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บทคัดยอ

การวิจัยครั้งน้ีมีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาการเปรียบเทียบความสัมพันธของผลการดําเนินงานทางการบัญชีตอ
ราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เอ็ม เอ ไอ (MAI) ในชวงกอนและชวงเกิด
สถานการณวิกฤตโควิด-19 จํานวน 113 บริษัท เก็บขอมูลรายไตรมาสระหวางป พ.ศ. 2561 - 2564 รวมจํานวน
ขอมูลในการวิเคราะห 1,808 ขอมูล โดยรวบรวมขอมูลจากรายงานทางการเงินประจําป และแบบแสดงรายงาน
ขอมูลประจําป (แบบ 56-1) ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ผูวิจัยวิเคราะหขอมูลโดยใชสถิติเชิงพรรณนา 
สถิติการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณ และสถิติ T-test ผลการวิจัยพบวา ผลการดําเนินงานทางการบัญชี ไดแก 
กําไรจากการดําเนินงาน กําไรสุทธิ กําไรตอหุน อัตราสวนผลตอบแทนของผูถือหุน สงผลกระทบตอราคาหลักทรัพย
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เอ็ม เอ ไอ (MAI) ในชวงกอนและชวงเกิดสถานการณ
วิกฤตโควิด-19 ในขณะที่กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานสงผลกระทบตอราคาหลักทรัพยเฉพาะชวง
สถานการณปกติ แตไมพบผลกระทบตอราคาหลักทรัพยในชวงเกิดสถานการณวิกฤตโควิด-19 ซ่ึงแสดงใหเห็นวา 
ในสถานการณปกตินักลงทุนใหความสําคัญกับปจจัยสภาพคลองมากกวาเน่ืองจากนักลงทุนอาจไมเชื่อวากิจการ
สวนใหญจะสามารถสรางกระแสเงินสดไดในชวงเกิดสถานการณไมปกติ นอกจากนี้ยังพบวาคาเฉลี่ยของ
ผลการดําเนินงานทางบัญชีทุกตัวแปรสงผลกระทบตอราคาหลักทรัพยไมแตกตางกัน แสดงใหเห็นวาโดยท่ัวไปแลว
นักลงทุน ยอมคํานึงถึงผลตอบแทน ความสามารถในการทํากําไรและความมั่นคงของบริษัทเปนหลัก ทั้งเมื่อ
อยูในภาวะเศรษฐกิจปกติหรือในชวงเกิดสถานการณไมปกติ
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Abstract

The purpose of this research is to study and compare the relation of accounting performance 
on the price of securities of companies listed on the Stock Exchange of Thailand-MAI before 
and during the COVID-19 crisis. 113 companies were included between 2018 and 2021. 
A total of 1,808 samples were collected. Analyze data Descriptive statistics were used to describe 
the general characteristics of the data. Correlation coeffi  cients were analyzed. between 
independent variables and multiple regression analysis to test hypotheses. By collecting Annual 
fi nancial report information and annual information report form (Form 56-1), information from 
the Stock Exchange of Thailand. The research results found that all accounting performance 
aff ects the price of the company's securities Listed on the Stock Exchange of Thailand, MAI 
Group, both before and during the COVID-19 crisis expected Cash Flow from Operations 
and Return on Assets. This shows that in normal situations, investors more attention to liquidity 
factors, because investors may not believe that most businesses will be able to generate cash 
fl ow during abnormal situations. In addition, it was found that the average of all accounting 
performance variables had no diff erent impact on stock prices.
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บทนํา

จากการแพรระบาดของโรคติดเชื้อไวรัสโคโรนา 2019 (โควิด-19) ที่ผานมา สงผลกระทบท้ังตอเศรษฐกิจโลก 
เชนท่ี สหรัฐอเมริกาพบวาเศรษฐกิจเกิดความผันผวน สงผลให GDP ไตรมาสท่ี 4 ป ค.ศ. 2020 หดตัวลง 11 % 
และประมาณ 60 % ของการหดตัวของ GDP คาดการณวาเกิดจากการระบาดของโรคโควิด-19 (Baker, S. R. 
et al., 2020) และการระบาดของโรคโควิด-19 ยังสงผลในทางลบอยางมากตอเศรษฐกิจไทย โดยเฉพาะผลกระทบ
ตอกลุมตลาดหุนก็ไดรับผลกระทบอยางหลีกเล่ียงไมได เกิดความผันผวนตอราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียน
ท้ังในตลาดทุนอยางตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) และบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ 
(MAI) (จิณณา, 2565) ผลกระทบดังกลาวสงผลใหเกิดการหยุดการซ้ือขายหลักทรัพยเปนการช่ัวคราวหลายคร้ัง 
ในป พ.ศ. 2563 (Circuit Breaker) หลักทรัพยสวนใหญไดรับผลกระทบในทางลบจากการระบาด ท้ังในแงของราคา
ที่ลดลงและความผันผวนที่เพิ่มสูงข้ึนอยางมาก และผลการดําเนินงานของบริษัทบางอุตสาหกรรมลดลง
 ตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (MAI) ซึ่งเปนตลาดทุนสําหรับธุรกิจขนาดเล็ก และไดรับผลกระทบ
จากการแพรระบาดของสถานการณวิกฤตโควิด-19 มากกวาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่เปนตลาดทุน
ขนาดใหญ เน่ืองจากธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาด เอ็ม เอ ไอ (MAI) น้ีมักจะมีเงินทุนนอยกวา และจากการศึกษา 
ผลการดําเนินงานในชวงไตรมาสแรก ป พ.ศ. 2563 พบวาบริษัทสวนใหญในตลาด เอ็ม เอ ไอ (MAI) มียอดขาย
รวมลดลง คาใชจายในการขายและบริหารเพ่ิมข้ึน สงผลใหความสามารถในการทํากําไรลดลง (ตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย, 2564) เพื่อลดความเสียหายในการลงทุนของนักลงทุน นักลงทุนอาจตองใหความสําคัญ
กับปจจัยในการพิจารณาลงทุนท่ีเปนผลมาจากการดําเนินงานทางบัญชีในงบการเงินของธุรกิจ ไมวาจะเปนกําไร
จากการดําเนินงาน กําไรสุทธิ กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน กระแสเงินสดจายปนผล และอัตราสวนทางการเงิน 
ไดแก กําไรตอหุน อัตราสวนผลตอบแทนจากสินทรัพย อัตราสวนผลตอบแทนสวนของผูถือหุน อัตราสวน
หน้ีสินตอสวนของผูถือหุน และอัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาหุนทางบัญชี แตกตางจากในชวงสถานการณปกติ
ของการดําเนินงานของธุรกิจ
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 ดังน้ัน ผูวิจัยจึงสนใจท่ีจะศึกษาเปรียบเทียบถึงความสัมพันธของปจจัยดานผลการดําเนินงานทางการบัญชี
ในงบการเงิน ไดแก กําไรทางบัญชี กระแสเงินสด และอัตราสวนทางการเงิน ที่ใชอธิบายราคาหลักทรัพย 
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เอ็ม เอ ไอ (MAI) ระหวางการดําเนินงาน
ในสถานการณปกติกับการดําเนินงานภายใตสถานการณโควิค-19 เพ่ือใหทราบวาปจจัยท่ีนักลงทุนใหความสนใจ
ในการพิจารณาราคาหลักทรัพยแตกตางกันหรือไมทั้ง 2 ชวงสถานการณ เนื่องจากสถานการณโควิด-19 
อาจสงผลกระทบตอความเชื่อมั่นในผลการดําเนินงานของธุรกิจ ทําใหปจจัยที่ใชในการอธบิายราคาหลักทรัพย
แตกตางไปจากเดิมได
 วัตถุประสงคการวิจัย 
 เพื่อเปรียบเทียบความสัมพันธของปจจัยผลการดําเนินงานทางการบัญชีตอราคาหลักทรัพยของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เอ็ม เอ ไอ (MAI) ในชวงกอนและชวงเกิดสถานการณวิกฤตโควิด-19
 การทบทวนวรรณกรรมท่ีเกี่ยวของ
 วิกฤติการณตาง ๆ ที่เกิดขึ้นในชวง 10 ปที่ผานมา สงผลกระทบตอผลประกอบการของทุกบริษัท
มากนอยแตกตางกัน รวมถึงกระทบตอตลาดทุนอยางตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) และตลาดหลักทรัพย 
เอ็ม เอ ไอ (MAI) โดยเฉพาะอยางย่ิงวิกฤตโควิด-19 ป พ.ศ. 2563 สงผลใหดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
มีความผันผวน รวมถึงมีการหยุดการซื้อขายหลักทรัพยเปนการชั่วคราวหลายครั้ง ซึ่งสะทอนใหเห็นวา 
การแพรระบาดของโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 (โควิด-19) สงผลกระทบตอตลาดทุนมากกวาวิกฤติการณอ่ืน ๆ 
(ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2564) ทําใหนักลงทุนตองพิจารณาปจจัยผลประกอบการของแตละบริษัท
ที่แสดงในงบการเงินกอนตัดสินใจลงทุน ซึ่งปจจัยที่ตองพิจารณาเหลานั้นนักลงทุนอาจใหความสําคัญแตกตาง
จากสถานการณปกติที่ใชในการพิจารณาการลงทุน การศึกษาเปรียบเทียบผลการดําเนินงานทางการบัญชีตอ
ราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เอ็ม เอ ไอ (MAI) ในชวงกอนและ
ในชวงเกิดสถานการณวิกฤตโควิด-19 ผูวิจัยไดทําการทบทวนแนวคิด และทฤษฎีที่เกี่ยวของ ดังนี้
 1. แนวคิดทฤษฎีสมมติฐานเร่ืองความมีประสิทธิภาพของตลาดทุน (Effi  cient Market Hypothesis: 
EMH) ซึ่งเช่ือวาราคาหลักทรัพยจะสะทอนถึงมูลคาที่แทจริงตามระดับความมีประสิทธิภาพของขาวสารขอมูล
ที่แพรไปยังผูลงทุน ซึ่งปจจุบันประเทศไทยมีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่มีประสิทธิภาพระดับตํ่า 
(สหชาติ และประสิทธิ์, 2561) แสดงใหเห็นวาราคาหลักทรัพยไดถูกสะทอนตามขอมูลขาวสารและขอมูลของ
งบการเงินท่ีเปดเผยตอสาธารณะชน เชน กําไรจากการดําเนินงาน กําไรสุทธิ และกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน 
และหากนักลงทุนตองการทราบวาขอมูลในตลาดหลักทรัพยท่ีไปถึงระดับตลาดท่ีมีประสิทธิภาพระดับปานกลาง
และระดับสูง นักลงทุนตองติดตามขาวสารการลงทุนอยางสม่ําเสมอเพราะขอมูลใหม ๆ จะสะทอนในราคาหุนลาสุด
และอาจมีปจจัยที่สงผลกระทบตอผลตอบแทนทั้งระยะสั้นและระยะยาว
 2. กําไรทางบัญชี ซึ่งถือวาเปนตัวเลขที่มีความสําคัญ เพราะแสดงถึงขอมูลที่สรุปผลการดําเนินงาน
ของกิจการในรอบเวลาหน่ึง ๆ ขอมูลกําไรในปจจุบันจะแสดงใหเห็นถึง สมรรถภาพในการบริหารงานของผูบริหาร 
และความสามารถในการทํากําไรในอนาคต รวมถึงความสามารถในการจายเงินปนผลใหกับผูถือหุน แสดงวา
เมื่อกิจการมีกาํไรสูงจะสามารถสรางความม่ันใจในการลงทุนใหกับผูถือหุนได ดังนั้นแสดงใหเห็นวาหากกิจการ
มีกําไรทางบัญชีที่สูง กําไรนั้นสามารถสะทอนไปสูราคาหลักทรัพยได (วัลลภ และสุรศักด์ิ, 2561; ธารารัตน 
และสมใจ, 2562; โดยในการวิจัยครั้งนี้ผูวิจัยไดพิจารณาเลือกกําไรจากการดําเนินงาน (Operating Income) 
กําไรสุทธิ (Net Income) และกําไรตอหุน (Earning Per Share) เปนตัวแปรอิสระในการศึกษาความสัมพันธ
กับราคาหลักทรัพย
 3. กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (Cashfl ow for Operations) ซ่ึงเปนเงินสดท่ีเกิดจากกิจกรรมหลัก
ท่ีกอใหเกิดรายไดของกิจการ และจากกิจกรรมอ่ืนท่ีไมใชกิจกรรมการลงทุน เงินสดรายการน้ีจะแสดงใหเห็นถึง
ความสามารถในการดําเนินงานตามปกติของกิจการ หากกิจการมีกระแสเงินสดที่เพียงพอในการดําเนินงาน 
กิจการก็ไมจําเปนตองพ่ึงพาการจัดหาเงินจากแหลงเงินภายนอก หากกิจการมีกระแสเงินสดเหลือ จะชวยสรางโอกาส
ใหกิจการในการเติบโต รวมทั้งเพิ่มความสามารถในการจายเงินสดปนผลคืนใหผูถือหุนได ทําใหกระแสเงินสด
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(ในชวงกอนและชวงเกิดสถานการณวิกฤตโควิด-19)
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จากกิจกรรมดําเนินงานเปนอีกขอมูลที่นักลงทุนใชในการประกอบการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย (วีระวรรณ 
และคณะ, 2561; ธารารัตน และสมใจ, 2562; ภัชญาณีย และพรทิวา, 2565) ดังน้ันกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ดําเนินงานจึงมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย
 4. อัตราสวนทางการเงิน คือ ตัวเลขท่ีแสดงถึงความสัมพันธระหวางรายการท่ีสําคัญตาง ๆ ในงบการเงิน
และถือเปนเครื่องมือที่นักลงทุนใชในการประเมินศักยภาพและประสิทธิภาพในดานตาง ๆ ของบริษัท รวมถึง
สามารถใชเพื่อเปรียบเทียบผลการดําเนินงานกับอุตสาหกรรมอ่ืน ๆ ในชวงเวลาเดียวกันได (ตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย, 2564) ดังนั้น นักลงทุนจึงมักใชอัตราสวนทางการเงินเพื่อพิจารณาบริษัทที่สนใจลงทุน 
โดยอัตราสวนทางการเงินที่ผูวิจัยใชในการศึกษาคร้ังนี้ ไดแก อัตราสวนผลตอบแทนจากสินทรัพย (Return On 
Assets: ROA) และอัตราสวนผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุน (Return On Equity: ROE) 
 โดยที่ ROA ถือเปนเครื่องมือชี้วัดที่แสดงถึงประสิทธิภาพในการใชสินทรัพยทั้งหมดของกิจการ 
ถาอัตราสวนน้ีสูงแสดงวากิจการสามารถสรางผลประโยชนตอบแทนจากสินทรัพยที่มีอยูไดอยางมีประสิทธิภาพ 
สงผลใหกิจการมีกําไรที่สามารถสรางผลตอบแทนใหกับผูถือหุนได (ขวัญนภา และคณะ, 2561; ภาวิณี และ
ณกมล, 2564; ชุดาพร และทาริกา, 2564; Saputra, F., 2022) สวน ROE เปนเครื่องมือช้ีวัดท่ีแสดงใหเห็นถึง
ประสิทธิภาพในการดําเนินงานของบริษัทวาสามารถสรางผลตอบแทนจากสวนของหรือสวนของผูถือหุนไดเทาไร 
ถาอัตราสวนนี้สูงแสดงวากิจการมีความสามารถในการนําเงินทุนของเจาของไปสรางผลตอบแทนใหงอกเงยได 
ดังน้ัน นักลงทุนมักจะมองหากิจการที่มีอัตราสวนของ ROE ที่สูง ดังน้ันจึงทําให ROE สงผลกระทบตอราคา
หลักทรัพย (ย่ิงเจริญ และกิตติมา, 2561; สุภาวรรณ และจิรพงษ, 2565) 
 งานวิจัยฉบับน้ีไดรวมตัวแปรอิสระจํานวน 6 ตัวแปรไวในฉบับเดียวกัน ไดแก กําไรจากการดําเนินงาน 
กําไรสุทธิ กําไรตอหุน กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน อัตราสวนผลตอบแทนจากสินทรัพย และ
อัตราสวนผลตอบแทนของผูถือหุน ในขณะท่ีการทบทวนงานวิจัยอื่นขางตน จะพบวามักทําการศึกษาเพียงแค
ผลการดําเนินงานทางการบัญชีบางตัวท่ีมีผลกระทบตอราคาหลักทรัพยเทาน้ัน นอกจากน้ีงานวิจัยฉบับน้ียังไดทําการ
ศึกษาเปรียบเทียบความสัมพันธของผลการดําเนินงานทางการบัญชีตาง ๆ ขางตนกับราคาหลักทรัพย ท้ังในชวงกอน
และในระหวางเกิดสถานการณโควิด-19 เพื่อใหเห็นวานักลงทุนยังคงพิจารณาใชผลการดําเนินงานทางการ
บัญชีดังกลาวขางตนในการพิจารณาการลงทุนหรือไมโดยทําการศึกษากับบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม เอ็ม เอ ไอ (MAI) ดังนั้น เพื่อใหสอดคลองกับวัตถุประสงคการศึกษา 
ผูวิจัยจึงกําหนดสมมติฐาน ดังนี้
 สมมุติฐานที่ 1 ผลการดําเนินงานทางการบัญชีมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เอ็ม เอ ไอ (MAI) ในชวงกอนสถานการณวิกฤตโควิด-19
 สมมุติฐานที่ 2 ผลการดําเนินงานทางการบัญชีมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยของบริษัท 
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เอ็ม เอ ไอ (MAI) ในชวงกิดสถานการณวิกฤตโควิด-19
 สมมุติฐานที่ 3  เปรียบเทียบผลการดําเนินงานทางการบัญชีมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เอ็ม เอ ไอ (MAI) แตกตางกันในชวงกอนและ
ชวงเกิดสถานการณวิกฤตโควิด-19
 กรอบแนวคิด 
 แสดงการเปรียบเทียบผลการดําเนินงานทางการบัญชีในชวงกอนและชวงเกิดสถานการณวิกฤตโควิด-19 
โดยการวิเคราะหเปรียบเทียบถึงปจจัยตาง ๆ ในงบการเงิน ไดแก กําไรทางบัญชี กระแสเงินสด และอัตราสวน
ทางการเงินท่ีใชอธิบายความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยของบริษัท จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
ในกลุม MAI โดยจะทําการเปรียบเทียบสภาวะการดําเนินงานปกติกับภายใตสถานการณโควิค-19 เนื่องจาก
สถานการณโควิด-19 สงผลตอความเชื่อมั่นของนักลงทุนและสงผลกระทบตอการดําเนินงานของธุรกิจตาง ๆ 
อาจทําใหความเก่ียวของของขอมูลทางบัญชีที่ ใชในการอธิบายราคาหลักทรัพยแตกตางไปจากเดิม 
จากการศึกษางานวิจัย ตลาด MAI เปนธุรกิจขนาดเล็ก ซึ่งไดรับผลกระทบมากกวาธุรกิจขนาดใหญ ผูวิจัย
ใชขนาดบริษัทในการศึกษาตัวแปรควบคุม เพื่อใชวัดขนาดของกิจการ
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วิธีดําเนินการวิจัย

 ประชากรและกลุมตัวอยาง
 ประชากรท่ีใชในการศึกษาครั้งนี้ คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เอ็ม เอ ไอ 
(MAI) โดยเปนบริษัทที่มีการดําเนินงานรายไตรมาส ระหวางป พ.ศ. 2561 - 2564 จํานวน 184 บริษัท 
โดยผูวิจัยกําหนดกลุมตัวอยางโดยเลือกเก็บขอมูลเฉพาะบริษัทท่ีไมถูกจัดประเภทใหอยูในกลุมที่เขาขาย
อาจถูกเพิกถอนเนื่องจากบริษัทหยุดประกอบกิจการและผูสอบบัญชีไมแสดงความเห็น 3 ปติดตอกัน รวมถึง
ตองไมเปนบริษัทจดทะเบียนที่อยูระหวางฟนฟูการดําเนินงาน และตองเปนบริษัทที่มีขอมูลที่จําเปนสําหรับ
การวิจัยที่ครบถวน คงเหลือจํานวนกลุมตัวอยาง 113 บริษัท เก็บขอมูลรายไตรมาส ไดจํานวนขอมูล
เพื่อการวิเคราะหรวมทั้งส้ิน 1,808 ตัวอยาง 
 การเก็บรวบรวมขอมูล
 ผูวิจัยเก็บรวบรวมขอมูลจากรายงานทางการเงิน รายงานประจําป และแบบแสดงรายงานขอมูลประจําป 
(แบบ 56-1) ในฐานขอมูลของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (www.set.or.th) โดยแบงการเก็บขอมูล
ออกเปน 2 ชวงเวลา คือ ชวงกอนสถานการณวิกฤตโควิด-19 เก็บขอมูลป พ.ศ. 2561 - 2562 และชวงเกิด
สถานการณวิกฤตโควิด-19 เก็บขอมูลป พ.ศ. 2563 - 2564 เน่ืองจากเปนชวงท่ีเกิดการแพรระบาดของโรคติดเช้ือ
ไวรัสโคโรนา 2019 (โควิด-19) อยางหนัก และรัฐบาลไดประกาศสถานการณฉุกเฉินใน เขตทองท่ีท่ัวราชอาณาจักร 
(ศูนยปฏิบัติการภาวะฉุกเฉิน กรมควบคุมโรค กระทรวงสาธารณสุข, 2563)
 การวิเคราะหขอมูลและสถิติที่ ใช
 สถิติที่ใชในการวิเคราะหขอมูล 1) สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) โดยสถิติที่ใช ไดแก 
คาต่ําสุดของขอมูล (Minimum) คาสูงสุดของขอมูล (Maximum) คาเฉลี่ยของขอมูล (Mean) และคาเบี่ยงเบน
มาตรฐานของขอมูล (Standard Deviation) 2) การวิเคราะหสหสัมพันธของตัวแปร (Multiple Correlation 
Analysis) 3) การวิเคราะหการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) และ 4) การวิเคราะหสถิติ T-test

ผลการวิจัย 

 1. ผลการวิ เคราะหขอมูล เชิ งพรรณนาของตัวแปรในการวิจัยในชวงกอนเกิดโควิด -19 
ในป พ.ศ. 2561 - 2562 ดังตารางท่ี 1 และขอมูลของตัวแปรในชวงเกิดโควิด-19 ในป พ.ศ. 2563 - 2564 
ดังตารางท่ี 2 จากการวิเคราะหท้ัง 2 ตารางเปรียบเทียบกันพบวา ในชวงกอนเกิดโควิด-19 กําไรจากการดําเนินงาน 
กําไรสุทธิ กําไรตอหุน กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน อัตราสวนผลตอบแทนจากสินทรัพย และ
อัตราสวนผลตอบแทนของผูถือหุน รวมถึงราคาหลักทรัพยของกิจการ มีคาเฉล่ียสูงกวาในชวงเกิดโควิด-19 ในป 
ซ่ึงแสดงใหเห็นวาการเกิดสถานการณโควิด-19 สงผลกระทบตอผลการดําเนินงานทางบัญชีของกิจการในภาพรวม
 โดยที่ EBIT คือ กําไรจากการดําเนินงาน (หนวย : ลานบาท) NI คือ กําไรสุทธิ (หนวย : ลานบาท) 
EPS คือ กําไรตอหุน (หนวย : บาท) CFO คือ กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (หนวย : ลานบาท) 
ROA คือ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (หนวย : รอยละ) ROE คือ อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน 
(หนวย : รอยละ) และ PRICE คือ ราคาหลักทรัพย (หนวย: บาทตอหุน)

ตารางที่ 1 ผลการวิเคราะหขอมูลตัวแปรในชวงกอนสถานการณโควิด-19 ในป พ.ศ. 2561 - 2562

 ตัวแปร Minimum Maximum Mean S.D.
 EBIT -353.03 1481.20 34.44 99.66
 NI -346.72 777.69 22.55 78.65
 EPS -1.01 9.29 .1342 .67
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ตารางที่ 1 ผลการวิเคราะหขอมูลตัวแปรในชวงกอนสถานการณโควิด-19 ในป พ.ศ. 2561 - 2562 (ตอ)

 ตัวแปร Minimum Maximum Mean S.D.
 CFO -974.81 1026.26 58.24 162.73
 ROA -34.03 52.02 1.58 6.23
 ROE -69.16 256.56 2.67 16.83
 PRICE .05 68.20 4.36 8.23

ตารางท่ี 2 ผลการวิเคราะหขอมูลตัวแปรในชวงเกิดสถานการณโควิด-19 ในป พ.ศ. 2563 - 2564

 ตัวแปร Minimum Maximum Mean S.D.
 EBIT -464.69 738.96 31.84 95.01
 NI -476.30 583.21 22.43 79.88
 EPS -14.00 5.91 .054 .60
 CFO -433.03 968.07 52.70 147.02
 ROA -99.65 64.68 1.45 7.95
 ROE -285.04 187.22 1.05 22.49
 PRICE .02 39.28 4.09 6.43

 2. ความสัมพันธของตัวแปรที่ใชในการศึกษา และคา VIF ของตัวแปรในชวงกอนสถานการณวิกฤต
โควิด-19 และในชวงเกิดสถานการณวิกฤตโควิด-19 ดังตารางท่ี 3 และ 4 
 ผลพบวาตัวแปรอิสระทุกตัวมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยทั้งในชวงกอนเกิดโควิด-19 และ
ในชวงเกิดโควิด-19 อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ นอกจากนี้ยังพบความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระดวยกัน 
เพ่ือปองกันปญหาการเกิดความสัมพันธท่ีมากเกินไปของตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) ผูวิจัยจึงไดทําการทดสอบ
คา VIF ผลพบวาคา VIF ของขอมูลกอนเกิดโควิด-19 อยูระหวาง 1.266 - 5.345 และคา VIF ของขอมูล
ในชวงเกิดโควิด-19 อยูระหวาง 1.320 - 8.233 ซ่ึงท้ัง 2 ชุดขอมูล ไดคา VIF ไมเกิน 10 แสดงใหเห็นวาความสัมพันธ
ระหวางตัวแปรอิสระไมทําใหเกิดปญหา Multicollinearity แสดงวาขอมูลสามารถนําไปใชในการวิเคราะห
สมมติฐานตอได

ตารางที่ 3 คาสหสัมพันธ และคา VIF ของตัวแปรในชวงกอนเกิดโควิด-19 ในป พ.ศ. 2561 - 2562 

 ตัวแปร    Pearson Correlation Coeffi  cient
  PRICE BEIT NI EPS CPF ROA ROE VIF
 PRICE 1 0.161** 0.140** 0.210** 0.250** 0.166** 0.065* -
 EBIT  1 0.974** 0.061 0.516** 0.397** 0.272** 5.037
 NI   1 0.055 0.423** 0.412** 0.288** 5.345
 EPS    1 0.279** 0.102** 0.060 1.266
 CFO     1 0.092* 0.149** 1.479
 ROA      1 0.055** 1.711
 ROE       1 1.475
  * = p < 0.05, ** = p < 0.01
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ตารางที่ 4 คาสหสัมพันธ และคา VIF ของตัวแปรในชวงเกิดโควิด-19 ในป พ.ศ. 2563 - 2564 

 ตัวแปร    Pearson Correlation Coeffi  cient
  PRICE BEIT NI EPS CPF ROA ROE VIF
 PRICE 1 0.362** 0.344** 0.635** 0.230** 0.204** 0.138** -
 EBIT  1 0.800** 0.638** 0.402** 0.605** 0.549** 4.202
 NI   1 0.723** 0.379** 0.816** 0.714** 8.233
 EPS    1 0.240** 0.679** 0.638** 3.078
 CFO     1 0.151** 0.177** 1.320
 ROA      1 0.768** 5.045
 ROE       1 3.579
 * = p < 0.05, ** = p < 0.01

 
  3. การทดสอบสมมุติฐานการวิจัยดวยสถิติการถดถอยเชิงพหุคูณ กอนการวิเคราะหขอมูลดวยสถิติ
การถดถอยเชิงพหูคูณ (Multiple Regression Analysis) เพ่ือทดสอบสมมติฐานของตัวแปรผูวิจัยไดทําการทดสอบ
ตัวแปรเพื่อใหเปนไปตามขอตกลงเบื้องตนของการวิเคราะห ดังนี้ 
  1. ขอมูลของตัวแปรทุกตัว มีการแจกแจงแบบปกติ (Normality)
  2. ตัวแปรอิสระไมมีความสัมพันธกันเอง หรือเกิดปญหา Multicollinearity
  3. ตัวแปรอิสระและตัวแปรตามมีความสัมพันธเชิงเสน 
  4. ความแปรปรวนของคาความคลาดเคล่ือนมีความคงท่ีทุกคาสังเกต 
 หลังการทดสอบขอมูลใหเปนไปตามขอตกลงเบ้ืองตนท่ีกําหนดทุกขอ ผูวิจัยจึงไดทําการทดสอบสมมติฐาน
ดวยสถิติการถดถอยเชิงพหุคูณ ไดผลดังตารางท่ี 5 และ 6 ดังนี้

ตารางที่ 5 ผลกระทบของผลการดําเนินงานทางการบัญชีตอราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียน
  ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เอ็ม เอ ไอ (MAI) ในชวงกอนเกิดโควิด-19

 Variable Coeffi  cients B Coeffi  cients β t P-Value

 (Constant) -43.594  -7.614 .000**
 EBIT 0.600 0.104 1.010 .000**
 NI 2.350 0.411 3.385 .000**
 EPS 0.713 0.176 5.295 .000**
 CFO 7.786 0.167 4.867 .000**
 ROA -0.006 -0.005 -0.129 0.897
 ROE -1.562 -0.266 -4.013 .000**

  * = P < 0.05; ** = P < 0.01; R2 = 0.443; AdjR2 = 0.196

 ผลการทดสอบขางตน พบวาผลการดําเนินงานการบัญชีทุกดานมีผลกระทบตอราคาหลักทรัพย ยกเวน 
อัตราสวนผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) ดังนั้น ผูวิจัยจึงยอมรับสมมติฐานที่ 1
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ตารางที่ 6 ผลกระทบของผลการดําเนินงานทางการบัญชีตอราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียน
  ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เอ็ม เอ ไอ (MAI) ในชวงเกิดโควิด-19

 Variable Coeffi  cients B Coeffi  cients β t P-Value

 (Constant) -22.546  -5.878 .000**
 EBIT 0.577 0.140 2.725 .000**
 NI 1.014 0.240 3.327 .000**
 EPS 2.708 0.261 8.387 .000**
 CFO 2.886 0.007 0.229 0.819
 ROA 0.178 0.039 0.649 0.516
 ROE -0.573 -0.157 -3.199 .000**
 * = P < 0.05; ** = P < 0.01; R2 = 0.443; AdjR2 = 0.196

 ผลการทดสอบขางตน พบวาผลการดําเนินงานการบัญชีทุกดานมีผลกระทบตอราคาหลักทรัพย 
ยกเวน กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO) และอัตราสวนผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) ดังน้ัน 
ผูวิจัยจึงยอมรับสมมติฐานที่ 2
 เม่ือเปรียบเทียบท้ังในชวงกอนเกิดสถานการณวิกฤตโควิด-19 และในชวงเกิดสถานการณวิกฤตโควิด-19 
จะพบวาปจจัยที่ไมสงผลตอราคาหลักทรัพยแตกตางกันคือ กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO) 
ซึ่งพบวามีผลกระทบตอราคาหลักทรัพยในชวงกอนเกิดโควิด-19 แตไมพบวามีผลกระทบตอราคาหลักทรัพย
ในชวงเกิดสถานการณวิกฤต โควิด-19
 หลังจากน้ันผูวิจัยทําการทดสอบสมมติฐานท่ี 3 ดวยสถิติ T-test รายคูผล ดังตารางท่ี 7

ตารางที่ 7 ผลการทดสอบความแตกตางของแตละตัวแปร ดวยสถิติ T-test 

 ตัวแปร ชวงเวลา คาเฉลี่ย S.D. t Sig.

 EBIT กอนโควิด-19 31.844 95.015 -2.312 0.21
  หลังโควิด-19 31.447 99.669  
 NI กอนโควิด-19 22.430 79.886 -2.286 0.22
  หลังโควิด-19 21.55 78.656  
 EPS กอนโควิด-19 0.134 0.672 2.002 0.46
  หลังโควิด-19 0.054 0.605  
 CFO กอนโควิด-19 52.704 147.027 -1.634 0.10
  หลังโควิด-19 58.246 162.732  
 ROA กอนโควิด-19 1.459 7.952 -2.466 0.14
  หลังโควิด-19 1.587 6.234  
 ROE กอนโควิด-19 1.055 22.491 -1.601 0.11
  หลังโควิด-19 2.677 16.834  

 ผลการทดสอบผลการดําเนินงานทางบัญชีท่ีสงผลกระทบกับราคาหลักทรัพยในชวงกอนเกิดโควิด-19 
และในชวงเกิดโควิด-19 ดวยสถิติ T-test พบวา คาเฉลี่ยของผลการดําเนินงานทางบัญชีทุกตัวแปร ไดแก 
กําไรจากการดําเนินงาน (EBIT) กําไรสุทธิ (NI) กําไรตอหุน (EPS) กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน (CFO) อัตราสวน
ผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) และอัตราสวนผลตอบแทนของผูถือหุน (ROE) ไมแตกตางอยางมีนัยสําคัญท้ัง 
2 ชวงเวลา ซ่ึงอาจสงผลใหความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพยไมแตกตางกัน (R2 = 0.443) จึงปฏิเสธสมมติฐานท่ี 3
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อภิปรายผลการวิจัย 

จากการศึกษาเปรียบเทียบผลการดําเนินงานทางการบัญชีตอราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เอ็ม เอ ไอ (MAI) ในชวงกอนและในชวงสถานการณวิกฤตโควิด 19 
สามารถอภิปรายผลได ดังนี้
 1. กําไรจากการดําเนินงาน (EBIT) มีผลกระทบตอราคาหลักทรัพยท้ังกอนและระหวางเกิดสถานการณ
วิกฤตโควิด-19 เหมือนกัน และเม่ือทดสอบความแตกตางของคาเฉลี่ยทั้ง 2 ชวงเวลาพบวา สงผลกระทบตอ
ราคาหลักทรัพยไมแตกตางอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ซึ่งกําไรจากการดําเนินงานถือเปนปจจัยสําคัญที่ผูลงทุน
ใหความสําคัญและใชพิจารณาในการลงทุน ซึ่งสอดคลองกับผลการศึกษาของ (ธารารัตน และสมใจ, 2562) 
ท่ีทําการศึกษาความสัมพันธระหวางกําไรจากการดําเนินงานตอราคาหลักทรัพย และพบวากําไรจากการดําเนินงาน
เปนสาเหตุหนึ่งที่กระทบกับสวนทุนของผูเปนเจาของ เชน หากบริษัทมีกําไรจากการดําเนินงานที่มาก แสดงให
เห็นวาบริษัทสามารถสรางกําไรสวนท่ีเหลือจากตนทุนท่ีจําเปนในการดําเนินงานและสามารถจัดการกับ
คาใชจายอื่นที่จําเปนได ยิ่งจะทําใหบริษัทมีกําไรที่สามารถทําใหสวนของผูถือหุนเพิ่มได ซึ่งสามารถสะทอน
ไปสูราคาหลักทรัพยได
 2. กําไรสุทธิ (NI) มีผลกระทบตอราคาหลักทรัพยทั้งกอนและระหวางเกิดสถานการณวิกฤตโควิด-19 
เหมือนกัน และเม่ือทดสอบความแตกตางของคาเฉลี่ยทั้ง 2 ชวงเวลาพบวา สงผลกระทบตอราคาหลักทรัพย
ไมแตกตางอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ซึ่งกําไรสุทธิถือเปนตัวชี้วัดผลการดําเนินงานที่เหมาะสมที่นิยมนําไปใช
โดยผูลงทุน ซึ่งสอดคลองกับผลงานวิจัยในอดีตเปนจํานวนมากที่สนับสนุนวากําไรสุทธิมีความสัมพันธกับ
ราคาหลักทรัพยและผลตอบแทนของหลักทรัพย (วัลลภ และสุรศักด์ิ, 2561; Chen, B. et al., 2020; Shan, Y. G. 
and Troshani, I., 2020; นภาพร และศิรดา, 2565)
 3. กําไรตอหุน (EPS) มีผลกระทบตอราคาหลักทรัพยท้ังกอนและระหวางเกิดสถานการณวิกฤตโควิด-19 
เหมือนกัน และเม่ือทดสอบความแตกตางของคาเฉลี่ยทั้ง 2 ชวงเวลาพบวา สงผลกระทบตอราคาหลักทรัพย
ไมแตกตางอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ซึ่งกําไรตอหุนถือเปนปจจัยสําคัญที่มีประโยชนตอผูลงทุนในการพิจารณา
การลงทุน ซ่ึงสอดคลองกับผลการศึกษาของ (กังสดาล และกุสุมา, 2563) ท่ีพบวาอัตรากําไรตอหุนมีความสัมพันธ
กับราคาหลักทรัพย ซ่ึงแสดงใหเห็นวาเม่ือบริษัทมีกําไรตอหุนสูงราคาหลักทรัพยก็จะสูงตามดวย ซ่ึงยังสอดคลอง
กับงานวิจัยของ (พัทธธีรา, 2560; สวรส และกนกศักด์ิ, 2563) ที่พบวา กําไรตอหุนมีความสัมพันธตอมูลคา
ราคาตลาดของหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญ 
 4. กระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน (CFO) มีผลกระทบกับราคาหลักทรัพยในชวงกอนเกิด
สถานการณวิกฤตโควิด-19 ซ่ึงเปนสถานการณปกติท่ีนักลงทุนมักใหความสําคัญกับกระแสเงินสดในการพิจารณา
การลงทุน สาเหตุเน่ืองจากหากกิจการสามารถสรางสวนเพ่ิมของกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานไดมากข้ึน 
จะทําใหกิจการสามารถสรางกําไรในอนาคตได สงผลใหผูลงทุนสามารถไดรับผลตอบแทนในรูปของเงินสดปนผล
ไดมากข้ึน ดังน้ันการท่ีบริษัทมีกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานท่ีเพ่ิมข้ึน ก็จะสงผลใหราคาหลักทรัพยเพ่ิมข้ึน
ตามไปดวย ซึ่งสอดคลองกับผลการศึกษาในอดีต (ปยาภิศักด์ิ และคณะ, 2561; วีระวรรณ และคณะ, 2561; 
ธารารัตน และสมใจ, 2562; กฤตพงศ, 2565)
 แตผลการศึกษาไมพบวากระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงาน สงกระทบตอราคาหลักทรัพยในชวงระหวาง
เกิดสถานการณโควิด-19 ซึ่งอาจเกิดเนื่องจากวาการดําเนินงานภายใตสถานการณวิกฤตบริษัทอาจไมสามารถ
สรางกระแสเงินสดคงเหลือจากการดําเนินงานไดมากนัก ซึ่งสงผลตอเงินสดคงเหลือในกิจการ อาจทําใหบริษัท
มีรายการคงคางเพิ่มมากขึ้น ดังนั้นในการลงทุนของผูลงทุนในชวงเกิดโควิด-19 อาจไมพิจารณาที่กระแสเงินสด
จากการดําเนินงานทําใหไมสงกระทบตอราคาหลักทรัพย (สุดารัตน และฐิตาภรณ, 2558) และเมื่อทดสอบ
ความแตกตางของคาเฉล่ียของกระแสเงินสดจากกิจกรรมดําเนินงานท้ังชวงกอนและระหวางเกิดสถานการณ
วิกฤตโควิด-19 พบวา สงผลกระทบตอราคาหลักทรัพยไมแตกตางอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ อาจเนื่องจาก
วาการศึกษาครั้งนี้เก็บขอมูลกับตลาดหลักทรัพยในกลุม MAI ซึ่งเปนกลุมบริษัทจดทะเบียนขนาดเล็ก ซึ่งตอง
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ปรับตัวใหเร็วเม่ือเกิดวิกฤตทําใหอาจไมกระทบตอการดําเนินงานมากนัก ประกอบกับนักลงทุนท่ีอยูในตลาดทุนน้ี
อาจไมไดเขามาลงทุนเพ่ือเกร็งกําไรอยางเต็มท่ีเหมือนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จึงทําใหกระแสเงินสด
จากกิจกรรมดําเนินงานสงผลตอราคาหลักทรัพยไมแตกตางกัน
 5. ไมพบความสัมพันธระหวางอัตราสวนผลตอบแทนจากสินทรัพย (ROA) กับราคาหลักทรัพย
เหมือนกันทั้งในชวงกอนและระหวางเกิดสถานการณวิกฤตโควิด-19 อาจเนื่องจากผูลงทุนคํานึงถึงปจจัยอื่น ๆ 
สําหรับการลงทุนในหลักทรัพยมากกวาอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในสินทรัพยท่ีเปนเพียง ปจจัยทางพ้ืนฐาน
ในการดําเนนิงาน ซึ่งสอดคลองกับผลการศึกษาของ (รัศมี, 2561) ที่ไดศึกษากับกลุมตัวอยางในตลาดหลักทรัพย 
เอ็ม เอ ไอ (MAI) พบวาอัตราสวนผลตอบแทนจากสินทรัพยไมมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยและการศึกษาของ 
(ภาวินี และณกมล, 2564) ที่พบวาอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยไมสามารถพยากรณราคาหลักทรัพยได 
นอกจากน้ีเม่ือผูวิจัยทําการทดสอบความแตกตางของคาเฉล่ียท้ัง 2 ชวงเวลาพบวา สงผลกระทบตอราคาหลักทรัพย
ไมแตกตางอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
 6. อัตราสวนผลตอบแทนของผูถือหุน (ROE) มีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยเหมือนกันท้ังในชวงกอน
และระหวางเกิดสถานการณวิกฤตโควิด-19 และเมื่อทดสอบความแตกตางของคาเฉลี่ยทั้ง 2 ชวงเวลาพบวา 
สงผลกระทบตอราคาหลักทรัพยไมแตกตางอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ กลาวคือ อัตราสวนผลตอบแทนของผูถือหุน 
เปนอัตราสวนท่ีเก่ียวของกับความสามารถในการทํากําไรแสดงถึง ความม่ังค่ังท่ีเกิดจากการลงทุนหากผลตอบแทน
ในสวนของผูถือหุนท่ีไดรับสูง จะดึงดูดความสนใจของผูลงทุน ใหสนใจลงทุนในหลักทรัพยเพ่ิมข้ึนจึงสงผลใหราคา
ของหลักทรัพยเพ่ิมข้ึนตามความตองการของนักลงทุน ดังน้ันนักลงทุนสวนใหญจึงใหความสําคัญกับอัตราสวนน้ี
เพื่อใชในการประกอบการตัดสินใจลงทุน สอดคลองกับผลการศึกษาในอดีตที่พบวา อัตราสวนผลตอบแทน
จากสวนของผูถือหุนมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย (สวรส และกนกศักด์ิ, 2563; ชัยวัฒน และธนิดา, 2565) 

บทสรุปและขอเสนอแนะ

การวิจัยผลการดําเนินงานทางการบัญชี ไดแก กําไรจากการดําเนินงาน กําไรสุทธิ กําไรตอหุน อัตราผลตอบแทน
ของสินทรัพย และอัตราผลตอบแทนจากสวนของผูถือหุนท่ีมีผลกระทบตอราคาหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เอ็ม เอ ไอ (MAI) ทั้งชวงกอนและชวงเกิดสถานการณวิกฤตโควิด 19 
เหมือนกัน ผลพบวาปจจัยทุกตัวสงผลตอราคาหลักทรัพยอยาง มีนัยสําคัญเหมือนกัน ยกเวนกระแสเงินสด
จากการดําเนินงาน และไมพบความสัมพันธที่มีตอราคาหลักทรัพยของอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย 
แตเม่ือทดสอบเปรียบเทียบความแตกตางกันของแตละตัวแปรในท้ัง 2 ชวงเวลาพบวา ตัวแปรผลการดําเนินงาน
ทางการบัญชีสงผลตอราคาหลักทรัพยไมแตกตางอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงใหเห็นวาโดยท่ัวไปแลวนักลงทุน 
ยอมพิจารณาถึงความสามารถในการทํากําไรของบริษัทเปนหลัก นอกจากนี้ผูลงทุนอาจคํานึงถึงปจจัยอื่น ๆ 
สําหรับการลงทุนในหลักทรัพยมากกวาอัตราสวนผลตอบแทนจากสินทรัพย เชน ความมั่นคงของบริษัท 
ความสามารถของผูบริหาร ความสามารถของการแขงขันภายใตอุตสาหกรรมเดียวกัน เปนตน อยางไรก็ตาม
ผูลงทุนสามารถใชประโยชน จากวิจัยน้ีในการเปนฐานขอมูลประกอบการตัดสินใจลงทุนในอนาคต หากเกิด
สถานการณ โรคระบาด ที่ใกลเคียงกับเหตุการณ โควิด - 19
 จากขอสรุปของงานวิจัย นําไปสูขอเสนอแนะสําหรับผูเกี่ยวของสามารถนําไปใชประโยชน ไดแก 
นักลงทุนเปนหลัก ซ่ึงหากเกิดภาวการณท่ีสงผลกระทบตอตลาดทุน อาจทําใหการพิจารณาการลงทุนตองคํานึงถึง
ปจจัยอื่นนอกเหนือจากปจจัยที่ไดทําการศึกษาในครั้งนี้ ถือเปนปจจัยสําคัญที่ผูลงทุนใหความสําคัญและ
พิจารณาในการลงทุน ดังนั้น การศึกษาครั้งตอไปผูวิจัยควรศึกษามีปจจัยอื่น ๆ บริษัทตองใหความสําคัญ เชน 
ราคาตามบัญชี อัตราสวนทางการเงินอื่น ปริมาณซ้ือขายหลักทรัพย อัตราดอกเบ้ีย เปนตน ซึ่งไมไดถูกนํามา
ศึกษาในการศึกษาครั้งนี้หรืออาจศึกษาแยกกลุมอุตสาหกรรม เพื่อเปรียบเทียบปจจัยที่มีผลตอราคาหลักทรัพย
วาแตกตางกันหรือไม เพื่อใหไดขอมูลเชิงลึกสําหรับผูบริหารบริษัทจะไดทราบและใหความสนใจในปจจัยที่มี
ผลตอราคาหลักทรัพย
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