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บทคัดย่อ 
 การศกึษาวิจยัในครัง้นี ้มวีตัถปุระสงคเ์พื่อศกึษาผลกระทบของโรคไวรสัโคโรนา่ 2019 ตอ่อิทธิพลของปัจจยั
เฉพาะของบรษัิทที่สง่ผลตอ่ความสามารถในการด าเนินงานและการถือครองเงินสดของบรษัิทท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย จ านวนทัง้สิน้ 411 บรษัิท โดยน าปัจจยัเฉพาะของบรษัิทเป็นตวัชีว้ดั ไดแ้ก่ ขนาดของบรษัิท 
อตัราสว่นหนีส้ินตอ่สว่นของผูถื้อหุน้ อตัราสว่นเงินทนุหมนุเวียน และอตัราการเติบโตของรายได ้ในขณะที่ความสามารถ
ในการด าเนินงาน วดัจากอตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัยร์วม และอตัราผลตอบแทนตอ่สว่นของผูถื้อหุน้ และการถือ
ครองเงินสดของบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย ขอ้มลูที่ใชเ้ป็นขอ้มลูทตุิยภมูิ โดยเก็บขอ้มลู 
จากงบการเงินรายปี ชว่งระยะเวลา 6 ปี ตัง้แตปี่ พ.ศ.2560 - พ.ศ.2565 โดยใชก้ารวิเคราะหก์ารถดถอยเชิงพหคุณู  
ผลการศกึษาพบวา่ โรคไวรสัโคโรนา่ 2019 มีผลกระทบตอ่อิทธิพลของปัจจยัเฉพาะของบรษัิทที่ใช ้ขนาดของบรษัิท 
อตัราสว่นเงินทนุหมนุเวียน และอตัราการเติบโตของรายไดเ้ป็นตวัขีว้ดัสง่ผลตอ่ อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัยร์วม 
อตัราผลตอบแทนตอ่สว่นของผูถื้อหุน้ และการถือครองเงินสด ณ ระดบันยัส าคญั 0.05 ซึง่ผูว้จิยัเสนอวา่หากผูบ้รหิาร
พิจารณาจากผลการด าเนินงาน (อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัยร์วม, อตัราผลตอบแทนตอ่สว่นของผูถื้อหุน้) ควรให้
ความส าคญักบัอตัราการเติบโตของรายได ้แตห่ากพจิารณาจากการถือครองเงินสดควรใหค้วามส าคญักบัขนาดของ
บรษัิท 
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Abstract 
  This study aimed to determine the impacts of the Coronavirus 2019 on business-specific 
factors, the firm performance, and cash holdings of companies listed on the Stock Exchange of Thailand, 
totaling 411 companies. Investigated business-specific factors included the size of the business, debt-to-
equity ratio, working capital ratio, and revenue growth rate while the firm performance factors included the 
rate of return on total assets, and return on equity and cash holdings of companies listed on the Stock 
Exchange of Thailand. Secondary data were utilized by collecting them from annual financial statements 
for 6 years from 2017 to 2022 and multiple regression analysis was applied. The study found that the 
Coronavirus 2019 affected business-specific factors used, size of business, working capital ratio, and the 
growth rate of income as indicators affecting return on total assets, equity, and cash holding at a 
significance of 0.05. Therefore, the researcher proposed the management to consider the performance 
(return on total assets and return on equity) and should focus on the revenue growth rate. For considering 
cash holdings, the size of the business should be considered. 
 
Keywords :  Coronavirus 2019, Business specific factors, Firm performance, Cash holdings 
 
1. บทน า  

ในประเทศไทยการแพรร่ะบาดของโรคไวรสัโคโรนา 2019 เริม่ขึน้ในช่วงตน้ปี พ.ศ.2563 ซึง่รฐับาลไดอ้อก
มาตรการเพื่อควบคมุการแพรร่ะบาดของโรคหลากหลาย อนัน ามาซึง่ผลกระทบตอ่ธุรกิจอยา่งหลกีเลีย่งไมไ่ด ้มีการ
รณรงคก์ารฉีดวคัซีนแก่ประชาชนในเดือนมิถนุายน พ.ศ.2564 อยา่งไรก็ตาม ในชว่งเดือนกรกฎาคม พ.ศ.2564 ถงึ
เดือนตลุาคม พ.ศ.2564 เป็นชว่งเวลาทีม่ีผูต้ิดเชือ้รายวนัทั่วประเทศสงูนบัหมื่นคน และคอ่ยๆลดลง เมื่อเดือน มกราคม 
พ.ศ.2565 และคอ่ย ๆ เพิม่สงูขึน้อีกครัง้ชว่งเดือนมีนาคม พ.ศ.2565 โดยมีผูต้ดิเชือ้มากเกินวนัละสองหมื่นคน แตเ่มื่อ
ถึงปลายเดือนพฤษภาคม พ.ศ.2565 มีผูต้ิดเชือ้ลดลง (กระทรวงสาธารณสขุ, 2565) รฐับาลประกาศลดระดบัการเตือน
ภยันบัจาก วนัท่ี 1 มิถนุายน พ.ศ.2565 เป็นตน้ไป (บีบีซี, 2565) จากงานวจิยัของ จิณณา อินชพูงษ์ (2565) ได้
ท าการศกึษาผลกระทบของการแพรร่ะบาดของโรคไวรสัโคโรนา 2019 ตอ่ตลาดทนุไทยในแตล่ะอตุสาหกรรม ในแตล่ะ
ช่วงเวลาของการ ชว่งเวลา ปี พ.ศ.2563 พบวา่ โรคไวรสัโคโรนา 2019 สง่ผลทางลบตอ่ตลาดทนุไทย แตใ่นบาง
อตุสาหกรรมไดร้บัผลประโยชนจ์ากการแพรร่ะบาดของโรคไวรสัโคโรนา 2019 การแพรร่ะบาดสง่ผลกระทบตอ่ผล
ประกอบการของบรษัิทจดทะเบยีนและตลาดหุน้ไทย โดยพบวา่ ก าไรสทุธิรวมของบรษัิทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยในปี พ.ศ.2563 ลดลงถงึรอ้ยละ 52.70 จากปี พ.ศ.2562 แตใ่นปี พ.ศ.2564 ก าไรสทุธิรวม
เพิ่มขึน้รอ้ยละ 7.18 เมื่อเทียบกบัปี พ.ศ.2562 ในขณะท่ีก าไรสทุธิรวมในไตรมาสที่ 2 ของปี พ.ศ.2565 มียอดสงูสดุ 
ในรอบ 5 ปี (ASIA PLUS, 2565) จะเห็นไดว้า่ มีการเปลีย่นแปลงของก าไรสทุธิของบรษัิทที่จดทะเบียนอยูใ่นตลาด
หลกัทรพัยเ์ป็นอยา่งมากส าหรบัปี พ.ศ.2563 แตใ่นปี พ.ศ.2564 บรษัิทกลบัมามีก าไรสงูขึน้มากกวา่ปีก่อนเกิดการ
ระบาดของโรคทัง้ที่การระบาดและมาตรการยบัยัง้การแพรร่ะบาดของรฐัในปี พ.ศ.2564 ยงัคงอยู ่ 

การเกิดโรคระบาดเป็นสภาวะของสิง่แวดลอ้มภายนอกของธุรกิจที่ไมส่ามารถควบคมุอนัสง่ผลทัง้ตอ่เศรษฐกิจ  
สงัคมและกฎหมาย นอกจากการแพรร่ะบาดของโรคจะสง่ผลกระทบตอ่อตุสาหกรรมอยา่งแตกตา่งกนัแลว้ ผลกระทบ
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ที่เกิดขึน้อาจมคีวามแตกตา่งกนัในแตล่ะช่วงเวลาของการระบาดอนัเนื่องจากมาตรการ การใหค้วามช่วยเหลอืตา่ง ๆ 
ของภาครฐั เช่น การกระตุน้เศรษฐกิจหรอืการผอ่นคลายมาตรการการยบัยัง้การระบาดของโรค การเปลีย่นแปลงของ
ปัจจยัแวดลอ้มที่อยูภ่ายนอกองคก์ร ยงัผลใหอ้งคก์รมีโอกาสที่จะไดป้ระโยชนจ์ากการเปลีย่นแปลงหรอืมีอปุสรรคตอ่
การบรรลภุารกิจก็ได ้(บญุเกียรต ิชีวะตระกลูกิจ, 2559) 

โรคไวรสัโคโรนา 2019 สรา้งความเปลีย่นแปลงที่ส  าคญัในหว่งโซอ่ปุทานน าไปสูก่ารหยดุชะงกัของการ
ด าเนินงานของบรษัิทซึง่ท าใหร้ายไดข้องบรษัิทลดลง (Chari et al., 2022) ในเวลาเดียวกนั คา่ใชจ้า่ยที่ตอ้งจา่ยยงัคง 
มีอยู ่ทัง้การช าระหนีส้นิและคา่ใชจ้่ายคงที่ เป็นตน้ ซึง่ปัจจยัเหลา่นีส้ง่ผลตอ่กระแสเงินสดของบรษัิทในช่วงสถานการณ์
การแพรร่ะบาดของโรคไวรสัโคโรนา 2019 บรษัิทตอ้งรกัษาสภาพสภาพคลอ่งใหค้รอบคลมุกบัคา่ใชจ้่าย อนั
เนื่องมาจากความไมแ่นน่อนในการด าเนินงานท่ีเกิดจาก โรคไวรสัโคโรนา 2019 กระแสเงินสดที่เพยีงพอจะช่วยให้
บรษัิทสามารถรกัษาสภาพคลอ่งไวไ้ด ้ซึง่จะช่วยลดความตอ้งการทางการเงินจากภายนอก และนอกจากนีก้ารถือเงิน
สดที่เหมาะสมจะลดความเสีย่งในการรไีฟแนนซ ์(Harford et al., 2014) 

 จากการทบทวนวรรณกรรมที่ผา่นมา มีผลการวิจยัในตา่งประเทศ พบวา่ โรคไวรสัโคโรนา 2019 มี
ผลกระทบทัง้ดา้นบวกและดา้นลบตอ่ผลการด าเนินงานของธุรกิจและมีผลกระทบเชิงลบตอ่การถือครองเงินสดใน
ระดบัท่ีแตกตา่งกนัไปในแตล่ะลกัษณะของบรษัิท (Xu & Jin, 2022) นอกจากนี ้งานวิจยัในประเทศไทย พบวา่ มี
ความสมัพนัธร์ะหวา่งสถานการณก์ารแพรร่ะบาดของโรคไวรสัโคโรนา 2019 ตอ่ผลการด าเนินงานของบรษัิทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย โดยที่สถานการแพรร่ะบาดของโรคไวรสัโคโรนา 2019 สง่ผลใหอ้ตัราสว่น
ผลตอบแทนจากสนิทรพัยล์ดลงในกลุม่อตุสาหกรรมบรกิาร กลุม่อสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้ง แตใ่นขณะเดียวกนัใน
กลุม่เกษตรและอตุสาหกรรมอาหารมีผลการด าเนินงานสงูขึน้ ผลตอบแทนของแตล่ะอตุสาหกรรมมีการตอบสนองตอ่
การแพรร่ะบาดในขนาดและทิศทางที่ไมเ่ป็นไปในทศิทางเดยีวกนั ในช่วงเวลาไตรมาสที่ 1 ของปี พ.ศ.2563 ถงึไตรมาส
ที่ 1 ของปี พ.ศ.2564 (ชลลดา ชะโลมกลาง และ พรชนก เฉลมิพงษ์, 2565) ซึง่ในประเทศจีน Xu และ Jin (2022) 
พบวา่ การแพรร่ะบาดของโรคไวรสัโคโรนา 2019 สง่ผลกระทบตอ่การถือครองเงินสดของธุรกิจในตลาดหลกัทรพัย์
อยา่งแตกตา่งกนัตามลกัษณะของบรษัิท  อีกทัง้ในประเทศไทยมีการวิจยั พบวา่ การถือครองเงินสดอยา่งเหมาะสมมี
ความสมัพนัธก์บัมลูคา่บรษัิทในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย (รมัภาพร อทุยัพฒันะศกัดิ,์ 2559)  

จากการส ารวจขอ้มลูเบือ้งตน้เพือ่ท าการวิจยัครัง้นี ้พบวา่ แนวโนม้การเปลีย่นแปลงของผลการด าเนินงาน 
ไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัยร์วม (ROA) กบั อตัราผลตอบแทนตอ่สว่นของผูถื้อหุน้ (ROE) และ การถือครอง
เงินสดของบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย ในช่วงระหวา่งปี พ.ศ.2560- พ.ศ.2565 มีการลดลง
อยา่งมากจากปี 2560 ถึงปี 2564 อยา่งตอ่เนื่อง แตเ่ริม่เพิม่ขึน้เลก็นอ้ยในปี 2565 จะสงัเกตไดว้า่เป็นไปในทิศทางตรง
ขา้มกบัสถานการณก์ารแพรร่ะบาดของโรคไวรสัโคโรนา 2019 ที่มีการระบาดมากในปี 2563 และ 2564 แตเ่ริม่ลดลง
ในช่วงปี 2565 

จากงานวิจยัในอดตีไดพ้บวา่ ปัจจยัเฉพาะของบรษัิท ซึง่ในท่ีนีห้มายถงึ ขนาดของบรษัิท  อตัราสว่นหนีส้นิ
รวมตอ่สว่นของผูถื้อหุน้  อตัราสว่นเงินทนุหมนุเวยีน) และ อตัราการเติบโตของรายได ้ตา่งมีอิทธิพล ตอ่ ผลการ
ด าเนินงาน (ROE, ROA) และการถือครองเงินสด ดว้ยกนัทัง้สิน้ ณฐัวฒุิ รตันาและคณะ (2565) ชลลดา ชะโลมกลาง 
และ พรชนก เฉลมิพงษ์ (2565)  รฐิัยา สง่สขุ (2565) วฒันา ศกัยชีวกิจ และ กอบกลู จนัทรโคลกิา (2559) Muhani  
et al. (2022) Xu และ Jin (2022) Suhendry และ Simorangkir (2021) และ Wibawa และ Nareswari (2019) จึงเป็น
ที่นา่สนใจวา่เมื่อมีโรคไวรสัโคโรนา 2019 เขา้มาแทรกหรอืก ากบัระหวา่งกลางของตวัแปรที่เป็นปัจจยัเฉพาะซึง่จดัเป็น
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ตวัแปรอิสะกบัตวัแปรตามคือผลการด าเนินงาน (ROE, ROA) และการถือครองเงินสดแลว้ จะเกิดผลที่ท าให้
ความสมัพนัธร์ะหวา่งตวัแปรอิสระกบัตวัแปรตามเดมินัน้เปลีย่นไปหรอืไมอ่ยา่งไร ดว้ยเหตผุลนีผู้ ้วิจยัจึงสนใจศกึษา
ผลกระทบของโรคไวรสัโคโรนา 2019  ตอ่อิทธิพลของปัจจยัเฉพาะของบรษัิทที่สง่ผลตอ่ความสามารถในการ
ด าเนินงานและการถือครองเงินสดของบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย ซึง่ในประเทศไทยยงัไมม่ี
การศกึษาผลกระทบของโรคไวรสัโคโรนา 2019 กบัตวัแปรเหมือนกบัท่ีการวจิยันีไ้ดศ้กึษามาก่อน  การวิจยันีจ้ึงเป็น
ประโยชนต์อ่ผูบ้รหิารบรษัิทที่จะไดห้ลกัฐานเชิงประจกัษ์ของผลกระทบของโรคไวรสัโคโรนา 2019 ที่มีอิทธิพลตอ่การ
ด าเนินงานและการถือครองเงินสดเพื่อใหผู้บ้รหิารไดต้ระหนกัที่จะพิจารณาด าเนินการในสว่นท่ีเก่ียวขอ้งอยา่ง
เหมาะสมในสถานการณท์ีเ่กิดโรคระบาดหรอืเมื่อเกิดสถานการณจ์ากสิง่แวดลอ้มภายนอกที่ไมค่าดคิดซึง่อาจเกิดขึน้
ในอนาคต รวมทัง้นกัลงทนุท่ีใชอ้ตัราสว่นทางการเงินเพื่อวิเคราะหปั์จจยัพืน้ฐานจากงบการเงินประกอบการตดัสนิใจ
ลงทนุ โดยพิจารณาจากความสามารถในการก่อใหเ้กิดก าไรและการถือครองเงินสดในสถานการณท์ี่สิง่แวดลอ้มสง่ผล
กระทบตอ่การด าเนินงานทีอ่าจเกิดขึน้เช่นเดยีวกบัท่ีเกิดขึน้ในช่วงการระบาดของโรคไวรสัโคโรนา 2019 

วัตถุประสงค ์ 
 1.เพื่อศกึษาผลกระทบของโรคไวรสัโคโรนา 2019 ตอ่อิทธิพลของปัจจยัเฉพาะของบรษัิทที่สง่ผลตอ่ผลการ

ด าเนินงานของบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย 
 2.เพื่อศกึษาผลกระทบของโรคไวรสัโคโรนา 2019 ตอ่อิทธิพลของปัจจยัเฉพาะของบรษัิทที่สง่ผลตอ่การถือ

ครองเงินสดของบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย 

 
2. เอกสารงานวิจัยทีเ่กี่ยวข้องและสมมตฐิานในการวิจัย  
   2.1 การจัดการเชิงกลยทุธ ์

การจดัการเชิงกลยทุธค์ือการจดัการตามวตัถปุระสงค ์โดยที่วตัถปุระสงคน์ัน้ไดร้บัการทบทวนใหเ้หมาะกบั
สภาพแวดลอ้มที่เปลีย่นไป ซึง่การเปลีย่นแปลงนัน้ อาจท าใหอ้งคก์รมีโอกาสที่จะไดป้ระโยชนห์รอืเกิดอปุสรรคก็ได ้
ปัจจยัสิง่แวดลอ้มแบง่ออกไดเ้ป็น 2 ประเภท ไดแ้ก่ สิง่แวดลอ้มทั่วไป (General Environment) คอื สิง่แวดลอ้มทั่วไป 
ที่มีอิทธิพลตอ่การด าเนินงานของบรษัิทเช่น เทคโนโลยี ภาวะเศรษฐกิจ สงัคมและวฒันธรรม ประชากร การเมืองและ
กฎหมาย รวมถงึสภาวะของโลกาภิวตัน ์เป็นตน้ และ สิง่แวดลอ้มดา้นการงาน (Task Environment) คือ สิง่แวดลอ้ม 
ที่มีอิทธิพลโดยตรงตอ่ธุรกิจซึง่ท าใหธุ้รกิจประสบความส าเรจ็หรอืลม้เหลวได ้ไดแ้ก่ ลกูคา้ คูแ่ขง่ขนั  ผูจ้ดัหาวตัถดุิบ 
เป็นตน้ ผูป้ระกอบการตอ้งพิจารณาสิง่แวดลอ้มทัง้หมดอยา่งสม ่าเสมอเพื่อประกอบการวางแผนทัง้ในยามปกติที่และ
ในยามที่เกิดความผนัผวนเปลีย่นแปลงของสิง่แวดลอ้มอยา่งกระทนัหนัเช่นในสถานการณท์ี่เกิดโรคไวรสัโคโรนา 2019  
มีหลกัฐานแสดงวา่การท่ีผูป้ระกอบการพิจารณาตรวจสอบปัจจยัแวดลอ้มอยา่งสม ่าเสมอมีความสมัพนัธใ์นเชิงบวกกบั
ผลก าไรของธุรกิจ (บญุเกียรติ ชีวะตระกลูกิจ, 2559) 

2.2 งบการเงนิและอตัราส่วนทางการเงนิ 
บรษัิทท่ีมีหุน้เป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย มีหนา้ทีจ่ดัท าและสง่งบการเงิน 

ตอ่ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์เพื่อใหผู้ล้งทนุไดใ้ชข้อ้มลูดงักลา่วประกอบการ
ตดัสนิใจลงทนุ งบการเงินใหข้อ้มลูเก่ียวกบัฐานะการเงิน ผลประกอบการ และการเปลีย่นแปลงฐานะการเงิน งบ
การเงินของบรษัิทเป็นขอ้มลูหนึง่ที่ผูบ้รหิารใชต้รวจสอบระดบัความเขม้แข็งทางการเงินภายในบรษัิทและ ยงัสามารถ
ใชเ้ปรยีบเทียบฐานะการเงินและผลการด าเนินงานกบับรษัิทอื่น ๆ ในอตุสาหกรรมเดียวกนัดว้ย การตรวจสอบดว้ยการ
วิเคราะหง์บการเงินจะช่วยใหผู้บ้รหิารคน้หาจดุออ่น และจดุแข็งจากผลการด าเนินงานในเชิงปรมิาณไดแ้ละน าไปหา
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กลยทุธท์ี่จะใชป้รบัปรุงการด าเนนิงานตอ่ไป งบการเงินจงึเป็นขอ้มลูที่ส  าคญัแหลง่หนึง่ ท่ีจะชว่ยเป็นจดุเริม่ตน้ในการ
สรา้งความคาดหวงัจากแนวโนม้ที่นกัลงทนุและนกัวเิคราะหห์ลกัทรพัยส์งัเกตได ้การหาความสมัพนัธร์ะหวา่งรายการ
บญัชีอยา่งนอ้ย 2 รายการ โดยแสดงในรูปอตัราสว่นนัน้เรยีกวา่การวิเคราะหอ์ตัราสว่นทางการเงิน (Financial Ratio 
Analysis) ซึง่การวิเคราะหอ์ตัราสว่นทางการเงินนัน้มีอตัราสว่นท่ีส าคญัประกอบดว้ย  อตัราสว่นสภาพคลอ่ง 
อตัราสว่นแสดงความสามารถในการท าก าไร  อตัราสว่นแสดงประสทิธิภาพในการท างาน อตัราสว่นวิเคราะหน์โยบาย
ทางการเงิน (ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย, 2565) ในงานวิจยันี ้ใชข้อ้มลูจากงบการเงินและอตัราสว่นทางการเงิน 
เป็นปัจจยัเฉพาะของธุรกิจซึง่จดัเป็นตวัแปรตน้จ านวน 4 ตวัแปร คอื  ขนาดของบรษัิท (Firm Size)  อตัราสว่นหนีส้นิ
ตอ่สว่นของผูถื้อหุน้ทนุ (Debt Ratio) อตัราสว่นเงินทนุหมนุเวียน (Current Ratio) และอตัราการเตบิโตของรายได ้
(Sale Growth Rate) ส าหรบัตวัแปรตามจ านวน 3 ตวัแปรนัน้ ประกอบดว้ย อตัราผลตอบแทนตอ่สว่นของผูถื้อหุน้ 
(ROE) อตัราผลตอบแทนตอ่สนิทรพัยร์วม (ROA) และการถือครองเงินสด (Cash Holding) ซึง่จะไดก้ลา่วถงึอยา่ง
ละเอียดในล าดบัถดัไป  

2.3 ทฤษฎีแลกเปลี่ยน (Trade-off Theory) 
ทฤษฎีนีถ้กูเสนอเป็นครัง้แรกโดย Kraus และ Litzenberger (1973) มีแนวคิดวา่การก่อหนีม้ากขึน้นัน้แมจ้ะมี

ประโยชนใ์นทางภาษี แตบ่รษัิทก็จะเผชิญกบัความตงึเครยีดทางการเงิน หากบรษัิทมีหนีม้าก ผูบ้รหิารจะตอ้งท างาน
หนกัมากขึน้ เพื่อใหธุ้รกิจมกีระแสเงินสดมาบรหิารจดัการองคก์รใหร้าบรืน่และมีเงินเพื่อท่ีจะสามารถช าระเงินตน้และ
ดอกเบีย้ได ้การมีหนีส้นิจงึเป็นกลไกหนึง่ในการควบคมุผูบ้รหิารใหท้ างานอยา่งมีประสทิธิภาพมากขึน้ วฒันา        
ศกัยชีวกิจ และ กอบกลู จนัทรโคลกิา (2559) ทฤษฎีนีย้งักลา่วถึง นโยบายของบรษัิทในการเลอืกความเสีย่งที่อาจจะ
เกิดขึน้เมื่อบรษัิทถือเงินสดไวม้ากหรอืนอ้ยเกินไป โดยที่การถือเงินสดนอ้ยเกินไปจะเพิ่มโอกาสใหบ้รษัิทประสบความ
ฝืดเคืองทางการเงินในขณะท่ีการถือเงินสดไวม้ากเกินไปบรษัิทก็จะขาดโอกาสในการน าเงินไปลงทนุเพื่อสรา้งรายได ้
(Hasana, 2019) 

2.4 ทฤษฎีการจัดล าดับขั้นของเงนิทุน (Pecking Order Theory) 
ทฤษฎีการจดัล าดบัขัน้ของเงินทนุพฒันาโดย Myers และ Majluf (1984) เป็นเรือ่งที่เก่ียวกบัการจดัหาเงินทนุ

โดยการเลอืกระหวา่งแหลง่เงินทนุภายในกับแหลง่เงินทนุภายนอก เป็นการจดัล าดบัการเลอืกชนดิของแหลง่เงินทนุ 
โดยที่บรษัิทมีการเลอืกชนิดของแหลง่เงินทนุตามล าดบัดงันี ้ล  าดบัแรกเลอืกจากก าไรสะสม ตามดว้ยเลอืกจากการกู้
หนีห้รอืออกหุน้กู ้จากนัน้จึงเลอืกการออกขายหุน้สามญัหรอืหุน้บรุมิสทิธ์ิใหมเ่ป็นแหลง่สดุทา้ย งานวิจยัของ วฒันา 
ศกัยชีวกิจ และ กอบกลู จนัทรโคลกิา (2559) พบวา่ สดัสว่นของหนีส้นิ มีความสมัพนัธท์างลบกบัความสามารถในการ
ท าก าไร ดงันัน้การเลอืกแหลง่เงินทนุจึงจดัวา่เป็นสิง่ส  าคญัตอ่การด าเนินงานของบรษัิท 

จะเห็นไดว้า่ทัง้ทฤษฎีแลกเปลีย่น และทฤษฎีการจดัล าดบัขัน้ของเงินทนุ ไมว่า่ผูบ้รหิารจะเลอืกทางเลอืกใดก็
จะสง่ผลถึงการด าเนินบรษัิททัง้สิน้ 

2.5 ปัจจัยเฉพาะของบริษัทด้านขนาดของบริษัท (Firm Size) 
ขนาดของบรษัิท หมายถงึ มลูคา่ของสนิทรพัยร์วมของบรษัิท โดยที่ Wibawa และ Nareswari (2019) 

รายงานวา่ ขนาดของบรษัิทมีอิทธิพลทางบวกตอ่อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัยส์อดคลอ้งกบังานของ ชลลดา  ชโลม
กลาง และ พรชนก เฉลมิพงษ์ (2565) และ Xu และ Jin (2022) ซึง่พบวา่ ขนาดของบรษัิทมีอิทธิพลทางบวกตอ่อตัรา
ผลตอบแทนจากสนิทรพัยแ์ละอตัราสว่นผลตอบแทนตอ่สว่นของผูถื้อหุน้ในขณะที่ รมัภาภรณ ์(2559) พบวา่ ขนาด
ของบรษัิทมีอิทธิพลทางลบตอ่การถือครองเงินสด แตง่านของ Limanta และ Malelak (2017) พบวา่ ขนาดบรษัิทมี
ความสมัพนัธเ์ชิงบวกกบัการถือครองเงินสด 
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2.6 ปัจจัยเฉพาะของบริษัทด้านอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถอืหุ้น (Debt to Equity Ratio)  
 อตัราสว่นหนีส้นิรวมตอ่สว่นของผูถื้อหุน้ หาไดจ้ากการเปรยีบเทยีบหนีส้นิรวมกบัสว่นของผูถื้อหุน้  

การวเิคราะหอ์ตัราสว่นนีผ้ลลพัธท์ี่ได ้แสดงถึงสดัสว่นของเงินทนุจากการกูย้ืมตอ่เงินทนุจากเจา้ของบรษัิทโดยที่ วฒันา 
ศกัยชีวกิจ และ กอบกลู จนัทรโคลกิา (2559) พบวา่ สดัสว่นของหนีส้นิมีความสมัพนัธท์างลบกบัความสามารถใน 
การท าก าไร และ รฐิัยา สง่สขุ (2565) พบวา่อตัราสว่นหนีส้นิตอ่สว่นของผูถื้อหุน้ มคีวามสมัพนัธใ์นทิศทางตรงกนัขา้ม
กบัอตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัย ์ในขณะที่ Limanta และ Malelak (2017) รายงานวา่ อตัราสว่นหนีส้นิตอ่สว่นของ 
ผูถื้อหุน้ มีความสมัพนัธใ์นทิศทางตรงกนัขา้มกบัการถือครองเงินสด 

2.7 ปัจจัยเฉพาะของบรษัิทด้านอัตราส่วนเงนิทุนหมุนเวียน (Current Ratio) 
 อตัราสว่นเงินทนุหมนุเวียน เป็นการวดัอตัราสว่นระหวา่งสนิทรพัยห์มนุเวยีนกบัหนีส้นิหมนุเวียน  

เพื่อแสดงสภาพคลอ่งของบรษัิทซึง่หมายถงึสภาวะการท่ีบง่ชีฐ้านะทางการเงินท่ีแสดงวา่บรษัิทมีกระแสเงินสดเพยีง
พอท่ีจะด าเนินธุรกิจ สภาพคลอ่งมีความส าคญัเนื่องจากในการด าเนินงานของบรษัิท หากบรษัิทมีสภาพคลอ่งที่ดี 
แสดงถงึความสามารถในการช าระหนีส้นิระยะสัน้ดีตามไปดว้ย ผลกระทบจากโรคไวรสัโคโรนา 2019 มีความแตกตา่ง
กนัมากระหวา่งภาคเศรษฐกิจและผูป้ระกอบการแตล่ะกลุม่ การขาดสภาพคลอ่งท าใหธุ้รกิจอาจไมส่ามารถเดินหนา้
ตอ่ไปได ้แมว้ตัถปุระสงคห์ลกัของการท าธุรกิจคือการแสวงหาก าไร แตห่ากตอ้งการใหธุ้รกิจเดินหนา้ได ้สิง่ส  าคญัที่
จะตอ้งค านงึถงึเช่นกนัคือการรกัษาสภาพคลอ่ง(ธนาคารแหง่ประเทศไทย, 2564) งานวิจยัของ Muhani et al.  
(2022) พบวา่ สภาพคลอ่ง มีอิทธิพลเชิงลบตอ่อตัราสว่นผลตอบแทนตอ่สว่นของผูถื้อหุน้ ในขณะที่ Suhendry และ 
Simorangkir (2021) รายงานวา่ สภาพคลอ่ง มีอิทธิพลทางบวกตอ่อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัย ์ตรงกนัขา้มกบั 
การคน้พบของ ณฐัวฒุิ รตันา และคณะ (2565) พบวา่ สภาพคลอ่งทางการเงินมีอิทธิพลทางลบผลตอ่อตัรา
ผลตอบแทนจากสนิทรพัย ์อีกทัง้ไมม่ีผลกระทบตอ่อตัราสว่นผลตอบแทนตอ่สว่นของผูถื้อหุน้ 

2.8 ปัจจัยเฉพาะของบริษัทด้านอตัราการเติบโตของรายได้ (Sale Growth Rate)  
  อตัราการเติบโตของรายได ้เป็นคา่ที่ไดจ้ากการเปลีย่นแปลงของรายไดข้องปีปัจจบุนัลบกบัปีก่อนแลว้

หารดว้ยรายไดข้องปีก่อน ขอ้มลูไดม้าจากงบก าไรขาดทนุ อตัราการเติบโตของรายไดแ้สดงความส าเรจ็ของบรษัิทใน
อดีตและสามารถพยากรณก์ารเติบโตของบรษัิทในอนาคต (Prasetya & Putri, 2020) การรบัรูก้ารเติบโตของรายไดก็้
จะสามารถพยากรณก์ าไรของบรษัิทได ้บรษัิทที่มีการเติบโตของรายไดส้งูจะมีการถือครองเงินสดจ านวนมากดว้ยอนั
เนื่องมาจากก าไรท่ีเพิ่มขึน้จากจาการเติบโตของรายได ้(Suherman, 2017) ในงานวจิยัของ Dewi และ Effriyanti 
(2022) พบวา่ อตัราการเติบโตของรายได ้มีอิทธิพลเชิงบวกตอ่การถือครองเงินสด สอดคลอ้งกบังานของ Ch and 
Zulfiati (2019) ในขณะท่ี งานวจิยัของ ณฐัวฒุิ รตันา และคณะ (2565) พบวา่ อตัราการเติบโตของรายได ้มีอิทธิพล
เชิงบวกตอ่อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัยแ์ตไ่มม่ีผลกระทบตอ่อตัราสว่นผลตอบแทนตอ่สว่นของผูถื้อหุน้ 

2.9 ผลการด าเนินงาน (ROE,ROA) 
 ผลการด าเนินงานในงานวจิยันีใ้ชก้ารวดัคา่จาก อตัราผลตอบแทนตอ่สว่นของผูถื้อหุน้ (Return on 

Equity)หรอื ROE แสดงถงึ ความสามารถในการท าก าไรเทยีบกบัสว่นของเจา้ของ เป็นอตัราสว่นที่แสดงใหผู้ถื้อหุน้
ทราบวา่จะไดร้บัผลตอบแทนจากการลงทนุมากนอ้ยเพยีงใด สว่นอตัราผลตอบแทนตอ่สนิทรพัยร์วม (Return on 
Asset) หรอื ROA นัน้ แสดงถึงความสามารถในการท าก าไรเทยีบกบัสนิทรพัย ์เป็นอตัราสว่นท่ีแสดงความสามารถ 
ของผูบ้รหิารที่จะบรหิารสนิทรพัยใ์หก้่อเกิดก าไรไดเ้พียงใด จากงานวิจยัในอดีตพบวา่ ขนาดของบรษัิท  อตัราสว่น
หนีส้นิรวมตอ่สว่นของผูถื้อหุน้ อตัราสว่นเงินทนุหมนุเวียน) และ อตัราการเติบโตของรายได ้ตา่งมอีิทธิพลตอ่ผล 
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การด าเนินงาน (ROE, ROA) ดว้ยกนัทัง้สิน้ (ณฐัวฒุิ รตันา และคณะ, 2565 ; ชลลดา ชะโลมกลาง และ พรชนก  
เฉลมิพงษ์, 2565 ; รฐิัยา สง่สขุ, 2565 ; วฒันา ศกัยชีวกิจ และ กอบกลู จนัทรโคลกิา, 2559 ; Xu & Jin, 2022 ; 
Muhani et al., 2022 ; Suhendry & Simorangkir, 2021 ; และ Wibawa & Nareswari, 2019) 
           2.10 การถอืครองเงนิสด(Cash Holding) 
 เงินสด (Cash) ในทางบญัชี หมายถึง เงินสดและเงินฝากธนาคารทกุประเภทที่ไมต่ิดภาระผกูพนั  
โดยเงินสดจะถกูบนัทกึไวใ้นงบแสดงฐานะการเงินในฝ่ังของสนิทรพัย ์ซึง่มกัจะบนัทกึอยูเ่ป็นรายการแรกในงบเพราะมี
สภาพคลอ่งสงูสดุซึง่มีความส าคญัตอ่การด ารงอยู ่เนื่องจาก เงินเป็นเสมือนเลอืดที่หลอ่เลีย้งธุรกิจ เมื่อขาดเงินธุรกิจจะ
สะดดุและด ารงคงอยูต่อ่ไปไมไ่ด ้ โดยทีใ่นช่วงของการระบาดของโรคไวรสัโคโรนา 2019 นัน้ เกิดการหยดุชะงกัของการ
ประกอบธุรกิจดว้ยมาตรการตา่ง ๆ ของรฐัในการยบัยัง้การแพรร่ะบาดของโรค ซึง่สง่ผลใหบ้รษัิทมีรายไดล้ดลงในขณะ
เดียวกบัท่ีคา่ใชจ้า่ยคงที่บางอยา่งยงัคงอยู ่มีผลถึงการถือครองเงินสดของบรษัิท ผูบ้รหิารทกุบรษัิทตา่งตระหนกัดวีา่
การเตรยีมเงินสดไวใ้นมือเป็นเรือ่งส าคญั เพราะสภาพคลอ่งทางการเงิน คือ หวัใจของการอยูร่อดของธุรกิจ หากเกิด
อาการ “เงินสดขาดมือ” ในบรษัิทที่มีภาระตอ้งจ่ายดอกเบีย้เงินกูห้รอืมีภาระตอ้งคืนเงินกูภ้ายในระยะเวลาที่ก าหนด  
ก็จะมีปัญหาในระยะยาว (มนชยั มกรานรุกัษ์, 2564) การถือครองเงินสดในการวิจยันีห้าไดจ้าก เงินสดหารดว้ยรายได ้
แนวความคิดเก่ียวกบัการถือครองเงินสด ไดน้ า 2 ทฤษฎีมาอธิบาย ปรมิาณของเงินสดที่บรษัิทจะถือครองได ้คือ 
ทฤษฎีทางเลอืก (The trade-off Theory) และ ทฤษฎี จดัหาเงินทนุตามล าดบัขัน้ (The Pecking Order Theory) ดงัที่
กลา่วไวข้า้งตน้ ซึง่มีประเด็นในการเลอืกความเสีย่งที่อาจจะเกิดขึน้เมื่อบรษัิทถือเงินสดไวม้ากหรอืนอ้ยเกินไป โดยที่
การถือเงินสดนอ้ยเกินไปจะเพิ่มโอกาสใหบ้รษัิทประสบความฝืดเคืองทางการเงินในขณะท่ีการถือเงินสดไวม้ากเกินไป 
บรษัิทก็จะขาดโอกาสในการน าเงินไปลงทนุเพื่อสรา้งรายได ้(Hasana, 2019) จากงานวิจยัในอดตีพบวา่ ขนาดของ
บรษัิทมีความสมัพนัธเ์ชิงลบกบัการถือครองเงินสด (Savilla, 2022) ในขณะท่ี งานวจิยัของ Dewi และ Effriyanti 
(2022) พบวา่ อตัราการเติบโตของรายได ้มีอิทธิพลเชิงบวกตอ่การถือครองเงินสดซึง่สอดคลอ้งกบังานของ Ch และ 
Zulfiati (2019) นอกจากนัน้ Limanta และ Malelak (2017) ไดร้ายงานวา่ อตัราสว่นหนีส้นิตอ่สว่นของผูถื้อหุน้ มี
ความสมัพนัธใ์นทิศทางตรงกนัขา้มกบัการถือครองเงินสด 

       2.11 ผลกระทบของโรคไวรัสโคโรนา 2019 ต่อผลการด าเนินงาน 
   จดุมุง่หมายของการด าเนินธุรกิจคือเพื่อท่ีจะแสวงหาก าไร  (สมคดิ  บางโม, 2547) การประเมินผล 
การด าเนินธุรกิจในทางการเงินนัน้ใชอ้ตัราสว่นทางการเงินในการวิเคราะหค์วามสามารถในการท าก าไรของบรษัิท 
ซึง่มีอยูห่ลายอตัราสว่น ในการวจิยันีว้ดัผลการด าเนินงานดว้ย อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัยร์วม (ROA) และอตัรา
ผลตอบแทนจากสว่นของเจา้ของ (ROE) อิงตามงานวิจยัของ Xu และ Jin (2022) โดยอตัราสว่น ROE หรอื Return  
on Equity Ratio คือ อตัราสว่นของผลก าไรสทุธิที่ผูถื้อหุน้นัน้จะไดร้บั ซึง่เป็นการสะทอ้นใหเ้ห็นถึงความสามารถใน 
การบรหิารงานของบรษัิทโดยวดัจากผลตอบแทนที่ผูถื้อหุน้จะไดร้บัในขณะท่ีอตัราสว่น ROA Ratio หรอื Return on 
Assets Ratio นัน้คืออตัราสว่นของผลก าไรสทุธิจากการด าเนินธุรกิจตอ่สนิทรพัย ์ซึง่มีจดุมุง่หมายในการชีใ้หเ้ห็นถงึ
ประสทิธิภาพของบรษัิทในการน าสนิทรพัยไ์ปใชใ้นการด าเนินบรษัิทและสรา้งผลตอบแทน โดยคา่ ROA นัน้ แสดงถึง
ผลก าไรจากการด าเนินงานเปรยีบเทียบกบัสนิทรพัยท์ัง้หมดที่บรษัิทใชด้  าเนินการ 

ผลกระทบของการระบาดทั่วโลกของโรคไวรสัโคโรนา 2019 เป็นท่ีสนใจของนกัวชิาการจ านวนมาก Shen     
et al. (2020) พบความสมัพนัธเ์ชิงลบของการแพรร่ะบาดของ โรคไวรสัโคโรนา 2019  กบัผลการด าเนินงานของบรษัิท 
โดยวดัจากผลตอบแทนสทุธิตอ่สนิทรพัย ์(ROA) และจากการการศกึษาโดย Achim et al. (2022) พบวา่ รายไดส้ทุธิ
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ของบรษัิทในตลาดหลกัทรพัยโ์ดยรวมลดลงประมาณรอ้ยละ 37 ในประเทศโรมาเนียในช่วงวกิฤตโรคไวรสัโคโรนา 
2019  ในขณะท่ี Cho และ Saki (2022) พบวา่ บรษัิทในกลุม่อตุสาหกรรมสิง่ทอและเครือ่งนุง่หม่ของสหรฐัอเมรกิา  
มีผลการด าเนินงานท่ีลดลงอยากมากและเกิดผลกระทบอยา่งรุนแรง Jin et al. (2021) ไดท้ าการศกึษาบรษัิทกลุม่ 
ไฮเทคโนโลยีในประเทศจีนใน พบวา่ การระบาดของโรคไวรสัโคโรนา 2019  ท าใหผ้ลประกอบการลดลง ในประเทศ
มาเลเซีย Khatib และ Nour (2021) พบวา่ โรคไวรสัโคโรนา 2019 สง่ผลกระทบตอ่ผลประกอบการของบรษัิท  
การก ากบัดแูล การจา่ยเงินปันผล สภาพคลอ่งและระดบัโครงสรา้งเงินทนุ จากการศกึษาของ Kubiczek และ Derej 
(2021) เปิดเผยวา่ อตุสาหกรรมในโปแลนดส์ว่นใหญ่มีรายไดล้ดลง ในขณะท่ีบางสว่นไมไ่ดร้ายงานการเปลีย่นแปลง
เชิงลบ ส าหรบัในประเทศไทยใชผ้ลตอบแทนจากสนิทรพัย ์(ROA) เป็นตวัแทนการวดัผลการด าเนนิงานของบรษัิท 
พบวา่ในช่วงเวลาไตรมาสที่ 1 ของปี พ.ศ.2563 ถึงไตรมาสที่ 1 ของปี พ.ศ.2564 สถานการณแ์พรร่ะบาดของโรคไวรสั
โคโรนา 2019  สง่ผลใหผ้ลการด าเนินงานของบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยลดลง และ
ผลตอบแทนของแตล่ะอตุสาหกรรมมีการตอบสนองตอ่การพรร่ะบาดในขนาดและทศิทางที่ไมเ่ป็นไปในทิศทางเดียวกนั 
(ชลลดา ชะโลมกลาง และ พรชนก เฉลมิพงษ์, 2565) 
   2.12 ผลกระทบของโรคไวรัสโคโรนา 2019 ต่อการถอืครองเงนิสด 

  เงินสดและรายการเทียบเทา่เงินสดมีความส าคญัตอ่การด าเนินงาน บรษัิทตอ้งมีเงินสดที่เพียงพอ 
เพื่อรกัษาสภาพคลอ่งของบรษัิท การถือครองเงินสดและรายการเทียบเทา่เงินสดมีประโยชนท์ัง้เพือ่การท าธุรกรรมใน
การด าเนินงานและเก็งก าไรในกรณีมีการถือครองหลกัทรพัยเ์พื่อคา้ ในระหวา่งการแพรร่ะบาดใหญ่ของ โรคไวรสัโคโรนา 
2019 ก่อใหเ้กิดการเปลีย่นแปลงที่ส  าคญัในหว่งโซอ่ปุทานน าไปสูก่ารหยดุชะงกัของการด าเนินงานของบรษัิทซึง่ท าให้
รายไดข้องบรษัิทลดลง (Chari et al., 2022) ในเวลาเดยีวกนั คา่ใชจ้่ายที่ตอ้งจ่ายยงัคงมีอยู ่ทัง้การช าระหนีส้นิและ
คา่ใชจ้า่ยคงที่ เป็นตน้ ซึง่ปัจจยัเหลา่นีส้ง่ผลตอ่กระแสเงินสดของบรษัิทในชว่งสถานการณก์ารแพรร่ะบาดของโรคไวรสั
โคโรนา 2019 บรษัิทตอ้งรกัษาสภาพสภาพคลอ่งใหค้รอบคลมุกบัคา่ใชจ้า่ย อนัเนื่องมาจาก ความไมแ่นน่อนในการ
ด าเนินงานท่ีเกิดจาก โรคไวรสัโคโรนา 2019 กระแสเงินสดที่เพียงพอจะชว่ยใหบ้รษัิทสามารถรกัษาสภาพคลอ่งไวไ้ด ้
ซึง่จะช่วยลดความตอ้งการทางการเงินจากภายนอก และนอกจากนีก้ารถือเงินสดทีเ่หมาะสมจะลดความเสีย่งในการรี
ไฟแนนซ ์(Harford et al., 2014) ในประเทศเวียดนาม Nguyen et al. (2021) พบวา่ การถือครองเงินสดมีความส าคญั
อยา่งยิ่งส  าหรบับรษัิทที่มีความเสีย่งตอ่ผลกระทบของโรคไวรสัโคโรนา 2019  อีกทัง้ในสหราชอาณาจกัร Cowling, 
Brown และ Rocha (2021) พบวา่ 61 เปอรเ์ซ็นตข์องธุรกิจขนาดเลก็มีความเสีย่งสงูเนื่องจากขาดแคลนเงินสด ในช่วง
การแพรร่ะบาดโรคไวรสัโคโรนา 2019 สอดคลอ้งกบั Vito และ Gómez (2021) พบวา่ บรษัิทจะขาดแคลนเงินสด
ในช่วงเกือบสองปีในการระบาดของโรคไวรสัโคโรนา 2019  และจะมีการกูย้ืมเงินเพื่อปอ้งกนัวิกฤตเงินสด นอกจากนัน้ 
ในประเทศโรมาเนีย Turnea et al. (2020) ชีใ้หเ้ห็นวา่ การมกีระแสเงินสดที่เพียงพอส าหรบัการด าเนินธุรกิจถือเป็น
ความทา้ทายที่ส  าคญัที่ตอ้งเผชิญในชว่งเริม่ตน้ของการระบาดใหญ่ของโรคไวรสัโคโรนา 2019  ในขณะท่ี Vinod 
(2021) พบวา่ ธุรกิจบรษัิทสายการบินมีความขดัขอ้งดา้นเงินสดในช่วงการระบาดของโรคไวรสัโคโรนา 2019  ซึง่
เป็นไปในทิศทางเดียวกบัการวิจยัในประเทศจีน ของ Qin et al. (2020) ท่ีเปิดเผยวา่ การระบาดของโรคไวรสัโคโรนา 
2019 สง่ผลตอ่การถือครองเงินสดของบรษัิทในตลาดหลกัทรพัยแ์ละแนะน าใหผู้บ้รหิารบรษัิทควรยกระดบัการถือครอง
เงินสดเพื่อปอ้งการขาดแคลนในช่วงเวลาการระบาดของโรคไวรสัโคโรนา 2019 ส าหรบัในประเทศไทยการถือครองเงิน
สดมีความส าคญัตอ่บรษัิทในตลาดหลกัทรพัยเ์นื่องจากมีการวิจยัพบวา่ระดบัการถือครองเงินสดทีจ่ะท าใหม้ลูคา่
บรษัิทสงูมีอยูจ่รงิและการเบีย่งเบนของระดบัการถือครองเงินสดออกจากจดุทีเ่หมาะสมทัง้การเพิ่มขึน้และลดลงจะ
สง่ผลท าใหม้ลูคา่บรษัิทลดลง (รมัภาภรณ ์อทุยัพฒันศกัดิ,์ 2559) 
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    แมเ้ปา้หมายของธุรกิจคือก าไร ซึง่เป็นผลตา่งของรายไดก้บัคา่ใชจ้า่ย แตก่ารบนัทกึบญัชีของบรษัิทนัน้ตา่ง
ก็ใชข้อ้มลูที่เป็นเกณฑค์งคา้ง นั่นหมายถึง ตวัเลขที่เป็นแสดงไวก้ าไรทางบญัชีกบัท่ีแสดงไวเ้ป็นเป็นเงินสดและรายการ
เทียบเทา่เงินสดยอ่มแตกตา่งกนั อีกทัง้บรษัิทยงัมเีปา้หมายเพื่อการด าเนินงานอย่างตอ่เนื่อง จึงท าใหก้ารถือครองเงิน
สดจึงมคีวามส าคญัตอ่การด ารงอยูข่องธุรกิจ ดงันัน้ การพิจารณาการด าเนินงานของบรษัิทดว้ยอตัราสว่นก าไรตอ่
สนิทรพัยห์รอือตัราสว่นก าไรตอ่สว่นของเจา้ของเทา่นัน้ยงัไมเ่พยีงพอตอ่การด าเนินงานของบรษัิท ยงัตอ้งพิจารณาการ
ถือครองเงินสดไปพรอ้มกนั จากการทบทวนวรรณกรรมพบวา่ ในประเทศไทยยงัไมม่ีการวจิยัที่ศกึษาเก่ียวกบัการ
ระบาดของโรคไวรสัโคโรนา 2019 ที่จดัเป็นตวัแปรแทรกหรอืตวัแปรก ากบัเพื่อศกึษาผลกระทบของโรคไวรสัโคโรนา 
2019 ตอ่อิทธิพลของปัจจยัเฉพาะของบรษัิทที่สง่ผลตอ่ความสามารถในการด าเนินงานและการถือครองเงินสดของ
บรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย จึงเป็นช่องวา่งใหม้กีารวิจยันีโ้ดยมีสมมตุิฐานการวจิยัและกรอบ
แนวคิดการวิจยัดงันี ้

 2.13 สมมติฐานการวจิัย 
 สมมติฐานที่ 1 โรคไวรสัโคโรนา 2019 สง่ผลตอ่อิทธิพลของปัจจยัเฉพาะของบรษัิทที่มีตอ่อตัรา
ผลตอบแทนจากสนิทรพัยร์วมของบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย 

สมมติฐานที่ 2 โรคไวรสัโคโรนา 2019  สง่ผลตอ่อิทธิพลของปัจจยัเฉพาะของบรษัิทที่มตีอ่อตัรา
ผลตอบแทนตอ่สว่นของผูถื้อหุน้ ของบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย 

สมมติฐานที่ 3 โรคไวรสัโคโรนา 2019  สง่ผลตอ่อิทธิพลของปัจจยัเฉพาะของบรษัิทที่มตีอ่การถือครองเงิน
สดในบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย 

 
  2.14 กรอบแนวคิด  
 

รูปภาพประกอบ 1  
แสดงกรอบแนวคิดการวิจัย 

 
 
 
 

 

 

 

 

 
 

ปัจจยัเฉพาะของบรษัิท 
-  ขนาดของบรษัิท (Firm Size ) 
-  อตัราสว่นหนีส้นิรวมตอ่สว่นของผูถื้อหุน้ 
(Debt Ratio) 
-  อตัราสว่นเงินทนุหมนุเวียน  
(Current ratio) 
-  อตัราการเติบโตของรายได ้ 
(Sale growth rate) 

การถือครองเงินสด 
 - เงินสด (CASH) 
 

ผลการด าเนินงาน 
- อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัยร์วม (ROA) 
- อตัราผลตอบแทนตอ่สว่นของผูถื้อหุน้ (ROE) 
 

สถานการณโ์รคไวรัสโคโรนา 2019 
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 ที่มา: ผูว้ิจยั 
 จากรูปภาพประกอบ 1 จากการทบทวนทฤษฎีและการวิจยัที่เก่ียวขอ้ง ผูว้จิยัจงึก าหนดกรอบการวิจยัครัง้นี ้
รายละเอียดดงันี ้
 ตวัแปรอิสระ คือ ปัจจยัเฉพาะของบรษัิท ประกอบดว้ย ขนาดของบรษัิท อตัราสว่นหนีส้นิรวมตอ่สว่นของผู้
ถือหุน้ อตัราสว่นเงินทนุหมนุเวียน และอตัราการเติบโตของรายได ้
 ตวัแปรก ากบั คือ สถานการณโ์รคไวรสัโคโรนา 2019 
 ตวัแปรตาม คือ ผลการด าเนินงาน ประกอบดว้ย อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัยร์วมและอตัราผลตอบแทน
ตอ่สว่นของผูถื้อหุน้ และการถือครองเงินสด 
 
3. วิธีการด าเนินการวิจัย  

3.1 ประชากร  
ขนาดประชากรทีใ่ชใ้นการศกึษาวิจยัครัง้นี ้ไดแ้ก่ บรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย 

จ านวน 675 บรษัิท (ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย, 2565)  
3.2 กลุ่มตัวอยา่ง 

   เป็นบรษัิทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย ท่ีมขีอ้มลูแสดงฐานะทางการเงินและผลการ
ด าเนินงานอยา่งตอ่เนื่อง ตัง้แตปี่ พ.ศ.2560 –  2565 จ านวน 6 ปี โดยในการวจิยัครัง้นีท้  าการศกึษาบรษัิททัง้หมดที่ 
จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย เพื่อเป็นการอธิบายภาพรวมของตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยได้
อยา่งชดัเจน ยกเวน้ 
  1. บรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยที่มีขอ้มลูตวัแปรในการศกึษาไมค่รบตามที่ก าหนด 
  2. บรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยกลุม่ธุรกิจการเงิน เนื่องจากมีหนว่ยงานเฉพาะใน
การก ากบัดแูล ตลอดจนมีขอ้กฎหมายส าหรบับรษัิทท่ีประกอบธุรกิจสถาบนัการเงินโดยเฉพาะ ท าใหก้ลุม่ธุรกิจการเงิน
มีความแตกตา่งจากกลุม่อตุสาหกรรมอื่น ๆ 
  3. บรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย กลุม่อตุสาหกรรมอสงัหารมิทรพัยแ์หละก่อสรา้ง 
หมวดกองทนุรวมอสงัหารมิทรพัยแ์ละกองทรสัตเ์พื่อการลงทนุในอสงัหารมิทรพัย ์
  4. บรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยที่อยูร่ะหวา่งการฟ้ืนฟกิูจการ เพื่อปรบัปรุงแกไ้ข
สภาพคลอ่งทางการเงินใหด้ีขึน้ เนื่องจากมฐีานะทางการเงินและผลการด าเนินงานท่ีมีความเสีย่งตอ่การลม้ละลาย
ตามพระราชบญัญตัิลม้ละลาย  
  คงเหลอืบรษัิทท่ีใชเ้ป็นกลุม่ตวัอยา่งในการวจิยัครัง้นีจ้  านวน 411 บรษัิท  

3.3 การเก็บรวบรวมข้อมูล 
การเก็บรวบรวมขอ้มลูที่ใชใ้นการวิจยัครัง้นีเ้ป็นขอ้มลูประเภททตุิยภมูิ (Secondary data) โดยลกัษณะของ

การเก็บรวบรวมขอ้มลูจะเป็น Balance panel data คือ มจี านวนขอ้มลูครบถว้นทกุตวัแปรในระยะเวลาทีใ่ชใ้น
การศกึษา ซึง่มีระยะเวลา 6 ปี ตัง้แต ่ปี พ.ศ.2560 –2565 ซึง่เก็บจากบรษัิทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่
ประเทศไทย โดยขอ้มลูของตวัแปรทัง้หมดรวบรวมจากรายงานงบการเงินประจ าปี และแบบแสดงรายการขอ้มลู
ประจ าปี (แบบ 56-1) โดยแหลง่ที่มาของขอ้มลูจะเก็บรวบรวมจากระบบ SET SMART ซึง่เป็นระบบขอ้มลูออนไลน ์
จดัท าโดยตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย  
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3.4 ตัวแปรและการวัดค่า 
ในการวิจยัครัง้นีใ้ชต้วัแปรในการสงัเกตจุ านวน 8 ตวัแปร ประกอบดว้ย ตวัแปรตน้จ านวน 5 ตวัแปร และตวั

แปรตามจ านวน 3 ตวัแปร รายละเอียดการวดัคา่ดงันี ้
 

ตาราง 1  ตวัแปรและการวดัคา่ 
ตวัแปร สญัลกัษณ ์ การวดัคา่ 
อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัยร์วม ROA รายไดส้ทุธิ / สนิทรพัยร์วม 
อตัราผลตอบแทนตอ่สว่นของผูถื้อหุน้ ROE รายไดส้ทุธิ / สว่นของผูถื้อหุน้ 
การถือครองเงินสด CASH เงินสด / รายไดจ้ากการด าเนินงาน 
โรคไวรสัโคโรนา 2019 COVID ตวัแปรหุน่ 0 แทนคา่ปี พ.ศ.2561-2563 

                1 แทนคา่ปี พ.ศ.2564-2566 
ขนาดของบรษัิท SIZE สนิทรพัยร์วม 
อตัราสว่นหนีส้นิรวมตอ่สว่นของผูถื้อหุน้  DE หนีส้นิรวม / สว่นของผูถื้อหุน้ 
อตัราสว่นเงินทนุหมนุเวียน CR สนิทรพัยห์มนุเวียน / หนีส้นิหมนุเวียน 
อตัราการเติบโตของรายได ้ GROW (รายไดปี้ปัจจบุนั - รายไดปี้ก่อนหนา้) / รายไดปี้ก่อนหนา้ 
 
 

3.5 วิธีการวิเคราะหข์้อมูล 
   3.5.1 สถิตเิชิงพรรณนา (Descriptive Analysis) เป็นการวเิคราะหอ์ตัราสว่นทางการเงินจากรายงานงบ
การเงินประจ าปี และแบบแสดงรายการขอ้มลูประจ าปี (แบบ 56-1) ในระบบ SET SMART 
 3.5.2 สถิตเิชิงอนมุาน โดยใชก้ารวิเคราะหค์วามถดถอยเชิงเสน้พหคุณู (Multiple Linear Regression 
Analysis) เพื่อหาอิทธิพลระหวา่งตวัแปรอิสระ คือ ปัจจยัเฉพาะของบรษัิท ประกอบดว้ย ขนาดของบรษัิท อตัราสว่น
หนีส้นิตอ่สว่นของผูถื้อหุน้ อตัราสว่นเงินทนุหมนุเวยีน อตัราการเติบโตของรายได ้กบั ตวัแปรตาม คือ อตัรา
ผลตอบแทนจากสนิทรพัยร์วม อตัราผลตอบแทนตอ่สว่นของผูถื้อหุน้ และการถือครองเงินสดของบรษัิทจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย โดยมีตวัแปรก ากบั คือ สถานการณโ์รคไวรสัโคโรนา 2019 ซึง่สามารถเขยีนสมการ
ไดด้งันี ้

ROA  =  β0 + β1 SIZE + β2 DE + β3 CR + β4 GROW + β5 COVID*SIZE + β6 COVID*DE +  
    β7 COVID*CR + β8 COVID*GROW  
ROE  = β0 + β1 SIZE + β2 DE + β3 CR + β4 GROW + β5 COVID*SIZE + β6 COVID*DE +  
    β7 COVID*CR + β8 COVID*GROW 
CASH  =  β0 β1 SIZE + β2 DE + β3 CR + β4 GROW + β5 COVID*SIZE + β6 COVID*DE +  
    β7 COVID*CR + β8 COVID*GROW 
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4. ผลลัพธก์ารวิจัยและการอภปิรายผล  
 4.1 ผลการวิจัย 

ในการสรุปผลการวิจยัผูว้ิจยัแบง่ผลการวิเคราะหข์อ้มลูซึง่น าเสนอออกเป็นขัน้ตอนตามล าดบัดงันี ้
สว่นท่ี 1 ขอ้มลูทั่วไปของบรษัิทท่ีจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย  

 ผูว้ิจยัน าเสนอผลการวเิคราะหค์า่สถิติพืน้ฐานขอ้มลูทั่วไปของประชากรและกลุม่ตวัอยา่งในตลาดหลกัทรพัย์
แหง่ประเทศไทย ประกอบดว้ยกลุม่เกษตรและอตุสาหกรรมอาหาร ทรพัยากร เทคโนโลยี บรกิาร อตุสาหกรรม อปุโภค
บรโิภค อสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้ง ซึง่สามารถอธิบายไดด้งันี ้
 จ านวนบรษัิทท่ีใชใ้นการวจิยัครัง้นี ้411 บรษัิท ประกอบไปดว้ย กลุม่บรกิาร 88 บรษัิท (รอ้ยละ 21) กลุม่
อสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้ง 87 บรษัิท (รอ้ยละ 21) กลุม่สนิคา้อตุสาหกรรม 86 บรษัิท (รอ้ยละ 21) กลุม่เกษตรและ
อตุสาหกรรมอาหาร 45 บรษัิท (รอ้ยละ 11) กลุม่สนิคา้อปุโภคบรโิภค 37 (รอ้ยละ 9) กลุม่เทคโนโลยี 36 บรษัิท (รอ้ย
ละ 9) กลุม่ทรพัยากร 32 บรษัิท (รอ้ยละ 8) ตามล าดบั 

การวเิคราะหค์า่สถิติเชิงพรรณนาของตวัแปรทีใ่ชใ้นการศกึษา 
 

ตาราง 2  ผลการวเิคราะหส์ถิติเชิงพรรณนา 
ตวัแปร คา่เฉลีย่ คา่เบีย่งเบนมาตรฐาน คา่สงูสดุ คา่ต ่าสดุ 
ROA (%) 0.84 2.56 35.49 0.01 
ROE (%) 2.79 42.01 119.97 0.01 
CASH (%) 14.84 31.29 52.88 1.33 
COVID 0.27 0.44 1 0 
SIZE (บาท) 2,521,546 7862.24 81,228,562,263 0.00 
DE (เทา่) 1.30 3.39 45.05 0.00 
CR (เทา่) 2.84 5.60 74.84 0.00 
GROW (%) 9.35 33.23 221.61 -50.55 

  จากตาราง 2 แสดงผลการวเิคราะหข์องสถิตเิชิงพรรณนาของตวัแปรที่ใชใ้นการศกึษา ซึง่พบวา่ คา่เฉลีย่ของ
อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัยร์วม (ROA) อตัราผลตอบแทนตอ่สว่นของผูถื้อหุน้ (ROE) และการถือครองเงินสด 
(CASH)  อยูท่ี่ประมาณ 0.84% 2.79% และ 14.84 เทา่ ตามล าดบั  
  นอกจากนี ้ตวัแปรที่แสดงถงึปัจจยัเฉพาะของบรษัิทซึง่ไดแ้ก่ ขนาดของบรษัิท (SIZE) อตัราสว่นหนีส้นิตอ่
สว่นของผูถื้อหุน้ (DE) อตัราสว่นเงินทนุหมนุเวียน (CR) และ อตัราการเติบโตของรายได ้(GROW) มีคา่เฉลีย่ประมาณ 
2,521,546 บาท 1.30 เทา่ 2.84 เทา่ และ 9.35% ตามล าดบั 
  การวเิคราะหค์า่สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ ์
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ตาราง 3  คา่สหสมัพนัธข์องตวัแปรตา่ง ๆ ท่ีใชใ้นการศกึษาครัง้นี ้
ตวัแปร ROA ROE CASH COVID SIZE DE CR GROW 
ROA 1        
ROE 0.61** 1       
CASH 0.07* 0.07* 1      
COVID -0.05 -0.03 0.00 1     
SIZE 0.10** 0.07* 0.24** -0.02 1    
DE 0.01 0.02 -0.03 -0.05 0.01 1   
CR 0.11** 0.05 -0.04 -0.02 -0.05 0.01 1  
GROW -0.06 -0.10** -0.03 0.12** -0.06 -0.06 -0.00 1 

**correlation is significant at the 0.01 , *correlation is significant at the 0.05 

 จากตาราง 3 เมื่อพิจารณาคา่สหสมัพนัธข์องตวัแปรตน้ท่ีประกอบดว้ย สถานการณโ์รคไวรสัโคโรนา 2019 
(COVID) ขนาดของบรษัิท (SIZE) อตัราสว่นหนีส้นิตอ่สว่นของผูถื้อหุน้ (DE) อตัราสว่นเงินทนุหมนุเวียน (CR) และ 
อตัราการเติบโตของรายได ้(GROW) มคีา่ต ่ากวา่ 0.8 ถือวา่ตวัแปรตน้มีความสมัพนัธก์บัตวัแปรตน้อื่น ๆ แตไ่ม่
ก่อใหเ้กิดปัญหาสหสมัพนัธข์องตวัแปรตน้ในระดบัท่ีรุนแรง Multicollinearity หรอืตวัแปรเป็นอิสระตอ่กนั (Stevens, 
1992)  
  สว่นท่ี 2 ผลการวิเคราะหเ์พื่อตอบสมมติฐานการวิจยั โดยการวิเคราะหก์ารถดถอยแบบพหคุณูและการสรา้ง
สมการพยากรณ ์
 การน าเสนออิทธิพลของสถานการณโ์รคไวรสัโคโรนา 2019 และปัจจยัเฉพาะของบรษัิทซึง่ประกอบดว้ย 
ขนาดของบรษัิท (SIZE) อตัราสว่นหนีส้นิตอ่สว่นของผูถื้อหุน้ (DE) อตัราสว่นเงินทนุหมนุเวียน (CR) และ อตัราการ
เติบโตของรายได ้(GROW) ท่ีสง่ผลตอ่ผลการด าเนินงานและการถือครองเงินสดของบรษัิทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย 
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ตาราง 4   การทดสอบอิทธิพลของสมัประสทิธ์ิและการถดถอย ของสถานการณโ์รคไวรสัโคโรนา 2019  และปัจจยั 
              เฉพาะของบรษัิทที่สง่ผลตอ่ผลการด าเนินงานและการถือครองเงินสดของบรษัิทจดทะเบียนในตลาด 
                 หลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย 

 
ตวัแปร 

Model 1  Model 2  Model 3 
(ROA) (ROE) (CASH) 

Constant 24.71 29.25 36.78 
COVID 2.25** 3.04** 7.59** 
SIZE 2.75** 1.64** 4.65** 
DE 1.18 1.20 1.31 
CR 3.66** 4.60** 5.61** 
GROW 5.64** 4.58** 6.63** 
Interaction terms    
COVID*SIZE 7.12** 5.68** 9.77** 
COVID*DE 0.21 1.18 0.72 
COVID*CR 6.59** 6.72** 8.31** 
COVID*GROW 8.68** 7.54** 9.67** 
N 411 411 411 
R2 0.65 0.59 0.78 
F 22.12 15.32 34.14 
**P<.05 
  จากตาราง 4 พบวา่ โรคไวรสัโคโรนา 2019 และปัจจยัเฉพาะของบรษัิท ซึง่ประกอบดว้ย ขนาดของบรษัิท
อตัราสว่นเงินทนุหมนุเวียน และอตัราการเติบโตของยอดขาย มีอทิธิพลเชิงบวกตอ่ ผลการด าเนินงานของบรษัิท ซึง่
ประกอบดว้ย อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัยร์วม อตัราผลตอบแทนตอ่สว่นของผูถื้อหุน้ ตลอดจนสง่ผลตอ่การถือ
ครองเงินสดของบรษัิท อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05 ในขณะท่ีสว่นหนีส้นิตอ่สว่นของผูถื้อหุน้ (DE) ไมม่ี
อิทธิพลตอ่ผลการด าเนินงานและการถือครองเงินสดของบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย 
 จึงสามารถน าผลการวจิยัมาสรุปผล เพื่อตอบสมมติฐานการวิจยัในครัง้นีไ้ดร้ายละเอียดดงันี ้
 สมมติฐานท่ี 1 โรคไวรสัโคโรนา 2019 มีผลกบัอิทธิพลของปัจจยัเฉพาะของบรษัิทที่สง่ผลตอ่อตัรา
ผลตอบแทนจากสนิทรพัยร์วม ของบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย จากผลการวจิยัพบวา่ โรค
ไวรสัโคโรนา 2019 มีผลกบัอิทธิพลของปัจจยัเฉพาะของบรษัิททีส่ง่ผลตอ่อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัยร์วม ของ
บรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย 

สมมติฐานท่ี 2 โรคไวรสัโคโรนา 2019 มีผลกบัอิทธิพลของปัจจยัเฉพาะของบรษัิทที่สง่ผลตอ่อตัรา
ผลตอบแทนตอ่สว่นของผูถื้อหุน้ ของบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย จากผลการวิจยัพบวา่ โรค
ไวรสัโคโรนา 2019 มีผลกบัอิทธิพลของปัจจยัเฉพาะของบรษัิททีส่ง่ผลตอ่อตัราผลตอบแทนตอ่สว่นของผูถื้อหุน้ ของ
บรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย 
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สมมติฐานท่ี 3 โรคไวรสัโคโรนา 2019 มีผลกบัอิทธิพลของปัจจยัเฉพาะของบรษัิทที่สง่ผลตอ่การถือครองเงิน
สดในบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย จากผลการวิจยัพบวา่ โรคไวรสัโคโรนา 2019  มีผลกบั
อิทธิพลของปัจจยัเฉพาะของบรษัิทที่สง่ผลตอ่การถือครองเงินสดในบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศ
ไทย 

เมื่อน าผลการวิจยัในตาราง 4 มาสรา้งโมเดลสมการพยากรณผ์ลการด าเนินงานและการถือครองเงินสดของ
บรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย รายละเอยีดดงันี ้

Model 1 ROA  =  24.71 + 2.75 SIZE + 3.66 CR + 5.64 GROW + 7.12 COVID*SIZE +  
      6.59 COVID*CR + 8.68 COVID*GROW  

จากตาราง 4 พบวา่ ในสถานการณป์กติตวัแปรอิสระ 3 ตวัคือ ขนาดของบรษัิท อตัราสว่นเงินทนุหมนุเวยีน 
และอตัราการเติบโตของรายได ้มีอิทธิพลตอ่อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัยร์วม โดยมีค่าสมัประสทิธ์ิ (Coefficient) 
ซึง่เป็นคา่ที่บง่บอกความสมัพนัธร์ะหวา่งตวัแปรอิสระและตวัแปรตาม เทา่กบั 2.75  3.66 และ 5.64 ตามล าดบั  แต่
เมื่อเกิดสถานการณโ์ควิด สามารถอธิบาย Model 1 ROA ไดว้า่ โมเดลท่ี 1 มคีา่ R-squared มีคา่เทา่กบั 0.65 หรอื
รอ้ยละ 65 หมายความวา่ สถานการณโ์ควดิมีผลกบัอิทธิพลของตวัแปรอิสระ 3 ตวั คือ ขนาดของบรษัิท อตัราสว่น
เงินทนุหมนุเวียน และอตัราการเติบโตของรายได ้สามารถอธิบายตวัแปรตาม คือ อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัยร์วม
ไดร้อ้ยละ 65 สว่นท่ีเหลอือีก 35 เป็นผลมาจากตวัแปรอื่น ๆ ท่ีไมไ่ดน้ ามาตรวจสอบ และสามารถอธิบายได ้ขนาดของ
บรษัิท อตัราสว่นเงินทนุหมนุเวียน และอตัราการเติบโตของรายได ้มีอิทธิพลตอ่อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัยร์วม 
โดยมีคา่สมัประสทิธ์ิ (Coefficient) ซึง่เป็นคา่ที่บง่บอกความสมัพนัธร์ะหวา่งตวัแปรอิสระและตวัแปรตาม เทา่กบั 7.12  
6.59 และ 8.68 ตามล าดบั หรอืกลา่วอีกนยัหนึง่ไดว้า่ โรคไวรสัโคโรนา่ 2019 ปรบัระดบัความสมัพนัธร์ะหวา่งปัจจยั
เฉพาะของบรษัิทกบัอตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัยร์วมของบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย 

Model 2 ROE  = 29.25 + 1.64 SIZE + 4.60 CR + 4.58 GROW + 5.68 COVID*SIZE +  
      6.72 COVID*CR + 7.54 COVID*GROW 

จากตาราง 4 พบวา่ ในสถานการณป์กติตวัแปรอิสระ 3 ตวัคือ ขนาดของบรษัิท อตัราสว่นเงินทนุหมนุเวยีน 
และอตัราการเติบโตของรายได ้มีอิทธิพลตอ่อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัยร์วม โดยมีคา่สมัประสทิธ์ิ (Coefficient) 
ซึง่เป็นคา่ที่บง่บอกความสมัพนัธร์ะหวา่งตวัแปรอิสระและตวัแปรตาม เทา่กบั 1.64  4.60 และ 4.58 ตามล าดบั  แต่
เมื่อเกิดสถานการณโ์ควิด สามารถอธิบาย Model 2 ROE ไดว้า่ Model 2 มีคา่ R-squared มคีา่เทา่กบั 0.59 หรอืรอ้ย
ละ 59 หมายความวา่สถานการณโ์ควิดมีผลกบัอิทธิพลของตวัแปรอิสระ 3 ตวั คือ ขนาดของบรษัิท อตัราสว่นเงินทนุ
หมนุเวยีน และอตัราการเติบโตของรายได ้สามารถอธิบายตวัแปรตาม คือ อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัยร์วมไดร้อ้ย
ละ 59 สว่นท่ีเหลอือีก 41 เป็นผลมาจากตวัแปรอื่น ๆ ท่ีไมไ่ดน้ ามาตรวจสอบ และสามารถอธิบายได ้ขนาดของบรษัิท 
อตัราสว่นเงินทนุหมนุเวียน และอตัราการเติบโตของรายได ้มีอิทธิพลตอ่อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัยร์วม โดยมคีา่
สมัประสทิธ์ิ (Coefficient) ซึง่เป็นคา่ที่บง่บอกความสมัพนัธร์ะหวา่งตวัแปรอิสระและตวัแปรตาม เทา่กบั 5.68  6.72 
และ 7.54 ตามล าดบั หรอืกลา่วอีกนยัหนึง่ไดว้า่ โรคไวรสัโคโรนา่ 2019 ปรบัระดบัความสมัพนัธร์ะหวา่งปัจจยัเฉพาะ
ของบรษัิทกบัอตัราผลตอบแทนตอ่สว่นของผูถื้อหุน้ของบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย 

Model 3 CASH  =  36.78 + 4.65 SIZE + 5.361 CR + 6.63 GROW + 9.77 COVID*SIZE +  
      8.31 COVID*CR + 9.67 COVID*GROW 
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จากตาราง 4 พบวา่ ในสถานการณป์กติตวัแปรอิสระ 3 ตวัคือ ขนาดของบรษัิท อตัราสว่นเงินทนุหมนุเวยีน 
และอตัราการเติบโตของรายได ้มีอิทธิพลตอ่อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัยร์วม โดยมีคา่สมัประสทิธ์ิ (Coefficient) 
ซึง่เป็นคา่ที่บง่บอกความสมัพนัธร์ะหวา่งตวัแปรอิสระและตวัแปรตาม เทา่กบั 4.65  5.61 และ 6.63 ตามล าดบั  แต่
เมื่อเกิดสถานการณโ์ควิด สามารถอธิบาย Model 3 CASH ไดว้า่ Model3 มคีา่ R-squared มีคา่เทา่กบั 0.78 หรอื 
รอ้ยละ 78 หมายความวา่ สถานการณโ์ควดิมีผลกบัอิทธิพลของตวัแปรอิสระ 3 ตวั คือ ขนาดของบรษัิท อตัราสว่น
เงินทนุหมนุเวียน และอตัราการเติบโตของรายได ้สามารถอธิบายตวัแปรตาม คืออตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัยร์วม
ไดร้อ้ยละ 78 สว่นท่ีเหลอือีก 22 เป็นผลมาจากตวัแปรอื่น ๆ ท่ีไมไ่ดน้ ามาตรวจสอบ และสามารถอธิบายได ้ขนาดของ
บรษัิท อตัราสว่นเงินทนุหมนุเวียน และอตัราการเติบโตของรายได ้มีอิทธิพลตอ่อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัยร์วม 
โดยมีคา่สมัประสทิธ์ิ (Coefficient) ซึง่เป็นคา่ที่บง่บอกความสมัพนัธร์ะหวา่งตวัแปรอิสระและตวัแปรตาม เทา่กบั 9.77 
, 8.31 และ 9.67 ตามล าดบั หรอืกลา่วอีกนยัหนึง่ไดว้่า โรคไวรสัโคโรนา่ 2019 ปรบัระดบัความสมัพนัธร์ะหวา่งปัจจยั
เฉพาะของบรษัิทกบัการถือครองเงินสดของบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย 

4.2 อภปิรายผล  
 งานวจิยัชิน้นีเ้ป็นการวจิยัเชิงปรมิาณ โดยใชข้อ้มลูทตุิยภมูิ ซึง่ไดม้าจากงบการเงินประจ าปี 2560-2565 มา
วเิคราะหโ์ดยใชว้ิธีถดถอยเชิงเสน้พหคุณู โดยการวิจยัครัง้นีไ้ดศ้กึษาอิทธิพลของโรคไวรสัโคโรนา 2019 กบัปัจจยั
เฉพาะของบรษัิท จ านวน 4 ปัจจยั ไดแ้ก่ ขนาดของบรษัิท อตัราสว่นหนีส้นิตอ่สว่นของผูถื้อหุน้ อตัราสว่นเงินทนุ
หมนุเวยีน อตัราการเติบโตของรายได ้กบัผลประกอบการของบรษัิท ซึง่วดัโดย อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัยร์วม กบั
อตัราผลตอบแทนตอ่สว่นของผูถื้อหุน้ และการถือครองเงินสดของบรษัิททีจ่ดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศ
ไทย ผลการวิจยัพบวา่ โรคไวรสัโคโรนา 2019 มีอิทธิพลตอ่ปัจจยัเฉพาะของบรษัิท จ านวน 3 ปัจจยั ไดแ้ก่ ขนาดของ
บรษัิท อตัราสว่นเงินทนุหมนุเวียน อตัราการเติบโตของรายได ้ที่สง่ผลไปยงัผลประกอบการและการถือครองเงินสดของ
บรษัิทที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย ซึง่สามารถอภิปรายผลตามสมมตฐิานท่ีตัง้ไว ้รายละเอียดดงันี ้   
 สมมติฐานท่ี 1 โรคไวรสัโคโรนา 2019 สง่ผลตอ่อิทธิพลของปัจจยัเฉพาะของบรษัิทที่มีตอ่อตัราผลตอบแทน
จากสนิทรพัยร์วม ของบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย ทัง้นีอ้าจเป็นเพราะวา่ เมื่อโรคระบาด
เกิดขึน้ ภาครฐับาลพยายามออกมาตรการณเ์พื่อหาแนวทางควบคมุโรคระบาดโดยการประกาศเคอฟิว สั่งปีดประเทศ 
หา้มนกัทอ่งเที่ยวตา่งชาตเิดินทางเขา้ประเทศ ปิดสถานบนัเทงิ ประกาศสั่งหา้มการเดินทางขา้มจงัหวดั สายการบิน
บางสายการบินงดเทีย่วบิน ตลอดจนขอความรว่มมือภาคธุรกิจประกาศ Work from Home ประชาชนรบัรูแ้ละเกิด
ความวติกในภาวะวิกฤติซึง่มีความไมแ่นน่อนในอนาคต ประชาชนจึงชะลอการใชจ้า่ย สง่ผลใหธุ้รกิจตา่ง ๆ ไดร้บั
ผลกระทบจากรายไดท้ี่ลดลง ในขณะที่ภาคธุรกิจยงัเตรยีมตวัรบัมือไมท่นักบัภาวะวิกฤติโรคระบาด โดยสนิทรพัยร์วม
ของธุรกิจยงัมีเทา่เดมิ ท าใหอ้ตัราผลตอบแทนของสนิทรพัยร์วมลดลง ซึง่สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Cho และ Saki 
(2022) พบวา่ บรษัิทในกลุม่อตุสาหกรรมสิง่ทอและเครือ่งนุง่หม่ของสหรฐัอเมรกิา ไดร้บัผลกระทบอยา่งรุนแรงโดย
บรษัิทมีผลการด าเนินงานท่ีลดลงอยา่งมาก เป็นไปในทศิทางเดยีวกบัการศกึษาในประเทศจีน ของ Jin et al., (2021) 
ไดท้ าการศกึษาบรษัิทกลุม่ไฮเทคโนโลยี ซึง่ผลการศกึษาพบวา่การระบาดของโรคไวรสัโคโรนา 2019 ท าใหผ้ล
ประกอบการลดลง สอดคลอ้งกบัการศกึษาในประเทศโปแลนด ์ของ Kubiczek และ Derej (2021) และงานวจิยัใน
ประเทศมาเลเซียของ Khatib และ Nour (2021) ผลการศกึษาพบวา่โรคไวรสัโคโรนา 2019 สง่ผลกระทบตอ่ผล
ประกอบการของบรษัิท 
 สมมติฐานท่ี 2 โรคไวรสัโคโรนา 2019 มีผลกบัอิทธิพลของปัจจยัเฉพาะของบรษัิทที่สง่ผลตอ่อตัรา
ผลตอบแทนตอ่สว่นของผูถื้อหุน้ ของบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย ทัง้นีอ้าจเป็นเพราะวา่ 



173 
วารสารการบัญชีและการจัดการ มหาวิทยาลัยมหาสารคาม 

ปีที่ 16 ฉบับที่ 2 เม.ย. - มิ.ย. 67

ผลกระทบของโรคไวรััสโคโรน่่า 2019 ต่่ออิิทธิิพลของปััจจััยเฉพาะของบริิษััทฯ / บุุญญานุุช ชีีวาเกีียรติิยิ่่�งยง และ อััศวเทพ อากาศวิิภาต17 
 

 
 

รายไดข้องธุรกิจลดลงอยา่งมาก อนัเนื่องมาจากมาตรการของภาครฐับาลที่ออกมาเพื่อปอ้งการการแพรร่ะบาดของโรค 
ในขณะนกัลงทนุไมไ่ดม้ีการเตรยีมตวัรบัมือกบัภาวะวิกฤติดงักลา่ว ท าใหไ้มไ่ดว้างแผน สดัสว่นการถือหุน้มีสดัสว่นเทา่
เดิม สง่ผลใหอ้ตัราผลตอบแทนตอ่สว่นของผูถื้อหุน้ลดลง ซึง่ผลการศกึษาในครัง้นีส้อดคลอ้งกบัการศกึษาในประเทศ
อินโดนีเซียของ Djalil et al. (2016) พบวา่ อตัราก าไรตอ่หุน้มีอิทธิพลตอ่ราคาหลกัทรพัย ์ในภาคการผลติของบรษัิท
หลกัทรพัยท์ี่จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยป์ระเทศอินโดนีเซีย และการศกึษาในประเทศไนจีเรยีของ Yahaya และ 
Alkasim (2020) ซึง่ไดท้  าการศกึษาบรษัิทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยใ์นประเทศไนจีเรยี พบวา่ อตัราก าไรตอ่หุน้
มีอิทธิพลทางบวกตอ่ราคาหุน้ของบรษัิทหลกัทรพัยท์ี่จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย ์ซึง่ผลการวิจยัดงักลา่วยงั
สอดคลอ้งกบังานวจิยัของ Olowolaju  et al. (2015) Jatoi et al. (2014) Malrani และ Abdi (2014) Khan (2012) 
Masum (2012) และ Alfaraih และ Alanez (2011) ท่ีพบวา่ อตัราก าไรตอ่หุน้มีอิทธิพลทางบวกตอ่ราคาหลกัทรพัย ์
 สมมติฐานท่ี 3 โรคไวรสัโคโรนา 2019 สง่ผลตอ่อิทธิพลของปัจจยัเฉพาะของบรษัิทที่มีตอ่การถือครองเงินสด
ในบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย ทัง้นีอ้าจเป็นเพราะวา่ เมื่อเกิดภาวะโรคระบาดขึน้ ท าให้
ธุรกิจเกิดความไมแ่นน่อน ตลอดจนผูบ้รหิารไมม่ั่นใจในผลกระทบที่จะสง่ผลถึงผลการด าเนินงานและการประกอบการ
ของธุรกิจเงินสดทีเ่พียงพอเพื่อรกัษาสภาพคลอ่งของบรษัิท การถือครองเงินสดและรายการเทียบเทา่เงินสดมีประโยชน์
ทัง้เพื่อการท าธุรกรรมในการด าเนินงานและเก็งก าไร ผูบ้รหิารจึงตอ้งยกระดบัการถือครองเงินสดไวใ้นปรมิาณมากขึน้ 
เพื่อชดเชยความเสีย่งที่อาจเกิดขึน้ในกรณีที่สถานการณย์ ่าแย ่ภาครฐับาลไมอ่าจควบคมุการแพรร่ะบาดของโรคได้ 
ธุรกิจจะไดม้ีเงินสดไวห้มนุเวียนในการด าเนินงานของธุรกิจ ซึง่ผลการศกึษาในครัง้นีส้อดคลอ้งกบังานวิจยัในประเทศ
เวียดนาม และNguyen et al., (2021) พบวา่การถือเงินสดมีความส าคญัอยา่งยิง่ส  าหรบับรษัิททีม่คีวามเสีย่งตอ่
ผลกระทบของโรคไวรสัโคโรนา 2019  อีกทัง้ผลการวจิยัในสหราชอาณาจกัร Cowling, Brown, และ Rocha (2021) 
พบวา่ 61 เปอรเ์ซ็นตข์องธุรกิจขนาดเลก็มีความเสีย่งสงู เนื่องจาก ขาดแคลนเงินสด ในช่วงการแพรร่ะบาดโรคไวรสัโ 
คโรนา 2019 เป็นไปในทศิทางเดยีวกนักบั  Vito และ Gómez (2021) พบวา่ บรษัิทจะขาดแคลนเงินสดในช่วงเกือบ
สองปีในการระบาดของโรคไวรสัโคโรนา 2019 และจะมกีารกูย้ืมเงินเพื่อปอ้งกนัวกิฤตเงินสด นอกจากนัน้ ในประเทศ
โรมาเนีย Turnea et al. (2020) และงานวจิยัในประเทศจีน ของ Qin et al. (2020) ก็ไดผ้ลในทิศทางเดียวกนั 
 หากนกัลงทนุใชค้วามสามารถในการด าเนินงานเป็นเกณฑใ์นการพิจารณาตดัสนิใจเลอืกลงทนุในหลกัทรพัย์
ที่จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย ควรใหค้วามส าคญักบัอตัราการเติบโตของรายได ้แตห่ากใชก้ารถือ
ครองเงินสดเป็นเกณฑใ์นการตดัสนิใจ ควรใหค้วามส าคญักบัขนาดของบรษัิท เพราะอตัราสว่นดงักลา่วมคีวามแรง
ของอิทธิพลที่สงู เพื่อใหก้ารตดัสนิใจลงทนุไดอ้ยา่งมีประสทิธิภาพและไดผ้ลตอบแทนที่พงึพอใจ    
   
5. ข้อเสนอแนะส าหรับการวิจัยในอนาคต 

5.1 ข้อเสนอแนะส าหรับการวิจัยในอนาคต 
  การวจิยัครัง้นีศ้กึษาเพียงปัจจยัเฉพาะของบรษัิท เพื่อใหไ้ดผ้ลการวิจยัที่มคีวามแมน่ย าและละเอียดมาก

ขึน้ จึงควรน าปัจจยัภายนอกของบรษัิท เช่น อตัราแลกเปลีย่นสกลุเงิน ผลติภณัฑม์วลรวมในประเทศ ราคาทองค า 
ราคาน า้มนัดิบ อตัราแลกเปลีย่น นโยบายการเงิน การเมือง เป็นตน้ 

5.2 ประโยชนข์องการวิจัย 
  5.2.1 งานวจิยันีเ้ป็นประโยชนต์อ่ผูบ้รหิารธุรกิจของบรษัิทที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศ

ไทยในการบรหิารบรษัิทเพื่อท่ีจะใหค้วามส าคญักบัอตัราสว่นของผลก าไรสทุธิที่ผูถื้อหุน้นัน้จะไดร้บัและอตัราสว่นของ
ผลก าไรสทุธิจากการบรหิารสนิทรพัย ์รวมถงึการถือครองเงินสด ในสภาวะการแพรร่ะบาดของโรคไวรสัโคโรนา 2019  
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  5.2.2 งานวจิยันีเ้ป็นประโยชนต์อ่นกัลงทนุเพื่อใหน้กัลงทนุพิจารณาผลการด าเนินงานและการถือครอง
เงินสดเป็นสว่นหนึง่ของการตดัสนิใจเลอืกลงทนุในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยในสภาวะการแพรร่ะบาดของโรค
ไวรสัโคโรนา 2019 

  5.2.3 ผลการวจิยัเป็นหลกัฐานเชิงประจกัษ์วา่ปัจจยัเฉพาะของกิจการมีอิทธิพลตอ่ผลการด าเนินงาน
และการถือครองเงินสดของบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยอนัจะเป็นประโยชนต์อ่ผูบ้รหิารและ
นกัลงทนุเพื่อประกอบการพิจารณาในการลงทนุในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย  

 
6. สรุปผล 
 งานวจิยันีม้ีวตัถปุระสงคท์ีจ่ะศกึษาอิทธิพลของโรคไวรสัโคโรนา 2019  และปัจจยัเฉพาะของบรษัิท ไดแ้ก่ 
ขนาดของบรษัิท อตัราสว่นหนีส้นิตอ่สว่นของผูถื้อหุน้ อตัราสว่นเงินทนุหมนุเวียน และอตัราการเตบิโตของรายได ้ท่ี
สง่ผลตอ่ผลการด าเนินงานของบรษัิท ไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัยร์วมกบัอตัราผลตอบแทนตอ่สว่นของผูถื้อ
หุน้ และการถือครองเงินสดของบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย จากผลการศกึษาพบวา่ตวัแปรที่
มีอิทธิพลตอ่ผลการด าเนินงานและการถือครองเงินสดของบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย เชิง
บวกคือ ขนาดของบรษัิท อตัราสว่นเงินทนุหมนุเวยีน และอตัราการเติบโตของรายได ้จึงยอมรบัสมมติฐานท่ี 1-3 
สว่นตวัแปร อตัราสว่นหนีส้นิตอ่สว่นของผูถื้อหุน้ ไมม่ีอิทธิพลตอ่ผลการด าเนินงานและการถือครองเงินสดของบรษัิท
จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย ดงันัน้ ผุบ้รหิารควรใหค้วามส าคญั ตลอดจนวางแนวทางและก าหนด
นโยบายใหร้ดักมุในเรือ่งของขนาดของบรษัิท อตัราสว่นเงินทนุหมนุเวียน และอตัราการเติบโตของรายได ้เพื่อใหก้าร
บรหิารบรษัิทใหป้ระสบความส าเรจ็ในชว่งทีเ่กิดภาวะวิกฤติการแพรร่ะบาดของโรค ตลอดจนนกัลงทนุควรใช ้ขนาด
ของบรษัิท อตัราสว่นเงินทนุหมนุเวียน และอตัราการเติบโตของรายได ้เป็นเกณฑใ์นการพิจารณาตดัสนิใจเลอืกลงทนุ
ในหลกัทรพัยท์ี่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย เพราะอตัราสว่นดงักลา่วมีอิทธิพลเชิงบวกตอ่ผล
ประกอบการของบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย เพื่อใหก้ารตดัสนิใจลงทนุไดอ้ยา่งมี
ประสทิธิภาพและไดผ้ลตอบแทนที่พงึพอใจ   
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