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บทคัดย่อ

	 งานวจัิยนีเ้ป็นการศึกษากระแสเงนิสดและขนาดของกจิการต่อการเตบิโตของกจิการในสถานการณ์
โควิด 19 ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มตัวอย่างการวิจัยนี้ใช้ข้อมูล 
จากบริษัทจดทะเบียนตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พ.ศ. 2561-2564 จ�ำนวนตัวอย่างทั้งสิ้น 7,103 
ตวัอย่าง สถติทิีใ่ช้ในการวเิคราะห์ คอื การวเิคราะห์สถิตเิชงิพรรณนา และการวิเคราะห์สถติิการถดถอยพหคุณู 
ผลการศกึษาพบว่า กระแสเงนิสดจากการด�ำเนนิงาน กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ กระแสเงนิสดจากการ
ลงทนุ และขนาดของกจิการมผีลกระทบในทศิทางเดียวกนักบัการเตบิโตของกจิการในสถานการณ์แพร่ระบาด 
ของโรคติดเชื้อไวรัสโควิด 19 (COVID-19) แสดงให้เห็นว่า กิจการที่มีกระแสเงินสดจากการด�ำเนินงาน  
การจัดหาเงิน และการลงทุนเพิ่มสูงข้ึนรวมท้ังขนาดของกิจการท่ีเพ่ิมสูงข้ึนในสถานการณ์แพร่ระบาดของ 
โรคตดิเช้ือไวรสัโควดิ 19 (COVID-19) ส่งผลให้การเติบโตของกจิการในเพิม่ขึน้ด้วย เนือ่งจากผู้บรโิภคจะต้อง
มีการใช้เงินในการซ้ือสินค้าอุปโภคบริโภคมายังชีพในสถานการณ์แพร่ระบาดของโรคส่งผลให้กิจการต่าง ๆ  
ที่เกี่ยวข้องกับสถานการณ์นั้นมีกระแสเงินสดเพิ่มขึ้นนั่นเอง

ค�ำส�ำคัญ: กระแสเงินสด ขนาดของกิจการ การเติบโตของกิจการ โรคติดเชื้อไวรัสโคโรนา (COVID-19) 

Abstract

	 This research is to study the effect of cash flow and business size on business 
growth in the situation of COVID-19 of listed companies on the Stock Exchange of Thailand. 
This research sample uses listed companies to announce B.E. 2018-2021, 7,103 samples  
explained. The statistics used in the analysis were descriptive statistical analysis. And  
multiple regression statistical analysis the study found that operating cash flow cash flow 
from financing cash flow from investments and the size of the business has an impact in 
the same direction as the growth of the business in the situation of the COVID-19 pandemic,  
indicating that businesses with increased cash flow from operations, financing and  
investments, as well as increased business size during the COVID-19 pandemic, have resulted 
in the growth of business in the country also increased because consumers have to spend 
money to buy consumer goods to survive in the pandemic situation resulting in various 
businesses. Related to that situation, there is an increase in cash flow.
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บทน�ำ
	 เมื่อทั่วโลกยังอยู่ในสถานการณ์แพร่ระบาดของโรคร้ายแรงติดเชื้อไวรัสโควิด 19 (COVID-19)  
ซึ่งส่งผลกระทบสุขอนามัยของคนท่ัวโลกและยังส่งผลต่อเศรษฐกิจโลกอย่างมากเป็นเวลานานท�ำให้
อุตสาหกรรมต่าง ๆ มีมูลค่าหุ้น มูลค่ากิจการลดลงเป็นอย่างมาก เนื่องจากผลกระทบจากโรคโควิด 19 
ท�ำให้ประชาชนไม่สามารถออกไปนอกบ้านได้อย่างอิสระเสรีเหมือนเมื่อก่อนและยังต้องปรับตัวในการ
ท�ำงานอย่างการท�ำงานท่ีบ้านโดยไม่ต้องเข้าออฟฟิศ (Work From Home) ในช่วงที่โควิด 19 ระบาด
อย่างรุนแรง (ปราโมทย์ ยอดแก้ว, 2564) สถานประกอบการบางแห่งในปัจจุบันเริ่มน�ำนโยบายการท�ำงาน  
Work From Home มาใช้ในการท�ำงานจึงเป็นเหตุให้มีการปรับเปล่ียนวิถีการใช้ชีวิตของประชาชน 
อย่างต่อเนือ่ง ท�ำให้ประชาชนไม่สามารถเข้ามาใช้บรกิารได้สะดวกเหมอืนในช่วงก่อนทีจ่ะเกดิการระบาดของ
โรคโควิด 19 ท�ำให้อัตราการเติบโตของอุตสาหกรรมการท่องเที่ยว อุตสาหกรรมยานยนต์ และอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพย์ในประเทศไทยนั้นต้องเผชิญกับความยากล�ำบากยาวนานอย่างต่อเน่ือง เพราะว่าส�ำหรับ
ประเทศไทยนัน้อุตสาหกรรมการท่องเทีย่วนัน้ถอืเป็นตวัส�ำคัญทีจ่ะท�ำให้ธรุกจิไทยนัน้ขบัเคลือ่นต่อไปได้ และ
ในเมื่ออุตสาหกรรมการท่องเท่ียวน้ันได้เกิดการชะลอตัวลงจากภาวะโรคโควิด 19 ท�ำให้ภาคอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพย์ก็ได้รับผลกระทบด้วยเช่นกัน Corbet et al. (2020) พบว่าในทวีปเอเชีย อเมริกาเหนือและ
ยโุรปพบว่า ตลาดเงนิได้รบัผลกระทบจาก COVID-19 อย่างรนุแรงท�ำให้ตลาดหุน้ตกต�ำ่มาก และยงัส่งผลต่อ
การจ้างงาน อัตราการเสียชีวิตของคนในประเทศอีกด้วย นอกจากนี้ยังมีการศึกษาในประเทศสหรัฐอเมริกา 
ที่พบว่าเมื่อมีการประกาศอย่างเป็นทางการเกี่ยวกับตัวเลขผู้ติดเชื้อไวรัสโคโรนา 2019 (COVID-19) 
	 กระแสเงินสด มักใช้เป็นตัวบ่งช้ีความสามารถของสภาพคล่องของธุรกิจในการใช้เงินสดแสดง
ตามจ�ำนวนเงิน ระยะเวลาและความแน่นอนของกระแสเงินสด ที่เวลานั้นและในอนาคตนอกจากน้ียังเป็น 
ประโยชน์ในการใช้ตรวจสอบความถูกต้องของการประเมินกระแสเงินสดในอนาคตที่ได้จัดท�ำในอดีตและ 
ใช้ตรวจสอบความสัมพันธ์ระหว่างความสามารถในการท�ำก�ำไรและกระแสเงินสดสุทธิและผลกระทบ 
จากการเปลี่ยนแปลงในระดับราคาต่าง ๆ ได้ งบกระแสเงินสดตามมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 1 (ปรับปรุง 
2555) เรื่องงบกระแสเงินสดของกิจการมีประโยชน์ต่อผู้ใช้งบการเงินเพื่อใช้เป็นเกณฑ์ในการประเมินความ
สามารถของกิจการในการก่อให้เกิดเงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสดและความต้องการ ใช้กระแสเงินสด 
ของกิจการในการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจของผู้ใช้งบการเงินจะต้องมีการประเมินความสามารถของกิจการ 
ในการก่อให้เกิดเงินสดและร้ายการเทียบเท่าเงินสดจังหวะเวลาและความแน่นอนของการก่อให้เกิดเงินสด 
ดังกล่าว เช่นงานวิจัยของ (จินตนา จันอ้น, 2559) กระแสเงินสดสุทธิจากกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธ ์
ในทิศทางเดียวกันกับผลการด�ำเนินงานในอนาคตและกระแสเงินสดสุทธิจากการกู้ยืมมีความสัมพันธ ์
ในทศิทางเดยีวกนักับผลการด�ำเนนิงานในอนาคต ซึง่ถ้ามกีารกูย้มืและออกหุน้ทนุทีเ่พิม่มากขึน้ส่งผลต่อการ
ด�ำเนินงานของกิจการท่ีดีส่วนกระแสเงินสดสุทธิจากการออกหุ้นทุนมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้าม
กับผลด�ำเนินงานในอนาคต จึงเป็นที่มาของช่องว่างหรือปัญหางานวิจัยนี้ที่ท�ำให้ผู้วิจัยศึกษาผลกระทบของ 
กระแสเงนิสดและขนาดของกจิการท่ีมต่ีอการเติบโตของกจิการในสถานการณ์แพร่ระบาดของโรคตดิเชือ้ไวรสั
โควิด 19 (COVID-19) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

วัตถุประสงค์การวิจัย 
	 เพื่อศึกษาผลกระทบของกระแสเงินสดและขนาดของกิจการที่มีต่อการเติบโตของกิจการ 
ในสถานการณ์แพร่ระบาดของโรคติดเชื้อไวรัสโควิด 19 (COVID-19)
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การทบทวนวรรณกรรม 
	 จากการวิจัยหลาย ๆ งานได้แสดงให้เห็นถึงความส�ำคัญของกระแสเงินสดส�ำหรับการเติบโตของ
บริษัทและการตัดสินใจลงทุน ได้สรุปว่าข้อจ�ำกัดด้านสภาพคล่องช่วยอธิบายการใช้จ่ายด้านการลงทุนและ
การเติบโตของบริษัท ตามทฤษฎีของตลาดทุนที่สมบูรณ์แบบ ข้อจ�ำกัดเหล่าน้ีอาจเป็นผลมาจากข้อมูล 
ทีไ่ม่สมมาตรระหว่างบรษิทัและแหล่งเงนิทนุของบรษิทั เข้ากนัได้กบัทฤษฎีข้อมลูอสมมาตรทีว่่ากระแสเงนิสด
ภายนอกเป็นค่าใช้จ่ายส�ำหรับบริษัทขนาดเล็ก จากหลักฐานเอกสารต่าง ๆ เห็นว่าการขาดแคลนกระแส
เงินสดภายในเกี่ยวข้องกับการลงทุนท่ีลดลงและอัตราการเติบโตที่ลดลง อย่างไรก็ตาม บริษัทท่ีมีข้อจ�ำกัด
ทางการเงินหรือมีขนาดเล็กไม่ได้ด�ำเนินการในระดับที่ต�่ำกว่ามาตรฐานเสมอไป และวรรณกรรมเกี่ยวกับ 
การเปล่ียนแปลงของบริษัทแสดงให้เห็นว่าบริษัทขนาดเล็กที่อยู่รอดมีแนวโน้มที่จะเติบโตเร็วกว่าบริษัท 
ขนาดใหญ่ นั่นคือขนาดของบริษัทต่าง ๆ มีความแตกต่างกันในการเข้าถึงเงินทุนภายนอก
	 ในงานวิจัยน้ีแสดงหลักฐานท่ีแสดงว่า ความไวของกระแสเงินสดลดลงอย่างมากเมื่อจ�ำนวนหุ้น
ของบริษัทที่ถือโดยผู้จัดการเพิ่มขึ้น ประการที่สอง เราพบหลักฐานที่ชัดเจนว่าการเป็นสมาชิกในกลุ่มบริษัท 
ในเครือช่วยลดความอ่อนไหวของกระแสเงินสดของบริษัทได้อย่างมาก ประการที่สาม บริษัทเล็กและบริษัท 
เล็กเติบโตเร็วกว่าบริษัทเก่าและขนาดใหญ่ ประการที่ส่ี ค่าใช้จ่ายในการวิจัยและพัฒนาและการโฆษณา 
ช่วยเพิ่มการเติบโตอย่างมีนัยส�ำคัญ ประการที่ห้า กระแสเงินสดที่มากมายและความสามารถในการท�ำก�ำไร
กระตุ้นให้บริษัทเติบโต (Lu & Jhuang, 2014)
	 การศึกษาล่าสุดเก่ียวกับผลกระทบของข้อจ�ำกัดด้านสภาพคล่องต่อการเติบโตของโรงงาน
โดย Markovic & Stemmer (2017) เผยให้เห็นว่าประสิทธิภาพ อายุ และขนาดเป็นปัจจัยที่ก�ำหนด
และท�ำให้บริษัทต้องพ่ึงพาการจัดหาเงินทุนภายในมากขึ้น ผู้เขียนยังพบว่าบริษัทต่าง ๆ พึ่งพาก�ำไรสะสม 
มากขึ้น นอกจากน้ี Quartey et al. (2017) ศึกษาว่า ความทุกข์ยากของเงินทุนส่งผลต่อการเติบโตของ
องค์กรส�ำหรับวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อมอย่างไร และแสดงให้เห็นว่าการเข้าถึงเงินทุนภายนอกนั้น
พจิารณาจากความเป็นเจ้าของเป็นหลกั ทศิทางการส่งออกของบริษทั ความแขง็แกร่งของสทิธทิางกฎหมาย 
ขนาดของบริษัท ประสบการณ์ของผู้จัดการระดับสูง อีกทั้ง Zhang et al. (2020) ศึกษาเกี่ยวกับผลกระทบ
ของการแพร่ระบาดของโรคโควดิ 19 ทีส่่งผลกระทบต่อตลาดการเงนิ โดยจากผลการศกึษาพบว่าการระบาด
ของโรคโควิด 19 ส่งผลกระทบให้ความเสี่ยงของตลาดการเงินทั่วโลกน้ันเพิ่มขึ้น และท�ำให้นักลงทุนมีการ
ขาดทุนจากการ ลงทุนอย่างมีนัยส�ำคัญในช่วงเวลาอันรวดเร็ว ความไม่แน่นอนที่เกิดขึ้นจากการแพร่ระบาด
ของโรคโควิด 19 รวมทั้งความเสียหายทางเศรษฐกิจ ส่งผลให้ตลาดมีความผันผวนและคาดเดาได้ยากยิ่งขึ้น 
ผู้วิจัยเห็นว่านโยบายในการจัดการปัญหาการแพร่ระบาดและนโยบายในตลาดการเงินมีความส�ำคัญ แต่ 
การด�ำเนินนโยบายที่ไม่เป็นไปตามแบบแผน เช่น นโยบาย QE ของสหรัฐอเมริกา อาจจะท�ำให้เกิดความ 
ไม่แน่นอนและเกิดปัญหาในระยะยาว
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กรอบแนวคิดในการวิจัย 

 

 

 
 
 
 
 
 
ภาพที่ 1 กรอบแนวคิดการวิจัย 
 
วิธีด าเนินการวิจัย  

ประชากรและกลุ่มตัวอย่างการวิจัยนี้ใช้ข้อมูลจากบริษัทจดทะเบียนตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ประกอบด้วย 
ปี พ.ศ. 2561 จ านวน 541 ไตรมาสที่ 1 บริษัท ปี พ.ศ. 2562 จ านวน 552 บริษัท ปี พ.ศ. 2563 จ านวน 578 บริษัท และปี 
พ.ศ. 2564 จ านวน 581 บริษัท ไตรมาสท่ี 1-4 รวมทั้งสิ้น 7,385 ตัวอย่าง งานวิจัยนี้ไม่ใช้ข้อมูลจาก ธุรกิจการเงิน หมวด
บริษัทจดทะเบียนที่อยู่ระหว่างฟ้ืนฟูการด าเนินงาน กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์และกองทุนทรัสต์เพื่อการลงทุน และบริษัทท่ีมี
ข้อมูลไม่ครบถ้วน หลังหักข้อมูลดังกล่าวแล้วมีข้อมูลจากข้อมูลก่อนเกิดการแพร่ระบาดของโรคติดเชื้อไวรัสโควิด 19 (COVID-
19) คือ ไตรมาสที่ 4 ปี พ.ศ. 2561 ถึงไตรมาสที่ 4 ปี พ.ศ. 2562 รวม 5 ไตรมาส จ านวน 2,610 ตัวอย่าง และข้อมูลเกิด
ระหว่างการแพร่ระบาดของโรคติดเช้ือไวรัสโควิด 19 (COVID-19) คือ ไตรมาสที่ 1 ปี พ.ศ. 2663 ถึง ไตรมาสที่ 4 ปี พ.ศ. 
2664 รวม 8 ไตรมาส จ านวน 4,493 ตัวอย่าง ซึ่งเป็นข้อมูลระหว่างการแพร่ระบาดของโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา (COVID-19) 
รวมจ านวนตัวอย่างทั้งสิ้น 7,103 ตัวอย่าง  

โดยมตีัวแบบการวิจยัดังนี ้
FirmGrowthit = 0 + 1SIZEit + 2CFOit + 3CFFit + 4CFIit + 5LEVit + 6COVID19it + it 

โดยที ่
FirmGrowth  =  การเติบโตของกิจการวัดจากเปอรเ์ซ็นต์การเปลีย่นแปลงของรายได้ 
SIZE  =  ขนาดของกิจการวัดจากค่าลอการทิึมของสินทรัพย์รวม 
CFO  =  กระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงาน 
CFF  =  กระแสเงินสดสุทธิจากการจัดหาเงิน 
CFI  =  กระแสเงินสดสุทธิจากการลงทุน 
LEV  =  โครงสร้างเงินทุนวัดจากอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม 
COVID19 =  การด าเนินงานก่อนและระหว่างการแพร่ระบาดของโรคติดเชื้อไวรสั 

โควิด 19 (COVID-19) ก าหนดให้เป็นตัวแปรหุ่น มีค่าเป็น 0 (ไตรมาสที่ 4 ปี 2561 -
ไตรมาสที่ 4 ปี 2662) และตัวแปรหุ่น มีค่าเป็น 1 (ไตรมาสที่ 1 ปี 2563-ไตรมาสที่ 4 
ปี 2564) 

it  =  ความคลาดเคลื่อนในการประมาณการของบริษัท i ณ เวลา t 

ตัวแปรตาม 

การเติบโตของกิจการ 

ตัวแปรอิสระ 
1. กระแสเงินสดสุทธิจากการดำเนินงาน 
2. กระแสเงินสดสุทธิจากการจัดหาเงิน 
3. กระแสเงินสดสุทธิจากการลงทุน 
4. โรคติดเช้ือไวรัสโควิด 19 (COVID-19) 
5. ขนาดของกิจการ 

ตัวแปรควบคุม 
1. โครงสร้างเงินทุน 

กรอบแนวคิดในการวิจัย

ภาพที่ 1 กรอบแนวคิดการวิจัย

วิธีด�ำเนินการวิจัย 
	 ประชากรและกลุ ่มตัวอย่างการวิจัยนี้ใช้ข้อมูลจากบริษัทจดทะเบียนตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ประกอบด้วย ปี พ.ศ. 2561 จ�ำนวน 541 ไตรมาสที่ 1 บริษัท ปี พ.ศ. 2562 จ�ำนวน 552 บริษัท 
ปี พ.ศ. 2563 จ�ำนวน 578 บริษัท และปี พ.ศ. 2564 จ�ำนวน 581 บริษัท ไตรมาสที่ 1-4 รวมทั้งสิ้น 7,385 
ตัวอย่าง งานวิจัยนี้ไม่ใช้ข้อมูลจาก ธุรกิจการเงิน หมวดบริษัทจดทะเบียนที่อยู่ระหว่างฟื้นฟูการด�ำเนินงาน 
กองทนุรวมอสงัหารมิทรพัย์และกองทนุทรสัต์เพือ่การลงทนุ และบรษิทัทีม่ข้ีอมลูไม่ครบถ้วน หลังหกัข้อมลูดงั
กล่าวแล้วมข้ีอมลูจากข้อมลูก่อนเกิดการแพร่ระบาดของโรคตดิเช้ือไวรสัโควดิ 19 (COVID-19) คือ ไตรมาสที่ 
4 ปี พ.ศ. 2561 ถึงไตรมาสที่ 4 ปี พ.ศ. 2562 รวม 5 ไตรมาส จ�ำนวน 2,610 ตัวอย่าง และข้อมูลเกิดระหว่าง
การแพร่ระบาดของโรคติดเชื้อไวรัสโควิด 19 (COVID-19) คือ ไตรมาสที่ 1 ปี พ.ศ. 2663 ถึง ไตรมาสที่ 4 
ปี พ.ศ. 2664 รวม 8 ไตรมาส จ�ำนวน 4,493 ตัวอย่าง ซึ่งเป็นข้อมูลระหว่างการแพร่ระบาดของโรคติดเชื้อ
ไวรัสโคโรนา (COVID-19) รวมจ�ำนวนตัวอย่างทั้งสิ้น 7,103 ตัวอย่าง 
	 โดยมีตัวแบบการวิจัยดังนี้
FirmGrowth

it
 = a

0
 + b

1
SIZE

it
 + b

2
CFO

it
 + b

3
CFFit + b

4
CFI

it
 + b

5
LEV

it
 + b

6
COVID19

it
 + e

it

โดยที่
FirmGrowth 	= 	 การเติบโตของกิจการวัดจากเปอร์เซ็นต์การเปลี่ยนแปลงของรายได้
SIZE	 = 	 ขนาดของกิจการวัดจากค่าลอการิทึมของสินทรัพย์รวม
CFO	 = 	 กระแสเงินสดสุทธิจากการด�ำเนินงาน
CFF	 = 	 กระแสเงินสดสุทธิจากการจัดหาเงิน
CFI	 = 	 กระแสเงินสดสุทธิจากการลงทุน
LEV	 = 	 โครงสร้างเงินทุนวัดจากอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม
COVID19	 = 	 การด�ำเนินงานก่อนและระหว่างการแพร่ระบาดของโรคติดเชื้อไวรัส
		  โควิด 19 (COVID-19) ก�ำหนดให้เป็นตัวแปรหุ่น มีค่าเป็น 0 
		  (ไตรมาสที่ 4 ปี 2561 -ไตรมาสที่ 4 ปี 2662) และตัวแปรหุ่น มีค่าเป็น 1 
		  (ไตรมาสที่ 1 ปี 2563-ไตรมาสที่ 4 ปี 2564)
e

it
	 = 	 ความคลาดเคลื่อนในการประมาณการของบริษัท i ณ เวลา t
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ผลการวิจัยและอภิปรายผล 
	 การวิเคราะห์ข้อมูลเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics)
	 การวิจัยนี้วิเคราะห์ข้อมูลเชิงพรรณนาเพื่อต้องการทราบลักษณะทั่วไปของตัวแปรที่วิจัย โดยใช้ 
ค่าต�่ำสุด (Minimum) ค่าสูงสุด (Maximum) ค่าเฉลี่ย (Mean) เพื่อวัดค่ากลางของข้อมูล และค่าเบี่ยงเบน
มาตรฐาน (Standard Deviation) เพื่อวัดการกระจายของข้อมูล แสดงรายละเอียดในตารางที่ 1 ดังต่อไปนี้

ตารางที่ 1 แสดงค่าสถิติเชิงพรรณนาแยกก่อนการแพร่ระบาด COVID-19 และระหว่างการแพร่ระบาด 
COVID-19

	ตัวแปร	 Mean	 S.D.	 ตัวแปร	 Mean	 S.D.

	 ก่อนเกิดการแพร่ระบาดของโรคไวรัสโควิด 19	 ระหว่างเกิดการแพร่ระบาดของโรคไวรัสโควิด 19
	 (N = 2,610)	 (N = 4,493)
	 Firm	 85,279.245	 6,072,320.8974	 Firm	 184,050.622	 4,740,392.3917
	Growth			   Growth

	 CFO	 1,321,273.669	 12,161,488.0673	 CFO	 1,714,875.566	 12,548,923.3033

	 CFI	 -1,606,272.212	 11,538,639.9719	 CFI	 -1,747,114.195	 13,692,426.4691

	 CFF	 370,182.980	 9,022,087.0444	 CFF	 45,072.155	 5,739,300.2849

	 LEV	 1.333	 3.2392	 LEV	 1.847	 24.7614

	 SIZE	 64,412,050.882	 310,494,314.2230	 SIZE	 70,643,022.841	 354,838,848.5602

การวิเคราะห์สมมติฐาน
	 โดยแสดงรายละเอียดการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุคูณ จากการวิเคราะห์ผลกระทบของ
กระแสเงินสดและขนาดของกิจการท่ีมีต่อการเติบโตของกิจการในสถานการณ์แพร่ระบาดของโรคติดเชื้อ
ไวรัสโควิด 19 (COVID-19) ดังแสดงรายละเอียด ในตารางที่ 2 ดังนี้

ตารางที่ 2 การวิเคราะห์ผลกระทบของกระแสเงินสดและขนาดของกิจการที่มีต่อการเติบโตของกิจการ

		  Unstandardized Coefficients	 Standardized		
	 Model		  Coefficients 	 t		  P Value
		  B	 Std. Error	 Beta
	 (Constant)	 -1290113.241	 601183.534		  -2.146	*	 0.032
	 CFO	 0.119	 0.017	 0.272	 7.090	***	 0.000
	 CFI	 0.034	 0.016	 0.082	 2.087	*	 0.037
	 CFF	 0.143	 0.015	 0.199	 9.428	***	 0.000
	 LEV	 -0.139	 0.045	 -0.037	 -3.109	**	 0.002
	 COVID-19	 84075.451	 124931.177	 0.008	 0.673	**	 0.003
	 Size	 179133.090	 85982.101	 0.025	 2.083	*	 0.037
  Sig. F-stat   0.000* 	 R2  0.045	 Adj-R2  0.044

หมายเหตุ. *, **, *** หมายถึง มีอิทธิพลอย่างมีนัยส�ำคัญที่ระดับ 0.05, 0.01 และ 0.001 ตามล�ำดับ
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	 จากตารางการวิเคราะห์ผลกระทบของกระแสเงินสดและขนาดของกิจการที่มีต่อการเติบโต 
ของกิจการพบว่า กระแสเงินสดจากการด�ำเนินงาน (CFO) มีผลกระทบในทิศทางเดียวกันกับการเติบโต
ของกิจการในสถานการณ์แพร่ระบาดของโรคติดเชื้อไวรัสโควิด 19 (COVID-19) มีนัยส�ำคัญที่ระดับ 0.001  
จงึสามารถสรปุได้ว่า หากกจิการทีม่กีระแสเงนิสดจากการด�ำเนนิงานเพ่ิมสงูข้ึนส่งผลให้การเตบิโตของกจิการ
เพ่ิมสงูขึน้ และหากกจิการทีม่กีระแสเงนิสดจากการด�ำเนนิงานลดลงส่งผลให้การเตบิโตของกจิการลดลง และ
ผลงานวิจัยยังพบอีกว่า กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน (CFF) ผลกระทบในทิศทางเดียวกันกับการเติบโต
ของกิจการในสถานการณ์แพร่ระบาดของโรคติดเชื้อไวรัสโควิด 19 (COVID-19) มีนัยส�ำคัญที่ระดับ 0.001 
แสดงว่า หากกิจการที่มีกระแสเงินสดจากการจัดหาเงินเพิ่มสูงขึ้นส่งผลให้การเติบโตของกิจการเพิ่มสูงขึ้น 
และหากกิจการที่มีกระแสเงินสดจากการจัดหาเงินลดลงส่งผลให้การเติบโตของกิจการลดลง น่ันแสดงให้ 
เห็นว่าการด�ำเนินงานของกิจการที่ดี พร้อมทั้งการกู้ยืมเงินของกิจการมีผลต่อการเติบโตที่เพิ่มขึ้นหรือลดลง
ของกจิการ (จนิตนา จนัอ้น, 2559) กระแสเงนิสดสทุธจิากกจิกรรมจดัหาเงนิมีความสมัพันธ์ในทศิทางเดยีวกนั
กับผลการด�ำเนินงานในอนาคต และกระแสเงินสดสุทธิจากการกู้ยืมมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับ 
ผลการด�ำเนินงานในอนาคต ซ่ึงกระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินเกี่ยวข้องกับการก่อหนี้และส่วนของ
เจ้าของ หากกิจการมีการกูย้มืและออกหุน้ทนุท่ีเพิม่มากขึน้เพือ่ใช้ส�ำหรบัการด�ำเนนิธรุกจิส่งผลให้การด�ำเนนิ
ธุรกิจมีเงินไหลเวียนมากข้ึนและบริหารงานได้อย่างมีประสิทธิภาพ สอดคล้องกับ Ogbeide and Akanji 
(2017) พบว่า กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงินมีความสัมพันธ์กับอัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  
และสอดคล้องกับ Quartey et al. (2017) พบว่ากระแสเงินสดพิจารณาจากความเป็นเจ้าของเป็นหลัก 
ทิศทางการส่งออกของบริษัท ความแข็งแกร่งของสิทธิทางกฎหมาย ขนาดของบริษัท ประสบการณ์ของ 
ผู้จัดการระดับสูงส่งผลให้องค์กรเติบโตอย่างมาก 
	 ผลการวิจัยกระแสเงินสดจากการลงทุน (CFI) มีผลกระทบในทิศทางเดียวกันกับการเติบโตของ
กิจการในสถานการณ์แพร่ระบาดของโรคติดเชื้อไวรัสโควิด 19 (COVID-19) มีนัยส�ำคัญที่ระดับ 0.05  
จึงสามารถสรุปได้ว่า หากกิจการที่มีกระแสเงินสดจากการลงทุน เพิ่มสูงขึ้นส่งผลให้การเติบโตของกิจการ
เพิ่มสูงขึ้น และหากกิจการที่มีกระแสเงินสดจากการลงทุน ลดลงส่งผลให้การเติบโตของกิจการลดลง  
แสดงให้เหน็ว่าหากกจิการมกีารลงทนุในส่วนของสนิทรพัย์ถาวรหรอืขายสนิทรพัย์ถาวรออกไปมผีลให้กิจการ
มีการเติบโตเพ่ิมขึ้นหรือลดลง ตัวแปรสุดท้ายคือขนาดของกิจการผลการวิจัยพบว่า ขนาดของกิจการมี 
ผลกระทบในทิศทางเดียวกันกับการเติบโตของกิจการในสถานการณ์แพร่ระบาดของโรคติดเช้ือไวรัสโควิด 
19 (COVID-19) มีนัยส�ำคัญท่ีระดับ 0.05 จึงสามารถสรุปได้ว่า หากกิจการที่ขนาดของกิจการเพิ่มสูงขึ้น 
ส่งผลให้การเติบโตของกิจการเพิ่มสูงขึ้น และหากกิจการที่ขนาดของกิจการลดลงส่งผลให้การเติบโตของ
กจิการลดลง แสดงให้เหน็ว่า หากกจิการมสีนิทรพัย์รวมมากขึน้หรอืมกีารลดลงของสนิทรพัย์นัน้มผีลให้กจิการ
มีการเติบโตเพิ่มขึ้นหรือลดลงเช่นกัน โดยสรุปผลการวิจัยเป็นไปตามวัตถุประสงค์งานวิจัย ในทิศทางตรงกัน
ข้าม Zhang et al. (2020) ศึกษาเกี่ยวกับผลกระทบของการแพร่ระบาดของโรคโควิด 19 ที่ส่งผลกระทบ 
ต่อตลาดการเงิน กระแสเงินสด ขนาดของกิจการ โดยจากผลการศึกษาพบว่าการระบาดของโรคโควิด 19  
ส่งผลกระทบให้ความเสี่ยงของตลาดการเงินท่ัวโลกนั้นเพิ่มขึ้น และท�ำให้นักลงทุนมีการขาดทุนจากการ
ลงทุนอย่างมีนัยส�ำคัญในช่วงเวลาอันรวดเร็ว ความไม่แน่นอนที่เกิดขึ้นจากการแพร่ระบาดของโรคโควิด 19  
รวมทั้งความเสียหายทางเศรษฐกิจ ส่งผลให้ตลาดมีความผันผวนและคาดเดาได้ยากยิ่งขึ้น และยังส่งผลต่อ
การเติบโตของกิจการเป็นไปได้ยาก 



SUTHIPARITHAT JOURNAL18 Vol. 38 No. 2 April - June 2024

บทสรุปและข้อเสนอแนะ 
	 จากผลการศึกษา สามารถสรุปได้ดังนี้
	 การศึกษากระแสเงินสด ขนาดของกิจการกับการเติบโตของกิจการในสถานการณ์โควิด 19 ของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยแสดงให้เห็นว่า กิจการที่มีกระแสเงินสดจากการ
ด�ำเนินงาน การจัดหาเงิน และการลงทุนเพิ่มสูงขึ้นรวมทั้งขนาดของกิจการที่เพิ่มสูงขึ้นในสถานการณ์แพร่
ระบาดของโรคติดเชื้อไวรัสโควิด 19 (COVID-19) ส่งผลให้การเติบโตของกิจการในเพิ่มขึ้นด้วย เน่ืองจาก 
ผูบ้รโิภคจะต้องมกีารใช้เงนิในการซ้ือสนิค้าอปุโภคบรโิภคมายงัชพีในสถานการณ์แพร่ระบาดของโรคส่งผลให้ 
กิจการต่าง ๆ ของบริษัทจดทะเบียนตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ยกเว้น ธุรกิจการเงิน หมวดบริษัท 
จดทะเบียนที่อยู่ระหว่างฟื้นฟูการด�ำเนินงาน กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์และกองทุนทรัสต์เพื่อการลงทุน 
และบริษัทที่มีข้อมูลไม่ครบถ้วน ที่เกี่ยวข้องกับสถานกาณ์นั้นมีกระแสเงินสดเพิ่มขึ้น

ข้อเสนอแนะ
	 1. 	ส�ำหรับการวิจัยในอนาคตควรมีการศึกษาถึงความแตกต่างระหว่างอัตราส่วนที่ใช้เป็นกระแส
เงินสด ขนาดของกิจการ เพื่อน�ำมาพิจารณาเป็นตัวเลือกในการศึกษาหาความสัมพันธ์ที่มีต่อการเติบโตของ
กิจการในสถานการณ์อื่นที่ไม่เกี่ยวข้องกับสถานการณ์แพร่ระบาดของโรคติดเชื้อไวรัสโควิด 19 (COVID-19) 
ต่อไป
	 2. 	ในงานวิจัยในอนาคตหากมีการเพิ่มตัวแปรที่ใช้ในการวิจัย ทั้งตัวแปรต้น ตัวแปรตาม ตัวแปร
ควบคุม รวมถึงหากมีการขยายระยะเวลาที่ใช้ในการศึกษา อาจจะช่วยให้ผลการวิจัยออกมาสมบูรณ์และ
ชัดเจนมากขึ้น นอกเหนือจากนี้ในอนาคต
	 3. 	ผู้ลงทุนสามารถน�ำผลการวิจัยนี้ใช้เพื่อวิเคราะห์ธุรกิจในการประกอบการตัดสินใจลงทุนธุรกิจ
ต่อไป
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