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บทคัดย่อ 
   งานวิจยันีม้ีวตัถปุระสงคเ์พื่อศกึษาความสามารถในการอธิบายราคาหลกัทรพัยข์องมลูคา่ตามบญัชีก าไร 
ตอ่หุน้ และกระแสเงินสดอิสระ ของบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยในช่วงกอ่นและช่วงเกิด
สถานการณโ์ควิด-19 ประชากรท่ีใชใ้นการวิจยั คือบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยระหวา่งปี 
พ.ศ. 2561 - 2564 ยกเวน้บรษัิทในกลุม่อตุสาหกรรมธุรกิจการเงิน บรษัิทที่อยูร่ะหวา่งฟ้ืนฟกูารด าเนินงานกองทนุรวม
อสงัหารมิทรพัยแ์ละกองทรสัตเ์พือ่การลงทนุ บรษัิทท่ีมีขอ้มลูไมค่รบถว้น และบรษัิทท่ีปีงบการเงินทีไ่มใ่ช่   31 ธนัวาคม 
รวมจ านวนกลุม่ตวัอยา่ง 2,356 ตวัอยา่ง โดยใชค้า่สมัประสทิธ์ิเชิงพหทุี่ปรบัแลว้ (Adjusted R2) ในการอธิบาย
ความสามารถในการอธิบายราคาหลกัทรพัย ์แบง่การวิเคราะหอ์อกเป็น 2 ช่วง ไดแ้ก่ ช่วงก่อนสถานการณโ์ควิด-19 (ปี พ.ศ. 
2561 - 2562) และ ช่วงเกิดสถานการณโ์ควดิ-19 (ปี พ.ศ. 2563 -2564) ผลการศกึษาพบวา่ความสามารถอธิบายราคา
หลกัทรพัยข์องมลูคา่ตามบญัชี ก าไรตอ่หุน้ และกระแสเงินสดอิสระ ช่วงก่อนและ   ช่วงเกิดสถานการณโ์ควิด-19 มีคา่
ลดลงจาก 67.40% เป็น 51.10% เมื่อพิจารณาคา่สมัประสทิธ์ิถดถอยของตวัแปรอิสระพบวา่ ก าไรตอ่หุน้มีคา่สงูที่สดุ 
ช่วงก่อนสถานการณโ์ควิด-19 มคีา่เทา่กบั 5.517 ช่วงเกิดสถานการณโ์ควิด-19 มีคา่เทา่กบั 1.543 มีนยัส าคญัทางสถิติ 
(p-value < 0.01) สรุปไดว้า่ ก าไรตอ่หุน้ และกระแสเงินสดอิสระ มีความสามารถในการอธิบายราคาหลกัทรพัย ์ โดย
ในช่วงเกิดสถานการณโ์ควิด-19 มีความสามารถอธิบายราคาหลกัทรพัยไ์ดล้ดลง และก าไรตอ่หุน้เป็นตวัแปรที่มีผลตอ่
การเปลีย่นแปลงในราคาหลกัทรพัยม์ากกวา่กระแสเงินสดอิสระ ในขณะที่มลูคา่ตามบญัชีมีความสามารถอธิบายราคา
หลกัทรพัยไ์ดเ้พิม่ขึน้ 
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Abstract 

   The purpose of this research was to study the ability to explain the securities prices of book 
value, earnings per share and free cash flow of companies listed on the Stock Exchange of Thailand 
before and during the COVID-19 situation. The population used in the research were 2,356 companies 
listed on the Stock Exchange of Thailand during 2018 - 2021, except the companies in the Financial 
Industry Group, the companies undergoing rehabilitation Property Funds and Investment REITs Companies  
with incomplete information and companies whose fiscal year is not the 31th December, using the adjusted 
multiple coefficient (Adjusted R2) to describe the ability to explain the securities prices. The analysis was 
divided into 2 periods, namely, before the COVID-19 situation (2018-2019) and during the COVID-19 
situation (2020-2021). The results of the study showed that the ability to explain the securities prices of 
book value, earnings per share, free cash flow and size of business before COVID-19 situation and  
COVID-19 situation has decreased from 67.40 percent to 51.10 percent.  When considering the regression 
coefficient of the independent variable, it was found that the earnings per share had highest value before 
the COVID-19 situation was equal to 5.517 and during the COVID-19 situation was equal to 1.543 with 
statistical significance (p-value < 0.01). It concluded that earnings per share and free cash flow were able 
to explain securities prices.  During the COVID-19 situation, it has the ability to explain the decrease in the 
price of securities, and earnings per share are variables affecting changes in the price of securities rather 
than free cash flow during book value was able to increase value relevance of securities prices. 
 
Keywords :  Book value,  Earnings per share,  Free cash flow,  Stock price 
 
1.  บทน า 

ขอ้มลูทางบญัชีมีความส าคญัและมีความหมายอยา่งยิง่ตอ่นกัลงทนุในตลาดทนุปัจจบุนั เนื่องจากแสดงถงึ
ทรพัยากรและผลการด าเนินงานของกิจการ คณุคา่ของขอ้มลูทางบญัชีที่มีตอ่ผูใ้ช ้(User) ไมว่า่จะเป็นนกัลงทนุ ผูใ้หกู้ ้
เจา้หนี ้รฐับาล หนว่ยงานราชการ และสาธารณชน โดยขอ้มลูทางบญัชีมีลกัษณะเชิงคณุภาพพืน้ฐาน ไดแ้ก่ ความ
เก่ียวขอ้งกบัการตดัสนิใจของผูใ้ช ้(Relevance) และความเป็นตวัแทนอนัเที่ยงธรรม (Faithful Representation) ทัง้นี ้
ลกัษณะของขอ้มลูที่เก่ียวขอ้งกบัการตดัสนิใจควรสามารถน ามาใชใ้นการพยากรณเ์หตกุารณใ์นอนาคต และชว่ยยืนยนั
ผลการด าเนินงานในอดตีได ้(สภาวิชาชีพบญัชี, 2566) การทบทวนงานวจิยัเก่ียวกบัความสามารถในการอธิบายขอ้มลู
ทางบญัชีทัง้งานวจิยัที่ศกึษาในประเทศไทยและตา่งประเทศ โดยสว่นใหญ่มีความเห็นสอดคลอ้งกนัวา่ นกัลงทนุจะใช้
ประโยชนข์อ้มลูทางบญัชีเหลา่นัน้เป็นเครือ่งมือในการตดัสนิใจลงทนุ เมื่อขอ้มลูนัน้ท าใหน้กัลงทนุสามารถคาดการณ์
มลูคา่ที่จะไดร้บัในอนาคต ซึง่ความสามารถของขอ้มลูนีจ้ะสะทอ้นถึงการเปลีย่นแปลงของราคาหลกัทรพัย ์(Puspa et al., 
2023)  

การศกึษาความสามารถในการอธิบายราคาหลกัทรพัยข์องขอ้มลูทางบญัชีพฒันาขึน้โดยสมมตฐิาน       
ตลาดที่มีประสทิธิภาพ (The Efficient Market Hypothesis: EMH) เป็นตลาดที่อธิบายถึงราคาหลกัทรพัยท์ี่สะทอ้น
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จากขา่วสารขอ้มลูเก่ียวกบัหลกัทรพัยน์ัน้เป็นไปอยา่งรวดเรว็และทั่วถึง โดยการตอบสนองขา่วสารขอ้มลูที่แพรไ่ปยงั   
นกัลงทนุ Fama (1991) ไดแ้บง่ประสทิธิภาพของตลาดเป็น 3 ระดบั ไดแ้ก่ (1) ตลาดที่มีประสทิธิภาพในระดบัต ่า     
(Weak Form Market Efficiency) เป็นตลาดที่ราคาหลกัทรพัยไ์ดส้ะทอ้นขอ้มลูเก่ียวกบัราคาซือ้ขายในอดตี             
(2) ตลาดทีม่ีประสทิธิภาพในระดบักลาง (Semi-strong Form Market Efficiency) เป็นตลาดที่ราคาหลกัทรพัย ์        
ในตลาดสะทอ้นถึงขอ้มลูขา่วสารที่เก่ียวขอ้ง โดยตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยจดัเป็นตลาดทีม่ปีระสทิธิภาพ        
ในระดบักลางนี ้กลา่วคือ ราคาหลกัทรพัยจ์ะมีการปรบัเปลีย่นเพื่อตอบสนองตอ่ขา่วสารท่ีเก่ียวกบัการด าเนินงานและ
นโยบายตา่ง ๆ ไดอ้ยา่งรวดเรว็ (ศภุาวฒัน ์วฒันธ์นปติ และคณะ, 2555) และ (3) ตลาดที่มีประสทิธิภาพในระดบัสงู 
(Strong Form Market Efficiency) เป็นตลาดที่ราคาหลกัทรพัยไ์ดส้ะทอ้นขอ้มลูขา่วสารทัง้หมดรวมทัง้ขอ้มลูสาธารณะ
และขอ้มลูภายในของกิจการ  

จากแนวคดิสมมตฐิานตลาดทีม่ปีระสทิธิภาพและสถานการณก์ารแพรร่ะบาดของโรคติดเชือ้ไวรสัโคโรนา 
2019 หรอื โควิด-19 ที่สง่ผลกระทบตอ่เศรษฐกิจ สงัคม และวฒันธรรมของโลก รวมถงึผลกระทบตอ่ตลาดทนุของ
ประเทศไทย  โดยในชว่งเดือนกมุภาพนัธแ์ละมีนาคม พ.ศ. 2563 การซือ้ขายหลกัทรพัยม์ีความผนัผวนรุนแรง และ
ราคาหลกัทรพัยโ์ดยรวมเปลีย่นแปลงสงูมาก ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยจึงประกาศหยดุการซือ้ขายหลกัทรพัย์
เป็นการชั่วคราวถึงสามครัง้ (ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย, 2563) เพื่อใหน้กัลงทนุมีเวลาในการตรวจสอบขอ้มลู
ขา่วสารท่ีมีผลกระทบตอ่การลงทนุไดอ้ยา่งครบถว้น  

การทบทวนวรรณกรรมเก่ียวกบัความสามารถในการอธิบายหลกัทรพัยข์องขอ้มลูทางบญัชีมีนกัวิจยั
ท าการศกึษา ไดแ้ก่ Senthilnathan and Kajoon (2013) ศกึษาความสามารถอธิบายหลกัทรพัย ์โดยใชแ้บบจ าลอง 
ของ Ohlson (1995) และมีการปรบัเปลีย่นตวัแปรในการอธิบายราคาหลกัทรพัยจ์ากสองตวัแปรเป็นสามตวัแปร 
ประกอบดว้ย สนิทรพัยส์ทุธิตอ่หุน้ ก าไรสทุธิตอ่หุน้ และเงินปันผลตอ่หุน้ ผลการศกึษาพบวา่ แบบจ าลองสามารถ
อธิบายราคาหลกัทรพัยไ์ดอ้ยา่งมนียัส  าคญัทางสถิติ  สอดคลอ้งกบังานวจิยัของ พทัธธี์รา จิรอดุมสาโรจน ์(2560) 
พบวา่ มลูคา่ราคาตามบญัชี ก าไรตอ่หุน้ และเงินปันผล สามารถอธิบายราคาหลกัทรพัยไ์ดอ้ยา่งมนียัส  าคญั และมี
ความสมัพนัธไ์ปในทิศทางเดียวกนั และกิตติมา อคัรนพุงศ ์(2560) พบวา่ บรษัิทจดทะเบียนในกลุม่ SET100 ระหวา่ง 
ปีพ.ศ. 2554 – 2558 ก าไรทางบญัชีมีความสามารถในการอธิบายราคาหลกัทรพัยไ์ดม้ากกวา่มลูคา่ตามบญัชีและ
กระแสเงินสด จากหลกัฐานดงักลา่วอาจเป็นไปไดว้า่ ในบรบิทของประเทศไทย ขอ้มลูก าไรเป็นขอ้มลูที่มีประโยชน์
มากกวา่มลูคา่ตามบญัชี ซึง่แตกตา่งจากงานวจิยัในตา่งประเทศที่พบวา่มลูคา่ตามบญัชีเป็นขอ้มลูที่มีประโยชนแ์ละ
อธิบายราคาหลกัทรพัยม์ากกวา่ก าไรตอ่หุน้ (Francis & Schier, 1999; Ahmadi & Bouri, 2018)  

นอกจากนี ้ยงัมีนกัวิจยัท่ีท าการศกึษาความสามารถในการอธิบายหลกัทรพัยข์องขอ้มลูทางบญัชีที่ท าการศกึษา
ภายใตส้ถานการณโ์ควดิ-19 ที่อาจจะมีผลตอ่ประโยชนข์องขอ้มลูทางบญัชี ไดแ้ก่ Sari and Suharti (2021) ไดศ้กึษา
ผลกระทบของประโยชนข์องขอ้มลูทางบญัชีที่มตีอ่ราคาหลกัทรพัยใ์นสถานการณโ์ควิด-19 ของบรษัิทจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรพัยจ์าการต์าประเทศอินโดนีเซีย ในกลุม่อตุสาหกรรมการแพทยแ์ละยาและพบวา่ในสถานการณโ์ควิด-19 
ก าไรตอ่หุน้มีผลกระทบเชิงบวกกบัราคาหลกัทรพัยอ์ยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ กลา่วคือเมื่อก าไรตอ่หุน้เพิ่มขึน้จะสง่ผล
ท าใหร้าคาหลกัทรพัยเ์พิ่มขึน้ดว้ย ยศวินกาญจน ์กอบกาญจนพฤติ และภทัรณชัชา  โชตคิณุากิตติ (2564) พบวา่ 
สถานการณโ์ควิด-19 สง่ผลใหค้วามสามารถในการอธิบายราคาหลกัทรพัยข์องมลูคา่ตามบญัชี ก าไรทางบญัชี และ
กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน ของบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยแตกตา่งไปจากเดมิ อาจ
กลา่วไดว้า่สถานการณโ์ควิด-19 มีผลกระทบตอ่การด าเนินงานและการเงิน ของภาคอตุสาหกรรมตา่ง ๆ  และเกิดการ
เปลีย่นแปลงของราคาหลกัทรพัยเ์ป็นไปตามทฤษฎีการสง่สญัญาณ (Signaling Theory) ของ Spence (1973) ที่
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อธิบายถงึการเปลีย่นแปลงของราคาหลกัทรพัยเ์ป็นไปไดว้า่เกิดจากพฤติกรรมของผูบ้รหิารในการใหข้อ้มลูกบัผูถื้อหุน้ 
นกัลงทนุ หรอืผูท้ี่เก่ียวขอ้ง เพื่อบง่บอกถงึผลการด าเนินงานและความสามารถในการท าก าไรในอนาคต ทีอ่าจสง่ผลตอ่
ราคาหลกัทรพัยท์ีเ่พิ่มขึน้หรอืลดลงภายใตส้ถานการณต์า่ง ๆ ดว้ยเหตนุี ้จากสถานการณโ์ควิด-19 ที่มีผลกระทบตอ่
เศรษฐกิจและประสทิธิภาพการด าเนินงานของกิจการ อาจเป็นสาเหตทุี่ท  าใหข้อ้มลูทางบญัชีที่ผูบ้รหิารเปิดเผยตอ่
สาธารณะอาจจะมีประโยชนต์อ่นกัลงทนุหรอืมีความสามารถอธิบายราคาหลกัทรพัยท์ีเ่ปลีย่นแปลงไปจากสถานการณ์
เดิม จากสถานการณโ์ควิด-19 ทีเ่กิดขึน้ แนวคิดประโยชน ์ ของขอ้มลูทางบญัชี และแนวคดิสมมตฐิานตลาด ที่มี
ประสทิธิภาพ น าไปสูค่  าถามของงานวจิยัเก่ียวกบัประโยชน ์    ของขอ้มลูทางบญัชีในสถานการณโ์ควิด-19 จะสามารถ
อธิบายราคาหลกัทรพัยข์องบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยอยา่งไร และยงัมีขอ้มลูทางบญัชีอื่น 
ที่นอกเหนือจากที่เคยศกึษามาแลว้ในอดีต ไดแ้ก่ กระแสเงินสดอสิระ (Free Cash Flow) ซึง่เป็นขอ้มลูที่แสดงถงึกระแส
เงินสดที่ฝ่ายบรหิารสามารถน าไปใชไ้ดอ้ยา่งอิสระ เช่น การจ่ายเงินปันผล การลงทนุ หรอืการขยายกิจการเพื่อหวงั
ผลตอบแทนทางเศรษฐกิจในอนาคตจะเป็นขอ้มลูที่มีความส าคญัและมีความหมายตอ่นกัลงทนุในการใชต้ดัสนิใจ
ลงทนุหรอืประเมินราคาหลกัทรพัยใ์นชว่งก่อนและชว่งเกิดสถานการณโ์ควิด-19 ไดห้รอืไมอ่ยา่งไร  
 ความส าคญัดงักลา่วขา้งตน้ น าไปสูว่ตัถปุระสงคก์ารวิจยั เพื่อศกึษาความสามารถในการอธิบายราคา
หลกัทรพัยข์องมลูคา่ตามบญัชี ก าไรตอ่หุน้ และกระแสเงินสดอิสระ ของบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์หง่
ประเทศไทย โดยท าการศกึษาขอ้มลูทัง้ในชว่งระยะเวลาก่อนและช่วงเกิดสถานการณโ์ควดิ-19 ผลที่ไดร้บัจาก
การศกึษานีท้  าใหไ้ดข้อ้สรุปเก่ียวกบัความสามารถในการอธิบายราคาหลกัทรพัยข์องขอ้มลูทางบญัชีในบรบิทหรอื
สถานการณท์ีเ่ปลีย่นแปลงไป และศกึษาคณุคา่หรอืความสามารถของขอ้มลูทางบญัชี เช่น กระแสเงินสดอิสระ  
ในการรว่มวิเคราะหถ์งึความสามารถอธิบายราคาหลกัทรพัยท์ีม่คีวามแตกตา่งจากงานวจิยัในอดีต และขอ้คน้พบ 
จากการศกึษานีจ้ะเป็นประโยชนต์อ่นกัลงทนุ ที่จะสามารถใชเ้ป็นขอ้มลูในการตดัสนิใจลงทนุไดอ้ยา่งถกูตอ้งมากยิง่ขึน้ 
 
2. เอกสารงานวิจัยทีเ่กี่ยวข้องและสมมุตฐิานการวิจัย 
 2.1 เอกสารงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 
 ความสามารถในการอธิบายราคาหลกัทรพัยข์องขอ้มลูทางบญัชีเป็นประเด็นส าคญัที่ไดร้บัความสนใจ 
การศกึษาโดยสว่นใหญ่อยูภ่ายใตส้มมตฐิานตลาดที่มีประสทิธิภาพ (The Efficient Market Hypothesis: EMH) และ
ตวัแบบที่ใชใ้นการศกึษาสว่นใหญ่ คือแบบจ าลองของ Ohlson (1995) เป็นแบบจ าลองที่แสดงถึงมลูคา่ตามบญัชี และ
ก าไรตอ่หุน้ของกิจการสามารถเป็นขอ้มลูที่สะทอ้นถึงสิง่ที่นกัลงทนุคาดหวงัใหเ้กิดขึน้ในอนาคตได ้โดยงานวจิยัที่ผา่น
มาไดม้กีารประยกุตใ์ชแ้บบจ าลองนีโ้ดยเพิม่ขอ้มลูทางบญัชี เช่น กระแสเงินสดจากการด าเนินงานเขา้ไปรว่มทดสอบ 
(Ho et al., 2001; Puspa et al., 2023; ยศวินกาญจน ์กอบกาญจนพฤติ และภทัรณชัชา โชตคิณุากิตติ, 2564) ซึง่ผล
การศกึษาพบวา่มลูคา่ตามบญัชี ก าไรตอ่หุน้ และกระแสเงินสดจากการด าเนินงานมีความสามารถในการอธิบายราคา
หลกัทรพัย ์และ Hassan and Haque (2017) ไดอ้ธิบายไวว้า่ก าไรตอ่หุน้ และมลูคา่ตามบญัชีมีความสามารถในการ
อธิบายราคาหลกัทรพัย ์
  นอกจากนี ้กระแสเงินสดอิสระเป็นขอ้มลูทางบญัชีที่มีนกัวิจยัใหค้วามสนใจเพิ่มขึน้ จากการศกึษาเอกสาร
งานวจิยัทีเ่ก่ียวขอ้งพบวา่ กระแสเงินสดอิสระ (Free Cash Flows) เป็นขอ้มลูทางบญัชีที่มีนกัวิจยัพยายามที่จะศกึษา
มากยิ่งขึน้ เนื่องจากกระแสเงินสดอิสระเป็นจ านวนเงินของกิจการภายหลงัหกัคา่ใชจ้า่ยทัง้หมดที่สามารถน าไปลงทนุ 
จ่ายคืนเงินกูย้ืม หรอืจ่ายเงินปันผลใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ได ้กลา่วไดว้า่กระแสเงินสดอิสระเป็นขอ้มลูทางบญัชีที่แสดงถงึ
ความสามารถในการสรา้งมลูคา่ใหก้บัผูม้ีสว่นไดเ้สยีของกิจการในอนาคต โดย Bhandari and Adams (2017)  
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ไดก้ลา่วไวว้า่ กระแสเงินสดอิสระเป็นสิง่ที่ดงึดดูและมคีวามหมายตอ่ผูม้ีสว่นไดเ้สยีทัง้กิจการท่ีมุง่หวงัก าไรและไม่
มุง่หวงัก าไร เนื่องจากกระแสเงินสดอิสระเป็นเงินท่ีกิจการสามารถน ามาใชจ้า่ยใหก้บัผูถื้อหุน้หรอืฝ่ายบรหิารของกิจการ
ได ้และกระแสเงินสดอิสระมวีิธีการวดัหลายวิธี โดยการวดักระแสเงินสดอิสระจากน ากระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงานหกัดว้ยรายจ่ายฝ่ายทนุ (Capital Expenditures) หรอืคา่ใชจ้า่ยในการลงทนุท่ีใชใ้นการซือ้สนิทรพัยไ์ม่
หมนุเวยีนเพื่อจะสรา้งการเติบโตของกิจการเป็นวิธีหนึง่ที่นกัวจิยัใหค้วามสนใจศกึษา และยืนยนัวา่เป็นวธีิวดักระแสเงิน
สดอิสระที่ถกูตอ้ง โดยผลการศกึษาของ Fu et al. (2022) ยืนยนัวา่ กิจการท่ีมีกระแสเงินสดอิสระสามารถสะทอ้นถึง
ราคาหลกัทรพัย ์และกลา่วกระเงินสดเป็นแหลง่ขอ้มลูหลกัที่สะทอ้นถึงขอ้มลูทางการเงินพืน้ท่ีฐานท่ีนกัลงทนุใชใ้นการ
ประเมินธุรกิจ 
 Sari and Suharti (2021) ไดท้ดสอบผลกระทบของขอ้มลูที่มีตอ่ราคาหลกัทรพัย ์ประกอบดว้ย อตัราภาษี
เงินได ้ก าไรตอ่หุน้ และอตัราการเติบโตของยอดขายในสถานการณโ์ควิด-19 โดยท าการเก็บขอ้มลูจากบรษัิทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยจ์ารก์าตา ประเทศอินโดนเีซีย และไดส้รุปผลการศกึษาวา่ ก าไรตอ่หุน้มีผลกระทบเชิงบวก
กบัราคาหลกัทรพัยอ์ยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ กลา่วคือเมื่อก าไรตอ่หุน้เพิ่มขึน้จะสง่ผลท าใหร้าคาหลกัทรพัยเ์พิ่มขึน้ดว้ย 
โดยอตัราการเติบโตของยอดขายไมม่ีผลกระทบตอ่ราคาหลกัทรพัย ์และ วนิดา ชตุิมากลุ และคณะ (2565) ยืนยนัวา่
มลูคา่ตามบญัชีตอ่หุน้และก าไรตอ่หุน้รว่มกนัทัง้สองตวัแปรมีความสมัพนัธเ์ชิงบวกตอ่การเปลีย่นแปลงของราคา
หลกัทรพัย ์โดยมลูคา่ตามบญัชีตอ่หุน้เป็นตวัแปรที่มีผลตอ่การเปลีย่นแปลงในราคาหลกัทรพัยม์ากกวา่ก าไรตอ่หุน้ 
แสดงใหเ้ห็นถึงขอ้มลูทางบญัชีมคีวามเก่ียวขอ้งกบัการตดัสนิใจของผูล้งทนุ 

ยศวินกาญจน ์กอบกาญจนพฤต ิและ ภทัรณชัชา โชติคณุากิตติ (2564) พบวา่ ในช่วงสถานการณโ์ควิด- 
19 มลูคา่ตามบญัชี ก าไรทางบญัชี และกระแสเงินสดจากการด าเนินงานมคีวามสามารถในการอธิบายราคาหลกัทรพัย์
ของบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยตา่งไปจากเดิม โดยในชว่งก่อนการเกิดสถานการณโ์ควิด-19 
ก าไรทางบญัชี มลูคา่ตามบญัชีและกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน มีความเก่ียวขอ้งกบัราคาหลกัทรพัยต์ามล าดบั 
ในขณะที่ชว่งการเกิดสถานการณม์ลูคา่ตามบญัชีมีความเก่ียวขอ้งกบัราคาหลกัทรพัยม์ากที่สดุ รองลงมาคือกระแสเงิน
สดจากการด าเนินงานและก าไรทางบญัชี ผลการวิเคราะหค์วามแตกตา่งท าใหส้รุปไดว้า่การเกิดสถานการณโ์ควดิ-19 
สง่ผลใหค้วามเก่ียวขอ้งในการอธิบายราคาหลกัทรพัยข์องมลูคา่ตามบญัชี ก าไรทางบญัชี และกระแสเงินสดจากการ
ด าเนินงานของบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยแตกตา่งไปจากเดมิ  และการศกึษาของ พชัรนิทร ์
บญุนุน่ และคณะ (2560) ใหข้อ้สรุปวา่อตัราสว่นมลูคา่ทางบญัชีตอ่หุน้ และอตัราสว่นราคาตลาดตอ่ก าไรตอ่หุน้ สง่ผล
ตอ่ราคาหลกัทรพัยข์องบรษัิทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย กลุม่อตุสาหกรรมเกษตรและอาหาร 
 
 2.2 สมมุตฐิานการวิจัย 
 จากการศกึษางานวจิยัที่เก่ียวขอ้ง เก่ียวกบัความสามารถในการอธิบายราคาหลกัทรพัยข์อง มลูคา่ตาม
บญัชี ก าไรตอ่หุน้ และกระแสเงินสดอิสระ น าไปสูส่มมตุิฐานการวจิยั  
  สมมุติฐานที่ 1 : มลูคา่ตามบญัชี มีความสามารถในการอธิบายราคาหลกัทรพัย ์โดยในชว่งเกิด
สถานการณโ์ควิด-19 มีความสามารถอธิบายราคาหลกัทรพัยไ์ดล้ดลง 
   สมมุติฐานที่ 2 : ก าไรตอ่หุน้ มีความสามารถในการอธิบายราคาหลกัทรพัย ์โดยในชว่งเกิดสถานการณ์
โควิด-19 มคีวามสามารถอธิบายราคาหลกัทรพัยไ์ดล้ดลง 
 สมมุติฐานที่ 3 : กระแสเงินสดอสิระ มีความสามารถในการอธิบายราคาหลกัทรพัย ์โดยในช่วงเกิด
สถานการณโ์ควิด-19 มีความสามารถอธิบายราคาหลกัทรพัยไ์ดล้ดลง 
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 สมมุติฐานที่ 4 : มลูคา่ตามบญัชี ก าไรตอ่หุน้ และกระแสเงินสดอิสระ มีความสามารถในการอธิบาย
ราคาหลกัทรพัย ์โดยในชว่งเกิดสถานการณโ์ควดิ-19 มีความสามารถอธิบายราคาหลกัทรพัยไ์ดล้ดลง 
 
 2.3  กรอบแนวคิดที่ใช้ในการวิจัย 

การศกึษาเรือ่ง ความสามารถในการอธิบายราคาหลกัทรพัยข์องมลูคา่ตามบญัชี ก าไรตอ่หุน้ และ          
กระแสเงินสดอิสระของบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย ในชว่งก่อนและชว่งเกิดสถานการณ ์     
โควิด-19 มกีรอบแนวคิดที่ใชใ้นการวิจยัดงัรูปภาพประกอบ 1 ดงันี ้

 
รูปภาพประกอบ 1  

โมเดลความสามารถในการอธิบายราคาหลกัทรัพยข์องมูลค่าตามบัญชี ก าไรตอ่หุน้ และกระแสเงนิสดอิสระ 
 
 ตัวแปรอิสระ (Independent Variable)       ตั ว แป รต าม  ( Dependent 
Variable) 
 

    
 
 

    
 

ตัวแปรควบคุม (Control Variable) 

 
  

 
  2.4 นิยามศัพทเ์ฉพาะ 
 มลูคา่ตามบญัชี (Book Value) หมายถึง  มลูคา่ของหุน้สามญัหรอืสนิทรพัยส์ทุธิของบรษัิทท่ีจดทะเบียน 
ในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย ตัง้แตปี่ พ.ศ. 2561 - 2564 ค านวณจากสนิทรพัยร์วม หกัหนีส้นิรวมหารดว้ย
จ านวนหุน้ของบรษัิทท่ีช าระแลว้ 
 ก าไรตอ่หุน้ (Earnings per Share)  หมายถึง อตัราสว่นทางการเงินท่ีแสดงในงบก าไรขาดทนุของบรษัิท 
ที่จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย ตัง้แตปี่   พ.ศ. 2561 - 2564 และบอกถงึผลตอบแทนท่ีนกัลงทนุจะ
ไดร้บัจากการถือหุน้ 1 หุน้ ค านวณจากก าไรสทุธิหารจ านวนหุน้สามญัที่บรษัิทช าระแลว้ 
 กระแสเงินสดอิสระ (Free Cash Flow) หมายถึง กระแสเงินสดอิสระของบรษัิทท่ีจดทะเบยีนในตลาด
หลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย ตัง้แตปี่ พ.ศ. 2561 - 2564 เป็นกระแสเงินสดหลงัหกัคา่ใชจ้า่ยและภาษีของกิจการ เงินทนุ
หมนุเวยีน และรายจา่ยเพื่อการลงทนุ กิจการสามารถน ากระแสเงินสดนีเ้พื่อการใชจ้่ายช าระดอกเบีย้เงินกู ้จ่ายเงินปัน
ผลแก่ผูถื้อหุน้ของกิจการ ค านวณจากการน ากระแสเงินสดสทุธิจากการด าเนินงานหกัรายจา่ยฝ่ายทนุ 
   ขนาดของกิจการ (Firm Size) หมายถึง ขนาดของบรษัิท ค านวณจากลอการทิมึ (Logarithm) สนิทรพัย์
รวมของบรษัิทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย ตัง้แตปี่ พ.ศ. 2561 - 2564 

ขอ้มลูทางบญัชี 
- มลูคา่ตามบญัชี (Book Value) 
- ก าไรตอ่หุน้ (Earning per Share) 
- กระแสเงินสดอิสระ (Free Cash Flow)  

 

ราคาหลกัทรพัย ์(Stock Price) 
 

ขนาดของกิจการ  (Firm Size) 
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 ราคาหลกัทรพัย ์(Stock Price) หมายถึง มลูค่าหลกัทรพัยต์ามราคาตลาด ของบริษัทที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย ตัง้แตปี่ พ.ศ. 2561 - 2564 ทีค่  านวณจากราคาปิดของหลกัทรพัย ์ณ วนัท่ี 31 มีนาคม   
ของปีถดัไป เป็นราคาหุน้ทีน่กัลงทนุสามารถเขา้ถึงขอ้มลูได ้(อนวุฒัน ์ภกัดี และศิลปพร ศรจีั่นเพชร, 2563) 
 
3. วิธีด าเนินงานวิจัย   
  3.1 กระบวนการและวิธีการเลือกกลุ่มตวัอยา่ง  
 ประชากรและกลุ่มตัวอยา่ง ประชากรทีใ่ชใ้นการศกึษาครัง้นี ้ไดแ้ก่ บรษัิทจดทะเบยีนในตลาด
หลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย กลุม่ตวัอยา่งทีใ่ชใ้นการศกึษา คือ บรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย ที่
มีรอบระยะเวลาบญัชีสิน้สดุ 31 ธนัวาคม ยกเวน้กลุม่ธุรกิจการเงิน บรษัิทท่ีอยูร่ะหวา่งฟ้ืนฟกูารด าเนินงาน กองทนุรวม
อสงัหารมิทรพัยแ์ละกองทรสัตเ์พือ่การลงทนุ บรษัิทท่ีมีขอ้มลูไมค่รบถว้น และเก็บขอ้มลูจากงบการเงินและแบบแสดง
รายการขอ้มลูประจ าปี (แบบ 56-1) ตัง้แตปี่ พ.ศ. 2561 - 2564 จากฐานขอ้มลูตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย 
(SETSMART) มตีวัอยา่งที่ใชใ้นการศกึษาทัง้สิน้  2,356  ตวัอยา่ง รายละเอยีดการคดัเลอืกกลุม่ตวัอยา่ง ดงัแสดงใน
ตาราง 1 
 
ตาราง 1  การคดัเลอืกกลุม่ตวัอยา่งที่ใชศ้กึษา  

เกณฑก์ารคดัเลอืกกลุม่ตวัอยา่งที่ใชศ้กึษา   2561    2562   2563   2564   รวม 
จ านวนบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย 665 694 724 759 2,842 
หกั ธุรกิจการเงิน บรษัิทท่ีอยูร่ะหวา่งฟ้ืนฟกูารด าเนินงาน,
กองทนุรวมอสงัหารมิทรพัยแ์ละกองทรสัตเ์พื่อการลงทนุ 

65 67 70 74 276 

หกั  บรษัิทท่ีมีขอ้มลูไมค่รบถว้น ไมต่รงตามเกณฑก์ารเลอืก
ตวัอยา่ง 

11 38 65 96 210 

จ านวนขอ้มลูที่ใชใ้นการศกึษาทัง้สิน้ 589 589 589 589 2,356 
 
3.2  ตัวแบบที่ใช้ในการศึกษา 
การศกึษาความสามารถในการอธิบายราคาหลกัทรพัยข์องมลูคา่ตามบญัชี ก าไรตอ่หุน้ และกระแสเงินสด

อิสระ ของบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย ในช่วงก่อนและช่วงเกิดสถานการณโ์ควิด-19 โดยการ
วิเคราะหค์วามถดถอยเชิงพห ุ(Multiple Regression Analysis) มตีวัแบบที่ใชใ้นการศกึษาแสดงได ้4 ตวัแบบจ าลอง
ดงันี ้ 

Pit = 0 + 1BVit + 2SIZEit+ it    …………… (1) 
Pit = 0 + 1EPSit + 2SIZEit+ it    …………… (2) 
Pit = 0 + 1FCFit + 2SIZEit+ it    …………… (3) 
Pit = 0 + 1BVit + 2EPSit + 3FCFit + 4SIZEit+ it  …………… (4) 

 
โดย  Pit  คือ ราคาหลกัทรพัยข์องบรษัิท i ณ เวลา t หมายถึง ราคาตลาดของหลกัทรพัยท์ี่ 
   จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย ์ณ 31 มีนาคม ของปีถดัไป  
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 BVit  คือ มลูคา่ตามบญัชีตอ่หุน้ของบรษัิท i ณ เวลา t มีวิธีค  านวณโดยน าสนิทรพัยร์วม หกั  
                  หนีส้นิรวม หาร จ านวนหุน้ของบรษัิทท่ีช าระแลว้  
 EPSit  คือ ก าไรตอ่หุน้ของบรษัิท i ณ เวลา t มีวิธีค  านวณโดยน าก าไรสทุธิ หารจ านวนหุน้ท่ีช าระแลว้  
 FCFit คือ กระแสเงินสดอิสระของบรษัิท i ณ เวลา t มีวิธีค  านวณโดยน ากระแสเงินสดสทุธิจาก 
    กิจกรรมด าเนินงาน หกั รายจ่ายฝ่ายทนุ  
 SIZEit คือ ขนาดของกิจการของบรษัิท i ณ เวลา t ค านวณไดจ้ากจ านวนสนิทรพัยร์วมของกิจการ 
                 โดยใชล้อการทิมึ (Logarithm) 
   คือ   คา่ความคลาดเคลือ่น 

  β0       คือ  คา่คงที่ 
 β1-4  คือ  คา่สมัประสทิธ์ิของตวัแปรอิสระท่ี 1-4 
 

3.3 สถติทิี่ใช้ในการวิจัย  
การศกึษาความสามารถในการอธิบายราคาหลกัทรพัยข์องมลูคา่ตามบญัชี ก าไรตอ่หุน้ และกระแสเงินสด

อิสระ แบง่ออกเป็น 2 ชว่งเวลา ไดแ้ก่ ชว่งก่อนเกิดสถานการณโ์ควิด-19 (ปี พ.ศ. 2561 - 2562) และ ช่วงเกิด
สถานการณโ์ควิด-19 (ปีพ.ศ. 2563 - 2564) โดยใชส้ถิติในการวิเคราะหข์อ้มลูดงันี ้
  1. สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เพื่อบรรยายถงึลกัษณะของกลุม่ตวัอยา่งที่ศกึษา ไดแ้ก่ 
คา่เฉลีย่ (Mean) สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Division) คา่สงูสดุ (Maximum)  และ คา่ต ่าสดุ (Minimum)  
2. สถิติเชิงอนมุาน (Inferential Statistic) ไดแ้ก่  
   2.1 การวิเคราะหส์หสมัพนัธ ์(Correlation Analysis) เพื่อทดสอบความสมัพนัธร์ะหวา่งตวัแปร
อิสระทกุตวั และตวัแปรตาม และระหวา่งตวัแปรอิสระดว้ยกนั หรอืปัญหาภาวะรว่มเสน้ตรงพห(ุMulticollinearity) 
   2.2 การวิเคราะหถ์ดถอยเชิงพห ุ(Multiple Regression Analysis) เพื่อทดสอบสมมติฐานการวจิยั 
โดยผลการวเิคราะหจ์ะพิจารณาคา่สมัประสทิธ์ิเชิงพหทุี่ปรบัแลว้ (Adjusted R2) ซึง่จะแสดงถงึความสามารถในการ
อธิบายราคาหลกัทรพัยข์อง มลูคา่ตามบญัชี ก าไรตอ่หุน้ และกระแสเงินสด และพิจารณาคา่สมัประสทิธ์ิถดถอย 
(Coefficient) ของตวัแปรอิสระวา่มีนยัส าคญัหรอืไม ่ถา้มีนยัส าคญัแสดงถงึมลูคา่ตามบญัชี ก าไรตอ่หุน้ และกระแส
เงินสดอิสระ มีความสมัพนัธก์บัราคาหลกัทรพัย ์
 
4.  ผลการวิเคราะหข้์อมูล  

การวเิคราะหล์กัษณะของกลุม่ตวัอยา่ง การวิเคราะหส์หสมัพนัธข์องเพียรส์นัระหวา่งตวัแปรทีใ่ชใ้นการศกึษา 
และการวเิคราะหค์วามสามารถของมลูคา่ตามบญัชี ก าไรตอ่หุน้ และกระแสเงินสดอิสระในการอธิบายราคาหลกัทรพัย ์
แสดงผลการวเิคราะหข์อ้มลูดงัตาราง 2 - 4 มีรายละเอยีดดงันี ้
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ตาราง 2  ผลการวิเคราะหส์ถิติเชิงพรรณนาลกัษณะของกลุม่ตวัอยา่งในช่วงก่อนและช่วงเกิดสถานการณโ์ควิด-19 
ตัวแปร ก่อนเกิดสถานการณโ์ควดิ-19  

(พ.ศ. 2561 - 2562) 
ช่วงเกิดสถานการณโ์ควดิ-19  

(พ.ศ. 2563 - 2564) 
P BV EPS FCF SIZE P BV EPS FCF SIZE 

คา่เฉลีย่  12.66 12.15 0.79 10.57 3.66 16.41 12.68 63.40 12.56 3.70 
คา่สงูสดุ  482.00 521.56 40.03 761.7

3 
5.83 408.00 479.36 50.42 1,085.

57 
5.97 

คา่ต ่าสดุ  0.00 -65.00 -24.57 0.00 1.22 0.00 -58.93 -64.68 0.00 1.80 
สว่น
เบี่ยงเบน
มาตรฐาน  

38.92 36.20 3.36 52.08 0.92 43.20 38.71 4.39 62.18 0.70 

  
จากตาราง 2 ผลการวิเคราะหส์ถิติเชิงพรรณนาลกัษณะของกลุม่ตวัอยา่ง เมื่อพจิารณาคา่เฉลีย่ และสว่น

เบี่ยงเบนมาตรฐาน พบวา่ ในชว่งเกิดสถานการณโ์ควิด-19 (ปี พ.ศ. 2563 - 2564) ราคาหลกัทรพัย ์มลูคา่ตามบญัชี 
ก าไรตอ่หุน้ กระแสเงินสดอิสระ และขนาดของกิจการ มคีา่เฉลีย่เพิ่มขึน้ สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานมคีา่สงูขึน้ ในขณะที่
ขนาดของกิจการมคีา่สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานท่ีลดลง โดยในชว่งเกิดสถานการณโ์ควิด-19 (ปี พ.ศ. 2563 - 2564) ราคา
หลกัทรพัย ์มลูคา่ตามบญัชี ก าไรตอ่หุน้ กระแสเงินสดอิสระ และขนาดของกิจการ มีคา่เฉลีย่ เทา่กบั 16.41, 12.68, 
63.40, 12.56 และ 3.70 และสว่นเบี่ยงเบนมาตรฐาน เทา่ 43.20, 38.71, 4.39, 62.18 และ 0.70 หมายความวา่ในช่วง
เกิดสถานการณโ์ควิด-19 ราคาหลกัทรพัย ์มลูคา่ตามบญัชี ก าไรตอ่หุน้ และกระแสเงินสดอิสระ   มีความเบี่ยงเบนไป
จากคา่เฉลีย่เพิ่มขึน้ โดยขนาดของกิจการมคีวามเบี่ยงเบนไปจากคา่เฉลีย่ลดลง  

 
ตาราง 3  ผลการวิเคราะหส์หสมัพนัธข์องเพียรส์นัระหวา่งตวัแปรที่ใชใ้นการศกึษา ขอ้มลู พ.ศ. 2561 - 2564  

ตวัแปร P BV EPS FCF SIZE VIFs 
P - 0.662*** 0.560*** 0.378*** 0.274***  

BV  - 0.464*** 0.209*** 0.156*** 1.288 
EPS   - 0.299*** 0.174*** 1.349 
FCF    - 0.417*** 1.297 
SIZE     - 1.219 

***p value < 0.01 
 
จากตาราง 3 ผลการวิเคราะหส์หสมัพนัธข์องเพยีรส์นั พบวา่ ราคาหลกัทรพัย ์มีความสมัพนัธก์บัมลูคา่ 

ตามบญัชี ก าไรตอ่หุน้ กระแสเงินสดอิสระ และขนาดของกิจการอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ (p-value < 0.01) โดยคา่
สมัประสทิธ์ิสหสมัพนัธเ์ทา่กบั 0.662, 0.560, 0.378 และ 0.274 ตามล าดบั ทัง้นี ้คา่สมัประสทิธ์ิสหสมัพนัธท่ี์ค านวณ
ไดม้ีคา่ไมเ่กิน 0.800 คา่ VIF (Variance Inflation Factor) มีคา่ไมเ่กิน 10 กลา่วคือ ไมเ่กิดปัญหาความสมัพนัธก์นัเอง
ระหวา่งตวัแปรอิสระหรอืไมเ่กิดปัญหาภาวะรว่มเสน้ตรงพห ุ(Multicollinearity) (Kumari, 2008)  
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ตาราง 4  ผลการวเิคราะหค์วามสามารถของมลูคา่ตามบญัชี ก าไรตอ่หุน้ และกระแสเงินสดอิสระในการอธิบายราคา
หลกัทรพัยใ์นชว่งก่อนสถานการณโ์ควิด-19 (ปีพ.ศ.2561-2562) และช่วงเกิดสถานการณโ์ควดิ-19 (ปีพ.ศ.2563-2564)  

Independent 
Variables 

โมเดล 1 โมเดล 2 โมเดล 3 โมเดล 4 
2561-2562 

(ก่อนเกิดโควิด-
19) 

2563-
2564 

(เกิดโควิด-19) 

2561-2562 
(ก่อนเกิดโควิด-

19) 

2563-
2564 

(เกิดโควิด-19) 

2561-2562 
(ก่อนเกิดโควดิ-19) 

2563-
2564 

(เกิดโควิด-19) 

2561-2562 
(ก่อนเกิดโควิด-

19) 

2563-2564 
(เกิดโควิด-19) 

Coefficient Coefficient Coefficient Coefficient Coefficient Coefficient Coefficient Coefficient 
Constant -31.460 -32.347 -15.983 -36.328 -12.532 -23.375 -6.574 -17.727 
BV 0.684*** 0.708***     0.407*** 0.612*** 
EPS   8.255*** 4.077***   5.517*** 1.543*** 
FCF     0.285*** 0.190*** 0.110*** 0.101*** 
SIZE 9.789*** 10.735*** 6.055*** 13.537*** 6.063*** 10.095*** 2.402** 6.511*** 
Adjusted R2 0.466 0.468 0.552 0.244 0.190 0.137 0.674 0.511 
Durbin- 
Watson 

1.966 2.036 2.031 1.998 1.956 1.972 2.028 2.029 

Prob.(F-
Statistic) 

515.197 519.395 725.511 190.865 138.950 94.570 608.232 308.237 

***p value < 0.01, ** p value < 0.05 
 
 จากตาราง 4 แสดงผลการวเิคราะหค์วามถดถอยเชิงพห ุ(Multiple Regression Analysis) เพื่อทดสอบ
สมมติฐานการวิจยั การศกึษานีไ้ดท้ดสอบความเหมาะสมของขอ้มลูที่ใชต้ามเง่ือนไขการวเิคราะหค์วามถดถอยเชิงพห ุ
ในการตรวจสอบปัญหาความสมัพนัธก์นัเองระหวา่งตวัแปรอิสระ ดงักลา่วในตารางที่ 3 และตรวจสอบคา่ความคลาดเคลื่อน
แตล่ะคา่เป็นอิสระกนั (Autocorrelation) โดยพจิารณาจากคา่สถิติ Durbin-Watson ซึง่อยูใ่นชว่ง 1.5 – 2.5 สรุปไดว้า่ 
ตวัแปรอิสระท่ีน ามาใชใ้นการทดสอบไมม่ีความสมัพนัธก์นัเอง  และผลการวิเคราะหจ์ะพิจารณาคา่สมัประสทิธ์ิเชิงพหุ
ที่ปรบัแลว้ (Adjusted R2) และระดบันยัส าคญัของคา่สมัประสทิธ์ิบางสว่นของสมการถดถอย (Partial Regression 
Coefficients) โดยการวเิคราะหจ์ะพิจารณาจากคา่ Adjusted R2 ซึง่จะแสดงถงึความสามารถในการอธิบายราคา
หลกัทรพัยข์อง มลูคา่ตามบญัชี ก าไรตอ่หุน้ และกระแสเงินสดอิสระในช่วงก่อนและช่วงเกิดสถานการณโ์ควดิ-19  
(ยศวินกาญจน ์กอบกาญจนพฤติ และภทัรณชัชา โชตคิณุากิตติ, 2564) ผลการศกึษามีรายละเอยีดดงันี ้
 โมเดล 1 การวิเคราะหค์วามสามารถในการอธิบายราคาหลกัทรพัยข์องมลูคา่ตามบญัชี พบวา่ ก่อนเกิด
สถานการณโ์ควิด-19 (ปี พ.ศ. 2561 - 2562)  ในประเทศไทย และในชว่งเกิดสถานการณโ์ควิด-19 (ปี พ.ศ. 2563 - 
2564) มลูคา่ตามบญัชีมีความสามารถในการอธิบายหลกัทรพัย ์โดยก่อนสถานการณโ์ควิด-19 มลูคา่ตามบญัชี มคีา่
สมัประสทิธ์ิเชิงพหท่ีุปรบัแลว้ (Adjusted R2) เทา่กบั 46.60% และ ในช่วงเกิดสถานการณโ์ควิด- 19 เทา่กบั 46.80% 
การศกึษานีจ้ึงปฏิเสธสมมตุฐิานที่ 1  
 โมเดล 2  การวิเคราะหค์วามสามารถในการอธิบายราคาหลกัทรพัยข์องก าไรตอ่หุน้ พบวา่ กอ่นเกิด
สถานการณโ์ควิด-19 (ปี พ.ศ. 2561 - 2562)   ในประเทศไทย และในช่วงเกิดสถานการณโ์ควิด-19 (ปี พ.ศ. 2563 - 
2564) ก าไรตอ่หุน้มคีวามสามารถในการอธิบายหลกัทรพัย ์โดยกอ่นสถานการณโ์ควิด-19 ก าไรตอ่หุน้ มีคา่สมัประสทิธ์ิ
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เชิงพหทุี่ปรบัแลว้ (Adjusted R2) เทา่กบั 55.20% และ ในช่วงเกิดสถานการณโ์ควิด-19 เทา่กบั 24.40% การศกึษานีจ้ึง
ยอมรบัสมมตุฐิานท่ี 2  
 โมเดล 3  การวิเคราะหค์วามสามารถในการอธิบายราคาหลกัทรพัยข์องกระแสเงินสดอิสระพบวา่ ก่อนเกิด
สถานการณโ์ควิด-19 (ปี พ.ศ. 2561 - 2562) ในประเทศไทย และในชว่งเกิดสถานการณโ์ควิด-19 (ปี พ.ศ. 2563 - 
2564)  กระแสเงินสดอิสระมคีวามสามารถในการอธิบายหลกัทรพัย ์โดยก่อนสถานการณโ์ควิด-19 กระแสเงินสดอิสระ 
มีคา่สมัประสทิธ์ิเชิงพหท่ีุปรบัแลว้ (Adjusted R2) เทา่กบั 19.00 % และ ในช่วงเกิดสถานการณโ์ควิด-19 เทา่กบั 
13.70% การศกึษานีจ้งึยอมรบัสมมติฐานท่ี 3 

โมเดล 4  การวิเคราะหค์วามสามารถในการอธิบายราคาหลกัทรพัยข์องมลูคา่ตามบญัชี ก าไรตอ่หุน้ และ
กระแสเงินสดอิสระ ผลการวเิคราะห ์พบวา่ ก่อนเกิดสถานการณโ์ควิด-19 (ปี พ.ศ. 2561 - 2562) และในช่วงเกิด
สถานการณ ์(ปี พ.ศ. 2563 - 2564) ในประเทศไทย ขอ้มลูทางบญัชีประกอบดว้ย มลูคา่ตามบญัชี ก าไรตอ่หุน้    
กระแสเงินสดอิสระมคีวามสามารถในการอธิบายหลกัทรพัย ์โดยก่อนสถานการณโ์ควดิ-19 กระแสเงินสดอิสระ           
มีคา่สมัประสทิธ์ิเชิงพหท่ีุปรบัแลว้ (Adjusted R2) เทา่กบั 67.40 % และ ในช่วงเกิดสถานการณโ์ควิด-19 (ปี พ.ศ. 2563 
- 2564)  เทา่กบั 51.10% การศกึษานีจ้งึยอมรบัสมมตุฐิานท่ี 4 
 
5. สรุปและอภปิรายผลการวิจัย  
 การศกึษาความสามารถของมลูคา่ตามบญัชี ก าไรตอ่หุน้ กระแสเงินสดอิสระและขนาดของกิจการ ในการอธิบาย
ราคาหลกัทรพัยข์องบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยในช่วงก่อนเกิดสถานการณโ์ควิด-19 (ปี 
พ.ศ. 2561 - 2562) และชว่งเกิดสถานการณโ์ควิด-19 (ปี พ.ศ. 2563 - 2564) โดยเก็บรวบรวมขอ้มลูจากงบการเงิน 
แบบแสดงรายการขอ้มลูประจ าปี (แบบ56 -1) และราคาตลาดของหุน้สามญั ของบรษัิทท่ีจดทะเบยีนในตลาด
หลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย ตัง้แตปี่ พ.ศ. 2561 - 2564 จากฐานขอ้มลูตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย กลุม่ตวัอยา่ง 
ที่ใชใ้นการศกึษา บรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย ที่มีรอบระยะเวลาบญัชีสิน้สดุ 31 ธนัวาคม 
ยกเวน้ กลุม่ธุรกิจการเงิน บรษัิทที่อยูร่ะหวา่งฟ้ืนฟกูารด าเนินงาน กองทนุรวมอสงัหารมิทรพัยแ์ละกองทรสัตเ์พื่อการ
ลงทนุ บรษัิทท่ีมีขอ้มลูไมค่รบถว้น และบรษัิทท่ีปีงบการเงินไมใ่ช่ 31 ธนัวาคม มีจ านวนตวัอยา่งทีใ่ชใ้นการศกึษาทัง้สิน้ 
2,356  ตวัอยา่ง 
  ผลการวิเคราะหส์ถิตเิชิงพรรณนาในชว่งเกิดสถานการณโ์ควดิ-19 (ปี พ.ศ. 2563 - 2564)  พบวา่ราคา
หลกัทรพัย ์มลูคา่ทางบญัชี ก าไรตอ่หุน้ กระแสเงินสดอิสระ และขนาดของกิจการมเีฉลีย่คา่สงูขึน้ เมื่อพิจารณาคา่สว่น
เบี่ยงเบนมาตรฐานพบวา่ ในชว่งเกิดสถานการณโ์ควิด-19 ราคาหลกัทรพัย ์มลูคา่ตามบญัชี ก าไรตอ่หุน้ และกระแสเงิน
สดอิสระ มีคา่สว่นเบีย่งเบนมาตรฐานเพิม่ขึน้ ในขณะท่ีขนาดของกิจการมีสว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานลดลง อธิบายไดว้า่ 
ในระยะแรกของการเกิดสถานการณโ์ควิด-19 สง่ผลกระทบตอ่ผลการด าเนินงานของภาคธุรกิจ รวมถึงตลาดทนุของ
ประเทศไทย ท าใหก้ารซือ้ขายหลกัทรพัยม์ีความผนัผวนรุนแรง และราคาหลกัทรพัยโ์ดยรวมเปลีย่นแปลงสงูมาก และ
ตอ่มาภายหลงัเศรษฐกิจและภาคธุรกิจสามารถปรบัฟ้ืนตวั และมแีนวโนม้การลงทนุและการเติบโตของรายไดเ้พิม่สงูขึน้
แมว้า่ตอ้งเผชิญสถานการณโ์ควดิ-19 และการชะลอตวัของกิจกรรมทางเศรษฐกิจก็ตาม  เป็นสาเหตใุหห้ลกัทรพัย ์
มลูคา่ทางบญัชี ก าไรตอ่หุน้ กระแสเงินสดอิสระ และขนาดของกิจการมเีฉลีย่คา่สงูขึน้ แมค้า่สว่นเบีย่งเบนมาตรฐาน 
ในช่วงเกิดสถานการณโ์ควิด-19 เพิ่มขึน้ก็ตาม (ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย, 2563) 

การวเิคราะหค์วามสามารถในการอธิบายราคาหลกัทรพัย ์การศกึษานีแ้บง่การศกึษาความสามารถในการ
อธิบายราคาหลกัทรพัยข์องมลูคา่ตามบญัชี ก าไรตอ่หุน้ กระแสเงินสดอิสระ  และขนาดของกิจการ ออกเป็น 2 ช่วงเวลา 
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ไดแ้ก่ ช่วงก่อนเกิดสถานการณโ์ควิด-19 (ปี พ.ศ. 2561 - 2562) และ ช่วงเกิดสถานการณโ์ควดิ-19 (ปีพ.ศ. 2563 - 
2564) เมื่อพิจารณาคา่สมัประสทิธ์ิเชิงพหท่ีุปรบั (Adjusted R2 ) หรอืความสามารถในการอธิบายราคาหลกัทรพัยข์อง 
โมเดล 1-4 พบวา่ ในชว่งเกิดสถานการณโ์ควดิ-19 (ปี พ.ศ. 2563 - 2564) ความสามารถในการอธิบายหลกัทรพัยข์อง
มลูคา่ตามบญัชี  (โมเดล 1) มีคา่เพิ่มขึน้ การศกึษานีป้ฏิเสธสมมตฐิานท่ี 1 กลา่วคือ ในชว่งเกิดสถานการณโ์ควดิ-19 
นกัลงทนุจะใชป้ระโยชนข์องมลูคา่ตามบญัชี เพื่อเป็นเครือ่งมือตดัสนิใจลงทนุเพิม่ขึน้  อาจเนื่องจากมลูคา่ตามบญัชี
เป็นมลูคา่ที่แทจ้รงิของกิจการท่ีเกิดจากมลูคา่ตามบญัชีของกิจการปีปัจจบุนัรวมกบัก าไรคงเหลอืและขอ้มลูอื่น ๆ จึงท า
ใหน้กัลงทนุใชป้ระโยชนข์องมลูคา่ตามบญัชีในการตดัสนิใจลงทนุเพิ่มขึน้ (Puspa et al., 2023)  

 ทัง้นี ้ในช่วงเกิดสถานการณโ์ควิด-19 ความสามารถในการอธิบายราคาหลกัทรพัยข์องก าไรตอ่หุน้ (โมเดล 2) 
ความสามารถในการอธิบายราคาหลกัทรพัยข์องกระแสเงินสดอิสระ (โมเดล 3)  และความสามารถในการอธิบายราคา
หลกัทรพัยข์องมลูคา่ตามบญัชี ก าไรตอ่หุน้ และกระแสเงินสดอิสระ (โมเดล 4) มีความสามารถอธิบายราคาหลกัทรพัย์
ไดล้ดลง การศกึษานีจ้ึงยอมรบัสมมติฐานที่ 2 - 4  อธิบายไดว้า่สถานการณโ์ควิด-19 มีผลกระทบต่อเศรษฐกิจ ประสิทธิภาพ
การด าเนินงาน ท าใหม้ลูคา่ตามบญัชี ก าไรตอ่หุน้ และกระแสเงินสดอิสระ มีความสามารถในการอธิบายราคาหลกัทรพัย ์ 
ไดล้ดลง อาจเนื่องจากในชว่งเกิดสถานการณโ์ควิด-19 นกัลงทนุไมแ่นใ่จในการใชป้ระโยชนข์อ้มลูทางบญัชีทีจ่ะท าให้
นกัลงทนุมีความคาดหวงัตอ่มลูคา่ที่จะไดร้บัในอนาคตหรอืเป็นเครือ่งมือในการตดัสนิใจลงทนุ จึงท าใหข้อ้มลูสะทอ้น
ถึงการเปลีย่นแปลงของราคาหลกัทรพัยท์ี่ลดลง สอดคลอ้งกบั Graham et.al. (2000) และ Devalle (2012) ที่อธิบายไว้
วา่ ในช่วงเกิดวกิฤตเศรษฐกิจก าไรทางบญัชีมคีวามสามารถในการอธิบายหลกัทรพัยล์ดลง  

 ตวัแปรควบคมุในการศกึษานี ้ไดแ้ก่ ขนาดของกิจการ วดัจาก Logarithm ของสนิทรพัยร์วมของกิจการ       
ผลการศกึษาความสามารถในการอธิบายราคาหลกัทรพัยข์องขนาดของกิจการ พบวา่ ขนาดของกิจการมีความสมัพนัธ์
เชิงบวกกบัราคาหลกัทรพัย ์โดยช่วงเกิดสถานการณโ์ควิด-19 (ปี พ.ศ. 2563 - 2564) มีคา่เทา่กบั 6.511 มีคา่สมัประสิทธ์ิ
เพิ่มขึน้อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ (p-value < 0.01) กลา่วคือ ถา้ขนาดของกิจการเพิม่ขึน้ราคาหลกัทรพัยก็์จะเพิม่ขึน้ 
ไปดว้ย สามารถอภิปรายไดว้า่กิจการท่ีมีขนาดใหญ่จะมคีวามสามารถสรา้งผลก าไรและกระแสเงินเขา้กิจการท่ีสง่ผล
ตอ่ผลการด าเนินงานของกิจการและยอดขายไดด้ีกวา่กิจการท่ีมีขนาดเลก็ ท าใหม้ีผูส้นใจลงทนุมาก ผูล้งทนุจึงให้
ความส าคญักบัสนิทรพัยร์วม เนื่องจากรายการสนิทรพัยร์วมเป็นสว่นของเจา้ของกิจการท่ีถือครองอยู ่(ณฐักานต ์   
ศรวีิชยั, 2559) จากแนวคดิประโยชนข์องขอ้มลูทางบญัชี และแนวคิดสมมตุิฐานตลาดที่มีประสทิธิภาพ การศกึษานี ้
สรุปไดว้า่สถานการณโ์ควิด-19 มผีลกระทบตอ่ประสทิธิภาพการด าเนินงานของธุรกิจ รวมถงึผลตอบแทนจากการลงทนุ
ในหลกัทรพัย ์และความเช่ือมั่นของนกัลงทนุที่เก่ียวขอ้งกบัการใชป้ระโยชนข์องขอ้มลูทางบญัชีในการใชต้ดัสนิลงทนุที่ลดลง  

 
6. ข้อเสนอแนะส าหรับการวิจัยในอนาคตและประโยชนข์องการวิจัย  
 6.1 ประโยชนข์องการวิจัย 
  6.1.1 ขอ้คน้พบท่ีไดจ้ากการศกึษานีจ้ะแสดงใหเ้ห็นประโยชนข์องขอ้มลูทางบญัชี ประกอบดว้ย มลูคา่
ตามบญัชี ก าไรตอ่หุน้ และกระแสเงินสดอิสระ โดยเฉพาะอยา่งยิง่ความสามารถในการอธิบายราคาหลกัทรพัยข์อง 
มลูคา่ตามบญัชี เป็นขอ้มลูที่สามารถพยากรณร์าคาหลกัทรพัยไ์ดม้ากที่สดุทัง้ในช่วงก่อนและชว่งเกิดสถานการณ ์      
โควิด-19 โดยในชว่งเกิดสถานการณโ์ควิด-19 สามารถพยากรณร์าคาหลกัทรพัยไ์ดเ้พิ่มขึน้ ดงันัน้ ผูบ้รหิาร สถาบนั
การเงิน และนกัลงทนุสามารถน าขอ้มลูไปใชใ้นการน าขอ้มลูไปใชใ้นการบรหิารกิจการ หรอืตดัสนิใจลงทนุในหลกัทรพัย์
ของบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยเพื่อใหไ้ดผ้ลตอบแทนที่คุม้คา่มากที่สดุ 
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 6.2.2 น าขอ้คน้พบเก่ียวกบัความสามารถในการอธิบายราคาหลกัทรพัยข์องกระแสเงินสดอิสระที่
สามารถอธิบายราคาหลกัทรพัยไ์ดล้ดลงโดยเฉพาะอยา่งยิ่งในสถานการณโ์ควิด-19 ทีม่ีผลกระทบตอ่เศรษฐกิจ 
และประสทิธิภาพการด าเนินงาน นกัลงทนุสามารถน าไปใชเ้ป็นแนวทางในการตดัสนิใจลงทนุในหลกัทรพัยภ์ายใต้
สถานการณท์ีเ่กิดวิกฤตทางการเงินไดอ้ยา่งเหมาะสมและถกูตอ้งมากยิ่งขึน้ 
 6.2 ข้อเสนอแนะส าหรับการวจิัยในอนาคต   
 6.2.1 ในการศกึษาครัง้ตอ่ไป ควรขยายระยะเวลาของขอ้มลูที่ใชใ้นการศกึษาเพื่อสามารถเห็นแนวโนม้
การเปลีย่นแปลงของความสามารถในการอธิบายหลกัทรพัยท์ี่ชดัเจนยิ่งขึน้ 
 6.2.2 การศกึษาครัง้ตอ่ไปควรศกึษาเปรยีบเทียบแยกตามกลุม่อตุสาหกรรม เนื่องจากอาจไดร้บั
ผลกระทบจากสถานการณโ์ควิด-19 ทีแ่ตกตา่งกนัตามลกัษณะของธุรกิจ เพื่อใหไ้ดข้อ้มลูทีเ่ป็นประโยชนใ์นการ
ตดัสนิใจลงทนุของนกัลงทนุที่สนใจลงทนุเฉพาะกลุม่อตุสาหกรรม หรอืธุรกิจที่มีบรบิทคลา้ยคลงึกนั เช่น กลุม่บรษัิทจด
ทะเบียนในกลุม่ SET100 เป็นตน้ 
 6.2.3 ในการศกึษาครัง้ตอ่ไป ควรขยายการศกึษาตวัแปรอื่น ๆ ที่คาดวา่จะมีผลตอ่ราคาหลกัทรพัย ์     
มารว่มวเิคราะหเ์พื่อเป็นประโยชนต์อ่การตดัสนิใจเชิงเศรษฐกิจใหแ้ก่ผูล้งทนุ รวมถงึเพิ่มการศกึษานโยบายของ
ผูบ้รหิาร เช่น การก ากบัดแูลกิจการท่ีดี นโยบายการจา่ยเงินปันผล ควบคูก่บัการวเิคราะหข์อ้มลูทางบญัชี ทีจ่ะท าผู้
ลงทนุไดร้บัประโยชนต์อ่การตดัสนิใจมากยิง่ขึน้ 
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