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บทคัดย่อ  

 การศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการถือครองเงินสด ความเสี่ยงและผลตอบแทน  
ที่คาดหวัง โดยมีกลุ่มตัวอย่างคือบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยมีระยะเวลาที่ใช้ในการศึกษา
ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2551 ถึง พ.ศ. 2561 ศึกษาข้อมูลรายปี มีจ านวนกลุ่มตัวอย่างท้ังสิ้น 3,431 ชุดข้อมูล จาก 424 บริษัท วิเคราะห์
ความสัมพันธ์โดยใช้วิธีก าลังสองน้อยที่สุด (Ordinary Least Square : OLS) 

ผลการศึกษาพบว่า อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังมีผลต่อการถือครองเงินสดอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติและ  
มีความสัมพันธ์ในเชิงลบ กล่าวคือ เมื่ออัตราผลตอบแทนที่คาดหวังมีระดับเพิ่มขึ้น บริษัทจะถือครองเงินสดลดลง  
แต่ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังกับการถือครองเงินสดพบเฉพาะในบริษัทขนาดใหญ่และบริษัทที่อัตรา
ผลตอบแทนผู้ถือหุ้นสูงเท่านั้น ไม่พบความสัมพันธ์นี้จากกลุ่มบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยทั้งหมด 
บริษัทขนาดเล็ก และบริษัทท่ีอัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้นต่ า จากผลการศึกษาพบว่าความสัมพันธ์ระหว่างผลตอบแทนท่ีคาดหวงั
กับการถือครองเงินสด ของบริษัทในประเทศไทย แตกต่างจากประเทศสหรัฐอเมริกา อาจเนื่องมาจากภาวะเศรษฐกิจ  
ที่ขยายตัวในอัตราที่ต่างกัน และแนวคิดเกี่ยวกับการถือครองเงินสดของบริษัทในแต่ละประเทศอาจแตกต่างกัน 

Abstract 

Objectives of this study were to study the relationship between cash holding, Risk and Expected 
Returns. The sample group is companies listed on the Stock Exchange of Thailand. The time period used in 
the study was from 2008 to 2018.Annual data were analyzed in this study. There were 3,431 samples from 
424 companies using the least squares (Ordinary Least Square (OLS)) for relationship analysis. 

The results of the study showed that the expected rate of return has a statistically significant effect 
on cash holdings and has a negative correlation, ie, when the expected rate of return rises the company 
holds lower cash. However, the relationship between expected return and cash holdings is found only in 
case of large companies and companies with high equity yields. This relationship was not found when doing 
all listed companies analysis, small companies and companies with low equity yields. It was found that the 
relationship between expected returns and cash holdings of companies in Thailand were different from the 
United States.  The difference in the relationship between expected returns and cash holdings of the two 
countries may be due to the difference from the economy growth and different cash holding concepts of 
companies in both countries. 
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บทน า 

มีหลายแนวคิดที่กล่าวถึงสัดส่วนในการถือครองเงินสด เช่น แนวคิดที่ว่ากิจการควรถือครองเงินสดให้น้อย  
เพราะเงินสด เป็นสินทรัพย์ที่ไม่ก่อให้เกิดผลตอบแทนต่อผู้ถือครอง ไม่เหมือนกับการน าไปลงทุนใน สินค้าคงคลัง หรือ  
ลูกหนี้ ซึ่งก่อให้เกิดมูลค่าเพิ่มกับกิจการ บางแนวคิดกล่าวว่าควรถือเงินสดในสัดส่วนที่มากเพื่อป้องกันการขาดสภาพคล่องเมื่อ
ต้องใช้จ่ายในยามฉุกเฉินเนื่องจากการจัดหาเงินทุนจากภายนอกนั้นมีต้นทุนสูง จากแนวคิดหลากหลายนี้จึงท าให้เกิดแนวคิดว่า 
บริษัทควรมีการถือเงินสดในระดับที่เหมาะสม ในการศึกษานี้จะศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างผลตอบแทนที่คาดหวังกับความ
เสี่ยงว่ามีผลต่อนโยบายการถือครองเงินสดของบริษัทอย่างไรโดยในการศึกษานี้จะใช้แนวความคิดที่อ้างอิงโดย Palazzo 
(2012) เป็นแนวทางหลักในการวิจัย เพื่อทดสอบการคาดการณ์ด้านความสัมพันธ์ระหว่างผลตอบแทนที่คาดหวังกับการถือ
ครองเงินสด จะใช้ตัวแบบการตั้งราคาหลักทรัพย์ (Capital Asset Pricing Model) เพื่อค านวณหาผลตอบแทนที่คาดหวังของ
หลักทรัพย์ แล้วน าไปทดสอบว่าความแตกต่างในส่วนของผลตอบแทนที่คาดหวังจะมีความสัมพันธ์กับความแตกต่างในการถือ
ครองเงินสดหรือไม่ นอกจากนี้จะทดสอบว่าบริษัทที่มีขนาด (Size) และอัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) ที่ต่างกันส่งผลต่อ
ความสัมพันธ์ของผลตอบแทนท่ีคาดหวังกับการถือครองเงินสดอย่างไร โดยใช้ขนาดและอัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้นเป็นตัวแทน
ของความสามารถในการท าก าไรของบริษัท 

แนวคิดและทฤษฎี 

 1. ทฤษฎีทั่วไปว่าด้วยความต้องการถือเงิน (The general Theory of Employment, Interest and Money) 
โดย จอห์น เมย์นาร์ด เคนส์ (Keynes, 1936) โดยเคนส์เห็นว่าแรงจูงใจในการถือเงินของคนหรือหน่วยธุรกิจนั้น ข้ึนอยู่กับ 

1) ความต้องการถือเงินเพื่อใช้จ่ายในชีวิตประจ าวัน (The Transactions Motive) 
โดยทั่วไปแล้ว บุคคลทั่วไปไม่ว่าจะเป็นผู้บริโภคหรือหน่วยธุรกิจ จ าเป็นที่จะต้องถือเงินไว้จ านวนหนึ่งเพื่อใช้จ่าย

ประจ าวันและใช้ช าระค่าใช้จ่ายต่าง ๆ ในการด าเนินงาน  
 2) ความต้องการถือเงินเพื่อเก็บไว้ใช้จ่ายฉุกเฉิน (The Precautionary Motive) 

เคนส์เห็นว่าคนเราไม่ว่าหน่วยธุรกิจและครัวเรือน อาจมีความจ าเป็นที่ไม่สามารถจะคาดการณ์ได้ (Unexpected 
need)  เช่น วัตถุดิบขึ้นราคา เครื่องจักรช ารุดกะทันหัน เกิดอุบัติเหตุ ความต้องการถือเงินประเภทนี้มีสาเหตุมาจากความไม่
แน่นอนของรายได้รายจ่ายในอนาคต ดังนั้น บุคคลทั่วไปจึงต้องกันเงินไว้จ านวนหน่ึงเพื่อใช้จ่ายได้ทันทีเมื่อถึงคราวจ าเป็น  

3) ความต้องการถือเงินเพื่อรอจังหวะการลงทุนในอนาคตหรือเพื่อการเก็งก าไร (Speculative Motive) เมื่อมีโอกาส
เข้ามา เช่น การขยายธุรกิจ หรือการลงทุนในธุรกิจใหม่ ซึ่งเป็นการตัดสินใจที่ต้องใช้เงินทุนในการด าเนินการ หากกิจการได้มี
การส ารองเงินทุนเอาไว้ กิจการก็ไม่จ าเป็นต้องพึ่งแหล่งเงินทุนจากภายนอก ซึ่งมีต้นทุนท่ีสูงกว่า  

2. ทฤษฎีตัวแบบการต้ังราคาหลักทรัพย์ (Capital Asset Pricing Model)  
ทฤษฎี CAPM เป็นแนวความคิดการวิเคราะห์การลงทุนโดยใช้การวิเคราะห์ความสมัพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนที่

คาดไว้ของหลักทรัพย์ กับสัมประสิทธิ์ช้ีความเสี่ยงตัวหนึ่งซึ่งเป็นความเสี่ยงที่เป็นระบบ เรียกค่าสัมประสิทธิ์นี้ว่า เบต้า (beta) 
ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ กับค่าเบต้าของหลักทรัพย์ สรุปได้ว่า ทฤษฎี CAPM เป็นแนวคิด
เกี่ยวกับความเสี่ยงและผลตอบแทน แนวคิดนี้กล่าวว่า ระดับผลตอบแทนที่ควรจะได้จาการลงทุนหนึ่งๆ ควรขึ้นอยู่กับความ
เสี่ยงของการลงทุน ถ้าการลงทุนใดมีความเสี่ยงสูง การลงทุนนั้นควรจะได้รับผลตอบแทนสูงเช่นกัน  
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สามารถเขียนได้ตามสมการ ดังนี้ 

E(Ri)  =   Rf + [E(Rm) − Rf]βi 
 

โดยที ่ E(Ri)  คืออัตราผลตอบแทนท่ีผู้ลงทุนคาดหวังจากหลักทรัพย์ i  

               Rf  คืออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่ปราศจากความเสี่ยง 

 E(Rm) คืออัตราผลตอบแทนท่ีผู้ลงทุนคาดหวังจากกลุ่มหลักทรัพย์ตลาด หรืออัตราผลตอบแทน 
ของตลาด 

      βi  คือค่าเบต้า (Beta) ของหลักทรัพย์ i 
 

วิธีการด าเนินการวิจัย 

 การค้นคว้าอิสระฉบับนี้เป็นการศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธ์ระหว่าง ความเสี่ยงและผลตอบแทนที่คาดหวัง  
ว่ามีความสัมพันธ์กับการก าหนดระดับการถือครองเงินสดหรือไม ่โดยใช้วิธีก าลังสองน้อยที่สุด (Ordinary Least Square : OLS) 
มาท าการประมาณค่าสัมประสิทธิ์ในการหาความสัมพันธ์ระหว่างการถือครองเงินสดและผลตอบแทนที่คาดหวัง  จากทฤษฎี 
CAPM ที่กล่าวว่า ระดับผลตอบแทนที่ควรจะได้จาการลงทุนหนึ่งๆ ควรขึ้นอยู่กับความเสี่ยงของการลงทุน ถ้ าการลงทุนใด 
มีความเสี่ยงสูง การลงทุนนั้นควรจะได้รับผลตอบแทนสูงเช่นกัน ในการค้นคว้าอิสระฉบับนี้จะหาผลตอบแทนที่คาดหวัง  
จากทฤษฎี CAPM ซึ่งผลตอบแทนท่ีคาดหวัง ก็สะท้อนให้เห็นถึงความเสี่ยง กล่าวคือถ้าผลตอบแทนท่ีคาดหวังสูง ก็จะสะท้อนว่า
มีความเสี่ยงสูงเช่นกัน ดังนั้นในการหาความสัมพันธ์ระหว่าง ความเสี่ยงและผลตอบแทนที่คาดหวัง กับการถือครองเงินสดใน
การศึกษานี้ ต่อจากนี้จะเขียนว่าความสัมพันธ์ของผลตอบแทนที่คาดหวังกับการถือครองเงินสด โดยความเสี่ยงสะท้อนจาก
ผลตอบแทนท่ีคาดหวัง จึงขอละการเขียนถึงความเสี่ยงในรูปประโยค 

การศึกษานี้ใช้กลุ่มตัวอย่างคือ บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET : The Stock Exchange 
of Thailand) โดยไม่รวมกลุ่มธุรกิจกลุ่มการเงิน ซึ่งประกอบด้วยหมวดธุรกิจ ธนาคาร เงินทุนและหลักทรัพย์ ประกันภัยและ
ประกันชีวิต โดยมีระยะเวลาที่ใช้ในการศึกษา 11 ปี ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2551 ถึง พ.ศ. 2561 ศึกษาข้อมูลรายปี มีจ านวนกลุ่มตัวอย่าง
ทั้งสิ้น 3,431 ชุดข้อมูล จาก 424 บริษัท  

 สมมติฐาน 
 1. ความสัมพันธ์ของผลตอบแทนท่ีคาดหวังกับการถือครองเงินสด 
  H0 : ผลตอบแทนท่ีคาดหวังกับการถือครองเงินสด ไม่มีความสัมพันธ์กัน 
  H1 : ผลตอบแทนท่ีคาดหวังกับการถือครองเงินสด มีความสัมพันธ์กัน 
 2. ความสัมพันธ์ของผลตอบแทนที่คาดหวังกับการถือครองเงินสด โดยจ าแนกบริษัทตามความสามารถในการท าก าไร
จากการลงทุนในอนาคต 
  H0 : ผลตอบแทนที่คาดหวังกับการถือครองเงินสด จากการจ าแนกบริษัทที่มีขนาด (Size) และอัตรา
ผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) ที่ต่างกัน ไม่มีความสัมพันธ์กัน  
  H2 : ผลตอบแทนที่คาดหวังกับการถือครองเงินสด จากการจ าแนกบริษัทที่มีขนาด (Size) และอัตรา
ผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) ที่ต่างกัน มีความสัมพันธ์กัน 
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  เพื่อหาความสัมพันธ์ระหว่างการถือครองเงินสด ความเสี่ยงและผลตอบแทนท่ีคาดหวัง ใช้แบบจ าลองสมการ
ถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression)ในการทดสอบ โดยในสมการถดถอยพหุคูณ  ในการทดสอบความสัมพันธ์ตามสมมติฐาน
ที่ 1 และการทดสอบความสัมพันธ์ตามสมมติฐานที่ 2 จะมีสมการเป็น 

   
CHT =  𝛼0 + 𝛼1LAGCHT + 𝛼2RET + 𝛼3CFT + 𝛼4SIZET  + 𝛼5NETEQUITYT

+ 𝛼6NETDEBTT + 

                    𝛼7NETINVT + 𝜀𝑡               

โดย   CHT   เป็นการเปลี่ยนแปลงอัตราส่วนเงินสดต่อสินทรัพย์ (cash-to-assets ratio) ระหว่างปีท่ี t -1 กับปีท่ี t 

LAGCHT เป็นการเปลี่ยนแปลงอัตราส่วนเงินสดต่อสินทรัพย์ ระหว่างปีท่ี t – 2 กับปีท่ี t - 1 

RET     เป็นอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง (Expected Return) คือค่า E(Ri)  ในปีท่ี t   

CFT     เป็นอัตราส่วนกระแสเงินสดจากการด าเนินงานต่อสินทรัพย์รวม (cash from operating to assets 
ratio) ในปีท่ี t 

SIZET  เป็นลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพย์รวม ในปีท่ี t 

NETEQUITYT  เป็นอัตราส่วนมูลค่าของส่วนของผู้ถือหุ้นต่อสินทรัพย์รวม (Equity over total assets ratio) ในปีท่ี t 

NETDEBTT      เป็นอัตราส่วนมูลค่าของหนี้สินระยะยาวต่อสินทรัพย์รวม (long term debt over total assets)  
ในปีท่ี t 

NETINVT          เป็นอัตราส่วนเงินลงทุนสุทธิต่อสินทรัพย์รวม (net investment over total assets) ในปีท่ี t 
 
  การทดสอบความสัมพันธ์ตามสมมติฐานที่ 2 โดยใช้สมการนี้แต่จะมีการจ าแนกบริษัท ดังนี้ 

1) จ าแนกบริษัทตาม ขนาด (Size) แบ่งเป็น บริษัทขนาดเล็ก กับบริษัทขนาดใหญ่  
2) จ าแนกบริษัทตาม อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) แบ่งเป็นอัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้นต่ า และอัตรา

ผลตอบแทนผู้ถือหุ้นสูง 

ผลการศึกษา 

 ผลการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ โดยใช้วิธีก าลังสองน้อยที่สุด ในการศึกษาความสัมพันธ์ตามสมมติฐานที่ 1พบว่า
อัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง ไม่มีความสัมพันธ์กับการเปลี่ยนแปลงอัตราส่วนเงินสดต่อสินทรัพย์ อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 
กล่าวคือ เมื่ออัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังมีระดับเพิ่มขึ้น ไม่ได้ส่งผลต่ออัตราส่วนเงินสดตอ่สินทรัพย์ของบริษัท สรุปได้ว่าอัตรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวัง ไม่ได้มีความสัมพันธ์ต่อระดับการถือครองเงินสดของบริษัท ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐานท่ีตั้งไว้ 
 ทดสอบความสัมพันธ์ตามสมมติฐานที่ 2 โดยใช้สมการเดิมแต่จะมีการจ าแนกบริษัทตามขนาด (Size) และอัตรา
ผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) ที่ต่างกัน การจ าแนกบริษัทตามขนาด (Size) และอัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (ROE) เป็นตัวแทน
ของความสามารถในการท าก าไร พบว่าส าหรับบริษัทขนาดเล็ก อัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง ไม่มีความสัมพันธ์กับการ
เปลี่ยนแปลงอัตราส่วนเงินสดต่อสินทรัพย์ อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ กล่าวคือ เมื่ออัตราผลตอบแทนที่คาดหวังมีระดับเพิ่มขึ้น 
ไม่ได้ส่งผลต่ออัตราส่วนเงินสดต่อสินทรัพย์ของบริษัทขนาดเล็ก สรุปได้ว่าอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง ไม่ได้มีความสัมพันธ์ต่อ
ระดับการถือครองเงินสดของบริษัทขนาดเล็ก ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐานที่ตั้งไว้ แต่ส าหรับบริษัทขนาดใหญ่ พบว่าอัตรา
ผลตอบแทนที่คาดหวัง มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้าม กับการเปลี่ ยนแปลงอัตราส่วนเงินสดต่อสินทรัพย์  
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อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.05 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์เท่ากับ -0.022566 หมายถึง เมื่ออัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง
มีระดับเพิ่มขึ้น จะท าให้บริษัทขนาดใหญ่มีอัตราส่วนเงินสดต่อสินทรัพย์ลดลง กล่าวคือบริษัทขนาดใหญ่จะถือครองเ งินสด
ลดลง สรุปได้ว่า อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังมีความสัมพันธ์กับการถือครองเงินสด ดังนั้นจึงปฏิเสธสมมติฐานท่ีตั้งไว้ 
 ผลการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ โดยใช้วิธีก าลังสองน้อยที่สุด ของบริษัทที่อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้นต่ า พบว่า
อัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง ไม่มีความสัมพันธ์กับการเปลี่ยนแปลงอัตราส่วนเงินสดต่อสินทรัพย์ อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 
กล่าวคือ เมื่ออัตราผลตอบแทนที่คาดหวังมีระดับเพิ่มขึ้น ไม่ได้ส่งผลต่ออัตราส่วนเงินสดต่อสินทรัพย์ของบริษัทที่  
อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้นต่ า สรุปได้ว่าอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง ไม่ได้มีความสัมพันธ์ต่อระดับการถือครองเงินสดของ
บริษัทท่ีอัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้นต่ า ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐานท่ีตั้งไว้  

ผลการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ โดยใช้วิธีก าลังสองน้อยที่สุด ของบริษัทที่อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้นสูง พบว่า
อัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้าม กับการเปลี่ยนแปลงอัตราส่วนเงินสดต่อสินทรัพย์  
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ 0.1 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์เท่ากับ -0.029013 หมายถึง เมื่ออัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังมี
ระดับเพิ่มขึ้น จะท าให้บริษัทที่อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้นสูง มีอัตราส่วนเงินสดต่อสินทรัพย์ลดลง กล่าวคือบริษัทที่อัตรา
ผลตอบแทนผู้ถือหุ้นสูงจะถือครองเงินสดลดลง สรุปได้ว่า อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังมีความสัมพันธ์กับการถือครองเงินสด 
ดังนั้นจึงปฏิเสธสมมติฐานท่ีตั้งไว้ 

การอภิปรายผลการศึกษา 

 จากผลการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการถือครองเงินสด ความเสี่ยงและผลตอบแทนที่คาดหวัง สามารถอภิปราย
ผลการศึกษาได้ดังนี ้

 1) อัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง คาดหวัง ไม่มีความสัมพันธ์กับการเปลี่ยนแปลงอัตราส่วนเงินสดต่อสินทรัพย์  
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ กล่าวคือ เมื่ออัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังมีระดับเพิ่มขึ้น ไม่ได้ส่งผลต่ออัตราส่วนเงินสดต่อสินทรัพย์
ของบริษัท สรุปได้ว่าอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง ไม่ได้มีความสัมพันธ์ต่อระดับการถือครองเงินสดของบริษัท อาจเนื่องมาจาก 
บริษัทในประเทศไทยไม่ได้มีนโยบายการถือเงินสดในปริมาณที่สูง และมีความเป็นไปได้ว่าบริษัทส่วนใหญ่มีแนวคิดว่า การมีเงิน
สดมากเกินความจ าเป็นอาจท าให้เกิดการสูญเสียโอกาสทางธุรกิจ เพราะเงินสดไม่ก่อให้เกิดรายได้ และผลตอบแทนต่อกิจการ 
ท าให้บริษัทในประเทศไทยไม่ได้มีนโยบายการถือเงินสดในปริมาณที่สูง และอาจเป็นเพราะเศรษฐกิจไทยในช่วง 10 ปีท่ีผ่านมา
อยู่ในช่วงก าลังขยายตัว บริษัทจึงน าเงินสดไปลงทุนมากกว่าถือเงินสดไว้ 
 2) จากการแบ่งบริษัทออกเป็นกลุ่มต่างๆ เพื่อใช้เป็นตัวแทนของความสามารถในการท าก าไรที่ต่างกัน  
ผลการทดสอบสมมติฐานที่  2 ของบริษัทขนาดเล็ก พบว่า ส าหรับบริษัทขนาดเล็ก อัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง  
ไม่มีความสัมพันธ์กับการเปลี่ยนแปลงอัตราส่วนเงินสดต่อสินทรัพย์ อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ กล่าวคือ เมื่ออัตราผลตอบแทน 
ที่คาดหวังมีระดับเพิ่มขึ้น ไม่ได้ส่งผลต่ออัตราส่วนเงินสดต่อสินทรัพย์ของบริษัทขนาดเล็ก สรุปได้ว่าอัตราผลตอบแทน  
ที่คาดหวัง ไม่ได้มีความสัมพันธ์ต่อระดับการถือครองเงินสดของบริษัทขนาดเล็ก อาจเนื่องมาจากบริษัทขนาดเล็กไม่ได้ใช้อัตรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวังเป็นสิ่งท่ีก าหนดนโยบายการถือครองเงินสดของบริษัท 
 3) ผลการทดสอบสมมติฐานท่ี 2 ของบริษัทขนาดใหญ่ พบว่าอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง มีความสัมพันธ์ในทิศทาง
ตรงกันข้าม กับการเปลี่ยนแปลงอัตราส่วนเงินสดต่อสินทรัพย์ อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ กล่าวคือ เมื่ออัตราผลตอบแทนที่
คาดหวังมีระดับเพิ่มขึ้น จะท าให้บริษัทขนาดใหญ่ถือครองเงินสดลดลง ไม่สอดคล้องกับสมมติฐานและงานวิจัยของ Palazzo 
(2012) ที่พบว่าอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง มีความสัมพันธ์ต่อระดับการถือครองเงินสดในทิศทางเดียวกัน บริษัทที่มีผ ล 
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ที่มีอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังเพิ่มสูงขึ้น จะมีการถือครองเงินสดเพิ่มขึ้น ความไม่สอดคล้องนี้อาจเนื่องมาจาก หากบริษัท
ขนาดใหญ่ของประเทศไทยเห็นโอกาสในการลงทุนที่ท าก าไร จะน าเงินสดไปลงทุนมากกว่าถือเงินสดไว้เพื่อรอโอกาส เนื่องจาก
ภาวะเศรษฐกิจของประเทศไทยเติบโตแตกต่างจากประเทศสหรัฐอเมริกา และจากงานวิจัยของ Opler  et  al  (1999)  
ที่พบว่าบริษัทขนาดใหญ่สามารถเข้าถึงแหล่งเงินทุนได้ง่ายกว่าบริษัทขนาดเล็ก และมีต้นทุนที่ต่ ากว่าบริษัทขนาดเล็ก  
บริษัทขนาดใหญ่จึงถือเงินสดในสัดส่วนที่ต่ ากว่า จึงมีความเป็นไปได้ว่าบริษัทขนาดใหญ่ ในประเทศไทยสามารถถือเงินสด 
ในปริมาณน้อยเหมือนกับบริษัทในประเทศสหรัฐอเมริกา เพราะสามารถเข้าถึงแหล่งเงินทุนได้ ง่ายจึงไม่ถือเงินสด  
ในปริมาณมาก 
 4) ผลการทดสอบสมมติฐานที่ 2 ของบริษัทที่อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้นต่ า พบว่าอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง  
ไม่มีความสัมพันธ์กับการเปลี่ยนแปลงอัตราส่วนเงินสดต่อสินทรัพย์ อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ กล่าวคือ เมื่ออัตราผลตอบแทน 
ที่คาดหวังมีระดับเพิ่มขึ้น ไม่ได้ส่งผลต่ออัตราส่วนเงินสดต่อสินทรัพย์ของบริษัทท่ีอัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้นต่ า สรุปได้ว่าอัตรา
ผลตอบแทนที่คาดหวัง ไม่ได้มีความสัมพันธ์ต่อระดับการถือครองเงินสดของบริษัทที่อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้นต่ า  
อาจเนื่องมาจากบริษัทที่อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้นต่ า มีลักษณะและปัจจัยภายในคล้ายบริษัทขนาดเล็กที่ไม่ได้ใช้อัตรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวังเป็นสิ่งท่ีก าหนดนโยบายการถือครองเงินสดของบริษัท 
 5) ผลการทดสอบสมมติฐานที่ 2 ของบริษัทที่อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้นสูง พบว่าอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง 
มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้าม กับการเปลี่ยนแปลงอัตราส่วนเงินสดต่อสินทรัพย์ อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ กล่าวคือ  
เมื่ออัตราผลตอบแทนที่คาดหวังมีระดับเพิ่มขึ้น จะท าให้บริษัทที่อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้นสูงถือครองเงินสดลดลง  
ไม่สอดคล้องกับสมมติฐานและงานวิจัยของ Palazzo (2012) ที่พบว่าอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง มีความสัมพันธ์ต่อระดับ
การถือครองเงินสดในทิศทางเดียวกัน บริษัทที่มีผลที่มีอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังเพิ่มสูงขึ้น จะมีการถือครองเงินสดเพิ่มขึ้น 
ความไม่สอดคล้องนี้อาจเนื่องมาจากบริษัทที่อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้นสูง อาจมีกลยุทธ์การลงทุนเชิงรุก จึงน าเงินสดไปลงทุน
เมื่อมีโอกาส ท าให้มีนโยบายการถือครองเงินสดต่ า และในช่วง 10 ปีท่ีผ่านมา เศรษฐกิจไทยก าลังขยายตัว มีความแตกต่างจาก
เศรษฐกิจของประเทศสหรัฐอเมริกา ท าให้มีการถือครองเงินสดในลักษณะที่แตกต่างกัน 

ข้อเสนอแนะ 

 1) ในการศึกษานี้ใช้ทฤษฎีตัวแบบการตั้งราคาหลักทรัพย์เพื่อเป็นตัวแทนของความเสี่ยง และผลตอบแทนท่ีคาดหวัง 
ซึ่งแตกต่างจาก Palazzo (2012) ที่ใช้ทฤษฎีประเมินอัตราผลตอบแทนจากการประเมินมูลค่าหุ้นสามัญด้วยการคิดลดกระแส
เงินสดจากเงินปันผลในอดีต อาจท าให้ผลที่ได้มีความแตกต่างกัน ในการศึกษาครั้งต่อไปอาจศึกษาว่าถ้าใช้ทฤษฎีที่แตกต่างจาก
ทฤษฎีตัวแบบการตั้งราคาหลักทรัพย์ และทฤษฎีประเมินอัตราผลตอบแทนจากการประเมินมูลค่าหุ้นสามัญด้วยการคิดลด
กระแสเงินสดจากเงินปันผลในอดีต มาท าการหาความเสี่ยงและผลตอบแทนที่คาดหวัง จะได้ผลการศึกษาแตกต่างกันหรือไม่
อย่างไร และในการศึกษาต่อไปหากมีการเพิ่มตัวแปรการจ่ายเงินปันผลเข้ามาเป็นตัวแปรควบคุม อาจจะพบว่า บริษัทถือครอง
เงินสดลงลง เพราะมีการน าเงินไปลงทุน หรือเงินสดลดลงเพราะบริษัทมีการจ่ายเงินปันผล 
 2) ในมุมมองของบริษัท อาจมีการเปรียบเทียบว่าการใช้อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังเพื่อก าหนดระดับการถือครอง
เงินสด จะสามารถสร้างผลตอบแทนท่ีดีกว่าให้กับบริษัทมากกว่าการไม่ใช้อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังเพื่อก าหนดระดับการถือ
ครองเงินสดหรือไม่ จากการศึกษานี้พบว่า บริษัทขนาดใหญ่และบริษัทที่อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้นสูง ถ้ามีการคาดการณ์
ผลตอบแทนที่คาดหวังสูง ก็อาจก าหนดการถือครองเงินสดต่ าได้ เนื่องจากมีการน าเงินไปลงทุนมาก และบริษัททั้ง 2 กลุ่มนี้  
มีโอกาสเข้าถึงแหล่งเงินทุนได้ง่าย จึงไม่จ าเป็นต้องส ารองเงินสดในปริมาณมาก 
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 3) ในมุมมองของนักลงทุน นักลงทุนสามารถคาดการณ์ความเสี่ยงของบริษัท  จากระดับการถือครองเงินสดของ
บริษัท และผลตอบแทน นักลงทุนสามารถเลือกลงทุนในบริษัทขนาดใหญ่และบริษัทที่อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้นสูงได้  
แม้ว่าบริษัททั้ง 2 กลุ่ม จะถือเงินสดในปริมาณน้อย เพราะบริษัทมีการน าเงินไปลงทุน และมีการคาดการณ์ผลตอบแทน 
ที่คาดว่าจะได้รับสูง และจากการที่บริษัททั้ง 2 กลุ่ม มีการลงทุน แต่ถือเงินสดในปริมาณน้อย สะท้อนให้เห็นว่าบริษัทขนาด
ใหญ่และบริษัทท่ีอัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้นสูง มีความสามารถในการจัดหาเงินทุน จึงไม่ถือเงินสดในปริมาณมาก 
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