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ผลกระทบจากเงินเฟ้อ การแข่งขันทางอุตสาหกรรม และลักษณะการด าเนินงาน 
ของธุรกิจที่มีต่อการถือครองเงินสดของกิจการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

Effect of Inflation, Industry Competition and Business Operations Characteristics on 
Cash Holdings of Listed Companies in The Stock Exchange of Thailand 

ณฐพรรษชน วงศ์พัฒนเวช* และรวี ลงกานี** 

บทคัดย่อ 

การค้นคว้าแบบอิสระนี้มีวัตถุประสงค์หลักคือศึกษาถึงผลกระทบจากเงินเฟ้อ การแข่งขันทางอุตสาหกรรม  
และลักษณะการด าเนินงานของธุรกิจมีต่อการถือครองเงินสดของกิจการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ระหว่างปี พ.ศ.2553 – 2561 จ านวนข้อมูลทั้งหมดที่ใช้ในการศึกษา 2,219 ตัวอย่าง ซึ่งศึกษาจากกลุ่มบริษัทที่จดทะเบียน 
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ทั้งนี้ไม่รวมบริษัทที่อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมการเงิน และการประกันภัยโดยใช้การวิเคราะห์
การถดถอยเชิงพหุแบบ Fixed Effect จากผลการศึกษาพบว่าการเปลี่ยนแปลงเงินเฟ้อมีส่งผลต่อการถือครองเงินสดของ
กิจการอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ซึ่งแปลความได้ว่าการที่ระดับการเปลี่ยนแปลงเงินเฟ้อเพิ่มสูงขึ้น จะส่งผลให้กิจการต้องถือ
ครองเงินสดไว้ในปริมาณที่น้อยลง ในส่วนของวงจรการด าเนินงาน ก็พบว่ามีผลต่อการถือครองเงินสดของกิจการอย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติเช่นกัน การที่วงจรการด าเนินงานยาวขึ้น ท าให้กิจการต้องจัดหาเงินทุนเพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่อง ท าให้กิจการมี
ความจ าเป็นท่ีจะต้องถือเงินเพื่อใช้ในการด าเนินธุรกิจ ในส่วนของดัชนีวัดความรุนแรงของการแข่งขันในอุตสาหกรรมจากการ
ทดสอบสมมติฐานพบว่าไม่มีผลต่อการถือครองเงินสดของกิจการที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย และในส่วน
ของวงจรชีวิตของธุรกิจจากผลการทดสอบพบว่ามีผลต่อการถือครองเงินสดของกิจการ ซึ่งเป็นไปตามสมมติฐานการศึกษา 

ABSTRACT 

The main objective of this independent study is to study of the Effect of Inflation, Industry 
Competition and Business Operations Characteristics on Cash Holdings of Listed Companies in The Stock 
Exchange of Thailand between 2010 – 2018. The Total number of data used in Study 2, 219 examples from 
a group of companies listed on the Stock Exchange of Thailand.  This excludes companies in the financial 
industry and insurance Industry protection by using a multiple regression analysis using a fixed effect. 
According to the results of the study, it was found that changes in inflation had a statistically significant 
effect on the cash holdings of the entity.  Which translates to an increase in the level of inflationary 
changes as a result, the entity has to hold a smaller amount of cash. On the part of The Operating Cycle, It 
was found to have a statistically significant effect on the cash holdings of the entity.  Longer Operating 
Cycle as a result, businesses have to continue to provide more funding.  It makes it necessary for an entity 
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to hold funds for its business operations.  As for the index measuring the intensity of competition in the 
industry, the hypothesis testing found that there was no effect on the cash holdings of listed companies in 
the Stock Exchange of Thailand.  And in the life cycle of the business, the results of the test show that it 
has an effect on the cash holding of the business. Which is based on the study hypothesis 

บทน า 

 ส าหรับบริษัทที่ด าเนินธุรกิจนั้น เงินสด (Cash) ถือเป็นสินทรัพย์หมุนเวียนที่มีสภาพคล่องมากที่สุด ซึ่งเงินสดเป็น
ส่วนส าคัญในการบริหารเงินสด (Cash management) การบริหารเงินสดนั้น คือการบริหารสภาพคล่องและประสิทธิภาพใน
การเก็บรวบรวมเงินสด การจ่ายเงินสด รวมไปถึงการลงทุนในหลักทรัพย์ชั่วคราว เพื่อให้เกิดประโยชน์สูงสุดจากเงินสดที่มีอยู่ 
เพื่อให้ธรุกิจมีเงินสดเพียงพอต่อการบริหารงาน และสามารถแข่งขันกับธุรกิจในอุตสาหกรรมเดียวกันได้ โดยปราศจากการขาด
สภาพคล่อง ซึ่งในการด าเนินธุรกิจนั้นส่วนใหญ่มักจะเกิดค าถามว่า กิจการควรถือครองเงินสด (Cash Holdings) ไว้ปริมาณ
เท่าไหร่ มากน้อยเพียงใด เพื่อให้เพียงพอต่อการด าเนินธุรกิจ บริษัทควรปรับและเพิ่มประสิทธิภาพในการถือครองเงินสดให้
สอดคล้องกลยุทธ์ที่ตอบสนองต่อการเปลี่ยนแปลงของก าลังซื้อที่ลดลงเนื่องจากเงินเฟ้อ และการแข่งขันทางอุตสาหกรรม  
ซึ่งการเปลี่ยนแปลงของก าลังซื้อนั้นส่งผลถึงระดับเงินสดที่กิจการถือครองอยู่และส่งผลถึงการแข่งขันทางอุตสาหกรรมของ
ธุรกิจรวมถึงลักษณะการด าเนินงานของธุรกิจ เช่น เมื่อเงินเฟ้อเพิ่มขึ้น ราคาสินค้าก็ย่อมเพิ่มขึ้นตาม ท าให้กระทบต่อวงจรการ
ด าเนินงานในการซื้อสินค้า จนกระทั่งเก็บเงินจากการขายสินค้า อาจท าให้รอบของวงจรการด าเนินงานยาวขึ้น ส่งผลท าให้
บริษัทต้องถือครองเงินสดเพิ่มขึ้น เพราะต้นทุนต่างๆ ที่เพิ่มขึ้น หากบริษัทมีเงินสดไม่เพียงพอต่อการบริหารงาน จะท าให้ขาด
ศักยภาพในด้านการแข่งขันทางอุตสาหกรรม และท้ายที่สุดจะส่งผลกระทบต่อวงจรการด าเนินของกิจการ และช่วงของวงจร
ชีวิตกิจการ ซึ่งแต่ละช่วงของวงจรชีวิตกิจการนั้นจะมีลักษณะ โอกาส และความเสี่ยงที่แตกต่างกันออกไปตามช่วงอายุของ
กิจการ ท าให้กิจการขาดสภาพคล่อง ยอดขายต่ าลง ขาดประสิทธิภาพในการบริหารงาน มีความเสี่ยงในเรื่องของการล้มละลาย
ที่สูงข้ึน จึงท าให้ต้องถือเงินสดในปริมาณที่เพ่ิมสูงขึ้น  

ทบทวนวรรณกรรม 

 การศึกษาในครั้งนี้ผู้วิจัยได้ท าการทบทวนวรรณกรรม เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับผลกระทบจากเงินเฟ้อ  
การแข่งขันทางอุตสาหกรรม และลักษณะการด าเนินงานของธุรกิจมีต่อการถือครองเงินสดของกิจการที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ได้แก่ 1) ทฤษฎีความพึงพอใจในสภาพคล่อง (Liquidity Preference Theory) Keynes (1936) 
2) ทฤษฎีปริมาณเงินของฟรีดเมนส์ ที่ได้อธิบายถึงความต้องถือเงินสดว่าขึ้นอยู่กับ 3 สาเหตุใหญ่คือ ความพอใจในการถือเงิน 
(Utility of Holding Money) ข้อจ ากัดของรายได้ (Income Constraint) และ ต้นทุนของการถือเงิน (Cost of Holding 
Money) 3) ทฤษฎีโครงสร้างตลาด (Structure) สามารถแบ่งได้จากปัจจัย ส าคัญ 4  ประการ คือจ านวนผู้ซื้อขายที่มีในตลาด 
ความแตกต่างของสินค้าและความสามารถในการทดแทนของสินค้าโดยสินค้าอ่ืน อุปสรรคในการเข้าสู่ตลาดของผู้ผลิตรายใหม่ 
และความสมบูรณ์ของข้อมูลข่าวสารของสินค้าในตลาด 4)ดัชนีวัดความรุนแรงของการแข่งขันในอุตสาหกรรม (Herfindahl-
Hirschman Index)  5) แนวคิดเกี่ยวกับการแบ่งช่วงวงจรชีวิตธุรกิจ Park & Chen (2006) กล่าวถึงการแบ่งช่วงชีวิตของธุรกิจ 
ออกเป็น 3 ช่วง ได้แก่ช่วงช่วงเจริญเติบโต (Growth Phase) ช่วงเจริญเติบโตเต็มที่ (Maturity Phase) และช่วงถดถอย 
(Decline Phase) 6) เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง Wanga et al. (2014) ได้ท าการตรวจสอบอิทธิพลของภาวะเงินเฟ้อ 
และรอบการด าเนินงานต่อการถือครองเงินสด การศึกษาในครั้งนี้ช้ีให้เห็นถึงความสัมพันธ์เชิงลบ ระหว่างอัตราเงินเฟ้อและการ
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ถือครองเงินสดของบริษัท แต่ในระดับหนึ่งของภาวะเงินเฟ้อความสัมพันธ์นี้จะเข้าสูค่วามสมัพันธ์แบบรูปตวัยู ระหว่างวงจรการ
ด าเนินงานและการถือครองเงินสดของบริษัทและความสัมพันธ์นี้เป็นผลมาจากการเปลี่ยนแปลงของระดับอัตราเงินเฟ้อ 

วิธีด าเนินการวิจัย 

 ขนาดของกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้ จ านวน 2,219 ข้อมูล จากประชากรทั้งสิ้น 3,196 ข้อมูล  โดยกลุ่ม
ตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษาคือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ไม่รวมบริษัทที่อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรม
ธุรกิจการเงิน และธุรกิจประกันภัย โดยผู้ศึกษาเลือกศึกษาในช่วงเวลาระหว่างปี พ.ศ.2553 – 2561 โดยแหล่งข้อมูลของ
งานวิจัยนี้ ใช้ข้อมูลทุติยภูมิ โดยเก็บข้อมูลจากระบบฐานข้อมูล Bloomberg แหล่งข้อมูลจากเว็บไซต์ตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ธนาคารแห่งประเทศไทย ข้อมูลดัชนีราคาผู้บริโภค จากเว็บไซต์กระทรวงพาณิชย์ และงานวิจัยจากฐานข้อมูล 
ScienceDirect 

การวิเคราะห์ข้อมูล 

การศึกษาในครั้งนี้ใช้การวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้สถิติเชิงพรรณนา เพื่อท าการอธิบายถึงค่าทางสถิติของตัวแปรต่างๆ  
ที่ใช้ในการวิจัย อาทิเช่น ค่าต่ าสุด ค่าสูงสุด ค่ามัธยฐาน ค่าเฉลี่ย และค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน เป็นต้น อีกทั้งยังใช้การ
วิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร โดยใช้วิธีการตามแบบของเพียร์สัน (Pearson’s Product-Moment Correlation 
Coefficient) อีกทั้งยังมีการทดสอบ Hausman Test เพื่อหาวิธีการทดสอบข้อมูล Panel data และสุดท้ายการวิจัยในครั้งนี้
ยังใช้การทดสอบสมมติฐานการศึกษาโดยใช้วิธีการทดสอบแบบ (Multiple Regression Analysis เพื่อหาความสัมพันธ์
ระหว่างตัวแปรตาม ตัวแปรควบคุม และตัวแปรอิสระ ตัวแปรตามได้แก่ การถือครองเงินสดของกิจการ (Cash) ตัวแปรอิสระ 

(Independent Variables) ได้แก่ การเปลี่ยนแปลงของเงินเฟ้อ (CPI) วงจรการด าเนินงาน (Cycle) เงินเฟ้อและวงจรการ

ด าเนินงาน (CPI_Cycle) ดัชนีวัดความรุนแรงของการแข่งขันในอุตสาหกรรม (HHI) วงจรชีวิตกิจการ (Life_Buss)  
ตัวแปรควบคุม (Control Variable) ได้แก่ การเติบโตของกิจการ (FG) ขนาดของกิจการ (Firmsize) การเปลี่ยนแปลงของ

เงินทุนหมุนเวียนสุทธิ  (NWC) อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) อัตราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไรกิจการ 
(PROF) อัตราการจ่ายเงินปันผลของกิจการ (DPO) อัตราส่วนแสดงสภาพคล่องของกิจการ (LIQ) อัตราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย์
รวม (BLEV) อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) โดยข้อมูลทั้งหมดที่กล่าวมานี้ผู้จัดท าได้น ามาพัฒนาสมมติฐาน
การศึกษา และสรุปสมมติฐานการศึกษาได้ดังนี้  

สมมติฐานที่ 1 การเปลี่ยนแปลงของเงินเฟ้อ มีผลต่อการถือครองเงินสดของกิจการฯ 
สมมติฐานที่ 2  วงจรการด าเนินงานมีผลต่อการถือครองเงินสดของกิจการฯ 
สมมติฐานที่ 3 ความสัมพันธ์ระหว่างการเปลี่ยนแปลงของเงินเฟ้อและวงจรการด า เนินงานมีผลต่อการถือครองเงิน
สดของกิจการฯ 
สมมติฐานที่ 4 ดัชนีวัดความรุนแรงของการแข่งขันในอุตสาหกรรม มีผลต่อการถือครองเงินสดของกิจการฯ  
สมมติฐานที่ 5 วงจรชีวิตของกิจการมีผลต่อการถือครองเงินสดของกิจการฯ 
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สรุปผลการศึกษา 

จากการวิเคราะห์โดยใช้สมการการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) เพื่อท าการทดสอบ
ผลกระทบจากเงินเฟ้อ การแข่งขันทางอุตสาหกรรม และลักษณะการด าเนินงานของธุรกิจที่มีต่อการถือครองเงินสดของกิจการ
ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย สามารถสรุปผลการทดสอบสมมติฐาน ท่ีคาดการณ์ไว้ได้ดังนี้ 

สมมติฐานที่ 1 การเปลี่ยนแปลงของเงินเฟ้อ มีผลต่อการถือครองเงินสดของกิจการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย จากผลการทดสอบสามารถสรุปได้ว่า การเปลี่ยนแปลงของเงินเฟ้อมีผลต่อการถือครองเงินสดของกิจการใน
ทิศทางที่ตรงกันข้ามกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ทั้งนี้สรุปได้ว่า ในช่วงเวลาที่เกิดภาวะเงินเฟ้อ (เพิ่มขึ้น) บริษัทจะมีความ
ต้องการถือครองเงินสดลดลง เพื่อใช้ซื้อวัตถุดิบและสินค้าอ่ืนในการด าเนินงานของบริษัท เป็นต้น  

สมมติฐานที่ 2  วงจรการด าเนินงานมีผลต่อการถือครองเงินสดของกิจการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 
แห่งประเทศไทย จากการทดสอบสรุปผลได้ว่า วงจรการด าเนินงานมีผลต่อการถือครองเงินสดของกิจการ ในทิศทางเดียวกัน  
กล่าวได้ว่า การที่วงจรการด าเนินงานยาวขึ้นจะส่งผลให้เกิดการถือครองเงินสดมากขึ้น เพราะกิจการจะเก็บเงินสดจากลูกหนี้
ได้ช้าลง บริหารสินค้าคงคลัง ระบายสินค้าได้ช้าลง ส่งผลให้ต้องถือเงินสดส ารองไว้มากข้ึน  

สมมติฐานที่ 3 ความสัมพันธ์ระหว่างการเปลี่ยนแปลงของเงินเฟ้อและวงจรการด าเนินงานมีผลต่อการถือครองเงิน
สดของกิจการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จากการทดสอบพบว่า ความสัมพันธ์ระหว่างการเปลี่ยนแปลง
ของเงินเฟ้อและวงจรการด าเนินงานมีผลต่อการถือครองเงินสดของกิจการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติเช่นกัน  

สมมติฐานที่ 4 ดัชนีวัดความรุนแรงของการแข่งขันในอุตสาหกรรม มีผลต่อการถือครองเงินสดของกิจการที ่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จากการทดสอบสมมติฐานดังกล่าว พบว่าไม่มีผลต่อการถือครองเงินสดของ
กิจการอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  ซึ่งเป็นไม่เป็นไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว้  

สมมติฐานที่ 5 วงจรชีวิตของกิจการมีผลต่อการถือครองเงินสดของกิจการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรั พย ์
แห่งประเทศไทย จากการทดสอบพบว่า วงจรชีวิตของกิจการก็มีผลต่อการถือครองเงินสดของกิจการเช่นกัน โดยสรุปได้ว่า
บริษัทท่ีอยู่ในช่วงคงที่ จะมีการถือครองเงินสดที่น้อยกว่า บริษัทที่อยู่ในช่วงอื่นๆ ทั้งนี้อาจะเป็นเพราะในช่วงที่บริษัทมีกิจการที่
คงที่นั้น การด าเนินงานต่างๆเป็นไปได้โดยปกติ ไม่ต้องถือครองเงินสดไว้มากส ารองการใช้จ่าย และป้องกันเหตุการณ์ฉุกเฉินท่ี
อาจจะเกิดขึ้นในการด าเนินธุรกิจ  

อภิปรายผลการศึกษา 

 จากการวิเคราะห์โดยใช้สมการการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) โดยวิธี Fixed Effects  
เพื่อท าการทดสอบผลกระทบจากเงินเฟ้อ การแข่งขันทางอุตสาหกรรม และลักษณะการด าเนินงานของธุรกิจที่มีต่อการถือ
ครองเงินสดของกิจการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย สามารถอภิปรายผลการศึกษาได้ดังนี้ 

การทดสอบสมมติฐานที่ 1 การเปลี่ยนแปลงเงินเฟ้อมีความสัมพันธ์กับการถือครองเงินสดของกิจการที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จากการทดสอบจะพบว่าการเปลี่ยนแปลงเงินเฟ้อมีผลต่อการถือครองเงินสดของกิจการ  
ในทิศทางที่ตรงกันข้ามกัน อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ซึ่งแปลความหมายได้ว่า การเปลี่ยนแปลงเงินเฟ้อที่เพิ่มขึ้น มีผลกระทบ
ท าให้กิจการถือครองเงินสดน้อยลง เพราะกิจการนั้นอาจใช้เงินสดในการซื้อสินค้าและบริการต่างๆ ในราคาที่สูงมากขึ้น  
และเพื่อเป็นเงินทุนส าหรับใช้จ่ายในการด าเนินธุรกิจ ซึ่งจากผลการทดสอบนี้ ได้ตรงกับสมมติฐ านการศึกษาที่ตั้งไว้  
และสอดคล้องกับงานวิจัยที่ผ่านมาของ Zhu and Lu (2009) ที่พบว่าการเปลี่ยนแปลง และความผันผวนของอัตราเงินเฟ้อ
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อาจส่งผลกระทบต่อการด าเนินงานของบริษัท และความต้องการสภาพคล่อง ในช่วงเวลาที่เกิดภาวะเงินเฟ้อ บริษัทจะมีความ
ต้องการถือครองเงินสดเพิ่มขึ้น เพื่อใช้ซื้อวัตถุดิบและสินค้าอื่นในการด าเนินงานของบริษัท ดังนั้นจึงต้องใช้เงินทุนหมุนเวียน
เพิ่มขึ้น  

การทดสอบสมมติฐานที่ 2 วงจรการด าเนินงานมีความสัมพันธ์กับการถือครองเงินสดของกิจการที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จากการทดสอบจะพบว่า วงจรการด าเนินงานมีผลต่อการถือครองเงินสดของกิจการที่ 
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในทิศทางเดียวกัน อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ สามารถสรุปผลได้ว่า การที่วงจร
การด าเนินงานยาวขึ้น หมายถึง การลดลงของการหมุนเวียนสินค้าคงคลัง การเก็บเงินจากลูกหนี้ที่ลดลง จะท าให้กิจการต้อง
ถือครองเงินสดในปริมาณที่มากขึ้นตาม เพราะ ไม่สามารเก็บเงินจากลูกค้าได้ ส่งผลให้กิจการต้องถือครองเงินสดส ารองในมือ
เพิ่มมากขึ้น เพื่อใช้ในการด าเนินกิจการได้ตามปกติ ซึ่งจากผลการทดสอบนี้ยืนยันแล้วว่าตรงกับสมมติฐานการศึกษาที่ตั้งไว้ 
และสอดคล้องกับงานวิจัยที่ผ่านมาของ Wang et al. (2014) ที่ได้ข้อสรุปว่า การเพิ่มขึ้นของการหมุนเวียนสินค้าคงคลัง  
การเก็บเงินจากลูกหนี้เพิ่มขึ้น จะส่งผลให้วงจรการด าเนินงานของผลิตภัณฑ์สั้นลง ส่งผลให้เกิดการถือครองเงินสดลดลง 
ในทางกลับกัน การขยายของวงจรการด าเนินงาน การลดลงของการหมุนเวียนสินค้าคงคลัง และการเก็บเงินจากลูกหนี้  
จะท าให้กิจการ มีการจัดหาเงินทุนอย่างต่อเนื่องผ่านวงจรการด าเนินงานที่ยาวขึ้น ท าให้กิจการจ าเป็นต้องถือเงินสดจ านวน
มากเพื่อใช้ในการด าเนินงาน  

การทดสอบสมมติฐานที่ 3 ความสัมพันธ์ระหว่างการเปลี่ยนแปลงเงินเฟ้อและวงจรการด า เนินงานมีผลต่อการถือ
ครองเงินสดของกิจการ จากการทดสอบจะพบว่าความสัมพันธ์ระหว่างการเปลี่ยนแปลงเงินเฟ้อและวงจรการด าเนินงานส่ง  
ผลต่อการถือครองเงินสดของกิจการอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ซึ่งสามารถตีความได้ว่า การที่เกิดภาวะเงินเฟ้อเพิ่มขึ้น  
และส่งผลให้การเปลี่ยนแปลงเงินเฟ้อ เพิ่มขึ้นนั้น มีผลท าให้วงจรการด าเนินงานยาวขึ้น สาเหตุมาจากเป็นเพราะในช่วงที่มี
ภาวะเงินเฟ้อเกิดขึ้น ส่งผลให้กิจการบางกิจการที่เป็นลูกหนี้ อาจจ่ายหนี้ได้ช้าลง บางกิจการอาจขายสินค้าและบริการได้ยาก
ขึ้น สมมติฐานการศึกษานี้ได้สอนคล้องกับผลการศึกษาของ Wang et al. (2014) เช่นกัน ที่ได้ข้อสรุปว่า ภาวะเงินเฟ้อ  
ไม่เพียงแต่จะส่งผลกระทบต่อ การถือครองเงินสดของกิจการ และวงจรการด าเนินงานเท่านั้น แต่ความสัมพันธ์ของเงินเฟ้อ
และวงจรการด าเนินงานก็ส่งผลกระทบต่อการถือครองเงินสดของกิจการด้วยเช่นกัน 

การทดสอบสมมติฐานที่ 4 ดัชนีวัดความรุนแรงของการแข่งขันในอุตสาหกรรมมีผลต่อการถือครองเงินสดของกิจการ
ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จากการทดสอบจะพบว่า ดัชนีวัดความรุนแรงของการแข่งขันใน
อุตสาหกรรมไม่มีผลต่อการถือครองเงินสดของกิจการอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ซึ่งไม่เป็นไปตามสมมตฐิานท่ีตั้งไว้ ทั้งนี้อาจเป็น
เพราะ เง่ือนไขขนาดของบริษัท ในกรณีของบริษัทที่มีขนาดเล็กกว่า อายุน้อยกว่า มีอ านาจในการแข่งขันที่น้อยมาก ท าให้มี
ข้อจ ากัดในเรื่องของการเงินเข้ามาเกี่ยวข้อง ท าให้ตอบสนองต่อระดับการถือครองเงินสดของคู่แข่งได้มากกว่า บริษัทใน
อุตสาหกรรมต่างๆ ที่มีขนาดใหญ่ ได้มีการค านึงถึงปัจจัยภายนอกที่เข้ามาเกี่ยวข้อง เช่น การแข่งขันภายในอุตสาหกรรมอีก
ด้วย จึงมีการแสวงหาโอกาสในการลงทุนและขยายธุรกิจให้เติบโตมากกว่าบริษัทขนาดเล็ก ส่งผลให้ถือครองเงินสดน้อยลง 
หรือมากข้ึน ตามนโยบายของกิจการ เป็นต้น ทั้งนี้ผลการทดสอบ ไม่สอดคล้องกับผลการศึกษาของ Morellec, Nikolov, and 
Zucchi (2013) ที่พบว่า ระดับการแข่งขันในอุตสาหกรรมของบริษัท ที่แต่ละบริษัทก าลังเผชิญอยู่ได้ส่งผลกระทบต่อการถือ
ครองเงินสดของกิจการ รวมถึงการตัดสินใจทางการเงินของบริษัท  

การทดสอบสมมติฐานที่ 5 วงจรชีวิตของธุรกิจมีผลต่อการถือครองเงินสดของกิจการที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จากการทดสอบในสมมติฐานนี้จะพบว่าวงจรชีวิตของธุรกิจมีผลต่อการถือครองเงินสดของกิจการ 
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ซึ่งตรงกับสมมติฐานการศึกษา และการศึกษาในอดีตของ Dickinson (2011) ที่พบว่า วงจรชีวิต
ธุรกิจเป็นเรื่องที่เกี่ยวข้องกับการเปลี่ยนแปลงและการประเมินมูลค่าของการถือครองเงินสดของบริษัท และยังแสดงให้เห็นว่า
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นโยบายของการถือครองเงินสดของบริษัทมีผลกระทบต่อการก าหนดนโยบายทางการเงินของบริษัทเป็นอย่างมาก บริษัทจะมี
ถือครองเงินสดน้อยลง เมื่อบริษัทเข้าสู่วงจรธุรกิจในช่วงที่คงที่ อาจเป็นเพราะวงจรของแต่ละธุรกิจมีลักษณะที่แตกต่างกัน
ออกไป บางธุรกิจอาจต้องใช้เงินทุนมากในช่วงแรก และในช่วงต่อไปของกิจการก็อาจจะใช้เงินทุนน้อยลง เพราะกิจการเริ่มอยู่
ตัว และคงที่ แต่บางธุรกิจอาจจะต้องใช้เงินทุนเพิ่มมากขึ้น ในแต่ละช่วงของกิจการ ทั้งนี้อาจเป็นเพราะการจัดท าโปรโมช่ัน 
การโฆษณา การวิจัยและพัฒนาผลิตภัณฑ์ตัวใหม่ เพื่อตอบสนองต่อความต้องการของผู้บริโภค และรักษาส่วนแบ่งทาง
การตลาดไว้อีกด้วย 

ข้อเสนอแนะ 

การศึกษาในครั้งนี้ศึกษาถึงผลกระทบจากเงินเฟ้อ การแข่งขันทางอุตสาหกรรม และลักษณะการด าเนินงานของ
ธุรกิจที่มีต่อการถือครองเงินสดของกิจการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งช่วงเวลาในการศึกษา  
เริ่มศึกษาตั้งแต่ปี 2553 – 2561 รวมเป็นระยะเวลา 9 ปี ซึ่งเลือกศึกษาหลังช่วงวิกฤตการณ์ทางการเงิน ในปี 2551 การศึกษา
ในครั้งต่อไปควรศึกษา 2 ช่วงเวลาระหว่างช่วงก่อน และ หลัง เกิดวิกฤตการณ์ทางการเงิน เพื่อศึกษาเปรียบเทียบให้เห็นข้อ
แตกต่างท่ีชัดเจน เพื่อผลการศึกษาท่ีมีประสิทธิภาพมากขึ้น  
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