 
CEN 2014 0.0620 8.3559 0.0289 1.3736 0.0465 0.3080 0.4311 0.2869 0.0098 
CITY 2012 0.2383 6.9597 0.1317 1.8426 0.1519 0.1618 0.5603 0.0403 0.0285 
CITY 2013 0.2702 7.0155 0.1125 1.7866 0.1216 0.1811 0.5280 0.0214 0.0431 
CITY 2014 0.4060 7.1282 0.1192 1.8512 0.1311 0.1053 0.4461 0.0440 0.0385 
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CSP 2012 0.0140 7.7604 0.0429 0.7659 0.0314 0.1652 0.1588 0.6689 0.0254 
CSP 2013 0.0161 7.7881 0.0320 0.8102 0.0013 0.1356 0.1846 0.6712 0.0308 
CSP 2014 0.0016 7.8246 0.0562 1.1091 0.0375 0.1609 0.1926 0.6526 0.0258 
GJS 2012 0.0016 9.9392 -0.0983 0.5983 -0.0352 -0.3929 0.9514 0.5080 0.0000 
GJS 2013 0.0097 9.9372 -0.0773 0.8829 -0.0225 -0.1114 0.9184 0.3289 0.0000 
GJS 2014 0.0105 9.8951 -0.0211 0.8998 0.0364 -0.2133 0.9112 0.3211 0.0000 

GSTEL 2012 0.0014 10.5468 -0.1212 0.6089 -0.0667 -0.5493 0.9561 0.6316 0.0000 
GSTEL 2013 0.0058 10.5264 -0.0335 0.9386 0.0059 -0.3363 0.9338 0.5206 0.0000 
GSTEL 2014 0.0066 10.5312 -0.0499 1.0727 0.0024 -0.3642 0.8818 0.5672 0.0000 
INOX 2012 0.0875 9.6004 -0.0012 1.6663 0.0404 0.1851 0.4466 0.2943 0.0000 
INOX 2013 0.0427 9.3913 -0.0266 1.5164 0.0199 0.2681 0.4060 0.3033 0.0000 
INOX 2014 0.0441 9.4077 0.0180 1.5548 0.0470 0.2883 0.3775 0.2963 0.0000 
LHK 2012 0.0359 7.7968 0.0646 1.2423 0.0816 0.3244 0.2125 0.4409 0.0337 
LHK 2013 0.0278 7.7395 0.0647 1.1621 0.0627 0.3450 0.2746 0.3680 0.0477 
LHK 2014 0.0563 7.7813 0.0574 1.1622 0.0668 0.3266 0.2632 0.3654 0.0390 
MAX 2013 0.0676 4.2976 -0.1502 4.5155 -0.1084 0.8259 0.0242 0.2248 0.0000 
MCS 2012 0.2320 8.2144 0.0447 1.5285 0.0447 0.2188 0.2472 0.3311 0.0271 
MCS 2013 0.3986 8.0033 0.1314 1.5247 0.1283 0.2862 0.1770 0.1741 0.0301 
MCS 2014 0.2456 7.8852 0.0309 1.7849 0.0205 0.3080 0.2519 0.2215 0.0376 
MILL 2012 0.0036 9.5422 0.0064 0.3528 0.0224 -0.2494 0.4940 0.7606 0.0000 
MILL 2013 0.0231 9.5366 -0.0082 0.3253 0.0087 -0.2848 0.5297 0.7465 0.0012 
MILL 2014 0.0136 9.7103 -0.0606 0.4440 -0.0446 -0.2071 0.4756 0.7273 0.0012 
PAP 2012 0.0709 8.3081 0.0653 1.0176 0.0524 0.1510 0.2749 0.5063 0.0439 
PAP 2013 0.0862 8.1475 0.1179 1.4867 0.0998 0.2678 0.3315 0.3501 0.0478 
PAP 2014 0.0829 8.2943 0.0453 1.3125 0.0021 0.1656 0.3731 0.4595 0.0660 

PERM 2012 0.0228 7.8481 0.0193 0.5403 0.0257 0.0313 0.2889 0.6588 0.0078 
PERM 2013 0.0074 7.7587 0.0018 0.5481 0.0010 0.0099 0.3513 0.6376 0.0107 
PERM 2014 0.0154 8.4157 0.0040 0.4419 0.0105 -0.0602 0.2611 0.8082 0.0000 
RICH 2012 0.0019 8.3627 -0.0876 0.3742 -0.0104 -0.0273 0.4136 0.7171 0.0000 
RICH 2013 0.0012 8.2843 -0.0904 0.1921 -0.0231 0.1227 0.3966 0.8535 0.0000 
RICH 2014 0.0830 8.1827 0.0857 1.6340 0.1436 0.3833 0.3100 0.6336 0.0000 
SAM 2012 0.0100 8.3400 0.0414 0.8671 0.0694 0.0791 0.5548 0.5002 0.0000 
SAM 2013 0.0200 8.2604 0.0336 0.9051 0.0053 -0.0405 0.5987 0.4543 0.0507 
SAM 2014 0.0074 8.2685 0.0244 1.0902 0.0260 -0.0485 0.5899 0.4620 0.0268 
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SMIT 2012 0.0071 7.7575 0.1296 1.8685 0.1017 0.4679 0.3043 0.2327 0.0589 
SMIT 2013 0.0051 7.7184 0.1174 1.9582 0.0780 0.5077 0.3537 0.1492 0.0660 
SMIT 2014 0.0227 7.7092 0.0872 1.9315 0.0570 0.5391 0.3315 0.1148 0.0618 
SSI 2012 0.0027 11.3910 -0.1797 0.3486 -0.1191 -0.1585 0.6269 0.8319 0.0001 
SSI 2013 0.0019 11.3472 -0.0832 0.2391 -0.0677 -0.1895 0.6677 0.8748 0.0008 
SSI 2014 0.0045 11.2554 -0.0634 0.1913 -0.0174 -0.6083 0.7023 0.9294 0.0006 

SSSC 2012 0.0431 8.4860 0.0959 1.1330 0.0827 0.1464 0.2682 0.5504 0.0343 
SSSC 2013 0.0456 8.4222 0.1086 1.2674 0.0764 0.2078 0.2953 0.4610 0.0507 
SSSC 2014 0.0322 8.3291 0.0785 1.3057 0.0285 0.2572 0.3343 0.3895 0.0587 

TGPRO 2012 0.0105 7.2820 0.0856 0.8927 0.1131 0.1349 0.4320 0.4563 0.0000 
TGPRO 2013 0.0243 7.5247 0.0305 0.8298 0.0521 0.0058 0.5529 0.4275 0.0000 
TGPRO 2014 0.0095 7.6642 0.0108 0.9228 0.0339 0.1636 0.4680 0.3689 0.0000 

THE 2012 0.0085 8.6267 0.0006 0.4775 -0.0019 0.1105 0.1142 0.7921 0.0072 
THE 2013 0.0078 8.2911 -0.0512 0.5674 -0.1279 0.0189 0.1752 0.8317 0.0050 
THE 2014 0.0079 8.3105 0.0233 0.6853 0.0349 0.0123 0.1968 0.8066 0.0000 
TIW 2012 0.1325 7.0584 0.0953 1.6248 0.0738 0.6604 0.1528 0.0797 0.0239 
TIW 2013 0.1741 6.9784 -0.0136 1.5315 -0.0587 0.6138 0.1893 0.0500 0.0516 
TIW 2014 0.3585 6.9783 -0.0075 1.4906 -0.0064 0.3768 0.2229 0.0685 0.0112 
TMT 2012 0.0399 8.5500 0.0865 1.1333 0.1037 0.0858 0.2761 0.6009 0.0123 
TMT 2013 0.0322 8.6960 0.0736 1.1662 0.0301 0.0758 0.2612 0.6348 0.0574 
TMT 2014 0.0500 8.5650 0.0638 1.2354 0.0237 0.0665 0.3023 0.5864 0.0664 
TSTH 2012 0.1179 9.8037 -0.2511 0.9795 -0.1817 -0.0035 0.5516 0.5044 0.0000 
TSTH 2013 0.0827 9.6925 0.0019 0.9363 0.0362 -0.0226 0.5867 0.4433 0.0000 
TSTH 2014 0.0520 9.5207 -0.0447 1.0665 0.0056 -0.0491 0.6590 0.3842 0.0000 
TWP 2012 0.0186 7.2739 0.0578 1.0683 0.0684 0.3778 0.4615 0.3360 0.0000 
TWP 2013 0.0169 7.4028 0.1310 1.4588 0.1408 0.3031 0.4274 0.2818 0.0000 
TWP 2014 0.0175 7.3974 0.1964 1.9927 0.2066 0.5065 0.4310 0.0745 0.0000 

TYCN 2012 0.0634 9.2655 -0.0380 0.9202 -0.0095 -0.0536 0.5533 0.4425 0.0000 
TYCN 2013 0.0186 9.1066 -0.0643 0.8464 -0.0269 -0.0340 0.6569 0.3919 0.0000 
TYCN 2014 0.0213 9.1118 0.0035 0.8388 0.0371 -0.0092 0.6370 0.3916 0.0000 
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CCP 2012 0.0298 7.8005 0.0882 1.1288 0.1569 0.2300 0.6801 0.7725 0.0000 
CCP 2013 0.0441 7.7706 0.1658 1.4061 0.2443 0.2393 0.6519 0.5344 0.0024 
CCP 2014 0.0227 7.8699 0.0593 1.8466 0.0796 0.2348 0.6794 0.4218 0.0146 
DCC 2012 0.0396 8.4678 0.2638 4.4686 0.0331 -0.0347 0.5985 0.4322 0.2546 
DCC 2013 0.0329 8.5449 0.2525 4.4064 0.0325 -0.0800 0.6275 0.4629 0.2603 
DCC 2014 0.0398 8.5552 0.2362 4.9784 0.0681 -0.0553 0.5934 0.4599 0.2335 

DCON 2012 0.0548 6.9456 0.1406 2.2575 0.1385 0.2507 0.4966 0.2157 0.0481 
DCON 2013 0.0295 7.1642 0.1667 2.4463 0.1447 0.2453 0.5166 0.2646 0.0674 
DCON 2014 0.1029 7.2473 0.2341 3.4231 0.1387 0.2525 0.4746 0.2394 0.1521 
DRT 2012 0.0155 8.2010 0.1498 2.7010 0.0875 0.1176 0.6727 0.3925 0.1129 
DRT 2013 0.0138 8.3523 0.1063 2.4938 0.0728 0.0829 0.6554 0.4576 0.0980 
DRT 2014 0.0036 8.2404 0.0763 2.0018 0.0673 0.0503 0.6698 0.4079 0.0912 
GEL 2012 0.0791 7.0853 0.1334 2.4849 0.1399 0.3839 0.3758 0.1783 0.0000 
GEL 2013 0.1519 8.3572 0.0607 1.7900 0.0628 0.3448 0.3975 0.1336 0.0000 
GEL 2014 0.0857 8.6652 0.0320 1.5542 0.0452 0.1330 0.6584 0.1462 0.0000 

Q-CON 2012 0.0226 7.7064 0.1791 3.4910 0.2595 0.0738 0.7989 0.1547 0.0144 
Q-CON 2013 0.0345 7.7842 0.0974 2.4078 0.1103 0.0137 0.8227 0.1739 0.0533 
Q-CON 2014 0.0450 7.7559 0.0549 2.3606 0.0895 0.0161 0.8211 0.1381 0.0428 

RCI 2012 0.0058 6.8187 -0.0231 1.1746 0.0275 0.2471 0.4589 0.7049 0.0000 
RCI 2013 0.0562 6.9270 0.0624 1.7418 0.0884 0.0481 0.4149 0.5166 0.0000 
RCI 2014 0.0072 7.0291 0.0037 1.8844 0.0367 0.2929 0.5354 0.4515 0.0000 
SCC 2012 0.0634 12.8881 0.0596 1.7421 0.0386 0.0138 0.6732 0.5927 0.0366 
SCC 2013 0.0396 12.9955 0.0829 1.5145 0.0788 0.0635 0.6932 0.5754 0.0424 
SCC 2014 0.0409 13.0516 0.0722 1.6034 0.0818 0.0503 0.7038 0.5507 0.0340 

SCCC 2012 0.0771 10.2400 0.1298 4.0801 0.0569 -0.1073 0.7259 0.3696 0.1068 
SCCC 2013 0.0948 10.4179 0.1434 3.3116 0.0955 0.0145 0.7201 0.4248 0.0963 
SCCC 2014 0.0776 10.4778 0.1431 3.3990 0.0784 0.0103 0.7451 0.4115 0.0971 
SCP 2012 0.0829 7.1381 0.1746 1.8005 0.2123 0.1532 0.4236 0.4326 0.0000 
SCP 2013 0.0730 7.4416 0.2415 2.0685 0.2546 0.2379 0.4159 0.3212 0.0193 
SCP 2014 0.0987 7.4753 0.1883 2.4839 0.1134 0.2950 0.4516 0.1999 0.0765 

SUPER 2012 0.0477 6.4080 0.0652 1.6649 0.1503 -0.5480 0.8384 0.6729 0.0000 
SUPER 2013 0.4740 6.6157 0.0832 1.3481 0.0314 0.4057 0.0978 0.0307 0.0000 
SUPER 2014 0.0260 8.5571 -0.0172 1.4713 -0.0035 0.4000 0.4868 0.1870 0.0000 
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TASCO 2012 0.0396 9.8347 0.0344 0.6274 0.0545 0.0765 0.2865 0.7299 0.0102 
TASCO 2013 0.0244 9.9171 0.0410 0.6744 0.0547 0.0803 0.2987 0.7094 0.0086 
TASCO 2014 0.0183 9.6254 0.0793 1.0623 0.1064 0.0957 0.4447 0.5956 0.0101 
TCMC 2012 0.0908 7.1481 0.2464 1.2233 0.3061 0.2396 0.5088 0.3362 0.0000 
TCMC 2013 0.1531 7.1326 0.0169 1.5652 0.0191 0.1429 0.5410 0.3188 0.0164 
TCMC 2014 0.0180 7.5340 0.0465 1.2290 0.1110 0.0985 0.6159 0.3869 0.0073 
TGCI 2012 0.0942 8.1942 0.0814 1.6920 0.1305 0.0741 0.6577 0.4957 0.0276 
TGCI 2013 0.0128 8.2006 0.0542 2.2701 0.1000 0.1420 0.7061 0.1651 0.0384 
TGCI 2014 0.0226 8.2133 0.0750 2.2428 0.1233 0.1306 0.7430 0.1283 0.0276 
TPIPL 2012 0.0054 11.2455 0.0032 1.2251 0.0228 0.0282 0.8584 0.1469 0.0039 
TPIPL 2013 0.0103 11.3195 0.0074 0.9649 0.0283 0.0222 0.8471 0.2997 0.0024 
TPIPL 2014 0.0101 11.5075 0.0134 0.9236 0.0259 0.0180 0.8599 0.4236 0.0030 
UMI 2012 0.0200 8.4458 0.1411 1.2326 0.1718 0.1449 0.6632 0.5580 0.0133 
UMI 2013 0.0114 8.4671 0.0059 1.5640 0.0330 0.1085 0.6497 0.6058 0.0125 
UMI 2014 0.0095 8.3997 0.0067 1.4476 0.0183 0.1892 0.6589 0.5779 0.0242 
VNG 2012 0.0236 9.5483 0.0207 0.8624 0.0589 -0.0775 0.7332 0.5530 0.0140 
VNG 2013 0.0404 9.4797 -0.0146 0.6760 0.0336 -0.1285 0.7565 0.5414 0.0090 
VNG 2014 0.0519 9.4989 0.0564 1.3906 0.1182 -0.0374 0.7027 0.4959 0.0022 
WIIK 2012 0.0857 6.8145 -0.0106 1.0990 0.0306 -0.0672 0.4669 0.5266 0.0000 
WIIK 2013 0.0886 6.8587 0.0001 0.9843 0.0325 -0.0504 0.4398 0.5355 0.0000 
WIIK 2014 0.0383 6.8265 -0.0068 1.3057 0.0233 0.0037 0.4460 0.5271 0.0000 

A 2012 0.0327 8.8343 0.0137 0.8249 -0.0049 0.5887 0.1140 0.6365 0.0033 
A 2013 0.0119 9.1041 0.0015 0.8629 -0.0201 0.5988 0.1229 0.6821 0.0034 
A 2014 0.0185 9.3890 0.0035 0.6870 -0.0183 0.4781 0.1247 0.7597 0.0025 

AMATA 2012 0.0748 10.0795 0.0606 1.1942 0.0548 0.0320 0.6360 0.5306 0.0372 
AMATA 2013 0.0509 10.0080 0.0683 1.1222 0.0586 0.0775 0.6146 0.5410 0.0316 
AMATA 2014 0.0461 10.0050 0.1005 1.3085 0.1120 0.2364 0.5272 0.4482 0.0267 

AP 2012 0.0254 10.2858 0.0795 1.2531 0.0480 0.6691 0.0191 0.5729 0.0173 
AP 2013 0.0258 10.4461 0.0585 0.7395 0.0311 0.6568 0.0364 0.5929 0.0208 
AP 2014 0.0130 10.4791 0.0735 0.9720 0.0446 0.6839 0.0514 0.5544 0.0217 
AQ 2012 0.0128 8.0285 -0.0292 1.5687 -0.0338 0.4786 0.2643 0.2781 0.0000 
AQ 2013 0.0656 8.5798 0.0326 1.2325 0.0269 0.3693 0.4279 0.1484 0.0000 
AQ 2014 0.1364 8.8551 -0.0407 1.2756 -0.0391 0.5812 0.2230 0.1130 0.0000 
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BLAND 2012 0.0264 10.8357 0.0460 1.4859 0.0632 0.1655 0.6860 0.2041 0.0070 
BLAND 2013 0.0210 10.9191 0.0380 1.4419 0.0392 0.2204 0.6688 0.1338 0.0112 
BLAND 2014 0.0185 11.0703 0.0187 1.3082 -0.0051 0.2753 0.6170 0.1743 0.0278 
BROCK 2012 0.0304 7.1403 0.0243 1.9609 0.0204 0.4672 0.4866 0.0218 0.0079 
BROCK 2013 0.0144 7.1366 -0.0123 2.0703 -0.0196 0.4714 0.4896 0.0304 0.0024 
BROCK 2014 0.0145 7.1446 0.0096 2.7832 0.0110 0.2502 0.7120 0.0286 0.0000 

CGD 2012 0.1232 6.7314 -0.0928 2.2715 -0.0884 0.5235 0.0661 0.3908 0.0050 
CGD 2013 0.0441 8.5682 -0.0162 2.2859 -0.0182 0.0903 0.7482 0.1605 0.0000 
CGD 2014 0.0676 8.9761 0.0082 2.5799 0.0122 0.1002 0.7279 0.3674 0.0000 

CI 2012 0.0278 8.2143 0.0329 0.6302 0.0491 0.1047 0.4516 0.6427 0.0182 
CI 2013 0.1140 8.3259 0.0733 0.6797 0.1070 0.2218 0.3001 0.6044 0.0211 
CI 2014 0.0629 8.4939 -0.0042 0.6325 -0.0297 0.2724 0.2530 0.6711 0.0103 

CPN 2012 0.0412 11.1603 0.0881 2.9786 0.1148 -0.1573 0.9100 0.6315 0.0115 
CPN 2013 0.0226 11.2585 0.0812 2.8480 0.0988 -0.1510 0.9291 0.5251 0.0267 
CPN 2014 0.0279 11.3968 0.0821 2.7624 0.0952 -0.1078 0.9212 0.5311 0.0282 

ESTAR 2012 0.0485 8.4973 -0.0294 1.7544 -0.0232 0.3655 0.4405 0.1575 0.0000 
ESTAR 2013 0.0231 8.6844 0.0253 1.2443 0.0312 0.3309 0.4999 0.2571 0.0000 
ESTAR 2014 0.0073 8.8238 0.0412 1.4560 0.0478 0.2849 0.4221 0.3128 0.0000 
EVER 2012 0.0101 6.4101 -0.0664 1.3477 -0.0685 0.5800 0.0845 0.3316 0.0000 
EVER 2013 0.1478 8.0714 -0.0030 1.1253 -0.0090 0.4806 0.0486 0.5558 0.0000 
EVER 2014 0.1027 8.0830 -0.0056 3.8050 -0.0095 0.5794 0.1461 0.2336 0.0000 

GLAND 2012 0.0091 9.5601 0.0042 1.7398 -0.0278 0.1071 0.5140 0.5195 0.0104 
GLAND 2013 0.0222 9.7540 0.0270 1.2848 0.0265 -0.0357 0.6452 0.5612 0.0000 
GLAND 2014 0.0579 9.7867 0.0477 1.4522 0.0439 -0.0428 0.7371 0.5171 0.0148 
GOLD 2012 0.0189 9.3581 -0.0529 1.4496 -0.0354 -0.0828 0.8872 0.4798 0.0000 
GOLD 2013 0.0130 9.4398 -0.0342 1.0878 -0.0166 0.0393 0.8146 0.5320 0.0000 
GOLD 2014 0.0087 9.9642 0.0144 0.9078 0.0265 0.2605 0.4510 0.6548 0.0000 

HEMRAJ 2012 0.0644 10.1776 0.0872 0.8653 0.0713 0.2152 0.5116 0.5804 0.0288 
HEMRAJ 2013 0.1430 10.4173 0.1298 0.7797 0.1271 0.2366 0.4692 0.5616 0.0449 
HEMRAJ 2014 0.0620 10.4247 0.0879 0.9533 0.0215 0.3030 0.4964 0.5538 0.0767 

KC 2012 0.0121 7.7745 0.0162 0.9575 0.0148 0.4688 0.1255 0.4177 0.0000 
KC 2013 0.0155 7.8402 0.0043 0.8067 -0.0076 0.5533 0.1249 0.4551 0.0068 
KC 2014 0.0027 7.8958 0.0089 1.0307 0.0054 0.5215 0.1550 0.4742 0.0000 
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KTP 2012 0.0225 7.1797 -0.0763 0.3522 -0.0854 0.2878 0.0510 0.9076 0.0000 
KTP 2013 0.0165 7.4624 -0.0807 0.2697 -0.0871 0.1527 0.2031 0.8756 0.0000 
KTP 2014 0.0167 7.4113 -0.0341 0.4217 -0.0442 0.0994 0.2348 0.9107 0.0000 

LALIN 2012 0.0130 8.6772 0.0459 1.1226 0.0231 0.7548 0.1625 0.3076 0.0225 
LALIN 2013 0.0106 8.8407 0.0605 1.0919 0.0329 0.7649 0.1400 0.3786 0.0286 
LALIN 2014 0.0031 8.9022 0.0592 1.0745 0.0285 0.6521 0.1285 0.3858 0.0292 

LH 2012 0.0227 11.0729 0.0875 2.0142 0.0135 0.3450 0.4540 0.5037 0.0818 
LH 2013 0.0155 11.2302 0.0860 1.6529 0.0306 0.3501 0.4533 0.5377 0.0528 
LH 2014 0.0741 11.3724 0.0969 1.6538 0.0487 0.3328 0.4067 0.4904 0.0590 

LPN 2012 0.0840 9.5399 0.1594 2.5014 0.0900 0.4833 0.1162 0.3984 0.0705 
LPN 2013 0.0684 9.7654 0.1337 1.8656 0.0433 0.4221 0.0801 0.4474 0.0669 
LPN 2014 0.0529 9.8926 0.1022 2.1671 0.0285 0.4639 0.0991 0.4739 0.0626 
MBK 2012 0.0545 10.3717 0.0593 1.1353 0.0658 0.0088 0.7623 0.5083 0.0272 
MBK 2013 0.0439 10.5433 0.1083 1.1170 0.1366 0.1103 0.7409 0.5794 0.0209 
MBK 2014 0.0151 10.5430 0.0420 1.1717 0.0665 0.0862 0.8133 0.5548 0.0213 
MJD 2012 0.0124 9.2485 -0.0087 0.3979 -0.0160 0.2771 0.1659 0.7987 0.0000 
MJD 2013 0.0150 9.5885 -0.0112 0.2786 -0.0339 0.2707 0.2004 0.8352 0.0000 
MJD 2014 0.0558 9.5170 0.0485 0.4183 0.0338 0.2098 0.1633 0.7741 0.0000 
MK 2012 0.0053 8.9037 0.0353 1.0825 0.0080 0.7330 0.1222 0.3197 0.0211 
MK 2013 0.0286 8.8221 0.0632 1.2047 0.0356 0.6596 0.1312 0.2216 0.0254 
MK 2014 0.0062 8.9040 0.0608 1.2386 0.0241 0.7639 0.1191 0.2569 0.0351 
NCH 2012 0.0122 8.2128 0.0271 1.0307 -0.0252 0.7471 0.0482 0.3938 0.0225 
NCH 2013 0.0069 8.4000 0.0237 0.8231 0.0003 0.7144 0.0438 0.4836 0.0093 
NCH 2014 0.0023 8.5589 0.0219 0.8051 0.0068 0.6312 0.0757 0.5453 0.0077 

NOBLE 2012 0.2068 9.5942 0.0221 0.8409 -0.0017 0.4720 0.0864 0.7235 0.0093 
NOBLE 2013 0.1653 9.7552 0.0187 1.0800 -0.0086 0.4380 0.0651 0.7538 0.0079 
NOBLE 2014 0.1300 9.8932 0.0082 0.9490 -0.0193 0.4987 0.0574 0.7842 0.0069 
NUSA 2012 0.0096 8.4608 0.0163 1.0026 0.0187 0.6250 0.0866 0.5074 0.0000 
NUSA 2013 0.0012 8.7516 -0.0079 0.8049 -0.0073 0.4843 0.1675 0.5686 0.0000 
NUSA 2014 0.0018 8.9694 0.0073 1.1704 0.0220 0.4225 0.1613 0.4321 0.0000 

PF 2012 0.0371 10.1609 0.0090 0.5499 -0.0096 0.2469 0.4296 0.6790 0.0073 
PF 2013 0.0403 10.3310 0.0027 0.4516 -0.0098 0.2856 0.3802 0.7181 0.0061 
PF 2014 0.0796 10.3515 0.0127 0.4984 0.0073 0.1667 0.3084 0.7122 0.0000 
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POLAR 2012 0.2738 6.6216 -0.1820 1.3639 -0.1928 0.0916 0.2943 0.5028 0.0000 
POLAR 2013 0.2405 7.4577 -0.0725 7.8155 -0.0477 0.1585 0.4379 0.2595 0.0000 
POLAR 2014 0.2087 8.1312 0.0118 4.7231 0.0243 0.1916 0.5005 0.1352 0.0000 

PRECHA 2012 0.0900 6.7654 0.0103 1.1768 -0.0075 0.5802 0.2731 0.2880 0.0194 
PRECHA 2013 0.0666 6.7503 0.0074 1.1622 -0.0192 0.5806 0.2764 0.2783 0.0197 
PRECHA 2014 0.0511 6.6357 -0.0171 1.8377 -0.0272 0.4565 0.3071 0.2297 0.0221 

PRIN 2012 0.0213 8.8809 0.0492 0.8611 0.0193 0.5128 0.2044 0.4779 0.0085 
PRIN 2013 0.0357 9.1134 0.0211 0.6044 -0.0126 0.5315 0.1802 0.5770 0.0134 
PRIN 2014 0.0376 9.2529 0.0071 0.5516 -0.0208 0.4325 0.2203 0.6273 0.0023 

PRINC 2012 0.0231 7.5663 -0.0303 1.0069 0.0023 -0.0511 0.9672 0.4861 0.0000 
PRINC 2013 0.0336 7.6186 -0.0006 2.1578 0.0365 0.1553 0.7642 0.0532 0.0000 
PRINC 2014 0.0305 7.6207 0.0064 2.9011 0.0360 0.2083 0.7363 0.0409 0.0000 

PS 2012 0.0163 10.6879 0.0890 1.5239 0.0859 0.5703 0.0646 0.5417 0.0000 
PS 2013 0.0184 10.9366 0.1032 1.1636 0.0800 0.6096 0.0695 0.5563 0.0198 
PS 2014 0.0086 11.0192 0.1090 1.5356 0.0748 0.6804 0.0820 0.5133 0.0310 
QH 2012 0.0397 10.6350 0.0574 0.8455 0.0581 0.3046 0.4106 0.6274 0.0019 
QH 2013 0.0391 10.6371 0.0794 0.9131 0.0212 0.3791 0.4022 0.5852 0.0419 
QH 2014 0.0300 10.7921 0.0685 0.9867 0.0238 0.3316 0.4303 0.6063 0.0302 

RML 2012 0.0954 9.6156 0.0331 0.6140 0.0273 0.0907 0.0929 0.8963 0.0000 
RML 2013 0.0409 9.5167 0.0549 0.4646 0.0430 0.1305 0.1355 0.8302 0.0000 
RML 2014 0.0445 9.3228 0.1094 0.9142 0.1210 0.2646 0.1511 0.6833 0.0001 

ROJNA 2012 0.0074 10.4286 0.0353 0.6998 0.0511 -0.0204 0.6788 0.7256 0.0000 
ROJNA 2013 0.0044 10.3702 0.0182 0.6160 0.0155 -0.0174 0.7594 0.6937 0.0268 
ROJNA 2014 0.0140 10.5656 0.0191 0.6815 0.0459 -0.0905 0.8263 0.6512 0.0000 

S 2012 0.0292 7.1048 0.0377 1.2339 0.0252 0.7704 0.0880 0.4190 0.0091 
S 2013 0.0114 7.1123 0.0189 1.3257 0.0066 0.6284 0.2367 0.4005 0.0045 
S 2014 0.0788 9.1821 -0.0258 4.7154 -0.0212 -0.2678 0.8151 0.4290 0.0000 

SAMCO 2012 0.0183 8.0545 0.0141 0.9539 0.0233 0.4608 0.3640 0.3978 0.0029 
SAMCO 2013 0.0280 8.1110 0.0311 1.1511 0.0329 0.5824 0.2943 0.3160 0.0071 
SAMCO 2014 0.0057 8.1753 0.0281 1.1401 0.0277 0.3044 0.5275 0.3411 0.0116 

SC 2012 0.0330 10.0324 0.0487 1.2746 0.0105 0.3116 0.2881 0.5574 0.0191 
SC 2013 0.0309 10.2033 0.0401 0.8054 0.0144 0.3690 0.2497 0.6100 0.0040 
SC 2014 0.0224 10.2740 0.0538 0.8454 0.0285 0.3603 0.2441 0.5983 0.0154 
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SENA 2012 0.0740 8.3642 0.0685 1.0681 0.0481 0.1297 0.4798 0.4782 0.0231 
SENA 2013 0.0660 8.6378 0.0478 0.6866 0.0238 -0.0663 0.5081 0.5719 0.0166 
SENA 2014 0.0578 8.8112 0.0648 0.7494 0.0489 -0.1101 0.4976 0.5862 0.0118 

SF 2012 0.0053 9.3440 0.1226 1.2380 0.1188 -0.1343 0.9660 0.4835 0.0013 
SF 2013 0.0019 9.3929 0.0426 1.1552 0.0497 -0.0669 0.9675 0.4643 0.0014 
SF 2014 0.0022 9.4303 0.0562 1.3162 0.0604 -0.0324 0.9532 0.4265 0.0015 

SIRI 2012 0.0739 10.7387 0.0655 0.9657 0.0325 0.4228 0.1092 0.6782 0.0217 
SIRI 2013 0.0353 11.0028 0.0321 0.5884 -0.0153 0.5238 0.1180 0.7157 0.0237 
SIRI 2014 0.0417 11.2002 0.0464 0.6782 0.0212 0.4738 0.1075 0.6607 0.0131 

SPALI 2012 0.0917 10.0713 0.1160 1.8294 0.0751 0.5122 0.0673 0.4551 0.0451 
SPALI 2013 0.0258 10.3312 0.0940 1.2965 0.0483 0.4931 0.0846 0.5205 0.0375 
SPALI 2014 0.0174 10.5462 0.1177 1.5605 0.0877 0.6524 0.0743 0.5273 0.0342 
TFD 2012 0.1051 8.2064 0.1425 1.7527 0.1878 0.1419 0.3334 0.1350 0.0019 
TFD 2013 0.1651 8.9468 0.0195 1.7888 -0.0122 -0.0220 0.1402 0.0714 0.0118 
TFD 2014 0.0213 8.9105 -0.0228 1.3022 -0.0697 0.4539 0.1978 0.3803 0.0395 

TICON 2012 0.0183 9.8904 0.0657 1.0446 0.0833 -0.1504 0.9322 0.6000 0.0079 
TICON 2013 0.0132 10.1831 0.0535 0.8734 0.0344 -0.0301 0.8590 0.6716 0.0345 
TICON 2014 0.0065 10.3485 0.0244 1.0048 0.0122 -0.1009 0.9724 0.6326 0.0293 

U 2012 0.0941 7.4393 0.2213 2.9018 0.2292 -0.2994 0.7772 0.4582 0.0000 
U 2013 0.2229 8.6459 0.0520 2.6974 0.0692 0.1002 0.6341 0.2085 0.0000 
U 2014 0.0782 9.4561 -0.0493 2.2101 -0.0449 0.4800 0.4132 0.2027 0.0000 

UV 2012 0.0518 9.9642 0.0100 1.5213 0.0097 0.0189 0.7363 0.5313 0.0160 
UV 2013 0.0239 9.9456 0.0084 1.0786 0.0214 0.1366 0.6576 0.5538 0.0020 
UV 2014 0.0137 10.3430 0.0127 0.8424 0.0272 0.2426 0.4153 0.6658 0.0031 

WIN 2012 0.0142 5.9923 0.0844 1.5424 0.1060 -0.0367 0.9184 0.4378 0.0000 
CK 2012 0.0776 10.8432 0.0111 0.6057 0.0038 0.0487 0.4007 0.8269 0.0083 
CK 2013 0.0543 11.1849 0.1065 0.5894 0.1144 0.1065 0.4289 0.7662 0.0130 
CK 2014 0.0651 11.3006 0.0284 0.7696 0.0323 0.1126 0.4562 0.7592 0.0087 

CNT 2012 0.0653 8.4231 0.1023 1.5034 0.0354 0.1822 0.1726 0.5985 0.0661 
CNT 2013 0.0175 8.6310 0.0789 1.3288 0.0308 0.1898 0.2252 0.6110 0.0465 
CNT 2014 0.0810 8.5586 -0.0678 1.1855 -0.0723 0.0438 0.2747 0.6690 0.0192 
EMC 2012 0.0200 7.9733 0.0117 0.6390 0.0214 0.1503 0.1927 0.6843 0.0000 
EMC 2013 0.0203 7.4977 -0.7476 0.4269 -0.8395 -0.1823 0.3144 0.9308 0.0000 
EMC 2014 0.0479 7.7277 -0.0897 1.7174 -0.1013 0.2354 0.3000 0.5204 0.0000 
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ITD 2012 0.0377 10.9770 0.0022 0.4636 0.0328 -0.0031 0.4257 0.8374 0.0003 
ITD 2013 0.0243 11.0845 0.0139 0.4795 0.0480 -0.0248 0.4564 0.8099 0.0005 
ITD 2014 0.0311 11.2085 0.0071 0.6673 0.0348 0.0002 0.4464 0.7909 0.0006 

NWR 2012 0.0356 8.9357 0.0709 0.6520 0.1136 -0.0531 0.4312 0.7404 0.0000 
NWR 2013 0.0332 9.1036 0.0065 0.7477 0.0409 0.0553 0.3862 0.6631 0.0210 
NWR 2014 0.0607 9.3287 0.0008 0.7254 0.0485 0.1939 0.3378 0.6559 0.0000 
PAE 2012 0.0072 7.5383 -0.1771 1.6136 -0.1586 -0.0305 0.2182 0.9387 0.0000 
PAE 2013 0.0090 7.1666 -0.3856 1.0604 -0.3619 0.0112 0.3298 0.9506 0.0000 
PAE 2014 0.2237 7.0804 -0.5347 1.6627 -0.5153 -0.2071 0.3356 0.9455 0.0000 
PLE 2012 0.0432 9.0800 -0.0049 0.3858 0.0082 -0.1504 0.3631 0.7975 0.0037 
PLE 2013 0.0382 9.2648 0.0017 0.3811 -0.0014 -0.1308 0.3523 0.7835 0.0058 
PLE 2014 0.0262 9.1774 0.0045 0.4037 -0.0049 -0.1444 0.3914 0.7723 0.0106 

PREB 2012 0.2030 8.0372 0.0610 0.9426 0.0343 -0.1893 0.2847 0.7309 0.0107 
PREB 2013 0.1024 8.3608 0.0612 0.7032 0.0389 -0.0559 0.2441 0.7408 0.0022 
PREB 2014 0.0803 8.4646 0.0645 0.9944 0.0469 0.0771 0.2275 0.7279 0.0260 

SEAFCO 2012 0.0110 7.3417 0.0896 1.2398 0.1599 -0.0908 0.5684 0.5752 0.0000 
SEAFCO 2013 0.0126 7.3031 0.0931 1.3397 0.1557 0.0073 0.5586 0.4783 0.0221 
SEAFCO 2014 0.0156 7.4530 0.1220 1.9660 0.1528 0.0758 0.4894 0.4684 0.0392 

STEC 2012 0.0662 9.9182 0.0574 1.9056 0.0331 0.0452 0.2154 0.6870 0.0321 
STEC 2013 0.0936 10.1270 0.0693 1.1159 0.0805 0.0331 0.2058 0.6891 0.0015 
STEC 2014 0.0853 10.1268 0.0608 1.7631 0.0450 0.0200 0.2576 0.6581 0.0305 
STPI 2012 0.0517 8.8864 0.1507 3.7929 0.1779 0.2787 0.3009 0.4040 0.0162 
STPI 2013 0.0330 9.2935 0.1756 1.0776 0.1501 0.2464 0.2925 0.4561 0.0338 
STPI 2014 0.0429 9.5485 0.1874 1.0794 0.1816 0.3297 0.2261 0.4263 0.0358 

SYNTEC 2012 0.0568 8.3768 -0.0304 0.8908 -0.0197 0.1340 0.3688 0.4922 0.0074 
SYNTEC 2013 0.1668 8.6032 0.0148 0.7907 0.0366 0.0105 0.4278 0.5293 0.0000 
SYNTEC 2014 0.0629 8.7291 0.0642 1.1851 0.0834 0.1056 0.4445 0.5087 0.0181 
TPOLY 2012 0.0074 8.1041 -0.0569 0.4249 -0.0717 0.1167 0.3007 0.8150 0.0102 
TPOLY 2013 0.0649 8.2304 -0.1191 0.5073 -0.1331 -0.0156 0.3289 0.7961 0.0000 
TPOLY 2014 0.2554 8.5184 -0.0616 0.7146 -0.0522 -0.1045 0.3669 0.6679 0.0000 

TRC 2012 0.0598 7.8226 0.0964 1.3848 0.0830 0.1788 0.1726 0.6062 0.0161 
TRC 2013 0.0989 7.5893 0.0639 1.1867 0.0807 0.2799 0.2421 0.4164 0.0171 
TRC 2014 0.2306 7.8750 0.0817 1.1710 0.0915 0.0965 0.2154 0.4763 0.0155 
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TTCL 2012 0.2700 8.9379 0.0717 2.4893 0.0476 -0.1935 0.2530 0.7010 0.0284 
TTCL 2013 0.1670 9.5677 0.0458 1.7157 0.0214 -0.1283 0.3625 0.6162 0.0248 
TTCL 2014 0.0712 10.0273 0.0203 0.8666 0.0014 0.1075 0.3074 0.7173 0.0173 
UNIQ 2012 0.0235 8.7416 0.0608 0.8095 0.0900 0.0999 0.2883 0.6713 0.0000 
UNIQ 2013 0.0284 9.4428 0.0465 0.6018 0.0685 -0.0391 0.3391 0.7936 0.0037 
UNIQ 2014 0.0362 9.7604 0.0290 1.0433 0.0598 0.0601 0.3466 0.6739 0.0072 
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ตารางภาคผนวกท่ี 5  ค่าของตวัแปรของกลุ่มพลงังาน (RESOURC) 

Name Year 

Y X 

Cash 

holding 
Size ROA MTB OCF NWC CAPEX LEV DIV 

AI 2012 0.0243 8.2094 0.0518 1.3172 0.0470 -0.1212 0.5347 0.5943 0.0340 
AI 2013 0.0462 8.3616 0.0607 2.5408 0.0950 0.3600 0.4740 0.1415 0.0409 
AI 2014 0.0553 8.2157 0.0789 2.0021 -0.1854 0.2113 0.5615 0.2010 0.2839 

AKR 2012 0.0525 7.6724 0.0517 0.5731 0.1365 0.1781 0.5495 0.8182 0.0000 
AKR 2013 0.0976 7.6542 0.2390 1.1610 0.2878 0.1127 0.5666 0.3892 0.0021 
AKR 2014 0.1119 7.7283 0.0461 1.7662 0.0588 0.0968 0.4952 0.4163 0.0296 
BAFS 2012 0.1146 8.9080 0.1078 2.0017 0.1095 -0.0253 0.8133 0.4198 0.0495 
BAFS 2013 0.1420 8.9976 0.1304 2.3519 0.1348 -0.0162 0.7812 0.3830 0.0541 
BAFS 2014 0.1256 9.0189 0.0918 2.5611 0.0892 -0.0062 0.7993 0.3688 0.0637 

BANPU 2012 0.1025 12.3106 0.0419 0.9039 0.0388 -0.0046 0.7556 0.6010 0.0503 
BANPU 2013 0.0618 12.3744 0.0133 0.7067 0.0221 -0.0236 0.7896 0.6406 0.0279 
BANPU 2014 0.0567 12.3346 0.0118 0.6305 0.0309 -0.0052 0.8033 0.6522 0.0236 

BCP 2012 0.1130 11.1684 0.0603 1.0732 0.0725 0.1394 0.4763 0.5438 0.0262 
BCP 2013 0.0902 11.1898 0.0643 1.0158 0.0701 0.1895 0.4948 0.5168 0.0286 
BCP 2014 0.1033 11.2511 0.0092 1.0093 0.0114 0.1693 0.5804 0.5587 0.0253 

DEMCO 2012 0.0459 8.3981 0.0892 1.3100 0.0636 -0.0066 0.3684 0.6064 0.0291 
DEMCO 2013 0.0629 8.6792 0.0608 1.3877 0.0349 0.0263 0.4534 0.4667 0.0251 
DEMCO 2014 0.1006 8.7388 0.0580 2.0682 0.0371 0.0247 0.4275 0.4639 0.0250 
EARTH 2012 0.0168 9.0840 0.1453 2.5515 0.2067 0.1303 0.2061 0.6510 0.0000 
EARTH 2013 0.0173 9.5132 0.0820 1.9143 0.1040 -0.0607 0.3727 0.6801 0.0192 
EARTH 2014 0.0294 9.7948 0.0581 1.0903 0.0471 0.0414 0.2889 0.7048 0.0139 
EASTW 2012 0.0192 9.4287 0.0997 2.3137 0.0539 -0.0602 0.9318 0.4115 0.0669 
EASTW 2013 0.0180 9.5093 0.0976 2.0930 0.0725 -0.0666 0.9406 0.4121 0.0543 
EASTW 2014 0.0074 9.6319 0.0875 1.7375 0.0735 -0.0746 0.9530 0.4413 0.0470 
EGCO 2012 0.0379 11.6021 0.1004 1.3521 0.0970 0.0085 0.8185 0.3751 0.0274 
EGCO 2013 0.0533 11.7825 0.0528 1.0282 0.0652 0.0379 0.8263 0.4643 0.0251 
EGCO 2014 0.0427 11.9872 0.0477 1.0107 0.0427 -0.0141 0.8548 0.5381 0.0216 
ESSO 2012 0.0270 11.2367 -0.0224 0.7631 0.0242 0.0447 0.4839 0.6977 0.0023 
ESSO 2013 0.0135 11.2120 -0.0051 0.5857 0.0338 -0.0171 0.4809 0.6949 0.0023 
ESSO 2014 0.0064 11.0646 -0.1620 0.4414 -0.1724 -0.2265 0.5927 0.8068 0.0000 

GLOW 2012 0.0915 11.7724 0.0429 1.2060 0.0601 -0.0650 0.7893 0.6687 0.0233 
GLOW 2013 0.0390 11.7361 0.0577 1.2031 0.0751 -0.0078 0.7964 0.6219 0.0262 
GLOW 2014 0.0363 11.6979 0.0760 1.5220 0.0835 0.0053 0.7906 0.5631 0.0460 
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Size ROA MTB OCF NWC CAPEX LEV DIV 

GUNKUL 2012 0.0836 8.8477 0.1120 1.7499 0.1216 -0.1748 0.6340 0.6918 0.0070 
GUNKUL 2013 0.0491 8.4294 0.1928 2.3676 0.1750 0.0064 0.7112 0.3186 0.0058 
GUNKUL 2014 0.2078 8.8900 0.0751 3.9177 0.0745 -0.3218 0.6411 0.5372 0.0035 

IRPC 2012 0.0460 11.8634 -0.0068 1.1153 0.0135 0.1838 0.6128 0.4777 0.0058 
IRPC 2013 0.0315 11.9991 0.0051 0.8741 0.0275 0.0561 0.6078 0.5355 0.0101 
IRPC 2014 0.0123 12.0003 -0.0322 0.8012 -0.0340 -0.0288 0.7289 0.5829 0.0125 

LANNA 2012 0.1525 8.9307 0.1211 1.6628 0.0159 0.0699 0.4770 0.4066 0.1184 
LANNA 2013 0.0963 9.0525 0.0670 1.3036 0.1049 0.1216 0.4826 0.4095 0.0597 
LANNA 2014 0.0499 9.1007 0.0480 1.3315 0.0932 0.1976 0.4902 0.3481 0.0587 

MDX 2012 0.1105 8.5687 0.0869 1.3585 0.0964 0.1000 0.7320 0.2694 0.0000 
MDX 2013 0.1863 8.5774 0.0408 1.3628 0.0538 0.0829 0.6460 0.2731 0.0000 
MDX 2014 0.1622 8.5661 0.0650 1.6709 0.0801 0.1199 0.6556 0.2123 0.0000 
PTT 2012 0.0839 14.3049 0.0642 1.0298 0.0943 -0.0280 0.7106 0.5515 0.0259 
PTT 2013 0.0875 14.4043 0.0525 1.0688 0.0817 -0.0227 0.7096 0.5431 0.0257 
PTT 2014 0.1145 14.3917 0.0314 1.0076 0.0692 -0.0316 0.7235 0.5125 0.0274 

PTTEP 2012 0.1167 13.3072 0.0953 1.6279 0.1497 -0.0324 0.7947 0.4545 0.0304 
PTTEP 2013 0.1093 13.4700 0.0793 1.4775 0.1287 -0.0410 0.8097 0.4563 0.0340 
PTTEP 2014 0.1690 13.5512 0.0280 1.1179 0.1057 -0.0528 0.7602 0.4612 0.0311 
RATCH 2012 0.0853 11.4805 0.0798 1.4499 0.0800 -0.0255 0.7827 0.4450 0.0337 
RATCH 2013 0.0837 11.3953 0.0696 1.4239 0.0706 -0.1067 0.7649 0.3753 0.0370 
RATCH 2014 0.1104 11.4745 0.0652 1.5211 0.0430 0.0492 0.6736 0.3641 0.0342 

RPC 2012 0.2298 7.8975 -0.0497 0.6117 -0.1913 -0.5037 0.6083 0.6680 0.1944 
RPC 2013 0.1476 7.9865 -0.0474 0.8048 -0.0063 -0.4688 0.7298 0.6157 0.0000 
RPC 2014 0.0438 8.0091 -0.0836 0.9048 -0.0458 -0.4373 0.8313 0.5766 0.0006 
SCG 2012 0.0182 8.7307 0.0437 1.4740 0.0682 -0.0346 0.8687 0.6214 0.0231 
SCG 2013 0.0102 8.7421 0.0503 1.0809 0.1076 -0.0178 0.8339 0.6025 0.0275 
SCG 2014 0.0108 8.7593 0.0346 1.3387 0.0914 -0.1405 0.8362 0.6059 0.0300 
SGP 2012 0.0526 10.2312 0.0294 0.7274 0.0482 -0.0409 0.5456 0.7449 0.0151 
SGP 2013 0.0571 10.2956 0.0541 0.7973 0.0817 -0.0752 0.5930 0.6931 0.0110 
SGP 2014 0.0693 10.2486 -0.0182 0.6054 -0.0085 -0.1388 0.6452 0.7037 0.0213 

SOLAR 2012 0.0187 7.7862 0.0712 1.1103 0.0791 0.1891 0.3101 0.4874 0.0000 
SOLAR 2013 0.0832 7.6886 0.0555 1.8100 0.0576 0.0085 0.6076 0.3092 0.0113 
SOLAR 2014 0.0219 7.7007 0.0154 3.6860 0.0392 0.1714 0.6395 0.3133 0.0112 



98 

ตารางภาคผนวกท่ี 5  ค่าของตวัแปรของกลุ่มพลงังาน (RESOURC) (ต่อ) 

Name Year 

Y X 

Cash 

holding 
Size ROA MTB OCF NWC CAPEX LEV DIV 

SPCG 2012 0.0055 9.4744 0.0030 0.9663 0.0238 -0.2168 0.9005 0.8035 0.0000 
SPCG 2013 0.0128 10.0213 0.0222 0.8654 0.0661 -0.0781 0.9027 0.8439 0.0047 
SPCG 2014 0.0035 10.1492 0.0647 1.2533 0.0804 0.0727 0.8136 0.7223 0.0173 

SUSCO 2012 0.0739 8.7260 0.1657 0.9662 0.1593 -0.0261 0.6253 0.6230 0.0171 
SUSCO 2013 0.0568 8.6715 0.0305 1.0443 0.0535 0.0023 0.6457 0.5401 0.0241 
SUSCO 2014 0.0616 8.5981 0.0631 1.3123 0.0902 0.0740 0.6372 0.4546 0.0182 

TCC 2012 0.1874 6.7846 0.0101 2.2161 0.0207 0.3922 0.3168 0.1046 0.0000 
TCC 2013 0.1759 6.8491 -0.0560 1.4924 -0.0661 0.4061 0.3026 0.1166 0.0000 
TCC 2014 0.0482 6.8379 0.0298 2.1363 0.0529 0.5923 0.2931 0.0689 0.0000 
TOP 2012 0.0613 12.0475 0.0722 1.3384 0.0748 0.3208 0.4119 0.4684 0.0314 
TOP 2013 0.0734 12.2478 0.0498 1.0051 0.0467 0.2986 0.3902 0.5452 0.0301 
TOP 2014 0.0842 12.1694 -0.0209 0.8958 -0.0369 0.2261 0.5049 0.5486 0.0220 
TTW 2012 0.1085 10.1134 0.0981 1.9234 0.0569 0.1073 0.7444 0.5645 0.0760 
TTW 2013 0.0876 10.1075 0.1049 2.0759 0.0510 0.0637 0.7383 0.5510 0.0904 
TTW 2014 0.0486 10.1116 0.1208 2.3419 0.0491 0.1723 0.7125 0.5375 0.1059 
PDI 2012 0.1679 8.7184 -0.0935 5.3640 -0.0640 0.1681 0.4270 0.3671 0.0185 
PDI 2013 0.1297 8.5633 -0.1012 4.5977 -0.1771 0.2440 0.3576 0.4381 0.0000 
PDI 2014 0.1648 8.6216 0.0831 7.1958 0.1384 0.3232 0.3130 0.4009 0.0122 
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ตารางภาคผนวกท่ี 6  ค่าของตวัแปรของกลุ่มบริการ (SERVICE) 

Name Year 

Y X 

Cash 

holding 
Size ROA MTB OCF NWC CAPEX LEV DIV 

BIGC 2012 0.0932 11.4528 0.0645 2.1523 0.0854 -0.2480 0.7620 0.6614 0.0169 
BIGC 2013 0.0738 11.4842 0.0718 1.9435 0.0902 -0.2321 0.7758 0.6188 0.0189 
BIGC 2014 0.1110 11.5403 0.0704 2.3125 0.0899 -0.2509 0.7302 0.5899 0.0206 
BJC 2012 0.0527 10.5522 0.0631 2.9888 0.0740 0.0713 0.5564 0.5744 0.0352 
BJC 2013 0.0400 10.7033 0.0545 2.1221 0.0633 0.0607 0.5660 0.6023 0.0384 
BJC 2014 0.0329 10.7184 0.0372 1.8583 0.0630 -0.0272 0.5794 0.5955 0.0294 
COL 2012 0.1033 8.7532 0.0454 3.6230 0.0008 -0.0538 0.6221 0.3341 0.0612 
COL 2013 0.1128 8.8481 0.0587 2.0122 0.0796 -0.0427 0.5979 0.3439 0.0115 
COL 2014 0.1013 8.9030 0.0597 2.7700 0.0684 -0.0053 0.5748 0.3404 0.0217 

CPALL 2012 0.3215 11.1816 0.1535 6.1312 0.1236 -0.2125 0.3196 0.6241 0.0782 
CPALL 2013 0.0853 12.5730 0.0365 1.4214 0.0228 -0.5940 0.8131 0.8857 0.0282 
CPALL 2014 0.0987 12.6959 0.0311 1.2770 0.0285 -0.1824 0.8018 0.8926 0.0250 

GLOBAL 2012 0.0098 9.3932 0.0507 3.9607 0.0728 0.2215 0.5410 0.2292 0.0027 
GLOBAL 2013 0.0101 9.6832 0.0552 3.2150 0.0749 0.1176 0.5376 0.3581 0.0025 
GLOBAL 2014 0.0133 9.9605 0.0331 2.2346 0.0628 0.2202 0.6260 0.3349 0.0023 
HMPRO 2012 0.0500 10.1582 0.1039 3.8209 0.1109 -0.1840 0.6848 0.6178 0.0390 
HMPRO 2013 0.0225 10.4897 0.0854 2.8485 0.1234 -0.1647 0.7435 0.6462 0.0079 
HMPRO 2014 0.0549 10.6990 0.0748 2.6498 0.1205 -0.1449 0.7114 0.6457 0.0069 

IT 2012 0.1498 7.4009 0.0534 1.7002 0.0116 0.2555 0.2327 0.3667 0.0597 
IT 2013 0.1550 7.3273 -0.0058 1.3050 0.0251 0.2737 0.2577 0.3197 0.0000 
IT 2014 0.1135 7.3323 -0.0074 1.2865 0.0263 0.3149 0.2478 0.3306 0.0000 

KAMART 2012 0.0035 6.5557 0.2817 4.3678 0.1966 0.4115 0.4208 0.2156 0.1280 
KAMART 2013 0.0751 6.8194 0.1759 2.7098 0.0931 0.2993 0.3472 0.3173 0.1593 
KAMART 2014 0.0650 6.8223 0.1004 3.2744 -0.0525 0.2398 0.4304 0.3118 0.1709 
LOXLEY 2012 0.0419 9.4978 0.0395 1.1179 0.0320 0.0462 0.4093 0.6398 0.0113 
LOXLEY 2013 0.0569 9.4978 0.0443 0.9714 0.0383 0.0740 0.3869 0.5957 0.0150 
LOXLEY 2014 0.1276 9.5299 0.0256 1.1667 0.0229 0.0459 0.3857 0.5342 0.0145 
MAKRO 2012 0.1887 10.3761 0.1108 3.6683 0.0645 -0.3855 0.5422 0.6679 0.0804 
MAKRO 2013 0.1388 10.4942 0.1191 2.2330 0.0404 -0.3633 0.5448 0.6947 0.1147 
MAKRO 2014 0.1045 10.6843 0.1119 2.2853 0.0751 -0.3466 0.6014 0.7072 0.0715 

MIDA 2012 0.0102 8.8146 -0.0598 0.7595 -0.0405 0.1393 0.6019 0.4511 0.0000 
MIDA 2013 0.0133 8.8470 0.0334 0.8137 0.0566 0.1721 0.5924 0.3991 0.0000 
MIDA 2014 0.0130 8.9684 0.0107 0.7527 0.0231 0.0977 0.5833 0.4416 0.0017 
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ตารางภาคผนวกท่ี 6  ค่าของตวัแปรของกลุ่มบริการ (SERVICE) (ต่อ) 

Name Year 

Y X 

Cash 

holding 
Size ROA MTB OCF NWC CAPEX LEV DIV 

ROBINS 2012 0.1792 9.7334 0.1223 5.0041 0.1487 -0.1635 0.6200 0.3734 0.0461 
ROBINS 2013 0.0999 9.8432 0.1055 3.4691 0.1333 -0.1965 0.7445 0.3621 0.0579 
ROBINS 2014 0.0794 10.0477 0.0834 2.7279 0.1189 -0.3017 0.8000 0.4356 0.0484 
SINGER 2012 0.0715 7.9047 0.0835 2.2434 0.0957 0.3505 0.3344 0.5599 0.0199 
SINGER 2013 0.0619 8.0884 0.0984 1.9655 0.0975 0.3820 0.3145 0.5602 0.0249 
SINGER 2014 0.0864 8.1184 0.0719 1.4921 0.0395 0.3467 0.3229 0.5298 0.0362 

SPC 2012 0.0730 9.7029 0.0594 1.6847 0.0460 0.0458 0.4964 0.4048 0.0176 
SPC 2013 0.0968 9.7063 0.0631 1.4621 0.0385 0.0407 0.4973 0.4044 0.0194 
SPC 2014 0.0684 9.8499 0.0650 1.3502 0.0568 0.0992 0.4852 0.3932 0.0171 
SPI 2012 0.0030 9.8676 0.0677 1.6650 0.0654 -0.0570 0.9845 0.0968 0.0059 
SPI 2013 0.0034 9.8889 0.0660 1.4535 0.0663 -0.0625 0.9868 0.1229 0.0058 
SPI 2014 0.0037 9.9922 0.0526 1.4394 0.0530 -0.0251 0.9833 0.1144 0.0052 

AHC 2012 0.1927 7.0754 0.1458 3.1223 0.1472 -0.0064 0.6962 0.1398 0.0369 
AHC 2013 0.2039 7.1740 0.1460 3.0913 0.1260 0.0320 0.6592 0.1372 0.0573 
AHC 2014 0.1148 7.2821 0.1249 3.7908 0.0936 0.1584 0.6117 0.1474 0.0658 
BCH 2012 0.0837 8.8678 0.1282 3.1129 0.0885 -0.0384 0.7379 0.4302 0.0818 
BCH 2013 0.0982 9.2127 0.0583 1.9580 0.0599 -0.0562 0.7769 0.5472 0.0418 
BCH 2014 0.0470 9.2095 0.0522 2.4388 0.0641 -0.0339 0.8065 0.5329 0.0449 

BDMS 2012 0.0524 11.1340 0.1159 3.1338 0.1360 -0.0858 0.8673 0.4329 0.0261 
BDMS 2013 0.0532 11.2437 0.0820 2.9407 0.0883 -0.0732 0.8661 0.4418 0.0374 
BDMS 2014 0.0386 11.4428 0.0793 0.7444 0.0849 -0.0407 0.8640 0.4749 0.0345 

BH 2012 0.3804 9.6717 0.1681 3.9347 0.1634 -0.0317 0.5165 0.4712 0.0575 
BH 2013 0.3395 9.7557 0.1461 4.2591 0.1115 -0.0250 0.5623 0.4437 0.0803 
BH 2014 0.2442 9.8598 0.1426 5.9649 0.1249 0.0782 0.5560 0.4118 0.0724 

CMR 2012 0.0339 8.3386 0.0498 1.3333 0.0726 -0.1605 0.8659 0.3689 0.0271 
CMR 2013 0.0391 8.5246 0.0729 1.3910 0.1018 -0.0688 0.7986 0.4077 0.0269 
CMR 2014 0.0320 8.6267 0.0694 1.8503 0.0826 -0.1040 0.8155 0.3865 0.0295 
KDH 2012 0.1083 5.7224 0.0434 3.1229 0.0205 0.2548 0.5067 0.1592 0.0991 
KDH 2013 0.4282 6.5224 -0.0886 3.0425 -0.0692 -0.0999 0.5086 0.1942 0.0001 
KDH 2014 0.0503 6.4702 -0.0503 3.2150 -0.0064 -0.0705 0.8810 0.2014 0.0000 

M-CHAI 2012 0.0518 7.2469 0.1039 2.0104 0.1211 -0.1505 0.7886 0.4486 0.0323 
M-CHAI 2013 0.0483 7.4201 0.0927 2.0149 0.1113 -0.1146 0.8004 0.4708 0.0358 
M-CHAI 2014 0.0104 7.4873 0.0660 2.1487 0.0897 -0.0754 0.8293 0.4735 0.0361 
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ตารางภาคผนวกท่ี 6  ค่าของตวัแปรของกลุ่มบริการ (SERVICE) (ต่อ) 

Name Year 

Y X 

Cash 

holding 
Size ROA MTB OCF NWC CAPEX LEV DIV 

NEW 2012 0.0275 6.0296 0.0104 2.0691 0.0524 -0.0540 0.8964 0.3147 0.0000 
NEW 2013 0.0365 6.0560 0.0255 2.4091 0.0665 -0.0620 0.8820 0.2901 0.0046 
NEW 2014 0.0452 6.1140 0.0246 1.9173 0.0579 -0.0382 0.8454 0.3157 0.0066 
NTV 2012 0.0429 7.2835 0.1688 3.6127 0.1807 0.0871 0.7048 0.1893 0.0671 
NTV 2013 0.0212 7.4307 0.1430 3.0256 0.1263 -0.1153 0.8762 0.2411 0.0882 
NTV 2014 0.0212 7.4172 0.1595 3.7253 0.1580 -0.0281 0.8753 0.1587 0.0875 
RAM 2012 0.0225 8.8197 0.1683 3.4782 0.1771 -0.1245 0.8228 0.3167 0.0213 
RAM 2013 0.0193 8.9597 0.1136 3.5679 0.0998 -0.1775 0.8695 0.3307 0.0185 
RAM 2014 0.0155 9.2926 0.0930 2.8498 0.0979 -0.2141 0.9069 0.3605 0.0133 
SKR 2012 0.0072 7.4772 0.0682 2.1127 0.0936 -0.0870 0.8384 0.3585 0.0311 
SKR 2013 0.0148 7.6137 0.0734 2.4917 0.1003 -0.0628 0.8535 0.3349 0.0343 
SKR 2014 0.0616 7.9326 0.0567 3.5903 0.0704 -0.0707 0.8089 0.3808 0.0280 
SVH 2012 0.1176 8.8591 0.1419 3.9870 0.1336 0.0034 0.7082 0.2382 0.0669 
SVH 2013 0.0605 8.9957 0.1245 3.0966 0.1482 0.0813 0.6934 0.2707 0.0300 
SVH 2014 0.0302 9.1847 0.1314 3.8368 0.1304 0.0851 0.7365 0.2616 0.0602 

VIBHA 2012 0.0248 8.9250 0.0521 1.7980 0.0643 -0.1631 0.8953 0.3383 0.0329 
VIBHA 2013 0.0280 9.1189 0.0598 1.8933 0.0773 -0.1170 0.8625 0.3814 0.0343 
VIBHA 2014 0.0236 9.2648 0.0565 2.3343 0.0654 -0.1713 0.8780 0.3927 0.0357 

VIH 2012 0.0880 6.9965 0.0083 2.2272 0.0511 -0.0440 0.7597 0.3199 0.0220 
VIH 2013 0.1281 7.0241 0.0544 2.3439 0.1175 -0.0727 0.7414 0.2943 0.0148 
VIH 2014 0.0746 7.1672 0.0728 3.4502 0.1072 -0.0381 0.7549 0.3676 0.0285 

AMARIN 2012 0.0375 7.8110 0.1414 2.3799 0.1218 0.4126 0.3938 0.1926 0.0729 
AMARIN 2013 0.1482 7.8350 0.1128 2.4842 0.0575 0.2974 0.4088 0.1855 0.0950 
AMARIN 2014 0.0385 8.6281 -0.0152 0.7621 0.0210 -0.0462 0.7952 0.6474 0.0004 

AQUA 2012 0.0711 6.9511 0.0299 1.3267 0.0717 0.0519 0.7902 0.1897 0.0000 
AQUA 2013 0.2953 7.3442 0.1882 1.4721 0.2327 0.0156 0.6272 0.1379 0.0000 
AQUA 2014 0.0423 8.3113 0.0698 1.4848 0.0570 -0.0111 0.9210 0.1472 0.0622 

AS 2012 0.1785 7.5960 0.1527 2.9471 0.1174 0.0682 0.4578 0.3080 0.1597 
AS 2013 0.1296 7.4621 0.0298 2.2537 -0.0218 0.0600 0.5412 0.3003 0.1363 
AS 2014 0.1184 7.1641 -0.3023 1.4918 -0.2532 -0.0794 0.5768 0.4123 0.0030 

BEC 2012 0.2875 9.2849 0.4434 13.9510 0.2786 0.1784 0.3427 0.2289 0.3713 
BEC 2013 0.2068 9.4089 0.4583 9.0287 0.2320 0.2051 0.3744 0.2526 0.4120 
BEC 2014 0.1153 9.7578 0.2554 6.4163 0.1224 -0.0312 0.6909 0.4833 0.2831 
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ตารางภาคผนวกท่ี 6  ค่าของตวัแปรของกลุ่มบริการ (SERVICE) (ต่อ) 

Name Year 

Y X 

Cash 

holding 
Size ROA MTB OCF NWC CAPEX LEV DIV 

EPCO 2012 0.0097 7.4880 0.0365 1.2238 0.0393 0.0832 0.7485 0.5668 0.0290 
EPCO 2013 0.0114 7.6690 0.0610 1.3123 0.0828 -0.0662 0.8322 0.5897 0.0289 
EPCO 2014 0.0184 7.8934 0.0827 2.3154 0.0620 0.1254 0.7483 0.4840 0.0620 

FE 2012 0.2020 7.2267 0.0847 1.6906 0.0440 0.1405 0.3441 0.3453 0.0491 
FE 2013 0.1962 7.1405 0.0808 2.0908 0.0406 0.0673 0.5130 0.2759 0.0475 
FE 2014 0.2078 7.1771 0.0510 2.1024 0.0127 0.0217 0.5241 0.2841 0.0430 

GRAMMY 2012 0.0747 9.3334 -0.0307 1.1613 0.0314 -0.1330 0.4424 0.6593 0.0075 
GRAMMY 2013 0.1312 9.4417 -0.1018 1.2697 -0.0612 -0.0628 0.3036 0.6845 0.0051 
GRAMMY 2014 0.0601 9.6796 -0.1447 0.9118 0.0093 0.0066 0.6326 0.7446 0.0071 

LIVE 2012 0.3359 5.5384 0.0192 1.0884 0.1048 -0.1956 0.5064 0.4842 0.0000 
LIVE 2013 0.3474 6.4814 0.0975 1.0418 0.1266 0.0356 0.4890 0.1768 0.0000 
LIVE 2014 0.1401 6.7715 -0.0887 1.0755 -0.0378 -0.0155 0.7388 0.1567 0.0000 

MACO 2012 0.3117 6.6146 0.1870 5.0912 0.1198 0.1846 0.3206 0.2025 0.0922 
MACO 2013 0.3125 6.7513 0.2032 3.4677 0.1260 0.2724 0.2616 0.1712 0.1010 
MACO 2014 0.1769 6.7338 0.1588 1.3188 -0.0172 0.3164 0.3439 0.1968 0.2015 
MAJOR 2012 0.0418 9.3503 0.0705 2.0213 0.1033 -0.1436 0.7998 0.4449 0.0608 
MAJOR 2013 0.0364 9.5200 0.0772 1.5871 0.0813 -0.1989 0.8432 0.5525 0.0638 
MAJOR 2014 0.0414 9.5420 0.0780 2.2152 0.1075 -0.1965 0.8291 0.5416 0.0637 
MATCH 2012 0.2371 6.3646 0.1058 3.4399 0.1792 0.1387 0.4782 0.1698 0.0179 
MATCH 2013 0.0780 7.2100 0.0575 1.8274 0.0931 0.5966 0.2664 0.0744 0.0115 
MATCH 2014 0.2116 7.3110 0.0197 1.7669 0.0260 0.1296 0.5963 0.1211 0.0315 

MATI 2012 0.1805 7.6260 0.0508 1.3974 0.0527 0.3533 0.3915 0.2172 0.0226 
MATI 2013 0.0357 7.7184 0.0486 1.3311 0.0562 0.4452 0.4281 0.2292 0.0281 
MATI 2014 0.0396 7.6232 -0.0249 1.3867 -0.0461 0.4792 0.4190 0.2251 0.0370 
MCOT 2012 0.0735 9.3280 0.1564 3.5857 0.0793 0.3070 0.4454 0.2853 0.1233 
MCOT 2013 0.2373 9.3208 0.1367 2.4969 0.0197 0.1622 0.4420 0.2873 0.1438 
MCOT 2014 0.0693 9.4718 0.0388 1.4257 0.0113 0.1253 0.6635 0.4260 0.0759 
MPIC 2012 0.0744 7.1956 -0.2360 1.0215 0.0959 -0.2315 0.4473 0.7479 0.0240 
MPIC 2013 0.0327 7.0951 -0.2044 1.6648 0.0824 -0.2869 0.3837 0.9170 0.0000 
MPIC 2014 0.0684 7.1005 -0.1511 2.7493 0.1704 0.3483 0.3097 0.2767 0.0000 
NMG 2012 0.0443 8.3041 0.0474 0.7579 0.1211 -0.1268 0.5989 0.6225 0.0027 
NMG 2013 0.2742 8.5854 0.0470 1.1454 0.1097 0.0893 0.4256 0.2930 0.0033 
NMG 2014 0.0761 9.0567 0.0075 0.8242 0.0477 0.0494 0.6450 0.5550 0.0101 
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ตารางภาคผนวกท่ี 6  ค่าของตวัแปรของกลุ่มบริการ (SERVICE) (ต่อ) 

Name Year 

Y X 

Cash 

holding 
Size ROA MTB OCF NWC CAPEX LEV DIV 

POST 2012 0.0312 7.5918 0.0638 1.5916 0.0878 0.0271 0.5387 0.5740 0.0404 
POST 2013 0.0369 7.6414 0.0619 2.0320 0.0580 -0.0769 0.5635 0.5885 0.0480 
POST 2014 0.0465 7.6899 -0.0769 1.9460 -0.0451 -0.2042 0.5716 0.7236 0.0320 

PRAKIT 2012 0.0655 7.0989 0.0784 1.3506 0.0482 0.2941 0.3604 0.3086 0.0350 
PRAKIT 2013 0.1212 7.0890 0.0649 1.4924 0.0178 0.2710 0.3573 0.2835 0.0472 
PRAKIT 2014 0.0843 6.9711 0.0435 1.4554 -0.0064 0.2891 0.3842 0.2767 0.0509 

RS 2012 0.1259 7.8202 0.1129 2.5785 0.0961 0.0462 0.3896 0.4949 0.0528 
RS 2013 0.1916 8.0018 0.1321 2.7938 0.1164 -0.0489 0.4145 0.4742 0.0909 
RS 2014 0.0793 8.4792 0.0771 3.9335 0.1960 -0.0092 0.6414 0.6347 0.0646 

SE-ED 2012 0.1321 7.8732 0.0775 1.6721 0.0653 -0.3140 0.5858 0.6441 0.0544 
SE-ED 2013 0.0616 7.8631 0.0278 1.0699 0.0512 -0.3696 0.7314 0.6267 0.0152 
SE-ED 2014 0.0366 7.9380 0.0290 1.0583 0.0511 -0.1572 0.6694 0.6481 0.0252 
SMM 2012 0.0133 6.7649 0.0399 1.1304 0.0788 0.2891 0.2581 0.5072 0.0055 
SMM 2013 0.0077 6.9343 0.0170 0.8070 0.0654 0.2218 0.2829 0.5459 0.0018 
SMM 2014 0.0062 7.0143 -0.0074 0.9254 0.0274 0.2117 0.2601 0.5681 0.0052 

SPORT 2012 0.0497 7.4330 0.0172 0.8521 0.0261 -0.0371 0.4474 0.6385 0.0189 
SPORT 2013 0.0240 7.6687 0.0057 0.8206 0.0266 -0.1112 0.4750 0.7037 0.0113 
SPORT 2014 0.0199 7.5497 -0.0704 0.7130 -0.0577 -0.0940 0.4468 0.6976 0.0033 
TBSP 2012 0.1517 6.7529 0.1026 2.7583 0.0689 0.5126 0.2119 0.1616 0.0771 
TBSP 2013 0.0759 6.7785 0.0871 2.7028 0.0487 0.5965 0.2045 0.1748 0.0814 
TBSP 2014 0.1017 6.8249 0.1016 2.9986 -0.0093 0.4228 0.3015 0.2660 0.1554 

TH 2012 0.0048 6.0175 0.0272 5.8413 0.0352 0.8071 0.1708 0.0253 0.0013 
TH 2013 0.0063 6.8399 -0.0223 1.5658 -0.0047 0.3751 0.5191 0.2699 0.0000 
TH 2014 0.0024 7.1894 0.0159 2.5805 0.0327 0.8619 0.0881 0.0505 0.0000 

TKS 2012 0.0316 7.7291 0.0931 1.3340 0.0893 0.0373 0.8028 0.4026 0.0458 
TKS 2013 0.0438 7.8313 0.0929 1.3164 0.0996 0.0380 0.7542 0.4047 0.0365 
TKS 2014 0.0344 7.8524 0.1091 1.7521 0.0920 0.0609 0.7817 0.3429 0.0654 

WORK 2012 0.0989 6.2350 -0.0085 12.5098 -0.0233 0.3586 0.4764 0.1090 0.0000 
WORK 2014 0.0606 7.8221 0.0305 10.5388 0.0468 -0.1388 0.8550 0.7842 0.0000 
BWG 2012 0.1728 7.4915 0.2255 7.3090 0.0774 0.2271 0.4257 0.2166 0.1736 
BWG 2013 0.1254 7.7400 0.1117 3.6323 0.1202 0.0539 0.5262 0.3319 0.0692 
BWG 2014 0.1732 8.5720 0.0039 2.4468 0.0228 -0.1137 0.7270 0.6687 0.0017 
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Cash 
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Size ROA MTB OCF NWC CAPEX LEV DIV 

GENCO 2012 0.1415 7.5301 0.0407 1.3624 0.1222 -0.0345 0.6917 0.2817 0.0192 
GENCO 2013 0.1022 7.8152 0.0659 1.3525 0.1462 -0.0533 0.7388 0.3336 0.0155 
GENCO 2014 0.1712 7.9465 0.0718 2.2087 0.1368 -0.0373 0.6625 0.3338 0.0330 

PRO 2012 0.0367 7.0323 0.0241 1.5862 0.0419 0.3703 0.5532 0.0733 0.0079 
PRO 2013 0.1300 7.0596 0.0096 1.5457 0.0169 0.2679 0.5697 0.0652 0.0000 
PRO 2014 0.1801 7.2893 0.0001 2.6403 0.0156 0.2324 0.3868 0.2249 0.0000 
ACD 2012 0.1701 5.7850 -0.5573 1.6580 -0.5091 0.4806 0.2979 0.0720 0.0000 
ACD 2013 0.0757 5.9864 -0.2477 2.9719 -0.2318 0.7326 0.1275 0.0651 0.0000 
ACD 2014 0.0206 5.7161 -0.2708 10.1411 -0.2760 0.7825 0.1552 0.0427 0.0000 
ASIA 2012 0.0095 9.1626 0.0185 1.0155 0.0282 -0.0319 0.9772 0.2749 0.0035 
ASIA 2013 0.0092 9.2146 0.0497 0.8892 0.0689 -0.0203 0.9735 0.3832 0.0021 
ASIA 2014 0.0155 9.0430 0.0236 0.8944 0.0294 -0.0372 0.9660 0.4422 0.0158 

CENTEL 2012 0.0128 10.2312 0.0569 1.6269 0.0888 -0.2237 0.9283 0.6376 0.0094 
CENTEL 2013 0.0254 10.2823 0.0453 1.6526 0.0894 -0.1608 0.9157 0.6182 0.0158 
CENTEL 2014 0.0225 10.2650 0.0414 1.8658 0.0924 -0.1225 0.9138 0.5919 0.0207 

CSR 2012 0.0139 7.4652 0.0367 1.5517 0.0231 -0.0089 0.9852 0.0118 0.0164 
CSR 2013 0.0323 7.4870 0.0443 1.4683 0.0247 -0.0099 0.9665 0.1462 0.0230 
CSR 2014 0.0322 7.5022 0.0394 1.5042 0.0160 0.0047 0.9516 0.1463 0.0263 
DTC 2012 0.0789 9.0362 0.0178 1.0149 0.0717 -0.1323 0.8456 0.4581 0.0058 
DTC 2013 0.1004 9.1346 0.0177 1.0954 0.0862 -0.1343 0.8147 0.4318 0.0095 
DTC 2014 0.0982 9.1122 -0.0023 1.1329 0.0787 -0.1352 0.8050 0.4250 0.0100 
ERW 2012 0.0320 9.4599 0.0082 1.0662 0.0456 -0.1256 0.9362 0.7106 0.0170 
ERW 2013 0.0603 9.5263 0.0683 0.9731 0.1136 -0.1251 0.9105 0.6188 0.0053 
ERW 2014 0.0466 9.5830 -0.0077 1.1184 0.0104 -0.1616 0.9279 0.6739 0.0269 

GRAND 2012 0.0140 8.8500 -0.0597 0.8817 -0.0462 -0.2557 0.6999 0.6627 0.0000 
GRAND 2013 0.0291 8.9617 -0.0200 0.6709 -0.0263 0.1014 0.5358 0.7066 0.0000 
GRAND 2014 0.0431 8.6177 0.1089 1.4891 0.1744 0.0134 0.6968 0.4515 0.0000 

LRH 2012 0.0295 9.8733 0.0021 1.0526 0.0141 0.0837 0.8038 0.2438 0.0014 
LRH 2013 0.0205 9.8008 0.0062 0.8858 0.0224 0.1357 0.7394 0.3682 0.0012 
LRH 2014 0.0238 9.8370 0.0010 0.8701 0.0114 0.0811 0.7232 0.3904 0.0030 

MANRIN 2012 0.1016 6.7574 -0.0256 1.2062 -0.0158 0.0197 0.7798 0.3661 0.0000 
MANRIN 2013 0.0088 7.0790 -0.0387 0.9658 -0.0227 -0.0140 0.9078 0.5716 0.0000 
MANRIN 2014 0.0170 7.0252 -0.0270 1.1190 0.0224 -0.0162 0.8923 0.5749 0.0000 
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ตารางภาคผนวกท่ี 6  ค่าของตวัแปรของกลุ่มบริการ (SERVICE) (ต่อ) 

Name Year 

Y X 

Cash 

holding 
Size ROA MTB OCF NWC CAPEX LEV DIV 

OHTL 2012 0.1047 7.7853 0.1276 3.7323 0.1803 -0.1014 0.8249 0.4609 0.0599 
OHTL 2013 0.1373 7.5914 0.1754 5.3421 0.1560 -0.3357 0.7917 0.5361 0.1417 
OHTL 2014 0.1162 7.5057 0.0964 7.7385 0.0708 -0.1449 0.8205 0.5472 0.1494 
ROH 2012 0.0176 7.1006 -0.0450 2.0994 0.1472 -0.2069 0.8819 0.3309 0.0000 
ROH 2013 0.0181 7.0408 -0.0126 2.3314 0.1426 -0.1214 0.9009 0.2280 0.0492 
ROH 2014 0.0319 6.8427 -0.1540 3.1484 0.0299 -0.1367 0.8816 0.2727 0.0600 

SHANG 2012 0.1082 8.7013 0.0166 1.6360 0.1038 -0.1185 0.8224 0.1966 0.0162 
SHANG 2013 0.2737 8.9014 0.2793 1.7733 0.3203 -0.0361 0.6953 0.0765 0.0398 
SHANG 2014 0.2510 8.9474 0.1146 1.7051 0.1571 0.0731 0.6210 0.0643 0.0254 

AOT 2012 0.0244 11.9185 0.0433 1.4449 0.0763 0.1074 0.7521 0.4814 0.0076 
AOT 2013 0.0432 11.9386 0.1068 2.0787 0.1296 0.1141 0.7156 0.4006 0.0168 
AOT 2014 0.0458 11.9433 0.0795 3.2519 0.0718 0.1417 0.6921 0.3677 0.0427 

ASIMAR 2012 0.3249 6.5189 0.0865 1.2251 0.0895 -0.3273 0.4731 0.5508 0.0450 
ASIMAR 2013 0.0739 6.3355 0.1161 1.4145 0.1644 0.0055 0.6170 0.3362 0.0046 
ASIMAR 2014 0.0710 6.3738 0.0692 1.4415 0.0640 -0.0683 0.6661 0.3515 0.0661 

BECL 2012 0.0063 10.6290 0.0546 1.1704 0.0979 -0.1135 0.9202 0.4772 0.0246 
BECL 2013 0.0187 10.7105 0.1079 1.0850 0.1453 -0.0990 0.9626 0.4904 0.0271 
BECL 2014 0.0329 10.9201 0.0580 0.9417 0.0897 -0.1185 0.9222 0.6085 0.0237 
BMCL 2012 0.0045 9.8149 -0.0536 0.5158 0.0137 -0.0296 0.9883 0.9477 0.0000 
BMCL 2013 0.1078 9.9213 -0.0380 1.4471 -0.1327 -0.0241 0.8816 0.5699 0.0000 
BMCL 2014 0.0301 9.8246 -0.0249 2.6675 0.0196 -0.0237 0.9607 0.5508 0.0000 
BTC 2012 0.0681 6.0731 0.2932 1.9286 0.0096 0.0326 0.8906 0.2275 0.0000 
BTC 2013 0.0260 5.9570 -0.6097 1.4195 -0.5379 -0.5405 0.9459 0.7422 0.0000 
BTC 2014 0.0039 5.8466 -0.1357 2.7850 0.0537 -0.6078 0.9816 0.8479 0.0000 
BTS 2012 0.0536 11.1129 0.0371 2.4271 -0.0017 0.5910 0.2208 0.2451 0.0471 
BTS 2013 0.1044 11.2484 0.1647 2.0835 0.1338 0.2681 0.5150 0.2214 0.0927 
BTS 2014 0.1545 11.1096 0.0441 2.4115 -0.0451 0.1330 0.6108 0.2215 0.0902 

JUTHA 2012 0.0017 7.8699 -0.0011 0.6564 0.0509 -0.4510 0.9906 0.7123 0.0000 
JUTHA 2013 0.0052 7.7942 -0.0124 0.8112 0.0428 -0.2195 0.9794 0.7466 0.0000 
JUTHA 2014 0.0048 7.7453 -0.0123 0.9600 0.0521 -0.3002 0.9571 0.6761 0.0000 
KWC 2012 0.0288 6.1963 0.1298 2.1424 0.0647 0.3014 0.6175 0.0921 0.0516 
KWC 2013 0.0234 6.2737 0.1269 3.1787 0.1057 0.3219 0.6063 0.0836 0.0570 
KWC 2014 0.0397 6.4175 0.1179 2.4196 0.1008 0.1605 0.7500 0.1430 0.0541 



106 

ตารางภาคผนวกท่ี 6  ค่าของตวัแปรของกลุ่มบริการ (SERVICE) (ต่อ) 

Name Year 

Y X 

Cash 

holding 
Size ROA MTB OCF NWC CAPEX LEV DIV 

PSL 2012 0.0791 10.0870 0.0059 1.2171 0.0303 -0.0033 0.8776 0.3972 0.0195 
PSL 2013 0.1153 10.1468 0.0207 1.4807 0.0567 0.0399 0.8065 0.3873 0.0163 
PSL 2014 0.0192 10.2367 -0.0029 1.0542 0.0390 -0.0225 0.9580 0.4524 0.0115 
RCL 2012 0.0989 9.9634 -0.0908 0.7805 -0.0277 -0.1261 0.7687 0.4946 0.0000 
RCL 2013 0.0880 9.8997 -0.0830 0.7288 -0.0182 -0.1657 0.7789 0.5332 0.0000 
RCL 2014 0.0870 9.8340 0.0194 0.8973 0.0840 -0.1613 0.7760 0.4780 0.0000 
THAI 2012 0.0659 12.6251 0.0205 1.8231 0.0893 -0.1023 0.7645 0.7704 0.0011 
THAI 2013 0.0383 12.6349 -0.0392 1.1663 0.0210 -0.1161 0.8095 0.8146 0.0040 
THAI 2014 0.0760 12.6355 -0.0508 1.1716 0.0129 -0.1991 0.7908 0.8656 0.0002 
TSTE 2012 0.0385 8.1768 0.0329 1.0463 0.0421 -0.0023 0.5425 0.4694 0.0092 
TSTE 2013 0.0264 7.8853 0.0142 1.1919 0.0269 0.0184 0.7129 0.3298 0.0168 
TSTE 2014 0.0219 8.0115 0.0708 1.3429 0.0954 0.0143 0.7851 0.3409 0.0145 
TTA 2012 0.0842 10.6587 -0.1085 0.8762 -0.0650 -0.0105 0.7531 0.3983 0.0084 
TTA 2013 0.1731 10.6711 -0.1179 0.9830 -0.0672 0.0207 0.6437 0.4129 0.0002 
TTA 2014 0.1275 10.8063 0.0031 1.2278 -0.0022 0.0001 0.7043 0.3594 0.0032 
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ตารางภาคผนวกท่ี 7  ค่าของตวัแปรของกลุ่มเทคโนโลย ี(TECH) 

Name Year 

Y X 

Cash 

holding 
Size ROA MTB OCF NWC CAPEX LEV DIV 

CCET 2012 0.0320 10.9596 0.0209 0.4941 0.0444 -0.0220 0.2722 0.7343 0.0113 
CCET 2013 0.0565 11.0419 0.0074 0.4518 0.0311 -0.0757 0.2803 0.7419 0.0105 
CCET 2014 0.0252 11.1807 0.0148 0.3974 0.0411 0.0355 0.2554 0.7694 0.0047 

DELTA 2012 0.3865 10.4065 0.1314 1.8870 0.1128 0.1203 0.2101 0.3198 0.0453 
DELTA 2013 0.4056 10.5150 0.1469 2.4973 0.0891 0.1330 0.1815 0.3130 0.0812 
DELTA 2014 0.4689 10.5518 0.1559 3.0210 0.0915 0.1301 0.1556 0.2784 0.0881 
DRACO 2012 0.0923 7.2295 -0.0191 1.3574 -0.0165 0.3365 0.4175 0.1621 0.0155 
DRACO 2013 0.0767 7.2568 0.0165 1.2969 0.0447 0.2063 0.5507 0.1780 0.0156 
DRACO 2014 0.0570 7.6779 -0.0244 0.9583 -0.0058 0.3468 0.4242 0.4694 0.0100 

EIC 2012 0.0887 6.4282 -0.0110 1.9060 0.0055 0.5427 0.3470 0.0309 0.0097 
EIC 2013 0.0997 6.4145 -0.0218 3.3782 0.0014 0.5224 0.3555 0.0454 0.0000 
EIC 2014 0.0551 6.3693 -0.2955 2.8528 -0.2732 0.5323 0.3951 0.0265 0.0000 

HANA 2012 0.1736 9.7937 0.0927 1.8571 0.0939 0.3089 0.3715 0.1669 0.0674 
HANA 2013 0.2077 9.9113 0.1159 1.8315 0.1052 0.2934 0.3413 0.1768 0.0679 
HANA 2014 0.2479 10.0011 0.1544 2.2198 0.1388 0.2945 0.3138 0.1672 0.0730 
KCE 2012 0.0387 9.2356 0.0695 0.7793 0.1044 -0.1449 0.5422 0.6999 0.0138 
KCE 2013 0.0356 9.3312 0.1040 1.3649 0.1266 -0.1072 0.5154 0.6357 0.0246 
KCE 2014 0.0305 9.6264 0.1392 1.6993 0.1422 -0.0400 0.6291 0.5786 0.0336 

METCO 2012 0.0774 9.0066 -0.0597 1.1987 -0.0039 0.1698 0.4839 0.2842 0.0205 
METCO 2013 0.1028 8.8606 -0.1181 1.1078 -0.0399 0.1823 0.4530 0.3044 0.0089 
METCO 2014 0.0782 8.9860 0.0661 1.2425 0.1134 0.2583 0.3695 0.3277 0.0078 

SMT 2012 0.0005 8.2692 0.1882 1.6302 0.2444 -0.1335 0.6267 0.5490 0.0000 
SMT 2013 0.0114 8.1654 0.0410 1.4363 0.1254 -0.1205 0.6926 0.4555 0.0000 
SMT 2014 0.0240 8.1643 -0.0316 1.2858 0.0642 -0.1260 0.6231 0.4880 0.0000 
SPPT 2012 0.0878 6.7369 0.4078 1.8331 0.3892 0.0067 0.6920 0.3595 0.0636 
SPPT 2013 0.0841 6.6471 0.0214 1.4677 0.0404 -0.0109 0.7169 0.2970 0.0301 
SPPT 2014 0.0944 6.6383 -0.0308 1.3836 -0.0083 -0.1690 0.7571 0.3393 0.0152 
SVI 2012 0.1150 8.5034 0.2528 2.1487 0.2863 0.1444 0.2832 0.4896 0.0000 
SVI 2013 0.1322 8.7783 0.2500 2.0960 0.2942 0.3231 0.2080 0.3455 0.0000 
SVI 2014 0.2170 8.7689 -0.0473 1.9767 -0.0987 0.2189 0.1448 0.4326 0.0810 

TEAM 2012 0.1074 7.0705 0.0254 1.6312 0.0415 0.1739 0.4392 0.3054 0.0385 
TEAM 2013 0.0899 7.1000 0.0039 1.3048 0.0298 0.1995 0.3925 0.3470 0.0263 
TEAM 2014 0.0673 7.1449 0.0473 2.4283 0.0993 0.2436 0.4319 0.3307 0.0000 
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ตารางภาคผนวกท่ี 7  ค่าของตวัแปรของกลุ่มเทคโนโลย ี(TECH) (ต่อ) 

Name Year 

Y X 

Cash 

holding 
Size ROA MTB OCF NWC CAPEX LEV DIV 

ADVANC 2012 0.1964 11.5226 0.3455 6.5855 0.1969 -0.1784 0.6226 0.5688 0.2995 
ADVANC 2013 0.1024 11.6265 0.3238 5.7043 0.1759 -0.1964 0.6879 0.5903 0.3025 
ADVANC 2014 0.1128 11.7468 0.2852 6.2771 0.1654 -0.1428 0.6903 0.6291 0.2774 

AIT 2012 0.0668 8.2090 0.1001 1.4982 0.0123 0.2846 0.0666 0.6063 0.0876 
AIT 2013 0.0389 8.4405 0.1226 1.6623 0.0647 0.4254 0.0912 0.4739 0.0668 
AIT 2014 0.3150 8.3352 0.1580 2.5244 0.0773 0.2325 0.1200 0.3567 0.0940 
CSL 2012 0.2194 7.6660 0.1828 1.2155 0.0951 -0.1569 0.5408 0.4670 0.1588 
CSL 2013 0.1272 7.7042 0.2085 1.2242 0.0957 -0.0710 0.5955 0.4527 0.1743 
CSL 2014 0.2038 7.5468 -0.0791 0.9269 -0.2323 -0.2212 0.5139 0.6771 0.2385 

DTAC 2012 0.0451 11.5231 0.1116 2.4144 -0.2734 -0.2513 0.8320 0.6541 0.4909 
DTAC 2013 0.0521 11.5622 0.1006 2.4977 0.1203 -0.2809 0.7991 0.6885 0.1208 
DTAC 2014 0.0547 11.5752 0.1008 2.4533 0.1482 -0.2510 0.7744 0.6937 0.1015 
FER 2012 0.0612 7.0996 0.7942 0.9198 0.9632 0.0851 0.1397 0.8780 0.0000 
FER 2013 0.0538 7.1268 0.0472 1.3708 0.0566 -0.0318 0.1800 0.8264 0.0000 
FER 2014 0.0823 6.8402 -0.2294 1.8422 -0.2265 -0.2618 0.2119 0.9949 0.0000 

FORTH 2012 0.0489 8.4002 0.0209 0.7285 0.0307 0.0917 0.2159 0.6729 0.0367 
FORTH 2013 0.0435 8.4454 0.0546 0.9215 0.0495 0.1053 0.2706 0.6354 0.0495 
FORTH 2014 0.0307 8.7519 0.0534 0.8109 0.0444 0.1128 0.2762 0.6370 0.0455 

IEC 2012 0.1138 7.3065 -0.1909 0.3402 -0.1614 -0.6004 0.7599 0.8398 0.0000 
IEC 2013 0.1455 7.8624 0.0340 0.7805 0.0395 -0.1107 0.7377 0.3581 0.0000 
IEC 2014 0.1231 8.2665 0.0034 0.7561 0.0081 -0.0247 0.7920 0.2651 0.0000 

INET 2012 0.0741 6.4392 0.0030 1.7736 0.0214 0.3188 0.3997 0.2170 0.0000 
INET 2013 0.0146 6.7379 0.0036 1.5901 0.0477 -0.2154 0.8430 0.4174 0.0000 
INET 2014 0.0232 6.9619 -0.0065 1.2679 0.0508 -0.3420 0.8772 0.5611 0.0000 

INTUCH 2012 0.0527 10.7801 0.2869 5.2395 -0.0575 -0.0556 0.8011 0.3644 0.4083 
INTUCH 2013 0.0557 10.8358 0.2867 4.8976 0.0676 -0.1386 0.8160 0.3621 0.2722 
INTUCH 2014 0.0543 10.9096 0.2699 5.2208 0.0764 -0.0597 0.8176 0.3808 0.2622 

JAS 2012 0.0762 9.8731 0.1101 1.5088 0.2167 -0.0032 0.6245 0.4994 0.0104 
JAS 2013 0.1379 9.9866 0.1382 1.6739 0.2272 -0.0646 0.6200 0.4263 0.0309 
JAS 2014 0.0653 10.0425 0.1423 1.7038 0.1864 -0.0370 0.5993 0.4375 0.0780 

JMART 2012 0.0327 8.1550 0.1002 2.1557 0.0721 0.0524 0.4969 0.5019 0.0461 
JMART 2013 0.0428 8.4445 0.0861 2.2260 0.0471 -0.0211 0.4831 0.5879 0.0626 
JMART 2014 0.0221 8.7304 0.0565 1.1952 0.0531 -0.2506 0.6634 0.6608 0.0318 
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ตารางภาคผนวกท่ี 7  ค่าของตวัแปรของกลุ่มเทคโนโลย ี(TECH) (ต่อ) 

Name Year 

Y X 

Cash 

holding 
Size ROA MTB OCF NWC CAPEX LEV DIV 

JTS 2012 0.1176 7.9007 -0.0661 1.0445 -0.0693 0.3721 0.0668 0.5365 0.0131 
JTS 2013 0.1213 7.5965 0.0060 1.1298 -0.0102 0.5090 0.0859 0.3775 0.0177 
JTS 2014 0.1058 7.4676 -0.0765 1.2653 -0.0621 0.5771 0.0382 0.3683 0.0000 

MFEC 2012 0.0340 8.2137 0.0494 1.1708 0.0215 0.2065 0.2498 0.5315 0.0396 
MFEC 2013 0.0601 8.0585 0.0735 1.4669 0.0396 0.2598 0.2805 0.4180 0.0463 
MFEC 2014 0.0544 8.1737 0.0763 1.5349 0.0435 0.2734 0.2317 0.4547 0.0560 
MSC 2012 0.0738 7.8221 0.0884 1.2848 0.0700 0.2292 0.2850 0.4727 0.0363 
MSC 2013 0.0559 7.9442 0.0725 1.0757 0.0410 0.2245 0.2730 0.5015 0.0448 
MSC 2014 0.0473 8.0469 0.0563 0.9998 0.0405 0.2132 0.2958 0.5303 0.0347 
PT 2012 0.0363 7.3188 0.0487 0.8066 0.0736 0.0489 0.2927 0.7909 0.0094 
PT 2013 0.0220 7.2758 0.0797 0.9561 0.0904 0.1102 0.3046 0.7267 0.0295 
PT 2014 0.0247 7.3814 0.0936 1.3854 0.0955 0.1466 0.2707 0.6930 0.0327 

SAMART 2012 0.0585 9.9579 0.0507 0.9260 0.0921 0.0392 0.3097 0.6745 0.0292 
SAMART 2013 0.0706 10.0758 0.0618 0.9731 0.0957 0.0647 0.2679 0.6510 0.0428 
SAMART 2014 0.0624 10.1711 0.0568 1.8276 0.0800 0.0044 0.2671 0.6839 0.0460 
SAMTEL 2012 0.0345 9.4205 0.0658 1.1885 0.0826 -0.0051 0.2790 0.7809 0.0300 
SAMTEL 2013 0.0450 9.4315 0.0687 0.8926 0.0931 0.0010 0.2612 0.7454 0.0369 
SAMTEL 2014 0.0735 9.0981 0.0789 1.9587 0.1215 -0.0384 0.3682 0.6108 0.0484 

SIM 2012 0.0562 8.6019 0.0305 0.6419 0.0578 0.2543 0.1640 0.5321 0.0079 
SIM 2013 0.0564 8.8932 0.1107 0.6347 0.0902 0.2426 0.1442 0.5622 0.0449 
SIM 2014 0.0131 9.2722 0.0668 0.4605 0.0472 0.1928 0.1224 0.6785 0.0496 
SIS 2012 0.0170 8.4280 -0.1615 0.4702 0.0735 0.0518 0.0509 0.8871 0.0069 
SIS 2013 0.0147 8.5257 0.0377 0.5813 0.0424 0.1700 0.0942 0.7284 0.0000 
SIS 2014 0.0216 8.5262 0.0365 0.6406 0.0301 0.1866 0.0940 0.7051 0.0139 

SVOA 2012 0.0473 8.6629 0.0137 0.4726 0.0067 0.1038 0.1474 0.7156 0.0087 
SVOA 2013 0.0410 8.4950 0.0124 0.5894 -0.0051 0.1320 0.2123 0.6391 0.0037 
SVOA 2014 0.0309 8.2370 0.0165 0.8973 0.0146 0.2084 0.2568 0.5263 0.0030 
SYMC 2012 0.1092 7.3227 0.1547 5.3608 0.1537 -0.0813 0.8119 0.2156 0.1050 
SYMC 2013 0.0056 7.7213 0.1089 2.3721 0.1118 -0.2093 0.8967 0.4365 0.0771 
SYMC 2014 0.0090 8.0373 0.0587 1.7763 0.0848 -0.1307 0.8837 0.5827 0.0563 
SYNEX 2012 0.0072 8.4923 0.0748 1.1917 0.0525 0.3419 0.0707 0.6046 0.0307 
SYNEX 2013 0.0201 8.4456 0.0477 0.9450 0.0103 0.3394 0.1003 0.5581 0.0329 
SYNEX 2014 0.0115 8.6389 0.0322 0.7619 0.0184 0.2984 0.0803 0.6228 0.0205 
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Name Year 

Y X 

Cash 

holding 
Size ROA MTB OCF NWC CAPEX LEV DIV 

THCOM 2012 0.0879 10.1585 0.0067 1.5325 0.1307 -0.0121 0.7749 0.4483 0.0000 
THCOM 2013 0.0786 10.2174 0.0412 2.1907 0.1060 -0.1384 0.8019 0.4308 0.0160 
THCOM 2014 0.0828 10.3409 0.0517 1.7759 0.1295 0.0073 0.7946 0.4536 0.0159 

TRUE 2012 0.0338 12.1027 -0.0412 0.5159 0.0556 -0.1611 0.7780 0.9224 0.0001 
TRUE 2013 0.0715 12.2349 -0.0440 0.5524 0.0722 -0.2477 0.6547 0.9770 0.0000 
TRUE 2014 0.0282 12.3655 0.0061 1.4669 0.1012 -0.1543 0.6246 0.6976 0.0000 
TWZ 2012 0.0187 7.7821 0.0023 0.3429 0.0043 0.0832 0.2183 0.6981 0.0050 
TWZ 2013 0.0721 8.0315 0.0259 0.2864 0.0386 0.0309 0.2433 0.7385 0.0000 
TWZ 2014 0.1400 8.1770 0.0333 0.7160 0.0191 0.3354 0.1890 0.3716 0.0212 
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ตารางภาคผนวกท่ี 8  การวิเคราะห์ค่าสหสมัพนัธข์องตวัแปรจากโปรแกรมทางสถิติ SPSS 

Correlations 

  
Cash 

Holding 
Size ROA MTB OCF NWC 

CAPE
X 

LEV DIV 

Cash 
Holdi
ng 

Pearson 

Correlation 
1 -.093

**
 .176

**
 .256

**
 .088

**
 .028 -.201

**
 -.299

**
 .217

**
 

Sig. (2-tailed)   .002 .000 .000 .003 .342 .000 .000 .000 

N 1141 1141 1141 1141 1141 1141 1141 1141 1141 

Size 

Pearson 

Correlation 
-.093

**
 1 .073

*
 -.121

**
 .061

*
 -.253

**
 .233

**
 .379

**
 .031 

Sig. (2-tailed) .002   .013 .000 .039 .000 .000 .000 .294 

N 1141 1141 1141 1141 1141 1141 1141 1141 1141 

ROA 

Pearson 
Correlation 

.176
**
 .073

*
 1 .331

**
 .821

**
 .100

**
 -.021 -.215

**
 .493

**
 

Sig. (2-tailed) .000 .013   .000 .000 .001 .476 .000 .000 

N 1141 1141 1141 1141 1141 1141 1141 1141 1141 

MTB 

Pearson 
Correlation 

.256
**
 -.121

**
 .331

**
 1 .163

**
 .060

*
 .082

**
 -.351

**
 .505

**
 

Sig. (2-tailed) .000 .000 .000   .000 .043 .005 .000 .000 

N 1141 1141 1141 1141 1141 1141 1141 1141 1141 

OCF 

Pearson 
Correlation 

.088
**
 .061

*
 .821

**
 .163

**
 1 -.046 .105

**
 -.114

**
 .074

*
 

Sig. (2-tailed) .003 .039 .000 .000   .123 .000 .000 .012 

N 1141 1141 1141 1141 1141 1141 1141 1141 1141 

NWC 

Pearson 
Correlation 

.028 -.253
**
 .100

**
 .060

*
 -.046 1 -.673

**
 -.492

**
 .028 

Sig. (2-tailed) .342 .000 .001 .043 .123   .000 .000 .346 

N 1141 1141 1141 1141 1141 1141 1141 1141 1141 

CAP
EX 

Pearson 
Correlation 

-.201
**
 .233

**
 -.021 .082

**
 .105

**
 -.673

**
 1 -.022 -.004 

Sig. (2-tailed) .000 .000 .476 .005 .000 .000   .455 .902 

N 1141 1141 1141 1141 1141 1141 1141 1141 1141 

LEV 

Pearson 
Correlation 

-.299
**
 .379

**
 -.215

**
 -.351

**
 -.114

**
 -.492

**
 -.022 1 -.183

**
 

Sig. (2-tailed) .000 .000 .000 .000 .000 .000 .455   .000 

N 1141 1141 1141 1141 1141 1141 1141 1141 1141 

DIV 

Pearson 
Correlation 

.217
**
 .031 .493

**
 .505

**
 .074

*
 .028 -.004 -.183

**
 1 

Sig. (2-tailed) .000 .294 .000 .000 .012 .346 .902 .000   

N 1141 1141 1141 1141 1141 1141 1141 1141 1141 

**. Correlation is significant at the 0.01 level. *. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 
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ตารางภาคผนวกท่ี 9   การวิเคราะห์ความสมัพนัธร์ะหว่างปัจจยัภายในบริษทักบัการถือครองเงินสด 

   โดยการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple regression analysis) จาก 

   โปรแกรมทางสถิติ SPSS 

Model Summary
b
 

 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of 
the Estimate 

Durbin-
Watson 

 1 .665
a
 .443 .435 .0576969 1.119 

 a. Predictors: (Constant), FY' 2014, RESOURC, DIV, NWC, OCF, INDUS, AGRO, TECH, 
CONSUM, Size, FY' 2013, MTB, LEV, PROPCON, CAPEX, ROA 

 b. Dependent Variable: Cash Holding 

 

       ANOVA
a
 

Model 
Sum of 

Squares df 
Mean 

Square F Sig. 

1 Regression 2.973 16 .186 55.812 .000
b
 

Residual 3.742 1124 .003     

Total 6.714 1140       

a. Dependent Variable: Cash Holding 

b. Predictors: (Constant), FY' 2014, RESOURC, DIV, NWC, OCF, INDUS, AGRO, TECH, 
CONSUM, Size, FY' 2013, MTB, LEV, PROPCON, CAPEX, ROA 
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Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) .333 .016   21.258 .000     

Size .009 .001 .176 6.511 .000 .678 1.476 

ROA -.031 .054 -.038 -.576 .565 .113 8.884 

MTB .004 .002 .061 2.119 .034 .595 1.680 

OCF .051 .050 .060 1.032 .302 .148 6.748 

NWC -.316 .015 -.968 -21.541 .000 .246 4.070 

CAPEX -.320 .013 -.969 -24.075 .000 .306 3.271 

LEV -.306 .014 -.851 -22.473 .000 .346 2.892 

DIV .109 .063 .069 1.736 .083 .313 3.198 

AGRO -.031 .007 -.124 -4.687 .000 .711 1.406 

CONSUM -.028 .007 -.110 -4.057 .000 .668 1.496 

INDUS -.029 .006 -.152 -5.140 .000 .566 1.766 

PROPCON -.013 .006 -.071 -2.251 .025 .500 2.002 

RESOURC .010 .008 .034 1.304 .193 .740 1.351 

TECH -.028 .007 -.107 -3.904 .000 .662 1.510 

FY' 2013 .005 .004 .029 1.136 .256 .739 1.353 

FY' 2014 .001 .004 .008 .308 .758 .729 1.372 

a. Dependent Variable: Cash Holding 

Excluded Variablesa 

Model Beta In t Sig. 

Partial 
Correla

tion 

Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 
Minimum 
Tolerance 

1 SERVICE .000
b
 0.000 1.000 0.000 5.711E-14 175097783257 5.711E-14 

FY' 2012 .
b
       -5.021E-14 -199158786975 -5.021E-14 

a. Dependent Variable: Cash Holding 

b. Predictors in the Model: (Constant), FY' 2014, RESOURC, DIV, NWC, OCF, INDUS, AGRO, 
TECH, CONSUM, Size, FY' 2013, MTB, LEV, PROPCON, CAPEX, ROA 

Residuals Statistics
a
 

  Minimum Maximum Mean Std. Deviation N 

Predicted 
Value 

-.173199 .350496 .071436 .0510651 1141 

Residual -.1853962 .4107709 .0000000 .0572906 1141 

Std. 
Predicted 
Value 

-4.791 5.465 .000 1.000 1141 

Std. 
Residual 

-3.213 7.119 .000 .993 1141 

a. Dependent Variable: Cash Holding 
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ตารางภาคผนวกท่ี 10  การวิเคราะห์ความสมัพนัธร์ะหว่างปัจจยัภายในบริษทักบัการถือครองเงินสด    

โดยการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple regression analysis) จาก

โปรแกรมทางสถิติ SPSS ของกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) 

Model Summary
b
 

   

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of 
the Estimate 

Durbin-
Watson 

   1 .788
a
 .621 .595 .0479180 1.153 

   a. Predictors: (Constant), DIV, OCF, Size, CAPEX, LEV, MTB, NWC, ROA 

   b. Dependent Variable: Cash Holding 

   

         ANOVA
a
 

  

Model 
Sum of 
Squares df 

Mean 
Square F Sig. 

  1 Regression .429 8 .054 23.359 .000
b
 

  Residual .262 114 .002     

  Total .691 122       

  a. Dependent Variable: Cash Holding 

  b. Predictors: (Constant), DIV, OCF, Size, CAPEX, LEV, MTB, NWC, ROA 

  

         Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) .356 .046   7.765 .000     

Size .017 .004 .287 4.097 .000 .677 1.476 

ROA -.729 .206 -.713 -3.541 .001 .082 12.192 

MTB -.016 .006 -.238 -2.666 .009 .418 2.390 

OCF .744 .188 .569 3.963 .000 .161 6.205 

NWC -.432 .051 -1.230 -8.454 .000 .157 6.372 

CAPEX -.388 .044 -.970 -8.860 .000 .277 3.605 

LEV -.492 .048 -1.351 -10.170 .000 .188 5.311 

DIV 1.036 .217 .722 4.770 .000 .145 6.893 

a. Dependent Variable: Cash Holding 
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ตารางภาคผนวกท่ี 11  การวิเคราะห์ความสมัพนัธร์ะหว่างปัจจยัภายในบริษทักบัการถือครองเงินสด  

    โดยการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple regression analysis) จาก 

    โปรแกรมทางสถิติ SPSS ของกลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค (CONSUM) 

Model Summary
b
 

   

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of 
the Estimate 

Durbin-
Watson 

   1 .888
a
 .788 .772 .0462108 .803 

   a. Predictors: (Constant), DIV, OCF, CAPEX, LEV, MTB, Size, NWC, ROA 

   b. Dependent Variable: Cash Holding 

   

         ANOVA
a
 

  

Model 
Sum of 

Squares df Mean Square F Sig. 

  1 Regression .850 8 .106 49.779 .000
b
 

  Residual .228 107 .002     

  Total 1.079 115       

  a. Dependent Variable: Cash Holding 

  b. Predictors: (Constant), DIV, OCF, CAPEX, LEV, MTB, Size, NWC, ROA 

  

         Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) .767 .050   15.347 .000     

Size .007 .005 .081 1.520 .132 .694 1.441 

ROA -.089 .122 -.077 -.732 .466 .178 5.626 

MTB -.008 .006 -.060 -1.230 .222 .845 1.183 

OCF .082 .116 .068 .704 .483 .214 4.678 

NWC -.770 .043 -1.724 -17.786 .000 .211 4.749 

CAPEX -.776 .047 -1.320 -16.446 .000 .307 3.255 

LEV -.684 .038 -1.377 -17.798 .000 .330 3.026 

DIV .000 .198 .000 .002 .998 .579 1.726 

a. Dependent Variable: Cash Holding 
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ตารางภาคผนวกท่ี 12  การวิเคราะห์ความสมัพนัธร์ะหว่างปัจจยัภายในบริษทักบัการถือครองเงินสด 

    โดยการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple regression analysis) จาก 

    โปรแกรมทางสถิติ SPSS ของกลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม (INDUS) 

Model Summary
b
 

   

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of 
the Estimate 

Durbin-
Watson 

   1 .749
a
 .561 .545 .0546366 1.074 

   a. Predictors: (Constant), DIV, OCF, Size, CAPEX, LEV, MTB, NWC, ROA 

   b. Dependent Variable: Cash Holding 

   

         ANOVA
a
 

  

Model 
Sum of 

Squares df Mean Square F Sig. 

  1 Regression .832 8 .104 34.847 .000
b
 

  Residual .651 218 .003     

  Total 1.483 226       

  a. Dependent Variable: Cash Holding 

  b. Predictors: (Constant), DIV, OCF, Size, CAPEX, LEV, MTB, NWC, ROA 

  

         Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) .401 .040   9.961 .000     

Size .011 .003 .182 3.488 .001 .739 1.354 

ROA -.322 .182 -.316 -1.766 .079 .063 15.874 

MTB .004 .008 .030 .439 .661 .422 2.371 

OCF .364 .167 .333 2.176 .031 .086 11.598 

NWC -.413 .038 -1.115 -10.998 .000 .196 5.110 

CAPEX -.442 .035 -1.072 -12.456 .000 .272 3.678 

LEV -.441 .033 -1.156 -13.306 .000 .267 3.752 

DIV .307 .225 .130 1.365 .174 .223 4.482 

a. Dependent Variable: Cash Holding 
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ตารางภาคผนวกท่ี 13  การวิเคราะห์ความสมัพนัธร์ะหว่างปัจจยัภายในบริษทักบัการถือครองเงินสด 

    โดยการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple regression analysis) จาก 

    โปรแกรมทางสถิติ SPSS ของกลุ่มอสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง(PROPCON) 

Model Summary
b
 

   

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of 
the Estimate 

Durbin-
Watson 

   1 .592
a
 .350 .327 .0485024 1.607 

   a. Predictors: (Constant), DIV, NWC, Size, OCF, LEV, MTB, CAPEX, ROA 

   b. Dependent Variable: Cash Holding 

   

         ANOVA
a
 

  

Model 
Sum of 
Squares df Mean Square F Sig. 

  1 Regression .290 8 .036 15.418 .000
b
 

  Residual .539 229 .002     

  Total .829 237       

  a. Dependent Variable: Cash Holding 

  b. Predictors: (Constant), DIV, NWC, Size, OCF, LEV, MTB, CAPEX, ROA 

  

         Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) .205 .029   7.058 .000     

Size .001 .003 .016 .247 .805 .681 1.469 

ROA .369 .183 .602 2.020 .045 .032 31.296 

MTB .016 .005 .264 3.489 .001 .497 2.011 

OCF -.335 .162 -.557 -2.063 .040 .039 25.651 

NWC -.190 .023 -.795 -8.295 .000 .309 3.240 

CAPEX -.180 .024 -.770 -7.590 .000 .276 3.623 

LEV -.113 .025 -.396 -4.457 .000 .360 2.779 

DIV -.607 .197 -.360 -3.085 .002 .208 4.797 

a. Dependent Variable: Cash Holding 
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ตารางภาคผนวกท่ี 14  การวิเคราะห์ความสมัพนัธร์ะหว่างปัจจยัภายในบริษทักบัการถือครองเงินสด 

    โดยการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple regression analysis) จาก 

    โปรแกรมทางสถิติ SPSS ของกลุ่มพลงังาน (RESOURC) 

Model Summary
b
 

   

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of 
the Estimate 

Durbin-
Watson 

   1 .604
a
 .365 .298 .0444351 1.268 

   a. Predictors: (Constant), DIV, MTB, ROA, CAPEX, Size, LEV, NWC, OCF 

   b. Dependent Variable: Cash Holding 

   

         ANOVA
a
 

  

Model 
Sum of 
Squares df Mean Square F Sig. 

  1 Regression .085 8 .011 5.394 .000
b
 

  Residual .148 75 .002     

  Total .233 83       

  a. Dependent Variable: Cash Holding 

  b. Predictors: (Constant), DIV, MTB, ROA, CAPEX, Size, LEV, NWC, OCF 

  

         Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) .174 .040   4.340 .000     

Size .006 .003 .211 1.918 .059 .701 1.427 

ROA -.194 .214 -.225 -.908 .367 .138 7.225 

MTB .011 .005 .225 2.146 .035 .768 1.303 

OCF .129 .183 .184 .705 .483 .124 8.042 

NWC -.166 .042 -.555 -3.951 .000 .429 2.331 

CAPEX -.118 .037 -.402 -3.177 .002 .528 1.893 

LEV -.197 .041 -.614 -4.826 .000 .523 1.912 

DIV .217 .209 .168 1.040 .302 .325 3.080 

a. Dependent Variable: Cash Holding 
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ตารางภาคผนวกท่ี 15  การวิเคราะห์ความสมัพนัธร์ะหว่างปัจจยัภายในบริษทักบัการถือครองเงินสด 

    โดยการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple regression analysis) จาก  

    โปรแกรมทางสถิติ SPSS ของกลุ่มบริการ (SERVICE) 

Model Summary
b
 

   

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of 
the Estimate 

Durbin-
Watson 

   1 .692
a
 .479 .461 .0590563 1.124 

   a. Predictors: (Constant), DIV, Size, OCF, NWC, MTB, LEV, CAPEX, ROA 

   b. Dependent Variable: Cash Holding 

   

         ANOVA
a
 

  

Model 
Sum of 
Squares df Mean Square F Sig. 

  1 Regression .757 8 .095 27.119 .000
b
 

  Residual .823 236 .003     

  Total 1.580 244       

  a. Dependent Variable: Cash Holding 

  b. Predictors: (Constant), DIV, Size, OCF, NWC, MTB, LEV, CAPEX, ROA 

  

         Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) .341 .030   11.502 .000     

Size .006 .003 .109 1.955 .052 .704 1.420 

ROA .138 .080 .185 1.724 .086 .192 5.210 

MTB .004 .003 .088 1.534 .126 .668 1.497 

OCF -.096 .082 -.105 -1.175 .241 .276 3.627 

NWC -.328 .031 -.920 -10.628 .000 .295 3.391 

CAPEX -.328 .027 -.881 -12.211 .000 .424 2.359 

LEV -.228 .029 -.567 -7.913 .000 .430 2.325 

DIV -.007 .111 -.005 -.063 .950 .421 2.374 

a. Dependent Variable: Cash Holding 
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ตารางภาคผนวกท่ี 16  การวิเคราะห์ความสมัพนัธร์ะหว่างปัจจยัภายในบริษทักบัการถือครองเงินสด 

    โดยการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple regression analysis) จาก 

    โปรแกรมทางสถิติ SPSS ของกลุ่มเทคโนโลย ี(TECH) 

Model Summary
b
 

   

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of 
the Estimate 

Durbin-
Watson 

   1 .779
a
 .607 .576 .0520056 1.177 

   a. Predictors: (Constant), DIV, LEV, OCF, CAPEX, Size, MTB, NWC, ROA 

   b. Dependent Variable: Cash Holding 

   

         ANOVA
a
 

  

Model 
Sum of 

Squares df Mean Square F Sig. 

  1 Regression .414 8 .052 19.143 .000
b
 

  Residual .268 99 .003     

  Total .682 107       

  a. Dependent Variable: Cash Holding 

  b. Predictors: (Constant), DIV, LEV, OCF, CAPEX, Size, MTB, NWC, ROA 

  

         Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) .421 .053   7.985 .000     

Size .015 .004 .283 3.637 .000 .655 1.527 

ROA -.076 .160 -.123 -.474 .637 .059 16.870 

MTB .000 .007 -.005 -.051 .959 .365 2.740 

OCF .101 .147 .166 .688 .493 .068 14.692 

NWC -.482 .057 -1.312 -8.408 .000 .163 6.135 

CAPEX -.424 .045 -1.329 -9.369 .000 .197 5.074 

LEV -.516 .048 -1.322 -10.809 .000 .265 3.773 

DIV .142 .176 .152 .802 .424 .111 9.019 

a. Dependent Variable: Cash Holding 
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ภาพภาคผนวกท่ี 17  ค่าการตรวจสอบอกัขราวิสุทธ์ิ ไดค่้า Similar index 0.00% 
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