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บทคัดย่อ 
งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างคุณลักษณะของคณะกรรมการบริษัทกับ 

การถือครองเงินสดภายใต้วงจรชีวิตธุรกิจที่แตกต่างกันของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
โดยมีวงจรชีวิตธุรกิจเป็นตัวแปรก ากับ ระหว่างปี พ.ศ. 2555 - 2559 จ านวนข้อมูลทั้งหมด 1,698 ตัวอย่าง 
โดยใช้การวิเคราะห์ถดถอยเชิงพหุแบบ Fixed Effects Model ผลการศึกษาพบว่า การควบรวมต าแหน่ง 
ผู้จัดการใหญ่และประธานกรรมการในบุคคลเดียวกัน ซึ่งวัดค่าโดยแทนด้วย 1 หากมีการควบรวมต าแหน่ง 
ผู้จัดการใหญ่และประธานกรรมการในบุคคลเดียวกัน แทนด้วย 0 ในกรณีอื่น และการประชุมของคณะกรรมการ
บริษัทซึ่งวัดค่าโดยจ านวนครั้งการประชุมของคณะกรรมการบริษัท มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการถือครองเงินสด
ของบริษัท ส าหรับตัวแปรควบคุมอื่น ๆ ได้แก่ ขนาดของบริษัท ภาระหนี้สินของบริษัท สภาพคล่องของบริษัท 
และเงินลงทุนในสินทรัพย์ถาวร มีความสัมพันธ์กับการถือครองเงินสดของบริษัท ทั้งนี้ จากการศึกษานี้ 
ไม่พบผลกระทบเชิงก ากับของวงจรชีวิตธุรกิจที่มีต่อความสัมพันธ์ระหว่างคุณลักษณะของคณะกรรมการบริษัท 
กับการถือครองเงินสดของบริษัท 
ค าส าคัญ: 1) คุณลักษณะของคณะกรรมการบริษัท 2) วงจรชีวิตธุรกิจ 3) การถือครองเงินสดของบริษัท 

Abstract 
This study aimed to investigate the relationship between board characteristics and cash 

holdings under different business life cycle of Thai Listed Companies during 2012 - 2016, totaling 
1,698 observations, by using fixed effects model analyses.  The findings revealed that the 
combination of CEO and chairman roles measured by dummy variable, 1 if the CEO is also the 
chair of the board and 0 otherwise, and the number of board meeting were positively related 
to corporate cash holdings.  Furthermore, firm size, leverage, liquidity and capital expenditure 
had the significant effect on corporate cash holdings. The result also showed that there was no 
significant moderating effect of business life cycle to the relationship between board characteristics 
and corporate cash holdings. 
Keywords: 1) Board Characteristics 2) Business Life Cycle 3) Corporate Cash Holdings
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บทท า (Introduction) 
เงินสด คือ สินทรัพย์ที่ช่วยให้เกิดสภาพคล่อง

ของบริษัทและเป็นปัจจัยส าคัญในการเจริญเติบโตและ
การอยู่รอดของบริษัท (Steyn-Bruwer and Hamman, 
2005, pp. 3) แต่การถือครองเงินสดเสมือนเป็นดาบ
สองคม ซึ่ งมีทั้ งต้นทุนและประโยชน์  เหตุจู ง ใจ 
ที่ส าคัญในการถือครองเงินสด คือ เพื่อใช้จ่ายในการ
ด าเนินงานตามปกติ เพื่อป้องกันเหตุฉุกเฉิน และ 
เพื่อการลงทุนในอนาคต (Keynes, 1936, p.  74) 
การถือครองเงินสดในปริมาณมากจะช่วยให้บริษัท
สามารถหลีกเลี่ยงต้นทุนจากการจัดหาเงินจากแหล่ง
เ งิ นทุนภายนอก (Luo and Hachiya, 2005, pp. 
613-614) แต่อย่างไรก็ตาม เงินสดเป็นสินทรัพย์ที่มี
ประสิทธิผลในการสร้างผลตอบแทนน้อยที่สุด (Opler, 
et al. , 1999, pp. 3-7) จะท าให้บริษัทเกิดต้นทุน 
ค่าเสียโอกาสในการลงทุน (Masood and Shah, 2014, 
pp. 48-50) โดยในการก าหนดนโยบายการถือครอง
เงินสดของบริษัทเป็นหน้าที่ของคณะกรรมการฝ่าย
บริหาร ซ่ึงจะได้รับค าแนะน าในการบริหารงานจาก
คณะกรรมการบริษัท หากบริษัทมีการถือครองเงินสดมาก
อาจท าให้เกิดปัญหาตัวแทน เนื่องจากผู้บริหาร 
ไม่ได้บริหารสินทรัพย์ของบริษัทเพื่อน ามาสร้างเป็น
ผลตอบแทนสูงสุดแก่ผู้ถือหุ้น คณะกรรมการบริษัท
เป็นกลไกส าคัญในการสร้างการก ากับดูแลกิจการที่ดี
ให้เกิดขึ้นจริงในทางปฏิบัติ คณะกรรมการบริษัท 
มีคุณลักษณะของคณะกรรมการบริษัทที่ ดีตาม
หลักการก ากับดูแลกิจการที่ดีที่ก าหนดโดยตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย คณะกรรมการบริษัท
เหล่านี้จะสามารถตรวจสอบ ควบคุม ดูแลการใช้
อ านาจของคณะกรรมการฝ่ายบริหารได้อย่างมี
ประสิทธิภาพและบรรลุเป้าหมายที่ผู้ถือหุ้นต้องการ 
ซึ่งจะช่วยลดปัญหาตัวแทนและสร้างความมั่งคั่งแก่ 
ผู้ ถื อ หุ้น  นอกจากนี้ ยั ง ส่ งผลใ ห้บริษัทสามารถ
เจริญเติบโตได้อย่างยั่งยืน  

ในประเทศไทยยังมีงานวิจัยที่ศึกษาในเรื่อง 
การถือครองเงินสดไม่มากนัก โดยมีงานวิจัยของ 
Eamsherangkoon (2008, pp. 22-30) ศึกษาการ 
ถือเงินสดของบริษัท การจัดการก าไรและธรรมาภิบาล
บริษัท ผลการศึกษาไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างการ
ถือครองเงินสด การจัดการก าไร และธรรมาภิบาล
บริษัท งานวิจัยของ Limsakul (2015, pp. 77-86) 

ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างของโครงสร้างผู้ถือหุ้นกับ
การถือครองเงินสดของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผลการศึกษาพบว่า 
การถือหุ้นของนักลงทุนบุคคลมีความสัมพันธ์เชิงลบ
กับการถือครองเงินสด และการถือหุ้นของคณะกรรมการ
และผู้บริหารมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการถือครอง
เงินสด และงานวิจัยของ Utaipattanasak (2016, 
pp. 25-26) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการถือครอง
เงินสดกับมูลค่าของกิจการ ผลการศึกษาพบว่า ระดับ
การถือครองเงินสดที่จะท าให้มูลค่าของกิจการสูงที่สุด
มีอยู่จริง และการเบี่ยงเบนของระดับการถือครองเงินสด
ออกจากจุดที่เหมาะสม จะส่งผลให้มูลค่าของกิจการ
ลดลง จากการศึกษาเชิงประจักษ์ ยังไม่พบงานวิจัย
เกี่ ยวกับความสัมพันธ์ระหว่างคุณลักษณะของ
คณะกรรมการบริษัทกับการถือครองเงินสดของบริษัท 
โดยมีวงจรชีวิตธุรกิจเป็นตัวแปรก ากับ ดังนั้น งานวิจัยนี้
จึงมีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง
คุณลักษณะของคณะกรรมการบริษัทกับการถือครอง
เงินสดของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 
แห่งประเทศไทย โดยใช้วงจรชีวิตธุรกิจเป็นตัวแปร
ก ากับ ระหว่างปี พ.ศ. 2555 - 2559 จ านวน 1,698 
ตัวอย่าง ผู้วิจัยหวังว่างานวิจัยนี้จะเป็นประโยชน์ต่อ
นักลงทุนในการใช้ข้อมูลในการตัดสินใจลงทุนใน
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
และเป็นประโยชน์ต่อส านักงานคณะกรรมการก ากับ
หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ในการใช้ข้อมูล 
เพื่อเป็นแนวทางในการพัฒนาและปรับปรุงหลักการ
ก ากับดูแลกิจการที่ดี 

การทบทวนวรรณกรรม (Literature Review) 
คณะกรรมการบริษัทเป็นตัวแทนของผู้ถือหุ้น

ในการก ากับดูแลบริหารกิจการ โดยผู้ถือ หุ้นจะ
มอบหมายหน้าท่ีและอ านาจในการบริหารกิจการ
ใ ห้กับคณะกรรมการบ ริ ษัท  แต่ ในทางปฏิบั ติ
คณะกรรมกา รบ ริษั ท อ า จมี ก า รแต่ ง ตั้ ง ค ณ ะ
กรรมการบริหารและมอบหมายอ านาจในการบริหาร
จัดการกิจการให้ คณะกรรมการบริษัทจะท าหน้าที่
ตรวจสอบ ควบคุม ดูแลการใช้อ านาจและประเมินผล
การปฏิบัติงานของคณะกรรมการบริหารให้เป็นไปตาม
ขอบเขตอ านาจความรับผิดชอบที่คณะกรรมการบริษัท
ได้รับจากผู้ถือหุ้น คณะกรรมการบริษัทมีส่วนส าคัญ 
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การถือหุ้นของนักลงทุนบุคคลมีความสัมพันธ์เชิงลบ
กับการถือครองเงินสด และการถือหุ้นของคณะกรรมการ
และผู้บริหารมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการถือครอง
เงินสด และงานวิจัยของ Utaipattanasak (2016, 
pp. 25-26) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการถือครอง
เงินสดกับมูลค่าของกิจการ ผลการศึกษาพบว่า ระดับ
การถือครองเงินสดที่จะท าให้มูลค่าของกิจการสูงที่สุด
มีอยู่จริง และการเบี่ยงเบนของระดับการถือครองเงินสด
ออกจากจุดที่เหมาะสม จะส่งผลให้มูลค่าของกิจการ
ลดลง จากการศึกษาเชิงประจักษ์ ยังไม่พบงานวิจัย
เกี่ ยวกับความสัมพันธ์ระหว่างคุณลักษณะของ
คณะกรรมการบริษัทกับการถือครองเงินสดของบริษัท 
โดยมีวงจรชีวิตธุรกิจเป็นตัวแปรก ากับ ดังนั้น งานวิจัยนี้
จึงมีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง
คุณลักษณะของคณะกรรมการบริษัทกับการถือครอง
เงินสดของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 
แห่งประเทศไทย โดยใช้วงจรชีวิตธุรกิจเป็นตัวแปร
ก ากับ ระหว่างปี พ.ศ. 2555 - 2559 จ านวน 1,698 
ตัวอย่าง ผู้วิจัยหวังว่างานวิจัยนี้จะเป็นประโยชน์ต่อ
นักลงทุนในการใช้ข้อมูลในการตัดสินใจลงทุนใน
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
และเป็นประโยชน์ต่อส านักงานคณะกรรมการก ากับ
หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ในการใช้ข้อมูล 
เพื่อเป็นแนวทางในการพัฒนาและปรับปรุงหลักการ
ก ากับดูแลกิจการที่ดี 

การทบทวนวรรณกรรม (Literature Review) 
คณะกรรมการบริษัทเป็นตัวแทนของผู้ถือหุ้น

ในการก า กับดูแลบริหารกิจการ โดยผู้ถือ หุ้นจะ
มอบหมายหน้าที่และอ านาจในการบริหารกิจการ
ใ ห้กับคณะกรรมการบริษั ท  แต่ ในทางปฏิบั ติ
คณะกรรมกา รบ ริ ษั ทอ า จมี ก า รแต่ ง ตั้ ง ค ณ ะ
กรรมการบริหารและมอบหมายอ านาจในการบริหาร
จัดการกิจการให้ คณะกรรมการบริษัทจะท าหน้าที่
ตรวจสอบ ควบคุม ดูแลการใช้อ านาจและประเมินผล
การปฏิบัติงานของคณะกรรมการบริหารให้เป็นไปตาม
ขอบเขตอ านาจความรับผิดชอบที่คณะกรรมการบริษัท
ได้รับจากผู้ถือหุ้น คณะกรรมการบริษัทมีส่วนส าคัญ 

วารสารบริหารธุรกิจ เศรษฐศาสตรและการสื่อสาร
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ในการปรับปรุงและพัฒนาคุณภาพในการก ากับดูแล
กิจการของบริษัท คณะกรรมการบริษัทที่มีประสิทธิภาพ
และมีคุณสมบัติตามแนวทางปฏิบัติที่ดีจะช่วยลด
ปัญหาตัวแทน ซึ่ งปัญหาตัวแทนมีผลกระทบต่อ
นโยบายการถือครองเงินสดของบริษัท  

คุณลักษณะของคณะกรรมการบริษัท 
1) ขนาดของคณะกรรมการบริษัท 
จากงานวิจัยของ Masood and Shah (2014, 

pp. 60-65) พบว่า ขนาดของคณะกรรมการบริษัท 
มีความสัมพันธ์เชิงลบกับการถือครองเงินสดของ
บริษัท ซึ่งคณะกรรมการบริษัทเป็นส่วนส าคัญในการ
สร้างกลไกการก ากับดูแลกิจการ กรรมการบริษัท 
มีหน้าที่รับผิดชอบในการตรวจสอบและประเมินการ
ท างานของผู้บริหาร เมื่อจ านวนของคณะกรรมการ
บริษัทเพิ่มขึ้นส่งผลให้มีการสอดส่องและควบคุม
นโยบายการบริหารของผู้บริหาร ดังนั้นการถือครอง
เงินสดของบริษัทจึงลดลง ในทางตรงกันข้าม Lee 
and Lee (2009, pp. 490-507); Gill and Shah (2012, 
pp. 74-76) และ Hsu, Huang and Lai (2015, pp. 
730-744) พบว่า ขนาดของคณะกรรมการบริษัท 
มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการถือครองเงินสดของบริษัท 
เนื่องจากจ านวนกรรมการบริษัทที่มากขึ้นอาจท าให้
การตัดสินใจในเรื่องต่าง ๆ ใช้เวลาค่อนข้างนาน  
ซึ่งอาจท าให้เสียโอกาสทางธุรกิจ นอกจากนี้ยังเกิด
ปัญหาความขัดแย้งของตัวแทน ซึ่งผลให้การถือครอง
เงินสดของบริษัทเพิ่มมากขึ้น อย่างไรก็ตาม Boubaker, 
Derouiche and Nguyen ( 20 15, pp.  352- 367) ; 
Sheikh and Khan (2015, pp. 59-67) และ Khan, 
Bibi and Tanveer (2016, pp. 54-67) พบว่า ขนาด
คณะกรรมการบริษัทไม่มีความสัมพันธ์กับการถือครอง
เงินสดของบริษัท 

ผู้วิจัยจึงตั้งสมมติฐานที่ 1 ดังนี้ 
H1: ขนาดของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพนัธ์

กับการถือครองเงินสดของบริษัท 
2) สัดส่วนของกรรมการอิสระ 
จากงานวิจัยของ Lee and Lee (2009, pp. 

490-507) และ Boubaker, Derouiche and Nguyen 
(2015, pp. 352-367) พบว่า สัดส่วนของกรรมการ
อิสระมีความสัมพันธ์เชิงลบกับการถือครองเงินสด 
ของบริษัท เมื่อสัดส่วนของกรรมการอิสระมากขึ้น  
การตรวจสอบการท างานโดยกรรมการอิสระดีขึ้น ซึ่งจะ

ช่วยลดการใช้ทรัพยากรของบริษัทเพื่อผลประโยชน์
ส่วนตนของผู้บริหาร กรรมการท่ีเป็นอิสระจึงมี
ประสิทธิภาพในการตรวจสอบการบริหารเงินสดของ
ผู้บริหาร การถือครองเงินสดของบริษัทจึงลดลง ในทาง
ตรงกันข้ าม Sheikh and Khan (2015, pp. 59-67) 
พบว่า สัดส่วนของกรรมการอิสระมีความสัมพันธ์ 
เชิงบวกกับการถือครองเงินสดของบริษัท กรรมการอิสระ
อาจจะชักจูงให้ฝ่ายบริหารเงินสดมีการส ารองเงินสด
นอกเหนือจากการถือครองเงินสดที่ใช้ในการด าเนินงาน
ของบริษัทเพื่อป้องกันเหตุฉุกเฉิน  อย่างไรก็ตาม 
Harford, Mansi and Maxwell (2008, pp. 543-554); 
Kuan, Li and Liu (2012, pp. 308-313) และ Liu, 
Luo and Tian (2015, pp. 227-244) พบว่า สัดส่วน
ของกรรมการอิสระไม่มีความสัมพันธ์กับการถือครอง
เงินสดของบริษัท 

ผู้วิจัยจึงตั้งสมมติฐานที่ 2 ดังนี้ 
H2: สัดส่วนของกรรมการอิสระมีความสัมพันธ์

กับการถือครองเงินสดของบริษัท 
3) การควบรวมต าแหน่งผู้จัดการใหญ่และ

ประธานกรรมการในบุคคลเดียวกัน 
แนวทางการปฏิบัติตามหลักการก ากับดูแล

กิจการที่ดีส าหรับบริษัทจดทะเบียนปี พ.ศ.  2555  
ได้แนะน าให้บริษัทจดทะเบียน ควรแบ่งแยกอ านาจ
ความรับผิดชอบระหว่างผู้จัดการใหญ่และประธาน
กรรมการ เพื่อไม่ให้บุคคลใดบุคคลหนึ่งมีอ านาจโดย 
ไม่จ ากัด  

งานวิจัยของ Kuan, Li and Liu (2012, pp. 
308- 313) ; Boubaker, Derouiche and Nguyen 
(2015, pp.  352-367)  และ Hsu, Huang and Lai 
(2015, pp. 730-744) พบว่า การควบรวมต าแหน่ง
ผู้จัดการใหญ่และประธานกรรมการในบุคคลเดียวกัน
มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการถือครองเงินสดของบริษัท 
แต่อย่างไรก็ตาม Liu, Luo and Tian (2015, pp. 
227-244) และ Sheikh and Khan (2015, pp. 59-67) 
พบว่า การควบรวมต าแหน่งผู้จัดการใหญ่และประธาน
กรรมการในบุคคลเดียวกันไม่มีความสัมพันธ์กับการ
ถือครองเงินสดของบริษัท  

ผู้วิจัยจึงตั้งสมมติฐานที่ 3 ดังนี้ 
H3: การควบรวมต าแหน่งผู้จัดการใหญ่และ

ประธานกรรมการในบุคคลเดียวกันมีความสัมพันธ์ 
กับการถือครองเงินสดของบริษัท 

4) การประชุมของคณะกรรมการบริษัท 
จากงานวิจัยของ Hsu, Huang and Lai (2015, 

pp. 730-744) พบว่า การประชุมของคณะกรรมการ
บริษัทมีความสัมพันธ์เชิงลบกับการถือครองเงินสด
ของบริษัท 

ผู้วิจัยจึงตั้งสมมติฐานที่ 4 ดังนี้ 
H4: การประชุมของคณะกรรมการบริษัท 

มีความสัมพันธ์กับการถือครองเงินสดของบริษัท 
วงจรชีวิตธุรกิจ 
จากงานวิจัยของ Dickinson (2011, pp. 1969-

1994) ได้แบ่งวงจรชีวิตธุรกิจโดยใช้รูปแบบของกระแส
เงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน กิจกรรมลงทุน และ
กิจกรรมจัดหาเงิน ออกเป็น 5 ช่วง ได้แก่ 1) ช่วง
แนะน า 2) ช่วงเจริญเติบโต 3) ช่วงคงที่ 4) ช่วงก่อน
ถดถอย 5) ช่วงถดถอย จากงานวิจัยของ Drobetz, 
Halling and Schroder (2015, pp. 1-38) กล่าวว่า 
วงจรชีวิตธุรกิจเป็นมิติที่ส าคัญส าหรับการเปลี่ยนแปลง
และการประเมินมูลค่าของการถือครองเงินสด 
นอกจากนี้ยังแสดงให้เห็นว่านโยบายการถือครองเงินสด
ของบริษัทมีผลกระทบต่อกลยุทธ์ของบริษัทอย่างมาก 
เมื่อบริษัทมีวงจรชีวิตธุรกิจอยู่ในช่วงก่อนและหลังคงที่ 
บริษัทจะมีการถือครองเงินสดจ านวนมาก และบริษัท
จะมีการถือครองเงินสดลดลงเมื่อบริษัทเข้าสู่วงจรชีวิต
ธุรกิจในช่วงคงที่  

งานวิจัยนี้เป็นการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง
คุณลักษณะของคณะกรรมการบริษัทกับการถือครอง
เงินสดของบริษัท โดยมีวงจรชีวิตธุรกิจเป็นตัวแปร
ก ากับ ผู้วิจัยจึงได้แบ่งบริษัทออกเป็น 2 กลุ่ม ได้แก่  
1) บริษัทที่มีวงจรชีวิตธุรกิจอยู่ในช่วงคงที่ ซึ่งมีการ 
ถือครองเงินสดน้อย และ 2) บริษัทที่มีวงจรชีวิตธุรกิจ
อยู่ในช่วงอ่ืน ๆ ซึ่งมีการถือครองเงินสดมาก ส าหรับ
การทดสอบผลกระทบเชิงก ากับของวงจรชีวิตที่มีต่อ
ความสัมพันธ์ระหว่างคุณลักษณะของคณะกรรมการ
บริษัทกับการถือครองเงินสดของบริษัท ผู้ วิ จัย 
ได้ตั้งสมมติฐาน ดังนี้ 

H5: วงจรชีวิตธุรกิจมีผลกระทบเชิงก ากับต่อ
ความสัมพันธ์ระหว่างขนาดของคณะกรรมการบริษัท
กับการถือครองเงินสดของบริษัท 

H6: วงจรชีวิตธุรกิจมีผลกระทบเชิงก ากับต่อ
ความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนของกรรมการอิสระกับ
การถือครองเงินสดของบริษัท 

H7: วงจรชีวิตธุรกิจมีผลกระทบเชิงก ากับต่อ
ความสัมพันธ์ระหว่างการควบรวมต าแหน่งผู้จัดการ
ใหญ่และประธานกรรมการในบุคคลเดียวกันกับการ
ถือครองเงินสดของบริษัท 

H8: วงจรชีวิตธุรกิจมีผลกระทบเชิงก ากับต่อ
ความสัมพันธ์ระหว่างการประชุมของคณะกรรมการ
บริษัทกับการถือครองเงินสดของบริษัท 

ส าหรับตัวแปรควบคุม จากการทบทวน
วรรณกรรมของ Lee and Lee (2009, pp. 475-508); 
Gill and Shah (2012, pp.  70-79) ; Kuan, Li and 
Liu ( 20 12, pp.  303- 314) ; Masood and Shah 
( 2014, pp.  48- 73) ; Boubaker, Derouiche and 
Nguyen (2015, pp. 341-370); Hsu, Huang and Lai 
(2015, pp.  715-748) ; Liu, Luo and Tian (2015, 
pp. 220-245); Sheikh and Khan (2015, pp. 52-68) 
และ Khan, Bibi and Tanveer (2016, pp. 40-79) 
งานวิจัยนี้จึงใช้ตัวแปรควบคุม ดังนี้  

1) ขนาดของบริษัท  
จากงานวิจัยของ Liu, Luo and Tian (2015, 

pp. 227-244) และ Sheikh and Khan (2015, pp. 
59-67) พบว่า ขนาดของบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงบวก
กับการถือครองเงินสดของบริษัท และงานวิจัยของ 
Gill and Shah (2012, pp. 74-76) และ Boubaker, 
Derouiche and Nguyen ( 20 15, pp.  352- 367) 
พบว่า ขนาดของบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงลบกับการ
ถือครองเงินสดของบริษัท 

2) ภาระหนี้สินของบริษัท  
จากงานวิจัยของ Gill and Shah (2012, pp. 

74-76) และ Sheikh and Khan (2015, pp. 59-67) 
พบว่า ภาระหนี้สินของบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงบวก
กับการถือครองเงินสดของบริษัท และงานวิจัยของ 
Lee and Lee (2009, pp. 490-507); Masood and 
Shah (2014, pp.  60-65) ; Boubaker, Derouiche 
and Nguyen (2015, pp. 352-367); Liu, Luo and 
Tian (2015, pp.  227-244)  และ  Khan, Bibi and 
Tanveer (2016, pp. 54-67) พบว่า ภาระหนี้สินของ
บริษัทมีความสัมพันธ์เชิงลบกับการถือครองเงินสด 
ของบริษัท 

3) การจ่ายเงินปันผลของบริษัท  
จากงานวิจัยของ Khan, Bibi and Tanveer 

(2016, pp. 54-67) และ Masood and Shah (2014, 
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4) การประชุมของคณะกรรมการบริษัท 
จากงานวิจัยของ Hsu, Huang and Lai (2015, 

pp. 730-744) พบว่า การประชุมของคณะกรรมการ
บริษัทมีความสัมพันธ์เชิงลบกับการถือครองเงินสด
ของบริษัท 

ผู้วิจัยจึงตั้งสมมติฐานที่ 4 ดังนี้ 
H4: การประชุมของคณะกรรมการบริ ษัท 

มีความสัมพันธ์กับการถือครองเงินสดของบริษัท 
วงจรชีวิตธุรกิจ 
จากงานวิจัยของ Dickinson (2011, pp. 1969-

1994) ได้แบ่งวงจรชีวิตธุรกิจโดยใช้รูปแบบของกระแส
เงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน กิจกรรมลงทุน และ
กิจกรรมจัดหาเงิน ออกเป็น 5 ช่วง ได้แก่ 1) ช่วง
แนะน า 2) ช่วงเจริญเติบโต 3) ช่วงคงที่ 4) ช่วงก่อน
ถดถอย 5) ช่วงถดถอย จากงานวิจัยของ Drobetz, 
Halling and Schroder (2015, pp. 1-38) กล่าวว่า 
วงจรชีวิตธุรกิจเป็นมิติที่ส าคัญส าหรับการเปลี่ยนแปลง
และการประเมินมูลค่าของการถือครองเงินสด 
นอกจากนี้ยังแสดงให้เห็นว่านโยบายการถือครองเงินสด
ของบริษัทมีผลกระทบต่อกลยุทธ์ของบริษัทอย่างมาก 
เมื่อบริษัทมีวงจรชีวิตธุรกิจอยู่ในช่วงก่อนและหลังคงที่ 
บริษัทจะมีการถือครองเงินสดจ านวนมาก และบริษัท
จะมีการถือครองเงินสดลดลงเมื่อบริษัทเข้าสู่วงจรชีวิต
ธุรกิจในช่วงคงที่  

งานวิจัยนี้เป็นการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง
คุณลักษณะของคณะกรรมการบริษัทกับการถือครอง
เงินสดของบริษัท โดยมีวงจรชีวิตธุรกิจเป็นตัวแปร
ก ากับ ผู้วิจัยจึงได้แบ่งบริษัทออกเป็น 2 กลุ่ม ได้แก่  
1) บริษัทที่มีวงจรชีวิตธุรกิจอยู่ในช่วงคงที่ ซึ่งมีการ 
ถือครองเงินสดน้อย และ 2) บริษัทที่มีวงจรชีวิตธุรกิจ
อยู่ในช่วงอ่ืน ๆ ซึ่งมีการถือครองเงินสดมาก ส าหรับ
การทดสอบผลกระทบเชิงก ากับของวงจรชีวิตท่ีมีต่อ
ความสัมพันธ์ระหว่างคุณลักษณะของคณะกรรมการ
บริษัทกับการถือครองเงินสดของบริษัท ผู้ วิ จัย 
ได้ตั้งสมมติฐาน ดังนี้ 

H5: วงจรชีวิตธุรกิจมีผลกระทบเชิงก ากับต่อ
ความสัมพันธ์ระหว่างขนาดของคณะกรรมการบริษัท
กับการถือครองเงินสดของบริษัท 

H6: วงจรชีวิตธุรกิจมีผลกระทบเชิงก ากับต่อ
ความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนของกรรมการอิสระกับ
การถือครองเงินสดของบริษัท 

H7: วงจรชีวิตธุรกิจมีผลกระทบเชิงก ากับต่อ
ความสัมพันธ์ระหว่างการควบรวมต าแหน่งผู้จัดการ
ใหญ่และประธานกรรมการในบุคคลเดียวกันกับการ
ถือครองเงินสดของบริษัท 

H8: วงจรชีวิตธุรกิจมีผลกระทบเชิงก ากับต่อ
ความสัมพันธ์ระหว่างการประชุมของคณะกรรมการ
บริษัทกับการถือครองเงินสดของบริษัท 

ส าหรับตัวแปรควบคุม จากการทบทวน
วรรณกรรมของ Lee and Lee (2009, pp. 475-508); 
Gill and Shah (2012, pp.  70-79) ; Kuan, Li and 
Liu ( 20 12, pp.  303- 314) ; Masood and Shah 
( 2014, pp.  48- 73) ; Boubaker, Derouiche and 
Nguyen (2015, pp. 341-370); Hsu, Huang and Lai 
(2015, pp.  715-748) ; Liu, Luo and Tian (2015, 
pp. 220-245); Sheikh and Khan (2015, pp. 52-68) 
และ Khan, Bibi and Tanveer (2016, pp. 40-79) 
งานวิจัยนี้จึงใช้ตัวแปรควบคุม ดังนี้  

1) ขนาดของบริษัท  
จากงานวิจัยของ Liu, Luo and Tian (2015, 

pp. 227-244) และ Sheikh and Khan (2015, pp. 
59-67) พบว่า ขนาดของบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงบวก
กับการถือครองเงินสดของบริษัท และงานวิจัยของ 
Gill and Shah (2012, pp. 74-76) และ Boubaker, 
Derouiche and Nguyen ( 20 15, pp.  352- 367) 
พบว่า ขนาดของบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงลบกับการ
ถือครองเงินสดของบริษัท 

2) ภาระหนี้สินของบริษัท  
จากงานวิจัยของ Gill and Shah (2012, pp. 

74-76) และ Sheikh and Khan (2015, pp. 59-67) 
พบว่า ภาระหนี้สินของบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงบวก
กับการถือครองเงินสดของบริษัท และงานวิจัยของ 
Lee and Lee (2009, pp. 490-507); Masood and 
Shah (2014, pp.  60-65) ; Boubaker, Derouiche 
and Nguyen (2015, pp. 352-367); Liu, Luo and 
Tian (2015, pp.  227-244)  และ  Khan, Bibi and 
Tanveer (2016, pp. 54-67) พบว่า ภาระหนี้สินของ
บริษัทมีความสัมพันธ์เชิงลบกับการถือครองเงินสด 
ของบริษัท 

3) การจ่ายเงินปันผลของบริษัท  
จากงานวิจัยของ Khan, Bibi and Tanveer 

(2016, pp. 54-67) และ Masood and Shah (2014, 
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ตัวแปรตาม 
การถือครองเงินสดของบริษัท 

ตัวแปรก ากับ 
วงจรชีวิตธุรกิจ 

1) บริษัทท่ีมีวงจรชีวิตธุรกิจอยู่ในช่วงคงที่ 
2) บริษัทท่ีมีวงจรชีวิตธุรกิจอยู่ในช่วงอื่น ๆ 

pp. 60-65) พบว่า การจ่ายเงินปันผลของบริษัทมี
ความสัมพันธ์เชิงบวกกับการถือครองเงินสดของบริษัท 
และงานวิจัยของ Lee and Lee (2009, pp. 490-
507) และ Liu, Luo and Tian (2015, pp. 227-244) 
พบว่า การจ่ายเงินปันผลของบริษัทมีความสัมพันธ์ 
เชิงลบกับการถือครองเงินสดของบริษัท 

4) โอกาสในการเจริญเติบโตของบริษัท  
จากงานวิจัยของ Boubaker, Derouiche and 

Nguyen (2015, pp. 352-367) พบว่า โอกาสในการ
เจริญเติบโตของบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ 
การถือครองเงินสดของบริษัท และงานวิจัยของ Gill 
and Shah (2012, pp. 74-76) พบว่า โอกาสในการ
เจริญเติบโตของบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงลบกับการ
ถือครองเงินสดของบริษัท 

5) สภาพคล่องของบริษัท  
จากงานวิจัยของ Liu, Luo and Tian (2015, 

pp. 227-244) และ Sheikh and Khan (2015, pp. 
59-67) พบว่า สภาพคล่องของบริษัทมีความสัมพันธ์
เชิงบวกกับการถือครองเงินสดของบริษัท และงานวิจัย
ของ Lee and Lee (2009, pp. 490-507); Masood 
and Shah (2014, pp. 60-65); Boubaker, Derouiche 

and Nguyen (2015, pp. 352-367) และ Khan, Bibi 
and Tanveer (2016, pp. 54-67) พบว่า สภาพคล่อง
ของบริษัทมีความสัมพันธ์ เชิงลบกับการถือครอง 
เงินสดของบริษัท 

6) เงินลงทุนในสินทรัพย์ถาวร  
จากงานวิจัยของ Masood and Shah (2014, 

pp. 60-65) และ Boubaker, Derouiche and Nguyen 
(2015, pp. 352-367) พบว่า เงินลงทุนในสินทรัพย์ถาวร 
มีความสัมพันธ์เชิงลบกับการถือครองเงินสดของบริษัท 

7) กระแสเงินสดของบริษัท 
จากงานวิจัยของ Gill and Shah (2012, pp. 

74-76) และ Masood and Shah (2014, pp. 60-65) 
พบว่า กระแสเงินสดของบริษัทมีความสัมพันธ์ 
เชิงบวกกับการถือครองเงินสดของบริษัท และงานวิจัย
ของ Boubaker, Derouiche and Nguyen (2015, 
pp.  352-367)  พบว่า  กระแสเงินสดของบริษัท 
มีความสัมพันธ์เชิงลบกับการถือครองเงินสดของบริษัท 
 
กรอบแนวคิด (Conceptual Framework) 

จากการทบทวนวรรณกรรมท าให้สามารถ
ก าหนดกรอบแนวคิดในการวิจัยได้ ดังภาพ 1 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

 
ภาพ 1 กรอบแนวคิดในการวิจยั 

ตัวแปรอิสระ 
คุณลักษณะของคณะกรรมการบริษัท 

- ขนาดของคณะกรรมการบริษัท 
- สัดส่วนของกรรมการอสิระ 
- การควบรวมต าแหน่งผู้จัดการใหญ่และ

ประธานกรรมการในบุคคลเดียวกนั 
- การประชุมของคณะกรรมการบริษัท 

ตัวแปรควบคุม 
- ขนาดของบริษัท 
- ภาระหนีส้ินของบริษัท  
- การจ่ายเงินปันผลของบริษัท  
- โอกาสในการเจริญเติบโตของบรษิัท  
- สภาพคล่องของบริษัท  
- เงินลงทุนในสินทรัพย์ถาวร 
- กระแสเงินสดของบริษัท 

ข้อมูลและแหล่งข้อมูล 
งานวิจัยนี้ครอบคลุมบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ระหว่างปี พ.ศ. 2555 - 
2559 โดยไม่รวมถึงบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย ดังต่อไปนี้  

1) บริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน  
ซึ่งประกอบด้วยกลุ่มธนาคาร กลุ่มเงินทุนและหลักทรัพย์ 
และกลุ่มประกันภัยและประกันชีวิต เนื่องจากมีการ
ด าเนินงาน โครงสร้างทางการเงินและน าเสนองบ
การเงินที่แตกต่างจากกลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืน รวมถึงมี
หน่วยงานที่ก ากับดูแลโดยเฉพาะ ต้องปฏิบัติตาม
ข้อบังคับและกฎเกณฑ์ของธนาคารแห่งประเทศไทย 
ซึ่งเป็นข้อก าหนดทางกฎหมายส าหรับบริษัทในกลุ่ม
อุตสาหกรรมธุรกิจการเงินโดยเฉพาะ  

2) บริษัทที่แก้ไขการด าเนินงานไม่ได้ตาม
ก าหนดหรือบริษัทที่อยู่ระหว่างการฟื้นฟูการด าเนินงาน 
เนื่องจากโครงสร้างทางการเงินและผลการด าเนินงาน
แตกต่างไปจากปกติ  

3) บริษัทที่มีรอบระยะเวลาบัญชีนอกเหนือ 
จากวันที่ 31 ธันวาคม เนื่องจากงานวิจัยนี้ต้องการใช้
ข้อมูลงบการเงินประจ าปีที่ได้รับการตรวจสอบ และ 
ใช้การเปรียบเทียบในช่วงเวลาเดียวกัน  

4) บริษัทที่มีข้อมูลตัวแปรไม่ครบถ้วนใน
ระหว่างปี พ.ศ. 2555 - 2559  

แหล่งข้อมูลของงานวิจัยนี้ ใช้ข้อมูลทุติยภูมิ 
(Secondary Data) โดยเก็บรวบรวมจากระบบฐานข้อมูล 
SETSMART และแบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี 
(แบบ 56-1) จ านวน 405 บริษัท ซึ่งมีจ านวนข้อมูล
ตัวอย่างทั้งหมด 1,698 ตัวอย่าง 
 
วิธีการศึกษาและแบบจ าลอง 

งานวิจัยนี้  มีวัตถุประสงค์หลักเพื่อศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างคุณลักษณะของคณะกรรมการ
บริษัทกับการถือครองเงินสดภายใต้วงจรชีวิตธุรกิจ 
ที่แตกต่างกันของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย ผู้วิจัยจึงเลือกใช้กระบวนการวิเคราะห์
โดยใช้เทคนิคทางสถิติที่เรียกว่า Panel Data Analysis 
ซึ่งข้อมูลมีลักษณะเป็นแบบ Unbalanced โดยแบ่ง
ออกเป็น 2 แบบจ าลอง ดังนี้ 

แบบจ าลองที่ 1 ทดสอบความสัมพันธ์ระหว่าง
คุณลักษณะของคณะกรรมการบริษัทกับการถือครอง
เงินสดของบริษัท 

 

สมการที่ 1 
CASHi,t = β0 + β1BSIZEi,t + β2SIZEi,t +
                    β3LEVi,t + β4DIVi,t + β5MTBi,t +
                    β6LIQi,t + β7CAPEXi,t + β8CFi,t + ε𝑖𝑖,𝑡𝑡  
สมการที่ 2 
CASHi,t = β0 + β1BINDi,t + β2SIZEi,t + β3LEVi,t +

β4DIVi,t + β5MTBi,t + β6LIQi,t +
β7CAPEXi,t + β8CFi,t + ε𝑖𝑖,𝑡𝑡   

สมการที่ 3 
CASHi,t = β0 + β1DUALi,t + β2SIZEi,t +

β3LEVi,t + β4DIVi,t + β5MTBi,t +
β6LIQi,t + β7CAPEXi,t + β8CFi,t + ε𝑖𝑖,𝑡𝑡   

สมการที่ 4 
CASHi,t = β0 + β1BMEETi,t + β2SIZEi,t +

β3LEVi,t + β4DIVi,t + β5MTBi,t +
β6LIQi,t + β7CAPEXi,t + β8CFi,t + ε𝑖𝑖,𝑡𝑡  

สมการที่ 5 
CASHi,t = β0 + β1BSIZEi,t + β2BINDi,t +

β3DUALi,t + β4BMEETi,t + β5SIZEi,t +
β6LEVi,t + β7DIVi,t + β8MTBi,t +
β9LIQi,t + β10CAPEXi,t + β11CFi,t + ε𝑖𝑖,𝑡𝑡   

 
แบบจ าลองที่ 2 ทดสอบผลกระทบเชิงก ากับ

ของวงจรชีวิตธุรกิจที่มีต่อความสัมพันธ์ระหว่าง
คุณลักษณะของคณะกรรมการบริษัทกับการถือครอง
เงินสดของบริษัท 
สมการที่ 1 
CASHi,t = β0 + β1BSIZEi,t + β2BSIZEi,t ∗ LC𝑖𝑖,𝑡𝑡 +

β3LC𝑖𝑖,𝑡𝑡 + β4SIZEi,t + β5LEVi,t +
β6DIVi,t + β7MTBi,t + β8LIQi,t +
β9CAPEXi,t + β10CFi,t + ε𝑖𝑖,𝑡𝑡   

สมการที่ 2 
CASHi,t = β0 + β1BINDi,t + β2BINDi,t ∗ LC𝑖𝑖,𝑡𝑡 +

β3LC𝑖𝑖,𝑡𝑡 + β4SIZEi,t + β5LEVi,t +
β6DIVi,t + β7MTBi,t + β8LIQi,t +
β9CAPEXi,t + β10CFi,t + ε𝑖𝑖,𝑡𝑡   

สมการที่ 3 
CASHi,t = β0 + β1DUALi,t + β2DUALi,t ∗ LC𝑖𝑖,𝑡𝑡 +

β3LC𝑖𝑖,𝑡𝑡 + β4SIZEi,t + β5LEVi,t +
β6DIVi,t + β7MTBi,t + β8LIQi,t +
β9CAPEXi,t + β10CFi,t + ε𝑖𝑖,𝑡𝑡   
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ข้อมูลและแหล่งข้อมูล 
งานวิจัยนี้ครอบคลุมบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ระหว่างปี พ.ศ. 2555 - 
2559 โดยไม่รวมถึงบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย ดังต่อไปนี้  

1) บริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน  
ซึ่งประกอบด้วยกลุ่มธนาคาร กลุ่มเงินทุนและหลักทรัพย์ 
และกลุ่มประกันภัยและประกันชีวิต เนื่องจากมีการ
ด าเนินงาน โครงสร้างทางการเงินและน าเสนองบ
การเงินที่แตกต่างจากกลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืน รวมถึงมี
หน่วยงานที่ก ากับดูแลโดยเฉพาะ ต้องปฏิบัติตาม
ข้อบังคับและกฎเกณฑ์ของธนาคารแห่งประเทศไทย 
ซึ่งเป็นข้อก าหนดทางกฎหมายส าหรับบริษัทในกลุ่ม
อุตสาหกรรมธุรกิจการเงินโดยเฉพาะ  

2) บริษัทที่แก้ไขการด าเนินงานไม่ได้ตาม
ก าหนดหรือบริษัทที่อยู่ระหว่างการฟื้นฟูการด าเนินงาน 
เนื่องจากโครงสร้างทางการเงินและผลการด าเนินงาน
แตกต่างไปจากปกติ  

3) บริษัทที่มีรอบระยะเวลาบัญชีนอกเหนือ 
จากวันที่ 31 ธันวาคม เนื่องจากงานวิจัยนี้ต้องการใช้
ข้อมูลงบการเงินประจ าปีที่ได้รับการตรวจสอบ และ 
ใช้การเปรียบเทียบในช่วงเวลาเดียวกัน  

4) บริษัทที่มีข้อมูลตัวแปรไม่ครบถ้วนใน
ระหว่างปี พ.ศ. 2555 - 2559  

แหล่งข้อมูลของงานวิจัยนี้ ใช้ข้อมูลทุติยภูมิ 
(Secondary Data) โดยเก็บรวบรวมจากระบบฐานข้อมูล 
SETSMART และแบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี 
(แบบ 56-1) จ านวน 405 บริษัท ซึ่งมีจ านวนข้อมูล
ตัวอย่างทั้งหมด 1,698 ตัวอย่าง 
 
วิธีการศึกษาและแบบจ าลอง 

งานวิจัยนี้  มีวัตถุประสงค์หลักเพื่อศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างคุณลักษณะของคณะกรรมการ
บริษัทกับการถือครองเงินสดภายใต้วงจรชีวิตธุรกิจ 
ที่แตกต่างกันของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย ผู้วิจัยจึงเลือกใช้กระบวนการวิเคราะห์
โดยใช้เทคนิคทางสถิติที่เรียกว่า Panel Data Analysis 
ซึ่งข้อมูลมีลักษณะเป็นแบบ Unbalanced โดยแบ่ง
ออกเป็น 2 แบบจ าลอง ดังนี้ 

แบบจ าลองที่ 1 ทดสอบความสัมพันธ์ระหว่าง
คุณลักษณะของคณะกรรมการบริษัทกับการถือครอง
เงินสดของบริษัท 

 

สมการที่ 1 
CASHi,t = β0 + β1BSIZEi,t + β2SIZEi,t +
                    β3LEVi,t + β4DIVi,t + β5MTBi,t +
                    β6LIQi,t + β7CAPEXi,t + β8CFi,t + ε𝑖𝑖,𝑡𝑡  
สมการที่ 2 
CASHi,t = β0 + β1BINDi,t + β2SIZEi,t + β3LEVi,t +

β4DIVi,t + β5MTBi,t + β6LIQi,t +
β7CAPEXi,t + β8CFi,t + ε𝑖𝑖,𝑡𝑡   

สมการที่ 3 
CASHi,t = β0 + β1DUALi,t + β2SIZEi,t +

β3LEVi,t + β4DIVi,t + β5MTBi,t +
β6LIQi,t + β7CAPEXi,t + β8CFi,t + ε𝑖𝑖,𝑡𝑡   

สมการที่ 4 
CASHi,t = β0 + β1BMEETi,t + β2SIZEi,t +

β3LEVi,t + β4DIVi,t + β5MTBi,t +
β6LIQi,t + β7CAPEXi,t + β8CFi,t + ε𝑖𝑖,𝑡𝑡  

สมการที่ 5 
CASHi,t = β0 + β1BSIZEi,t + β2BINDi,t +

β3DUALi,t + β4BMEETi,t + β5SIZEi,t +
β6LEVi,t + β7DIVi,t + β8MTBi,t +
β9LIQi,t + β10CAPEXi,t + β11CFi,t + ε𝑖𝑖,𝑡𝑡   

 
แบบจ าลองที่ 2 ทดสอบผลกระทบเชิงก ากับ

ของวงจรชีวิตธุรกิจที่มีต่อความสัมพันธ์ระหว่าง
คุณลักษณะของคณะกรรมการบริษัทกับการถือครอง
เงินสดของบริษัท 
สมการที่ 1 
CASHi,t = β0 + β1BSIZEi,t + β2BSIZEi,t ∗ LC𝑖𝑖,𝑡𝑡 +

β3LC𝑖𝑖,𝑡𝑡 + β4SIZEi,t + β5LEVi,t +
β6DIVi,t + β7MTBi,t + β8LIQi,t +
β9CAPEXi,t + β10CFi,t + ε𝑖𝑖,𝑡𝑡   

สมการที่ 2 
CASHi,t = β0 + β1BINDi,t + β2BINDi,t ∗ LC𝑖𝑖,𝑡𝑡 +

β3LC𝑖𝑖,𝑡𝑡 + β4SIZEi,t + β5LEVi,t +
β6DIVi,t + β7MTBi,t + β8LIQi,t +
β9CAPEXi,t + β10CFi,t + ε𝑖𝑖,𝑡𝑡   

สมการที่ 3 
CASHi,t = β0 + β1DUALi,t + β2DUALi,t ∗ LC𝑖𝑖,𝑡𝑡 +

β3LC𝑖𝑖,𝑡𝑡 + β4SIZEi,t + β5LEVi,t +
β6DIVi,t + β7MTBi,t + β8LIQi,t +
β9CAPEXi,t + β10CFi,t + ε𝑖𝑖,𝑡𝑡   
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สมการที่ 4 
CASHi,t = β0 + β1BMEETi,t + β2BMEETi,t ∗

LC𝑖𝑖,𝑡𝑡 + β3LC𝑖𝑖,𝑡𝑡 + β4SIZEi,t + β5LEVi,t +
β6DIVi,t + β7MTBi,t + β8LIQi,t +
β9CAPEXi,t + β10CFi,t + ε𝑖𝑖,𝑡𝑡   

สมการที่ 5 
CASHi,t = β0 + β1BSIZEi,t + β2BSIZEi,t ∗ LC𝑖𝑖,𝑡𝑡 +

β3BINDi,t + β4BINDi,t ∗ LC𝑖𝑖,𝑡𝑡 +
β5DUALi,t + β6DUALi,t ∗ LC𝑖𝑖,𝑡𝑡 +
β7BMEETi,t + β8BMEETi,t ∗ LC𝑖𝑖,𝑡𝑡 +
β9LC𝑖𝑖,𝑡𝑡 + β10SIZEi,t + β11LEVi,t +
β12DIVi,t + β13MTBi,t + β14LIQi,t +
β15CAPEXi,t + β16CFi,t + ε𝑖𝑖,𝑡𝑡  

 
ก าหนดให้ 
CASH = การถือครองเงินสดของบริษัท วัดค่าโดย 

เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด หารด้วย 
สินทรัพย์รวม  

BSIZE = ขนาดของคณะกรรมการบริษัทของบริษัท 
วัดค่าโดย จ านวนกรรมการบริษัทท้ังหมด 
(คน) 

BIND = สัดส่วนของกรรมการอิสระ วัดค่าโดย 
จ านวนกรรมการที่ เป็นอิสระ หารด้วย 
จ านวนกรรมการทั้งหมด  

DUAL = การควบรวมต าแหน่งผู้จัดการใหญ่และ
ประธานกรรมการในบุคคลเดียวกัน วัดค่า
โดยแทนด้วย 1 หากมีการควบรวมต าแหน่ง
ผู้ จัดการใหญ่และประธานกรรมการใน
บุคคลเดียวกัน แทนด้วย 0 ในกรณีอ่ืน 

BMEET = การประชุมของคณะกรรมการบริษัท วัดค่า
โดย จ านวนการประชุมของคณะกรรมการ
บริษัท (คร้ัง) 

LC = วงจรชีวิตธุรกิจ วัดค่าโดย แทนด้วย 1 หาก
บริษัทมีวงจรชีวิตธุรกิจอยู่ในช่วงคงที่ แทน
ด้วย 0 ในกรณีอ่ืน 

SIZE = ขนาดของบริษัท วัดค่าโดย ลอกาลิทึมของ
สินทรัพย์รวม 

LEV = ภาระหนี้สินของบริษัท วัดค่าโดย หนี้สินรวม 
หารด้วย สินทรัพย์รวม  

DIV = การจ่ายเงินปันผลของบริษัท วัดค่าโดย 
เงินปันผลจ่าย หารด้วย สินทรัพย์รวม  

MTB = โอกาสในการเจริญเติบโตของบริษัท วัดค่า
โดย มูลค่าตลาด หารด้วย มูลค่าทางบัญชี 

LIQ = สภาพคล่องของบริษัท วัดค่าโดย เงินทุน
หมุนเวียนหักเงินสดและรายการเทียบเท่า
เงินสด หารด้วย สินทรัพย์รวม 

CAPEX = เงินลงทุนในสินทรัพย์ถาวรของบริษัท วัดค่า
โดย กระแสเงินสดจากการลงทุน หารด้วย 
สินทรัพย์รวม 

CF = กระแสเงินสดของบริษัท วัดค่าโดย ก าไร
ก่อนภาษีบวกค่าเสื่อมราคา หารด้วย 
สินทรัพย์รวม 

𝜀𝜀  = ค่าความคลาดเคลื่อน 
i,t = บริษัทที่ i ปีที่ t 
 

การทดสอบ Hausman Test 
เมื่อท าการวิเคราะห์แบบ Panel Data Analysis 

เรียบร้อยแล้ว Hausman Test เป็นวิธีการทดสอบ
เพื่อท าการตัดสินใจว่าแบบจ าลองควรใช้การวิเคราะห์
แบบ Fixed Effects Model หรือ Random Effects 
Model ที่ จะท า ใ ห้การวิ เคราะห์มีประสิทธิภาพ
มากกว่ากัน โดยก าหนดสมมติฐานหลัก (H0) และ 
สมมติฐานรอง (H1) ในการทดสอบ Hausman Test 
ดังนี้  

H0: การใช้ Random Effects Model มี
ประสิทธิภาพมากกว่า Fixed Effects Model 

H1 :  ก า ร ใ ช้  Fixed Effects Model มี
ประสิทธิภาพมากกว่า Random Effects Model 

ถ้าผลการทดสอบยอมรับ H0 แบบจ าลอง 
ควรใช้การวิเคราะห์แบบ Random Effects Model 
ถ้าผลปฏิเสธ H0 แบบจ าลองควรใช้การวิเคราะห์แบบ 
Fixed Effects Model 
 
ผลการศึกษา (Results) 

สถิติเบื้องต้น 
จากตาราง 1 เมื่อพิจารณาการถือครองเงินสด

ของบริษัทมีค่าเฉลี่ยของข้อมูลอยู่ที่ 0.0725 ค่ามัธยฐาน
ของข้อมูลอยู่ที่  0.0478 ค่าต่ าสุดของข้อมูลอยู่ที่  
0.0002 ค่าสูงสุดของข้อมูลอยู่ที่ 0.6876 และมีค่า
เบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่  0.0781 เมื่อพิจารณา
คุณลักษณะของคณะกรรมการบริษัท พบว่า กลุ่ม
ตัวอย่างของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 
แห่งประเทศไทย ระหว่างปี พ.ศ. 2555 - 2559 ท่ีใช้ใน
งานวิจัยนี้ มีจ านวนกรรมการบริษัทเฉลี่ย 10.3062 คน 

บริษัทที่มีจ านวนกรรมการบริษัทน้อยที่สุด 5 คน  
มากที่สุด 18 คน และมีค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 
2.3958 สัดส่วนของกรรมการอิสระ มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่
ร้อยละ 41.01 มีค่าต่ าสุดอยู่ที่ร้อยละ 16.67 สูงสุดอยู่ที่
ร้อยละ 84.62 และมีค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่  
0.0880 บริษัทที่มีการควบรวมต าแหน่งผู้จัดการใหญ่
และประธานกรรมการในบุคคลเดียวกันมีอยู่ร้อยละ 

18.79 และมีค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่  0.3907  
การประชุมของคณะกรรมการบริษัทต่ าสุด 2 ครั้ง 
มากสุด 33 คร้ัง มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 7.7898 คร้ัง และมีค่า
เบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 3.7176 และเมื่อพิจารณา
วงจรชีวิตธุรกิจ พบว่า บริษัทที่มีวงจรชีวิตอยู่ในช่วง
คงที่มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ร้อยละ 49.82 และมีค่าเบี่ยงเบน
มาตรฐานอยู่ที่ 0.5001  

 
ตาราง 1 ผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา 
 

Variables Mean Median Min Max S.D. 
CASH 0.0725 0.0478 0.0002 0.6876 0.0781 
BSIZE 10.3062 10 5 18 2.3958 
BIND 0.4101 0.3846 0.1667 0.8462 0.0880 
DUAL 0.1879 0 0 1 0.3907 
BMEET 7.7898 6 2 33 3.7176 
LC 0.4982 0 0 1 0.5001 
SIZE 22.5082 22.2814 18.1131 28.4421 1.5320 
LEV 0.4339 0.4469 0.0026 1.1081 0.2062 
DIV 0.0357 0.0211 0 0.4908 0.0510 
MTB 1.0259 1.0196 -1.6312 2.3177 0.1017 
LIQ 0.0032 0.0023 -0.0293 0.0283 0.0069 
CAPEX -0.0773 -0.0560 -0.9072 1.5995 0.1179 
CF 0.0027 0.0026 -0.0175 0.0209 0.0028 

 

หมายเหต:ุ จ านวนข้อมูล 1,698 ตัวอย่าง 
 
ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ 
จากตาราง 2 น าเสนอผลการวิเคราะห์ค่า

สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระในสมการ
ที่ใช้ในการวิเคราะห์แบบจ าลองที่ 1 และแบบจ าลองที่ 2 
ผลการวิเคราะห์ แม้จะมีตัวแปรอิสระหลายคู่ที่มี
ความสัมพันธ์กันในเชิงเส้นตรงอย่างมีนัยส าคัญทาง
สถิติ แต่ไม่พบว่าค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่าง 
ตัวแปรอิสระคู่ ใดที่มีค่ าสัมประสิทธิ์ สหสัมพันธ์ 

เชิงเส้นตรงในระดับสูง (มากกว่า 0.7 หรือน้อยกว่า -0.7) 
นอกจากนี้ ยังสามารถพิจารณาได้จากค่า VIF คือ ค่าที่
ใช้วัดระดับความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร พบว่าทุก 
ตัวแปรมีค่า VIF น้อยกว่า 10 แสดงว่าตัวแปรทุกตัว 
มีความสัมพันธ์กันในระดับปกติ ท าให้สามารถสรุป 
ได้ว่า ไม่มีปัญหา Multicollinearity (Gujarati, 2004, 
p. 387)
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บริษัทที่มีจ านวนกรรมการบริษัทน้อยที่สุด 5 คน  
มากที่สุด 18 คน และมีค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 
2.3958 สัดส่วนของกรรมการอิสระ มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่
ร้อยละ 41.01 มีค่าต่ าสุดอยู่ที่ร้อยละ 16.67 สูงสุดอยู่ที่
ร้อยละ 84.62 และมีค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่  
0.0880 บริษัทที่มีการควบรวมต าแหน่งผู้จัดการใหญ่
และประธานกรรมการในบุคคลเดียวกันมีอยู่ร้อยละ 

18.79 และมีค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่  0.3907  
การประชุมของคณะกรรมการบริษัทต่ าสุด 2 ครั้ง 
มากสุด 33 คร้ัง มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 7.7898 คร้ัง และมีค่า
เบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 3.7176 และเมื่อพิจารณา
วงจรชีวิตธุรกิจ พบว่า บริษัทที่มีวงจรชีวิตอยู่ในช่วง
คงที่มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ร้อยละ 49.82 และมีค่าเบี่ยงเบน
มาตรฐานอยู่ที่ 0.5001  

 
ตาราง 1 ผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา 
 

Variables Mean Median Min Max S.D. 
CASH 0.0725 0.0478 0.0002 0.6876 0.0781 
BSIZE 10.3062 10 5 18 2.3958 
BIND 0.4101 0.3846 0.1667 0.8462 0.0880 
DUAL 0.1879 0 0 1 0.3907 
BMEET 7.7898 6 2 33 3.7176 
LC 0.4982 0 0 1 0.5001 
SIZE 22.5082 22.2814 18.1131 28.4421 1.5320 
LEV 0.4339 0.4469 0.0026 1.1081 0.2062 
DIV 0.0357 0.0211 0 0.4908 0.0510 
MTB 1.0259 1.0196 -1.6312 2.3177 0.1017 
LIQ 0.0032 0.0023 -0.0293 0.0283 0.0069 
CAPEX -0.0773 -0.0560 -0.9072 1.5995 0.1179 
CF 0.0027 0.0026 -0.0175 0.0209 0.0028 

 

หมายเหต:ุ จ านวนข้อมูล 1,698 ตัวอย่าง 
 
ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ 
จากตาราง 2 น าเสนอผลการวิเคราะห์ค่า

สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระในสมการ
ที่ใช้ในการวิเคราะห์แบบจ าลองที่ 1 และแบบจ าลองที่ 2 
ผลการวิเคราะห์ แม้จะมีตัวแปรอิสระหลายคู่ที่มี
ความสัมพันธ์กันในเชิงเส้นตรงอย่างมีนัยส าคัญทาง
สถิติ แต่ไม่พบว่าค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่าง 
ตัวแปรอิสระคู่ ใดที่มีค่ าสัมประสิทธิ์ สหสัมพันธ์ 

เชิงเส้นตรงในระดับสูง (มากกว่า 0.7 หรือน้อยกว่า -0.7) 
นอกจากนี้ ยังสามารถพิจารณาได้จากค่า VIF คือ ค่าที่
ใช้วัดระดับความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร พบว่าทุก 
ตัวแปรมีค่า VIF น้อยกว่า 10 แสดงว่าตัวแปรทุกตัว 
มีความสัมพันธ์กันในระดับปกติ ท าให้สามารถสรุป 
ได้ว่า ไม่มีปัญหา Multicollinearity (Gujarati, 2004, 
p. 387)
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ตาราง 2 ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ 
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ผลการทดสอบ Hausman Test 
เพื่อทดสอบว่าแบบจ าลองที่ 1 และแบบจ าลอง

ที่ 2 ควรใช้การวิเคราะห์แบบ Fixed Effects Model 
หรือ Random Effects Model ที่จะท าให้การวิเคราะห์
มีประสิทธิภาพมากกว่ากัน 

ผลการทดสอบ พบว่า ปฏิเสธสมมติฐานหลัก 
(H0) ในทุกสมการทั้งแบบจ าลองที่ 1 และแบบจ าลอง
ที่ 2  ซึ่งหมายความว่า แบบจ าลองควรใช้การวิเคราะห์
แบบ Fixed Effects Model ที่จะท าให้การวิเคราะห์
มีประสิทธิภาพมากกว่าการวิเคราะห์แบบ Random 
Effects Model ง า น วิ จั ย นี้ จึ ง ใ ช้ ก า ร วิ เ ค ร า ะ ห์ 
แบบ Fixed Effects Model ส าหรับทุกสมการทั้ ง
แบบจ าลองที่ 1 และแบบจ าลองที่ 2 

ผลการวิเคราะห์แบบจ าลองที่ 1  
จากตารางท่ี 3 ผลการวิเคราะห์การถดถอย 

เชิงพหุด้วยวิธี Fixed Effects Model เพื่อทดสอบ
ความสัมพันธ์ระหว่างคุณลักษณะของคณะกรรมการ
บริษัทกับการถือครองเงินสดของบริษัท ดังนี้ 

1) จากสมการที่  1 ผลการวิเคราะห์พบว่า 
ขนาดของคณะกรรมการบริษัทไม่มีความสัมพันธ์กับ
การถือครอง เงินสดของบริษัทอย่างมีนัยส าคัญ 
ทางสถิติ ณ ระดับนัยส าคัญที่ 0.01, 0.05 และ 0.10 
จึงปฏิเสธสมมติฐานที่ 1 นั่นคือ ขนาดของคณะกรรมการ
บริษัทไม่มีความสัมพันธ์กับการถือครองเงินสดของ
บริษัท 

2) จากสมการที่  2 ผลการวิเคราะห์พบว่า 
สัดส่วนของกรรมการอิสระไม่มีความสัมพันธ์กับการ
ถือครองเงินสดของบริษัทอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ณ 
ระดับนัยส าคัญที่ 0.01, 0.05 และ 0.10 จึงปฏิเสธ
สมมติฐานที่ 2 นั่นคือ สัดส่วนของกรรมการอิสระไม่มี
ความสัมพันธ์กับการถือครองเงินสดของบริษัท 

3) จากสมการที่  3 ผลการวิเคราะห์พบว่า  
การควบรวมต าแหน่งผู้จัดการใหญ่และประธาน
กรรมการในบุคคลเดียวกันมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ
การถือครองเงินสดของบริษัทอย่างมีนัยส าคัญทาง
สถิติ ณ ระดับนัยส าคัญที่ 0.05 โดยมีค่าสัมประสิทธิ์
การถดถอยเท่ากับ 0.0188 จึงยอมรับสมมติฐานที่ 3 

แสดงว่า หากบริษัทมีการควบรวมต าแหน่งผู้จัดการใหญ่
และประธานกรรมการในบุคคลเดียวกันจะท าให้
บริษัทมีการถือครองเงินสดเพิ่มข้ึน 0.0188 นั่นเอง 

4) จากสมการที่  4 ผลการวิเคราะห์พบว่า  
การประชุมของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์
เชิงบวกกับการถือครองเงินสดของบริษัทอย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับนัยส าคัญที่ 0.01 โดยมีค่า
สัมประสิทธิ์การถดถอยเท่ากับ 0.0028 จึงยอมรับ
สมมติฐานที่ 4 แสดงว่า หากบริษัทมีจ านวนครั้ง 
การประชุมของคณะกรรมการบริษัทมากขึ้นจะท าให้
บริษัทมีการถือครองเงินสดเพิ่มข้ึน 0.0028 นั่นเอง 

5) ส าหรับตัวแปรควบคุมอ่ืน ๆ ได้แก่ ขนาด
ของบริษัท ภาระหนี้สินของบริษัท สภาพคล่องของ
บริษัท และเงินลงทุนในสินทรัพย์ถาวร มีความสัมพันธ์
กับการถือครองเงินสดของบริษัทอย่างมีนัยส าคัญทาง
สถิติ แต่ไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างการจ่ายเงินปันผล
ของบริษัท โอกาสในการเจริญเติบโตของบริษัท และ
กระแสเงินสดของบริษัทกับการถือครองเงินสดของ
บริษัทอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับนัยส าคัญที่ 
0.01, 0.05 และ 0.10 

6) จากสมการที่ 5 ผู้วิจัยทดสอบความสัมพันธ์
ระหว่างคุณลักษณะของคณะกรรมการบริษัทโดยใช้
ตัวแปรทุกตัว ประกอบด้วย ขนาดของคณะกรรมการ
บริษัท สัดส่วนของกรรมการอิสระ การควบรวม
ต าแหน่งผู้จัดการใหญ่และประธานกรรมการในบุคคล
เดียวกัน และการประชุมของคณะกรรมการบริษัทกับ
การถือครองเงินสดของบริษัท พบว่า ผลการวิเคราะห์
เหมือนกับผลการวิเคราะห์ของสมการ 1 - 4 นั่นคือ 
การควบรวมต าแหน่งผู้จัดการใหญ่และประธาน
กรรมการในบุคคลเดียวกันและการประชุมของ
คณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการ 
ถือครองเงินสดอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ แต่ขนาดของ
คณะกรรมการบริษัทและสัดส่วนของกรรมการอิสระ
ไม่มีความสัมพันธ์กับการถือครองเงินสดของบริษัท
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับนัยส าคัญที่ 0.01 , 
0.05 และ 0.10
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ผลการทดสอบ Hausman Test 
เพื่อทดสอบว่าแบบจ าลองที่ 1 และแบบจ าลอง

ที่ 2 ควรใช้การวิเคราะห์แบบ Fixed Effects Model 
หรือ Random Effects Model ที่จะท าให้การวิเคราะห์
มีประสิทธิภาพมากกว่ากัน 

ผลการทดสอบ พบว่า ปฏิเสธสมมติฐานหลัก 
(H0) ในทุกสมการทั้งแบบจ าลองที่ 1 และแบบจ าลอง
ที่ 2  ซ่ึงหมายความว่า แบบจ าลองควรใช้การวิเคราะห์
แบบ Fixed Effects Model ที่จะท าให้การวิเคราะห์
มีประสิทธิภาพมากกว่าการวิเคราะห์แบบ Random 
Effects Model ง า น วิ จั ย นี้ จึ ง ใ ช้ ก า ร วิ เ ค ร า ะ ห์ 
แบบ Fixed Effects Model ส าหรับทุกสมการทั้ ง
แบบจ าลองที่ 1 และแบบจ าลองที่ 2 

ผลการวิเคราะห์แบบจ าลองที่ 1  
จากตารางที่ 3 ผลการวิเคราะห์การถดถอย 

เชิงพหุด้วยวิธี Fixed Effects Model เพื่อทดสอบ
ความสัมพันธ์ระหว่างคุณลักษณะของคณะกรรมการ
บริษัทกับการถือครองเงินสดของบริษัท ดังนี้ 

1) จากสมการที่  1 ผลการวิเคราะห์พบว่า 
ขนาดของคณะกรรมการบริษัทไม่มีความสัมพันธ์กับ
การถือครอง เงินสดของบริษัทอย่างมีนัยส าคัญ 
ทางสถิติ ณ ระดับนัยส าคัญที่ 0.01, 0.05 และ 0.10 
จึงปฏิเสธสมมติฐานที่ 1 นั่นคือ ขนาดของคณะกรรมการ
บริษัทไม่มีความสัมพันธ์กับการถือครองเงินสดของ
บริษัท 

2) จากสมการที่  2 ผลการวิเคราะห์พบว่า 
สัดส่วนของกรรมการอิสระไม่มีความสัมพันธ์กับการ
ถือครองเงินสดของบริษัทอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ณ 
ระดับนัยส าคัญที่ 0.01, 0.05 และ 0.10 จึงปฏิเสธ
สมมติฐานที่ 2 นั่นคือ สัดส่วนของกรรมการอิสระไม่มี
ความสัมพันธ์กับการถือครองเงินสดของบริษัท 

3) จากสมการที่  3 ผลการวิเคราะห์พบว่า  
การควบรวมต าแหน่งผู้จัดการใหญ่และประธาน
กรรมการในบุคคลเดียวกันมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ
การถือครองเงินสดของบริษัทอย่างมีนัยส าคัญทาง
สถิติ ณ ระดับนัยส าคัญที่ 0.05 โดยมีค่าสัมประสิทธิ์
การถดถอยเท่ากับ 0.0188 จึงยอมรับสมมติฐานที่ 3 

แสดงว่า หากบริษัทมีการควบรวมต าแหน่งผู้จัดการใหญ่
และประธานกรรมการในบุคคลเดียวกันจะท าให้
บริษัทมีการถือครองเงินสดเพิ่มข้ึน 0.0188 นั่นเอง 

4) จากสมการที่  4 ผลการวิเคราะห์พบว่า  
การประชุมของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์
เชิงบวกกับการถือครองเงินสดของบริษัทอย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับนัยส าคัญที่ 0.01 โดยมีค่า
สัมประสิทธิ์การถดถอยเท่ากับ 0.0028 จึงยอมรับ
สมมติฐานที่ 4 แสดงว่า หากบริษัทมีจ านวนครั้ง 
การประชุมของคณะกรรมการบริษัทมากข้ึนจะท าให้
บริษัทมีการถือครองเงินสดเพิ่มข้ึน 0.0028 นั่นเอง 

5) ส าหรับตัวแปรควบคุมอ่ืน ๆ ได้แก่ ขนาด
ของบริษัท ภาระหนี้สินของบริษัท สภาพคล่องของ
บริษัท และเงินลงทุนในสินทรัพย์ถาวร มีความสัมพันธ์
กับการถือครองเงินสดของบริษัทอย่างมีนัยส าคัญทาง
สถิติ แต่ไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างการจ่ายเงินปันผล
ของบริษัท โอกาสในการเจริญเติบโตของบริษัท และ
กระแสเงินสดของบริษัทกับการถือครองเงินสดของ
บริษัทอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับนัยส าคัญที่ 
0.01, 0.05 และ 0.10 

6) จากสมการที่ 5 ผู้วิจัยทดสอบความสัมพันธ์
ระหว่างคุณลักษณะของคณะกรรมการบริษัทโดยใช้
ตัวแปรทุกตัว ประกอบด้วย ขนาดของคณะกรรมการ
บริษัท สัดส่วนของกรรมการอิสระ การควบรวม
ต าแหน่งผู้จัดการใหญ่และประธานกรรมการในบุคคล
เดียวกัน และการประชุมของคณะกรรมการบริษัทกับ
การถือครองเงินสดของบริษัท พบว่า ผลการวิเคราะห์
เหมือนกับผลการวิเคราะห์ของสมการ 1 - 4 นั่นคือ 
การควบรวมต าแหน่งผู้ จัดการใหญ่และประธาน
กรรมการในบุคคลเดียวกันและการประชุมของ
คณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการ 
ถือครองเงินสดอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ แต่ขนาดของ
คณะกรรมการบริษัทและสัดส่วนของกรรมการอิสระ
ไม่มีความสัมพันธ์กับการถือครองเงินสดของบริษัท
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับนัยส าคัญที่ 0.01 , 
0.05 และ 0.10
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ตาราง 3 ผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุด้วยวิธี Fixed Effects Model แบบจ าลองที่ 1 
  

 (1)  (2)  (3)  (4)  (5) 
Variables CASH CASH CASH CASH CASH 
BSIZE -0.0017    -0.0015  

(-0.841)    (-0.742) 
BIND  -0.0073   -0.0126  

 (-0.205)   (-0.373) 
DUAL   0.0188**  0.0209**  

  (2.078)  (2.218) 
BMEET    0.0028*** 0.0028***  

   (2.631) (2.670) 
SIZE -0.0146** -0.0150*** -0.0145** -0.0166*** -0.0157***  

(-2.557) (-2.634) (-2.587) (-2.824) (-2.685) 
LEV -0.2030*** -0.2027*** -0.2030*** -0.2034*** -0.2044***  

(-5.105) (-5.087) (-5.086) (-5.109) (-5.125) 
DIV 0.0736 0.0721 0.0742 0.0631 0.0655  

(0.879) (0.864) (0.887) (0.764) (0.788) 
MTB 0.0445 0.0440 0.0438 0.0447 0.0454*  

(1.471) (1.463) (1.429) (1.580) (1.660) 
LIQ -5.5337*** -5.5326*** -5.5786*** -5.4612*** -5.5043***  

(-5.002) (-5.004) (-5.050) (-5.039) (-5.070) 
CAPEX 0.0964*** 0.0964*** 0.0974*** 0.0998*** 0.1012***  

(3.460) (3.463) (3.518) (3.578) (3.652) 
CF 0.7774 0.7718 0.8188 0.8965 0.9285  

(0.604) (0.603) (0.638) (0.725) (0.751) 
Constant 0.4818*** 0.4764*** 0.4594*** 0.4872*** 0.4832***  

(4.005) (3.969) (3.884) (3.983) (3.997) 
Observations 1,698 1,698 1,698 1,698 1,698 
R-squared 0.1975 0.1970 0.1988 0.2061 0.2088 
Number of groups 405 405 405 405 405 
F-Statistics 10.41*** 10.49*** 10.28*** 11.01*** 8.67*** 

 

หมายเหต:ุ Robust t-statistics in parentheses, and *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 
 

ผลการวิเคราะห์แบบจ าลองที่ 2 
จากตารางที่ 4 ผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิง

พหุด้วยวิธี Fixed Effects Model เพื่อทดสอบผลกระทบ
เชิงก ากับของวงจรชีวิตธุรกิจที่มีต่อความสัมพันธ์
ระหว่างคุณลักษณะของคณะกรรมการบริษัทกับการ
ถือครองเงินสดของบริษัท ดังนี้ 

1) จากสมการที่  1 ผลการวิเคราะห์พบว่า 
วงจรชีวิตธุรกิจมีความสัมพันธ์เชิงลบกับการถือครอง
เงินสดของบริษัทอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับ
นัยส าคัญที่ 0.05 แต่ขนาดของคณะกรรมการบริษัท 
ไม่มีความสัมพันธ์กับการถือครองเงินสดของบริษัท
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับนัยส าคัญที่ 0.01, 

0.05 และ 0.10 และไม่พบผลกระทบเชิงก ากับของ
วงจรชีวิตธุรกิจที่มีต่อความสัมพันธ์ระหว่างขนาดของ
คณะกรรมการบริษัทกับการถือครองเงินสดของ 
บริษัทอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับนัยส าคัญที่ 
0.01, 0.05 และ 0.10 จึงปฏิเสธสมมติฐานที่ 5 นั่นคือ 
วงจรชีวิตธุรกิจไม่มีผลกระทบเชิงก ากับต่อความสัมพันธ์
ระหว่างขนาดของคณะกรรมการบริษัทกับการถือครอง
เงินสดของบริษัท 

2) จากสมการที่ 2 ผลการวิเคราะห์ สัดส่วน
ของกรรมการอิสระไม่มีความสัมพันธ์กับการถือครอง
เงินสดของบริษัทอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับ
นัยส าคัญที่  0 .01 , 0.05 และ  0.10 และไม่พบ
ผลกระทบเชิ งก ากับของวงจรชีวิตธุ รกิจที่ มี ต่ อ
ความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนของกรรมการอิสระกับ
การถือครองเงินสดของบริษัทอย่างมีนัยส าคัญ 
ทางสถิติ ณ ระดับนัยส าคัญที่ 0.01, 0.05 และ 0.10 
จึงปฏิเสธสมมติฐานที่ 6 นั่นคือ วงจรชีวิตธุรกิจไม่มี
ผลกระทบเชิงก ากับต่อความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วน
ของกรรมการอิสระกับการถือครองเงินสดของบริษัท 

3) จากสมการที่ 3 ผลการวิเคราะห์พบว่า 
วงจรชีวิตธุรกิจมีความสัมพันธ์เชิงลบกับการถือครอง
เงินสดของบริษัทอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับ
นัยส าคัญที่ 0.01 นอกจากนี้ยังพบว่าการควบรวม
ต าแหน่งผู้จัดการใหญ่และประธานกรรมการในบุคคล
เดียวกันมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการถือครองเงินสด
ของบริษัทอย่ า งมีนัยส าคัญทางสถิติ  ณ ระดับ 
นัยส าคัญที่ 0.10 โดยมีค่าสัมประสิทธิ์การถดถอย
เท่ากับ 0.0197 แสดงว่า หากบริษัทมีการควบรวม
ต าแหน่งผู้จัดการใหญ่และประธานกรรมการในบุคคล
เดียวกันจะท าให้บริษัทมีการถือครองเงินสดเพิ่มขึ้น 
0.0197 แต่ไม่พบผลกระทบเชิงก ากับของวงจรชีวิต
ธุ รกิจที่ มีต่อความสัมพันธ์ระหว่างการควบรวม
ต าแหน่งผู้จัดการใหญ่และประธานกรรมการในบุคคล
เดียวกันกับการถือครองเงินสดของบริษัทอย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับนัยส าคัญที่ 0.01, 0.05 
และ 0.10 จึงปฏิเสธสมมติฐานที่ 7 นั่นคือ วงจรชีวิต
ธุรกิจไม่มีผลกระทบเชิงก ากับต่อความสัมพันธ์ระหว่าง
การควบรวมต าแหน่งผู้จัดการใหญ่และประธานกรรมการ
ในบุคคลเดียวกันกับการถือครองเงินสดของบริษัท 

4) จากสมการที่  4 ผลการวิเคราะห์พบว่า  
การประชุมของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์

เชิงบวกกับการถือครองเงินสดของบริษัทอย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับนัยส าคัญที่ 0.05 โดยมีค่า
สัมประสิทธิ์การถดถอยเท่ากับ 0.0027 แสดงว่า  
หากบริษัทมีจ านวนคร้ังการประชุมของคณะกรรมการ
บริษัทจะท าให้บริษัทมีการถือครองเงินสดเพิ่มขึ้น 
0.0027 แต่ไม่พบผลกระทบเชิงก ากับของวงจรชีวิต
ธุรกิจที่มีต่อความสัมพันธ์ระหว่างการประชุมของ
คณะกรรมการบริษัทกับการถือครองเงินสดของบริษัท
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับนัยส าคัญที่ 0.01 , 
0.05 และ 0.10 จึงปฏิเสธสมมติฐานที่  8 นั่นคือ  
วงจรชีวิตธุรกิจไม่มีผลกระทบเชิงก ากับต่อความสัมพันธ์
ระหว่างการประชุมของคณะกรรมการบริษัทกับการ
ถือครองเงินสดของบริษัท 

5) ส าหรับตัวแปรควบคุมอ่ืน ๆ ได้แก่ ขนาด
ของบริษัท ภาระหนี้สินของบริษัท สภาพคล่องของ
บริษัท และเงินลงทุนในสินทรัพย์ถาวร มีความสัมพันธ์
กับการถือครองเงินสดของบริษัทอย่างมีนัยส าคัญทาง
สถิติ แต่ไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างการจ่ายเงินปันผล
ของบริษัท โอกาสในการเจริญเติบโตของบริษัท และ
กระแสเงินสดของบริษัทกับการถือครองเงินสดของ
บริษัทอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับนัยส าคัญที่ 
0.01, 0.05 และ 0.10 

6) จากสมการที่ 5 ผู้วิจัยทดสอบความสัมพันธ์
ระหว่างคุณลักษณะของคณะกรรมการบริษัทโดยใช้
ตัวแปรทุกตัว ประกอบด้วย ขนาดของคณะกรรมการ
บริษัท สัดส่วนของกรรมการอิสระ การควบรวม
ต าแหน่งผู้จัดการใหญ่และประธานกรรมการในบุคคล
เดียวกัน และการประชุมของคณะกรรมการบริษัทกับ
การถือครองเงินสดของบริษัท พบว่า ผลการวิเคราะห์
เหมือนกับผลการวิเคราะห์ของสมการ 1 - 4 นั่นคือ 
การควบรวมต าแหน่งผู้ จัดการใหญ่และประธาน
กรรมการในบุคคลเดียวกันและการประชุมของ
คณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการถือ
ครองเงินสดอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ แต่ขนาดของ
คณะกรรมการบริษัทและสัดส่วนของกรรมการอิสระไม่
มีความสัมพันธ์กับการถือครองเงินสดของบริษัทอย่าง
มีนัยส าคัญทางสถิติ และไม่พบผลกระทบเชิงก ากับ
ของวงจรชีวิตธุรกิจที่มีต่อความสัมพันธ์ระหว่าง
คุณลักษณะของคณะกรรมการบริษัทกับการถือครอง
เงินสดของบริษัทอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับ
นัยส าคัญที่ 0.01, 0.05 และ 0.10
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0.05 และ 0.10 และไม่พบผลกระทบเชิงก ากับของ
วงจรชีวิตธุรกิจที่มีต่อความสัมพันธ์ระหว่างขนาดของ
คณะกรรมการบริษัทกับการถือครองเงินสดของ 
บริษัทอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับนัยส าคัญที่ 
0.01, 0.05 และ 0.10 จึงปฏิเสธสมมติฐานที่ 5 นั่นคือ 
วงจรชีวิตธุรกิจไม่มีผลกระทบเชิงก ากับต่อความสัมพันธ์
ระหว่างขนาดของคณะกรรมการบริษัทกับการถือครอง
เงินสดของบริษัท 

2) จากสมการที่ 2 ผลการวิเคราะห์ สัดส่วน
ของกรรมการอิสระไม่มีความสัมพันธ์กับการถือครอง
เงินสดของบริษัทอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับ
นัยส าคัญที่  0 .01 , 0.05 และ  0.10 และไม่พบ
ผลกระทบเชิ งก ากับของวงจรชีวิตธุ รกิจที่ มี ต่ อ
ความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนของกรรมการอิสระกับ
การถือครองเงินสดของบริษัทอย่างมีนัยส าคัญ 
ทางสถิติ ณ ระดับนัยส าคัญที่ 0.01, 0.05 และ 0.10 
จึงปฏิเสธสมมติฐานที่ 6 นั่นคือ วงจรชีวิตธุรกิจไม่มี
ผลกระทบเชิงก ากับต่อความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วน
ของกรรมการอิสระกับการถือครองเงินสดของบริษัท 

3) จากสมการที่ 3 ผลการวิเคราะห์พบว่า 
วงจรชีวิตธุรกิจมีความสัมพันธ์เชิงลบกับการถือครอง
เงินสดของบริษัทอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับ
นัยส าคัญที่ 0.01 นอกจากนี้ยังพบว่าการควบรวม
ต าแหน่งผู้จัดการใหญ่และประธานกรรมการในบุคคล
เดียวกันมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการถือครองเงินสด
ของบริษัทอย่ า งมีนัยส าคัญทางสถิติ  ณ ระดับ 
นัยส าคัญที่ 0.10 โดยมีค่าสัมประสิทธิ์การถดถอย
เท่ากับ 0.0197 แสดงว่า หากบริษัทมีการควบรวม
ต าแหน่งผู้จัดการใหญ่และประธานกรรมการในบุคคล
เดียวกันจะท าให้บริษัทมีการถือครองเงินสดเพิ่มขึ้น 
0.0197 แต่ไม่พบผลกระทบเชิงก ากับของวงจรชีวิต
ธุ รกิจที่ มีต่อความสัมพันธ์ระหว่างการควบรวม
ต าแหน่งผู้จัดการใหญ่และประธานกรรมการในบุคคล
เดียวกันกับการถือครองเงินสดของบริษัทอย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับนัยส าคัญที่ 0.01, 0.05 
และ 0.10 จึงปฏิเสธสมมติฐานที่ 7 นั่นคือ วงจรชีวิต
ธุรกิจไม่มีผลกระทบเชิงก ากับต่อความสัมพันธ์ระหว่าง
การควบรวมต าแหน่งผู้จัดการใหญ่และประธานกรรมการ
ในบุคคลเดียวกันกับการถือครองเงินสดของบริษัท 

4) จากสมการที่  4 ผลการวิเคราะห์พบว่า  
การประชุมของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์

เชิงบวกกับการถือครองเงินสดของบริษัทอย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับนัยส าคัญที่ 0.05 โดยมีค่า
สัมประสิทธิ์การถดถอยเท่ากับ 0.0027 แสดงว่า  
หากบริษัทมีจ านวนคร้ังการประชุมของคณะกรรมการ
บริษัทจะท าให้บริษัทมีการถือครองเงินสดเพิ่มขึ้น 
0.0027 แต่ไม่พบผลกระทบเชิงก ากับของวงจรชีวิต
ธุรกิจที่มีต่อความสัมพันธ์ระหว่างการประชุมของ
คณะกรรมการบริษัทกับการถือครองเงินสดของบริษัท
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับนัยส าคัญที่ 0.01 , 
0.05 และ 0.10 จึงปฏิเสธสมมติฐานที่  8 นั่นคือ  
วงจรชีวิตธุรกิจไม่มีผลกระทบเชิงก ากับต่อความสัมพันธ์
ระหว่างการประชุมของคณะกรรมการบริษัทกับการ
ถือครองเงินสดของบริษัท 

5) ส าหรับตัวแปรควบคุมอ่ืน ๆ ได้แก่ ขนาด
ของบริษัท ภาระหนี้สินของบริษัท สภาพคล่องของ
บริษัท และเงินลงทุนในสินทรัพย์ถาวร มีความสัมพันธ์
กับการถือครองเงินสดของบริษัทอย่างมีนัยส าคัญทาง
สถิติ แต่ไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างการจ่ายเงินปันผล
ของบริษัท โอกาสในการเจริญเติบโตของบริษัท และ
กระแสเงินสดของบริษัทกับการถือครองเงินสดของ
บริษัทอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับนัยส าคัญที่ 
0.01, 0.05 และ 0.10 

6) จากสมการที่ 5 ผู้วิจัยทดสอบความสัมพันธ์
ระหว่างคุณลักษณะของคณะกรรมการบริษัทโดยใช้
ตัวแปรทุกตัว ประกอบด้วย ขนาดของคณะกรรมการ
บริษัท สัดส่วนของกรรมการอิสระ การควบรวม
ต าแหน่งผู้จัดการใหญ่และประธานกรรมการในบุคคล
เดียวกัน และการประชุมของคณะกรรมการบริษัทกับ
การถือครองเงินสดของบริษัท พบว่า ผลการวิเคราะห์
เหมือนกับผลการวิเคราะห์ของสมการ 1 - 4 นั่นคือ 
การควบรวมต าแหน่งผู้ จัดการใหญ่และประธาน
กรรมการในบุคคลเดียวกันและการประชุมของ
คณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการถือ
ครองเงินสดอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ แต่ขนาดของ
คณะกรรมการบริษัทและสัดส่วนของกรรมการอิสระไม่
มีความสัมพันธ์กับการถือครองเงินสดของบริษัทอย่าง
มีนัยส าคัญทางสถิติ และไม่พบผลกระทบเชิงก ากับ
ของวงจรชีวิตธุรกิจที่มีต่อความสัมพันธ์ระหว่าง
คุณลักษณะของคณะกรรมการบริษัทกับการถือครอง
เงินสดของบริษัทอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับ
นัยส าคัญที่ 0.01, 0.05 และ 0.10
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ตาราง 4 ผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุด้วยวิธี Fixed Effects Model แบบจ าลองที่ 2 
 

   (1)  (2)  (3)  (4)  (5) 
Variables CASH CASH CASH CASH CASH 
BSIZE -0.0023    -0.0024  

(-1.076)    (-1.080) 
BSIZE*LC 0.0015    0.0019  

(1.221)    (1.334) 
BIND  -0.0054   -0.0161  

 (-0.131)   (-0.393) 
BIND*LC  -0.0069   0.0083  

 (-0.209)   (0.220) 
DUAL   0.0197*  0.0200*  

  (1.815)  (1.751) 
DUAL*LC   -0.0012  0.0008  

  (-0.155)  (0.098) 
BMEET    0.0027** 0.0028**  

   (2.393) (2.441) 
BMEET*LC    -0.0010 -0.0013  

   (-1.125) (-1.143) 
LC -0.0304** -0.0117 -0.0143*** -0.0058 -0.0274  

(-2.066) (-0.858) (-3.733) (-0.764) (-1.331) 
SIZE -0.0166*** -0.0169*** -0.0164*** -0.0181*** -0.0173***  

(-2.980) (-3.011) (-2.988) (-3.132) (-2.993) 
LEV -0.2079*** -0.2085*** -0.2089*** -0.2085*** -0.2083***  

(-5.261) (-5.234) (-5.234) (-5.260) (-5.269) 
DIV 0.0779 0.0747 0.0771 0.0671 0.0718  

(0.926) (0.896) (0.921) (0.811) (0.855) 
MTB 0.0455 0.0444 0.0441 0.0450 0.0466*  

(1.519) (1.485) (1.447) (1.595) (1.735) 
LIQ -5.4877*** -5.4826*** -5.5350*** -5.4332*** -5.4811***  

(-4.991) (-4.979) (-5.042) (-5.014) (-5.045) 
CAPEX 0.0999*** 0.0999*** 0.1011*** 0.1026*** 0.1040***  

(3.679) (3.674) (3.711) (3.773) (3.871) 
CF 0.8773 0.8667 0.9190 1.0303 1.0788  

(0.690) (0.685) (0.724) (0.846) (0.888) 
Constant 0.5415*** 0.5271*** 0.5100*** 0.5287*** 0.5363***  

(4.458) (4.453) (4.362) (4.343) (4.408) 
Observations 1,698 1,698 1,698 1,698 1,698 
R-squared 0.2126 0.2112 0.2130 0.2193 0.2233 
Number of groups 405 405 405 405 405 
F-Statistics 8.75*** 9.07*** 8.38*** 8.87*** 6.42*** 

หมายเหต:ุ Robust t-statistics in parentheses, and *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 

สรุปและอภิปรายผล (Conclusion and Discussion) 
งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพันธ์

ระหว่างคุณลักษณะของคณะกรรมการบริษัทกับการ
ถือครองเงินสดภายใต้วงจรชีวิตธุรกิจที่แตกต่างกันของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
โดยมีวงจรชีวิตธุรกิจเป็นตัวแปรก ากับ ระหว่างปี พ.ศ. 
2555 - 2559 จ านวนข้อมูลทั้งหมด 1,698 ตัวอย่าง 
โดยใช้การวิเคราะห์ถดถอยเชิงพหุแบบ Fixed Effects 
Model ผลการศึกษาพบว่า การควบรวมต าแหน่ง
ผู้จัดการใหญ่และประธานกรรมการในบุคคลเดียวกัน
ซึ่งวัดค่าโดยแทนด้วย 1 หากมีการควบรวมต าแหน่ง
ผู้จัดการใหญ่และประธานกรรมการในบุคคลเดียวกัน 
แทนด้วย 0 ในกรณีอ่ืน มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการ
ถือครองเงินสดของบริษัทอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  
ซึ่งหมายความว่า หากบริษัทมีการควบรวมต าแหน่ง 
ผู้จัดการใหญ่และประธานกรรมการในบุคคลเดียวกัน 
บริ ษั ทก็ จ ะมี ก า รถื อครอง เ งิ นสดมากขึ้ น ด้ ว ย  
ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Lee and Lee (2009, 
pp. 490-507); Kuan, Li and Liu (2012, pp. 308-
313); Hsu, Huang and Lai (2015, pp. 730-744) 
และ Boubaker, Derouiche and Nguyen (2015, 
pp.  352-367)  เพราะการควบรวมต าแหน่ งของ 
ผู้จัดการใหญ่ และประธานกรรมการในบุคคลเดียวกัน
ท าให้คุณภาพของระบบการควบคุมภายในลดลง  
อาจก่อให้เกิดปัญหาตัวแทน ผู้บริหารอาจน าเงินสด 
ไปใช้เพื่อผลประโยชน์ส่วนตน บริษัทจะถือครองเงินสด
มากขึ้ น  และผลการศึ กษาพบว่ า กา รประชุ ม 
ของคณะกรรมการบริษัท ซึ่งวัดค่าโดยจ านวนครั้ง 

การประชุมของคณะกรรมการบริษัท มีความสัมพันธ์
เชิงบวกกับการถือครองเงินสดของบริษัทอย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติ  ซึ่ งหมายความว่า หากบริษัท 
มีจ านวนการประชุมของคณะกรรมการบริษัทมากข้ึน 
จะส่งผลให้บริษัทถือครองเงินสดมากข้ึนด้วย เนื่องจาก
ความถี่ของการประชุมของคณะกรรมการบริษัท
สามารถเป็นตัวแทนของเวลา และความมุ่งมั่นในการ
ตรวจสอบการบริหารจัดการ Hsu, Huang and Lai 
(2015, pp. 730-744) ผู้บริหารอาจปกป้องเงินทุน
ของนักลงทุนด้วยการถือครองเงินสดเพิ่มขึ้น เพื่อ
ส า รอง ไว้ เ ผื่ อ เหตุ ฉุ ก เ ฉิ น  หรื อสะสมไว้ ล งทุ น 
ในอนาคต (Opler, et al., 1999, pp. 3-46) เพื่อสร้าง
ผลตอบแทนกลับคืนสู่ผู้ถือหุ้น ส าหรับตัวแปรควบคุม
อ่ืน ๆ ได้แก่ ขนาดของบริษัท ภาระหนี้สินของบริษัท 
สภาพคล่องของบริษัท และเงินลงทุนในสินทรัพย์ถาวร  
มีความสัมพันธ์กับการถือครองเงินสดของบริษัท  

ผลการศึกษาของงานวิจัยนี้พบว่า การควบรวม
ต าแหน่งผู้จัดการใหญ่และประธานกรรมการในบุคคล
เดียวกันและการประชุมของคณะกรรมการบริษัท 
มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการถือครองเงินสดของ
บริษัท ซึ่งเป็นประโยชน์ต่อนักลงทุนในการใช้ข้อมูลใน
การตัดสินใจลงทุนในบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และเป็นประโยชน์ต่อ
ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาด
หลักทรัพย์ในการใช้ข้อมูลเพื่อเป็นแนวทางในการ
พัฒนาและปรับปรุงหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดี เพื่อ
ลดปัญหาตัวแทนที่อาจเกิดขึ้นจากการถือครองเงินสด
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สรุปและอภิปรายผล (Conclusion and Discussion) 
งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพันธ์

ระหว่างคุณลักษณะของคณะกรรมการบริษัทกับการ
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มากขึ้ น  และผลการศึ กษาพบว่ า กา รประชุ ม 
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บทคัดย่อ 
การขาดดัชนีชี้วัดความส าเร็จ ย่อมส่งผลต่อการส่งเสริมและการสนับสนุนการจัดการการด าเนินงาน

ขององค์การ ดังนั้นการวิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อส ารวจข้อมูลที่สนับสนุนโดยตรงหรือโดยอ้อมเพื่อใช้ในการ
จัดท าดัชนีวัดความส าเร็จของการเป็น “ประเทศไทย 4.0 (TI4)” โดยศึกษาเฉพาะหน่วยงานของรัฐที่มีหน้าที่
สนับสนุนพิธีการทางธุรกิจ การศึกษาครั้งนี้เป็นการวิจัยเชิงผสมผสาน ระหว่างปริมาณและคุณภาพ เพื่อศึกษา
ปัจจัยต่าง ๆ ในหลายมิติ ผลการศึกษาสามารถให้แนวทางในการจัดท าดัชนีประเทศไทย 4.0 ในระดับจุลภาค 
และระดับมหภาค โดยดัชนีระดับจุลภาคมีเป้าหมายเพื่อใช้ในการประเมินตนเอง ในศักยภาพในการบริหาร
โครงสร้างพื้นฐานด้านไอซีทีร่วมกับทรัพยากรอ่ืน ๆ ส่วนดัชนีมหภาคเป็นดัชนีมาตรฐานของการรัฐบาล
อิเล็กทรอนิกส์เพื่อใช้เปรียบเทียบกับประเทศอ่ืน ๆ 
ค าส าคัญ: 1) ประเทศไทย 4.0 2) ดัชนชีี้วัดระดบัจุลภาค 3) ดชันีชีว้ัดระดับมหภาค 4) รัฐบาลอิเล็กทรอนิกส์  
5) ดัชนีช้ี้วัดศักยภาพ

Abstract 
Lack of Key Performance Success Indicator impacts the stimulation of the organizational 

operation management. Therefore, this research aimed to explore the direct and indirect supportive 
information to formulated Thailand 4.0 index (TI4) with respect only to the government agencies 
supporting business rituals. The quantitative and qualitative approaches were integrated to the 
study of the related features on several dimensions.  Finally, the results of the study could 
provide a guideline on the indexing of Thailand 4.0 at the micro level and the macro level. The 
micro level index aimed to be the self-assessment index on the capacity of ICT infrastructure 
while the macro index as e-government standard index could be used to compare with other 
countries. 
Keywords: 1) Thailand 4.0 2) Micro Index 3) Macro Index 4) e-Government 5) Capability Index 
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