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งานวิิจััยน้�มี้วิัตถุุประสงค์์ เพื่่�อทดสอบผลกระทบของ COVID‑19 ต่อค์วิามีสามีารถุของข้อมีูลกำาไรและองค์์ประกอบ

ของข้อมูีลกำาไรในการพื่ยากรณ์์ผลการดำาเนินงานในอนาค์ตของบริษััทจัดทะเบ้ยนในตลาดหลักทรัพื่ย์แห่งประเทศไทย 

งานวิิจััยน้� ใช้้ข้อมูีลจัากบริษััทจัดทะเบ้ยนในตลาดหลักทรัพื่ย์แห่งประเทศไทยค์รอบค์ลุมีระยะเวิลา 4 ปี ตั�งแต่ ปี พื่.ศ. 

2561‑2564 ค์ิดเป็น 1,621 ตัวิอย่าง และใช้้เทค์นิค์การวิิเค์ราะห์ถุดถุอยพื่หุค์ูณ์ในการทดสอบสมีมีติฐานงานวิิจััย

ผลการวิิจััยพื่บวิ่า ในช้่วิง COVID‑19 ค์วิามีสามีารถุของกำาไร และองค์์ประกอบของกำาไร (กระแสเงินสดและ

รายการค์งค์้างรวิมี) ตำ�ากวิ่าในช้่วิงก่อน COVID‑19 รวิมีทั�ง COVID‑19 ส่งผลกระทบร่วิมีเช้ิงลบกับค์วิามีสามีารถุของ

กำาไร และองค์์ประกอบของกำาไรท้�มี้ผลต่อค์วิามีสามีารถุในการพื่ยากรณ์์ผลการดำาเนินงานในอนาค์ตอย่างมี้นัยสำาค์ัญ 

นอกจัากน้� เม่ี�อวิิเค์ราะห์แยกในแต่ละอุตสาหกรรมี พื่บวิ่า อุตสาหกรรมีท้�ได้รับผลกระทบเช้ิงลบจัาก COVID‑19 ได้แก่ 

อุตสาหกรรมีเกษัตรและอุตสาหกรรมีอาหาร สินค์้าอุตสาหกรรมี และอสังหาริมีทรัพื่ย์และก่อสร้าง ในทางตรงข้ามี

อุตสาหกรรมีท้�ได้รับผลกระทบเช้ิงบวิกจัาก COVID‑19 ได้แก่ อุตสาหกรรมีเทค์โนโลย้ และบริการ ในขณ์ะท้�อุตสาหกรรมี

ทรัพื่ยากรได้รับผลกระทบทั�งบวิก (ลบ) แต่อุตสาหกรรมีสินค์้าอุปโภค์บริโภค์ไมี่ได้รับผลกระทบจัาก COVID‑19 

งานวิิจััยน้�ให้หลักฐานเพื่ิ�มีเติมีจัากวิรรณ์กรรมีในอด้ตท้�แสดงให้เห็นวิ่า COVID‑19 ส่งผลให้ค์วิามีสามีารถุในการพื่ยากรณ์์

ลดลงในบริบทของตลาดหลักทรัพื่ย์แห่งประเทศไทย

คำาสำาคัญ: โค์วิิด‑19 กำาไร องค์์ประกอบของกำาไร การพื่ยากรณ์์ผลการดำาเนินงานในอนาค์ต
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This research aims to assess the impact of COVID‑19 on the predictive power of earnings and 

earnings components data for future performance from Thai listed companies. This research uses data 

from listed companies on the Stock Exchange of Thailand for four years, from 2018 to 2021, comprising 

1,621 samples, which are analyzed using multiple regression analysis techniques.

The research findings reveal that during the COVID‑19 period, earnings and earnings components, 

encompassing cash flows and accruals, decreased predictive capability compared to the pre‑COVID‑19 

period. In essence, COVID‑19 had a detrimental effect on the ability of earnings and earnings components 

to influence future performance forecasting significantly. In addition, analyzing each industry shows that 

COVID‑19 has negatively affected the agricultural and food industries, industrial products, and real estate 

and construction. In contrast, the technology and service industries have been positively affected, and the 

resources industry has experienced both positive and negative impacts. However, the consumer products 

industry has not been affected by COVID‑19. This research contributes additional evidence to the existing 

literature by confirming that COVID‑19 has weakened the forecasting capacity within the context of the 

Stock Exchange of Thailand.
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ผลกระที่บัของ COVID-19  ต่่อความีสามีารถของข้อมูีลกำาไร  และองค์ปีระกอบัของข้อมูีลกำาไรในการพยากรณ์์ผลการดำำาเนินงานในอนาคต่  :  

หลักฐานจากปีระเที่ศไที่ย

บัที่นำา
จากการีแพื่รี่รีะบาดิขอ่งโรีคตั้ิดิเชิื�อ่ไวรีัสโคโรีนา 2019 (COVID-19) ตั้่อ่ไปีนี�เรีียกว่า COVID-19 เปี็นเห้ตัุ้การีณ ์

ความไม่แน่นอ่น ซ้้�งส่งผู้ลกรีะท่บในเชิิงลบตั้่อ่สังคม เศัรีษฐ์กิจ และการีดิำเนินงานขอ่งกิจการีตั้่าง ๆ  COVID-19 เรีิ�มส่งผู้ล 

กรีะท่บตั้่อ่การีดิำเนินชิีวิตั้ขอ่งปีรีะชิาชินในปีรีะเท่ศัไท่ย ในชิ่วงเมษายน ปีี พื่.ศั. 2563 เนื�อ่งจากรีัฐ์บาลไดิ�มีปีรีะกาศั 

Lockdown ซ้้�งท่ำให้�บางธุุรีกิจตั้�อ่งปีิดิตั้ัวลงชิ่วงเวลาห้น้�ง และส่งผู้ลกรีะท่บตั้่อ่รีะบบเศัรีษฐ์กิจในภาพื่รีวม จ้งท่ำให้�ผู้้�บรีิห้ารี

ตั้�อ่งให้�ความสำคัญ่ในการีวางแผู้นบริีห้ารีงาน เพื่รีาะผู้ลการีดิำเนินงานอ่าจไม่เปี็นไปีตั้ามเปี้าห้มายที่�สัญ่ญ่าไว�กับผู้้�ถือ่หุ้�นไดิ� 

รีวมท่ั�งความสนใจลงทุ่นจากนักลงทุ่นอ่าจเปีลี�ยนแปีลงไปี เนื�อ่งจากผู้ลการีดิำเนินงานในชิ่วง COVID-19 อ่าจลดิลงอ่ย่างมี

นัยสำคัญ่

ตั้ลาดิห้ลักท่รีัพื่ย์แห้่งปีรีะเท่ศัไท่ย ถือ่เปี็นตั้ลาดิทุ่นในปีรีะเท่ศัตั้ลาดิเกิดิให้ม่ ซ้้�งในชิ่วง COVID-19 อ่าจท่ำให้�นักลงทุ่น 

ขาดิความเชิื�อ่มั�นเกี�ยวกับการีลงทุ่นในกิจการีตั้่าง ๆ  โดิยท่ั�วไปีนักลงทุ่นมักให้�ความสนใจข�อ่ม้ลกำไรีขอ่งกิจการี เนื�อ่งจาก

เปี็นข�อ่ม้ลสรีุปีผู้ลการีดิำเนินงานจากงบกำไรีขาดิทุ่น ลักษณะเชิิงคุณภาพื่พื่ื�นฐ์านขอ่งงบการีเงินที่�กำห้นดิไว�ในกรีอ่บแนวคิดิ

สำห้รัีบการีรีายงานท่างการีเงิน ปีรีะกอ่บดิ�วย ความเกี�ยวข�อ่งกับการีตั้ัดิสินใจ (Relevance) และความเปี็นตั้ัวแท่น 

อ่ันเท่ี�ยงธุรีรีม (Faithfull Representation) ซ้้�งภายใตั้�ขอ่งความเกี�ยวข�อ่งกับการีตัั้ดิสินใจ ความสามารีถในการีพื่ยากรีณ์

ถือ่เปี็นอ่งค์ปีรีะกอ่บห้น้�งท่ี�สะท่�อ่นลักษณะเชิิงคุณภาพื่พื่ื�นฐ์าน (TFAC, 2020a) ผู้้�ใชิ�งบการีเงินมักนำข�อ่ม้ลที่�เกิดิข้�นในอ่ดีิตั้

ไปีใชิ�พื่ยากรีณ์เห้ตุั้การีณ์ในอ่นาคตั้ เพืื่�อ่สนับสนุนการีตัั้ดิสินใจ โดิย Sloan (1996) พื่บว่า กำไรีในงวดิปีัจจุบันสามารีถ

พื่ยากรีณ์กำไรีในงวดิอ่นาคตั้ไดิ� รีวมท่ั�ง Barth, Cram, and Nelson (2001) ยังแสดิงให้�เห็้นว่ากำไรี และอ่งค์ปีรีะกอ่บ

ขอ่งกำไรี (กรีะแสเงินสดิ และรีายการีคงค�างรีวม) มีผู้ลตั้่อ่การีพื่ยากรีณ์กรีะแสเงินสดิในอ่นาคตั้ ซ้้�งสอ่ดิคล�อ่งตั้ามลักษณะ

เชิิงคุณภาพื่ขอ่งงบการีเงินในเรีื�อ่งความเกี�ยวข�อ่งกับการีตัั้ดิสินใจ (TFAC, 2020a)

กรีอ่บแนวคิดิสำห้รัีบการีรีายงานท่างการีเงิน รีะบุว่าผู้้�ใชิ�งบการีเงิน (นักลงทุ่น ผู้้�ให้�ก้� และเจ�าห้นี�อ่ื�น) ควรีเข�าใจว่า 

งบการีเงินท่ี�กิจการีจัดิท่ำข้�นเปี็นไปีตั้ามวัตั้ถุปีรีะสงค์ท่ั�วไปี ไม่ใชิ่วัตั้ถุปีรีะสงค์การีให้�ข�อ่ม้ลเฉพื่าะ (TFAC, 2020a) ดิังนั�น

งบการีเงินอ่าจไดิ�รัีบผู้ลกรีะท่บจากปีัจจัยอ่ื�น เชิ่น สภาพื่เศัรีษฐ์กิจ สถานการีณ์การีเมือ่ง สภาพื่แวดิล�อ่มท่างธุุรีกิจขอ่ง 

กิจการีและอุ่ตั้สาห้กรีรีม เปี็นตั้�น ในขณะท่ี� COVID-19 ไม่ไดิ�ถ้กกล่าวไว�ว่าเปี็นปีัจจัยที่�ผู้้�ใชิ�งบการีเงินควรีนำมาพิื่จารีณา 

แตั้่มีห้ลักฐ์านในอ่ดิีตั้พื่บว่า COVID-19 เปี็นอี่กปีัจจัยที่�ผู้้�ใชิ�งบการีเงินควรีนำมาใชิ�พิื่จารีณารี่วมกับข�อ่ม้ลในงบการีเงิน 

(Lassoued & Khanchel, 2021; Phakdee & Srijunpetch, 2022) เพื่รีาะจะชิ่วยให้�การีตั้ัดิสินใจมีปีรีะสิท่ธุิภาพื่ 

มากยิ�งข้�นภายใตั้�สถานการีณ์ท่ี�ไม่แน่นอ่น

งานวิจัยท่ี�ผู้่านมาขอ่ง Phakdee and Srijunpetch (2022) พื่บว่า COVID-19 ลดิความรีะมัดิรีะวังท่างบัญ่ชิ ี

ในปีรีะเท่ศัไท่ย และ Lassoued and Khanchel (2021) พื่บว่า COVID-19 ท่ำให้�กิจการีมีการีจัดิการีกำไรีเพื่ิ�มข้�นใน  

15 ปีรีะเท่ศัขอ่งยุโรีปี นอ่กจากนี� Narktabtee and Jarungidanan (2022) ไดิ�ท่ำการีสำรีวจโดิยพื่บว่า บริีษัท่จดิท่ะเบียน

ในตั้ลาดิห้ลักท่รัีพื่ย์แห้่งปีรีะเท่ศัไท่ยในกลุ่ม SET50 ในชิ่วงปีี พื่.ศั. 2561–2564 ความสามารีถพื่ยากรีณ์ขอ่งข�อ่ม้ลกำไรี 

กรีะแสเงินสดิ และรีายการีคงค�างรีวมลดิลง จากเห้ตัุ้ผู้ลดิังกล่าวจ้งเกิดิคำถามในงานวิจัยว่า COVID-19 ส่งผู้ลกรีะท่บตั้่อ่

ความสามารีถขอ่งข�อ่ม้ลกำไรี และอ่งค์ปีรีะกอ่บขอ่งข�อ่ม้ลกำไรีในการีพื่ยากรีณ์ผู้ลการีดิำเนินงานในอ่นาคตั้ ห้รีือ่ไม่  

เมื�อ่พิื่จารีณาจากบริีษัท่จดิท่ะเบียนในตั้ลาดิห้ลักท่รัีพื่ย์แห้่งปีรีะเท่ศัไท่ยท่ั�งห้มดิ ในชิ่วงปีี พื่.ศั. 2561–2564 ทุ่กอุ่ตั้สาห้กรีรีม 

โดิยงานวิจัยนี�จะขยายวิธุีศั้กษาและผู้ลการีวิจัยจากงานวิจัยขอ่ง Narktabtee and Jarungidanan (2022) และท่ดิสอ่บ
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บัที่ความีวิจัย

เพิื่�มเติั้มโดิยพิื่จารีณาแยกในแตั้่ละอุ่ตั้สาห้กรีรีม เพืื่�อ่ให้�ไดิ�ห้ลักฐ์านที่�ชัิดิเจนว่า COVID-19 ส่งผู้ลกรีะท่บในเชิิงลบห้รืีอ่บวก

อ่ย่างมีนัยสำคัญ่ห้รืีอ่ไม่ อ่ย่างไรี

งานวิจัยนี�มีวัตั้ถุปีรีะสงค์ เพื่ื�อ่ท่ดิสอ่บผู้ลกรีะท่บขอ่ง COVID-19 ที่�มีผู้ลตั้่อ่ความสามารีถขอ่งข�อ่ม้ลกำไรีและ 

อ่งค์ปีรีะกอ่บขอ่งข�อ่ม้ลกำไรีในการีพื่ยากรีณ์ผู้ลการีดิำเนินงานในอ่นาคตั้ ซ้้�งมีปีรีะโยชิน์ (Contribution) จากงานวิจัย  

3 ปีรีะการี ปีรีะการีแรีกผู้ลงานวิจัยให้�ห้ลักฐ์านเพื่ิ�มเติั้มสำห้รัีบวรีรีณกรีรีมที่�เกี�ยวข�อ่งกับผู้ลกรีะท่บขอ่ง COVID-19 ที่�มีตั้่อ่

ความสามารีถขอ่งข�อ่ม้ลกำไรีในการีพื่ยากรีณ์ผู้ลการีดิำเนินงานในอ่นาคตั้ (กำไรีและกรีะแสเงินสดิ) ขอ่งบริีษัท่จดิท่ะเบียน

ในตั้ลาดิห้ลักท่รีัพื่ย์แห้่งปีรีะเท่ศัไท่ยในชิ่วง พื่.ศั. 2561–2564 ซ้้�งวรีรีณกรีรีมในอ่ดีิตั้มีเพื่ียงการีศั้กษาลักษณะขอ่งข�อ่ม้ลกำไรี

ในชิ่วง COVID-19 และใชิ�ข�อ่ม้ลเพีื่ยงบริีษัท่จดิท่ะเบียนในกลุ่ม SET50 เท่่านั�น (Narktabtee & Jarungidanan, 2022) 

ปีรีะการีท่ี� 2 นักลงทุ่นท่ี�สนใจลงทุ่นในบรีิษัท่จดิท่ะเบียนในตั้ลาดิห้ลักท่รีัพื่ย์แห้่งปีรีะเท่ศัไท่ย สามารีถใชิ�ผู้ลการีวิจัย 

ไปีสนับสนุนการีตั้ัดิสินใจลงทุ่นภายใตั้�สถานการีณ์ท่ี�ไม่แน่นอ่นอื่�น ๆ  ไดิ� เนื�อ่งจากข�อ่ม้ลกำไรีเปี็นข�อ่ม้ลสำคัญ่ท่ี�สะท่�อ่น 

ผู้ลการีดิำเนินงานขอ่งกิจการีท่ี�นักลงทุ่นให้�ความสนใจ ซ้้�งงานวิจัยในอ่ดีิตั้พื่บเพีื่ยงการีศั้กษาผู้ลกรีะท่บขอ่ง COVID-19  

ตั้่อ่ความรีะมัดิรีะวังท่างบัญ่ชิีในปีรีะเท่ศัไท่ย (Phakdee & Srijunpetch, 2022) การีจัดิการีกำไรีในสห้รัีฐ์อ่เมริีกา (Liu & 

Sun, 2022) และยุโรีปี (Lassoued & Khanchel, 2021) ปีรีะการีที่� 3 ห้น่วยงานกำกับดิ้แล เชิ่น สภาวิชิาชีิพื่บัญ่ชีิฯ 

สามารีถนำผู้ลการีวิจัยนี�ไปีใชิ�เปี็นข�อ่ม้ลสนับสนุน เพื่ื�อ่กำห้นดิห้ลักเกณฑ์ห้รีือ่มาตั้รีการีชิ่วยเห้ลือ่ในชิ่วงท่ี�เกิดิเห้ตัุ้การีณ์ 

ไม่แน่นอ่น เพื่ื�อ่ลดิผู้ลกรีะท่บท่ี�มีตั้่อ่ข�อ่ม้ลบัญ่ชิี รีวมท่ั�งสำนักงานคณะกรีรีมการีกำกับห้ลักท่รีัพื่ย์และตั้ลาดิห้ลักท่รีัพื่ย์ (ก.ล.ตั้.)  

ควรีกำห้นดิให้�กิจการีเปีิดิเผู้ยข�อ่ม้ลเพื่ิ�มเติั้มในกรีณีเฉพื่าะเมื�อ่มีเห้ตุั้การีณ์ความไม่แน่นอ่นเกิดิข้�น เปี็นตั้�น

การที่บัที่วนวรรณกรรมี

แนวคิดและทฤษ์ฎีีที�เกี�ยวข้อง

กรีอ่บแนวคิดิสำห้รีับการีรีายงานท่างการีเงิน (TFAC, 2020a) กล่าวถ้ง ลักษณะเชิิงคุณภาพื่พืื่�นฐ์านขอ่งงบการีเงิน 

ในเรีื�อ่งความเกี�ยวข�อ่งกับการีตัั้ดิสินใจว่าข�อ่ม้ลจะมีความเกี�ยวข�อ่งกับการีตัั้ดิสินใจ ห้ากข�อ่ม้ลนั�นมีคุณค่าในการีพื่ยากรีณ์

และ/ห้รีือ่คุณค่าเพืื่�อ่การียืนยัน เชิ่น รีายไดิ�ในงวดิปีัจจุบันสามารีถใชิ�พื่ยากรีณ์รีายไดิ�ในงวดิถัดิไปีไดิ� เปี็นตั้�น ทั่�งนี� ผู้้�ใชิ� 

งบการีเงินจำเปี็นตั้�อ่งพิื่จารีณาถ้งความมีสารีะสำคัญ่ท่ี�เกิดิจากการีละเว�นการีแสดิงรีายการี ห้รีือ่การีแสดิงข�อ่ม้ลท่ี�ขัดิตั้่อ่ 

ข�อ่เท่็จจรีิงอ่ันมีสารีะสำคัญ่ ซ้้�งส่งผู้ลตั้่อ่ความเกี�ยวข�อ่งกับการีตั้ัดิสินใจเชิ่นเดิียวกัน งานวิจัยในอ่ดิีตั้ศ้ักษาความเกี�ยวข�อ่ง 

กับการีตัั้ดิสินใจผู้่านตัั้ววัดิความมีเสถียรีภาพื่กำไรีท่ี�สะท่�อ่นการีคงอ่ย้่ขอ่งข�อ่ม้ลกำไรีในงวดิถัดิไปี ห้ากรีะดัิบการีคงอ่ย้่ขอ่ง

กำไรีในงวดิถัดิไปีส้ง แสดิงว่ากำไรีมีคุณภาพื่ (Dechow, Ge, & Schrand, 2010) ท่ั�งนี� ความคงอ่ย้่ขอ่งข�อ่ม้ลกำไรี 

อ่าจไดิ�รัีบผู้ลกรีะท่บจากวิธุีท่างบัญ่ชิีและปีัจจัยท่างเศัรีษฐ์กิจ (Dechow et al., 2010) รีวมถ้ง COVID-19 ที่�มีผู้ลกรีะท่บ

ตั้่อ่ข�อ่ม้ลบัญ่ชิี (Lassoued & Khanchel, 2021; Liu & Sun, 2022)

ตั้ามท่ฤษฎีีการีส่งสัญ่ญ่าณ (Signaling Theory) ชิี�ให้�เห้็นว่าผู้้�ส่งสัญ่ญ่าณ (เชิ่น กิจการี) มีข�อ่ม้ลภายในมากกว่า  

ซ้้�งข�อ่ม้ลดิังกล่าวจะไม่เปี็นท่ี�รี้�จักตั้่อ่สาธุารีณะห้รีือ่ผู้้�รีับไม่สามารีถเข�าถ้งไดิ� (Spence, 1973) การีส่งสัญ่ญ่าณขอ่งกิจการี

อ่าจให้�ข�อ่ม้ลให้ม่ห้รีือ่ข�อ่ม้ลเพื่ิ�มเตั้ิมให้�กับผู้้�รีับก็ไดิ� (Yasar, Martin, & Kiessling, 2020) งานวิจัยนี�ใชิ�ท่ฤษฎีีการีส่งสัญ่ญ่าณ 

เพืื่�อ่อ่ธุิบายการีส่งข�อ่ม้ลขอ่งกิจการีผู้่านผู้ลกำไรีไปียังสาธุารีณะ ซ้้�งผู้้�ใชิ�งบการีเงินใชิ�ข�อ่ม้ลกำไรีเปี็นข�อ่ม้ลพื่ื�นฐ์านในการี 

ตั้ัดิสินใจ ท่ั�งนี� ผู้้�บรีิห้ารีอ่าจปีรีับให้�กำไรีมีความสม�ำเสมอ่ เพื่ื�อ่ตั้�อ่งการีให้�ข�อ่ม้ลเพื่ิ�มเตั้ิมเกี�ยวกับกำไรี และกรีะแสเงินสดิ 
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ผลกระที่บัของ COVID-19  ต่่อความีสามีารถของข้อมูีลกำาไร  และองค์ปีระกอบัของข้อมูีลกำาไรในการพยากรณ์์ผลการดำำาเนินงานในอนาคต่  :  

หลักฐานจากปีระเที่ศไที่ย

ในอ่นาคตั้ขอ่งกิจการี (Tucker & Zarowin, 2006) ความมีเสถียรีภาพื่กำไรีจ้งเปี็นอี่กห้น้�งสัญ่ญ่าณที่�นักลงทุ่นใชิ�ในการี

ตั้ัดิสินใจ เนื�อ่งจากความคงอ่ย้่ขอ่งกำไรีจะให้�ข�อ่ม้ลเกี�ยวกับความยั�งยืนขอ่งกิจการีและชิ่วยด้ิงดิ้ดิความสนใจขอ่งนักลงทุ่น 

ในท่างกลับกันห้ากกำไรีขอ่งกิจการีไม่คงท่ี�ห้รีือ่มีความผู้ันผู้วน นักลงทุ่นอ่าจถือ่ว่ากิจการีไม่รีักษารีะดิับความยั�งยืนไว�ไดิ� 

(Douglas, Ulupui, & Nasution, 2020)

COVID-19 เปี็นวิกฤตั้การีรีะบาดิขอ่งเชิื�อ่ไวรีัสท่ี�ส่งผู้ลกรีะท่บอ่ย่างมากตั้่อ่เศัรีษฐ์กิจ และสังคมในศัตั้วรีรีษนี� (Lassoued 

& Khanchel, 2021) รีวมท่ั�ง COVID-19 ท่ำให้�เกิดิความไม่แน่นอ่นในรีะดัิบส้ง โดิยส่งผู้ลตั้่อ่ความผัู้นผู้วนขอ่งผู้ลการี

ดิำเนินงาน และลดิความรีะมัดิรีะวังท่างบัญ่ชีิในปีรีะเท่ศัไท่ย (Phakdee & Srijunpetch, 2022) รีวมทั่�งในชิ่วงรีะบาดิ 

COVID-19 กิจการีมักพื่บกับกำไรีท่ี�ลดิลง ห้รีือ่ผู้ลขาดิทุ่น ดิังนั�น COVID-19 จ้งเปี็นอ่ีกปีัจจัยที่�สรี�างแรีงกดิดิันให้�กับผู้้�บรีิห้ารี 

และอ่าจท่ำให้�ผู้้�บรีิห้ารีใชิ�พื่ฤตั้ิกรีรีมฉวยโอ่กาสในการีจัดิการีกำไรีเพืื่�อ่ผู้ลปีรีะโยชิน์ส่วนตั้ัว ซ้้�งนำไปีส้่ความขัดิแย�งท่าง 

ผู้ลปีรีะโยชิน์ตั้ามท่ฤษฎีีตัั้วแท่น (Jensen & Meckling, 1976) งานวิจัยในอ่ดีิตั้พื่บว่า กิจการีมีรีะดิับการีจัดิการีกำไรี 

มากข้�นในชิ่วง COVID-19 (Liu & Sun, 2022) โดิยผู้้�บริีห้ารีจะเลือ่กใชิ�นโยบายการีบัญ่ชีิ เพืื่�อ่ให้�กำไรีมีความสม�ำเสมอ่ 

และไม่ให้�ละเมิดิอ่ัตั้รีาส่วนห้นี�สินท่ี�ส้งข้�น (Watts & Zimmerman, 1978) การีจัดิการีกำไรีส่งผู้ลตั้่อ่ความคงอ่ย้่ขอ่งกำไรี 

ซ้้�งท่ำให้�ความคงอ่ย้่ขอ่งกำไรีเกิดิข้�นในรีะยะสั�น (Dechow et al., 2010) และส่งผู้ลให้�ความสามารีถในการีพื่ยากรีณ์ 

ผู้ลการีดิำเนินงานในอ่นาคตั้ลดิลง

การพยากรณ์์ผลการดำเนินงานในอนาคต่

ผู้ลการีดิำเนินงานในอ่นาคตั้ (Future Performance) ในงานวิจัยนี�วัดิค่าโดิยใชิ�ข�อ่ม้ลกำไรี (Earnings) และกรีะแส

เงินสดิจากกิจกรีรีมดิำเนินงาน (Operating Cash Flow) โดิยที่� “กำไรี” คือ่ ผู้ลตั้่างรีะห้ว่างรีายไดิ�รีวมกับค่าใชิ�จ่ายรีวม 

ซ้้�งถือ่เปี็นตัั้วชิี�วัดิผู้ลการีดิำเนินงานท่ี�สำคัญ่จากงบกำไรีขาดิทุ่นที่�นักลงทุ่นนำไปีใชิ�สนับสนุนการีตัั้ดิสินใจ โดิยห้ลักการีบัญ่ชิี

ในปีัจจุบันเปี็นไปีตั้ามเกณฑ์คงค�าง ท่ำให้�ข�อ่ม้ลกำไรีมีอ่งค์ปีรีะกอ่บ 2 ส่วนคือ่ กำไรีที่�เปี็นรีายการีเงินสดิ และกำไรีท่ี�เปี็น

รีายการีคงค�าง ดิังนั�นห้ากกิจการีมีกำไรีท่ี�เปี็นรีายการีเงินสดิส้ง แสดิงว่ากิจการีมีรีายไดิ�ท่ี�เก็บเงินสดิไดิ�จากล้กค�าจำนวนมาก 

ในท่างตั้รีงข�าม ห้ากกิจการีมีกำไรีท่ี�เปี็นรีายการีคงค�างส้ง แสดิงว่ากิจการีมีรีายไดิ�ที่�เกิดิจากเงินเชืิ�อ่มากกว่ารีายการีเงินสดิ 

จ้งเกิดิคำถามว่าข�อ่ม้ลกำไรีในงวดิปีัจจุบันจะสามารีถพื่ยากรีณ์กำไรีในงวดิอ่นาคตั้ไดิ�ห้รีือ่ไม่ ซ้้�งงานวิจัยขอ่ง Sloan (1996) 

พื่บว่า กำไรีในงวดิปีัจจุบันสามารีถพื่ยากรีณ์กำไรีในงวดิอ่นาคตั้ไดิ� โดิยพื่บว่า กำไรีงวดิปีัจจุบันมีการีคงอ่ย้่ (Persistence) 

ในข�อ่ม้ลกำไรีงวดิถัดิไปี โดิยการีคงอ่ย้่ดิังกล่าวอ่าจเรีียกอ่ีกชืิ�อ่ว่า “ความมีเสถียรีภาพื่กำไรี” (Narktabtee & Jarungidanan, 

2022)

ความมีเสถียรีภาพื่กำไรีเปี็นลักษณะการีคงอ่ย้่ขอ่งข�อ่ม้ลกำไรี ซ้้�งเปี็นการีแสดิงให้�เห้็นถ้งขอ่บเขตั้ที่�กำไรีในงวดิปีัจจุบัน

ยังมีความสามารีถคงอ่ย้่ในข�อ่ม้ลกำไรีงวดิถัดิไปี (Pirveli, 2020) ความมีเสถียรีภาพื่กำไรี ถือ่เปี็นลักษณะห้น้�งขอ่งคุณภาพื่

กำไรีท่ี�ใชิ�จากฐ์านข�อ่ม้ลบัญ่ชิี โดิยกิจการีท่ี�มีกำไรีแตั้่ละงวดิในรีะดัิบคงที่�มากข้�นแสดิงว่ากิจการีจะมีกำไรี (ห้รืีอ่กรีะแสเงินสดิ) 

ท่ี�ยั�งยืนมากข้�น ซ้้�งลักษณะดัิงกล่าวจะเปี็นปีรีะโยชิน์ในการีกำห้นดิม้ลค่ากิจการี (Dechow et al., 2010) นักลงทุ่น 

จะใชิ�ความมีเสถียรีภาพื่กำไรี เพืื่�อ่พิื่จารีณาว่ากำไรีในงวดิปีัจจุบันสามารีถพื่ยากรีณ์กำไรีในอ่นาคตั้ไดิ� ซ้้�งจะชิ่วยให้�กำห้นดิ

รีาคาห้ลักท่รัีพื่ย์ไดิ�อ่ย่างถ้กตั้�อ่ง (Sloan, 1996) รีวมทั่�ง Frankel and Litov (2009) กล่าวว่านักลงทุ่นพื่ยายามค�นห้า

ปีัจจัยท่ี�กำห้นดิความมีเสถียรีภาพื่กำไรี เพืื่�อ่ชิ่วยท่ำความเข�าใจเกี�ยวกับความสัมพื่ันธุ์ขอ่งกำไรีงวดิปีัจจุบันกับความคงอ่ย้่ขอ่ง
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บัที่ความีวิจัย

กำไรีในงวดิถัดิไปี ในขณะท่ี� Sloan (1996) กลับพื่บว่า อ่งค์ปีรีะกอ่บขอ่งข�อ่ม้ลกำไรี (รีายการีคงค�าง และกรีะแสเงินสดิ) 

มีความคงอ่ย้่แตั้กตั้่างกัน

ความสามารีถในการีพื่ยากรีณ์ผู้ลการีดิำเนินงานในอ่นาคตั้ในงานวิจัยนี� แบ่งเปี็น 2 แบบจำลอ่งห้ลัก โดิยแบบจำลอ่ง

ที่�ใชิ�วัดิความสามารีถขอ่งกำไรี กรีะแสเงินสดิ และรีายการีคงค�างรีวมท่ี�มีผู้ลตั้่อ่การีพื่ยากรีณ์กำไรีในงวดิอ่นาคตั้ ใชิ�แนวท่าง

เดีิยวกันกับ Sloan (1996) ท่ี�กำห้นดิความสัมพื่ันธุ์ขอ่งกำไรีในงวดิปีัจจุบันกับกำไรีในงวดิอ่นาคตั้ นอ่กจากนี� ยังแยก 

อ่งค์ปีรีะกอ่บขอ่งกำไรีในงวดิปีัจจุบันเปี็นกรีะแสเงินสดิ และรีายการีคงค�างรีวม ในการีพิื่จารีณาถ้งความสามารีถในการี

พื่ยากรีณ์กำไรีในอ่นาคตั้ แสดิงในแบบจำลอ่ง (1)–(2)

Earningsi,t+1 = β0 + β1Earningsi,t + εi,t ……… (1)

Earningsi,t+1 = α0 + α1CFOi,t + α2ACCi,t + εi,t ……… (2)

โดิยท่ี� Earningsi,t +1 คือ่ กำไรีในปีีถัดิไปีขอ่งบริีษัท่ i ปีีที่� t, Earningsi,t คือ่ กำไรีในงวดิปีัจจุบันขอ่งบริีษัท่ i ปีีท่ี� t, 

CFOi,t คือ่ กรีะแสเงินสดิในงวดิปีัจจุบันขอ่งบริีษัท่ i ปีีท่ี� t, ACCi,t คือ่ รีายการีคงค�างรีวมในงวดิปีัจจุบันขอ่งบริีษัท่ i  

ปีีท่ี� t, และ εi,t คือ่ ค่าความคลาดิเคลื�อ่นขอ่งบรีิษัท่ i ปีีที่� t การีพื่ิจารีณาความสามารีถในการีพื่ยากรีณ์กำไรีในงวดิอ่นาคตั้

พื่ิจารีณาจากค่าสัมปีรีะสิท่ธุิ�ถดิถอ่ย β1 α1 และ α2 > 0 กล่าวคือ่ ยิ�งมีค่าส้งมากแสดิงว่าข�อ่ม้ลกำไรี กรีะแสเงินสดิ และ

รีายการีคงค�างรีวมในงวดิปีัจจุบัน มีความสามารีถในการีพื่ยากรีณ์กำไรีในงวดิอ่นาคตั้ส้ง

ในขณะท่ี�แบบจำลอ่งท่ี�ใชิ�วัดิค่าความสามารีถขอ่งกำไรี กรีะแสเงินสดิ และรีายการีคงค�างรีวมในงวดิปีัจจุบันที่�มีผู้ลตั้่อ่

ความสามารีถในการีพื่ยากรีณ์กรีะแสเงินสดิในงวดิอ่นาคตั้ ใชิ�แนวท่างขอ่ง Barth et al. (2001) ดิังแบบจำลอ่ง (3)–(4)

CFOi,t+1 = γ0 + γ1Earningsi,t + εi,t ……… (3)

CFOi,t+1 = δ0 + δ1CFOi,t + δ2ACCi,t + εi,t ……… (4)

โดิยท่ี� CFOi,t +1 คือ่ กรีะแสเงินสดิในงวดิถัดิไปีขอ่งบริีษัท่ i ปีีที่� t การีพิื่จารีณาความสามารีถในการีพื่ยากรีณ์กรีะแส

เงินสดิในงวดิอ่นาคตั้ พื่ิจารีณาจากค่าสัมปีรีะสิท่ธุิ� γ1 δ1 และ δ2 > 0 กล่าวคือ่ ยิ�งมีค่าส้งมากแสดิงว่าข�อ่ม้ลกำไรี กรีะแส

เงินสดิ และรีายการีคงค�างรีวมในงวดิปีัจจุบันมีความสามารีถในการีพื่ยากรีณ์กรีะแสเงินสดิในงวดิอ่นาคตั้ส้ง

COVID-19	 กับความสามารถในการพยากรณ์์ผลการดำเนินงานในอนาคต่

ความสามารีถขอ่งข�อ่ม้ลกำไรีในการีพื่ยากรีณ์กำไรีในอ่นาคตั้อ่าจแตั้กตั้่างกันไปีตั้ามสถานการีณ์ บางกิจการีข�อ่ม้ลกำไรี

สามารีถพื่ยากรีณ์กำไรีในอ่นาคตั้ไดิ�ในรีะดิับส้ง แตั้่บางกิจการีข�อ่ม้ลกำไรีอ่าจมีความสามารีถในการีพื่ยากรีณ์กำไรีในอ่นาคตั้

ไดิ�ในรีะดัิบตั้�ำ เนื�อ่งจากความสามารีถในการีพื่ยากรีณ์กำไรีในอ่นาคตั้ โดิยปีกติั้จะข้�นอ่ย้่กับผู้ลการีดิำเนินงานพื่ื�นฐ์าน และ

รีะบบการีวัดิผู้ลการีดิำเนินงานท่างบัญ่ชิี ท่ั�งนี� ความสามารีถในการีพื่ยากรีณ์กำไรีอ่าจเกิดิข้�นเพื่ียงแค่รีะยะสั�น ห้ากมีการี

จัดิการีกำไรี (Dechow et al., 2010) ดิังนั�นห้ากมีเห้ตัุ้การีณ์ท่ี�ไม่เปี็นปีกตั้ิ ซ้้�งไม่ไดิ�เกิดิจากการีดิำเนินงานพื่ื�นฐ์านขอ่ง

กิจการี อ่าจท่ำให้�กำไรีในงวดิปีัจจุบันไม่สามารีถพื่ยากรีณ์กำไรีในงวดิอ่นาคตั้ไดิ� เชิ่น ในชิ่วงวิกฤตั้การีเงิน ผู้้�บรีิห้ารีอ่าจ

เลือ่กวิธุีท่างบัญ่ชิีเชิิงรีุกมากข้�น เพื่ื�อ่ส่งสัญ่ญ่าณข�อ่ม้ลในเชิิงบวกไปียังสาธุารีณะ และตั้�อ่งการีลดิผู้ลกรีะท่บดิ�านลบจากวิกฤตั้
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ผลกระที่บัของ COVID-19  ต่่อความีสามีารถของข้อมูีลกำาไร  และองค์ปีระกอบัของข้อมูีลกำาไรในการพยากรณ์์ผลการดำำาเนินงานในอนาคต่  :  

หลักฐานจากปีระเที่ศไที่ย

การีเงิน (Vichitsarawong, Eng, & Meek, 2010) ซ้้�งสอ่ดิคล�อ่งตั้ามท่ฤษฎีีการีส่งสัญ่ญ่าณ (Tucker & Zarowin, 2006; 

Yasar et al., 2020)

COVID-19 เปี็นเห้ตุั้การีณ์ท่ี�ส่งผู้ลกรีะท่บตั้่อ่รีะบบเศัรีษฐ์กิจท่ั�วโลก รีวมท่ั�งในปีรีะเท่ศัไท่ย COVID-19 มีผู้ลกรีะท่บ

เชิิงลบตั้่อ่คุณภาพื่ข�อ่ม้ลบัญ่ชิีผู้่านความรีะมัดิรีะวังท่างบัญ่ชีิ (Phakdee & Srijunpetch, 2022) และท่ำให้�ความสามารีถ

ขอ่งข�อ่ม้ลกำไรี กรีะแสเงินสดิและรีายการีคงค�างลดิลง งานวิจัยขอ่ง Phakdee and Srijunpetch (2022) พื่บว่า ในชิ่วง 

COVID-19 ส่งผู้ลให้�ความรีะมัดิรีะวังท่างบัญ่ชิีลดิลงอ่ย่างมีนัยสำคัญ่ ซ้้�งถือ่ว่า COVID-19 เปี็นปีัจจัยห้น้�งที่�ท่ำให้�คุณภาพื่

ขอ่งข�อ่ม้ลกำไรีลดิลง นอ่กจากนี� Narktabtee and Jarungidanan (2022) พื่บว่า รีายการีคงค�างไม่สามารีถอ่ธุิบาย

กรีะแสเงินสดิในอ่นาคตั้ไดิ�ท่ั�งในชิ่วงก่อ่นและชิ่วงรีะบาดิ COVID-19 เนื�อ่งจากรีายการีคงค�างมีความแปีรีปีรีวนส้ง และ 

อ่ย้่ในสถานการีณ์ท่ี�ไม่แน่นอ่น จ้งท่ำให้�ไม่มีความสามารีถในการีพื่ยากรีณ์กรีะแสเงินสดิในอ่นาคตั้มากกว่า 1 ปีี ไดิ�

งานวิจัยในปีรีะเท่ศัไท่ยท่ี�ศ้ักษาเกี�ยวกับความความสามารีถในการีพื่ยากรีณ์ข�อ่ม้ลกำไรีในอ่นาคตั้ในชิ่วง COVID-19  

ท่ี�ผู้า่นมาพื่บเพื่ยีงการีศ้ักษาขอ่ง Narktabtee and Jarungidanan (2022) ที่�ใชิ�ข�อ่มล้จากบรีษิทั่จดิท่ะเบยีนในตั้ลาดิห้ลกัท่รีพัื่ย์

ในกลุ่ม SET50 ครีอ่บคลุมรีะยะเวลา 4 ปีีคือ่ พื่.ศั. 2561–2564 โดิยใชิ�วิธุีการีสำรีวจ จากผู้ลการีวิเครีาะห้์ในแบบจำลอ่ง

ซ้้�งจำแนกในแตั้่ละปีี ผู้ลการีวิจัยพื่บว่า การีคงอ่ย้่ในกำไรีงวดิอ่นาคตั้ขอ่งข�อ่ม้ลกำไรี กรีะแสเงินสดิ และรีายการีคงค�าง 

ในปีี พื่.ศั. 2564 ลดิลงจากปีี พื่.ศั. 2563 และ พื่.ศั. 2562 ตั้ามลำดัิบ รีวมทั่�งความสามารีถในการีพื่ยากรีณ์กรีะแสเงินสดิ

ในอ่นาคตั้ขอ่งข�อ่ม้ลกำไรี กรีะแสเงินสดิ และรีายการีคงค�างพื่บว่า มีเพื่ียงกำไรีและกรีะแสเงินสดิที่�มีความสามารีถในการี

พื่ยากรีณ์กรีะแสเงินสดิในอ่นาคตั้ในชิ่วง COVID-19 ซ้้�งไม่พื่บความสามารีถขอ่งรีายการีคงค�างท่ี�มีความสามารีถในการี

พื่ยากรีณ์กรีะแสเงินสดิในอ่นาคตั้

การพััฒนาสมีมีติิฐานการวิจััย
การีพัื่ฒนาสมมติั้ฐ์านการีวิจัยนี�มาจากการีท่บท่วนวรีรีณกรีรีมและงานวิจัยในอ่ดีิตั้ เพืื่�อ่ใชิ�เปี็นห้ลักฐ์านสนับสนุนเห้ตุั้ผู้ล 

ดิังนี�

COVID-19	 และความสามารถในการพยากรณ์์กำไรในอนาคต่

ตั้ามท่ฤษฎีีการีส่งสัญ่ญ่าณกิจการีอ่าจให้�ข�อ่ม้ลผู้ลการีดิำเนินงานที่�มีปีรีะโยชิน์ตั้่อ่การีตั้ัดิสินใจขอ่งผู้้�ใชิ�งบการีเงิน 

(Douglas et al., 2020) แตั้่ในชิ่วง COVID-19 ซ้้�งเปี็นปีัจจัยท่ี�ส่งผู้ลกรีะท่บตั้่อ่ความคงอ่ย้่ขอ่งกำไรีท่ี�นอ่กเห้นือ่จากวิธีุ 

ท่างบัญ่ชิี (Dechow et al., 2010) และเปี็นปีัจจัยท่ี�นักลงทุ่นควรีให้�ความสนใจตั้ามกรีอ่บแนวคิดิสำห้รีับการีรีายงาน 

ท่างการีเงิน (TFAC, 2020a) อ่าจท่ำให้�ความสัมพื่ันธุ์ขอ่งกำไรี กรีะแสเงินสดิและรีายการีคงค�างในงวดิปีัจจุบันกับกำไรี 

ในอ่นาคตั้ลดิลง Noury, Hammami, Ousama, and Zeitun (2020) พื่บว่า วิธุีการีบัญ่ชีิตั้ามเกณฑ์คงค�างมีปีรีะโยชิน์

มากกว่าเกณฑ์เงินสดิ ในการีพื่ยากรีณ์กรีะแสเงินสดิในอ่นาคตั้ Sloan (1996) พื่บว่า กำไรีในงวดิปีัจจุบันสามารีถพื่ยากรีณ์

กำไรีในงวดิอ่นาคตั้ไดิ� รีวมท่ั�ง Dechow and Ge (2006) พื่บว่า รีายการีคงค�างชิ่วยรัีกษารีะดัิบการีคงอ่ย้่ขอ่งกำไรีไดิ�ดีิ

เมื�อ่เปีรีียบเท่ียบกับกรีะแสเงินสดิ แตั้่เนื�อ่งจาก COVID-19 เปี็นสถานการีณ์ท่ี�ส่งผู้ลให้�เกิดิความไม่แน่นอ่นในการี 

ดิำเนินธุุรีกิจ เพื่รีาะบางกิจการีไม่สามารีถดิำเนินธุุรีกิจปีกตั้ิไดิ�ในชิ่วงเวลาดิังกล่าว นอ่กจากนี� Narktabtee and 

Jarungidanan (2022) พื่บว่า ในชิ่วง COVID-19 ความสามารีถขอ่งกำไรี กรีะแสเงินสดิและรีายการีคงค�างงวดิปีัจจุบัน
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บัที่ความีวิจัย

ในการีพื่ยากรีณ์กำไรีในงวดิอ่นาคตั้มีแนวโน�มลดิลง งานวิจัยนี�จ้งคาดิว่า COVID-19 จะมีผู้ลกรีะท่บเชิิงลบตั้่อ่ความสัมพื่ันธุ์

ขอ่งกำไรีงวดิปีัจจุบันกับกำไรีในงวดิอ่นาคตั้ และคาดิว่า COVID-19 จะมีผู้ลกรีะท่บเชิิงลบตั้่อ่ความสัมพัื่นธุ์ขอ่งกรีะแสเงินสดิ 

และรีายการีคงค�างรีวมงวดิปีัจจุบันกับกำไรีในงวดิอ่นาคตั้ จ้งกำห้นดิสมมติั้ฐ์าน ดิังนี�

H1: COVID-19 ส่งผู้ลเชิิงลบตั้่อ่ความสัมพื่ันธุ์ขอ่งกำไรีงวดิปีัจจุบันกับกำไรีในงวดิอ่นาคตั้

H2: COVID-19 ส่งผู้ลเชิิงลบตั้่อ่ความสัมพื่ันธุ์ขอ่งกรีะแสเงินสดิและรีายการีคงค�างรีวมงวดิปีัจจุบันกับกำไรีในงวดิ

อ่นาคตั้

COVID-19	 และความสามารถในการพยากรณ์์กระแสเงินสดในอนาคต่

ตั้ามท่ฤษฎีีการีส่งสัญ่ญ่าณ ผู้้�บรีิห้ารีอ่าจเลือ่กท่ำให้�กำไรีมีความสม�ำเสมอ่และตั้�อ่งการีเปีิดิเผู้ยข�อ่ม้ลเพื่ิ�มเตั้ิมเกี�ยวกับ

กำไรีและกรีะแสเงินสดิในอ่นาคตั้ (Tucker & Zarowin, 2006) เพื่ื�อ่รีักษาความคงอ่ย้่ขอ่งกำไรี แตั้่ COVID-19 เปี็นปีัจจัย

ท่ี�ท่ำให้�ผู้้�บรีิห้ารีใชิ�พื่ฤตั้ิกรีรีมฉวยโอ่กาสตั้ามท่ฤษฎีีตั้ัวแท่น (Jensen & Meckling, 1976) จ้งท่ำให้�มีการีจัดิการีกำไรี 

มากข้�น (Lassoued & Khanchel, 2021) ส่งผู้ลให้�ข�อ่ม้ลกำไรีท่ี�เปีิดิเผู้ยตั้่อ่สาธุารีณชินไม่มีความเกี�ยวข�อ่งกับการี 

ตั้ัดิสินใจตั้ามลักษณะเชิิงคุณภาพื่ื�นฐ์านตั้ามกรีอ่บแนวคิดิสำห้รีับการีรีายงานท่างการีเงิน (TFAC, 2020a) จ้งท่ำให้�นักลงทุ่น

ให้�ความสนใจกับข�อ่ม้ลกรีะแสเงินสดิมากกว่าเกณฑ์คงค�าง

Frankel and Litov (2009) กล่าวว่านักลงทุ่นพื่ยายามค�นห้าปีัจจัยที่�กำห้นดิความมีเสถียรีภาพื่กำไรี เพื่ื�อ่ชิ่วยท่ำความ

เข�าใจเกี�ยวกับความสัมพื่ันธุ์ขอ่งกำไรีงวดิปีัจจุบันกับความคงอ่ย้่ขอ่งกำไรีในอ่นาคตั้ แตั้่การีพื่ยากรีณ์กรีะแสเงินสดิในอ่นาคตั้ 

อ่าจตั้�อ่งใชิ�ข�อ่ม้ลกรีะแสเงินสดิในงวดิปีัจจุบันมากกว่า งานวิจัยขอ่ง Phakdee and Selaratana (2023) พื่บว่า กำไรี 

งวดิปีัจจุบันมีความสามารีถในการีอ่ธิุบายกรีะแสเงินสดิในอ่นาคตั้ส้งกว่ากรีะแสเงินสดิงวดิปีัจจุบัน รีวมทั่�งกำไรีและกรีะแส

เงินสดิงวดิปีัจจุบันมีความสามารีถในการีพื่ยากรีณ์กรีะแสเงินสดิในอ่นาคตั้รี่วมกันไดิ�ดิีกว่ากำไรี ห้รีือ่กรีะแสเงินสดิเพื่ียง

ตั้ัวแปีรีเดีิยว

Noury et al. (2020) พื่บว่า การีบัญ่ชิีตั้ามเกณฑ์คงค�างมีปีรีะโยชิน์มากกว่าเกณฑ์เงินสดิในการีพื่ยากรีณ์ เชิ่นเดีิยวกับ 

Dechow, Kothari, and Watts (1998) และ El-Sayed Ebaid (2011) พื่บว่า กำไรีมีความสามารีถมากกว่ากรีะแส

เงินสดิในการีพื่ยากรีณ์กรีะแสเงินสดิในอ่นาคตั้ แตั้่งานวิจัยขอ่ง Narktabtee and Jarungidanan (2022) พื่บว่า รีายการี

คงค�างไม่มีความสามารีถในการีอ่ธิุบายกรีะแสเงินสดิในอ่นาคตั้ทั่�งในชิ่วงก่อ่นและชิ่วงรีะบาดิ COVID-19 เนื�อ่งจาก 

รีายการีคงค�างมีความแปีรีปีรีวนส้ง และอ่ย้่ในสถานการีณ์ที่�ไม่แน่นอ่น รีวมทั่�งรีายการีคงค�างอ่าจเกิดิจากการีจัดิการีกำไรี

ขอ่งผู้้�บริีห้ารีในชิ่วง COVID-19 (Liu & Sun, 2022) จ้งอ่าจท่ำให้�ไม่มีความสามารีถในการีพื่ยากรีณ์กรีะแสเงินสดิในอ่นาคตั้

ท่ี�เกินกว่า 1 ปีีไดิ�

จากห้ลักฐ์านดิังกล่าวแสดิงให้�เห็้นว่าข�อ่ม้ลกำไรี กรีะแสเงินสดิ และรีายการีคงค�างเปี็นข�อ่ม้ลสำคัญ่ในการีพื่ยากรีณ์

กรีะแสเงินสดิในอ่นาคตั้ แตั้่เมื�อ่บรีิษัท่ท่ี�จดิท่ะเบียนในตั้ลาดิห้ลักท่รีัพื่ย์แห้่งปีรีะเท่ศัไท่ยตั้�อ่งเผู้ชิิญ่กับสถานการีณ์ COVID-19 

อ่าจท่ำให้�ความสามารีถในการีพื่ยากรีณ์กรีะแสเงินสดิในอ่นาคตั้ขอ่งข�อ่ม้ลดิังกล่าวลดิลง จ้งกำห้นดิสมมตั้ิฐ์านงานวิจัย ดิังนี�

H3: COVID-19 ส่งผู้ลเชิิงลบตั้่อ่ความสัมพื่ันธุ์ขอ่งกำไรีงวดิปีัจจุบันกับกรีะแสเงินสดิในงวดิอ่นาคตั้

H4: COVID-19 ส่งผู้ลเชิิงลบตั้่อ่ความสัมพัื่นธุ์ขอ่งกรีะแสเงินสดิและรีายการีคงค�างรีวมงวดิปีัจจุบันกับกรีะแสเงินสดิ

ในงวดิอ่นาคตั้
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ผลกระที่บัของ COVID-19  ต่่อความีสามีารถของข้อมูีลกำาไร  และองค์ปีระกอบัของข้อมูีลกำาไรในการพยากรณ์์ผลการดำำาเนินงานในอนาคต่  :  

หลักฐานจากปีระเที่ศไที่ย

วิธ่ีดำำาเนินการวิจััย
งานวิจัยครีั�งนี�ใชิ�ข�อ่ม้ลจากบริีษัท่จดิท่ะเบียนในตั้ลาดิห้ลักท่รัีพื่ย์แห้่งปีรีะเท่ศัไท่ยท่ั�งห้มดิ ตัั้�งแตั้่ปีี พื่.ศั. 2561 ถ้ง  

พื่.ศั. 2564 คิดิเปี็น 1,621 ตั้ัวอ่ย่าง โดิยตั้ัวอ่ย่างดิังกล่าวไม่รีวม (1) บรีิษัท่ในกลุ่มอุ่ตั้สาห้กรีรีมธุุรีกิจการีเงิน บรีิษัท่ในกลุ่ม

กอ่งทุ่นรีวมอ่สังห้ารีิมท่รัีพื่ย์และกอ่งท่รีัสตั้์เพืื่�อ่การีลงทุ่นในอ่สังห้ารีิมท่รัีพื่ย์ เนื�อ่งจากมีข�อ่กำห้นดิในการีจัดิท่ำงบการีเงิน

แตั้กตั้่างจากอุ่ตั้สาห้กรีรีมอ่ื�น (2) บรีิษัท่จดิท่ะเบียนที่�เข�าข่ายอ่าจถ้กเพื่ิกถอ่น (3) บรีิษัท่ที่�ไม่ไดิ�ปีิดิงบการีเงินสิ�นสุดิวันท่ี� 31 

ธุันวาคม และ (4) บรีิษัท่ท่ี�มีข�อ่ม้ลท่ี�ใชิ�คำนวณตั้ัวแปีรีไม่ครีบถ�วนตั้ามวัตั้ถุปีรีะสงค์การีวิจัย โดิยเห้ตัุ้ผู้ลท่ี�ใชิ�ชิ่วงเวลาดิังกล่าว 

เนื�อ่งจากเปี็นชิ่วงเวลาท่ี�ครีอ่บคลุมสถานการีณ์ COVID-19 และเพืื่�อ่ปีรีะโยชิน์ในการีเปีรีียบเที่ยบผู้ลการีวิจัย จ้งแบ่งข�อ่ม้ล

อ่อ่กเปี็น 2 ชิ่วงเวลา และวัดิค่าสถานการีณ์ COVID-19 เปี็นตั้ัวแปีรีหุ้่นคือ่ ชิ่วงก่อ่น COVID-19 (พื่.ศั. 2561–2562)  

และชิ่วง COVID-19 (พื่.ศั. 2563–2564) โดิยกำห้นดิให้�ชิ่วง COVID-19 เท่่ากับ 1 และชิ่วงก่อ่น COVID-19 เท่่ากับ 0 

เชิ่นเดีิยวกับงานวิจัยในอ่ดีิตั้ (Lassoued & Khanchel, 2021; Liu & Sun, 2022)

แบบจำลองเพ่�อทดสอบสมมต่ิฐานการวิจัย

งานวิจัยนี�กำห้นดิแบบจำลอ่ง (Model) เพื่ื�อ่ท่ดิสอ่บสมมตั้ิฐ์านการีวิจัยโดิยปีรีะยุกตั้์แบบจำลอ่งความสามารีถขอ่งกำไรี 

กรีะแสเงินสดิและรีายการีคงค�างรีวมท่ี�มีผู้ลตั้่อ่การีพื่ยากรีณ์กำไรีในงวดิอ่นาคตั้ขอ่ง Sloan (1996) และแบบจำลอ่ง 

ความสามารีถขอ่งกำไรี กรีะแสเงินสดิ และรีายการีคงค�างรีวมที่�มีผู้ลตั้่อ่การีพื่ยากรีณ์กรีะแสเงินสดิในงวดิอ่นาคตั้ขอ่ง Barth 

et al. (2001) ดิังนี�

EPSi,t+1 = β0 + β1EPSi,t + β2COVID + β3EPSi,t*COVID + Industry + εi,t Model…1

EPSi,t+1 = α0 + α1CFOi,t + α2ACPSi,t + α3COVID + α4CFOi,t*COVID + α5ACPSi,t*COVID  

+ Industry + εi,t Model…2

CFOi,t+1 = γ0 + γ1EPSi,t + γ2COVID + γ3EPSi,t*COVID + Industry + εi,t Model…3

CFOi,t+1 = δ0 + δ1CFOi,t + δ2ACPSi,t + δ3COVID + δ4CFOi,t*COVID + δ5ACPSi,t*COVID  

+ Industry + εi,t Model…4

เมื�อ่

EPSi,t+1 คือ่ กำไรีตั้่อ่หุ้�นขอ่งบริีษัท่ i ปีีที่� t+1

CFOi,t+1 คือ่ กรีะแสเงินสดิจากกิจกรีรีมดิำเนินงานตั้่อ่หุ้�นขอ่งบริีษัท่ i ปีีที่� t+1

EPSi,t คือ่ กำไรีตั้่อ่หุ้�นขอ่งบริีษัท่ i ปีีที่� t

CFOi,t คือ่ กรีะแสเงินสดิจากกิจกรีรีมดิำเนินงานตั้่อ่หุ้�นขอ่งบริีษัท่ i ปีีที่� t

ACPSi,t คือ่ รีายการีคงค�างรีวมตั้่อ่หุ้�นขอ่งบริีษัท่ i ปีีที่� t

COVID คือ่ สถานการีณ์ COVID-19 ในปีรีะเท่ศัไท่ย วัดิค่าเปี็นตั้ัวแปีรีหุ้่น กำห้นดิให้�ชิ่วงปีี พื่.ศั. 2563–2564 เปี็นชิ่วง 

COVID-19 ให้�มีค่าเท่่ากับ 1 และในชิ่วงปีี พื่.ศั. 2561–2562 เปี็นชิ่วงก่อ่น COVID-19 ให้�มีค่าเท่่ากับ 0
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บัที่ความีวิจัย

Industry คือ่ อุ่ตั้สาห้กรีรีมวัดิค่าเปี็นตัั้วแปีรีหุ้่นจำนวน 6 ตั้ัวแปีรี จากทั่�งห้มดิ 7 อุ่ตั้สาห้กรีรีม

εi,t คือ่ ค่าความคลาดิเคลื�อ่นจากแบบจำลอ่ง

การีวัดิค่าตั้ัวแปีรีท่ั�ง 4 แบบจำลอ่งข�างตั้�นวัดิค่าเชิ่นเดิียวกับงานวิจัยในอ่ดิีตั้ (Narktabtee & Jarungidanan, 2022) 

ส่วนรีายการีคงค�างรีวมคำนวณจากกำไรีห้ักกรีะแสเงินสดิจากกิจกรีรีมดิำเนินงาน (El-Sayed Ebaid, 2011) การีวิเครีาะห้์

ถดิถอ่ยเพื่ื�อ่ท่ดิสอ่บสมมตั้ิฐ์านท่ั�ง 4 แบบจำลอ่ง ไดิ�ควบคุมความแตั้กตั้่างขอ่งอุ่ตั้สาห้กรีรีมท่ี�มีผู้ลตั้่อ่ผู้ลการีดิำเนินงาน 

ในอ่นาคตั้ และคาดิว่าค่าสัมปีรีะสิท่ธุิ�การีถดิถอ่ย (Coefficient) β3 α4 α5 γ3 δ4 และ δ5 จะมีค่า < 0 และมีนัยสำคัญ่

ท่างสถิตั้ิ เนื�อ่งจากตัั้วแปีรีกำไรี กรีะแสเงินสดิ และรีายการีคงค�างรีวม ไดิ�รัีบผู้ลกรีะท่บเชิิงลบจาก COVID-19

การีวิเครีาะห้์ข�อ่ม้ลในงานวิจัยนี�แบ่งเปี็นแบ่งอ่อ่กเปี็น 3 ส่วน โดิยส่วนแรกเปี็นการีวิเครีาะห้์สถิตั้ิพื่รีรีณนา เพื่ื�อ่ให้�

เข�าใจถ้งลักษณะขอ่งข�อ่ม้ลเบื�อ่งตั้�นและผู้ลการีวิเครีาะห้์ถดิถอ่ยตั้ามแบบจำลอ่งท่ี� 1–4 ซ้้�งไม่มีตั้ัวแปีรีผู้ลกรีะท่บรี่วมขอ่ง 

COVID-19 โดิยแยกแสดิงให้�เห้็นถ้งผู้ลท่ี�เกิดิข้�นในแตั้่ละปีี (พื่.ศั. 2561–2564) และนำค่าสัมปีรีะสิท่ธุิ�การีถดิถอ่ยและ 

ค่า Adjusted R2 ไปีแสดิงเปี็นกรีาฟเส�นเพื่ื�อ่ให้�เห้็นแนวโน�มขอ่งข�อ่ม้ล ส่วนที�	 2 ผู้ลการีวิเครีาะห้์ถดิถอ่ย ซ้้�งมีตั้ัวแปีรี 

ผู้ลกรีะท่บรี่วม COVID-19 เพื่ื�อ่ท่ดิสอ่บสมมตั้ิฐ์านการีวิจัย โดิยพื่ิจารีณาข�อ่ม้ลในภาพื่รีวมขอ่งทุ่กอุ่ตั้สาห้กรีรีม และ 

ส่วนที�	 3 ผู้ลการีวิเครีาะห้์ถดิถอ่ยแยกในแตั้่ละอุ่ตั้สาห้กรีรีม เพื่ื�อ่ให้�ไดิ�ห้ลักฐ์านจากการีวิเครีาะห้์เพื่ิ�มเตั้ิม (Additional 

Test)

ผลการวิเคราะห์์ข้้อมูีล
ผู้ลการีวิเครีาะห้์ข�อ่ม้ลตั้่อ่ไปีนี�เปี็นไปีตั้ามการีอ่อ่กแบบการีวิเครีาะห้์ข�อ่ม้ล โดิยจะแสดิงผู้ลการีวิเครีาะห้์ตั้ั�งแตั้่การี

วิเครีาะห้์สถิตั้ิพื่รีรีณนา การีพิื่จารีณาแนวโน�มขอ่งความสามารีถในการีพื่ยากรีณ์ การีท่ดิสอ่บสมมติั้ฐ์านงานวิจัย และ 

การีวิเครีาะห้์เพื่ิ�มเติั้มดิังตั้่อ่ไปีนี�

ต่ารางที�	 1 สถิตั้ิพื่รีรีณนา

ตััวแปร
ก่่อน COVID-19 (n = 768) ช่่วง COVID-19 (n = 853) t-test for 

Equality of 
MeansMean Median S.D. Min Max Mean Median S.D. Min Max

EPSi,t+1 0.865 0.216 3.326 –23.766 31.083 1.260 0.314 3.995 –6.184 70.444 2.151**

CFOi,t+1 1.911 0.463 6.671 –16.841 98.422 1.658 0.385 8.144 –97.084 134.720 –0.679

EPSi,t 1.062 0.265 3.563 –24.091 43.873 0.958 0.243 3.479 –23.766 45.613 –0.592

CFOi,t 1.686 0.365 5.611 –10.859 53.985 1.657 0.400 6.155 –20.556 98.422 –0.101

ACPSi,t –0.624 –0.120 4.626 –78.076 23.395 –0.698 –0.153 5.796 –122.189 28.185 –0.281

หมายเหตุ่ : **Sig. < 0.05 (2-tailed)
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ผลกระที่บัของ COVID-19  ต่่อความีสามีารถของข้อมูีลกำาไร  และองค์ปีระกอบัของข้อมูีลกำาไรในการพยากรณ์์ผลการดำำาเนินงานในอนาคต่  :  

หลักฐานจากปีระเที่ศไที่ย

จากตั้ารีางท่ี� 1 พื่บว่า ในชิ่วงก่อ่น COVID-19 ตั้ัวแปีรี CFOi,t+1 EPSi,t CFOi,t และ ACPSi,t มีค่าเฉลี�ยมากกว่า 

ในชิ่วง COVID-19 ในท่างตั้รีงข�ามพื่บว่า ในชิ่วงก่อ่น COVID-19 ตั้ัวแปีรี EPSi,t+1 มีค่าเฉลี�ยน�อ่ยกว่าในชิ่วง COVID-19 

นอ่กจากนี� เมื�อ่ท่ดิสอ่บความแตั้กตั้่างค่าเฉลี�ย t-test ขอ่งตัั้วแปีรีทั่�งห้มดิ พื่บว่า มีเพีื่ยงตัั้วแปีรี EPSi,t+1 ที่�มีความ 

แตั้กตั้่างกันอ่ย่างมีนัยสำคัญ่และในชิ่วง COVID-19 มีค่าเฉลี�ยส้งกว่า

ต่ารางที�	 2 ผู้ลการีวิเครีาะห้์ค่าสห้สัมพื่ันธุ์เพีื่ยรี์สัน (Pearson Correlation)

ตััวแปร EPSi,t+1 CFOi,t+1 EPSi,t CFOi,t ACPSi,t COVID

EPSi,t+1 1 0.541** 0.705** 0.416** 0.005 0.053*

CFOi,t+1 1 0.388** 0.665** –0.485** –0.017

EPSi,t 1 0.467** 0.144** –0.015

CFOi,t 1 –0.807** –0.003

ACPSi,t 1 –0.007

COVID 1

หมายเหตุ่ : * Sig. 0.05, ** Sig. 0.01 (2-tailed)

จากตั้ารีางท่ี� 2 พื่บว่า ตั้ัวแปีรีท่ี�ใชิ�ในงานวิจัยมีค่าสห้สัมพื่ันธุ์อ่ย้่รีะห้ว่าง –0.807 ถ้ง 0.705 โดิยตัั้วแปีรี EPSi,t  

(ตั้ัวแปีรีอ่ิสรีะ) มีความสัมพื่ันธุ์เชิิงบวกกับตั้ัวแปีรี EPSit+1 (ตัั้วแปีรีตั้าม) มากที่�สุดิ ในท่ำนอ่งเดิียวกันตั้ัวแปีรี CFO i,t  

(ตั้ัวแปีรีอิ่สรีะ) มีความสัมพื่ันธุ์เชิิงบวกกับตั้ัวแปีรี CFOit+1 (ตัั้วแปีรีตั้าม) มากที่�สุดิ แสดิงให้�เห็้นว่าตัั้วแปีรีดัิงกล่าวมีความ

สัมพื่ันธุ์กับผู้ลการีดิำเนินงานในอ่นาคตั้ในท่ิศัท่างเดิียวกัน ในท่างตั้รีงข�ามพื่บว่า ACPSi,t ไม่มีความสัมพื่ันธุ์กับตั้ัวแปีรี EPSit+1 

แตั้่มีความสัมพื่ันธุ์เชิิงลบกับตัั้วแปีรี CFOit+1 อ่าจกล่าวไดิ�ว่ารีายการีคงค�างมีความสัมพื่ันธุ์กับผู้ลการีดิำเนินงานในอ่นาคตั้ 

ท่ี�วัดิดิ�วยค่ากรีะแสเงินสดิในท่ิศัท่างตั้รีงกันข�าม การีวิเครีาะห้์สห้สัมพื่ันธุ์ข�างตั้�นใชิ�เปี็นข�อ่ม้ลพื่ื�นฐ์านในการีพิื่จารีณาปีัญ่ห้า

ความสัมพื่ันธุ์กันเอ่งขอ่งตัั้วแปีรีอิ่สรีะในแบบจำลอ่ง (Multicollinearity) แตั้่เนื�อ่งจากค่า VIF ในแตั้่ละแบบจำลอ่ง 

มีค่าส้งสุดิรีะห้ว่าง 2.066 ถ้ง 7.680 (ตั้ารีางท่ี� 3–4) ซ้้�งน�อ่ยกว่า 10 จ้งไม่นำไปีส้่ปีัญ่ห้า Multicollinearity ในการี

วิเครีาะห้์การีถดิถอ่ยพื่หุ้ค้ณ (Gujarati & Porter, 2009)

การีนำเสนอ่ผู้ลการีวิเครีาะห้์ถดิถอ่ยขอ่งตัั้วแปีรีอิ่สรีะตั้ามแบบจำลอ่ง (Model) ท่ี� 1 ถ้ง 4 โดิยไม่รีวมตัั้วแปีรี 

ผู้ลกรีะท่บรี่วม เพื่ื�อ่ให้�เข�าใจถ้งลักษณะและแนวโน�มขอ่งข�อ่ม้ลกำไรี กรีะแสเงินสดิ และรีายการีคงค�างในงวดิปีัจจุบันท่ี�มีผู้ล

ตั้่อ่กำไรีและกรีะแสเงินสดิในอ่นาคตั้ ปีรีากฏิดัิงภาพื่ที่� 1
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EPSi,t+1 = β0 + β1EPSi,t + εi,t ……… Model 1

EPSi,t+1 = α0 + α1CFOi,t + α2ACPSi,t + εi,t ……… Model 2

คาสัมประสิทธิ์การถดถอย (Coef.) คา Adjusted R2

Model 1 Model 2

CFOi,t+1 = γ0 + γ1EPSi,t + εi,t ……… Model 3

CFOi,t+1 = δ0 + δ1CFOi,t + δ2ACPSi,t + εi,t ……… Model 4

คาสัมประสิทธิ์การถดถอย (Coef.) คา Adjusted R2

Model 3 Model 4

ภาพที�	 1 แนวโน�มขอ่งค่าสัมปีรีะสิท่ธุิ�การีถดิถอ่ยและอ่ำนาจในการีพื่ยากรีณ์ตัั้วแปีรีตั้าม Model 1–4

ในภาพื่ท่ี� 1 ใน Model 1 และ 2 พื่บว่า ค่าสัมปีรีะสิท่ธุิ�การีถดิถอ่ย (Coef.) โดิยพิื่จารีณาจากค่า β1 ขอ่งตัั้วแปีรี 

EPS ค่า α1 ขอ่งตัั้วแปีรี CFO และค่า α2 ขอ่งตัั้วแปีรี ACPS ในชิ่วงปีี พื่.ศั. 2562 มีค่าส้งสุดิ ซ้้�งแสดิงให้�เห็้นว่า EPS 

CFO และ ACPS มีรีะดัิบกำไรีท่ี�มีเสถียรีภาพื่ ซ้้�งสะท่�อ่นให้�เห็้นว่ากำไรีในงวดิถัดิไปีจะแสดิงไว�ในรีะดัิบเดีิยวกัน รีอ่งลงมา

คือ่ ปีี พื่.ศั. 2561 และในชิ่วงปีี พื่.ศั. 2563–2564 ซ้้�งเปี็นชิ่วง COVID-19 มีค่าตั้�ำกว่าในชิ่วงปีี พื่.ศั. 2561–2562  

นอ่กจากนี� ในชิ่วงเวลาดัิงกล่าวตัั้วแปีรี ACPS มีค่าลดิลงมากที่�สุดิ รีอ่งลงมาคือ่ ตั้ัวแปีรี EPS และตัั้วแปีรี CFO ตั้ามลำดัิบ 
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ผลกระที่บัของ COVID-19  ต่่อความีสามีารถของข้อมูีลกำาไร  และองค์ปีระกอบัของข้อมูีลกำาไรในการพยากรณ์์ผลการดำำาเนินงานในอนาคต่  :  

หลักฐานจากปีระเที่ศไที่ย

แสดิงให้�เห็้นว่าในชิ่วง COVID-19 เปี็นชิ่วงท่ี�มีความไม่แน่นอ่นในรีะดัิบส้ง ข�อ่ม้ลกรีะแสเงินสดิสดิจ้งเปี็นข�อ่ม้ลสำคัญ่ 

มากท่ี�สุดิในการีพื่ยากรีณ์กำไรีในงวดิอ่นาคตั้ รีอ่งลงมาคือ่ กำไรี และรีายการีคงค�าง ตั้ามลำดัิบ

เมื�อ่พิื่จารีณาถ้งอ่ำนาจในการีพื่ยากรีณ์ตั้ัวแปีรีกำไรีในอ่นาคตั้จาก Adjusted R2 พื่บว่า ทั่�ง Model 1 และ 2 ตั้ัวแปีรี 

EPS CFO และ ACPS สามารีถอ่ธิุบายกำไรีในอ่นาคตั้ส้งสุดิในปีี พื่.ศั. 2561 และลดิลงในปีี พื่.ศั. 2562 และ 2563  

ตั้ามลำดัิบ ส่วนในปีี พื่.ศั. 2564 มีอ่ำนาจในการีพื่ยากรีณ์ตัั้วแปีรีกำไรีในอ่นาคตั้ตั้�ำสุดิ และเมื�อ่เปีรีียบเที่ยบทั่�ง Model 1 

และ Model 2 ข�อ่ม้ล CFO และ ACPS มีอ่ำนาจในการีพื่ยากรีณ์กำไรีในงวดิอ่นาคตั้ไดิ�ดีิกว่าข�อ่ม้ล EPS

ใน Model 3 และ 4 พื่บว่า ค่าสัมปีรีะสิท่ธุิ�การีถดิถอ่ย โดิยพิื่จารีณาจากค่า γ1 ขอ่งตัั้วแปีรี EPS ค่า δ1 ขอ่งตัั้วแปีรี 

CFO และค่า δ2 ขอ่งตั้ัวแปีรี ACPS ในชิ่วงปีี พื่.ศั. 2561–2564 CFO มีค่าส้งกว่า EPS และ ACPS ตั้ลอ่ดิชิ่วงเวลา  

โดิยท่ี� CFO และ EPS มีค่าส้งสุดิในปีี พื่.ศั. 2561 รีอ่งลงมาคือ่ ปีี พื่.ศั. 2562 และตั้�ำสุดิในปีี พื่.ศั. 2563 ซ้้�งเปี็นปีีที่� 

เกิดิ COVID-19 เปี็นปีีแรีก และกลับพื่บว่า ในปีี พื่.ศั. 2564 EPS และ CFO มีค่าเพื่ิ�มข้�นจากปีี พื่.ศั. 2563 ในขณะท่ี� 

ACPS มีค่าตั้�ำสุดิเมื�อ่เปีรีียบเที่ยบกับ CFO และ EPS และมีความผัู้นผู้วนตั้ลอ่ดิชิ่วงเวลา แสดิงให้�เห็้นว่า EPS และ CFO 

มีความสามารีถในการีพื่ยากรีณ์กรีะแสเงินสดิในงวดิอ่นาคตั้ ส่วน ACPS จะไม่มีความสามารีถในการีพื่ยากรีณ์กรีะแสเงินสดิ

ในอ่นาคตั้

เมื�อ่พื่ิจารีณาถ้งอ่ำนาจในการีพื่ยากรีณ์ตัั้วแปีรีกรีะแสเงินสดิในอ่นาคตั้จาก Adjusted R2 พื่บว่า ทั่�ง Model 3 และ 

4 ตั้ัวแปีรี EPS CFO และ ACPS สามารีถอ่ธิุบายกรีะแสเงินสดิในอ่นาคตั้ส้งสุดิในปีี พื่.ศั. 2561 และลดิลงในปีี พื่.ศั. 2562 

และ 2563 ตั้ามลำดัิบ ส่วนในปีี พื่.ศั. 2564 มีอ่ำนาจในการีพื่ยากรีณ์ตั้ัวแปีรีกรีะแสเงินสดิในอ่นาคตั้ตั้�ำสุดิ และเมื�อ่ 

เปีรีียบเที่ยบท่ั�ง Model 3 และ Model 4 ข�อ่ม้ล CFO และ ACPS มีอ่ำนาจในการีพื่ยากรีณ์กรีะแสเงินสดิในงวดิอ่นาคตั้

ไดิ�ดีิกว่าข�อ่ม้ล EPS

จากข�อ่ม้ลข�างตั้�นสรุีปีไดิ�ว่าข�อ่ม้ลกำไรี กรีะแสเงินสดิและรีายการีคงค�างในงวดิปีัจจุบันสามารีถพื่ยากรีณ์กำไรี และ

กรีะแสเงินสดิในอ่นาคตั้ไดิ� และความสามารีถดัิงกล่าวจะลดิลงในชิ่วง COVID-19

ผลวิเคราะห์เพ่�อทดสอบสมมต่ิฐานการวิจัย

การีวิเครีาะห้์ถดิถอ่ยพื่หุ้ค้ณ (ในตั้ารีางท่ี� 3 และ 4) เพื่ื�อ่ปีรีะมาณค่าสัมปีรีะสิท่ธุิ�การีถดิถอ่ย (Regression Coefficient: 

Coef.) ไดิ�ท่ดิสอ่บปีัญ่ห้าความสัมพื่ันธุ์กันขอ่งค่าความคลาดิเคลื�อ่น (Autocorrelation) ลำดัิบที่�ห้น้�งดิ�วยค่าสถิตั้ิ Durbin 

Watson พื่บวา่ มคีา่รีะห้วา่ง 1.985–2.035 ซ้้�งอ่ย้ใ่นชิว่ง 1.50–2.50 (Kaiyawan, 2014) จง้ไมเ่กดิิปีญั่ห้า Autocorrelation 

ลำดิับท่ี�ห้น้�ง เนื�อ่งจากงานวิจัยนี�ใชิ�ข�อ่ม้ล 4 ปีี จ้งไดิ�ท่ดิสอ่บปีัญ่ห้า Autocorrelation ที่�ส้งกว่าลำดัิบที่�ห้น้�งเพื่ิ�มเติั้มดิ�วย

เท่คนิค Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test รีวมท่ั�งท่ดิสอ่บปีัญ่ห้าความไม่คงท่ี�ขอ่งค่าความแปีรีปีรีวน 

(Heteroscedasticity) ดิ�วยเท่คนิค Heteroscedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey (Rangkakulnuwat, 2015) 

ผู้ลการีท่ดิสอ่บพื่บว่า ค่า p-value มากกว่า 0.05 จ้งไม่พื่บปีัญ่ห้าดิังกล่าว นอ่กจากนี�ไม่พื่บปีัญ่ห้า Multicollinearity 

เนื�อ่งจากค่า VIF น�อ่ยกว่า 10 (Gujarati & Porter, 2009) ในการีวิเครีาะห้์ถดิถอ่ยพื่หุ้ค้ณใชิ�วิธุีกำลังสอ่งน�อ่ยท่ี�สุดิ 

(Ordinary Least Square: OLS)

การีท่ดิสอ่บผู้ลกรีะท่บขอ่ง COVID-19 ตั้่อ่ความสัมพื่ันธุ์ขอ่งข�อ่ม้ลกำไรีกับผู้ลการีดิำเนินงานในอ่นาคตั้ แสดิงดัิง 

ตั้ารีางท่ี� 3



18 วารสารวิชาชีพบััญชี  ปีีท่ี่�  20  ฉบัับัท่ี่�  65  มี่นาคมี  2567

บัที่ความีวิจัย

ต่ารางที�	 3 ผู้ลกรีะท่บขอ่ง COVID-19 ตั้่อ่ความสัมพื่ันธุ์ขอ่งข�อ่ม้ลกำไรีกับผู้ลการีดิำเนินงานในอ่นาคตั้

Model 1-EPSi,t+1 (H1) Model 2-CFOi,t+1 (H3)

Coef. t-stat p-value Coef. t-stat p-value

Constant 0.146 0.955 0.340 1.622*** 4.033 0.000

EPSi,t 0.823*** 31.205 0.000 1.019*** 14.631 0.000

COVID 0.632*** 4.696 0.000 0.223 0.628 0.530

EPSi,t*COVID –0.161*** –4.376 0.000 –0.385*** –3.967 0.000

Industry Effect Yes Yes

F-stat 185.265*** 35.035***

Adj.R2 0.506 0.159

Max. VIF 2.066 2.066

Durbin Watson 2.035 2.023

n 1,621 1,621

หมายเหตุ่ : * p < 0.10, ** p < 0.05, *** p < 0.01, ในแบบจำลอ่งท่ดิสอ่บปีัญ่ห้า Autocorrelation โดิย Breusch-Godfrey 

Serial Correlation LM Test พื่บว่า p-value > 0.05 และท่ดิสอ่บปีัญ่ห้า Heteroscedasticity โดิย Heteroscedasticity 

Test: Breusch-Pagan-Godfrey พื่บว่า p-value > 0.05

ในตั้ารีางท่ี� 3 แบบจำลอ่งท่ี� 1 (Model 1) พื่บว่า EPSi,t มีผู้ลกรีะท่บเชิิงบวกตั้่อ่กำไรีในอ่นาคตั้ มีค่าสัมปีรีะสิท่ธุิ� 

การีถดิถอ่ย (Coef.) เท่่ากับ 0.823 และมีค่า p-value เท่่ากับ 0.000 แสดิงให้�เห้็นว่ากำไรีในงวดิปีัจจุบันยังคงไว�ขอ่งกำไรี

ในอ่นาคตั้เท่่ากับ 0.823 ซ้้�งห้มายความว่ากำไรีในงวดิปีัจจุบันมีความสามารีถในการีพื่ยากรีณ์กำไรีในอ่นาคตั้รีะดัิบส้ง  

เมื�อ่พื่ิจารีณาตั้ัวแปีรีผู้ลกรีะท่บรี่วม (Interaction Term) ขอ่งตั้ัวแปีรี EPSi,t*COVID พื่บว่า มีผู้ลกรีะท่บเชิิงลบตั้่อ่กำไรี 

ในอ่นาคตั้มีค่าสัมปีรีะสิท่ธุิ�การีถดิถอ่ย (Coef.) เท่่ากับ –0.161 และมีค่า p-value เท่่ากับ 0.000 แสดิงให้�เห้็นว่า COVID-19 

ลดิความสามารีถขอ่งกำไรีงวดิปีัจจุบันในการีพื่ยากรีณ์กำไรีในงวดิอ่นาคตั้ จ้งยอ่มรัีบสมมติั้ฐ์าน H1: COVID-19 ส่งผู้ล 

เชิิงลบตั้่อ่ความสัมพื่ันธุ์ขอ่งกำไรีงวดิปีัจจุบันกับกำไรีในงวดิอ่นาคตั้

ในแบบจำลอ่งท่ี� 2 (Model 2) พื่บว่า EPS i,t มีผู้ลกรีะท่บเชิิงบวกตั้่อ่กรีะแสเงินสดิในอ่นาคตั้ มีค่าสัมปีรีะสิท่ธุิ� 

การีถดิถอ่ย (Coef.) เท่่ากับ 1.019 และมีค่า p-value เท่่ากับ 0.000 แสดิงให้�เห้็นว่ากำไรีในงวดิปีัจจุบันยังคงไว�ขอ่ง

กรีะแสเงินสดิในอ่นาคตั้เท่่ากับ 1.019 ซ้้�งห้มายความว่ากำไรีงวดิปีัจจุบันมีความสามารีถในการีพื่ยากรีณ์กรีะแสเงินสดิ 

ในอ่นาคตั้อ่ย้่ในรีะดัิบส้ง เมื�อ่พื่ิจารีณาตัั้วแปีรีผู้ลกรีะท่บรี่วมขอ่ง EPSi,t*COVID พื่บว่า มีผู้ลกรีะท่บเชิิงลบตั้่อ่กรีะแสเงินสดิ

ในอ่นาคตั้ มีค่าสัมปีรีะสิท่ธุิ�การีถดิถอ่ย (Coef.) เท่่ากับ –0.385 และมีค่า p-value เท่่ากับ 0.000 แสดิงให้�เห้็นว่า 

COVID-19 ลดิความสามารีถขอ่งกำไรีงวดิปัีจจุบันในการีพื่ยากรีณ์กรีะแสเงินสดิในอ่นาคตั้ จ้งยอ่มรัีบสมมติั้ฐ์าน H3: 

COVID-19 ส่งผู้ลเชิิงลบตั้่อ่ความสัมพื่ันธุ์ขอ่งกำไรีงวดิปีัจจุบันกับกรีะแสเงินสดิในงวดิอ่นาคตั้
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ผลกระที่บัของ COVID-19  ต่่อความีสามีารถของข้อมูีลกำาไร  และองค์ปีระกอบัของข้อมูีลกำาไรในการพยากรณ์์ผลการดำำาเนินงานในอนาคต่  :  

หลักฐานจากปีระเที่ศไที่ย

ในการีท่ดิสอ่บผู้ลกรีะท่บขอ่ง COVID-19 ตั้่อ่ความสัมพื่ันธุ์ขอ่งอ่งค์ปีรีะกอ่บขอ่งกำไรี (กรีะแสเงินสดิและรีายการี 

คงค�าง) กับผู้ลการีดิำเนินงานในอ่นาคตั้ แสดิงดัิงตั้ารีางที่� 4

ต่ารางที�	 4 ผู้ลกรีะท่บขอ่ง COVID-19 ตั้่อ่อ่งค์ปีรีะกอ่บขอ่งกำไรี (กรีะแสเงินสดิและรีายการีคงค�าง) กับผู้ลการีดิำเนินงาน

ในอ่นาคตั้

Model 3-EPSi,t+1 (H2) Model 4-CFOi,t+1 (H4)

Coef. t-stat p-value Coef. t-stat p-value

Constant 0.097 0.696 0.487 0.142 0.470 0.638

CFOi,t 0.820*** 31.655 0.000 1.120*** 20.050 0.000

ACPSi,t 0.860*** 27.354 0.000 0.143** 2.107 0.035

COVID 0.471*** 3.535 0.000 0.271 0.941 0.347

CFOi,t*COVID –0.114*** –3.146 0.002 –0.267*** –3.404 0.001

ACPSi,t*COVID –0.286*** –6.879 0.000 0.050 0.560 0.576

Industry Effect Yes Yes

F-stat 165.043*** 127.488***

Adj.R2 0.527 0.462

Max. VIF 7.680 7.680

Durbin Watson 1.985 2.007

n 1,621 1,621

หมายเหตุ่ : * p < 0.10, ** p < 0.05, *** p < 0.01, ในแบบจำลอ่งท่ดิสอ่บปีัญ่ห้า Autocorrelation โดิย Breusch-Godfrey 

Serial Correlation LM Test พื่บว่า p-value > 0.05 และท่ดิสอ่บปีัญ่ห้า Heteroscedasticity โดิย Heteroscedasticity 

Test: Breusch-Pagan-Godfrey พื่บว่า p-value > 0.05

จากตั้ารีางท่ี� 4 ในแบบจำลอ่งท่ี� 3 (Model 3) พื่บว่า CFOi,t และ ACPSi,t มีผู้ลกรีะท่บเชิิงบวกตั้่อ่กำไรีในอ่นาคตั้ 

มีค่าสัมปีรีะสิท่ธุิ�การีถดิถอ่ย (Coef.) เท่่ากับ 0.820 และ 0.860 ตั้ามลำดัิบ และมีค่า p-value เท่่ากับ 0.000 และ 

0.000 ตั้ามลำดิับ แสดิงให้�เห้็นว่ากรีะแสเงินสดิและรีายการีคงค�างในงวดิปีัจจุบันมีความสามารีถในการีพื่ยากรีณ์กำไรี 

ในอ่นาคตั้ เมื�อ่พิื่จารีณาตัั้วแปีรีผู้ลกรีะท่บรี่วมขอ่ง CFOi,t*COVID และ ACPSi,t*COVID พื่บว่า มีผู้ลกรีะท่บเชิิงลบตั้่อ่ 

กำไรีในอ่นาคตั้ มีค่าสัมปีรีะสิท่ธุิ�การีถดิถอ่ย (Coef.) เท่่ากับ –0.114 และ –0.286 ตั้ามลำดัิบ และมีค่า p-value เท่่ากับ 

0.002 และ 0.000 ตั้ามลำดิับ แสดิงให้�เห้็นว่า COVID-19 ลดิความสามารีถขอ่งกรีะแสเงินสดิและรีายการีคงค�าง 

ในการีพื่ยากรีณ์กำไรีในอ่นาคตั้ จ้งยอ่มรัีบสมมติั้ฐ์าน H2: COVID-19 ส่งผู้ลเชิิงลบตั้่อ่ความสัมพื่ันธุ์ขอ่งกรีะแสเงินสดิและ

รีายการีคงค�างรีวมงวดิปีัจจุบันกับกำไรีในงวดิอ่นาคตั้
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บัที่ความีวิจัย

ในแบบจำลอ่งที่� 4 (Model 4) พื่บว่า CFO i,t และ ACPS i,t มีผู้ลกรีะท่บเชิิงบวกตั้่อ่กรีะแสเงินสดิในอ่นาคตั้  

มีค่าสัมปีรีะสิท่ธุิ�การีถดิถอ่ย (Coef.) เท่่ากับ 1.120 และ 0.143 ตั้ามลำดัิบ และมีค่า p-value เท่่ากับ 0.000 และ 

0.035 แสดิงให้�เห้็นว่ากรีะแสเงินสดิและรีายการีคงค�างในงวดิปีัจจุบันมีความสามารีถในการีพื่ยากรีณ์กรีะแสเงินสดิในอ่นาคตั้ 

แตั้่ความสามารีถขอ่งรีายการีคงค�างในการีพื่ยากรีณ์กรีะแสเงินสดิในอ่นาคตั้ตั้�ำกว่ากรีะแสเงินสดิ

เมื�อ่พื่ิจารีณาตัั้วแปีรีผู้ลกรีะท่บรี่วมขอ่ง CFOi,t*COVID และ ACPSi,t*COVID พื่บว่า มีเพื่ียงตัั้วแปีรี CFOi,t*COVID 

มีผู้ลกรีะท่บเชิิงลบตั้่อ่กรีะแสเงินสดิในอ่นาคตั้ มีค่าสัมปีรีะสิท่ธุิ�การีถดิถอ่ย (Coef.) เท่่ากับ –0.267 ค่า p-value เท่่ากับ 

0.001 แสดิงให้�เห้็นว่า COVID-19 ลดิความสามารีถขอ่งกรีะแสเงินสดิในการีพื่ยากรีณ์กรีะแสเงินสดิในอ่นาคตั้ ในขณะท่ี� 

ACPS i,t*COVID ไม่มีผู้ลกรีะท่บตั้่อ่กรีะแสเงินสดิในงวดิอ่นาคตั้ มีค่าสัมปีรีะสิท่ธุิ�การีถดิถอ่ย (Coef.) เท่่ากับ 0.050  

ค่า p-value เท่่ากับ 0.576 จ้งปีฏิิเสธุสมมตั้ิฐ์าน H4: COVID-19 ส่งผู้ลเชิิงลบตั้่อ่ความสัมพื่ันธุ์ขอ่งกรีะแสเงินสดิและ

รีายการีคงค�างรีวมงวดิปีัจจุบันกับกรีะแสเงินสดิในงวดิอ่นาคตั้

ผลการวิเคราะห์เพิ�มเต่ิมแยกในรายอุต่สาหกรรม

ในปีี พื่.ศั. 2563 สภาวิชิาชิีพื่บัญ่ชิีฯ ไดิ�อ่อ่กปีรีะกาศัสภาวิชิาชีิพื่บัญ่ชิี ท่ี� 16/2563 เรีื�อ่ง แนวปีฏิิบัตั้ิท่างการีบัญ่ชีิ 

เรีื�อ่ง มาตั้รีการีผู้่อ่นปีรีนชิั�วครีาวสำห้รีับท่างเลือ่กเพื่ิ�มเตั้ิมท่างบัญ่ชิีเพื่ื�อ่รีอ่งรีับผู้ลกรีะท่บจากสถานการีณ์การีแพื่รี่รีะบาดิขอ่ง

โรีคตั้ิดิเชิื�อ่ไวรีัสโคโรีนา 2019 (COVID-19) สำห้รีับกิจการีท่ี�มีส่วนไดิ�เสียสาธุารีณะ (กิจการี PAEs) เพื่ื�อ่ใชิ�จัดิท่ำงบการีเงิน

สำห้รัีบปีีสิ�นสุดิวันท่ี� 31 ธุันวาคม พื่.ศั. 2563 โดิยมีวัตั้ถุปีรีะสงค์ เพืื่�อ่เปี็นมาตั้รีการีผู้่อ่นปีรีนชัิ�วครีาวสำห้รัีบท่างเลือ่ก 

เพิื่�มเติั้มท่างบัญ่ชิีในการีรีอ่งรัีบผู้ลกรีะท่บจาก COVID-19 ที่�มีตั้่อ่งบการีเงิน (TFAC, 2020b)

มาตั้รีการีผู้่อ่นปีรีนฯ เปี็นท่างเลือ่กให้�ผู้้�บรีิห้ารีขอ่งแตั้่ละกิจการีใชิ�ดุิลยพื่ินิจในการีนำไปีใชิ�ปีฏิิบัตั้ิกับงบการีเงิน  

ผู้ลการีสำรีวจพื่บว่ามีบางกิจการีและบางอุ่ตั้สาห้กรีรีมเลือ่กใชิ�มาตั้รีการีดัิงกล่าว (PwC, 2020) ทั่�งนี� การีเลือ่กใชิ�จะ 

ข้�นอ่ย้่กับลักษณะเฉพื่าะขอ่งกิจการี เชิ่น กิจการีท่ี�มีห้นี�สินมาก บรีิษัท่ท่ี�มีการีเตั้ิบโตั้ตั้�ำ ห้รีือ่มีผู้ลขาดิทุ่นจะเลือ่กใชิ�มาตั้รีการี

ผู้่อ่นปีรีน เปี็นตั้�น การีใชิ�มาตั้รีการีผู้่อ่นปีรีนท่ำให้�ความไม่เท่่าเท่ียมกันขอ่งข�อ่ม้ลเพื่ิ�มส้งข้�น (Bungkilo & Tulardilok, 

2021) ห้ากผู้้�บรีิห้ารีตั้�อ่งการีรีักษารีะดิับผู้ลการีดิำเนินงานเพื่ื�อ่ดิ้งดิ้ดิความสนใจขอ่งผู้้�ใชิ�งบการีเงิน (Douglas et al., 2020) 

ผู้้�บริีห้ารีอ่าจใชิ�พื่ฤติั้กรีรีมฉวยโอ่กาสจากวิธุีท่างบัญ่ชิีเพื่ื�อ่ผู้ลปีรีะโยชิน์ส่วนตัั้ว (Jensen & Meckling, 1976; Watts & 

Zimmerman, 1978) เพื่รีาะตั้�อ่งการีส่งสัญ่ญ่าณในเชิิงบวกไปียังผู้้�มีส่วนไดิ�เสียภายนอ่กจากข�อ่ม้ลในงบการีเงิน (Yasar 

et al., 2020)

เพื่ื�อ่ขยายผู้ลการีวิจัยให้�มีความชัิดิเจนมากยิ�งข้�น จ้งแยกวิเครีาะห้์ผู้ลกรีะท่บขอ่ง COVID-19 ที่�มีผู้ลตั้่อ่ความสามารีถ

ในการีพื่ยากรีณ์กำไรีในอ่นาคตั้ในแตั้่ละอุ่ตั้สาห้กรีรีม เนื�อ่งจาก COVID-19 ส่งผู้ลกรีะท่บเชิิงลบกับบางอุ่ตั้สาห้กรีรีมและ

ส่งผู้ลกรีะท่บเชิิงบวกกับบางอุ่ตั้สาห้กรีรีม เพื่รีาะปีัจจัยท่างอุ่ตั้สาห้กรีรีมอ่าจชิ่วยเพื่ิ�มความเข�าใจเกี�ยวกับปีัจจัยที่�มีผู้ลตั้่อ่

คุณภาพื่กำไรี (Hui, Nelson, & Yeung, 2016) การีวิเครีาะห้์เพื่ิ�มเติั้มจะใชิ� Model 1 และ Model 2 เนื�อ่งจาก 

ข�อ่ม้ลกำไรีในงบกำไรีขาดิทุ่นเปี็นข�อ่ม้ลท่ี�นักลงทุ่นสนใจและอ่าจถ้กจัดิการีกำไรีไดิ�ง่ายกว่าข�อ่ม้ลกรีะแสเงินสดิ เพื่รีาะ 

ในชิ่วง COVID-19 กิจการีจะมีการีจัดิการีกำไรีเพื่ื�อ่รีักษารีะดิับผู้ลการีดิำเนินงาน (Lassoued & Khanchel, 2021)  

ผู้ลการีวิเครีาะห้์แสดิงในตั้ารีางที่� 5
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ผลกระที่บัของ COVID-19  ต่่อความีสามีารถของข้อมูีลกำาไร  และองค์ปีระกอบัของข้อมูีลกำาไรในการพยากรณ์์ผลการดำำาเนินงานในอนาคต่  :  

หลักฐานจากปีระเที่ศไที่ย
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ผลกระที่บัของ COVID-19  ต่่อความีสามีารถของข้อมูีลกำาไร  และองค์ปีระกอบัของข้อมูีลกำาไรในการพยากรณ์์ผลการดำำาเนินงานในอนาคต่  :  

หลักฐานจากปีระเที่ศไที่ย

ในตั้ารีางท่ี� 5 พื่บว่า ในแตั้่ละอุ่ตั้สาห้กรีรีมไดิ�รัีบผู้ลกรีะท่บจาก COVID-19 ตั้่อ่ความสามารีถขอ่งกำไรี กรีะแสเงินสดิ 

และรีายการีคงค�างในการีพื่ยากรีณ์กำไรีในอ่นาคตั้แตั้กตั้่างกัน กล่าวคือ่ บางอุ่ตั้สาห้กรีรีมไดิ�รีับผู้ลกรีะท่บเชิิงลบและ 

บางอุ่ตั้สาห้กรีรีมไดิ�รัีบผู้ลกรีะท่บเชิิงบวก จากผู้ลการีวิเครีาะห้์ดิังกล่าวพื่บว่า อุ่ตั้สาห้กรีรีมที่�ไดิ�รัีบผู้ลกรีะท่บเชิิงลบจาก 

COVID-19 ไดิ�แก่ อุ่ตั้สาห้กรีรีมเกษตั้รีและอุ่ตั้สาห้กรีรีมอ่าห้ารี สินค�าอุ่ตั้สาห้กรีรีม และอ่สังห้ารีิมท่รีัพื่ย์และก่อ่สรี�าง  

โดิย COVID-19 ส่งผู้ลกรีะท่บในเชิิงลบตั้่อ่ความสามารีถขอ่งกำไรี กรีะแสเงินสดิ และรีายการีคงค�างในการีพื่ยากรีณ์กำไรี

ในอ่นาคตั้

ส่วนอุ่ตั้สาห้กรีรีมท่ี�ไดิ�รีับผู้ลกรีะท่บเชิิงบวกจาก COVID-19 ไดิ�แก่ อุ่ตั้สาห้กรีรีมบริีการี COVID-19 ส่งผู้ลกรีะท่บ 

เชิิงบวกตั้่อ่ความสามารีถขอ่งกำไรี กรีะแสเงินสดิและรีายการีคงค�างในการีพื่ยากรีณ์กำไรีในอ่นาคตั้ ในขณะท่ี� อุ่ตั้สาห้กรีรีม

เท่คโนโลยี COVID-19 ส่งผู้ลกรีะท่บในเชิิงบวกตั้่อ่ความสามารีถขอ่งกรีะแสเงินสดิและรีายการีคงค�างในการีพื่ยากรีณ์กำไรี

ในอ่นาคตั้

สำห้รัีบอุ่ตั้สาห้กรีรีมท่รัีพื่ยากรี COVID-19 ส่งผู้ลกรีะท่บทั่�งในเชิิงลบและเชิิงบวก โดิย COVID-19 ส่งผู้ลกรีะท่บ 

เชิิงลบตั้่อ่ความสามารีถขอ่งรีายการีคงค�างในการีพื่ยากรีณ์กำไรีในอ่นาคตั้ แตั้่ COVID-19 ส่งผู้ลกรีะท่บในเชิิงบวกตั้่อ่ 

ความสามารีถขอ่งกำไรีในการีพื่ยากรีณ์กำไรีในอ่นาคตั้ อ่ย่างไรีก็ตั้าม ในอุ่ตั้สาห้กรีรีมสินค�าอุ่ปีโภคบริีโภคไม่ไดิ�รัีบผู้ลกรีะท่บ

จาก COVID-19 ตั้่อ่ความสามารีถขอ่งกำไรี กรีะแสเงินสดิ และรีายการีคงค�างในงวดิปีัจจุบันตั้่อ่การีพื่ยากรีณ์กำไรีในอ่นาคตั้

สรุปีและอภิิปีรายผลการวิจััย
งานวิจัยนี�มีวัตั้ถุปีรีะสงค์ เพืื่�อ่ศั้กษาผู้ลกรีะท่บขอ่ง COVID-19 ตั้่อ่ความสามารีถขอ่งข�อ่ม้ลกำไรีและอ่งค์ปีรีะกอ่บ 

ขอ่งข�อ่ม้ลกำไรีในการีพื่ยากรีณ์ผู้ลการีดิำเนินงานในอ่นาคตั้ โดิยใชิ�ข�อ่ม้ลจากบรีิษัท่จดิท่ะเบียนในตั้ลาดิห้ลักท่รีัพื่ย์แห้่ง

ปีรีะเท่ศัไท่ยครีอ่บคลุมรีะยะเวลา 4 ปีี ตัั้�งแตั้่ ปีี พื่.ศั. 2561–2564 คิดิเปี็น 1,621 ตั้ัวอ่ย่าง งานวิจัยนี�ใชิ�เท่คนิคการี

วิเครีาะห้์ถดิถอ่ยพื่หุ้ค้ณในการีท่ดิสอ่บสมมติั้ฐ์านงานวิจัย ผู้ลการีวิจัยพื่บว่า ในชิ่วง COVID-19 ความสามารีถขอ่งกำไรี 

และอ่งค์ปีรีะกอ่บขอ่งกำไรี (กรีะแสเงินสดิและรีายการีคงค�าง) ตั้�ำกว่าในชิ่วงก่อ่น COVID-19 และเมื�อ่พิื่จารีณาถ้ง 

ผู้ลกรีะท่บรี่วมขอ่ง COVID-19 ตั้่อ่ความสามารีถในการีพื่ยากรีณ์ผู้ลการีดิำเนินงานในอ่นาคตั้ (กำไรีและกรีะแสเงินสดิ)  

ขอ่งข�อ่ม้ลกำไรี และอ่งค์ปีรีะกอ่บขอ่งกำไรี (กรีะแสเงินสดิและรีายการีคงค�าง) พื่บว่า COVID-19 ส่งผู้ลกรีะท่บให้�ความ

ความสามารีถขอ่งกำไรี และอ่งค์ปีรีะกอ่บขอ่งกำไรีในการีพื่ยากรีณ์ผู้ลการีดิำเนินงานในอ่นาคตั้ลดิลงอ่ย่างมีนัยสำคัญ่ 

สอ่ดิคล�อ่งกับงานวิจัยในอ่ดีิตั้ขอ่ง Narktabtee and Jarungidanan (2022) ที่�พื่บว่าความคงอ่ย้่ขอ่งกำไรี กรีะแสเงินสดิ 

และรีายการีคงค�างจะลดิลงในชิ่วง COVID-19 และงานวิจัยในอ่ดีิตั้ที่�พื่บว่า COVID-19 เปี็นปีัจจัยที่�ส่งผู้ลกรีะท่บตั้่อ่ข�อ่ม้ล

บัญ่ชิี โดิยท่ำให้�การีจัดิการีกำไรีเพื่ิ�มข้�น (Lassoued & Khanchel, 2021) ห้รีือ่ลดิความรีะมัดิรีะวังท่างบัญ่ชีิ (Phakdee 

& Srijunpetch, 2022) เพื่รีาะในชิ่วงวิกฤตั้ผู้้�บรีิห้ารีตั้�อ่งการีส่งสัญ่ญ่าณข�อ่ม้ลในเชิิงบวกไปียังนักลงทุ่นและตั้�อ่งการี 

ลดิผู้ลกรีะท่บจากวิกฤตั้ (Vichitsarawong et al., 2010) นอ่กจากนี� COVID-19 ยังเปี็นอี่กปีัจจัยที่�กรีอ่บแนวคิดิสำห้รัีบ

การีรีายงานท่างการีเงิน (TFAC, 2020a) กำห้นดิให้�ผู้้�ใชิ�งบการีเงินท่ั�วไปีนำปีัจจัยอ่ื�นมาพื่ิจารีณารี่วมกับข�อ่ม้ลในงบการีเงิน

ผู้ลการีวิจัยนี�ไม่พื่บว่า COVID-19 ส่งผู้ลเชิิงลบตั้่อ่ความสัมพื่ันธุ์ขอ่งรีายการีคงค�างรีวมงวดิปีัจจุบันกับกรีะแสเงินสดิ 

ในงวดิอ่นาคตั้ อ่าจเปี็นเพื่รีาะว่าในชิ่วง COVID-19 ผู้้�บริีห้ารีตั้�อ่งการีคงไว�ซ้้�งผู้ลการีดิำเนินงาน และตั้�อ่งการีส่งสัญ่ญ่าณ 

ในเชิิงบวกไปียังนักลงทุ่น โดิยเลือ่กจัดิการีกับรีายการีคงค�าง ทั่�งนี� จากข�อ่ม้ลเบื�อ่งตั้�นพื่บว่า รีายการีคงค�างมีความสามารีถ
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บัที่ความีวิจัย

ในการีพื่ยากรีณ์กรีะแสเงินสดิผัู้นผู้วนตั้ลอ่ดิชิ่วงเวลาและตั้�ำมากในปีี พื่.ศั. 2564 จ้งท่ำให้�รีายการีคงค�างไม่มีความสามารีถ

ในการีพื่ยากรีณ์กรีะแสเงินสดิในอ่นาคตั้ ซ้้�งสอ่ดิคล�อ่งกับงานวิจัยขอ่ง Narktabtee and Jarungidanan (2022) พื่บว่า 

รีายการีคงค�างไม่มีผู้ลกรีะท่บตั้่อ่กรีะแสเงินสดิในอ่นาคตั้ในชิ่วงปีี พื่.ศั. 2563–2564 ในปีรีะเท่ศัไท่ย และงานวิจัยขอ่ง 

Lassoued and Khanchel (2021) และ Liu and Sun (2022) ที่�พื่บว่า ในชิ่วง COVID-19 กิจการีจะจัดิการีกำไรี 

มากข้�นในส่วนขอ่งรีายการีคงค�างท่ี�ข้�นอ่ย้่กับดุิลยพิื่นิจ จ้งส่งผู้ลกรีะท่บตั้่อ่ความคงอ่ย้่ขอ่งผู้ลการีดิำเนินงานในงวดิอ่นาคตั้ 

(Dechow et al., 2010)

งานวิจัยนี�ให้�ห้ลักฐ์านเพื่ิ�มเติั้มว่า COVID-19 ส่งผู้ลกรีะท่บเชิิงลบ โดิยท่ำให้�ความสามารีถในการีพื่ยากรีณ์ผู้ลการี 

ดิำเนินงานในอ่นาคตั้ขอ่งบริีษัท่จดิท่ะเบียนในตั้ลาดิห้ลักท่รีัพื่ย์แห้่งปีรีะเท่ศัไท่ยลดิลง นอ่กจากนี� เมื�อ่วิเครีาะห้์แยกในแตั้่ละ

อุ่ตั้สาห้กรีรีม พื่บว่า อุ่ตั้สาห้กรีรีมท่ี�ไดิ�รัีบผู้ลกรีะท่บเชิิงลบจาก COVID-19 ไดิ�แก่ อุ่ตั้สาห้กรีรีมเกษตั้รีและอุ่ตั้สาห้กรีรีม

อ่าห้ารี อุ่ตั้สาห้กรีรีมอ่สังห้ารีิมท่รีัพื่ย์และก่อ่สรี�าง และสินค�าอุ่ตั้สาห้กรีรีม ในขณะที่�อุ่ตั้สาห้กรีรีมที่�ไดิ�รีับผู้ลกรีะท่บเชิิงบวก

จาก COVID-19 ไดิ�แก่ อุ่ตั้สาห้กรีรีมเท่คโนโลยี และบริีการี ส่วนอุ่ตั้สาห้กรีรีมท่รัีพื่ยากรีไดิ�รัีบผู้ลกรีะท่บทั่�งในเชิิงลบและ

เชิิงบวกจาก COVID-19 ในขณะท่ี�อุ่ตั้สาห้กรีรีมสินค�าอุ่ปีโภคบริีโภคไม่ไดิ�รัีบผู้ลกรีะท่บจาก COVID-19

ผู้ลการีวิจัยนี�ให้�อ่งค์ความรี้�ให้ม่เกี�ยวกับผู้ลกรีะท่บขอ่ง COVID-19 ซ้้�งไม่ใชิ่ปีัจจัยท่างเศัรีษฐ์กิจแตั้่มีผู้ลตั้่อ่ความสามารีถ

ในการีพื่ยากรีณ์ผู้ลการีดิำเนินงานในอ่นาคตั้ และผู้ลกรีะท่บที่�แตั้กตั้่างกันในแตั้่ละอุ่ตั้สาห้กรีรีมในบริีบท่ขอ่งบรีิษัท่จดิท่ะเบียน

ในตั้ลาดิห้ลักท่รีัพื่ย์แห้่งปีรีะเท่ศัไท่ย ผู้้�บรีิห้ารีขอ่งกิจการีควรีพื่ิจารีณาถ้ง COVID-19 ซ้้�งเปี็นข�อ่จำกัดิในการีวางแผู้นการี

บรีิห้ารีงานในอ่นาคตั้ไดิ� เนื�อ่งจากเปี็นปีัจจัยท่ี�ท่ำให้�ความสามารีถในการีพื่ยากรีณ์ผู้ลการีดิำเนินงานในอ่นาคตั้ลดิลง รีวมท่ั�ง

การีนำข�อ่ม้ลไปีใชิ�สนับสนุนการีตัั้ดิสินใจลงทุ่น ถือ่ ห้รีือ่ขายเงินลงทุ่นนั�น นักลงทุ่นจำเปี็นตั้�อ่งพิื่จารีณาผู้ลกรีะท่บขอ่ง 

COVID-19 ในแตั้่ละอุ่ตั้สาห้กรีรีมแยกจากกัน เนื�อ่งจากผู้ลกรีะท่บที่�เกิดิข้�นมีทั่�งผู้ลในเชิิงลบห้รีือ่บวกในบางอุ่ตั้สาห้กรีรีม 

เชิ่น พื่บผู้ลกรีะท่บในเชิิงลบในอุ่ตั้สาห้กรีรีมเกษตั้รีและอุ่ตั้สาห้กรีรีมอ่าห้ารี และอุ่ตั้สาห้กรีรีมอ่สังห้าริีมท่รัีพื่ย์และก่อ่สรี�าง 

ในขณะที่�พื่บผู้ลกรีะท่บในเชิิงบวกในอุ่ตั้สาห้กรีรีมเท่คโนโลยี และอุ่ตั้สาห้กรีรีมบรีิการี เปี็นตั้�น ผู้้�ใชิ�งบการีเงินควรีศั้กษา

ข�อ่ม้ลเพื่ิ�มเตั้ิมจากห้มายเห้ตุั้ปีรีะกอ่บงบการีเงิน เพืื่�อ่ชิ่วยให้�เข�าใจข�อ่ม้ลที่�กิจการีนำเสนอ่ในงบการีเงินมากข้�น นอ่กจากนี� 

ห้น่วยงานกำกับดิ้แล เชิ่น สภาวิชิาชีิพื่บัญ่ชีิ ในพื่รีะบรีมรีาชิ้ปีถัมภ์ ควรีอ่อ่กมาตั้รีการีชิ่วยเห้ลือ่ห้รืีอ่แนวท่างการีกำกับด้ิแล

เกี�ยวกับวิธุีท่างบัญ่ชิีในชิ่วงเกิดิเห้ตัุ้การีณ์ไม่แน่นอ่นในอ่นาคตั้ เพื่ื�อ่ลดิผู้ลกรีะท่บที่�มีตั้่อ่งบการีเงิน สำนักงาน ก.ล.ตั้. ควรี

เพื่ิ�มห้ลักเกณฑ์การีเปีิดิเผู้ยข�อ่ม้ลเพื่ิ�มเติั้มเกี�ยวกับความไม่แน่นอ่นในชิ่วงที่�มีเห้ตัุ้การีณ์เกิดิข้�น เพืื่�อ่ชิ่วยให้�ผู้้�ใชิ�นำข�อ่ม้ลใน 

งบการีเงินไปีตัั้ดิสินใจไดิ�อ่ย่างเห้มาะสม รีวมท่ั�งนักวิเครีาะห้์ควรีให้�ข�อ่ม้ลเพื่ิ�มเติั้มตั้่อ่สาธุารีณชินเกี�ยวกับผู้ลกรีะท่บขอ่ง 

COVID-19 ในมุมมอ่งแตั้่ละอุ่ตั้สาห้กรีรีม นอ่กจากนี� ห้ากมีเห้ตุั้การีณ์ในอ่นาคตั้ที่�ส่งผู้ลกรีะท่บตั้่อ่รีะบบเศัรีษฐ์กิจ ผู้้�สนใจ

ท่ั�วไปีสามารีถนำแบบจำลอ่งจากงานวิจัยนี�ไปีใชิ�ศั้กษาตั้่อ่ ซ้้�งจะชิ่วยขยายผู้ลการีวิจัยเกี�ยวกับผู้ลกรีะท่บและนำไปีใชิ�สนับสนุน

การีตัั้ดิสินใจไดิ�เห้มาะสมยิ�งข้�น
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ข้้อจัำากัดำและข้้อเสนอแนะจัากงานวิจััย
งานวิจัยนี�มีข�อ่จำกัดิในงานวิจัย 3 ปีรีะการี ปีรีะการีแรีกเปี็นการีใชิ�ข�อ่ม้ลจากบรีิษัท่จดิท่ะเบียนในตั้ลาดิห้ลักท่รีัพื่ย์

แห้่งปีรีะเท่ศัไท่ยเท่่านั�น ซ้้�งมีสภาพื่แวดิล�อ่มท่างธุุรีกิจ และกฎีรีะเบียบท่ี�เกี�ยวข�อ่งมีความเฉพื่าะ รีวมท่ั�งเปี็นตั้ลาดิทุ่น 

ในปีรีะเท่ศัตั้ลาดิเกิดิให้ม่ ซ้้�งมีความแตั้กตั้่างจากบริีษัท่จดิท่ะเบียนในปีรีะเท่ศัอ่ื�น ๆ  อ่าจท่ำให้�ผู้ลการีวิจัยไม่สามารีถอ่�างอิ่ง

ไปียังบริีบท่ขอ่งสภาพื่แวดิล�อ่มท่างเศัรีษฐ์กิจในปีรีะเท่ศัอ่ื�นไดิ� ปีรีะการีท่ี� 2 งานวิจัยนี�ไม่ไดิ�รีวมบริีษัท่ในอุ่ตั้สาห้กรีรีม 

ธุุรีกิจการีเงินมาใชิ�ศ้ักษา นักลงทุ่นห้รีือ่ผู้้�สนใจสามารีถนำแบบจำลอ่งจากงานวิจัยไปีใชิ�ศั้กษาเพื่ิ�มเตั้ิมเฉพื่าะอุ่ตั้สาห้กรีรีม

ธุุรีกิจการีเงินไดิ� ปีรีะการีท่ี� 3 งานวิจัยนี�สนใจเพื่ียงข�อ่ม้ลท่ี�เกิดิข้�นตั้ามปีีงบการีเงิน ซ้้�ง COVID-19 อ่าจส่งผู้ลกรีะท่บ 

อ่ย่างมากในแตั้่ละไตั้รีมาส การีศ้ักษาในอ่นาคตั้อ่าจพื่ิจารีณาถ้งผู้ลกรีะท่บท่ี�เกิดิข้�นกับข�อ่ม้ลในแตั้่ละไตั้รีมาส ห้รีือ่ศั้กษา 

เพื่ิ�มเตั้ิมจากผู้ลกรีะท่บขอ่งความไม่แน่นอ่นอ่ื�น ๆ  โดิยเท่ียบเคียงกับสถานการีณ์ COVID-19 ตั้ามแบบจำลอ่งในงานวิจัยนี� 

นอ่กจากนี� ในอ่นาคตั้ควรีศ้ักษาวิจัยโดิยเปีรีียบเที่ยบทั่�ง 3 ชิ่วงเวลา ไดิ�แก่ ก่อ่น รีะห้ว่าง และห้ลังการีแพื่รี่รีะบาดิขอ่ง 

COVID-19 เพืื่�อ่ให้�ครีอ่บคลุมและเห็้นผู้ลกรีะท่บท่ี�ชิัดิเจนมากยิ�งข้�น
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