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บทคัดย่อ 
 

งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการถือครองเงินสดกับมูลค่า
ของกิจการ ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) โดยศึกษาในช่วงปี 
พ.ศ. 2554 - 2558 จ านวน 367 บริษัท จ านวนทั้งสิ้น 1,835 กลุ่มตัวอย่าง โดยใช้เทคนิคการ
วิเคราะห์แบบจ าลองการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ผลการศึกษาพบว่า ระดับ
การถือครองเงินสดที่จะท าให้มูลค่ากิจการสูงที่สุดมีอยู่จริง และการเบี่ยงเบนของระดับการถือครอง
เงินสดออกจากจุดที่เหมาะสม ทั้งการเ พ่ิมขึ้นและลดลง จะส่งผลท าให้มูลค่าของกิจการลดลง 
นอกจากนี้ยังพบความสัมพันธ์ระหว่างการถือครองเงินสดกับมูลค่าของกิจการที่เป็นความสัมพันธ์ใน
ลักษณะที่ไม่เป็นเชิงเส้นตรง 

 
ค าส าคัญ: การถือครองเงินสด, มูลค่าของกิจการ, ระดับเงินสดที่เหมาะสม
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ABSTRACT 
 

This research aims to study relationships between corporate cash 
holdings and firm value for firms in the Stock Exchange of Thailand. It examines 367 
firms between 2011 and 2015 representing 1,835 observations by using multiple 
regression analysis. Results show that an optimum level of cash holdings that 
maximizes firm value is existent. Deviations from the optimum point of cash holdings 
decrease firm value. Results also show a nonlinear relationship between cash 
holdings and firm value. 
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บทที่ 1 
บทน า 

 
1.1 ที่มาและความส าคัญ 

 
ส าหรับบริษัทที่ด าเนินธุรกิจนั้น เงินสด (Cash) จัดเป็นสินทรัพย์หมุนเวียนที่มีสภาพ

คล่องมากที่สุด ซึ่งแสดงเป็นรายการหนึ่งอยู่ในงบแสดงฐานะการเงิน เงินสดเป็นส่วนส าคัญในระบบ
การบริหารเงินสด (Cash Management) คือการบริหารสภาพคล่อง ประสิทธิภาพในการเก็บ
รวบรวมเงินสด การจ่ายเงินสด และการลงทุนในหลักทรัพย์ชั่วคราว เพ่ือให้เกิดประโยชน์สูงสุดจาก
เงินสดที่มีอยู่ ซึ่งในการด าเนินธุรกิจส่วนใหญ่มักเกิดค าถามที่ว่า กิจการควรถือครองเงินสด (Cash 
Holdings) ไว้ปริมาณมากหรือน้อยเพียงใด เพ่ือให้เพียงพอต่อการด าเนินธุรกิจ ซึ่งค าตอบส่วนใหญ่ที่
ได้รับสามารถแบ่งออกได้เป็น 3 กลุ่ม ดังนี้ กลุ่มแรกมีความคิดว่ากิจการควรถือครองเงินสดไว้มาก 
เสมือนการป้องกันเอาไว้ก่อน เพ่ือมีส ารองในการใช้จ่ายต่างๆ ป้องกันการขาดสภาพคล่อง เพ่ิมความ
มั่นใจในการบริหารงาน และใช้บอกถึงความม่ังคั่งของกิจการอีกด้วย ส่วนกลุ่มที่สองเห็นว่ากิจการควร
ถือครองเงินสดไว้น้อย เพราะการถือเงินสดไว้ในมือไม่ท าให้เกิดผลตอบแทน ต่างจากการน าเงินสดไป
ลงทุน เช่น น าเงินสดไปซื้อสินค้าคงเหลือเพ่ือขายและเกิดลูกหนี้ ท าให้กิจการมีรายได้ เป็นการเพ่ิม
มูลค่าให้กับกิจการ แต่การถือครองเงินสดไว้น้อยก็มีข้อเสียคือกิจการอาจเกิดปัญหาการขาดสภาพ
คล่อง ส่วนกลุ่มสุดท้ายเห็นว่ากิจการควรถือครองเงินสดในปริมาณที่เหมาะสม คือไม่ถือเงินสดไว้มาก
หรือน้อยจนเกินไป ซึ่งจะก่อให้เกิดประโยชน์สูงสุดต่อกิจการ แต่ทั้งนี้ก็ไม่สามารถระบุได้ชัดเจนว่า
ปริมาณที่เหมาะสมควรเป็นเท่าไรส าหรับแต่ละกิจการ 

ในความเป็นจริงแล้วกิจการควรจะถือครองเงินสดในปริมาณที่เพียงพอส าหรับใช้ในการ
ด าเนินธุรกิจ เช่น การซื้อสินค้า การจ่ายเงินเดือนพนักงาน และการจ่ายช าระหนี้สิน เป็นต้น ในส่วน
ของประโยชน์ของการถือครองเงินสดนั้นมีหลากหลาย Keynes (1936) นักเศรษฐศาสตร์ชาวอังกฤษ 
กล่าวว่าเหตุผลที่บุคคลและกิจการต้องถือเงินสดนั้น มีอยู่ด้วยกันทั้งหมด 3 ประการ ดังนี้ ประการ
แรกคือ การถือเงินสดไว้เพ่ือใช้ในการด าเนินธุรกิจประจ าวัน (Transaction Motive) เพราะกิจการมี
ความจ าเป็นต้องมีสภาพคล่องส าหรับการใช้จ่ายในปัจจุบัน ประการที่สองคือ การถือเงินสดไว้เพ่ือใช้
ในกรณีฉุกเฉิน (Precautionary Motive) โดยกิจการจะต้องรักษาสภาพคล่องไว้ เมื่อเผชิญกับ
เหตุการณ์ฉุกเฉินที่ไม่ได้คาดการณ์ไว้ล่วงหน้า กิจการจึงต้องมีการถือเงินสดไว้เพ่ือป้องกันเงินสด  
ขาดแคลน และยังเป็นการลดความไม่แน่นอนของกระแสเงินสดด้วย ประการสุดท้ายคือ การถือ 
เงินสดไว้เพ่ือรอจังหวะการลงทุนในอนาคต (Speculative Motive) เช่น การขยายธุรกิจ หรือลงทุน
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ในธุรกิจใหม่ ซึ่งจะมีระยะเวลาในการตัดสินใจที่จ ากัดและมีความจ าเป็นที่จะต้องใช้เงินทุน โดยการใช้
เงินทุนจากภายในจะท าให้กิจการได้ก าไรจากการลงทุนในโครงการโดยไม่จ าเป็นต้องหาเงินทุนจาก
ภายนอกที่มีต้นทุนสูง ซึ่งเป็นไปตามทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามล าดับขั้น (Pecking Order) คือแหล่ง
เงินทุนที่กิจการสามารถใช้น าไปลงทุนอย่างเหมาะสมตามล าดับก่อน -หลัง ได้แก่ 1. แหล่งเงินทุน
ภายใน (Internal Fund) เช่น ก าไรสะสม เงินสดที่กิจการถือครอง 2 แหล่งเงินทุนภายนอก 
(External Fund) เช่น การกู้ยืมเงินจากธนาคารหรือสถาบันการเงิน 3. การออกหุ้นสามัญเพ่ิม 
(Common Stock Issuance) แต่อย่างไรก็ตามการถือครองสินทรัพย์ที่มีสภาพคล่องสูงอย่างเงินสดไว้ 
จะก่อให้เกิดต้นทุนค่าเสียโอกาส (Opportunity Cost) จากการที่กิจการไม่ได้บริหารสินทรัพย์ให้เกิด
ประโยชน์สูงสุด เพราะหากกิจการน าเงินสดไปลงทุนในสินทรัพย์อ่ืนที่ให้ผลตอบแทนสูงกว่า จะท าให้
กิจการได้รับผลตอบแทนมากกว่าการถือครองเงินสดไว้ในมือ หรือการฝากธนาคาร ยิ่งไปกว่านั้น 
Jensen (1986) กล่าวว่า สภาพคล่องและกระแสเงินสดอิสระของกิจการสามารถก่อให้เกิดปัญหาจาก
ตัวแทน (Agency Problem) ระหว่างผู้บริหารและผู้ถือหุ้น และอาจท าให้ผู้บริหารตัดสินใจโดยใช้
ดุลยพินิจซึ่งขัดแย้งกับผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้น ซึ่งจากเหตุผลที่กล่าวมาข้างต้นท าให้เกิดค าถามที่ว่า
กิจการควรถือครองเงินสดไว้ในปริมาณเท่าใดจึงจะเหมาะสมและเพียงพอส าหรับใช้ในการด าเนิน
ธุรกิจและเกิดความสมดุลระหว่างต้นทุนและประโยชน์ที่กิจการได้รับ 

งานวิจัยของต่างประเทศในอดีตที่ผ่านมาจะมุ่งเน้นการศึกษาเรื่องการถือครองเงินสด
ของกิจการ (Corporate Cash Holdings) โดยจะศึกษาเกี่ยวกับมูลค่าส่วนเพ่ิม (Marginal Value) 
ของเงินสดจากหลากหลายมุมมอง มีการอภิปรายถึงมูลค่าและความจ าเป็นของเงินสด โดยศึกษาการ
เพ่ิมขึ้นของมูลค่าของผู้ถือหุ้น (Shareholder Value) เมื่อกิจการถือเงินสดเพ่ิมขึ้นทุก 1 ดอลลาร์ 
Pinkowitz et al. (2006) ได้ประมาณการมูลค่าส่วนเพ่ิมของเงินสด และพบว่าความสัมพันธ์ระหว่าง
การถือครองเงินสดและมูลค่าของกิจการในประเทศที่ขาดการคุ้มครองนักลงทุนจะต่ ากว่าใน  
ประเทศอ่ืนๆ Dittmar and Marth-Smith (2007) ศึกษาถึงผลกระทบของธรรมาภิบาล (Corporate 
Governance) ต่อมูลค่าของกิจการ โดยเปรียบเทียบมูลค่าและการใช้เงินสดที่ถือครองในกิจการ 
ที่ มี ธ รรมาภิบาลที่ ดี และไม่ดี  การศึกษา อ่ืนจะศึกษาโดยเชื่ อมโยงมูลค่ าของ เงินสดกับ  
โอกาสในการลงทุนของกิจการ (Pinkowitz and Williamson, 2007) หรือมูลค่าของเงินสดกับ 
นโยบายการเงินของกิจการ (Faulkender and Wang, 2006) Drobetz et al. (2010) ได้ศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างมูลค่าส่วนเพ่ิมของเงินสดกับความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูล (Information 
Asymmetry) Tong (2011) ศึกษาถึงผลกระทบของการกระจายธุรกิจ (Firm Diversification) ต่อ
มูลค่าของเงินสดที่กิจการถือครอง Martínez-Sola et al. (2013) เห็นว่าแม้จะมีงานวิจัยเกี่ยวกับการ
ถือครองเงินสดของกิจการออกมาหลากหลาย แต่ยังไม่มีงานวิจัยที่ศึกษาถึงความสมพันธ์โดยตรง
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ระหว่างการถือครองเงินสดกับมูลค่าของกิจการ ซึ่งการที่กิจการถือครองเงินสดนั้นจะเป็นการแลกได้
แลกเสีย (Trade-off) ระหว่างตันทุนที่เสียไปกับประโยชน์ที่ได้รับ จึงน่าจะมีระดับการถือครองเงินสด
ที่เหมาะสมที่ท าให้มูลค่าของกิจการสูงที่สุด 

ส าหรับในส่วนของประเทศไทย ผู้วิจัยเห็นว่ายังไม่มีงานวิจัยที่ศึกษาถึงความสัมพันธ์
ระหว่างเงินสดที่กิจการถือครองและมูลค่าของกิจการเช่นเดียวกับในต่างประเทศ ผู้วิจัยจึงสนใจที่ จะ
ต่อยอดโดยศึกษาจากงานวิจัยของ Martínez-Sola et al. (2013) ซึ่งจะท าการศึกษาโดยใช้กลุ่ม
ตัวอย่างคือบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET : The Stock Exchange 
of Thailand) เนื่องจากในประเทศไทยมีตลาดหลักทรัพย์ 2 แห่ง คือ ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย (SET) และตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (mai : Market for Alternative Investment) ซึ่งนัก
ลงทุนสามารถเลือกลงทุนในบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ทั้ง 2 แห่งนี้ได้ โดยส่วนใหญ่บริษัท
ที่จดทะเบียนใน SET จะเป็นบริษัทขนาดใหญ่ มีความมั่นคง ส่วนบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ mai จะมีลักษณะเป็นธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อม ซึ่งมีศักยภาพในการเติบโตสูง  แต่
จากการศึกษาพบว่าจ านวนบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด SET มีจ านวนสูงกว่าบริษัทที่จดทะเบียนใน
ตลาด mai และนักลงทุนส่วนใหญ่มักจะลงทุนในบริษัทที่จดทะเบียนใน SET เห็นได้จากปริมาณและ
มูลค่าการซื้อขายซึ่งมีมูลค่าสูงกว่าตลาด mai มาก ดังนั้นการศึกษาข้อมูลของบริษัทที่จดทะเบียนใน
ตลาด SET จะสามารถให้ผลลัพธ์ที่น่าเชื่อถือกว่าและสามารถประยุกต์ใช้ได้ในวงกว้าง 

 
1.2 วัตถุประสงค์ของงานวิจัย 

 
งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการถือครองเงินสดของกิจการ 

(Corporate Cash Holdings) และมูลค่าของกิจการ (Firm Value) เพ่ือหาว่ามีจุดที่ระดับการถือ
ครองเงินสดของกิจการเหมาะสม ซึ่งจะท าให้มูลค่าของกิจการสูงที่สุดอยู่จริงหรือไม่ และหากระดับ
การถือครองเงินสดเปลี่ยนแปลงไปจะท าให้มูลค่าของกิจการเปลี่ยนไปอย่างไร ทั้งนี้จะท าการศึกษา
โดยใช้กลุ่มตัวอย่างคือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) โดยระยะเวลา
ที่ใช้ศึกษาย้อนหลัง 5 ปี ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2554 ถึง พ.ศ. 2558 
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1.3 ค าถามงานวิจัย 
 

ระดับการถือครองเงินสดของกิจการที่เหมาะสมที่ท าให้มูลค่าของกิจการสูงที่สุดมีอยู่จริง
หรือไม่ และหากระดับการถือครองเงินสดของกิจการเปลี่ยนแปลงไปจากจุดที่เหมาะสม จะท าให้
มูลค่าของกิจการเปลี่ยนไปอย่างไร 

 
1.4 ประโยชน์ของงานวิจัย 

 
งานวิจัยนี้จะเป็นประโยชน์โดยตรงต่อบริษัท เพ่ือให้บริษัทเห็นถึงความส าคัญของการ

บริหารจัดการระดับเงินสดที่กิจการถือครอง โดยควรจะค านึงถึงปัจจัยที่เกี่ยวข้อง ได้แก่ ความจ าเป็น
ของการถือเงินสด ประโยชน์ที่ได้รับและต้นทุนที่เสียไปกับการถือครองเงินสด รวมถึงปัญหาที่อ าจ
เกิดข้ึนจากการถือเงินสด เพ่ือท าให้มูลค่าของกิจการสูงที่สุด 

นอกจากนี้งานวิจัยนี้ยังจะเป็นประโยชน์ต่อนักลงทุน เพ่ือให้นักลงทุนเข้าใจถึง
ความสัมพันธ์ของการถือครองเงินสดกับมูลค่าของกิจการ และให้ความส าคัญในการพิจารณาเงินสด
เป็นส่วนหนึ่งในการตัดสินใจเลือกบริษัทที่จะลงทุน เพราะเงินสดเป็นสินทรัพย์ที่เกี่ยวข้องกับการ
ด าเนินงานของกิจการและการลงทุนในธุรกิจ เพ่ือให้เกิดประโยชน์สูงสุดต่อตัวนักลงทุนเอง
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บทที่ 2 
วรรณกรรมและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

 
2.1 ทฤษฎีที่เกี่ยวข้อง 

 
ในปัจจุบันมีงานวิจัยที่ให้ความส าคัญกับเรื่องการถือครองเงินสดของกิจการเพ่ิมมากขึ้น 

ทั้งนี้มีหลายทฤษฎีที่ถูกน ามาใช้เป็นกรอบแนวคิดส าหรับงานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับการถือครองเงินสด 
โดยในการพิจารณาถึงระดับการถือครองเงินสดที่เหมาะสมของกิจการควรที่จะศึกษาและค านึงถึง
ทฤษฎีต่างๆ ดังนี้ 

 
2.1.1 ทฤษฎีความพอใจในสภาพคล่อง (Liquidity Preference Theory) 

ทฤษฎีความพอใจในสภาพคล่อง เป็นทฤษฎีที่ถูกริเริ่มโดย Keynes (1936) 
กล่าวถึงแรงจูงใจในการถือเงินสด 3 ประการ นั่นคือ 

1. การถือเงินสดไว้เพ่ือใช้ในการด าเนินธุรกิจประจ าวัน (Transaction Motive) 
เพ่ือช่วยป้องกันปัญหาการขาดสภาพคล่อง เนื่องจากกระแสเงินสดเข้าและกระแสเงินสดออกของ
กิจการนั้นไม่ได้เกิดขึ้นพร้อมกัน ดังนั้นกิจการจึงจ าเป็นต้องมีการส ารองเงินสดไว้จ านวนหนึ่งส าหรับ
ค่าใช้จ่ายต่างๆ 

2. การถือเงินสดไว้เพ่ือใช้ในกรณีฉุกเฉิน (Precautionary Motive) ซึ่งอาจเป็น
เหตุการณ์ที่ไม่ได้คาดคิด เช่น อุบัติเหตุ ภัยธรรมชาติ ความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจ หรือเครื่องจักร
ช ารุด ท าให้ไม่สามารถผลิตสินค้าหรือด าเนินธุรกิจได้ 

3. การถือเงินสดไว้เพ่ือรอจังหวะการลงทุนในอนาคต (Speculative Motive) 
เมื่อมีโอกาสเข้ามา เช่น การขยายธุรกิจ หรือการลงทุนในธุรกิจใหม่ ซึ่งเป็นการตัดสินใจที่ต้องใช้
เงินทุนในการด าเนินการ หากกิจการได้มีการส ารองเงินทุนเอาไว้ กิจการก็ไม่จ าเป็นต้องพ่ึงแหล่ง
เงินทุนจากภายนอก ซึ่งมีต้นทุนที่สูงกว่า 

2.1.2 ทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามล าดับขั้น (Pecking Order Theory) 
ทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามล าดับขั้น กล่าวถึงแหล่งเงินทุนที่เหมาะสมที่กิจการ

ควรจะน าไปใช้ในการลงทุนตามล าดับก่อน-หลัง เนื่องจากเงินทุนจากแต่ละแหล่งล้วนมีต้นทุนที่
ต่างกัน โดยต้นทุนของแหล่งเงินทุนจากน้อยไปมาก ได้แก่ 

1. แหล่งเงินทุนภายใน (Internal Fund) ได้แก่ ก าไรสะสม และเงินสดที่ 
กิจการถือครอง 
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2. แหล่งเงินทุนภายนอก (External Fund) เช่น การกู้ยืมเงินจากธนาคาร 
หรือสถาบันการเงิน 

3. การออกหุ้นสามัญเพิ่ม (Common Stock Issuance) 
2.1.3 ทฤษฎีการแลกเปลี่ยนชดเชย (Trade-off Theory) 

เริ่มแรกนั้นถูกเสนอโดย Modigliani and Miller (1958) กล่าวว่าไม่ว่ากิจการจะ
มีโครงสร้างเงินทุนรูปแบบใด ล้วนไม่ส่งผลต่อมูลค่ากิจการ แต่มูลค่าของกิจการจะข้ึนอยู่กับความเสี่ยง
และการตัดสินใจลงทุนของกิจการ ภายใต้เงื่อนไขที่ว่าตลาดสมบูรณ์และมีประสิทธิภาพ แต่ในความ
เป็นจริงตลาดไม่สมบูรณ์ ทั้งยังมีเรื่องของภาษี ความล้มเหลวทางการเงิน และปัญหาตัวแทน ซึ่งท าให้
การตัดสินใจเกี่ยวกับการจัดหาเงินทุนเป็นปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อมูลค่าของกิจการ ทฤษฎีแลกเปลี่ยน
ชดเชยจึงกล่าวถึงระดับโครงสร้างเงินทุนที่เหมาะสมของกิจการ ซึ่งควรจะมีทั้งหนี้สินและส่วนของ
เจ้าของ โดยจะมีระดับโครงสร้างเงินทุนที่เหมาะสมที่ท าให้กิจการได้รับประโยชน์ทางภาษีสูงสุดจาก
การกู้ยืมเพ่ือมาใช้เป็นเงินทุนในการด าเนินกิจการ 

ทั้งนี้ Opler et al. (1999) ได้น าทฤษฎีการแลกเปลี่ยนชดเชยนี้มาใช้ศึกษาใน
เรื่องระดับการถือครองเงินสดของกิจการ โดยเน้นไปที่การแลกเปลี่ยนชดเชยระหว่างต้นทุนที่เสียไป
กับประโยชน์ที่จะได้รับจากการถือครองเงินสด ซึ่งน่าจะน าไปสู่ระดับของเงินสดที่เหมาะสมที่กิจการ
ควรจะถือครอง เนื่องจากเงินสดถือเป็นสินทรัพย์ที่มีสภาพคล่องสูง ดังนั้นต้นทุนของการถือครอง  
เงินสด ได้แก่ ต้นทุนค่าเสียโอกาส (Opportunity Cost) จากการถือสินทรัพย์ที่ไม่ก่อให้เกิดประโยชน์ 
เนื่องจากเงินสดเป็นสินทรัพย์ที่ให้ผลตอบแทนต่ าเมื่อเปรียบเทียบกับการลงทุนในสินทรัพย์อ่ืนที่มี
ความเสี่ยงใกล้เคียงกัน โดยเฉพาะอย่างยิ่งหากกิจการต้องตัดสินใจที่จะไม่ลงทุนในสินทรัพย์อ่ืน
เพ่ือที่จะรักษาระดับเงินสดเอาไว้ นอกจากนี้ยังมีปัญหาตัวแทน (Agency Problem) ซึ่งเกิดจากการที่
กิจการถือเงินสดเอาไว้มากเกินไป โดยอาจจะส่งผลต่อการตัดสินใจของผู้บริหารที่อาจขัดแย้งกับ
ผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้น 

2.1.4 ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) 
ทฤษฎีตัวแทนเป็นทฤษฎีที่กล่าวถึงความยัดแย้งทางผลประโยชน์ระหว่างเจ้าของ

กับตัวแทน โดยในที่นี้เจ้าของคือผู้ถือหุ้น ซึ่งจะให้ความส าคัญกับการเพ่ิมขึ้นของมูลค่าของกิจการ 
ส่วนตัวแทนคือผู้บริหาร ที่มักจะได้รับค่าตอบแทนเป็นเงินเดือนและไม่มีส่วนได้เสียกับกิจการ และ
ทฤษฎีนี้มองว่าทุกคนในองค์กรย่อมท าเพ่ือผลประโยชน์ส่วนตั ว จึงท าให้เกิดต้นทุนตัวแทน  
(Agency Cost) ขึ้น เนื่องจากผู้บริหารตัดสินใจโดยไม่ค านึงว่าจะก่อให้เกิดประโยชน์สูงสุดแก่ผู้เป็น
เจ้าของหรือไม่ นอกจากนี้ยังมีปัญหาความอสมมาตรในการเข้าถึงข้อมูลระหว่างเจ้าของและตัวแทน
ด้วย โดย Jensen and Meckling (1976) กล่าวว่า ประโยชน์ของการถือครองเงินสดไว้ส ารองส าหรับ



Ref. code: 25595802112549VTORef. code: 25595802112549VTO

7 
 

การตัดสินใจลงทุนในโครงการต่างๆ โดยไม่ต้องหวังพ่ึงการจัดหาเงินทุนจากแหล่งเงินทุนภายนอกนั้น 
หากขาดการบริหารจัดการและดูแลอย่างดี ประโยชน์ที่จะได้รับอาจกลายเป็นต้นทุนที่เพ่ิมมากขึ้น 
เนื่องจากการส ารองเงินสดไว้เป็นจ านวนมากจะเป็นการเพ่ิมปัญหาตัวแทน กล่าวคือมีโอกาสที่จะเกิด
ความขัดแย้งระหว่างผู้บริหารและผู้ถือหุ้นมากขึ้น เพราะผู้บริหารมีเงินทุนจ านวนมากอยู่ภายใต้การ
บริหารจัดการ อาจเป็นแรงจูงใจให้ผู้บริหารใช้จ่ายเงินอย่างสุรุ่ยสุร่ายโดยขาดการพิจารณาอย่าง
รอบคอบ นอกจากนี้ผู้บริหารยังสามารถตัดสินใจใช้เงินจ านวนนี้ไปกับการลงทุนที่ไม่มีประสิทธิภาพ  
ที่ให้ผลประโยชน์ในรูปแบบที่ไม่ใช่ตัวเงิน และยังเป็นการท าลายมูลค่าของผู้ถือหุ้นอีกด้วย 

 
2.2 งานวิจัยท่ีเกี่ยวข้อง 

 
จากการค้นคว้างานวิจัยในต่างประเทศที่ผ่านมาพบว่า ประเด็นของงานศึกษาใน

ช่วงแรกจะมุ่งเน้นเกี่ยวกับเรื่องการถือครองเงินสดของกิจการ (Corporate Cash Holdings) โดย
งานวิจัยเหล่านี้จะสมมติให้ระดับเงินสดที่เหมาะสมมีอยู่จริง และท าการพิสูจน์ว่าการตัดสินใจที่
เกี่ยวข้องกับเงินสดเป็นไปตาม Partial Adjustment Model แม้ว่าจะยังไม่มีหลักฐานเชิงประจักษ์
ที่มาอธิบายว่าท าไมกิจการจึงเลือกที่จะปฏิบัติตาม Partial Adjustment Model (Kim et al., 1998 
และ Opler et al., 1999) ส าหรับงานวิจัยในช่วงต่อมาได้หันมาศึกษาเกี่ยวกับมูลค่าส่วนเพ่ิม 
(Marginal Value) ของเงินสดในหลายมุมมอง มีการศึกษาถึงคุณค่าและความจ าเป็นของเงินสด โดย
วิเคราะห์การเพ่ิมขึ้นของมูลค่าของผู้ถือหุ้น ต่อการที่กิจการถือเงินสดเพ่ิมขึ้นทุก 1 ดอลลาร์ โดยแยก
กลุ่มตัวอย่างออกเป็นกลุ่มย่อยเ พ่ือให้สอดคล้องกับลักษณะของกิจการในแต่ละประเภ ท  
Pinkowitz et al. (2006) ได้ประมาณการมูลค่าส่วนเพ่ิมของเงินสด และพบว่าความสัมพันธ์ระหว่าง
การถือครองเงินสดและมูลค่าของกิจการในประเทศที่ขาดการคุ้มครองนักลงทุนจะต่ ากว่าในประเทศ
อ่ืนๆ นอกจากนี้ Dittmar and Marth-Smith (2007) ยังได้ท าการศึกษาว่าการก ากับดูแลกิจการ 
(Corporate Governance) ส่งผลกระทบอย่างไรต่อมูลค่าของกิจการ โดยท าการเปรียบเทียบ 
มูลค่าและการใช้เงินสดที่ถือครองระหว่างกิจการที่มีการก ากับดูแลกิจการดีและกิจการที่มี  
การก ากับดูแลกิจการไม่ดี นอกจากนี้ยังมีงานวิจัยอ่ืนของ Pinkowitz and Williamson (2007) ที่
ศึกษาความสัมพันธ์ของมูลค่าเงินสดของกิจการกับโอกาสในการลงทุนของกิจการ  หรืองานวิจัยที่
ศึกษาถึงมูลค่าของเงินสดกับนโยบายการเงินของกิจการ ของ Faulkender and Wang (2006) 
ต่อมา Drobetz et al. (2010) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างมูลค่าส่วนเพ่ิมของเงินสดกับความ
อสมมาตรของข้อมูล (Information Asymmetry) พบว่าการได้รับข้อมูลข่าวสารไม่เท่าเทียมกัน 
ส่งผลให้มูลค่าส่วนเพ่ิมของเงินสดลดลง และ Tong (2011) ได้ศึกษาถึงผลกระทบของการกระจาย
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ธุรกิจ (Firm Diversification) ต่อมูลค่าของเงินสดที่กิจการถือครอง โดยใช้ระเบียบวิธีวิจัยของ 
Faulkender and Wang (2006) ในการศึกษาเพ่ือวัดมูลค่าส่วนเพิ่มของเงินสดที่กิจการถือครอง 

Martínez-Sola et al. (2013) พบว่าแม้จะมีงานวิจัยเกี่ยวกับการถือครองเงินสดของ
กิจการออกมาหลากหลาย แต่ยังไม่มีงานวิจัยที่ศึกษาถึงความสัมพันธ์โดยตรงระหว่างการถือครองเงิน
สดกับมูลค่าของกิจการ ซึ่งการที่กิจการถือครองเงินสดเอาไว้จะก่อให้เกิดทั้งประโยชน์และต้นทุน  
ต่อกิจการ ดังนั้นจึงควรมีระดับเงินสดที่เหมาะสมซึ่งจะท าให้มูลค่าของกิจการสูงที่สุด อย่างไรก็ดี  
Jensen (1986) พบว่าการที่กิจการถือสินทรัพย์สภาพคล่องเอาไว้มากสามารถท าให้เกิดปัญหา
ตัวแทนระหว่างผู้บริหารและผู้ถือหุ้นได้ ดังนั้นระดับการถือครองเงินสดที่เหมาะสมของกิจการจึงเป็น
ผลลัพธ์ของการ Trade-off ระหว่างต้นทุนและประโยชน์ที่ได้รับจากการถือสินทรัพย์สภาพคล่อง ตาม
การศึกษาของ Kim et al. (1998) ที่กล่าวว่า กิจการจะต้องบริหารสมดุลระหว่างประโยชน์ของการ
ถือครองเงินสดกับต้นทุนที่เกิดขึ้นจากการส ารองเงินสด ซึ่งระดับการถือเงินสดที่เหมาะสมควรจะเป็น
จุดที่ต้นทุนส่วนเพิ่มของเงินสดหักกลบกับประโยชน์ส่วนเพิ่มได้อย่างพอดี (Offset) 

โดย Martínez-Sola et al. (2013) ได้ท าการศึกษาเพ่ือทดสอบว่า มีจุดที่ระดับเงินสด
เหมาะสมที่ส่งผลให้มูลค่าของกิจการสูงที่สุด โดยการศึกษานี้เป็นการศึกษาความสัมพันธ์ที่ไม่เป็นเชิง
เส้นตรง (Nonlinear Relationship หรือ Concave) ระหว่างการถือครองเงินสดและมูลค่าของ
กิจการ โดยมีสมมติฐานว่าหากมีความสัมพันธ์แบบ Concave แสดงว่าการท่ีระดับเงินสดเปลี่ยนแปลง
ไปจากจุดที่เหมาะสมจะส่งผลให้มูลค่าของกิจการลดลง ซึ่งท าให้เกิดค าถามต่อมาว่า หากระดับเงินสด
เปลี่ยนแปลงไปจากจุดที่เหมาะสมจะท าให้มูลค่าของกิจการลดลงหรือไม่ ซึ่งค าถามของงานวิจัยนี้
ได้มาจากงานวิจัยของ Tong (2008) ซึ่งใช้ตัวแทนในการวัดมูลค่าของกิจการที่แตกต่างกัน 3 ตัว  
เพ่ือเพ่ิมความน่าเชื่อถือของผลลัพธ์  

ในส่วนของกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษานั้น Kim et al. (1998) ใช้ข้อมูล Panel Data 
ของบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมในประเทศสหรัฐอเมริกา เพ่ือศึกษาถึงปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อ 
การถือครองเงินสด ส่วนในงานวิจัยของ Martínez-Sola et al. (2013) นั้นได้ท าการศึกษาโดยใช้ 
กลุ่มตัวอย่างคือ บริษัทที่มีรายชื่อในกลุ่มอุตสาหกรรมในประเทศสหรัฐอเมริกา (US Industrial 
Companies) จ านวน 472 บริษัท ท าการศึกษาในช่วงปี ค.ศ. 2001 ถึง ค.ศ. 2007 จ านวน 3,055 
กลุ่มตัวอย่าง 

ซึ่งตัวแปรที่ Martínez-Sola et al. (2013) ใช้ในการศึกษานั้น ได้แก่ ตัวแปรตามคือ
มูลค่าของกิจการ วัดด้วย Tobin’s Q ซึ่ง Lewellen and Badrinath (1997) ค านวณจากอัตราส่วน
ของมูลค่าตลาดของกิจการต่อ Replacement Cost ของสินทรัพย์ และใช้ตัวแทน (Proxy) อ่ืนอีก  
2 ตัวส าหรับการวัดมูลค่าของกิจการคือ Market-To-Book ratio 1 และ Market-To-Book ratio 2 
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ส่วนตัวแปรอิสระคือ CASH ซึ่งหาได้จากอัตราส่วนระหว่างเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดต่อ
สินทรัพย์รวม นอกจากนี้ในงานวิจัยยังได้รวมตัวแปรควบคุมเข้าไปในแบบจ าลอง ซึ่งเป็นตัวแปรที่ 
McConnell and Servaes (1990) เห็นว่าเป็นปัจจัยส าคัญท่ีจะส่งผลกระทบต่อมูลค่าของกิจการ นั่น
คือ การลงทุนในสินทรัพย์ไม่มีตัวตน ขนาดของกิจการ และความสามารถในการช าระหนี้ (Leverage) 
โดยผลการศึกษาพบว่าระดับเงินสดที่เหมาะสมที่ท าให้มูลค่าของกิจการสูงสุดมีอยู่จริง และการ
เปลี่ยนแปลงระดับเงินสดทั้งการเพ่ิมขึ้นและลดลงจากระดับที่เหมาะสม ส่งผลให้มูลค่าของกิจการ
ลดลง 

ในการที่จะประมาณค่าระดับเงินสดที่เหมาะสมส าหรับกิจการ (Optimum Cash 
Level) นั้น Shabbir, Hashmi and Chaudhary (2016) ได้ท าการศึกษาถึงปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อ
การถือครองเงินสดของกิจการ โดยใช้ข้อมูล Panel Data ของบริษัทที่จดทะเบียนในประเทศ
ปากีสถาน จ านวน 150 บริษัท ศึกษาในช่วงปี ค.ศ. 2004 ถึง ค.ศ. 2012 ผลการศึกษาพบว่า โอกาส
ในการเติบโตของกิจการ ขนาดของกิจการ กระแสเงินสด และความสามารถในการท าก าไร ส่งผลเชิง
บวกต่อการถือครองเงินสดของกิจการ ในขณะที่ อัตราส่วนของหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม และ
อัตราส่วนของเงินทุนหมุนเวียนหักเงินสดและเงินลงทุนระยะสั้นต่อสินทรัพย์ ส่งผลเชิงลบต่อการถือ
ครองเงินสดของกิจการ 

ส าหรับในส่วนงานวิจัยของประเทศไทยนั้น ไม่ได้เป็นการศึกษาถึงความสัมพันธ์ 
ระหว่างการถือครองเงินสดกับมูลค่าของกิจการโดยตรง และส่วนใหญ่จะศึกษาโดยใช้กลุ่มตัวอย่าง  
คือบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ตัวอย่างงานวิจัยที่ผ่านมา เช่น  
ศุภกานต์ หวังวรวาณิชย์ (2556) ศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างบริษัทกับการถือครองเงิน
สดของกิจการ โดยโครงสร้างบริษัทในที่นี้หมายถึงกิจการมีการกระจายธุรกิจ หรือเน้นธุรกิจเดียว  
ผลการศึกษาพบว่า กิจการที่มีการกระจายธุรกิจ มีระดับการ ถือครองเงินสดต่ ากว่ากิจการที่เน้นธุรกิจ
เดียวอย่างมีนัยส าคัญ นอกจากนี้ ปาจรีย์ สิมาพัฒนพงศ์ (2556) ยังได้ท าการศึกษาว่าผลกระทบของ
มูลค่าเงินสดที่ถือต่อมูลค่ากิจการ ขึ้นอยู่กับการก ากับดูแลกิจการหรือไม่ โดยจ าแนกกลุ่มตัวอย่าง
ออกเป็น 2 กลุ่ม คือ กลุ่มที่มีการก ากับดุแลกิจการดี และกลุ่มที่มีการก ากับดูแลกิจการน้อย โดยใช้
การวิเคราะห์ถดถอยเชิงซ้อน และใช้ Tobin’s Q เป็นตัวแปรวัดมูลค่ากิจการ ซึ่งผลการศึกษา 
พบว่า มูลค่าเงินสดของกิจการที่มีการก ากับดูแลดี ส่งผลต่อมูลค่ากิจการ  มากกว่ากิจการ 
ที่มีการก ากับดูแลน้อย 

จากที่กล่าวมาข้างต้น จะเห็นได้ว่ ายังไม่มีงานวิจัยในประเทศไทยที่ศึกษาถึง
ความสัมพันธ์โดยตรงระหว่างการถือครองเงินสดกับมูลค่าของกิจการ งานวิจัยนี้จึงจะศึกษาต่อ
ยอดจากงานวิจัยของ Martínez-Sola et al. (2013) และ Shabbir, Hashmi and Chaudhary 
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(2016) โดยจะใช้บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเป็นกลุ่มตัวอย่างใน
การศึกษา เพื่อให้ผลลัพธ์ที่ได้สอดคล้องกับลักษณะของบริษัทในประเทศไทย และสามารถน าผลลัพธ์
มาประยุกต์ใช้ในประเทศไทยได้อย่างน่าเชื่อถือมากข้ึน 

 
2.3 กรอบแนวคิดงานวิจัย 

 

 
 

ภาพที่ 2.1 กรอบแนวคิดงานวิจัยของแบบจ าลองที่ 1 
 

 
 

ภาพที่ 2.2 กรอบแนวคิดงานวิจัยของแบบจ าลองที่ 2 
  

ตัวแปรตาม 

มูลค่าของกิจการ 
(Tobin’s Q) 

ตัวแปรควบคุม 

1. การลงทุนในสินทรัพย์ไม่มีตัวตน (INTANGIBLE) 
2. ขนาดของกิจการ (FSIZE) 
3. อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม (LEV) 

ตัวแปรอิสระ 

1. อัตราส่วนเงินสดและรายการเทียบเท่า
เงินสดต่อสินทรัพย์รวม (CASH) 

2. CASH2 

ตัวแปรตาม 

อัตราส่วนเงินสดและ
รายการเทียบเท่าเงินสดต่อ

สินทรัพย์รวม (CASH) 

ตัวแปรอิสระ 

1. ขนาดของกิจการ (FSIZE) 
2. ความสามารถในการท าก าไร (PROFIT) 
3. อายุครบก าหนดของหนี้สิน (DEBTM) 
4. อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม (LEV) 
5. ความผันผวนของกระแสเงินสด (CFV) 
6. การถือสินทรัพย์สภาพคล่อง (LIQ) 
7. โอกาสในการเติบโตของกิจการ (GROWTH) 
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ภาพที่ 2.3 กรอบแนวคิดงานวิจัยของแบบจ าลองที่ 3 
 

 
 

ภาพที่ 2.4 กรอบแนวคิดงานวิจัยของแบบจ าลองที่ 4 
 

ตัวแปรตาม 

มูลค่าของกิจการ 
(Tobin’s Q) 

ตัวแปรควบคุม 

1. การลงทุนในสินทรัพย์ไม่มีตัวตน (INTANGIBLE) 
2. ขนาดของกิจการ (FSIZE) 
3. อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม (LEV) 

ตัวแปรอิสระ 

การเปลี่ยนแปลงของระดับเงินสดจากจุดที่เหมาะสม 
(DEVIATION) = ค่าสัมบูรณ์ของ   

ตัวแปรอิสระ CASH 
จากแบบจ าลองที่ 1 

ผลการประมาณค่า 
ตัวแปรตาม CASH 
จากแบบจ าลองที่ 2 

ตัวแปรตาม 

มูลค่าของกิจการ 
(Tobin’s Q) 

ตัวแปรควบคุม 

1. การลงทุนในสินทรัพย์ไม่มีตัวตน (INTANGIBLE) 
2. ขนาดของกิจการ (FSIZE) 
3. อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม (LEV) 

ตัวแปรอิสระ 

1. DEVIATION 
2. INTERACT 
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บทที่ 3 
วิธีการวิจัย 

 
3.1 กลุ่มตัวอย่าง 

 
งานวิจัยนี้จะท าการศึกษาโดยใช้ข้อมูลกลุ่มตัวอย่าง คือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET : The Stock Exchange of Thailand) โดยระยะเวลาที่ใช้ศึกษา
ย้อนหลัง 5 ปี ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2554 ถึง พ.ศ. 2558 ศึกษาข้อมูลรายปี โดยจะคัดเลือกเฉพาะบริษัทที่มี
รายชื่อจดทะเบียนอยู่ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และมีการเผยแพร่งบการเงินออกสู่
สาธารณะครบถ้วน ตลอดช่วงระยะเวลา 5 ปีที่ท าการศึกษา และจะท าการคัดบริษัทที่เข้าเกณฑ์
ดังต่อไปนี้ออก ได้แก่ 

- บริษัทที่อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน (FINCIAL) ซึ่งประกอบไปด้วย ธุรกิจ
ธนาคาร ธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพย์ และธุรกิจประกันภัยและประกันชีวิต  เนื่องจากบริษัทใน
อุตสาหกรรมนี้ มีการด าเนินธุรกิจ ลักษณะและขนาดของสินทรัพย์และหนี้สิน แตกต่างจากบริษัทใน
อุตสาหกรรมอ่ืน จึงไม่ควรน าข้อมูลมารวมเป็นกลุ่มตัวอย่าง เนื่องจากอาจท าให้ผลการศึกษาเกิดความ
คลาดเคลื่อน 

- บริษัทจดทะเบียนที่อยู่ระหว่างฟ้ืนฟูการด าเนินงาน และบริษัทจดทะเบียนที่เข้าข่าย
อาจถูกเพิกถอนรายชื่อ 

- บริษัทที่เพ่ิงเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยภายหลังปี พ.ศ. 2554 
เนื่องจากมีข้อมูลที่จ าเป็นต้องใช้ในการค านวณตัวแปรต่างๆ ไม่ครบถ้วน 

หลังจากท าการคัดเลือกบริษัทกลุ่มตัวอย่างตามเกณฑ์ข้างต้นแล้ว ส่งผลให้เหลือบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่น ามาใช้ในการศึกษา จ านวน 367 บริษัท โดยศึกษา
เป็นระยะเวลา 5 ปี ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2554 ถึง พ.ศ. 2558 คิดเป็นจ านวนรวม 1,835 กลุ่มตัวอย่าง 

 
3.2 ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา 

 
ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาและวิเคราะห์เป็นข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) และเป็น

ข้อมูลแบบ Panel Data โดยข้อมูลที่ใช้คือ ข้อมูลที่อยู่ในงบการเงินรายปีและเป็นงบการเงินรวม  
ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ตามช่วงระยะเวลาที่จะศึกษาคือ  
ปี พ.ศ. 2554 ถึง พ.ศ. 2558 โดยใช้ทั้งตัวเลขจากงบแสดงฐานะการเงินและงบก าไรขาดทุน ทั้งนี้จะ
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ท าการรวบรวมข้อมูลจาก 2 แหล่งข้อมูล ได้แก่ ระบบ SETSMART (SET Market Analysis and 
Reporting Tool) ซึ่งเป็นระบบฐานข้อมูลออนไลน์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และระบบ
ฐานข้อมูล Thompson Reuters Eikon (เดิมคือระบบ Datastream) ในส่วนของข้อมูลข่าวสาร
ทั่วไปอ่ืนๆ จะค้นหาจากเว็บไซต์หลักของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (www.set.or.th) 

 
3.3 ตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา 

 
3.3.1 ตัวแปรตาม (Dependent Variables) 

ตัวแปรตาม คือ มูลค่าของกิจการ (Firm Value) แทนด้วย Vit วัดมูลค่าโดยใช้ 
Tobin’s Q ซึ่งจะค านวณจาก อัตราส่วนของมูลค่าตลาดของกิจการ (Market Value of Firm)  
ต่อต้นทุนเปลี่ยนแทนของสินทรัพย์ของกิจการ (Replacement Cost of Assets) แต่เนื่องจาก 
มีข้อจ ากัดในการเก็บข้อมูลต้นทุนเปลี่ยนแทนของสินทรัพย์  จึงเปลี่ยนมาใช้มูลค่าตามบัญชีของ
สินทรัพย์รวม (Total Assets) แทน ส่วนมูลค่าตลาดของกิจการสามารถค านวณได้จากผลรวมของ 
Market Capitalization กับมูลค่าทางบัญชีของหนี้สินรวม (Total Debt) จะได้สูตรในการค านวณ 
ดังนี้ 

Tobin's Q = 
Market Capitalization + Total Debt

Total Assets
 

3.3.2 ตัวแปรอิสระ (Independent Variables) 
ส าหรับตัวแปรอิสระที่ใช้ในการศึกษาเพ่ือหาความสัมพันธ์ระหว่างการถือครอง

เงินสดต่อมูลค่าของกิจการ คือ CASH ซึ่งค านวณได้จากอัตราส่วนของเงินสดและรายการเทียบเท่า
เงินสด (Cash and Cash Equivalent) ต่อสินทรัพย์รวม (Total Assets) ดังนี้ 

CASH = 
Cash and Cash Equivalent

Total Assets
 

ซึ่งในที่นี้รายการเทียบเท่าเงินสด หมายถึง เงินลงทุนระยะสั้นที่มีสภาพคล่องสูง 
สามารถเปลี่ยนเป็นเงินสดได้ง่าย รวมถึงมีความเสี่ยงที่จะขาดทุนต่ ามาก 

และในที่นี้ได้เพ่ิมตัวแปร CASH2 คือ ค่าก าลังสองของตัวแปร CASH เพ่ือทดสอบ
ความมีอยู่จริงของแบบจ าลองที่ไม่เป็นเชิงเส้นตรง (Nonlinear Model) 

3.3.3 ตัวแปรควบคุม (Control Variables) 
เนื่องจากสภาพแวดล้อมของแต่ละกิจการมีความแตกต่างกัน ซึ่งอาจจะส่งผล

กระทบต่อผลการวิจัยได้ จึงต้องมีการควบคุมปัจจัยดังกล่าว โดยปัจจัยที่มีผลกระทบและตัวแปร
ควบคุมท่ีใส่ในแบบจ าลองมีดังนี ้
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1. INTANGIBLE คือ การลงทุนในสินทรัพย์ไม่มีตัวตน ซึ่งค านวณจาก อัตราส่วน
ของสินทรัพย์ไม่มีตัวตน (Intangible Assets) ต่อสินทรัพย์รวม (Total Assets) เพ่ือบ่งบอกว่ากิจการ
ใดมีการลงทุนในสินทรัพย์ไม่มีตัวตน และบอกถึงโอกาสในการเติบโตของกิจการ 

2. FSIZE คือ ขนาดของกิจการ ซึ่งจะค านวณจาก ลอการิทึมธรรมชาติของ
สินทรัพย์รวม หรือ LN(Total Assets) เนื่องจากปริมาณสินทรัพย์รวมของกิจการในแต่ละประเภท
อุตสาหกรรมมีความแตกต่างกัน จึงใส่ค่าลอการิทึมธรรมชาติ เพ่ือให้สินทรัพย์รวมมีค่าใกล้เคียงกัน 

3. LEV หรือ Leverage ซึ่งค านวณจาก อัตราส่วนของหนี้สินรวม (Total Debt) 
ต่อสินทรัพย์รวม (Total Assets) 

 
3.4 สมมติฐานของงานวิจัย 

 
งานวิจัยนี้มีสมมติฐานเพ่ือทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างการถือครองเงินสดกับ 

มูลค่าของกิจการ โดยจะท าการทดสอบทั้งหมด 3 สมมติฐาน ดังนี้ 
สมมติฐานที่ 1 : ระดับการถือครองเงินสดที่เหมาะสมที่ท าให้มูลค่าของกิจการสูงที่สุด 

มีอยู่จริง 
สมมติฐานที่ 2 : การเปลี่ยนแปลงของระดับการถือครองเงินสดจากจุดที่เหมาะสมจะ 

ท าให้มูลค่าของกิจการลดลง 
สมมติฐานที่ 3 : ทั้งการเพ่ิมขึ้นและการลดลงของเงินสดจากระดับที่เหมาะสมท าให้

มูลค่าของกิจการลดลง 
 

3.5 เครื่องมือที่ใช้ในงานวิจัย 
 

งานวิจัยนี้ท าการจะทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างการถือครองเงินสดกับมูลค่าของ
กิจการ โดยใช้วิธีการวิเคราะห์แบบจ าลองการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) และ
เนื่องจากลักษณะของข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาเป็นข้อมูลแบบ Panel Data ดังนั้นจะต้องมีการทดสอบ 
Hausman Test เพ่ือเปรียบเทียบตัวประมาณค่า Fixed Effects Model (ตัวแปรที่ไม่สามารถสังเกต
ได้มีความสัมพันธ์กับตัวแปรอธิบาย) และ Random Effects Models (ตัวแปรที่ไม่สามารถสังเกตได้
ไม่มีความสัมพันธ์กับตัวแปรอธิบาย) โดยหากผลการทดสอบมีค่า p-value น้อยกว่า 0.05 จะเลือกใช้
ผลการประมาณค่าจาก Fixed Effects Models  
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นอกจากนี้จะท าการทดสอบนัยส าคัญโดยรวมของแบบจ าลอง โดยใช้วิธี F-Test  
ซึ่งถ้าผลทดสอบมีค่า p-value น้อยกว่า 0.05 จะสรุปได้ว่ามีตัวแปรอธิบายอย่างน้อยหนึ่งตัว (หรือ
มากกว่า) ที่มีนัยส าคัญทางสถิติ หรืออาจกล่าวได้ว่า ตัวแปรอธิบายที่ใส่ในแบบจ าลองสามารถอธิบาย
ตัวแปรตามได้อย่างน้อยหนึ่งตัวอย่างมีนัยส าคัญ 

 
3.6 วิธีการศึกษา 

 
ในการศึกษาเพ่ือหาว่า ระดับการถือครองเงินสดที่เหมาะสม (Optimum Level of 

Cash Holding) ที่ท าให้มูลค่าของกิจการสูงที่สุดมีอยู่จริงหรือไม่ จะใช้แบบจ าลองที่ 1 เพ่ือหาจุด
เปลี่ยนแปลง (Breakpoint) ระหว่างมูลค่าของกิจการกับระดับเงินสด ดังนี้ 

แบบจ าลองที่ 1 : 

Vit   =   0 + 1(CASHit) + 2(CASH2
it) + 3(INTANGIBLEit)  

        + 4(FSIZEit) + 5(LEVit) + it 
โดยที่  i   คือบริษัท และ  t  คือเวลา 

      it คือ Error Term 
จากนั้นจะท าการศึกษาต่อว่า หากระดับการถือครองเงินสดของกิจการเปลี่ยนแปลงไป

จากจุดที่เหมาะสม จะท าให้มูลค่าของกิจการเปลี่ยนไปอย่างไร โดยมีสมมติฐานว่า มูลค่าของกิจการ
จะลดลงหากระดับเงินสดเปลี่ยนแปลงไปจากจุดที่ เหมาะสม ซึ่งก่อนอ่ืนจะท าการหาระดับ  
เงินสดที่เป็น Benchmark จากแบบจ าลองท่ี 2 ดังนี้ 

แบบจ าลองที่ 2 : 

CASHit   =   0 + 1(FSIZEit) + 2(PROFITit) + 3(DEBTMit) + 4(LEVit)  

    + 5(CFVit) + 6(LIQit) + 7(GROWTHit) + it 
โดยที่ PROFITit คือ ความสามารถในการท าก าไร วัดได้ด้วยอัตราผลตอบแทนของ 

ผู้ถือหุ้น (Return on Equity : ROE) 
 DEBTMit คือ อายุครบก าหนดของหนี้สิน วัดโดย อัตราส่วนหนี้สินหมุนเวียน

ต่อหนี้สินรวม (Current Liabilities/Total Liabilities) 
 CFVit คือ ความผันผวนของกระแสเงินสด ค านวณได้จาก ค่าส่วนเบี่ยงเบน

มาตรฐานของเงินสดของกิจการ ต่อสินทรัพย์รวม  ในช่วง
ระยะเวลาที่ศึกษา 
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 LIQit คือ อัตราส่วนของเงินทุนหมุนเวียนหักเงินสดและเงินลงทุนระยะสั้น 
ต่อสินทรัพย์รวม 

 GROWTHit คือ โอกาสในการเติบโตของกิจการ วัดได้จาก Market-to-Book 
Ratio (Market Value of Equity/Book Value of Equity) 

จากนั้นท าการประมาณค่า CASH จากแบบจ าลองที่ 2 และน ามาหาผลต่างระหว่าง 
ตัวแปร CASH ที่เป็นข้อมูลจริง กับ CASH ที่ได้จากการประมาณค่าจากแบบจ าลองที่ 2 ผลต่างที่ได้
จะเรียกว่าค่า Residuals ส่วนตัวแปร DEVIATION คือ ค่าสัมบูรณ์ของค่า Residuals น าตัวแปร 
DEVIATION มาใส่ในแบบจ าลองที่ 1 ที่ได้ท าการตัดตัวแปร CASH และ CASH2 ออกไปแล้ว จะได้
แบบจ าลองที่ 3 เพ่ือหาว่าการท่ีระดับเงินสดเปลี่ยนแปลงไปจากระดับที่เหมาะสม จะส่งผลอย่างไรต่อ
มูลค่าของกิจการ ดังนี้ 

แบบจ าลองที่ 3 : 

Vit   =   0 + 1(DEVIATIONit) + 2(INTANGIBLEit) + 3(FSIZEit)  

        + 3(FSIZEit) + 4(LEVit) + it 
และเพ่ือท าการศึกษาถึงทิศทางของการเปลี่ยนแปลงว่า การเพ่ิมขึ้นของเงินสด 

จากระดับที่ เหมาะสม (Above Optimal Cash Level) และการลดลงของเงินสดจากระดับที่ 
เหมาะสม (Below Optimal Cash Level) ส่งผลกระทบอย่างไรต่อมูลค่าของกิจการ จะท าการใส่ 
ตัวแปร INTERACT เพ่ิมเข้าไปในแบบจ าลองที่ 3 โดยตัวแปร INTERACT สามารถค านวณได้จาก  
above-optimal * DEVIATION ซึ่งตัวแปร above-optimal นี้ คือตัวแปรหุ่น (Dummy Variable) 
ที่ก าหนดค่าให้เท่ากับ 1 ส าหรับตัวอย่างที่มีค่า Residuals เป็นบวก ส่วนอีกกลุ่มตัวอย่างที่มีค่า 
Residuals เป็นลบ จะให้มีค่าเท่ากับ 0 ดังนั้นจะได้แบบจ าลองที่ 4 ดังนี้ 

แบบจ าลองที่ 4 : 

Vit   =   0 + 1(DEVIATIONit) + 2(INTERACTit) + 3(INTANGIBLEit)  

        + 4(FSIZEit) + 5(LEVit) + it 
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บทที่ 4  
ผลการวิจัยและอภิปรายผล 

 
4.1 ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 

 
ข้อมูลในตารางที่ 4.1 แสดงข้อมูลสถิติเชิงพรรณนาเบื้องต้นของตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา

นี้ ซึ่งเป็นข้อมูลของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งปะเทศไทย (SET) โดยตัดข้อมูลของ
บริษัทที่อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน (FINCIAL) บริษัทจดทะเบียนที่อยู่ระหว่างฟ้ืนฟูการ
ด าเนินงาน และบริษัทที่เพ่ิงจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ภายหลังปี พ.ศ. 2554 เหลือจ านวน  
367 บริษัท ศึกษาเป็นระยะเวลา 5 ปี ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2554 ถึง พ.ศ. 2558 คิดเป็นกลุ่มตัวอย่าง 
จ านวน 1,835 ตัวอย่าง ซึ่งข้อมูลมีลักษณะเป็น Panel Data โดยค่าสถิติเบื้องต้นที่แสดงในตาราง 
ประกอบด้วย ค่าเฉลี่ย (Mean) ค่ามัธยฐานหรือค่ากลาง (Median) ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
(Standard Deviation) ค่ า ต่ า สุ ด  (Minimum) ค่ า สู ง สุ ด  (Maximum) เ ปอร์ เ ซ็ น ไ ทล์ ที่  10 
(Percentile 10) และเปอร์เซ็นไทล์ที่ 90 (Percentile 90) 

 
ตารางที่ 4.1 ค่าสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปร 
 

Variable Obs. Mean Median 
Std. 
Dev. 

Min Max 
Percentile 

10 
Percentile 

90 

Tobin's Q 1835 1.352 1.000 1.457 0.110 44.367 0.587 2.377 

CASH 1835 0.073 0.046 0.079 0.000 0.688 0.009 0.174 

INTANGIBLE 1835 0.018 0.002 0.059 -0.092 0.578 0.000 0.032 

FSIZE 1835 22.388 22.146 1.532 18.113 28.408 20.642 24.498 

LEV 1835 0.430 0.436 0.212 0.003 1.356 0.136 0.698 

 
จากข้อมูลสถิติเบื้องต้นของตัวแปรตาม คือ มูลค่าของกิจการ (Firm Value) ซึ่งวัด

มูลค่าโดยใช้ Tobin’s Q พบว่ามีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 1.35 และมีค่ากลางอยู่ที่ 1.00 จะเห็นได้ว่าค่าเฉลี่ย 
มีค่าสูงกว่าค่ากลาง แสดงให้เห็นว่าข้อมูลมีการกระจายตัวแบบเบ้ขวา  
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ส าหรับข้อมูลสถิติเบื้องต้นของตัวแปรอิสระ คือ CASH หรือ อัตราส่วนของเงินสดและ
รายการเทียบเท่าเงินสดต่อสินทรัพย์รวม พบว่ามีค่าเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 7.28 และมีค่ากลางอยู่ที่ร้อย
ละ 4.59 ซึ่งสอดคล้องกับค่าสถิติของงานวิจัยต่างประเทศในอดีต นอกจากนี้ จะเห็นได้ว่าร้อยละ 10 
ของกลุ่มตัวอย่างเป็นบริษัทที่ถือครองเงินสดน้อยมาก โดยถือเงินสดน้อยกว่าร้อยละ 1 เมื่อคิดเป็น
สัดส่วนเทียบกับสินทรัพย์รวม และร้อยละ 10 ของกลุ่มตัวอย่างมีการถือเงินสดมากกว่าร้อยละ 17 
โดยกลุ่มตัวอย่างที่มีอัตราการถือครองเงินสดเมื่อเปรียบเทียบกับสินทรัพย์รวมต่ าสุ ดมีค่าอยู่ที่ 
ร้อยละ 0.01 และมีค่าสูงสุดอยู่ที่ร้อยละ 68.77 

ในส่วนของข้อมูลสถิติเบื้องต้นของตัวแปรควบคุม ได้แก่ INTANGIBLE (อัตราส่วนของ
สินทรัพย์ไม่มีตัวตนต่อสินทรัพย์รวม) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 1.83 ส่วน FSIZE (ขนาดของกิจการ ซึ่ง
ค านวณจากลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพย์รวม) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 22.39 และ LEV (อัตราส่วนของ
หนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 42.99 

 
4.2 การวิเคราะห์ค่าสหสัมพันธ์ (Correlation Analysis) 

 
ตารางที่ 4.2 ค่าสหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร 
 

  
Tobin's Q CASH INTANGIBLE FSIZE LEV VIF Tolerance 

Tobin's Q 1.0000 
      

CASH 0.1434 1.0000 
   

1.11 0.8990 

INTANGIBLE 0.1302 0.0698 1.0000 
  

1.06 0.9399 

FSIZE -0.0222 -0.0837 0.2147 1.0000 
 

1.20 0.8316 

LEV -0.0887 -0.2985 0.1273 0.3741 1.0000 1.28 0.7829 

 
ข้อมูลในตารางที่  4.2 แสดงค่าสหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรในรูปแบบเมทริกซ์ 

(Correlation Matrix) โดยเป็นการวัดความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร 2 ตัวแปร ซึ่งท าได้โดยการน า 
ตัวแปรที่ใช้ในการศึกษามาวิเคราะห์ความสัมพันธ์เชิงถดถอย (Regression Analysis) ซึ่งพบว่าตัว
แปรที่มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับมูลค่าของกิจการ (Tobin’s Q) ประกอบด้วยอัตราส่วนของเงินสด
และรายการเทียบเท่าเงินสดต่อสินทรัพย์รวม (CASH) และการลงทุนในสินทรัพย์ไม่มีตัวตน 
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(INTANGIBLE) ส่วนขนาดของกิจการ (FSIZE) และอัตราส่วนของหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม (LEV) 
เป็นตัวแปรที่มีความสัมพันธ์เชิงลบกับมูลค่าของกิจการ 

นอกจากนี้ ในการตรวจสอบปัญหา Multicollinearity ซึ่งเป็นปัญหาที่ตัวแปรอิสระที่ใช้
ศึกษามีความสัมพันธ์กันสูง ซึ่งจะส่งผลให้ความน่าเชื่อถือของการประมาณค่าลดลง จะท าได้โดย  
การพิจารณาจากค่า Variance Inflation Factor (VIF) คือ ค่าที่ใช้วัดระดับความสัมพันธ์ระหว่างกัน 
ของตัวแปร ซึ่งจากข้อมูลในตารางที่ 4.2 พบว่าตัวแปรทุกตัวมีค่า VIF น้อยกว่า 10 และมีค่า 
Tolerance เข้าใกล้ 1 แสดงว่าตัวแปรทุกตัวมีความสัมพันธ์กันในระดับปกติ นั่นคือ ตัวแปรอิสระและ
ตัวแปรควบคุมทุกตัวในแบบจ าลองไม่มีปัญหา Multicollinearity 

 
4.3 การทดสอบสมมติฐานงานวิจัย (Test of Hypothesis) 

 
ในการทดสอบสมมติฐานเพื่อหาความสัมพันธ์ระหว่างระดับการถือครองเงินสดกับมูลค่า

ของกิจการ จะใช้การวิเคราะห์แบบจ าลองการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) และ
เนื่องจากข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาเป็นข้อมูลแบบ Panel Data ดังนั้นจะต้องมีการทดสอบ Hausman 
Test เพ่ือเปรียบเทียบตัวประมาณค่า Fixed Effects Model และ Random Effects Models ซึ่ง
จากการทดสอบนี้ พบว่าในงานวิจัยนี้จะใช้การประมาณค่าด้วยวิธี Fixed Effects Models ส าหรับ
ทุกแบบจ าลอง นอกจากนี้ในการทดสอบนัยส าคัญโดยรวมของแบบจ าลองโดยใช้วิธี F-Test พบว่ามี
ตัวแปรอิสระอย่างน้อยหนึ่งตัวในแบบจ าลองที่สามารถอธิบายตัวแปรตามได้  ที่ระดับนัยส าคัญทาง
สถิติ 0.05 ส าหรับทั้ง 4 แบบจ าลอง 

 
4.3.1 ผลการทดสอบสมมติฐานที่ 1 

ในการทดสอบว่าระดับการถือครองเงินสดที่เหมาะสมที่ท าให้มูลค่าของกิจการสูง
ที่สุดมีอยู่จริงหรือไม่ จะใช้แบบจ าลองที่ 1 ซึ่งประกอบด้วย ตัวแปรตามคือ มูลค่าของกิจการ 
(Tobin’s Q) ตัวแปรอิสระคือ CASH (อัตราส่วนของเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดต่อ 
สินทรัพย์รวม) และ CASH2 ซึ่งจะเป็นตัวแปรที่ใช้ทดสอบความมีอยู่จริงของแบบจ าลองที่ไม่เป็นเชิง
เส้นตรง (Nonlinear Model) และตัวแปรควบคุม ได้แก่ การลงทุนในสินทรัพย์ไม่มีตัวตน ขนาดของ
กิจการ และอัตราส่วนของหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม 
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ตารางที่ 4.3 ผลการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณของแบบจ าลองท่ี 1 
 

Variable Coefficient Std. Err. t-statistic p-value 

CASH 4.1000*** 1.2960 3.16 0.002 

CASH2 -6.8952** 2.9440 -2.34 0.019 

INTANGIBLE 1.3563 1.0127 1.34 0.181 

FSIZE 0.0261 0.1025 0.25 0.799 

LEV -2.0779*** 0.3328 -6.24 0.000 

Constant 1.4157 2.2920 0.62 0.537 

F(5, 1463) 12.33 

***, **, * หมายถึง ที่ระดับนัยส าคัญ 0.01, 0.05, 0.1 ตามล าดับ 

 
จากข้อมูลในตารางที่ 4.3 แสดงผลการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณของ

แบบจ าลองที่ 1 พบว่า อัตราส่วนของเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดต่อสินทรัพย์รวม (CASH) มี
ความสัมพันธ์เชิงบวกต่อมูลค่าของกิจการ (Tobin’s Q) โดยมีค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ 4.1000 ที่ระดับ
นัยส าคัญ 0.01 และตัวแปร CASH2 มีความสัมพันธ์เชิงลบต่อมูลค่าของกิจการ โดยมีค่าสัมประสิทธิ์
เท่ากับ -6.8952 ณ ระดับนัยส าคัญที่ 0.05 ซึ่งตีความได้ว่า การถือครองเงินสดเพ่ิมขึ้นจะเพ่ิมมูลค่า
ของกิจการจนถึงจุดเปลี่ยนแปลง (Breakpoint) และหลังจากนั้นการเพ่ิมขึ้นของเงินสดที่ถือครองจะ
ท าให้มูลค่าของกิจการลดลง นอกจากนี้ยังแสดงให้เห็นว่าความสัมพันธ์ที่ไม่เป็นเชิงเส้นตรงระหว่าง
การถือครองเงินสดกับมูลค่าของกิจการมีอยู่จริง ซึ่งผลการทดสอบนี้สอดคล้องกับงานวิจัยของ 
Martínez-Sola et al. (2013) เนื่องจากเงินสดเป็นสินทรัพย์ที่มีสภาพคล่องสูง การถือครองเงินสดจึง
มีต้นทุนค่าเสียโอกาสในการที่จะไม่ได้รับผลตอบแทนที่สูงกว่าจากการลงทุนในสินทรัพย์อ่ืน   
Opler et al. (1999) แต่อย่างไรก็ดี กิจการควรมีเงินสดส ารองไว้เพียงพอ เพ่ือป้องกันไม่ให้ขาด 
สภาพคล่อง เผื่อกรณีฉุกเฉิน หรือเพ่ือโอกาสการลงทุนในอนาคต Keynes (1936) กิจการจึงควรให้
ความส าคัญกับการบริหารจัดการเงินสดที่ถือครอง 

ในส่วนของตัวแปรควบคุม พบว่า อัตราส่วนของหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม 
(LEV) มีความสัมพันธ์มีความสัมพันธ์เชิงลบต่อมูลค่าของกิจการ โดยมีค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ -2.0779 
ณ ระดับนัยส าคัญท่ี 0.01 เนื่องจากหากกิจการมีการพ่ึงพิงแหล่งเงินทุนจากภายนอกโดยการกู้ยืมเงิน 
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ก่อหนี้สินเพิ่มขึ้น จะท าให้กิจการมีต้นทุนของเงินทุนเพ่ิมข้ึน ซึ่งจะส่งผลต่อมูลค่าของกิจการ ในขณะที่
การลงทุนในสินทรัพย์ไม่มีตัวตน และขนาดของกิจการ ไม่ส่งผลต่อมูลค่าของกิจการอย่างมีนัยส าคัญ 

4.3.2 ผลการทดสอบสมมติฐานที่ 2 
ส าหรับการทดสอบว่าหากระดับการถือครองเงินสดเปลี่ยนแปลงไปจากจุดที่

เหมาะสม จะท าให้มูลค่าของกิจการลดลงหรือไม่ ก่อนอ่ืนจะต้องหาระดับเงินสดที่เหมาะสม โดยท า
การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณจากแบบจ าลองที่ 2 ซึ่งมีตัวแปรตามคือ อัตราส่วนของเงินสดและ
รายการเทียบเท่าเงินสดต่อสินทรัพย์รวม (CASH) และตัวแปรอิสระ ได้แก่ ขนาดของกิจการ (FSIZE), 
ความสามารถในการท าก าไร (PROFIT), ก าหนดอายุของหนี้สิน (DEBTM), อัตราส่วนของหนี้สินรวม
ต่อสินทรัพย์รวม (LEV), ความผันผวนของกระแสเงินสด (CFV), อัตราส่วนของเงินทุนหมุนเวียนหัก
เงินสดและเงินลงทุนระยะสั้นต่อสินทรัพย์ (LIQ) และ โอกาสในการเติบโตของกิจการ (GROWTH) 
 
ตารางที่ 4.4 ผลการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณของแบบจ าลองท่ี 2 
 

Variable Coefficient Std. Err. t-statistic p-value 

FSIZE -0.0328*** 0.0065 -5.02 0.000 

PROFIT 0.0044 0.0030 1.47 0.141 

DEBTM -0.0184 0.0119 -1.54 0.123 

LEV -0.1591*** 0.0176 -9.04 0.000 

CFV -0.1581*** 0.0484 -3.26 0.001 

LIQ -0.1100*** 0.0168 -6.57 0.000 

GROWTH -6.34E-08 0.0000 0.00 0.998 

Constant 0.9016*** 0.1493 6.04 0.000 

F(7, 1461) 19.60 

***, **, * หมายถึง ที่ระดับนัยส าคัญ 0.01, 0.05, 0.1 ตามล าดับ 

 
จากข้อมูลในตารางที่  4.4 แสดงผลการวิ เคราะห์การถดถอยพหุคูณของ

แบบจ าลองที่ 2 พบว่า ขนาดของกิจการ (FSIZE), อัตราส่วนของหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม (LEV), 
ความผันผวนของกระแสเงินสด (CFV) และอัตราส่วนของเงินทุนหมุนเวียนหักเงินสดและเงินลงทุน
ระยะสั้นต่อสินทรัพย์ (LIQ) มีความสัมพันธ์เชิงลบต่อ อัตราส่วนของเงินสดและรายการเทียบเท่า 
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เงินสดต่อสินทรัพย์รวม (CASH) ด้วยระดับนัยส าคัญ 0.01 โดยมีค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ -0.0328,  
-0.1591, -0.1581 และ -0.1100 ตามล าดับ ส่วนความสามารถในการท าก าไร (PROFIT), อายุครบ
ก าหนดของหนี้สิน (DEBTM) และโอกาสในการเติบโตของกิจการ (GROWTH) ไม่ส่งผลต่ออัตราส่วน
ของเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดต่อสินทรัพย์รวม (CASH) อย่างมีนัยส าคัญ  

หลังจากประมาณค่าระดับเงินสดที่เหมาะสมได้จากแบบจ าลองที่ 2 น ามาหา
ผลต่างระหว่างข้อมูลจริงคือ อัตราส่วนของเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดต่อสินทรัพย์รวม 
(CASH) กับผลการประมาณค่าของ CASH จากแบบจ าลองที่  2 โดยค่าสัมบูรณ์ของผลต่าง 
(DEVIATION) จะถูกใช้เป็นตัวแปรอิสระในแบบจ าลองที่ 3 ซึ่งมีตัวแปรตามคือ มูลค่าของกิจการ 
(Tobin’s Q) และตัวแปรควบคุมคือ INTANGIBLE, FSIZE และ LEV เช่นเดียวกับแบบจ าลองที่ 1 
โดยในแบบจ าลองที่ 3 จะเป็นการทดสอบว่า การเปลี่ยนแปลงของระดับการถือครองเงินสดจากจุดที่
เหมาะสม จะส่งผลกระทบอย่างไรต่อมูลค่าของกิจการ 
 
ตารางที่ 4.5 ผลการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณของแบบจ าลองท่ี 3 
 

Variable Coefficient Std. Err. t-statistic p-value 

DEVIATION -1.3199* 0.7662 -1.72 0.085 

INTANGIBLE 1.2203 1.0150 1.20 0.229 

FSIZE -0.0012 0.1025 -0.01 0.991 

LEV -2.3778*** 0.3288 -7.23 0.000 

Constant 2.4716 2.2847 1.08 0.280 

F(4, 1464) 13.33 

***, **, * หมายถึง ที่ระดับนัยส าคัญ 0.01, 0.05, 0.1 ตามล าดับ 

 

โดยผลลัพธ์ที่คาดหวังส าหรับแบบจ าลองที่ 3 คือ 1 < 0 ซึ่งจากข้อมูลในตาราง
ที่ 4.5 ที่แสดงผลการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณของแบบจ าลองที่ 3 พบว่า มูลค่าของกิจการ 
(Tobin’s Q) มีความสัมพันธ์เชิงลบกับ การเปลี่ยนแปลงของระดับเงินสดจากจุดที่เหมาะสม 
(DEVIATION) โดยมีค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ -1.3199 ที่ระดับนัยส าคัญ 0.1 ซึ่งตีความได้ว่า ยิ่งระดับ
การถือครองเงินสดเปลี่ยนแปลงไปจากจุดที่เหมาะสมมากขึ้น จะส่งผลท าให้มูลค่าของกิจการลดลง  
ซึ่งผลการทดสอบนี้สอดคล้องกับงานวิจัยของ Martínez-Sola et al. (2013) ส่วนของตัวแปรควบคุม 
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พบว่า มูลค่าของกิจการมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับอัตราส่วนของหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม 
โดยมีค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ -2.3778 ที่ระดับนัยส าคัญ 0.01 ส่วนการลงทุนในสินทรัพย์ไม่มีตัวตน 
และขนาดของกิจการ ไม่ส่งผลต่อมูลค่าของกิจการอย่างมีนัยส าคัญ  

ยิ่งไปกว่านั้น ผลการทดสอบจากแบบจ าลองนี้ยังเป็นการยืนยันได้ว่า ระดับการ
ถือครองเงินสดที่เหมาะสมที่จะท าให้มูลค่าของกิจการสูงที่สุดมีอยู่จริง และหากกิจการถือครองเงินสด
ในระดับที่ห่างจากจุดที่เหมาะสมแล้ว จะท าให้มูลค่าของกิจการลดลง อย่างไรก็ตามผลลัพธ์จาก
แบบจ าลองที่ 3 ยังไม่สามารถบอกทิศทางของการเปลี่ยนแปลงได้ จึงจะท าการศึกษาเพ่ิมเติมใน
แบบจ าลองที่ 4 ต่อไป 

4.3.3 ผลการทดสอบสมมติฐานที่ 3 
ในการศึกษาทิศทางการ เปลี่ ยนแปลงของระดับการถือครอง เ งินสด 

จากจุดที่เหมาะสม เพ่ือทดสอบว่า ทั้งการเพ่ิมขึ้น (Above Optimal Cash Level) และการลดลง 
(Below Optimal Cash Level) ของเงินสดจากระดับที่เหมาะสม ส่งผลกระทบอย่างไรต่อมูลค่าของ
กิจการ จะท าการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณของแบบจ าลองที่ 4 ซึ่งเป็นแบบจ าลองที่ 3 ที่ได้มีการ
เพ่ิมตัวแปร INTERACT ใส่เข้าไปเป็นตัวแปรอิสระอีกตัวแปรหนึ่ง โดยตัวแปร INTERACT คือ  
above-optimal * DEVIATION ตามแนวคิดที่ได้อธิบายไปก่อนหน้าในบทที่ 3 
 
ตารางที่ 4.6 ผลการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณของแบบจ าลองที่ 4 
 

Variable Coefficient Std. Err. t-statistic p-value 

DEVIATION -6.7560*** 1.4890 -4.54 0.000 

INTERACT 6.2789*** 1.4778 4.25 0.000 

INTANGIBLE 1.3109 1.0094 1.30 0.194 

FSIZE -0.0109 0.1019 -0.11 0.914 

LEV -2.5191*** 0.3286 -7.67 0.000 

Constant 2.9114 2.2739 1.28 0.201 

F(5, 1463) 14.40 

***, **, * หมายถึง ที่ระดับนัยส าคัญ 0.01, 0.05, 0.1 ตามล าดับ 
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โดยผลลัพธ์ค่าสัมประสิทธิ์ที่คาดหวังส าหรับแบบจ าลองที่ 4 คือ 1 < 0 และ 

1 + 2 < 0 ซึ่งจะแปลความหมายได้ว่า ทั้งการเพ่ิมขึ้นและการลดลงของการเปลี่ยนแปลงจาก
ระดับเงินสดที่เหมาะสม จะส่งผลเชิงลบต่อมูลค่าของกิจการ ซึ่งในกรณีที่ผลต่างที่ค านวณจากการ
ประมาณค่าในแบบจ าลองที่ 2 เป็นบวก หรือตัวแปร above-optimal มีค่าเท่ากับ 1 (มีการ

เปลี่ยนแปลงเพ่ิมขึ้นจากระดับที่เหมาะสม) จะใช้ค่าสัมประสิทธิ์ 1 + 2 เพ่ืออธิบายผลกระทบต่อ
มูลค่าของกิจการ ในขณะที่หากผลต่างเป็นลบ หรือตัวแปร above-optimal มีค่าเท่ากับ 0 (มีการ

เปลี่ยนแปลงลดลงจากระดับที่เหมาะสม) จะใช้ค่าสัมประสิทธิ์ 1 เพ่ืออธิบายผลกระทบต่อ 
มูลค่าของกิจการ 

ซึ่งจากข้อมูลในตารางที่ 4.6 แสดงผลการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณของ
แบบจ าลองที่ 4 พบว่า มูลค่าของกิจการ (Tobin’s Q) มีความสัมพันธ์เชิงลบกับการเปลี่ยนแปลงของ
ระดับเงินสดจากจุดที่เหมาะสม (DEVIATION) โดยมีค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ -6.7560 ที่ระดับนัยส าคัญ 
0.01 ส่วนตัวแปร INTERACT มีความสัมพันธ์เชิงบวกต่อมูลค่ากิจการ โดยมีค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ 
6.2789 ที่ระดับนัยส าคัญ 0.01 ซึ่งสามารถเป็นไปได้จากการหักกลบกัน (Offset) ระหว่างผลต่างที่
เป็นบวกและผลต่างที่เป็นลบ อย่างไรก็ดี สิ่งที่จะให้ความส าคัญเป็นหลักคือ ผลรวมของค่าสัมประสิทธิ์ 

1 + 2 ซึ่งยังคงออกมาเป็นลบ โดยสามารถตีความได้ว่า การเปลี่ยนแปลงของระดับการถือครอง
เงินสดจากจุดที่เหมาะสม ทั้งการเปลี่ยนแปลงเพ่ิมขึ้นและการเปลี่ยนแปลงลดลง ล้วนส่งผลท าให้
มูลค่าของกิจการลดลง ซึ่งผลการทดสอบนี้สอดคล้องกับงานวิจัยของ Martínez-Sola et al. (2013) 
ในส่วนของตัวแปรควบคุม พบว่า มูลค่าของกิจการมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับอัตราส่วนของ
หนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม โดยมีค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ -2.5191 ที่ระดับนัยส าคัญ 0.01 ส่วนการ
ลงทุนในสินทรัพย์ไม่มีตัวตน และขนาดของกิจการ ไม่ส่งผลต่อมูลค่าของกิจการอย่างมีนัยส าคัญ 

ผลจากงานศึกษานี้แสดงให้เห็นว่า บริษัทสามารถเพ่ิมมูลค่าของกิจการได้  
โดยการเพ่ิมปริมาณเงินสดคงเหลือ ในกรณีที่บริษัทมีระดับการถือครองเงินสดต่ ากว่าจุดที่เหมาะสม 
(Below-optimal Cash Level) และบริษัทสามารถลดการลงทุนในสินทรัพย์ที่มีสภาพคล่องสูง 
(Liquid Assets) ในกรณีที่บริษัทมีระดับการถือครองเงินสดสูงกว่าจุดที่เหมาะสม (Above-optimal 
Cash Level) 
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บทที่ 5 
สรุปผลการวิจัยและข้อเสนอแนะ 

 
5.1 สรุปผลการวิจัย 

 
งานวิจัยฉบับนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการถือครองเงินสด 

(Corporate Cash Holdings) กับมูลค่าของกิจการ (Firm Value) เพ่ือทดสอบความมีอยู่จริงของ
ระดับการถือการครองเงินสดที่เหมาะสม ซึ่งจะท าให้มูลค่าของกิจการสูงที่สุด และหากระดับการ  
ถือครองเงินสดเปลี่ยนแปลงไปจากจุดที่เหมาะสมจะส่งผลอย่างไรต่อมูลค่าของกิจการ โดยกลุ่ม
ตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษาคือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) ศึกษา
ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2554 – 2558 ศึกษาเป็นรายปี รวมระยะเวลา 5 ปี จ านวน 1,835 ชุดข้อมูลในลักษณะ 
Panel Data  

การทดสอบสมมติฐานจะใช้การวิเคราะห์แบบจ าลองการถดถอยพหุคูณ (Multiple 
Regression Analysis) โดยใช้ผลการประมาณค่าแบบจ าลองจากวิธี Fixed Effects Model ใน
การศึกษาครั้งนี้ก าหนดให้ มูลค่ากิจการ คือตัวแปรตาม วัดมูลค่าด้วย Tobin’s Q และมีตัวแปรอิสระ 
คือ CASH ซึ่งค านวณได้จาก อัตราส่วนของเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด ต่อสินทรัพย์รวม 

ผลการศึกษาพบว่า ระดับการถือครองเงินสดที่จะท าให้มูลค่ากิจการสูงที่สุดมีอยู่จริง 
โดยการถือครองเงินสดเพ่ิมขึ้นจะเพ่ิมมูลค่าของกิจการจนถึงจุด Breakpoint และหลังจากนั้น 
การเพ่ิมขึ้นของเงินสดที่ถือครองจะท าให้มูลค่าของกิจการลดลง โดยระดับเงินสดที่เหมาะสมของ 
กิจการนั้นขึ้นอยู่กับหลายปัจจัย อาทิ ขนาดของกิจการ อัตราส่วนของหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม  
ความผันผวนของกระแสเงินสด และการถือสินทรัพย์ที่มีสภาพคล่อง นอกจากนี้ยิ่งระดับการถือครอง
เงินสดเปลี่ยนแปลงไปจากจุดที่เหมาะสมมากขึ้น ไม่ว่าจะเป็นการเพิ่มขึ้นหรือลดลง ก็ยิ่งจะส่งผลท าให้
มูลค่าของกิจการลดลง ซึ่งผลการทดสอบนี้สอดคล้องกับงานวิจัยของ Martínez-Sola et al. (2013) 

การถือครองเงินสดจะช่วยให้กิจการสามารถลดปัญหาความไม่แน่นอนของกระแส 
เงินสดได้ และกิจการยังสามารถลงทุนในโครงการต่างๆ ผ่านการระดมเงินทุนจากแหล่งเงินทุนภายใน 
โดยไม่จ าเป็นต้องกู้ยืมจากแหล่งเงินทุนภายนอกที่มีต้นทุนทางการเงินที่สูงกว่า แต่อย่างไรก็ดี   
การถือเงินสดมากเกินจะมีต้นทุนค่าเสียโอกาสและอาจท าให้เกิดปัญหาตัวแทนได้ จะเห็นได้ว่า  
การถือครองเงินสดเป็นไปตามทฤษฎีการ Trade-off ระหว่างประโยชน์ที่ได้รับและต้นทุนส่วนเพ่ิม  
ซึ่งสอดคล้องกับผลการศึกษาที่พบความสัมพันธ์ที่ไม่เป็นเชิงเส้นตรง (Nonlinear Relationship)
ระหว่างการถือครองเงินสดและมูลค่าของกิจการ 
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5.2 ข้อจ ากัดของงานวิจัย 
 

งานวิจัยฉบับนี้ศึกษาเฉพาะบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
(SET) ยกเว้นบริษัทท่ีอยู่ในอุตสาหกรรมการเงิน ซึ่งมีลักษณะธุรกิจที่แตกต่างออกไป และบริษัทที่เข้า
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ภายหลังปีพ.ศ. 2554 ซึ่งส่งผลต่อการเก็บรวบรวมข้อมูลในช่วงปีที่
บริษัทยังไม่ได้เข้าจดทะเบียน 

นอกจากนี้ช่วงเวลาที่ศึกษาคือระหว่างปีพ.ศ. 2554 - 2558 เป็นระยะเวลา 5 ปี ซึ่งเป็น
ช่วงเวลาที่จ ากัด หากศึกษาในช่วงระยะเวลาอ่ืนอาจท าให้ผลการวิจัยแตกต่างออกไป และเนื่องจาก
ในช่วงที่ท าการศึกษา ข้อมูลของปีพ.ศ. 2559 ยังเผยแพร่ออกสู่สาธารณะไม่ครบถ้วน จึงไม่สามารถ
ท าการศึกษาในช่วงเวลานี้ได้ 

 
5.3 ข้อเสนอแนะงานวิจัย 

 
ผู้วิจัยมีข้อเสนอแนะส าหรับงานวิจัยในอนาคต โดยอาจพิจารณาในประเด็นดังต่อไปนี้ 
- ขยายช่วงระยะเวลาที่ศึกษาให้กว้างขึ้น 
- ศึกษากลุ่มตัวอย่างอ่ืน อาทิ ศึกษาบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมการเงิน ศึกษาบริษัทใน

ตลาดหลักทรัพย์อื่น 
- ศึกษาเพ่ิมเติมถึงระดับเงินสดที่เหมาะสม โดยแยกศึกษาในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม 
- ปรับเปลี่ยนตัวแปรบางตัวที่ใช้ในการศึกษา เพ่ือให้แบบจ าลองสามารถพยากรณ์ได้

แม่นย ามากขึ้น 
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ภาคผนวก ก 
ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนาและการวิเคราะห์ค่าสหสัมพันธ์ของแบบจ าลองที่ 2 

 
แบบจ าลองที่ 2 เป็นแบบจ าลองที่ถูกน ามาใช้เพ่ือค านวณหาระดับเงินสดที่เหมาะสม  

ซึ่งจะเป็นค่า Benchmark ที่ถูกน าไปใช้ประมาณค่าต่อในแบบจ าลองที่ 3 โดยในแบบจ าลองที่ 2  
มีตัวแปรตามคือ อัตราส่วนของเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดต่อสินทรัพย์รวม (CASH) และ 
ตัวแปรอิสระ ได้แก่ ขนาดของกิจการ (FSIZE), ความสามารถในการท าก าไร (PROFIT), อายุครบ
ก าหนดของหนี้สิน (DEBTM), อัตราส่วนของหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม (LEV), ความผันผวนของ
กระแสเงินสด (CFV), อัตราส่วนของเงินทุนหมุนเวียนหักเงินสดและเงินลงทุนระยะสั้นต่อสินทรัพย์ 
(LIQ) และ โอกาสในการเติบโตของกิจการ (GROWTH) 

 
ตารางที่ ก.1 ค่าสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรในแบบจ าลองที่ 2 
 

Variable Obs. Mean Median 
Std. 
Dev. 

Min Max 
Percentile 

10 
Percentile 

90 

CASH 1835 0.073 0.046 0.079 0.000 0.688 0.009 0.174 

FSIZE 1835 22.388 22.146 1.532 18.113 28.408 20.642 24.498 

PROFIT 1835 0.075 0.097 0.478 -14.690 7.253 -0.069 0.260 

DEBTM 1835 0.698 0.748 0.236 0.033 1.457 0.341 0.968 

LEV 1835 0.430 0.436 0.212 0.003 1.356 0.136 0.698 

CFV 1835 0.043 0.025 0.066 0.000 1.051 0.006 0.088 

LIQ 1835 0.066 0.047 0.215 -1.053 0.851 -0.169 0.339 

GROWTH 1835 3.356 1.460 48.786 -2.070 2087.464 0.625 4.151 

 
ข้อมูลในตารางที่ ก.1 แสดงค่าสถิติเชิงพรรณนาเบื้องต้นของตัวแปรในแบบจ าลองที่ 2 

ซึ่งเป็นข้อมูลของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งปะเทศไทย (SET) จ านวน 367 บริษัท 
ศึกษาเป็นระยะเวลา 5 ปี ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2554 - 2558 คิดเป็นกลุ่มตัวอย่างจ านวน 1,835 ตัวอย่าง 
ลักษณะข้อมูลเป็นแบบ Panel Data โดยค่าสถิติเบื้องต้นที่แสดงในตาราง ประกอบด้วย ค่าเฉลี่ย 
(Mean) ค่ามัธยฐานหรือค่ากลาง (Median) ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation)  
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ค่าต่ าสุด (Minimum) ค่าสูงสุด (Maximum) เปอร์เซ็นไทล์ที่ 10 (Percentile 10) และเปอร์เซ็นไทล์
ที่ 90 (Percentile 90) 

 
ตารางที่ ก.2 ค่าสหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรในแบบจ าลองที่ 2 
 

  CASH FSIZE PROFIT DEBTM LEV CFV LIQ GROWTH VIF Tolerance 

CASH 1.0000 
         

FSIZE -0.0837 1.0000 
      

1.45 0.6896 

PROFIT 0.0546 0.0839 1.0000 
     

1.05 0.9521 

DEBTM 0.1228 -0.3787 -0.0200 1.0000 
    

1.18 0.8444 

LEV -0.2985 0.3741 -0.1297 -0.0741 1.0000 
   

1.36 0.7328 

CFV 0.3900 -0.2511 -0.0586 0.1145 -0.1583 1.0000 
  

1.10 0.9122 

LIQ -0.0025 -0.1907 0.0758 -0.0208 -0.3726 -0.0449 1.0000 
 

1.19 0.8373 

GROWTH 0.0115 -0.0223 -0.0976 0.0295 0.0718 0.0524 -0.0507 1.0000 1.02 0.9821 

 
ข้อมูลในตารางที่ ก.2 แสดงค่าสหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรในรูปแบบเมทริกซ์ โดยเป็น

การวัดความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร 2 ตัวแปร ซึ่งท าได้โดยการน าตัวแปรที่ใช้ในการศึกษามา
วิเคราะห์ความสัมพันธ์เชิงถดถอย (Regression Analysis) ซึ่งพบว่าตัวแปรที่มีความสัมพันธ์เชิงบวก
กับอัตราส่วนของเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดต่อสินทรัพย์รวม (CASH) ประกอบด้วย 
ความสามารถในการท าก าไร (PROFIT), ก าหนดอายุของหนี้สิน (DEBTM), ความผันผวนของกระแส
เงินสด (CFV) และโอกาสในการเติบโตของกิจการ (GROWTH) ส่วนขนาดของกิจการ (FSIZE), 
อัตราส่วนของหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม (LEV) และ อัตราส่วนของเงินทุนหมุนเวียนหักเงินสดและ
เงินลงทุนระยะสั้นต่อสินทรัพย์ (LIQ) เป็นตัวแปรที่มีความสัมพันธ์เชิงลบกับมูลค่าของกิจการ 

นอกจากนี้ เมื่อพิจารณาค่า Variance Inflation Factor (VIF) พบว่าตัวแปรทุกตัวมีค่า 
VIF น้อยกว่า 10 และมีค่า Tolerance เข้าใกล้ 1 แสดงว่าตัวแปรทุกตัวมีความสัมพันธ์กันในระดับ
ปกติ แสดงว่า ตัวแปรอิสระและตัวแปรควบคุมทุกตัวในแบบจ าลองไม่มีปัญหา Multicollinearity 
 



Ref. code: 25595802112549VTORef. code: 25595802112549VTO

31 
 

ภาคผนวก ข 
รายชื่อบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่ใช้เป็นกลุ่มตวัอย่าง 

 
รายชื่อบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) ซึ่งถูกน ามาใช้

เป็นกลุ่มตัวอย่างในงานวิจัยนี้ จ านวน 367 บริษัท ยกเว้น 
- บริษัททีอ่ยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน (FINCIAL)  
- บริษัทจดทะเบียนที่อยู่ระหว่างฟ้ืนฟูการด าเนินงาน และบริษัทจดทะเบียนที่เข้าข่าย

อาจถูกเพิกถอนรายชื่อ 
- บริษัทที่เพ่ิงจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยภายหลังปี พ.ศ. 2554 

 
ตารางที่ ข.1 รายชื่อบริษัทที่ใช้เป็นกลุ่มตัวอย่าง 
 
A ASIA CCET CRANE EE GLAND IRC LALIN 

ABC ASIAN CCP CSC EGCO GLOBAL IRPC LANNA 
ACC ASIMAR CEN CSL EIC GLOW IT LEE 
ADVANC BAFS CENTEL CSP EMC GOLD ITD LH 
AFC BANPU CFRESH CSR EPCO GRAMMY IVL LHK 
AH BAT-3K CGD CTW ERW GRAND JAS LOXLEY 

AHC BCH CHOTI CWT ESSO GREEN JCT LPN 
AIT BCP CI DCC ESTAR GSTEL JMART LRH 

AJ BDMS CITY DCON EVER GUNKUL JTS LST 
AKR BEC CK DELTA F&D GYT JUTHA LTX 

ALUCON BH CM DEMCO FANCY HANA KAMART MACO 
AMARIN BIGC CMR DRACO FE HFT KBS MAJOR 
AMATA BJC CNT DRT FER HMPRO KCE MAKRO 

AMC BLAND COL DSGT FMT HTC KDH MALEE 
AOT BROCK CPALL DTAC FORTH ICC KKC MANRIN 

AP BSBM CPF DTC GC IHL KSL MATCH 
APCS BTC CPH DTCI GEL ILINK KWC MATI 
APURE BTNC CPI EARTH GENCO INET KWG MAX 
AQUA BTS CPL EASON GFPT INOX KYE MBK 
AS BWG CPN EASTW GJS INTUCH L&E M-CHAI 
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ตารางที่ ข.1 รายชื่อบริษัทที่ใช้เป็นกลุ่มตัวอย่าง (ต่อ) 
 
MCOT PATO RCL SIAM STPI TICON TTTM 
MCS PB RML SIM SUC TIPCO TTW 

MDX PDI ROBINS SINGER SUPER TIW TU 
METCO PERM ROCK SIRI SUSCO TKS TVO 

MFEC PF ROH SIS SVH TKT TWP 
MIDA PG ROJNA SITHAI SVI TLUXE TWZ 

MILL PK RPC SKR SVOA TMD TYCN 
MINT PLE RS SMIT SYMC TMT U 

MJD PM S SMM SYNEX TNL UMI 
MK POST S & J SMPC SYNTEC TNPC UNIQ 
MODERN PR SABINA SMT TASCO TOG UP 
MPIC PRAKIT SAM SNC TBSP TOP UPF 
MSC PRANDA SAMART SNP TC TOPP UPOIC 

NC PREB SAMCO SOLAR TCB TPA UT 
NCH PRECHA SAMTEL SORKON TCC TPCORP UTP 

NEP PRG SAT SPACK TCCC TPIPL UV 
NEW PRIN SAUCE SPALI TCJ TPOLY UVAN 
NMG PRINC SAWANG SPC TCMC TPP VARO 
NNCL PSL SC SPCG TCOAT TR VIBHA 
NOBLE PT SCC SPG TEAM TRC VNG 
NPP PTL SCCC SPI TF TRITN VNT 
NTV PTT SCG SPORT TFD TRU WACOAL 

NUSA PTTEP SCP SPPT TFI TRUBB WAVE 
NWR PTTGC SEAFCO SSC TGCI TRUE WG 
OCC PYLON SE-ED SSF TGPRO TSC WIIK 
OGC Q-CON SENA SSSC TH TSTE WIN 

OHTL QH SF SST THAI TSTH WORK 
OISHI RAM SFP STA THCOM TTA 

 

PAF RATCH SGP STANLY THE TTCL 
PAP RCI SHANG STEC THIP TTI 
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    ประวัติผู้เขียน 
 

ชื่อ นางสาวรัมภาภรณ์ อุทัยพัฒนะศักดิ์ 
วันเดือนปีเกิด 9 กุมภาพันธ์ 2537 
วุฒิการศึกษา ปีการศึกษา 2558: บัญชีบัณฑิต 
 (การบัญชีธุรกิจแบบบูรณาการ) 

มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์  
 
 

 

 
  

 


