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บทคัดย่อ* 
การวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาปัจจัยที่ก าหนดการถือครองเงินสด และความสัมพันธ์ของการถือ

ครองเงินสดกับผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เป็นการวิจัยเชิง
ปริมาณ รวบรวมข้อมูลจากกลุ่มตัวอย่างบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยตั้งแต่  
ปี พ.ศ. 2551 – 2562 จ านวน 301 บริษัท รวมทั้งสิ้น 3,612 ตัวอย่าง ใช้การวิเคราะห์ข้อมูลพาแนลในการ
วิเคราะห์และทดสอบสมมติฐานวิจัย 

ผลการวิ จั ยพบว่ าปั จจั ยด้ านคุณลักษณะกิจการมี ความสัม พันธ์กับการถือครอง เงินสด  
โดยกระแสเงินสดและโอกาสในการลงทุนมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับการถือครองเงินสด ในขณะที่ระดับ
หนี้สินและการจ่ายเงินปันผลมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้าม เมื่อพิจารณาปัจจัยด้านการก ากับดูแล
กิจการ พบว่าบริษัทที่มีโครงสร้างกรรมการควบต าแหน่งประธานกรรมการและคณะกรรมการบริษัทมีการถือ
ครองเงินสดมาก และบริษัทที่มีการลงทุนโดยนักลงทุนสถาบันจะมีการถือครองเงินสดน้อย นอกจากนั้น
ผลการวิจัยยังพบว่าการถือครองเงินสดมีผลต่อผลการด าเนินงานของกิจการตามการวัดผลทางการบัญชีและ
การวัดผลทางการตลาด การวิจัยนี้ช่วยให้บริษัทตระหนักถึงความส าคัญของการถือครองเงินสด เพื่อให้บริษัทมี
สภาพคล่องทางการเงินสร้างผลตอบแทนให้กับผู้ถือหุ้นและเพ่ิมมูลค่าของกิจการ 

 

ค ำส ำคัญ: การถือครองเงินสด; การก ากับดูแลกิจการ; ผลการด าเนินงานของกิจการ 
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Abstracts 
The purpose of this research was to study the factors that determine the cash holdings 

and the relationship of cash holding to the performance of the Public Limited Company of the 

Stock Exchange of Thailand. This study is quantitative research which collects data from the 

samples of Public Limited Company on the Stock Exchange of Thailand from 2008 – 2019. 

(301 companies), a total of 3,612 observations. Panel data analysis was employed to analyze 

data and hypothesize test. 

The results found that the firm characteristics were related to cash holdings. Investment 

opportunities and cashflow were positive related to cash holdings, while leverage and dividend 

payment were negative related to cash holdings. Regarding to corporate governance factors, 

companies with CEO duality have more cash holdings and institutional ownership have less 

cash holdings. Moreover, the results also indicated that cash holdings affects firm’s 

performance which measured by accounting-based and market-based. This research 

contributed to the company to realize the importance of cash holdings. Cash holdings improved 

firm’s financial liquidity, generated shareholder’s returns, and increased firm’s value.  

 

Keywords: Cash Holdings; Corporate Governance; Firm Performance 

 

บทน ำ 
บทบาทส าคัญของฝ่ายบริหารในปัจจุบัน นอกจากบริหารงานโครงการต่าง ๆ สนับสนุนการตัดสินใจ

ลงทุนในสินทรัพย์ เ พ่ือการเติบโตของกิจการ  คือ การปกป้อง ดูแลและติดตามฐานะทางการเงิน  
และการบริหารจัดการสภาพคล่องของกิจการ (Dowling, 2006 : 134 – 143) เนื่องจากแหล่งทุนที่ส าคัญ
ของวงจรการด าเนินงานของกลุ่มอุตสาหกรรมทุกประเภท คือ เงิน เป็นสินทรัพย์ที่ช่วยให้กิจการมี
ความสามารถสร้างผลการด าเนินงาน (Frodsham and Liechtenstein, 2011 : 99) งานวิจัยในอดีต พบว่า  
บริษัทในประเทศที่ พัฒนาแล้ วมีการถือครอง เงินสดมากเ พ่ือความอยู่ รอดในการด า เนินธุ รกิ จ  
(Kim et al.,  2011 : 568-574, Bates et al., 2009 : 1985-2021,  Dittmar et al.,  2007 : 599-634,  

Luo & Hachiya, 2005 : 61-73)  เมื่อพิจารณาปัจจัยที่เกี่ยวข้องกับลักษณะของกิจการก าหนดการถือครอง
เงินสดไม่สอดคล้องกัน เนื่องจากบริษัทที่มีการลักษณะธุรกิจคล้ายกัน แต่ระดับหนี้สินมีความสัมพันธ์ทิศทาง
ตรงกันข้ามกับการถือครองเงินสด รวมถึงบริษัทขนาดเล็กมีความสามารถในการเข้าถึงแหล่งเงินน้อย  
การถือครองเงินสดมีการก าหนดจากการสะสมกระแสเงินสดเพ่ิมมากขึ้น ช่วยป้องกันความผันผวนของกระแส
เงินสดไม่ให้ส่งผลต่อการถือครองเงินสดมาก สอดคล้องกับทฤษฎีล าดับขั้นจัดหาเงิน (Pecking order theory) 

(Uyar and Kuzey, 2014 : 1035 – 1048) และบริษัทมีการประกาศจ่ายเงินปันผลสม่ าเสมอส่งผลท าให้มี
การถือครองเงินสดมาก เพราะผู้ถือหุ้นและนักลงทุนสนใจลงทุนกับกิจการ (Chireke and Fakoya, 2017 :  

79 - 93) ขณะที่บริษัทขนาดใหญ่มีการถือครองเงินสดในทิศทางตรงกันข้าม เนื่องจากมีความได้เปรียบในการ
เข้าถึงแหล่งเงินในตลาดทุน (Aj-Najjar, 2013 : 77 – 88) อย่างไรก็ตาม การก าหนดถือครองเงินสดเพ่ือ
บริหารความเสี่ยง ป้องกันการสูญเสียโอกาสในการท าก าไรตามทฤษฎีแลกเปลี่ยน  (Trade off theory)  
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กิจการก าหนดการถือครองเงินสดมากเพ่ือสนับสนุนการตัดสินใจลงทุนสินทรัพย์สภาพคล่องอ่ืน และโอกาสการ
ลงทุนในโครงการต่าง ๆ (Ali and Yousaf, 2013 : 28 – 34, Boyle and Guthrie, 2003 : 2143 – 2166,  
Froot et al., 1993 : 1629 – 1658)  รวมถึงค่าใช้จ่ายวิจัยและพัฒนาเป็นรายจ่ายเพ่ือป้องกันความไม่
แน่นอนของตัวผลิตภัณฑ์และงานบริการในอนาคต (D’meelo et al., 2008 : 1209 – 1220, Opler et al., 

1999 : 3-46) ขัดแย้ งกับผลวิ จั ย  Uyar and Kuzey, (2014 : 1035 – 1048) ,  D’mello et al., (2008: 

1209-1220) พบว่าการถือครองเงินสดมีทิศทางตรงกันข้ามกับรายจ่ายค่าใช้จ่ายวิจัยและพัฒนาและเงินปันผล
จ่ายให้กับผู้ถือหุ้นเพื่อเป็นการควบคุมสิทธิ์การถือครองเงินสดของฝ่ายบริหารสอดคล้องกับทฤษฎีกระแสเงินสด
อิสระ (Free cash flow)  

นอกจากบทบาทหน้าที่ของฝ่ายบริหารจะมีผลต่อการถือครองเงินสดตามที่กล่าวมาข้างต้นแล้ว  
การก าหนดโครงสร้างคณะกรรมการและโครงสร้ างผู้ ถือหุ้นของกิจการยั งส่ งผลต่อการก าหนด 
การถือครองเงินสด งานวิจัยในอดีตพบว่าปัจจัยที่เกี่ยวข้องกับการก ากับดูแลกิจการส่งผลต่อการถือครองเงิน
สดไม่สอดคล้องกัน เช่น ขนาดของคณะกรรมการมีจ านวนมากท าให้กิจการถือครองเงินสดในระดับน้อย 
(Huang et al., 2015 : 30-45) การแต่งตั้งกรรมการตรวจสอบและอิสระท าหน้าที่ตรวจสอบการปฏิบัติงาน
ของฝ่ายบริหารตามหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดี  มีผลท าให้การถือครองเงินสดของกิจการลดลง  
(Harford et al., 2008 : 535 - 555) เ ช่ น เ ดี ย วกั บบริ ษั ทที่ มี คณะกรรมการบริ ษั ท ไม่ ใ ช่ ผู้ บ ริ ห า ร  
(Boubaker et al., 2015 : 341 – 370) ในทางตรงกันข้ามบริษัทบางแห่งมีความต้องการความคล่องตัวให้
การก าหนดนโยบายการบริหารตามทฤษฎีผู้พิทักษ์ (Stewardship theory) โดยแต่งตั้งกรรมการควบต าแหน่ง
ฝ่ายบริหารและจัดการ ส่งผลให้เกิดการรวมอ านาจ รวมทั้งกลุ่มผู้บริหารและกรรมการบริษัท ยังอาจมีสัดส่วน
การถือหุ้นเป็นจ านวนมาก ท าให้เกิดการควบคุมสินทรัพย์และก าหนดการถือครองเงินสดเป็นจ านวนมาก  
(Kuan et al., 2012 : 554-557, Kusnadi, 2011 : 303-314) นอกจากนั้น  Luo and Hachiya, (2005 :  

61 -73) ยังพบว่าบริษัทในญี่ปุ่นที่มีสัดส่วนการถือหุ้นโดยกลุ่มนักลงทุนสถาบันและกลุ่มนักลงทุนต่างชาติ  
มีกระบวนการก ากับดูแลและติดตามนโยบายบริษัทอย่างใกล้ชิด ท าให้กิจการถือครองเงินสดลดลง  
แต่ในขณะเดียวกัน กิจการที่มีกลุ่มหน่วยงานภาครัฐเข้าร่วมลงทุนในกิจการ จะเข้ามามีบทบาทส่งเสริม
ศักยภาพด้านการแข่งขันส่งผลท าให้มีการถือครองเงินสดเป็นจ านวนมาก จึงกล่าวได้ว่าปัจจัยที่ก าหนดการถือ
ครองเงินสดแสดงความสัมพันธ์มีทิศทางในการถือครองเงินสดของกิจการไม่สอดคล้องทั้งในมุมมองทฤษฎีและ
ผลวิจัยที่ผ่านมา  

งานวิจัยในอดีต พบว่า การถือครองเงินสดของกิจการส่งผลต่อผลการด าเนินงานของกิจการ โดยทั่วไป 
กิจการจะมีการประเมินและวัดค่าผลการด าเนินงานจากข้อมูลทางการเงินและการบัญชี แสดงให้เห็นถึง
ประสิทธิภาพการบริหารของกิจการในงวดเวลาเดียวกัน และการวัดผลตอบแทนจากการลงทุนในสินทรัพย์ของ
กิจการ โดยการถือครองเงินสดมีส่วนช่วยท าให้ความสามารถในการท าก าไรมากขึ้น เพ่ิมสภาพคล่องทาง
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การเงินและความเข้มแข็งให้กับฐานะทางการเงินของกิจการ โดยเฉพาะอย่างยิ่งบริษัทในประเทศก าลังพัฒนา 
การป้องกันความเสี่ยงจากการขาดสภาพคล่องทางการเงินและประสบปัญหาทางการเงิน  ความส าคัญของ 
การถือครองเงินสดมีผลต่อการด าเนินงานส่งผลท าให้การถือครองเงินสดมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับ  
ผ ล จ ากสิ นทรั พย์  (Return on assets) แ ล ะผลตอบแทนของส่ ว นผู้ ถื อ หุ้น  (Return on equity) 
(Abushammala and Sulaiman, 2014 : 898 – 907, Vijayakumaran and Atchyuthan, 2014 : 1 – 

11, Palazzo, 2012 : 162 – 185, Fresard, 2010 : 1097 - 1122) เช่นเดียวกับการวัดผลการด าเนินงาน
ตามมุมมองด้านตลาด การถือครองเงินสดจ านวนมากท าให้อัตรามูลค่าตลาดขึ้น (Martinez-Sola et al., 

2013: 161 -170, Ameer, 2012: 448 – 467) อย่างไรก็ตาม งานวิจัยบางส่วนพบว่ากิจการที่มีการถือครอง
เงินสดจ านวนมาก อาจส่งผลให้อัตรามูลค่าตลาดลดลงได้เช่นกัน (Asante-Darko et al., 2018: 671 – 685,  

Azmat 2014: 488 – 504, Kusnadi 2011 : 554 – 570) ส าหรับงานวิจัยเชิงประจักษ์ในไทย พบว่าการถือ
ครองเงินสดมีผลดีต่อการปรับก าไรของกิจการ จากการวัดความสามารถในการบริหารกิจการ (จิรัชญา บุญช่วย
, กรรณิกา บัวทองเรือง, และศิววงศ์ เพชรจุล, 2559 : 344 - 349) ซึ่งในปัจจุบันยังไม่พบการศึกษา
ความสัมพันธ์ธืการถือครองเงินสดกับการวัดผลการด าเนินงานตามมุมมองด้านการบัญชีและการตลาด งานวิจัย
ครั้งนี้จึงมีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาปัจจัยที่ก าหนดและความสัมพันธ์จากการถือครองเงินสดของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยผลการวิจัยเป็นข้อเสนอแนะส าหรับกิจการให้เห็น
ความส าคัญของการถือครองเงินสดที่ส่งผลดีต่อผลการด าเนินงานด้านการบัญชีและด้านการตลาด  
 

วัตถุประสงค์กำรวิจัย 
1.  เพ่ือศึกษาปัจจัยที่ก าหนดการถือครองเงินสด โดยพิจารณาตามคุณลักษณะของกิจการและการ

ก ากับดูแลกิจการ ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
2. เพ่ือศึกษาการถือครองเงินสดมีความสัมพันธ์ต่อผลการด าเนินงานกิจการของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 

ระเบียบวิธีวิจัย 
 ประชำกรและกลุ่มตัวอย่ำง 
         การศึกษาครั้งนี้เป็นงานวิจัยเชิงปริมาณก าหนดกลุ่มประชากร คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จ านวน 566 บริษัท ระหว่างปี 2551 – 2562  เนื่องจากมีการประกาศแนวทาง
ปฏิบัติทางการบัญชีเพ่ิมเติมให้แก่กิจการที่ได้รับผลกระทบจากสถานการณ์โรคระบาดไวรัสโคโรนา 2019 
(COVID 2019) ส่งผลกระทบต่อข้อมูลจากรายงานประจ าปี และแบบแสดงรายงานการข้อมูลประจ าปี  
(สภาวิชาชีพบัญชี ในพระบรมราชูปถัมภ์, 2563 : 1 - 5)  
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กำรเก็บรวบรวมข้อมูล 
แหล่งข้อมูลของตลาดหลักทรัพย์ฉบับออนไลน์ SET SMART (SET market analysis and 

reporting tool) จัดท าโดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย รวมทั้งแหล่งข้อมูลจากเว็บไซต์บริษัทและ
เอกสารเผยแพร่อื่นที่เกี่ยวข้อง ซึ่งเป็นข้อมูลทุติยภูมิ (secondary data) รวมถึงยกเว้นกลุ่มธุรกิจ ธนาคารและ
ประกันภัย กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์และกองทรัสต์เพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ และกองทุนรวม
โครงสร้างพ้ืนฐานโรงงาน กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานระบบขนส่งมวลชน กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐาน
โทรคมนาคม บริษัทที่ถูกเพิกถอน บริษัทที่ปรับโครงสร้างหนี้ บริษัทที่ถูกสั่งแขวนหุ้น บริษัทที่รอบปิดบัญชีไม่
ตรงกับวันสิ้นปีบัญชี สรุปคงเหลือกลุ่มตัวอย่างจ านวน 301 บริษัทและมีระยะเวลาติดต่อกัน 12 ปี จ านวนรวม
ทั้งสิ้น 3,612 บริษัท   
 กำรวิเครำะห์ผลกำรวิจัย  

1. สถิติเชิงพรรณนา การอธิบายลักษณะทั่วไปของชุดข้อมูลโดยการค านวณหาค่าเฉลี่ย (Mean) อัน

เป็นตัวแทนของข้อมูลแต่ละตัวแปร อธิบายเปรียบเทียบค่า ค่าสูงสุด (Maximum) ค่าต่ าสุด (Minimum) 

ลักษณะการกระจายตัวของชุดข้อมูลจากค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard deviation) 

2. สถิติเชิงอนุมาน การวิเคราะห์ข้อมูลพาแนล (panel data analysis) ตามลักษณะการเก็บข้อมูล
ของตัวแปรวิธี balanced panel data analysis จ าแนกการวิเคราะห์ตัวแบบมี 2 วิธี คือ Fixed Effect 

Model หรือ Random Effect Model ในกรณีที่ผลงานวิจัยทั้งสองวิธีแสดงผลทดสอบเป็นไปตามสมมติฐาน
งานวิจัย ควรมีการคัดเลือกตัวแบบที่เหมาะสมด้วยวิธี Hausman Test โดยพิจารณาค่าสถิติทดสอบ p-value 
> 0.05 ผลการทดสอบคัดเลือกตัวแบบเหมาะสมวิเคราะห์ตามวิธี Random Effect Model หากค่าสถิติ
ทดสอบ p-value < 0.05 ผลการทดสอบคัดเลือกตัวแบบเหมาะสมวิเคราะห์ตามวิธี Fixed Effect Model 
(Choi, 2001 : 249-272)  

 
ตัวแบบการศึกษา 
ตัวแบบที่ 1  
𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖,𝑡      =  𝛽0  +  𝛽1𝐿𝑛𝐹𝑆𝑖𝑡  +  𝛽2𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡  +  𝛽3𝐼𝑁𝑉𝑖𝑡  +  𝛽4𝐶𝐹𝑖𝑡 +  𝛽5𝐶𝐹𝑉𝑖𝑡 +    𝛽6𝐿𝐼𝑄𝑖𝑡  +
                                𝛽7𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡  +  𝛽8𝑅𝐷𝑖𝑡  +  𝛽9𝐵𝑆𝑖𝑡 +  𝛽10𝐼𝑁𝐷𝑖𝑡  +  𝛽11𝐶𝐸𝑂𝐷𝑖𝑡  +   𝛽12𝑁𝑂𝑁𝐸𝑋𝐸𝑖𝑡  +
                               𝛽13𝑀𝑂𝑊𝑁𝑖𝑡 +  𝛽14𝐼𝑂𝑊𝑁𝑖𝑡  +  𝛽15𝐹𝑂𝑊𝑁𝑖𝑡   + 𝛽16𝐺𝑂𝑊𝑁𝑖𝑡  +  𝛽17𝐼𝑁𝐷𝐺2𝑖𝑡 +   
                               𝛽18𝐼𝑁𝐷𝐺3𝑖𝑡 +  𝛽19𝐼𝑁𝐷𝐺4𝑖𝑡+𝛽20𝐼𝑁𝐷𝐺51𝑖𝑡  + 𝛽21𝐼𝑁𝐷𝐺6𝑖𝑡+𝛽22𝐼𝑁𝐷𝐺7𝑖𝑡    +  𝜀𝑖𝑡  ………………(1) 

ตัวแบบที่ 2 
𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡        = 𝛽0 +  𝛽1𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡  +   𝛽2𝐼𝑁𝐷𝐺𝑖𝑡 +    𝛽3𝐼𝑁𝐷𝐺3𝑖𝑡 +
                                  𝛽4𝐼𝑁𝐷𝐺4𝑖𝑡+𝛽5𝐼𝑁𝐷𝐺51𝑖𝑡  + 𝛽6𝐼𝑁𝐷𝐺6𝑖𝑡+𝛽7𝐼𝑁𝐷𝐺7𝑖𝑡  +  𝜀𝑖𝑡 … … … … … … . . … … … … … (2) 

ตัวแบบที่ 3 
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𝑅𝑂𝐸𝑖𝑡        = 𝛽0 +  𝛽1𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡  +   𝛽2𝐼𝑁𝐷𝐺𝑖𝑡 +    𝛽3𝐼𝑁𝐷𝐺3𝑖𝑡 +
                                  𝛽4𝐼𝑁𝐷𝐺4𝑖𝑡+𝛽5𝐼𝑁𝐷𝐺51𝑖𝑡  + 𝛽6𝐼𝑁𝐷𝐺6𝑖𝑡+𝛽7𝐼𝑁𝐷𝐺7𝑖𝑡  +  𝜀𝑖𝑡 … … … … … . . … … … … … … (3) 

ตัวแบบที่ 4 
𝑇𝑂𝐵𝑖𝑡        = 𝛽0 +  𝛽1𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡  +   𝛽2𝐼𝑁𝐷𝐺𝑖𝑡 +    𝛽3𝐼𝑁𝐷𝐺3𝑖𝑡 +
                                  𝛽4𝐼𝑁𝐷𝐺4𝑖𝑡+𝛽5𝐼𝑁𝐷𝐺51𝑖𝑡  + 𝛽6𝐼𝑁𝐷𝐺6𝑖𝑡+𝛽7𝐼𝑁𝐷𝐺7𝑖𝑡  +  𝜀𝑖𝑡 … … … … … … … . … … … … (4)

โดย 
LnFSit วัดค่าจากลอการิทึมธรรมชาติของมูลค่าตามบัญชีของสินทรัพย์รวมของบริษัท i ปีที่ t 
LEVit วัดค่าจากอัตราส่วนหนี้สินรวมทั้งหมดหารด้วยสินทรัพย์รวมของบริษัท i ปีที่ t 
INVit วัดค่าจากอัตราส่วนราคาตลาดของสินทรัพย์หารด้วยราคาตามบัญชีสินทรัพย์รวมของบริษัท i ปีที่ t 
CFit วัดค่าจากอัตราส่วนก าไรสุทธิก่อนหักภาษีบวกค่าเสื่อมราคาหารด้วยสินทรัพย์รวมของบริษัท i ปีที่ t 
CFVit วัดค่าจากค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของกระแสเงินสดของบริษัท i ปีที่ t 
LIQit วัดค่าจากอัตราส่วนสินทรัพย์หมุนเวียนลบด้วยหนี้สินหมุนเวียนและเงินสดทั้งหมด หารด้วย 

สินทรัพย์รวมของบริษัท i ปีที่ t 
DIVit วัดค่าจากอัตราส่วนเงินปันผลจ่ายต่อหุ้นหารด้วยก าไรต่อหุ้นของบริษัท i ปีที่ t 
RDit วัดค่าจากอัตราค่าใช้จ่ายในการวิจัยและพัฒนาหารด้วยยอดขายรวมของบริษัท i ปีที่ t 
BSit วัดค่าจากจ านวนขนาดของกรรมการในคณะกรรมการของบริษัท i ปีที่ t 
INDit วัดค่าจากสัดส่วนของกรรมการอิสระและตรวจสอบต่อคณะกรรมการบริษัททั้งหมดของบริษัท i ปีที่ 

t 
CEODit วัดค่าจากก าหนดเป็นตัวแปรดัมมี่ (Dummy Variable) เป็น “1” หากบริษัทมีโครงสร้างกรรมการ

ควบต าแหน่งประธานกรรมการและคณะกรรมการบริษัทในปีที่ก าหนด และ หากไม่ใช่ให้เป็น “0” 
ของบริษัท i ปีที่ t 

NONEXit วัดค่าจากสัดส่วนของกรรมการที่ไม่ใช่ผู้บริหารต่อคณะกรรมการบริษัททั้งหมดของบริษัท i ปีที่ t 
MOWNit วัดค่าจากสัดส่วนการถือหุ้นที่ออกจ าหน่ายแล้ว ถือโดยสมาชิกของผู้บริหารและคณะกรรมการ

บริษัทของบริษัท i ปีที่ t 
IOWNit วัดค่าจากสัดส่วนการถือหุ้นโดยนักลงทุนสถาบันของบริษัท i ปีที่ t 
FOWNit วัดค่าจากสัดส่วนการถือหุ้นของนักลงทุนต่างชาติของบริษัท i ปีที่ t 
GOWNit วัดค่าจากสัดส่วนการถือหุ้นของหน่วยงานภาครัฐของบริษัท i ปีที่ t 
ROAit วัดค่าจากก าไรสุทธิก่อนหักดอกเบี้ยจ่ายและภาษีเงินได้หารด้วยสินทรัพย์รวมของบริษัท i ปีที่ t 
ROEit วัดค่าจากก าไรสุทธิหารด้วยส่วนของผู้ถือหุ้นรวมของบริษัท i ปีที่ t 
TOBit วัดค่าจากผลรวมของราคาตลาดของหุ้นสามัญ ณ สิ้นปี (ราคาตลาดของหุ้นสามัญคูณด้วยจ านวนหุ้น

ที่อยู่ในมือผู้ถือหุ้น) บวกด้วยราคาตามบัญชีของหนี้สินรวมทั้งหมด หารด้วยราคาตามบัญชีสินทรัพย์
รวมของบริษัท i ปีที่ t 
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INDG it วัดค่าจากกลุ่มอุตสาหกรรมของบริษัท i ปีที่ t 

it วัดค่าจากค่าคลาดเคลื่อนจากการแจกแจงปกติ ของบริษัท i ปีที่ t 

 

ผลกำรวิจัย 
1. ผลการวิเคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนา ข้อมูลโดยทั่วไปของบริษัทตัวอย่าง จ านวน 301 บริษัท  

ที่ใช้ส าหรับการวิจัยจ าแนกตามกลุ่มอุตสาหกรรม พบว่า กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร 24 บริษัท (ร้อยละ7.97) 
กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 67 บริษัท (ร้อยละ 22.26) กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 69 บริษัท 
(ร้อยละ 22.92) กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี 27 บริษัท (ร้อยละ 8.97) กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม 
59 บริษัท (ร้อยละ 19.60) กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 31 บริษัท (ร้อยละ 10.30) 
และกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค 24 บริษัท (ร้อยละ 7.97) จ านวนบริษัทรวมทั้งสิ้น 3,612 ตัวอย่าง 

จากตารางที่ 1 แสดงค่าต่ าสุด สูงสุด ค่าเฉลี่ยและส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน จากการวิเคราะห์ข้อมูลเชิง
พรรณนาของตัวแปรงานวิจัยครั้งนี้ พบว่า ข้อมูลด้านคุณลักษณะกิจการ ขนาดบริษัท (LnFS) มีค่าเฉลี่ย
เท่ากับ 22.387 จากค่าสูงสุดและค่าต่ าสุด 29.638 และ 4.269 ระดับหนี้สิน (LEV) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.440 
จากค่าสูงสุดและค่าต่ าสุด 0.990 และ 0.004 โอกาสในการลงทุนของบริษัท (INV) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 2.070 
จากค่าสูงสุดและค่าต่ าสุด 52.07 และ 0.01 กระแสเงินสด (CF) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.111 จากค่าสูงสุดและค่า
ต่ าสุดต่ าสุดคือ 3.990 และ -0.481 ความผันผวนกระแสเงินสด (CFV)  มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.030 จากค่าสูงสุด
และค่าต่ าสุดคือ 1.140 และ -0.410 สินทรัพย์สภาพคล่อง (LIQ) บริษัทส่วนมากมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.087 จาก
ค่าสูงสุดและค่าต่ าสุด คือ 1.030 และ -1.590 การจ่ายเงินปันผล (DIV) พบว่ามีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.401 จาก
ค่าสูงสุดและค่าต่ าสุด คือ 25.000 และ -19.16  ค่าใช้จ่ายในการวิจัยและพัฒนา (RD) ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.070 
จากค่าสูงสุดและค่าต่ าสุด คือ 19.190 และ 0.0 
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ตำรำงท่ี 1 แสดงค่าต่ าสุด สูงสุด ค่าเฉลี่ยและส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 

ตัวแปร mean max min sd. 

ขนาดบริษัท LnFS 22.387 29.638 4.269 1.711 
ระดับหนี้สิน LEV 0.440 0.990 0.004 0.216 
โอกาสในการลงทุน INV 2.071 52.070 0.01 3.902 
กระแสเงินสด CF 0.111 3.990 -0.481 0.149 
ความผันผวนกระแสเงินสด CFV 0.030 1.140 -0.410 0.044 
สินทรัพย์สภาพคล่อง LIQ 0.087 1.030 -1.590 0.262 
การจ่ายเงินปันผล DIV 0.401 25.0 -19.16 1.235 
ค่าใช้จ่ายในการวิจัย RD 0.070 19.190 0 0.935 
ขนาดของคณะกรรมการบริษัท BS 10.287 22 5 2.487 
กรรมการอิสระและตรวจสอบ IND 0.324 0.667 0.054 0.090 
กรรมการควบต าแหน่งบริหารสองหน้าที่ CEOD 0.268 1 0 0.443 
กรรมการที่ไม่ใช่ผู้บริหาร NONEX 0.412 0.9 0.167 0.140 
กลุ่มผู้บริหารและกรรมการบริษัท MOWN 32.676 93.94 0 .0426 
กลุ่มนักลงทุนสถาบัน IOWN 20.537 38.03 0 0.370 
กลุ่มนักลงต่างชาติ FOWN 7.425 43.91 0 0.197 
กลุ่มหน่วยงานภาครัฐ GOWN 0.931 53.160 0 5.666 
การถือครองเงินสด CASH 0.071 0.540 .001 0.069 
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ ROA 0.067 2.260 -1.430 0.136 
ผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น ROE 0.022 13.350 -37.96 1.176 
อัตรามูลค่าตลาด TOB 1.433 26.0 0.20 1.795 

ที่มา: จากการค านวณ 
 

ข้อมูลด้านการก ากับดูแลกิจการ ขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BS) ค่าเฉลี่ย 10.287 จากค่าสูงสุด
และค่าต่ าสุด 22.0 และ 5.0 กรรมการอิสระและตรวจสอบ (IND) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.324 จากค่าสูงสุดและ
ค่าต่ าสุดและค่าต่ าสุด 0.667 และ 0.054 กรรมการควบต าแหน่งบริหารสองหน้าที่ (CEOD) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 
0.268 จากค่าสูงสุด 1.0 และค่าต่ าสุด 0.0 กรรมการที่ใช่ผู้บริหาร (NONEX) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.412 จาก
ค่าสูงสุดและค่าต่ าสุด 0.9 และ .167 คณะกรรมการผู้บริหารบริษัท (MOWN) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 32.676  
จากค่าสูงสุด คือ 93.940 และค่าต่ าสุด คือ 0.0  กลุ่มสถาบัน (IOWN) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 20.537 จากค่าสูงสุด
คือ 38.03 และค่าต่ าสุดคือ 0.0กลุ่มนักลงทุนต่างชาติ (FOWN) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 7.425 จากค่าสูงสุดคือ 



Journal of Roi Kaensarn Academi 

ปีที่ 8 ฉบับท่ี 6 ประจ ำเดือนมิถุนำยน 2566 

29 

 

 

43.91 และค่าต่ าสุดคือ 0.0  และกลุ่มหน่วยงานภาครัฐ (GOWN) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.931 จากค่าสูงสุดคือ 
53.16 และค่าต่ าสุดคือ 0.0 การถือครองเงินสด (CASH) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.071 จากค่าสูงสุดคือ 0.540 
และค่าต่ าสุดคือ  0.001  ข้อมูลการวัดผลการด าเนินงาน ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 
0.067จากค่าสูงสุด 2.260 และค่าต่ าสุด -1.430 ผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (ROE) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.022 จาก
ค่าสูงสุด 13.350 และค่าต่ าสุด -37.960 และอัตราส่วนมูลค่าตลาด (TOB) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 1.433 จาก
ค่าสูงสุด 26.0 และค่าต่ าสุด 0.20 โดยลักษณะการกระจายตัวของตัวแปรที่เกี่ยวข้องกับลักษณะของบริษัทมีค่า
เบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ระหว่าง 0.044 ถึง 5.666 พบว่ามีการกระจายตัวของข้อมูลเป็นอย่างมาก 

2. ผลการวิเคราะห์เชิงอนุมาน การวิเคราะห์ข้อมูลพาแนล (panel data analysis)  

    ผลการทดสอบความนิ่ง (unit root test) เพ่ือให้ผลการวิเคราะห์ข้อมูลและค่าพยากรณ์สมการที่มี
ความสัมพันธ์ที่ถูกต้อง ต้องมีการทดสอบความนิ่ง (unit root test) ตามวิธี Augmented Dickey-Fuller 

test (ADF) ดังแสดงตารางที่ 2พบว่า ข้อมูลตัวแปรของงานวิจัยผลทดสอบมีลักษณะนิ่ง (stationary) ณ 
ระดับข้อมูล I = 0 จึงน าข้อมูลตัวแปรไปวิเคราะห์ขั้นตอนการทดสอบข้อมูลพาแนล  

 

ตำรำงท่ี 2 แสดงผลการทดสอบความนิ่ง  
 
ตัวแปร 

     
Augmented Dickey-Fuller test ระดบัความน่ิง 

LnFS  -9.814*** I(0) 
LEV  -12.904*** I(0) 
INV  -15.865*** I(0) 
CF  -17.613*** I(0) 
CFV  -17.253*** I(0) 
LIQ  -14.200*** I(0) 
DIV  -22.224*** I(0) 
RD  -13.076*** I(0) 
BS  -15.971*** I(0) 
IND  -13.557*** I(0) 
CEOD  -15.548*** I(0) 
NONEXE  -19.509*** I(0) 
MOWN  -13.919*** I(0) 
IOWN  -14.761*** I(0) 
FOWN  -14.053*** I(0) 
GOWN  -8.519*** I(0) 
CASH  -17.382*** I(0) 
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ROA  -18.053*** I(0) 
ROE  -16.224*** I(0) 
TOB  -26.164*** I(0) 

ที่มา: จากการค านวณโปรแกรมส าเร็จส าหรับการศึกษา 
หมายเหตุ *** ระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.01; ** ระดับนยัส าคัญทางสถิติ 0.05, *ระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.10 
 

ตำรำงท่ี 3 แสดงผลการทดสอบตัวแบบงานวิจัย 
 
ตัวแปร 

ตัวแบบท่ี 1 ตัวแบบท่ี 2 ตัวแบบท่ี 3 ตัวแบบท่ี 4 
FEM REM FEM REM FEM REM FEM REM 

LnFS 0.0016 0.0021**       
LEV -0.0364*** -0.0442***       
INV 0.0005* 0.0005*       
CF 0.0317*** 0.0348***       
CFV -0.0199 -0.0235       
LIQ 0.0025 0.0031       
DIV -0.0015** -0.0016**       
RD 0.0033 0.0022       
BS 0.0006 0.0004       
IND 0.0196 0.0216       
CEOD 0.0103*** 0.0097***       
NONEXE 0.0089 0.0035       
MOWN -0.0084 -0.0106       
IOWN -0.0134* -0.0121*       
FOWN -0.0045 -0.0052       
GOWN -0.0315 -0.2287       
INDG2 -0.0212 -0.0217*** -0.0457 -0.0684** -0.0377 -0.1419 - - 
INDG3 - - - - - - - - 
INDG4 - - - - - - - - 
INDG5 - - - - - - - - 
INDG6 - - - - - - - - 
INDG7 - - - - - - - - 
CASH   -0.0061 -0.0091 0.9327** 0.0472 0.6770* 0.7081** 
Constant 0.0390 0.032 0.0772*** 0.00001 -0.354 0.0474 1.3341*** 1.3319*** 
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R–squared 0.0231 0.0226 0.0003 0.0001 0.0014 0.0004 0.0011 0.011 
Hausman test 

Chi-square 

p-value 

เลือก FEM 
32.07 
0.0147 < 0.05 

เลือก REM 

0.036 
0.8344 > 0.05 

เลือก FEM 
9.50 
.0087 < 0.05 

เลือก REM 
0.13 
0.713 > 0.05 

ที่มา: จากการค านวณโปรแกรมส าเร็จส าหรับการศึกษา 
หมายเหตุ *** ระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.01; ** ระดับนยัส าคัญทางสถิติ 0.05, *ระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.10 
 

ตามตารางที่ 3 ผลทดสอบตัวแบบงานวิจัยก าหนดตัวแบบที่เหมาะสมใช้วิเคราะห์และทดสอบ
สมมติฐานการวิจัยจากผลการคัดเลือก ตัวแบบที่ 1 และ3 มีการวิเคราะห์ด้วย Fixed effect model (FEM) 
เนื่องจาก hausman test, p-value < 0.05) และตัวแบบที่ 2, 4 มีการวิเคราะห์ด้วย Random effect model 
(REM)  (hausman test, p-value > 0.05) จากผลทดสอบตัวแบบงานวิจัยน าไปสรุปผลงานทดสอบ
สมมติฐานงานวิจัย 

สรุปผลทดสอบสมมติฐำนงำนวิจัย 
สรุปผลทดสอบสมมติฐานงานวิจัยเกี่ยวกับปัจจัยที่ก าหนดการถือครองเงินสดจากการแสดงค่าการ

ทดสอบตัวแบบงานวิจัยตารางที่ 3 พบว่า ปัจจัยด้านคุณลักษณะของกิจการ ได้แก่  
(1)  ขนาดบริษัท (LnFS) แสดงค่าสัมประสิทธิ์ 0.0016 พบว่ามีความสัมพันธ์ทิศทางเดียวกับการถือ

ครองเงินสดอย่างไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ ท าให้ไม่สามารถยอมรับสมมติฐานงานวิจัยที่ 1 ที่ก าหนดขนาดบริษัท
มีความสัมพันธ์ทิศทางตรงกันข้ามกับการถือครองเงินสด  

(2) ระดับหนี้สิน (LEV) แสดงค่าสัมประสิทธิ์ -0.0364 พบว่ามีความสัมพันธ์ทิศทางตรงข้ามกับการ
ถือครองเงินสดอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 ท าให้ไม่สามารถยอมรับสมมติฐานงานวิจัยที่ 2 ที่
ก าหนดระดับหนี้สินมีความสัมพันธ์ทิศทางเดียวกับการถือครองเงินสด  

(3) โอกาสในการลงทุน (INV) แสดงค่าสัมประสิทธิ์ 0.0005 พบว่ามีความสัมพันธ์ทิศทางเดียวกับ
การถือครองเงินสดอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.10 ท าให้ยอมรับสมมติฐานงานวิจัยที่ 3 ที่ก าหนดโอกาส
ในการลงทุนมีความสัมพันธ์ทิศทางเดียวกับการถือครองเงินสด  

(4) กระแสเงินสด (CF) แสดงค่าสัมประสิทธิ์ 0.0317 พบว่ามีความสัมพันธ์ทิศทางเดียวกับการถือ
ครองเงินสดอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 ท าให้ยอมรับสมมติฐานงานวิจัยที่ 4 ที่ก าหนดกระแสเงิน
สดมีความสัมพันธ์ทิศทางเดียวกับการถือครองเงินสด   

(5) ความผันผวนกระแสเงินสด (CFV) แสดงค่าสัมประสิทธิ์ -0.0199 พบว่ามีความสัมพันธ์ทิศ
ทางตรงข้ามกับการถือครองเงินสดอย่างไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ ท าให้ไม่สามารถยอมรับสมมติฐานงานวิจัยที่ 5 
ที่ก าหนดความผันผวนกระแสเงินสดมีความสัมพันธ์ทิศทางเดียวกับการถือครองเงินสด  
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(6) สินทรัพย์สภาพคล่อง (LIQ) แสดงค่าสัมประสิทธิ์ 0.0025 พบว่ามีความสัมพันธ์ทิศทางเดียวกับ
การถือครองเงินสดอย่างไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ ท าให้ไม่สามารถยอมรับสมมติฐานงานวิจัยที่ 6 ที่ก าหนด
สินทรัพย์สภาพคล่องมีความสัมพันธ์ทิศทางตรงกันข้ามต่อการถือครองเงินสด  

(7) การจ่ายเงินปันผล (DIV) แสดงค่าสัมประสิทธิ์ -0.0015 พบว่ามีความสัมพันธ์ทิศทางตรงกันข้าม
กับการถือครองเงินสดอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 ท าให้ไม่สามารถยอมรับสมมติฐานงานวิจัยที่ 7 ที่
ก าหนดการจ่ายเงินปันผลมีความสัมพันธ์ทิศทางเดียวกบัการถือครองเงินสด  

(8) ค่าใช้จ่ายในการวิจัยและพัฒนา (RD) แสดงค่าสัมประสิทธิ์ 0.0033 พบว่ามีความสัมพันธ์ทิศทาง
เดียวกับการถือครองเงินสดอย่างไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ ท าให้ไม่สามารถยอมรับสมมติฐานงานวิจัยที่ 8 ที่
ก าหนดค่าใช้จ่ายการวิจัยและพัฒนามีความสัมพันธ์ทิศทางเดียวกบัการถือครองเงินสด 

ผลสรุปสมมติฐานงานวิจัยศึกษาปัจจัยที่ก าหนดการถือครองเงินสด พบว่า ปัจจัยด้านการก ากับดูแล
กิจการ ได้แก่  

(9) ขนาดของกรรมการบริษัท (BS) แสดงค่าสัมประสิทธิ์ 0.0006 พบว่ามีความสัมพันธ์ทิศทาง
เดียวกับการถือครองเงินสดอย่างไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ ท าให้ไม่สามารถยอมรับสมมติฐานงานวิจัยที่ 9 ที่
ก าหนดขนาดของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์ทิศทางตรงกันข้ามกับการถือครองเงินสด  

(10) กรรมการอิสระและตรวจสอบ (IND) แสดงค่าสัมประสิทธิ์ 0.0196 พบว่ามีความสัมพันธ์ทิศทาง
เดียวกับการถือครองเงินสดอย่างไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ ท าให้ไม่สามารถยอมรับสมมติฐานงานวิจัยที่  10 ที่
ก าหนดกรรมการอิสระและตรวจสอบมีความสัมพันธ์ทิศทางตรงกันข้ามกับการถือครองเงินสด  

(11) กรรมการควบต าแหน่งบริหารสองหน้าที่  (CEOD) แสดงค่าสัมประสิทธิ์ 0.0103 พบว่ามี
ความสัมพันธ์ทิศทางเดียวกับการถือครองเงินสดอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 ท าให้ยอมรับ
สมมติฐานงานวิจัยที่ 11 ที่ก าหนดกรรมการควบต าแหน่งบริหารสองหน้ามีความสัมพันธ์ทิศทางเดียวกับการถือ
ครองเงินสด  

(12) กรรมการที่ไม่ใช่ผู้บริหาร (NONEXE) แสดงค่าสัมประสิทธิ์ 0.0089 พบว่ามีความสัมพันธ์
ทิศทางเดียวกับการถือครองเงินสดอย่างไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ ท าให้ไม่สามารถยอมรับสมมติฐานงานวิจัยที่ 
12 ที่ก าหนดกรรมการที่ไม่ใช่ผู้บริหารมีความสัมพันธ์ทิศทางตรงกันข้ามกับการถือครองเงินสด  

(13) กลุ่มผู้บริหารและกรรมการบริษัท (MOWN) แสดงค่าสัมประสิทธิ์  -0.0084 พบว่ามี
ความสัมพันธ์ทิศทางตรงกันข้ามกับการถือครองเงินสดอย่างไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ ท าให้ไม่สามารถยอมรับ
สมมติฐานงานวิจัยที่ 13 ที่ก าหนดกลุ่มผู้บริหารและกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์ทิศทางตรงกันข้ามกับการ
ถือครองเงินสด  
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(14) กลุ่มสถาบัน (IOWN) แสดงค่าสัมประสิทธิ์ -0.0134 พบว่ามีความสัมพันธ์ทิศทางตรงกันข้าม
ต่อการถือครองเงินสดอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.10 ท าให้ยอมรับสมมติฐานงานวิจัยที่ 14 ที่ก าหนด
กลุ่มสถาบันมีความสัมพันธ์ทิศทางตรงกันข้ามกับการถือครองเงินสด 

(15) กลุ่มนักลงทุนต่างชาติ (FOWN) แสดงค่าสัมประสิทธิ์ -0.0045 พบว่ามีความสัมพันธ์ทิศ
ทางตรงข้ามกับการถือครองเงินสดอย่างไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ ท าให้ไม่สามารถยอมรับสมมติฐานงานวิจัยที่ 
15 ที่ก าหนดกลุ่มนักลงทุนต่างชาติมีความสัมพันธ์ทิศทางเดียวกับการถือครองเงินสด  

(16) กลุ่มหน่วยงานภาครัฐ (GOWN) แสดงค่าสัมประสิทธิ์ -0.0315 พบว่ามีความสัมพันธ์ทิศทาง
ตรงกันข้ามกับการถือครองเงินสดอย่างไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ ท าให้ไม่สามารถยอมรับสมมติฐานงานวิจัยที่ 16 
ที่ก าหนดกลุ่มหน่วยงานของภาครัฐมีความสัมพันธ์ทิศทางตรงข้ามกับการถือครองเงินสด  

ตัวแปรควบคุมกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างแสดงความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับ
การถือครองเงินสดอย่างไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ นอกจากนั้นกลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืนถูกจ ากัดการวิเคราะห์ข้อมูล  

ผลสรุปผลการด าเนินงานวัดผลตอบแทนด้านการบัญชีและการตลาด ได้แก่  
(1) การถือครองเงินสดมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนจากสินทรัพย์ แสดงค่าสัมประสิทธิ์ -0.0091 

พบว่ามีการถือครองเงินสดมีสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับผลตอบแทนจากสินทรัพย์อย่างไม่มีนัยส าคัญทาง
สถิติ ท าให้ไม่สามารถยอมรับสมมติฐานงานวิจัยที่ 17 ที่ก าหนดการถือครองเงินสดมีความสัมพันธ์ในทิศทาง
เดียวกับผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 

(2) การถือครองเงินสดมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น แสดงค่าสัมประสิทธิ์ 0.9327 พบว่า
มีการถือครองเงินสดมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้นอย่างมีนัยส าคัญที่ระดับ 0.05 
ท าให้ยอมรับสมมติฐานงานวิจัยที่ 18 ที่ก าหนดการถือครองเงินสดมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับ
ผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น 

(3) การถือครองเงินสดมีความสัมพันธ์กับอัตรามูลค่าตลาด แสดงค่าสัมประสิทธิ์ 0.7081 พบว่าการถือ
ครองเงินสดมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับอัตรามูลค่าตลาดอย่างมีนัยส าคัญที่ระดับ 0.05 ไม่สามารถ
ยอมรับสมมติฐานงานวิจัยที่ 19 ที่ก าหนดไว้การถือครองเงินสดมีความสัมพันธ์ทิศทางตรงกันข้ามกับอัตรา
มูลค่าตลาด  
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อภิปรำยผลวิจัย 
งานวิจัยครั้งมีวัตถุประสงค์ 1. เพ่ือศึกษาปัจจัยที่ก าหนดการถือครองเงินสด โดยพิจารณาตาม

คุณลักษณะของกิจการ และการก ากับดูแลกิจการของ และ  2. เพ่ือการศึกษาการถือครองเงินสดมี
ความสัมพันธ์ต่อผลการด าเนินงานกิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
 ผลการวิจัยวัตถุประสงค์ที่ 1 พบว่า ปัจจัยด้านคุณลักษณะกิจการสามารถอธิบายก าหนดการถือ
ครองเงินสดได้ 0.0231 ผลวิจัยพบว่าปัจจัยที่มีทิศทางเดียวกับการถือครองเงินสด คือ กระแสเงินสดมี
ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับการถือครองเงินสดอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ แสดงให้เห็นว่า บริษัทของไทยมี
การก าหนดการถือครองเงินสดเป็นจ านวนมากจากการสะสมของกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน เพ่ือเป็นเงิน
หมุนเวียนการด าเนินงานและเป็นแหล่งเงินทุนภายในที่ส าคัญ ผลวิจัยสอดคล้องกับ Uyar and Kuzey, 
(2014 : 1035-1048), Drobetz et al., (2007 : 293-324) ที่พบว่า การถือครองเงินสดจ านวนมากส่วนหนึ่ง
มาจากการสะสมจากกระแสเงินสดจากแหล่งเงินทุนภายในของกิจการสอดคล้องตามทฤษฎีกระแสเงินสดอิสระ 
(Free cash flow) กิจการมีแรงจูงใจต้องการถือครองเงินสดเป็นจ านวนมากเพ่ือสะสมแหล่งเงินทุนส าหรับการ
บริหารงานโครงการในอ านาจการควบคุมของกิจการ และโอกาสในการลงทุนมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับ
การถือครองเงินสดอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ แสดงให้เห็นว่า โอกาสในการลงทุนมีความสัมพันธ์ในทิศทาง
เดียวกับการก าหนดการถือครองเงินสด กล่าวคือ บริษัทของไทยการก าหนดการถือครองเงินสดเป็นจ านวนมาก
เพ่ือรองรับและสนับสนุนโอกาสการลงทุนส าหรับโครงการในอนาคตและการบริหารงานให้เกิดผลประโยชน์ต่อ
กิจการ สอดคล้องกับ Chireke and Fakoya (2017 : 79-93) ที่พบว่า กิจการที่มีการถือครองเงินสดเป็น
จ านวนมากช่วยรองรับโอกาสการลงทุนที่เพ่ิมมากขึ้น เพ่ือประโยชน์ต่อการบริหารและป้องกันความเสี่ยงการ
ลงทุนส าหรับโครงการอนาคต สอดคล้องตามทฤษฎีแลกเปลี่ยน  (Trade off theory) ก าหนดให้กิจการต้อง
ค านึงค่าใช้จ่ายส่วนเพ่ิมอันเกิดจากการสูญเสียโอกาสในการลงทุน และเพ่ือเป็นการลดต้นทุนการจัดหาเงินทุน
จากแหล่งภายนอก เมื่อพิจารณาจากความสัมพันธ์พบว่าการถือครองเงินสดมีการสะสมเงินทุนจากแหล่ง
ภายในของกิจการสอดคล้องกับทฤษฎีล าดับขั้นการจัดหาเงิน (Myers and Majluf, 1984: 187-221)  
 ปัจจัยที่มีทิศทางตรงข้ามกับการถือครองเงินสด คือ ระดับหนี้สินมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้าม
กับการถือครองเงินสดอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ แสดงให้เห็นว่า บริษัทของไทยมีระดับหนี้ต่ าและมีการถือครอง
เงินสดเป็นจ านวนมาก เนื่องจากกิจการก าหนดการถือครองเงินสดเป็นการสะสมจากแหล่งเงินทุนภายในท าให้
กิจการมีต้นทุนการจัดหาเงินที่ต่ ากว่าและลดการพ่ึงพิงแหล่งเงินทุนภายนอกกิจการ สอดคล้องกับ Al-Najjar 
(2013 : 77-88), Kim et al., (2011 : 568-574), Drobetz et al., (2007 : 293-324) ที่พบว่า ระดับหนี้สิน
ที่ลดลงส่งผลท าให้ปริมาณการถือครองเงินสดจ านวนมาก เนื่องจากกิจการมีการสะสมเงินทุนจากภายในลด
การพ่ึงพิงแหล่งเงินทุนภายนอก สอดคล้องตามทฤษฎีล าดับขั้นจัดหาเงิน (Pecking order theory) และการ
จ่ายเงินปันผลมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับการถือครองเงินสดอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ กล่าวคือ การ
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จ่ายเงินปันผลมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับการถือครองเงินสด แสดงให้เห็นว่าการจ่ายเงินปันผลส่งผล
ให้การถือครองเงินสดของบริษัทของไทยลดลง สะท้อนให้เห็นว่าผู้บริหารมีการใช้อ านาจการควบคุมสินทรัพย์
ของกิจการลดลงอีกทั้งช่วยลดข้อแย้งผลประโยชน์ระหว่างฝ่ายบริหารและผู้ถือหุ้นของกิจการ สอดคล้องกับ 
D’mello et al., (2008 : 1209-1220) ที่พบว่า เมื่อกิจการมีการประกาศจ่ายเงินปันผลส่งผลท าให้การถือ
ครองเงินสดของกิจการลดลง เมื่อพิจารณาความสัมพันธ์ของในทิศทางตรงกันข้ามของระดับหนี้สินและเงินปัน
จ่าย เป็นรายจ่ายควบคุมงานฝ่ายบริหารที่เกี่ยวข้องกับอ านาจก าหนดการถือครองเงินสดมีความสอดคล้องกับ
ทฤษฎีกระแสเงินสด (Jensen, 1986: 323-329) 

ปัจจัยด้านการก ากับดูแลกิจการที่ก าหนดการถือครองเงินสด คือ กรรมการควบต าแหน่งบริหารสอง
หน้าที่มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับการถือครองเงินสดอย่างมีนัยส าคัญ แสดงให้เห็นว่า บริษัทของไทยมี
การก าหนดโครงการสร้างคณะกรรมการกรรมการควบต าแหน่งบริหารสองหน้ามีการก าหนดการถือครองเงิน
สดเป็นจ านวนมาก เนื่องจากผู้บริหารสูงสุดมีอ านาจและการตัดสินใจการสะสมการถือครองเงินสดทั้งนี้เพ่ือให้
กิจการมีการก าหนดนโยบายการบริหารงานเป็นไปในทิศทางเดียวกัน สนับสนุนการบริหารจัดการที่รวดเร็ว 
และช่วยลดค่าตอบแทนของผู้บริหาร สอดคล้องกับ Kuan et al., (2012 : 554-557), Kusnadi, (2011 : 

303-314) ที่พบว่า กิจการที่ก าหนดโครงสร้างคณะกรรมการที่มีลักษณะแบบผู้น า โดยที่มีบุคคลคนเดียวท า
หน้าที่ประธานกรรมการและประธานผู้บริหาร ท าให้ประธานกรรมการมีอ านาจก าหนดนโยบายการบริหารงาน
รวมถึงสิทธิในการตัดสินใจการถือครองเงินสดเป็นจ านวนมาก สอดคล้องตามทฤษฎีผู้น า (Stewardship 

theory) มุ่งเน้นแนวทางการก าหนดโครงสร้างคณะกรรมการให้มีการปฏิบัติการบริหารงานองค์กรที่มีต้องการ
ความคล่องตัวส าหรับการตัดสินใจที่จะส่งเสริมให้ประสิทธิภาพให้กับกิจการ ท าให้มีอ านาจและสิทธิในการ
ก าหนดการถือครองเงินสดมีจ านวนเงินเพ่ิมมากขึ้น รวมถึงโครงสร้างผู้ถือหุ้นของกลุ่มนักลงทุนสถาบันมี
ความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับการถือครองเงินสดอย่างมีนัยส าคัญ แสดงให้เห็นว่า บริษัทของไทยที่มีผู้
ถือหุ้นกลุ่มนักลงทุนสถาบันเป็นจ านวนมากมีผลท าให้การก าหนดถือครองเงินสดลดลง สอดคล้องกับ You et 

al., (2019: 1-31) เนื่องจากนักลงทุนสถาบันมีสัดส่วนถือหุ้นจ านวนมากมีการก าหนดการถือครองเงินสดน้อย
เพ่ือป้องกันความขัดแย้งระหว่างผู้ถือหุ้นส่วนน้อยสอดคล้องกับทฤษฎีตัวแทน (Jensen and Meckling, 
1976 : 305-306)  

ผลการวิจัยวัตถุประสงค์ที่ 2 การศึกษาการถือครองเงินสดมีความสัมพันธ์ต่อผลการด าเนินงาน
กิจการ ตามการวัดผลการด าเนินงานวัดผลตอบแทนด้านการบัญชี ได้แก่ การถือครองเงินสดมีความสัมพันธ์ใน
ทิศทางเดียวกับผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้นอย่างมีนัยส าคัญ แสดงให้เห็นว่า การถือครองเงินสดเป็นจ านวนมาก
ของบริษัทไทยมีความสัมพันธ์ทิศทางเดียวกับผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น เนื่องจากการสะสมการถือครองเงินสด
เป็นจ านวนมาก ท าให้กิจการมีแหล่งเงินทุนภายในเพ่ิมมากขึ้น มีส่วนช่วยท าให้กิจการลดต้นทุนการจัดหา
เงินทุนจากแหล่งนอก และเสริมสร้างความสามารถการท าก าไรของกิจการเพ่ิมมากขึ้น สอดคล้องกับ Manoel 
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et al., (2018: 106-115) เช่นเดียวกับ Isshaq et al., (2009 : 488-499) กลุ่มประเทศก าลังพัฒนามีการให้
ความส าคัญต่อการสะสมการถือครองเงินสดเป็นจ านวนมาก เพ่ือช่วยให้กิจการสามารถสร้างผลตอบแทนที่เพ่ิม
มากขึ้น  

นอกจากนี้การวัดผลการด าเนินงานวัดผลตอบแทนด้านการตลาด การถือครองเงินสดมีความสัมพันธ์
ในทิศทางเดียวกับอัตรามูลค่าตลาดอย่างมีนัยส าคัญ แสดงให้เห็นว่า การถือครองเงินสดเป็นจ านวนมากของ
บริษัทไทยมีความสัมพันธ์ทิศทางเดียวกับอัตรามูลค่าตลาด เนื่องจากการสะสมการถือครองเงินสดเป็นจ านวน
มาก ส่งผลท าให้กิจการมีสภาพคล่องและมีฐานะทางการเงินเพ่ิมมากขึ้น สนับสนุนการตัดสินใจการลงทุนใน
โครงการที่สร้างผลตอบแทนที่ดีและเพ่ิมมูลค่าทางการตลาดให้แก่กิจการ สอดคล้องกับ  Martinez-Sola, 
(2013 : 161-170), Ameer, (2012 : 448 – 467), Dowing, (2006 : 134-143) เนื่องจากถือครองเงินเป็น
จ านวนมากช่วยให้กิจการมีความได้เปรียบทางด้านการแข่งขันสามารถสร้างอัตรามูลค่าทางการตลาดเพ่ิมข้ึนใน
แก่กิจการ กล่าวคือ การวัดผลการด าเนินงานของกิจการเพ่ือสะท้อนผลการปฏิบัติงานของกิจการจาก
ผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น และอัตรามูลค่าตลาดเพ่ือสะท้อนข้อมูลให้แก่นักลงทุน (Vijayakumaran and 

Atchyuthan, 2014 : 1-11, Koller et al., 1990 : 3-15) จึงกล่าวได้ว่า การถือครองเงินสดของกิจการมี
ความส าคัญต่อการด าเนินงานและผลตอบแทนที่ดี  
 

ข้อเสนอแนะ 
ข้อเสนอแนะจำกผลกำรวิจัย 

         จากผลสรุปการศึกษางานวิจัยครั้งมีข้อเสนอแนะเชิงปฏิบัติของการก าหนดการถือครองเงินสดดังนี้ 
1. บริษัทจดทะเบียนตลาดหลักทรัพย์ของไทยควรให้ความส าคัญต่อการก าหนดการถือครองเงินสด 

เนื่องจากช่วยให้มีผลการด าเนินงานของกิจการที่ดีขึ้น สร้างผลตอบแทนให้แก่ผู้ถือหุ้นและสร้างความได้เปรียบ
ทางการแข่งขันท าให้กิจการมีอัตรามูลค่าตลาดเพ่ิมมากข้ึน 

2. บริษัทจดทะเบียนตลาดหลักทรัพย์ของไทยควรรักษากระแสเงินสด เนื่องจากการถือครองเงินสด
เป็นการสะสมเงินทุนจากแหล่งภายใน และรักษาระดับหนี้สินเพ่ือช่วยให้กิจการประหยัดต้นทุนการจัดหา
เงินทุน  

3. บริษัทจดทะเบียนตลาดหลักทรัพย์ของไทยควรให้ความส าคัญเกี่ยวกับการบริหารความเสี่ยง
ส าหรับโอกาสในการลงทุน โดยมีกระแสเงินสดที่สะสมจากภายในของกิจการ ป้องกันมิให้เสียโอกาสการท า
ก าไรโครงการในอนาคต 

4. บริษัทจดทะเบียนตลาดหลักทรัพย์ของไทยที่มีโครงสร้างคณะกรรมการลักษณะผู้น า มีการ
ก าหนดให้กรรมการควบต าแหน่งบริหารสองหน้าที่ในบุคคลเดียวกันควรให้ความส าคัญกับบทบาทหน้าที่
โดยเฉพาะอ านาจและสิทธิควบคุมการถือครองสดของกิจการ เนื่องจากมีความเกี่ยวข้องกับสภาพคล่องของ
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ฐานะทางการเงิน เพ่ือเป็นการสร้างบรรยายกาศการท างานภายในองค์ที่ดี จักต้องปฏิบัติตามหลักการ
บริหารงานส่งเสริมการก ากับดูแลกิจการที่ดี 

ข้อเสนอแนะส ำหรับกำรวิจัยในครั้งต่อไป 
ข้อเสนอแนะส าหรับการศึกษางานวิจัยครั้งถัดไป พิจารณาปัจจัยที่ก าหนดและความสัมพันธ์จากการ

ถือครองเงินสดของกิจการ ควรพิจารณาแนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวข้องกับ เงิน (money) ตามมุมมองทางด้าน
การเงินและการวัดผลการด าเนินงานในมุมมองด้านอ่ืน ๆ  
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