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งานวิิจััยน้ี้�มีีวััตถุุประสงค์์ เพื่่�อทดสอบผลกระทบของ COVID‑19 ต่่อความสามารถของข้้อมููลกำำ�ไรและองค์์ประกอบ

ของข้้อมููลกำำ�ไรในการพยากรณ์์ผลการดำำ�เนิินงานในอนาคตของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย 

งานวิิจััยนี้้� ใช้้ข้้อมููลจากบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยครอบคลุมระยะเวลา 4 ปีี ตั้้�งแต่่ ปีี พ.ศ. 

2561-2564 คิิดเป็็น 1,621 ตััวอย่่าง และใช้้เทคนิคการวิิเคราะห์์ถดถอยพหุุคููณในการทดสอบสมมติฐานงานวิิจััย

ผลการวิิจััยพบว่่า ในช่่วง COVID‑19 ความสามารถของกำำ�ไร และองค์์ประกอบของกำำ�ไร (กระแสเงิินสดและ

รายการคงค้้างรวม) ต่ำำ��กว่่าในช่่วงก่่อน COVID‑19 รวมทั้้�ง COVID‑19 ส่่งผลกระทบร่่วมเชิิงลบกัับความสามารถของ

กำำ�ไร และองค์์ประกอบของกำำ�ไรที่่�มีีผลต่่อความสามารถในการพยากรณ์์ผลการดำำ�เนิินงานในอนาคตอย่่างมีีนััยสำำ�คััญ 

นอกจากนี้้� เม่ื่�อวิิเคราะห์์แยกในแต่่ละอุุตสาหกรรม พบว่่า อุุตสาหกรรมที่่�ได้้รัับผลกระทบเชิิงลบจาก COVID‑19 ได้้แก่่ 

อุุตสาหกรรมเกษตรและอุุตสาหกรรมอาหาร สิินค้้าอุุตสาหกรรม และอสัังหาริิมทรััพย์์และก่่อสร้้าง ในทางตรงข้้าม

อุุตสาหกรรมที่่�ได้้รัับผลกระทบเชิิงบวกจาก COVID‑19 ได้้แก่่ อุุตสาหกรรมเทคโนโลยีี และบริิการ ในขณะที่่�อุุตสาหกรรม

ทรััพยากรได้้รัับผลกระทบทั้้�งบวก (ลบ) แต่่อุุตสาหกรรมสินค้้าอุุปโภคบริิโภคไม่่ได้้รัับผลกระทบจาก COVID‑19 

งานวิิจััยนี้้�ให้้หลัักฐานเพิ่่�มเติิมจากวรรณกรรมในอดีีตที่่�แสดงให้้เห็็นว่่า COVID‑19 ส่่งผลให้้ความสามารถในการพยากรณ์์

ลดลงในบริิบทของตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย

คำำ�สำำ�คัญ:  โควิิด-19 กำำ�ไร องค์์ประกอบของกำำ�ไร การพยากรณ์์ผลการดำำ�เนิินงานในอนาคต
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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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ผลกระทบของ COVID-19 ต่่อความสามารถของข้้อมููลกำำ�ไร และองค์์ประกอบของข้้อมููลกำำ�ไรในการพยากรณ์์ผลการดำำ�เนิินงานในอนาคต  :  

หลัักฐานจากประเทศไทย

บทนำำ�
จากการแพร่่ระบาดของโรคติิดเชื้้�อไวรััสโคโรนา 2019 (COVID‑19) ต่่อไปนี้้�เรีียกว่่า COVID‑19 เป็็นเหตุุการณ์ ์

ความไม่่แน่่นอน ซึ่่�งส่่งผลกระทบในเชิิงลบต่่อสังคม เศรษฐกิจ และการดำเนิินงานของกิิจการต่่าง ๆ  COVID‑19 เริ่่�มส่่งผล 

กระทบต่่อการดำเนิินชีีวิิตของประชาชนในประเทศไทย ในช่่วงเมษายน ปีี พ.ศ. 2563 เนื่่�องจากรััฐบาลได้้มีีประกาศ 

Lockdown ซึ่่�งทำให้้บางธุุรกิิจต้้องปิิดตััวลงช่่วงเวลาหนึ่่�ง และส่่งผลกระทบต่่อระบบเศรษฐกิจในภาพรวม จึึงทำให้้ผู้้�บริิหาร

ต้้องให้้ความสำคััญในการวางแผนบริิหารงาน เพราะผลการดำเนิินงานอาจไม่่เป็็นไปตามเป้้าหมายที่่�สััญญาไว้้กับผู้้�ถืือหุ้้�นได้้ 

รวมทั้้�งความสนใจลงทุุนจากนัักลงทุุนอาจเปลี่่�ยนแปลงไป เนื่่�องจากผลการดำเนิินงานในช่่วง COVID‑19 อาจลดลงอย่่างมีี

นััยสำคััญ

ตลาดหลักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย ถืือเป็็นตลาดทุนในประเทศตลาดเกิิดใหม่่ ซึ่่�งในช่่วง COVID‑19 อาจทำให้้นัักลงทุุน 

ขาดความเชื่่�อมั่่�นเกี่่�ยวกัับการลงทุุนในกิิจการต่่าง ๆ  โดยทั่่�วไปนักลงทุุนมัักให้้ความสนใจข้้อมููลกำไรของกิิจการ เนื่่�องจาก

เป็็นข้้อมููลสรุุปผลการดำเนิินงานจากงบกำไรขาดทุุน ลัักษณะเชิิงคุุณภาพพื้้�นฐานของงบการเงิินที่่�กำหนดไว้้ในกรอบแนวคิิด

สำหรับการรายงานทางการเงิิน ประกอบด้้วย ความเกี่่�ยวข้้องกัับการตััดสิินใจ (Relevance) และความเป็็นตััวแทน 

อัันเที่่�ยงธรรม (Faithfull Representation) ซึ่่�งภายใต้้ของความเกี่่�ยวข้้องกัับการตัดสิินใจ ความสามารถในการพยากรณ์์

ถืือเป็็นองค์์ประกอบหนึ่่�งที่่�สะท้้อนลัักษณะเชิิงคุุณภาพพื้้�นฐาน (TFAC, 2020a) ผู้้�ใช้้งบการเงิินมัักนำข้้อมููลที่่�เกิิดขึ้�นในอดีต

ไปใช้้พยากรณ์์เหตุการณ์์ในอนาคต เพ่ื่�อสนัับสนุุนการตัดสินใจ โดย Sloan (1996) พบว่่า กำไรในงวดปััจจุุบัันสามารถ

พยากรณ์์กำไรในงวดอนาคตได้้ รวมทั้้�ง Barth, Cram, and Nelson (2001) ยัังแสดงให้้เห็็นว่่ากำไร และองค์์ประกอบ

ของกำไร (กระแสเงิินสด และรายการคงค้้างรวม) มีีผลต่่อการพยากรณ์์กระแสเงิินสดในอนาคต ซึ่่�งสอดคล้้องตามลัักษณะ

เชิิงคุุณภาพของงบการเงิินในเรื่่�องความเกี่่�ยวข้้องกัับการตัดสิินใจ (TFAC, 2020a)

กรอบแนวคิิดสำหรับการรายงานทางการเงิิน ระบุุว่่าผู้้�ใช้้งบการเงิิน (นัักลงทุุน ผู้้�ให้้กู้� และเจ้้าหนี้้�อื่่�น) ควรเข้้าใจว่่า 

งบการเงิินที่่�กิิจการจัดทำข้ึ้�นเป็็นไปตามวััตถุประสงค์์ทั่่�วไป ไม่่ใช่่วััตถุประสงค์์การให้้ข้้อมููลเฉพาะ (TFAC, 2020a) ดัังนั้้�น

งบการเงิินอาจได้้รับผลกระทบจากปััจจััยอื่่�น เช่่น สภาพเศรษฐกิจ สถานการณ์์การเมืือง สภาพแวดล้้อมทางธุุรกิจของ 

กิิจการและอุุตสาหกรรม เป็็นต้้น ในขณะที่่� COVID‑19 ไม่่ได้้ถููกกล่่าวไว้้ว่่าเป็็นปััจจััยที่่�ผู้้�ใช้้งบการเงิินควรนำมาพิิจารณา 

แต่่มีีหลัักฐานในอดีีตพบว่่า COVID‑19 เป็็นอีีกปััจจััยที่่�ผู้้�ใช้้งบการเงิินควรนำมาใช้้พิจารณาร่่วมกัับข้้อมููลในงบการเงิิน 

(Lassoued & Khanchel, 2021; Phakdee & Srijunpetch, 2022) เพราะจะช่่วยให้้การตััดสิินใจมีีประสิิทธิิภาพ 

มากยิ่่�งขึ้้�นภายใต้้สถานการณ์์ที่่�ไม่่แน่่นอน

งานวิิจััยที่่�ผ่่านมาของ Phakdee and Srijunpetch (2022) พบว่่า COVID‑19 ลดความระมััดระวัังทางบััญชี ี

ในประเทศไทย และ Lassoued and Khanchel (2021) พบว่่า COVID‑19 ทำให้้กิิจการมีการจัดการกำไรเพิ่่�มขึ้้�นใน  

15 ประเทศของยุุโรป นอกจากนี้้� Narktabtee and Jarungidanan (2022) ได้้ทำการสำรวจโดยพบว่่า บริิษััทจดทะเบีียน

ในตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทยในกลุ่่�ม SET50 ในช่่วงปีี พ.ศ. 2561–2564 ความสามารถพยากรณ์์ของข้้อมููลกำไร 

กระแสเงิินสด และรายการคงค้้างรวมลดลง จากเหตุุผลดัังกล่่าวจึึงเกิิดคำถามในงานวิิจััยว่่า COVID‑19 ส่่งผลกระทบต่่อ

ความสามารถของข้้อมููลกำไร และองค์์ประกอบของข้้อมููลกำไรในการพยากรณ์์ผลการดำเนิินงานในอนาคต หรืือไม่่  

เมื่่�อพิจารณาจากบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลักทรัพย์์แห่่งประเทศไทยทั้้�งหมด ในช่่วงปีี พ.ศ. 2561–2564 ทุุกอุุตสาหกรรม 

โดยงานวิิจััยนี้้�จะขยายวิิธีีศึึกษาและผลการวิจััยจากงานวิิจััยของ Narktabtee and Jarungidanan (2022) และทดสอบ
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บทความวิจัย

เพิ่่�มเติิมโดยพิิจารณาแยกในแต่่ละอุุตสาหกรรม เพ่ื่�อให้้ได้้หลักฐานที่่�ชััดเจนว่่า COVID‑19 ส่่งผลกระทบในเชิิงลบหรือบวก

อย่่างมีีนััยสำคััญหรือไม่่ อย่่างไร

งานวิิจััยนี้้�มีีวััตถุุประสงค์์ เพื่่�อทดสอบผลกระทบของ COVID‑19 ที่่�มีีผลต่่อความสามารถของข้้อมููลกำไรและ 

องค์์ประกอบของข้้อมููลกำไรในการพยากรณ์์ผลการดำเนิินงานในอนาคต ซึ่่�งมีีประโยชน์์ (Contribution) จากงานวิิจััย  

3 ประการ ประการแรกผลงานวิิจััยให้้หลักฐานเพิ่่�มเติิมสำหรับวรรณกรรมที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับผลกระทบของ COVID‑19 ที่่�มีีต่่อ

ความสามารถของข้้อมููลกำไรในการพยากรณ์์ผลการดำเนิินงานในอนาคต (กำไรและกระแสเงิินสด) ของบริิษััทจดทะเบีียน

ในตลาดหลักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยในช่่วง พ.ศ. 2561–2564 ซึ่่�งวรรณกรรมในอดีตมีีเพีียงการศึึกษาลัักษณะของข้้อมููลกำไร

ในช่่วง COVID‑19 และใช้้ข้้อมููลเพีียงบริิษััทจดทะเบีียนในกลุ่่�ม SET50 เท่่านั้้�น (Narktabtee & Jarungidanan, 2022) 

ประการที่่� 2 นัักลงทุุนที่่�สนใจลงทุุนในบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย สามารถใช้้ผลการวิิจััย 

ไปสนัับสนุุนการตััดสินใจลงทุุนภายใต้้สถานการณ์์ที่่�ไม่่แน่่นอนอื่่�น ๆ  ได้้ เนื่่�องจากข้้อมููลกำไรเป็็นข้้อมููลสำคััญที่่�สะท้้อน 

ผลการดำเนิินงานของกิิจการที่่�นัักลงทุุนให้้ความสนใจ ซึ่่�งงานวิิจััยในอดีตพบเพีียงการศึึกษาผลกระทบของ COVID‑19  

ต่่อความระมััดระวัังทางบััญชีีในประเทศไทย (Phakdee & Srijunpetch, 2022) การจัดการกำไรในสหรัฐอเมริิกา (Liu & 

Sun, 2022) และยุุโรป (Lassoued & Khanchel, 2021) ประการที่่� 3 หน่่วยงานกำกัับดููแล เช่่น สภาวิิชาชีีพบัญชีฯ 

สามารถนำผลการวิิจััยนี้้�ไปใช้้เป็็นข้้อมููลสนัับสนุุน เพื่่�อกำหนดหลัักเกณฑ์์หรืือมาตรการช่่วยเหลืือในช่่วงที่่�เกิิดเหตุุการณ์์ 

ไม่่แน่่นอน เพื่่�อลดผลกระทบที่่�มีีต่่อข้้อมููลบััญชีี รวมทั้้�งสำนัักงานคณะกรรมการกำกัับหลัักทรััพย์์และตลาดหลัักทรััพย์์ (ก.ล.ต.)  

ควรกำหนดให้้กิจการเปิิดเผยข้้อมููลเพิ่่�มเติิมในกรณีเฉพาะเมื่่�อมีีเหตุการณ์์ความไม่่แน่่นอนเกิิดขึ้�น เป็็นต้้น

การทบทวนวรรณกรรม

แนวคิิดและทฤษฎีีที่่�เกี่่�ยวข้้อง

กรอบแนวคิิดสำหรัับการรายงานทางการเงิิน (TFAC, 2020a) กล่่าวถึึง ลัักษณะเชิิงคุุณภาพพื้้�นฐานของงบการเงิิน 

ในเรื่่�องความเกี่่�ยวข้้องกัับการตัดสิินใจว่่าข้้อมููลจะมีีความเกี่่�ยวข้้องกัับการตัดสิินใจ หากข้้อมููลนั้้�นมีีคุุณค่่าในการพยากรณ์์

และ/หรืือคุุณค่่าเพ่ื่�อการยืืนยััน เช่่น รายได้้ในงวดปััจจุุบัันสามารถใช้้พยากรณ์์รายได้้ในงวดถััดไปได้้ เป็็นต้้น ทั้้�งนี้้� ผู้้�ใช้้ 

งบการเงิินจำเป็็นต้้องพิิจารณาถึึงความมีีสาระสำคััญที่่�เกิิดจากการละเว้้นการแสดงรายการ หรืือการแสดงข้้อมููลที่่�ขััดต่่อ 

ข้้อเท็็จจริิงอัันมีีสาระสำคััญ ซึ่่�งส่่งผลต่่อความเกี่่�ยวข้้องกัับการตััดสิินใจเช่่นเดีียวกััน งานวิิจััยในอดีีตศึึกษาความเกี่่�ยวข้้อง 

กัับการตัดสินใจผ่่านตััววััดความมีีเสถีียรภาพกำไรที่่�สะท้้อนการคงอยู่่�ของข้้อมููลกำไรในงวดถัดไป หากระดัับการคงอยู่่�ของ

กำไรในงวดถััดไปสููง แสดงว่่ากำไรมีีคุุณภาพ (Dechow, Ge, & Schrand, 2010) ทั้้�งนี้้� ความคงอยู่่�ของข้้อมููลกำไร 

อาจได้้รับผลกระทบจากวิิธีีทางบััญชีีและปััจจััยทางเศรษฐกิจ (Dechow et al., 2010) รวมถึึง COVID‑19 ที่่�มีีผลกระทบ

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

ตามทฤษฎีีการส่่งสััญญาณ (Signaling Theory) ชี้้�ให้้เห็็นว่่าผู้้�ส่่งสััญญาณ (เช่่น กิิจการ) มีีข้้อมููลภายในมากกว่่า  

ซึ่่�งข้้อมููลดัังกล่่าวจะไม่่เป็็นที่่�รู้้�จัักต่่อสาธารณะหรืือผู้้�รัับไม่่สามารถเข้้าถึึงได้้ (Spence, 1973) การส่่งสััญญาณของกิิจการ

อาจให้้ข้้อมููลใหม่่หรืือข้้อมููลเพิ่่�มเติิมให้้กัับผู้้�รัับก็็ได้้ (Yasar, Martin, & Kiessling, 2020) งานวิิจััยนี้้�ใช้้ทฤษฎีีการส่่งสััญญาณ 

เพ่ื่�ออธิิบายการส่่งข้้อมููลของกิิจการผ่่านผลกำไรไปยังสาธารณะ ซึ่่�งผู้้�ใช้้งบการเงิินใช้้ข้้อมููลกำไรเป็็นข้้อมููลพื้้�นฐานในการ 

ตััดสิินใจ ทั้้�งนี้้� ผู้้�บริิหารอาจปรัับให้้กำไรมีีความสม่่ำเสมอ เพื่่�อต้้องการให้้ข้้อมููลเพิ่่�มเติิมเกี่่�ยวกัับกำไร และกระแสเงิินสด 
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ผลกระทบของ COVID-19 ต่่อความสามารถของข้้อมููลกำำ�ไร และองค์์ประกอบของข้้อมููลกำำ�ไรในการพยากรณ์์ผลการดำำ�เนิินงานในอนาคต  :  

หลัักฐานจากประเทศไทย

ในอนาคตของกิิจการ (Tucker & Zarowin, 2006) ความมีีเสถีียรภาพกำไรจึึงเป็็นอีีกหนึ่่�งสััญญาณที่่�นัักลงทุุนใช้้ในการ

ตััดสิินใจ เนื่่�องจากความคงอยู่่�ของกำไรจะให้้ข้้อมููลเกี่่�ยวกัับความยั่่�งยืืนของกิิจการและช่่วยดึึงดููดความสนใจของนัักลงทุุน 

ในทางกลัับกัันหากกำไรของกิิจการไม่่คงที่่�หรืือมีีความผัันผวน นัักลงทุุนอาจถืือว่่ากิิจการไม่่รัักษาระดัับความยั่่�งยืืนไว้้ได้้ 

(Douglas, Ulupui, & Nasution, 2020)

COVID‑19 เป็็นวิิกฤตการระบาดของเชื้้�อไวรััสที่่�ส่่งผลกระทบอย่่างมากต่่อเศรษฐกิิจ และสัังคมในศตวรรษนี้้� (Lassoued 

& Khanchel, 2021) รวมทั้้�ง COVID‑19 ทำให้้เกิิดความไม่่แน่่นอนในระดัับสููง โดยส่่งผลต่่อความผัันผวนของผลการ

ดำเนิินงาน และลดความระมััดระวัังทางบััญชีในประเทศไทย (Phakdee & Srijunpetch, 2022) รวมทั้้�งในช่่วงระบาด 

COVID‑19 กิิจการมัักพบกัับกำไรที่่�ลดลง หรืือผลขาดทุุน ดัังนั้้�น COVID‑19 จึึงเป็็นอีีกปััจจััยที่่�สร้้างแรงกดดัันให้้กับผู้้�บริิหาร 

และอาจทำให้้ผู้้�บริิหารใช้้พฤติิกรรมฉวยโอกาสในการจัดการกำไรเพ่ื่�อผลประโยชน์์ส่่วนตััว ซึ่่�งนำไปสู่่�ความขััดแย้้งทาง 

ผลประโยชน์์ตามทฤษฎีีตััวแทน (Jensen & Meckling, 1976) งานวิิจััยในอดีตพบว่่า กิิจการมีระดัับการจัดการกำไร 

มากข้ึ้�นในช่่วง COVID‑19 (Liu & Sun, 2022) โดยผู้้�บริิหารจะเลืือกใช้้นโยบายการบัญชี เพ่ื่�อให้้กำไรมีความสม่่ำเสมอ 

และไม่่ให้้ละเมิิดอััตราส่่วนหนี้้�สิินที่่�สููงข้ึ้�น (Watts & Zimmerman, 1978) การจัดการกำไรส่่งผลต่่อความคงอยู่่�ของกำไร 

ซึ่่�งทำให้้ความคงอยู่่�ของกำไรเกิิดขึ้้�นในระยะสั้้�น (Dechow et al., 2010) และส่่งผลให้้ความสามารถในการพยากรณ์์ 

ผลการดำเนิินงานในอนาคตลดลง

การพยากรณ์์ผลการดำเนิินงานในอนาคต

ผลการดำเนิินงานในอนาคต (Future Performance) ในงานวิิจััยนี้้�วััดค่่าโดยใช้้ข้้อมููลกำไร (Earnings) และกระแส

เงิินสดจากกิิจกรรมดำเนิินงาน (Operating Cash Flow) โดยที่่� “กำไร” คืือ ผลต่่างระหว่่างรายได้้รวมกัับค่่าใช้้จ่่ายรวม 

ซึ่่�งถืือเป็็นตััวชี้้�วััดผลการดำเนิินงานที่่�สำคััญจากงบกำไรขาดทุนที่่�นัักลงทุุนนำไปใช้้สนัับสนุุนการตัดสิินใจ โดยหลักการบัญชีี

ในปััจจุุบัันเป็็นไปตามเกณฑ์์คงค้้าง ทำให้้ข้้อมููลกำไรมีองค์์ประกอบ 2 ส่่วนคืือ กำไรที่่�เป็็นรายการเงิินสด และกำไรที่่�เป็็น

รายการคงค้้าง ดัังนั้้�นหากกิิจการมีีกำไรที่่�เป็็นรายการเงิินสดสููง แสดงว่่ากิิจการมีีรายได้้ที่่�เก็็บเงิินสดได้้จากลููกค้้าจำนวนมาก 

ในทางตรงข้้าม หากกิิจการมีกำไรที่่�เป็็นรายการคงค้้างสููง แสดงว่่ากิิจการมีรายได้้ที่่�เกิิดจากเงิินเชื่่�อมากกว่่ารายการเงิินสด 

จึึงเกิิดคำถามว่่าข้้อมููลกำไรในงวดปััจจุุบัันจะสามารถพยากรณ์์กำไรในงวดอนาคตได้้หรืือไม่่ ซึ่่�งงานวิิจััยของ Sloan (1996) 

พบว่่า กำไรในงวดปััจจุุบัันสามารถพยากรณ์์กำไรในงวดอนาคตได้้ โดยพบว่่า กำไรงวดปััจจุุบัันมีีการคงอยู่่� (Persistence) 

ในข้้อมููลกำไรงวดถััดไป โดยการคงอยู่่�ดัังกล่่าวอาจเรีียกอีีกชื่่�อว่่า “ความมีีเสถีียรภาพกำไร” (Narktabtee & Jarungidanan, 

2022)

ความมีีเสถีียรภาพกำไรเป็็นลัักษณะการคงอยู่่�ของข้้อมููลกำไร ซึ่่�งเป็็นการแสดงให้้เห็็นถึึงขอบเขตที่่�กำไรในงวดปััจจุุบััน

ยัังมีีความสามารถคงอยู่่�ในข้้อมููลกำไรงวดถัดไป (Pirveli, 2020) ความมีีเสถีียรภาพกำไร ถืือเป็็นลัักษณะหนึ่่�งของคุุณภาพ

กำไรที่่�ใช้้จากฐานข้้อมููลบััญชีี โดยกิิจการที่่�มีีกำไรแต่่ละงวดในระดัับคงที่่�มากข้ึ้�นแสดงว่่ากิิจการจะมีีกำไร (หรือกระแสเงิินสด) 

ที่่�ยั่่�งยืืนมากข้ึ้�น ซึ่่�งลัักษณะดัังกล่่าวจะเป็็นประโยชน์์ในการกำหนดมููลค่่ากิิจการ (Dechow et al., 2010) นัักลงทุุน 

จะใช้้ความมีีเสถีียรภาพกำไร เพ่ื่�อพิจารณาว่่ากำไรในงวดปััจจุุบัันสามารถพยากรณ์์กำไรในอนาคตได้้ ซึ่่�งจะช่่วยให้้กำหนด

ราคาหลักทรัพย์์ได้้อย่่างถููกต้้อง (Sloan, 1996) รวมทั้้�ง Frankel and Litov (2009) กล่่าวว่่านัักลงทุุนพยายามค้้นหา

ปััจจััยที่่�กำหนดความมีีเสถีียรภาพกำไร เพ่ื่�อช่่วยทำความเข้้าใจเกี่่�ยวกัับความสััมพัันธ์์ของกำไรงวดปััจจุุบัันกัับความคงอยู่่�ของ
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บทความวิจัย

กำไรในงวดถัดไป ในขณะที่่� Sloan (1996) กลัับพบว่่า องค์์ประกอบของข้้อมููลกำไร (รายการคงค้้าง และกระแสเงิินสด) 

มีีความคงอยู่่�แตกต่่างกััน

ความสามารถในการพยากรณ์์ผลการดำเนิินงานในอนาคตในงานวิิจััยนี้้� แบ่่งเป็็น 2 แบบจำลองหลัก โดยแบบจำลอง

ที่่�ใช้้วัดความสามารถของกำไร กระแสเงิินสด และรายการคงค้้างรวมที่่�มีีผลต่่อการพยากรณ์์กำไรในงวดอนาคต ใช้้แนวทาง

เดีียวกัันกัับ Sloan (1996) ที่่�กำหนดความสััมพัันธ์์ของกำไรในงวดปััจจุุบัันกัับกำไรในงวดอนาคต นอกจากนี้้� ยัังแยก 

องค์์ประกอบของกำไรในงวดปััจจุุบัันเป็็นกระแสเงิินสด และรายการคงค้้างรวม ในการพิจารณาถึึงความสามารถในการ

พยากรณ์์กำไรในอนาคต แสดงในแบบจำลอง (1)–(2)

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

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

โดยที่่� Earningsi,t +1 คืือ กำไรในปีีถััดไปของบริิษััท i ปีีที่่� t, Earningsi,t  คืือ กำไรในงวดปััจจุุบัันของบริิษััท i ปีีที่่� t, 

CFOi,t คืือ กระแสเงิินสดในงวดปััจจุุบัันของบริิษััท i ปีีที่่� t, ACCi,t คืือ รายการคงค้้างรวมในงวดปััจจุุบัันของบริิษััท i  

ปีีที่่� t, และ εi,t คืือ ค่่าความคลาดเคลื่่�อนของบริิษััท i ปีีที่่� t การพิิจารณาความสามารถในการพยากรณ์์กำไรในงวดอนาคต

พิิจารณาจากค่่าสััมประสิิทธิ์์�ถดถอย β1 α1 และ α2 > 0 กล่่าวคืือ ยิ่่�งมีีค่่าสููงมากแสดงว่่าข้้อมููลกำไร กระแสเงิินสด และ

รายการคงค้้างรวมในงวดปััจจุุบััน มีีความสามารถในการพยากรณ์์กำไรในงวดอนาคตสููง

ในขณะที่่�แบบจำลองที่่�ใช้้วัดค่่าความสามารถของกำไร กระแสเงิินสด และรายการคงค้้างรวมในงวดปััจจุุบัันที่่�มีีผลต่่อ

ความสามารถในการพยากรณ์์กระแสเงิินสดในงวดอนาคต ใช้้แนวทางของ Barth et al. (2001) ดัังแบบจำลอง (3)–(4)

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

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

โดยที่่� CFOi,t +1 คืือ กระแสเงิินสดในงวดถัดไปของบริิษััท i ปีีที่่� t การพิจารณาความสามารถในการพยากรณ์์กระแส

เงิินสดในงวดอนาคต พิิจารณาจากค่่าสััมประสิิทธิ์์� γ1 δ1 และ δ2 > 0 กล่่าวคืือ ยิ่่�งมีีค่่าสููงมากแสดงว่่าข้้อมููลกำไร กระแส

เงิินสด และรายการคงค้้างรวมในงวดปััจจุุบัันมีีความสามารถในการพยากรณ์์กระแสเงิินสดในงวดอนาคตสููง

COVID‑19 กั ับความสามารถในการพยากรณ์์ผลการดำเนิินงานในอนาคต

ความสามารถของข้้อมููลกำไรในการพยากรณ์์กำไรในอนาคตอาจแตกต่่างกัันไปตามสถานการณ์์ บางกิิจการข้้อมููลกำไร

สามารถพยากรณ์์กำไรในอนาคตได้้ในระดัับสููง แต่่บางกิิจการข้้อมููลกำไรอาจมีีความสามารถในการพยากรณ์์กำไรในอนาคต

ได้้ในระดัับต่่ำ เนื่่�องจากความสามารถในการพยากรณ์์กำไรในอนาคต โดยปกติิจะข้ึ้�นอยู่่�กับผลการดำเนิินงานพื้้�นฐาน และ

ระบบการวััดผลการดำเนิินงานทางบััญชีี ทั้้�งนี้้� ความสามารถในการพยากรณ์์กำไรอาจเกิิดขึ้้�นเพีียงแค่่ระยะสั้้�น หากมีีการ

จััดการกำไร (Dechow et al., 2010) ดัังนั้้�นหากมีีเหตุุการณ์์ที่่�ไม่่เป็็นปกติิ ซึ่่�งไม่่ได้้เกิิดจากการดำเนิินงานพื้้�นฐานของ

กิิจการ อาจทำให้้กำไรในงวดปััจจุุบัันไม่่สามารถพยากรณ์์กำไรในงวดอนาคตได้้ เช่่น ในช่่วงวิิกฤตการเงิิน ผู้้�บริิหารอาจ

เลืือกวิิธีีทางบััญชีีเชิิงรุุกมากขึ้้�น เพื่่�อส่่งสััญญาณข้้อมููลในเชิิงบวกไปยัังสาธารณะ และต้้องการลดผลกระทบด้้านลบจากวิิกฤต
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ผลกระทบของ COVID-19 ต่่อความสามารถของข้้อมููลกำำ�ไร และองค์์ประกอบของข้้อมููลกำำ�ไรในการพยากรณ์์ผลการดำำ�เนิินงานในอนาคต  :  

หลัักฐานจากประเทศไทย

การเงิิน (Vichitsarawong, Eng, & Meek, 2010) ซึ่่�งสอดคล้้องตามทฤษฎีีการส่่งสััญญาณ (Tucker & Zarowin, 2006; 

Yasar et al., 2020)

COVID‑19 เป็็นเหตุการณ์์ที่่�ส่่งผลกระทบต่่อระบบเศรษฐกิจทั่่�วโลก รวมทั้้�งในประเทศไทย COVID‑19 มีีผลกระทบ

เชิิงลบต่่อคุณภาพข้้อมููลบััญชีีผ่่านความระมััดระวัังทางบััญชี (Phakdee & Srijunpetch, 2022) และทำให้้ความสามารถ

ของข้้อมููลกำไร กระแสเงิินสดและรายการคงค้้างลดลง งานวิิจััยของ Phakdee and Srijunpetch (2022) พบว่่า ในช่่วง 

COVID‑19 ส่่งผลให้้ความระมััดระวัังทางบััญชีีลดลงอย่่างมีีนััยสำคััญ ซึ่่�งถืือว่่า COVID‑19 เป็็นปััจจััยหนึ่่�งที่่�ทำให้้คุณภาพ

ของข้้อมููลกำไรลดลง นอกจากนี้้� Narktabtee and Jarungidanan (2022) พบว่่า รายการคงค้้างไม่่สามารถอธิิบาย

กระแสเงิินสดในอนาคตได้้ทั้้�งในช่่วงก่่อนและช่่วงระบาด COVID‑19 เนื่่�องจากรายการคงค้้างมีีความแปรปรวนสููง และ 

อยู่่�ในสถานการณ์์ที่่�ไม่่แน่่นอน จึึงทำให้้ไม่่มีีความสามารถในการพยากรณ์์กระแสเงิินสดในอนาคตมากกว่่า 1 ปีี ได้้

งานวิิจััยในประเทศไทยที่่�ศึึกษาเกี่่�ยวกัับความความสามารถในการพยากรณ์์ข้้อมููลกำไรในอนาคตในช่่วง COVID‑19  

ที่่�ผ่า่นมาพบเพียีงการศึึกษาของ Narktabtee and Jarungidanan (2022) ที่่�ใช้้ข้้อมููลจากบริษิัทัจดทะเบียีนในตลาดหลักัทรัพัย์์

ในกลุ่่�ม SET50 ครอบคลุุมระยะเวลา 4 ปีีคืือ พ.ศ. 2561–2564 โดยใช้้วิธีีการสำรวจ จากผลการวิเคราะห์์ในแบบจำลอง

ซึ่่�งจำแนกในแต่่ละปีี ผลการวิจััยพบว่่า การคงอยู่่�ในกำไรงวดอนาคตของข้้อมููลกำไร กระแสเงิินสด และรายการคงค้้าง 

ในปีี พ.ศ. 2564 ลดลงจากปีี พ.ศ. 2563 และ พ.ศ. 2562 ตามลำดัับ รวมทั้้�งความสามารถในการพยากรณ์์กระแสเงิินสด

ในอนาคตของข้้อมููลกำไร กระแสเงิินสด และรายการคงค้้างพบว่่า มีีเพีียงกำไรและกระแสเงิินสดที่่�มีีความสามารถในการ

พยากรณ์์กระแสเงิินสดในอนาคตในช่่วง COVID‑19 ซึ่่�งไม่่พบความสามารถของรายการคงค้้างที่่�มีีความสามารถในการ

พยากรณ์์กระแสเงิินสดในอนาคต

การพััฒนาสมมติิฐานการวิิจััย
การพัฒนาสมมติิฐานการวิจััยนี้้�มาจากการทบทวนวรรณกรรมและงานวิิจััยในอดีต เพ่ื่�อใช้้เป็็นหลักฐานสนัับสนุุนเหตุผล 

ดัังนี้้�

COVID‑19 และความสามารถในการพยากรณ์์กำไรในอนาคต

ตามทฤษฎีีการส่่งสััญญาณกิิจการอาจให้้ข้้อมููลผลการดำเนิินงานที่่�มีีประโยชน์์ต่่อการตััดสิินใจของผู้้�ใช้้งบการเงิิน 

(Douglas et al., 2020) แต่่ในช่่วง COVID‑19 ซึ่่�งเป็็นปััจจััยที่่�ส่่งผลกระทบต่่อความคงอยู่่�ของกำไรที่่�นอกเหนือจากวิิธีี 

ทางบััญชีี (Dechow et al., 2010) และเป็็นปััจจััยที่่�นัักลงทุุนควรให้้ความสนใจตามกรอบแนวคิิดสำหรัับการรายงาน 

ทางการเงิิน (TFAC, 2020a) อาจทำให้้ความสััมพัันธ์์ของกำไร กระแสเงิินสดและรายการคงค้้างในงวดปััจจุุบัันกัับกำไร 

ในอนาคตลดลง Noury, Hammami, Ousama, and Zeitun (2020) พบว่่า วิิธีีการบัญชีตามเกณฑ์์คงค้้างมีีประโยชน์์

มากกว่่าเกณฑ์์เงิินสด ในการพยากรณ์์กระแสเงิินสดในอนาคต Sloan (1996) พบว่่า กำไรในงวดปััจจุุบัันสามารถพยากรณ์์

กำไรในงวดอนาคตได้้ รวมทั้้�ง Dechow and Ge (2006) พบว่่า รายการคงค้้างช่่วยรัักษาระดัับการคงอยู่่�ของกำไรได้้ดี

เมื่่�อเปรีียบเทีียบกัับกระแสเงิินสด แต่่เนื่่�องจาก COVID‑19 เป็็นสถานการณ์์ที่่�ส่่งผลให้้เกิิดความไม่่แน่่นอนในการ 

ดำเนิินธุุรกิจ เพราะบางกิิจการไม่่สามารถดำเนิินธุุรกิิจปกติิได้้ในช่่วงเวลาดัังกล่่าว นอกจากนี้้� Narktabtee and 

Jarungidanan (2022) พบว่่า ในช่่วง COVID‑19 ความสามารถของกำไร กระแสเงิินสดและรายการคงค้้างงวดปััจจุุบััน
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บทความวิจัย

ในการพยากรณ์์กำไรในงวดอนาคตมีแนวโน้้มลดลง งานวิิจััยนี้้�จึึงคาดว่่า COVID‑19 จะมีีผลกระทบเชิิงลบต่่อความสััมพัันธ์์

ของกำไรงวดปััจจุุบัันกัับกำไรในงวดอนาคต และคาดว่่า COVID‑19 จะมีีผลกระทบเชิิงลบต่่อความสััมพัันธ์์ของกระแสเงิินสด 

และรายการคงค้้างรวมงวดปััจจุุบัันกัับกำไรในงวดอนาคต จึึงกำหนดสมมติิฐาน ดัังนี้้�

H1:	 COVID‑19 ส่่งผลเชิิงลบต่่อความสััมพัันธ์์ของกำไรงวดปััจจุุบัันกัับกำไรในงวดอนาคต

H2:	 COVID‑19 ส่่งผลเชิิงลบต่่อความสััมพัันธ์์ของกระแสเงิินสดและรายการคงค้้างรวมงวดปััจจุุบัันกัับกำไรในงวด

อนาคต

COVID‑19 และความสามารถในการพยากรณ์์กระแสเงิินสดในอนาคต

ตามทฤษฎีีการส่่งสััญญาณ ผู้้�บริิหารอาจเลืือกทำให้้กำไรมีีความสม่่ำเสมอและต้้องการเปิิดเผยข้้อมููลเพิ่่�มเติิมเกี่่�ยวกัับ

กำไรและกระแสเงิินสดในอนาคต (Tucker & Zarowin, 2006) เพื่่�อรัักษาความคงอยู่่�ของกำไร แต่่ COVID‑19 เป็็นปััจจััย

ที่่�ทำให้้ผู้้�บริิหารใช้้พฤติิกรรมฉวยโอกาสตามทฤษฎีีตััวแทน (Jensen & Meckling, 1976) จึึงทำให้้มีีการจััดการกำไร 

มากขึ้้�น (Lassoued & Khanchel, 2021) ส่่งผลให้้ข้้อมููลกำไรที่่�เปิิดเผยต่่อสาธารณชนไม่่มีีความเกี่่�ยวข้้องกัับการ 

ตััดสิินใจตามลัักษณะเชิิงคุุณภาพื้้�นฐานตามกรอบแนวคิิดสำหรัับการรายงานทางการเงิิน (TFAC, 2020a) จึึงทำให้้นัักลงทุุน

ให้้ความสนใจกัับข้้อมููลกระแสเงิินสดมากกว่่าเกณฑ์์คงค้้าง

Frankel and Litov (2009) กล่่าวว่่านัักลงทุุนพยายามค้้นหาปััจจััยที่่�กำหนดความมีีเสถีียรภาพกำไร เพื่่�อช่่วยทำความ

เข้้าใจเกี่่�ยวกัับความสััมพัันธ์์ของกำไรงวดปััจจุุบัันกัับความคงอยู่่�ของกำไรในอนาคต แต่่การพยากรณ์์กระแสเงิินสดในอนาคต 

อาจต้้องใช้้ข้้อมููลกระแสเงิินสดในงวดปััจจุุบัันมากกว่่า งานวิิจััยของ Phakdee and Selaratana (2023) พบว่่า กำไร 

งวดปััจจุุบัันมีีความสามารถในการอธิบายกระแสเงิินสดในอนาคตสููงกว่่ากระแสเงิินสดงวดปััจจุุบััน รวมทั้้�งกำไรและกระแส

เงิินสดงวดปััจจุุบัันมีีความสามารถในการพยากรณ์์กระแสเงิินสดในอนาคตร่่วมกัันได้้ดีีกว่่ากำไร หรืือกระแสเงิินสดเพีียง

ตััวแปรเดีียว

Noury et al. (2020) พบว่่า การบัญชีีตามเกณฑ์์คงค้้างมีีประโยชน์์มากกว่่าเกณฑ์์เงิินสดในการพยากรณ์์ เช่่นเดีียวกัับ 

Dechow, Kothari, and Watts (1998) และ El‑Sayed Ebaid (2011) พบว่่า กำไรมีความสามารถมากกว่่ากระแส

เงิินสดในการพยากรณ์์กระแสเงิินสดในอนาคต แต่่งานวิิจััยของ Narktabtee and Jarungidanan (2022) พบว่่า รายการ

คงค้้างไม่่มีีความสามารถในการอธิบายกระแสเงิินสดในอนาคตทั้้�งในช่่วงก่่อนและช่่วงระบาด COVID‑19 เนื่่�องจาก 

รายการคงค้้างมีีความแปรปรวนสููง และอยู่่�ในสถานการณ์์ที่่�ไม่่แน่่นอน รวมทั้้�งรายการคงค้้างอาจเกิิดจากการจัดการกำไร

ของผู้้�บริิหารในช่่วง COVID‑19 (Liu & Sun, 2022) จึึงอาจทำให้้ไม่่มีีความสามารถในการพยากรณ์์กระแสเงิินสดในอนาคต

ที่่�เกิินกว่่า 1 ปีีได้้

จากหลัักฐานดัังกล่่าวแสดงให้้เห็็นว่่าข้้อมููลกำไร กระแสเงิินสด และรายการคงค้้างเป็็นข้้อมููลสำคััญในการพยากรณ์์

กระแสเงิินสดในอนาคต แต่่เมื่่�อบริิษััทที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยต้้องเผชิิญกัับสถานการณ์์ COVID‑19 

อาจทำให้้ความสามารถในการพยากรณ์์กระแสเงิินสดในอนาคตของข้้อมููลดัังกล่่าวลดลง จึึงกำหนดสมมติิฐานงานวิิจััย ดัังนี้้�

H3:	 COVID‑19 ส่่งผลเชิิงลบต่่อความสััมพัันธ์์ของกำไรงวดปััจจุุบัันกัับกระแสเงิินสดในงวดอนาคต

H4:	 COVID‑19 ส่่งผลเชิิงลบต่่อความสััมพัันธ์์ของกระแสเงิินสดและรายการคงค้้างรวมงวดปััจจุุบัันกัับกระแสเงิินสด

ในงวดอนาคต
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ผลกระทบของ COVID-19 ต่่อความสามารถของข้้อมููลกำำ�ไร และองค์์ประกอบของข้้อมููลกำำ�ไรในการพยากรณ์์ผลการดำำ�เนิินงานในอนาคต  :  

หลัักฐานจากประเทศไทย

วิิธีีดำำ�เนิินการวิิจััย
งานวิิจััยครั้้�งนี้้�ใช้้ข้้อมููลจากบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลักทรัพย์์แห่่งประเทศไทยทั้้�งหมด ต้ั้�งแต่่ปีี พ.ศ. 2561 ถึึง  

พ.ศ. 2564 คิิดเป็็น 1,621 ตััวอย่่าง โดยตััวอย่่างดัังกล่่าวไม่่รวม (1) บริิษััทในกลุ่่�มอุุตสาหกรรมธุุรกิิจการเงิิน บริิษััทในกลุ่่�ม

กองทุุนรวมอสังหาริิมทรัพย์์และกองทรััสต์์เพ่ื่�อการลงทุุนในอสัังหาริิมทรัพย์์ เนื่่�องจากมีีข้้อกำหนดในการจััดทำงบการเงิิน

แตกต่่างจากอุุตสาหกรรมอื่่�น (2) บริิษััทจดทะเบีียนที่่�เข้้าข่่ายอาจถููกเพิิกถอน (3) บริิษััทที่่�ไม่่ได้้ปิิดงบการเงิินสิ้้�นสุุดวันที่่� 31 

ธัันวาคม และ (4) บริิษััทที่่�มีีข้้อมููลที่่�ใช้้คำนวณตััวแปรไม่่ครบถ้้วนตามวััตถุุประสงค์์การวิิจััย โดยเหตุุผลที่่�ใช้้ช่่วงเวลาดัังกล่่าว 

เนื่่�องจากเป็็นช่่วงเวลาที่่�ครอบคลุุมสถานการณ์์ COVID‑19 และเพ่ื่�อประโยชน์์ในการเปรีียบเทีียบผลการวิจััย จึึงแบ่่งข้้อมููล

ออกเป็็น 2 ช่่วงเวลา และวััดค่่าสถานการณ์์ COVID‑19 เป็็นตััวแปรหุ่่�นคืือ ช่่วงก่่อน COVID‑19 (พ.ศ. 2561–2562)  

และช่่วง COVID‑19 (พ.ศ. 2563–2564) โดยกำหนดให้้ช่่วง COVID‑19 เท่่ากัับ 1 และช่่วงก่่อน COVID‑19 เท่่ากัับ 0 

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

แบบจำลองเพื่่�อทดสอบสมมติิฐานการวิิจััย

งานวิิจััยนี้้�กำหนดแบบจำลอง (Model) เพื่่�อทดสอบสมมติิฐานการวิิจััยโดยประยุุกต์์แบบจำลองความสามารถของกำไร 

กระแสเงิินสดและรายการคงค้้างรวมที่่�มีีผลต่่อการพยากรณ์์กำไรในงวดอนาคตของ Sloan (1996) และแบบจำลอง 

ความสามารถของกำไร กระแสเงิินสด และรายการคงค้้างรวมที่่�มีีผลต่่อการพยากรณ์์กระแสเงิินสดในงวดอนาคตของ Barth 

et al. (2001) ดัังนี้้�

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

เมื่่�อ

EPSi,t+1	คื อ	 กำไรต่่อหุ้้�นของบริิษััท i ปีีที่่� t+1

CFOi,t+1	คื อ	 กระแสเงิินสดจากกิิจกรรมดำเนิินงานต่่อหุ้้�นของบริิษััท i ปีีที่่� t+1

EPSi,t	คื ือ	 กำไรต่่อหุ้้�นของบริิษััท i ปีีที่่� t

CFOi,t	คื ือ	 กระแสเงิินสดจากกิิจกรรมดำเนิินงานต่่อหุ้้�นของบริิษััท i ปีีที่่� t

ACPSi,t	คื ือ	ร ายการคงค้้างรวมต่่อหุ้้�นของบริิษััท i ปีีที่่� t

COVID	คื อ	 สถานการณ์์ COVID‑19 ในประเทศไทย วััดค่่าเป็็นตััวแปรหุ่่�น กำหนดให้้ช่่วงปีี พ.ศ. 2563–2564 เป็็นช่่วง 

COVID‑19 ให้้มีค่่าเท่่ากัับ 1 และในช่่วงปีี พ.ศ. 2561–2562 เป็็นช่่วงก่่อน COVID‑19 ให้้มีค่่าเท่่ากัับ 0
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บทความวิจัย

Industry	คือ	อุ ตสาหกรรมวััดค่่าเป็็นตััวแปรหุ่่�นจำนวน 6 ตััวแปร จากทั้้�งหมด 7 อุุตสาหกรรม

εi,t	คื อ	ค่ ่าความคลาดเคลื่่�อนจากแบบจำลอง

การวััดค่่าตััวแปรทั้้�ง 4 แบบจำลองข้้างต้้นวััดค่่าเช่่นเดีียวกัับงานวิิจััยในอดีีต (Narktabtee & Jarungidanan, 2022) 

ส่่วนรายการคงค้้างรวมคำนวณจากกำไรหัักกระแสเงิินสดจากกิิจกรรมดำเนิินงาน (El‑Sayed Ebaid, 2011) การวิิเคราะห์์

ถดถอยเพื่่�อทดสอบสมมติิฐานทั้้�ง 4 แบบจำลอง ได้้ควบคุุมความแตกต่่างของอุุตสาหกรรมที่่�มีีผลต่่อผลการดำเนิินงาน 

ในอนาคต และคาดว่่าค่่าสััมประสิิทธิ์์�การถดถอย (Coefficient) β3 α4 α5 γ3 δ4 และ δ5 จะมีีค่่า < 0 และมีีนััยสำคััญ

ทางสถิิติิ เนื่่�องจากตััวแปรกำไร กระแสเงิินสด และรายการคงค้้างรวม ได้้รับผลกระทบเชิิงลบจาก COVID‑19

การวิิเคราะห์์ข้้อมููลในงานวิิจััยนี้้�แบ่่งเป็็นแบ่่งออกเป็็น 3 ส่่วน โดยส่่วนแรกเป็็นการวิิเคราะห์์สถิิติิพรรณนา เพื่่�อให้้

เข้้าใจถึึงลัักษณะของข้้อมููลเบื้้�องต้้นและผลการวิิเคราะห์์ถดถอยตามแบบจำลองที่่� 1–4 ซึ่่�งไม่่มีีตััวแปรผลกระทบร่่วมของ 

COVID‑19 โดยแยกแสดงให้้เห็็นถึึงผลที่่�เกิิดขึ้้�นในแต่่ละปีี (พ.ศ. 2561–2564) และนำค่่าสััมประสิิทธิ์์�การถดถอยและ 

ค่่า Adjusted R2 ไปแสดงเป็็นกราฟเส้้นเพื่่�อให้้เห็็นแนวโน้้มของข้้อมููล ส่่วนที่่� 2 ผลการวิเคราะห์์ถดถอย ซึ่่�งมีีตััวแปร 

ผลกระทบร่่วม COVID‑19 เพื่่�อทดสอบสมมติิฐานการวิิจััย โดยพิิจารณาข้้อมููลในภาพรวมของทุุกอุุตสาหกรรม และ 

ส่่วนที่่� 3 ผลการวิิเคราะห์์ถดถอยแยกในแต่่ละอุุตสาหกรรม เพื่่�อให้้ได้้หลัักฐานจากการวิิเคราะห์์เพิ่่�มเติิม (Additional 

Test)

ผลการวิิเคราะห์์ข้้อมููล
ผลการวิเคราะห์์ข้้อมููลต่่อไปนี้้�เป็็นไปตามการออกแบบการวิเคราะห์์ข้้อมููล โดยจะแสดงผลการวิเคราะห์์ตั้้�งแต่่การ

วิิเคราะห์์สถิิติิพรรณนา การพิจารณาแนวโน้้มของความสามารถในการพยากรณ์ การทดสอบสมมติิฐานงานวิิจััย และ 

การวิเคราะห์์เพิ่่�มเติิมดัังต่่อไปนี้้�

ตารางที่่� 1	 สถิิติิพรรณนา

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

หมายเหตุุ : **Sig. < 0.05 (2-tailed)
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ผลกระทบของ COVID-19 ต่่อความสามารถของข้้อมููลกำำ�ไร และองค์์ประกอบของข้้อมููลกำำ�ไรในการพยากรณ์์ผลการดำำ�เนิินงานในอนาคต  :  

หลัักฐานจากประเทศไทย

จากตารางที่่� 1 พบว่่า ในช่่วงก่่อน COVID‑19 ตััวแปร CFOi,t+1 EPSi,t CFOi,t และ ACPSi,t มีีค่่าเฉลี่่�ยมากกว่่า 

ในช่่วง COVID‑19 ในทางตรงข้้ามพบว่่า ในช่่วงก่่อน COVID‑19 ตััวแปร EPSi,t+1 มีีค่่าเฉลี่่�ยน้้อยกว่่าในช่่วง COVID‑19 

นอกจากนี้้� เมื่่�อทดสอบความแตกต่่างค่่าเฉลี่่�ย t-test ของตััวแปรทั้้�งหมด พบว่่า มีีเพีียงตััวแปร EPSi,t+1 ที่่�มีีความ 

แตกต่่างกัันอย่่างมีีนััยสำคััญและในช่่วง COVID‑19 มีีค่่าเฉลี่่�ยสููงกว่่า

ตารางที่่� 2	ผ ลการวิเคราะห์์ค่่าสหสัมพัันธ์์เพีียร์์สััน (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

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

จากตารางที่่� 2 พบว่่า ตััวแปรที่่�ใช้้ในงานวิิจััยมีีค่่าสหสััมพัันธ์์อยู่่�ระหว่่าง –0.807 ถึึง 0.705 โดยตััวแปร EPSi,t  

(ตััวแปรอิิสระ) มีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับตััวแปร EPSit+1 (ตััวแปรตาม) มากที่่�สุุด ในทำนองเดีียวกัันตััวแปร CFOi,t  

(ตััวแปรอิสระ) มีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับตััวแปร CFOit+1 (ตััวแปรตาม) มากที่่�สุุด แสดงให้้เห็็นว่่าตััวแปรดังกล่่าวมีีความ

สััมพัันธ์์กัับผลการดำเนิินงานในอนาคตในทิิศทางเดีียวกััน ในทางตรงข้้ามพบว่่า ACPSi,t ไม่่มีีความสััมพัันธ์์กัับตััวแปร EPSit+1 

แต่่มีีความสััมพัันธ์์เชิิงลบกัับตััวแปร CFOit+1 อาจกล่่าวได้้ว่่ารายการคงค้้างมีีความสััมพัันธ์์กัับผลการดำเนิินงานในอนาคต 

ที่่�วััดด้้วยค่่ากระแสเงิินสดในทิิศทางตรงกัันข้้าม การวิเคราะห์์สหสัมพัันธ์์ข้้างต้้นใช้้เป็็นข้้อมููลพื้้�นฐานในการพิจารณาปััญหา

ความสััมพัันธ์์กัันเองของตััวแปรอิสระในแบบจำลอง (Multicollinearity) แต่่เนื่่�องจากค่่า VIF ในแต่่ละแบบจำลอง 

มีีค่่าสููงสุุดระหว่่าง 2.066 ถึึง 7.680 (ตารางที่่� 3–4) ซึ่่�งน้้อยกว่่า 10 จึึงไม่่นำไปสู่่�ปััญหา Multicollinearity ในการ

วิิเคราะห์์การถดถอยพหุคููณ (Gujarati & Porter, 2009)

การนำเสนอผลการวิเคราะห์์ถดถอยของตััวแปรอิสระตามแบบจำลอง (Model) ที่่� 1 ถึึง 4 โดยไม่่รวมตััวแปร 

ผลกระทบร่่วม เพื่่�อให้้เข้้าใจถึึงลัักษณะและแนวโน้้มของข้้อมููลกำไร กระแสเงิินสด และรายการคงค้้างในงวดปััจจุุบัันที่่�มีีผล

ต่่อกำไรและกระแสเงิินสดในอนาคต ปรากฏดังภาพที่่� 1
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บทความวิจัย

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

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

คาสัมประสิทธิ์การถดถอย (Coef.) คา 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

คาสัมประสิทธิ์การถดถอย (Coef.) คา Adjusted R2

Model 3 Model 4

ภาพที่่� 1 แนวโน้้มของค่่าสััมประสิิทธิ์์�การถดถอยและอำนาจในการพยากรณ์์ตััวแปรตาม Model 1–4

ในภาพที่่� 1 ใน Model 1 และ 2 พบว่่า ค่่าสััมประสิิทธิ์์�การถดถอย (Coef.) โดยพิิจารณาจากค่่า β1 ของตััวแปร 

EPS ค่่า α1 ของตััวแปร CFO และค่่า α2 ของตััวแปร ACPS ในช่่วงปีี พ.ศ. 2562 มีีค่่าสููงสุุด ซึ่่�งแสดงให้้เห็็นว่่า EPS 

CFO และ ACPS มีีระดัับกำไรที่่�มีีเสถีียรภาพ ซึ่่�งสะท้้อนให้้เห็็นว่่ากำไรในงวดถัดไปจะแสดงไว้้ในระดัับเดีียวกััน รองลงมา

คืือ ปีี พ.ศ. 2561 และในช่่วงปีี พ.ศ. 2563–2564 ซึ่่�งเป็็นช่่วง COVID‑19 มีีค่่าต่่ำกว่่าในช่่วงปีี พ.ศ. 2561–2562  

นอกจากนี้้� ในช่่วงเวลาดัังกล่่าวตััวแปร ACPS มีีค่่าลดลงมากที่่�สุุด รองลงมาคืือ ตััวแปร EPS และตััวแปร CFO ตามลำดัับ 
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ผลกระทบของ COVID-19 ต่่อความสามารถของข้้อมููลกำำ�ไร และองค์์ประกอบของข้้อมููลกำำ�ไรในการพยากรณ์์ผลการดำำ�เนิินงานในอนาคต  :  

หลัักฐานจากประเทศไทย

แสดงให้้เห็็นว่่าในช่่วง COVID‑19 เป็็นช่่วงที่่�มีีความไม่่แน่่นอนในระดัับสููง ข้้อมููลกระแสเงิินสดสดจึึงเป็็นข้้อมููลสำคััญ 

มากที่่�สุุดในการพยากรณ์์กำไรในงวดอนาคต รองลงมาคืือ กำไร และรายการคงค้้าง ตามลำดัับ

เมื่่�อพิจารณาถึึงอำนาจในการพยากรณ์์ตััวแปรกำไรในอนาคตจาก Adjusted R2 พบว่่า ทั้้�ง Model 1 และ 2 ตััวแปร 

EPS CFO และ ACPS สามารถอธิบายกำไรในอนาคตสููงสุุดในปีี พ.ศ. 2561 และลดลงในปีี พ.ศ. 2562 และ 2563  

ตามลำดัับ ส่่วนในปีี พ.ศ. 2564 มีีอำนาจในการพยากรณ์์ตััวแปรกำไรในอนาคตต่่ำสุุด และเมื่่�อเปรีียบเทีียบทั้้�ง Model 1 

และ Model 2 ข้้อมููล CFO และ ACPS มีีอำนาจในการพยากรณ์์กำไรในงวดอนาคตได้้ดีกว่่าข้้อมููล EPS

ใน Model 3 และ 4 พบว่่า ค่่าสััมประสิิทธิ์์�การถดถอย โดยพิิจารณาจากค่่า γ1 ของตััวแปร EPS ค่่า δ1 ของตััวแปร 

CFO และค่่า δ2 ของตััวแปร ACPS ในช่่วงปีี พ.ศ. 2561–2564 CFO มีีค่่าสููงกว่่า EPS และ ACPS ตลอดช่่วงเวลา  

โดยที่่� CFO และ EPS มีีค่่าสููงสุุดในปีี พ.ศ. 2561 รองลงมาคืือ ปีี พ.ศ. 2562 และต่่ำสุุดในปีี พ.ศ. 2563 ซึ่่�งเป็็นปีีที่่� 

เกิิด COVID‑19 เป็็นปีีแรก และกลัับพบว่่า ในปีี พ.ศ. 2564 EPS และ CFO มีีค่่าเพิ่่�มข้ึ้�นจากปีี พ.ศ. 2563 ในขณะที่่� 

ACPS มีีค่่าต่่ำสุุดเมื่่�อเปรีียบเทีียบกัับ CFO และ EPS และมีีความผัันผวนตลอดช่่วงเวลา แสดงให้้เห็็นว่่า EPS และ CFO 

มีีความสามารถในการพยากรณ์์กระแสเงิินสดในงวดอนาคต ส่่วน ACPS จะไม่่มีีความสามารถในการพยากรณ์์กระแสเงิินสด

ในอนาคต

เมื่่�อพิิจารณาถึึงอำนาจในการพยากรณ์์ตััวแปรกระแสเงิินสดในอนาคตจาก Adjusted R2 พบว่่า ทั้้�ง Model 3 และ 

4 ตััวแปร EPS CFO และ ACPS สามารถอธิบายกระแสเงิินสดในอนาคตสููงสุุดในปีี พ.ศ. 2561 และลดลงในปีี พ.ศ. 2562 

และ 2563 ตามลำดัับ ส่่วนในปีี พ.ศ. 2564 มีีอำนาจในการพยากรณ์์ตััวแปรกระแสเงิินสดในอนาคตต่่ำสุุด และเมื่่�อ 

เปรีียบเทีียบทั้้�ง Model 3 และ Model 4 ข้้อมููล CFO และ ACPS มีีอำนาจในการพยากรณ์์กระแสเงิินสดในงวดอนาคต

ได้้ดีกว่่าข้้อมููล EPS

จากข้้อมููลข้้างต้้นสรุุปได้้ว่่าข้้อมููลกำไร กระแสเงิินสดและรายการคงค้้างในงวดปััจจุุบัันสามารถพยากรณ์์กำไร และ

กระแสเงิินสดในอนาคตได้้ และความสามารถดัังกล่่าวจะลดลงในช่่วง COVID‑19

ผลวิิเคราะห์์เพื่่�อทดสอบสมมติิฐานการวิิจััย

การวิิเคราะห์์ถดถอยพหุุคููณ (ในตารางที่่� 3 และ 4) เพื่่�อประมาณค่่าสััมประสิิทธิ์์�การถดถอย (Regression Coefficient: 

Coef.) ได้้ทดสอบปััญหาความสััมพัันธ์์กัันของค่่าความคลาดเคลื่่�อน (Autocorrelation) ลำดัับที่่�หนึ่่�งด้้วยค่่าสถิิติิ Durbin 

Watson พบว่า่ มีคี่า่ระหว่า่ง 1.985–2.035 ซึ่่�งอยู่่�ในช่ว่ง 1.50–2.50 (Kaiyawan, 2014) จึึงไม่เ่กิดิปัญัหา Autocorrelation 

ลำดัับที่่�หนึ่่�ง เนื่่�องจากงานวิิจััยนี้้�ใช้้ข้้อมููล 4 ปีี จึึงได้้ทดสอบปััญหา Autocorrelation ที่่�สููงกว่่าลำดัับที่่�หนึ่่�งเพิ่่�มเติิมด้้วย

เทคนิิค Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test รวมทั้้�งทดสอบปััญหาความไม่่คงที่่�ของค่่าความแปรปรวน 

(Heteroscedasticity) ด้้วยเทคนิิค Heteroscedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey (Rangkakulnuwat, 2015) 

ผลการทดสอบพบว่่า ค่่า p-value มากกว่่า 0.05 จึึงไม่่พบปััญหาดัังกล่่าว นอกจากนี้้�ไม่่พบปััญหา Multicollinearity 

เนื่่�องจากค่่า VIF น้้อยกว่่า 10 (Gujarati & Porter, 2009) ในการวิิเคราะห์์ถดถอยพหุุคููณใช้้วิิธีีกำลัังสองน้้อยที่่�สุุด 

(Ordinary Least Square: OLS)

การทดสอบผลกระทบของ COVID‑19 ต่่อความสััมพัันธ์์ของข้้อมููลกำไรกับผลการดำเนิินงานในอนาคต แสดงดััง 

ตารางที่่� 3
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บทความวิจัย

ตารางที่่� 3	ผ ลกระทบของ COVID‑19 ต่่อความสััมพัันธ์์ของข้้อมููลกำไรกับผลการดำเนิินงานในอนาคต

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

หมายเหตุุ : * p < 0.10, ** p < 0.05, *** p < 0.01, ในแบบจำลองทดสอบปััญหา Autocorrelation โดย Breusch-Godfrey 

Serial Correlation LM Test พบว่่า p-value > 0.05 และทดสอบปััญหา Heteroscedasticity โดย Heteroscedasticity 

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

ในตารางที่่� 3 แบบจำลองที่่� 1 (Model 1) พบว่่า EPSi,t มีีผลกระทบเชิิงบวกต่่อกำไรในอนาคต มีีค่่าสััมประสิิทธิ์์� 

การถดถอย (Coef.) เท่่ากัับ 0.823 และมีีค่่า p-value เท่่ากัับ 0.000 แสดงให้้เห็็นว่่ากำไรในงวดปััจจุุบัันยัังคงไว้้ของกำไร

ในอนาคตเท่่ากัับ 0.823 ซึ่่�งหมายความว่่ากำไรในงวดปััจจุุบัันมีีความสามารถในการพยากรณ์์กำไรในอนาคตระดัับสููง  

เมื่่�อพิิจารณาตััวแปรผลกระทบร่่วม (Interaction Term) ของตััวแปร EPSi,t*COVID พบว่่า มีีผลกระทบเชิิงลบต่่อกำไร 

ในอนาคตมีีค่่าสััมประสิิทธิ์์�การถดถอย (Coef.) เท่่ากัับ –0.161 และมีีค่่า p-value เท่่ากัับ 0.000 แสดงให้้เห็็นว่่า COVID‑19 

ลดความสามารถของกำไรงวดปััจจุุบัันในการพยากรณ์์กำไรในงวดอนาคต จึึงยอมรัับสมมติิฐาน H1: COVID‑19 ส่่งผล 

เชิิงลบต่่อความสััมพัันธ์์ของกำไรงวดปััจจุุบัันกัับกำไรในงวดอนาคต

ในแบบจำลองที่่� 2 (Model 2) พบว่่า EPSi,t มีีผลกระทบเชิิงบวกต่่อกระแสเงิินสดในอนาคต มีีค่่าสััมประสิิทธิ์์� 

การถดถอย (Coef.) เท่่ากัับ 1.019 และมีีค่่า p-value เท่่ากัับ 0.000 แสดงให้้เห็็นว่่ากำไรในงวดปััจจุุบัันยัังคงไว้้ของ

กระแสเงิินสดในอนาคตเท่่ากัับ 1.019 ซึ่่�งหมายความว่่ากำไรงวดปััจจุุบัันมีีความสามารถในการพยากรณ์์กระแสเงิินสด 

ในอนาคตอยู่่�ในระดัับสููง เมื่่�อพิิจารณาตััวแปรผลกระทบร่่วมของ EPSi,t*COVID พบว่่า มีีผลกระทบเชิิงลบต่่อกระแสเงิินสด

ในอนาคต มีีค่่าสััมประสิิทธิ์์�การถดถอย (Coef.) เท่่ากัับ –0.385 และมีีค่่า p-value เท่่ากัับ 0.000 แสดงให้้เห็็นว่่า 

COVID‑19 ลดความสามารถของกำไรงวดปัจจุุบัันในการพยากรณ์์กระแสเงิินสดในอนาคต จึึงยอมรัับสมมติิฐาน H3: 

COVID‑19 ส่่งผลเชิิงลบต่่อความสััมพัันธ์์ของกำไรงวดปััจจุุบัันกัับกระแสเงิินสดในงวดอนาคต
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ผลกระทบของ COVID-19 ต่่อความสามารถของข้้อมููลกำำ�ไร และองค์์ประกอบของข้้อมููลกำำ�ไรในการพยากรณ์์ผลการดำำ�เนิินงานในอนาคต  :  

หลัักฐานจากประเทศไทย

ในการทดสอบผลกระทบของ COVID‑19 ต่่อความสััมพัันธ์์ขององค์์ประกอบของกำไร (กระแสเงิินสดและรายการ 

คงค้้าง) กัับผลการดำเนิินงานในอนาคต แสดงดัังตารางที่่� 4

ตารางที่่� 4	ผ ลกระทบของ COVID‑19 ต่่อองค์์ประกอบของกำไร (กระแสเงิินสดและรายการคงค้้าง) กัับผลการดำเนิินงาน

ในอนาคต

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

หมายเหตุุ : * p < 0.10, ** p < 0.05, *** p < 0.01, ในแบบจำลองทดสอบปััญหา Autocorrelation โดย Breusch-Godfrey 

Serial Correlation LM Test พบว่่า p-value > 0.05 และทดสอบปััญหา Heteroscedasticity โดย Heteroscedasticity 

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

จากตารางที่่� 4 ในแบบจำลองที่่� 3 (Model 3) พบว่่า CFOi,t และ ACPSi,t มีีผลกระทบเชิิงบวกต่่อกำไรในอนาคต 

มีีค่่าสััมประสิิทธิ์์�การถดถอย (Coef.) เท่่ากัับ 0.820 และ 0.860 ตามลำดัับ และมีีค่่า p-value เท่่ากัับ 0.000 และ 

0.000 ตามลำดัับ แสดงให้้เห็็นว่่ากระแสเงิินสดและรายการคงค้้างในงวดปััจจุุบัันมีีความสามารถในการพยากรณ์์กำไร 

ในอนาคต เมื่่�อพิจารณาตััวแปรผลกระทบร่่วมของ CFOi,t*COVID และ ACPSi,t*COVID พบว่่า มีีผลกระทบเชิิงลบต่่อ 

กำไรในอนาคต มีีค่่าสััมประสิิทธิ์์�การถดถอย (Coef.) เท่่ากัับ –0.114 และ –0.286 ตามลำดัับ และมีีค่่า p-value เท่่ากัับ 

0.002 และ 0.000 ตามลำดัับ แสดงให้้เห็็นว่่า COVID‑19 ลดความสามารถของกระแสเงิินสดและรายการคงค้้าง 

ในการพยากรณ์์กำไรในอนาคต จึึงยอมรัับสมมติิฐาน H2: COVID‑19 ส่่งผลเชิิงลบต่่อความสััมพัันธ์์ของกระแสเงิินสดและ

รายการคงค้้างรวมงวดปััจจุุบัันกัับกำไรในงวดอนาคต
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บทความวิจัย

ในแบบจำลองที่่� 4 (Model 4) พบว่่า CFOi,t และ ACPSi,t มีีผลกระทบเชิิงบวกต่่อกระแสเงิินสดในอนาคต  

มีีค่่าสััมประสิิทธิ์์�การถดถอย (Coef.) เท่่ากัับ 1.120 และ 0.143 ตามลำดัับ และมีีค่่า p-value เท่่ากัับ 0.000 และ 

0.035 แสดงให้้เห็็นว่่ากระแสเงิินสดและรายการคงค้้างในงวดปััจจุุบัันมีีความสามารถในการพยากรณ์์กระแสเงิินสดในอนาคต 

แต่่ความสามารถของรายการคงค้้างในการพยากรณ์์กระแสเงิินสดในอนาคตต่่ำกว่่ากระแสเงิินสด

เมื่่�อพิิจารณาตััวแปรผลกระทบร่่วมของ CFOi,t*COVID และ ACPSi,t*COVID พบว่่า มีีเพีียงตััวแปร CFOi,t*COVID 

มีีผลกระทบเชิิงลบต่่อกระแสเงิินสดในอนาคต มีีค่่าสััมประสิิทธิ์์�การถดถอย (Coef.) เท่่ากัับ –0.267 ค่่า p-value เท่่ากัับ 

0.001 แสดงให้้เห็็นว่่า COVID‑19 ลดความสามารถของกระแสเงิินสดในการพยากรณ์์กระแสเงิินสดในอนาคต ในขณะที่่� 

ACPSi,t*COVID ไม่่มีีผลกระทบต่่อกระแสเงิินสดในงวดอนาคต มีีค่่าสััมประสิิทธิ์์�การถดถอย (Coef.) เท่่ากัับ 0.050  

ค่่า p-value เท่่ากัับ 0.576 จึึงปฏิิเสธสมมติิฐาน H4: COVID‑19 ส่่งผลเชิิงลบต่่อความสััมพัันธ์์ของกระแสเงิินสดและ

รายการคงค้้างรวมงวดปััจจุุบัันกัับกระแสเงิินสดในงวดอนาคต

ผลการวิิเคราะห์์เพิ่่�มเติิมแยกในรายอุุตสาหกรรม

ในปีี พ.ศ. 2563 สภาวิิชาชีีพบััญชีีฯ ได้้ออกประกาศสภาวิิชาชีีพบัญชีี ที่่� 16/2563 เรื่่�อง แนวปฏิิบััติิทางการบัญชี 

เรื่่�อง มาตรการผ่่อนปรนชั่่�วคราวสำหรัับทางเลืือกเพิ่่�มเติิมทางบััญชีีเพื่่�อรองรัับผลกระทบจากสถานการณ์์การแพร่่ระบาดของ

โรคติิดเชื้้�อไวรััสโคโรนา 2019 (COVID‑19) สำหรัับกิิจการที่่�มีีส่่วนได้้เสีียสาธารณะ (กิิจการ PAEs) เพื่่�อใช้้จััดทำงบการเงิิน

สำหรับปีีสิ้้�นสุุดวันที่่� 31 ธัันวาคม พ.ศ. 2563 โดยมีีวััตถุประสงค์์ เพ่ื่�อเป็็นมาตรการผ่่อนปรนชั่่�วคราวสำหรับทางเลืือก 

เพิ่่�มเติิมทางบััญชีีในการรองรัับผลกระทบจาก COVID‑19 ที่่�มีีต่่องบการเงิิน (TFAC, 2020b)

มาตรการผ่่อนปรนฯ เป็็นทางเลืือกให้้ผู้้�บริิหารของแต่่ละกิิจการใช้้ดุลยพิินิิจในการนำไปใช้้ปฏิิบััติิกัับงบการเงิิน  

ผลการสำรวจพบว่่ามีีบางกิิจการและบางอุุตสาหกรรมเลืือกใช้้มาตรการดังกล่่าว (PwC, 2020) ทั้้�งนี้้� การเลืือกใช้้จะ 

ขึ้้�นอยู่่�กัับลัักษณะเฉพาะของกิิจการ เช่่น กิิจการที่่�มีีหนี้้�สิินมาก บริิษััทที่่�มีีการเติิบโตต่่ำ หรืือมีีผลขาดทุุนจะเลืือกใช้้มาตรการ

ผ่่อนปรน เป็็นต้้น การใช้้มาตรการผ่่อนปรนทำให้้ความไม่่เท่่าเทีียมกัันของข้้อมููลเพิ่่�มสููงขึ้้�น (Bungkilo & Tulardilok, 

2021) หากผู้้�บริิหารต้้องการรัักษาระดัับผลการดำเนิินงานเพื่่�อดึึงดููดความสนใจของผู้้�ใช้้งบการเงิิน (Douglas et al., 2020) 

ผู้้�บริิหารอาจใช้้พฤติิกรรมฉวยโอกาสจากวิิธีีทางบััญชีีเพื่่�อผลประโยชน์์ส่่วนตััว (Jensen & Meckling, 1976; Watts & 

Zimmerman, 1978) เพราะต้้องการส่่งสััญญาณในเชิิงบวกไปยังผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียภายนอกจากข้้อมููลในงบการเงิิน (Yasar 

et al., 2020)

เพื่่�อขยายผลการวิจััยให้้มีความชััดเจนมากยิ่่�งขึ้้�น จึึงแยกวิิเคราะห์์ผลกระทบของ COVID‑19 ที่่�มีีผลต่่อความสามารถ

ในการพยากรณ์์กำไรในอนาคตในแต่่ละอุุตสาหกรรม เนื่่�องจาก COVID‑19 ส่่งผลกระทบเชิิงลบกัับบางอุุตสาหกรรมและ

ส่่งผลกระทบเชิิงบวกกัับบางอุุตสาหกรรม เพราะปััจจััยทางอุุตสาหกรรมอาจช่่วยเพิ่่�มความเข้้าใจเกี่่�ยวกัับปััจจััยที่่�มีีผลต่่อ

คุุณภาพกำไร (Hui, Nelson, & Yeung, 2016) การวิเคราะห์์เพิ่่�มเติิมจะใช้้ Model 1 และ Model 2 เนื่่�องจาก 

ข้้อมููลกำไรในงบกำไรขาดทุนเป็็นข้้อมููลที่่�นัักลงทุุนสนใจและอาจถููกจััดการกำไรได้้ง่่ายกว่่าข้้อมููลกระแสเงิินสด เพราะ 

ในช่่วง COVID‑19 กิิจการจะมีีการจัดการกำไรเพื่่�อรัักษาระดัับผลการดำเนิินงาน (Lassoued & Khanchel, 2021)  

ผลการวิเคราะห์์แสดงในตารางที่่� 5
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ผลกระทบของ COVID-19 ต่่อความสามารถของข้้อมููลกำำ�ไร และองค์์ประกอบของข้้อมููลกำำ�ไรในการพยากรณ์์ผลการดำำ�เนิินงานในอนาคต  :  
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ผลกระทบของ COVID-19 ต่่อความสามารถของข้้อมููลกำำ�ไร และองค์์ประกอบของข้้อมููลกำำ�ไรในการพยากรณ์์ผลการดำำ�เนิินงานในอนาคต  :  

หลัักฐานจากประเทศไทย

ในตารางที่่� 5 พบว่่า ในแต่่ละอุุตสาหกรรมได้้รับผลกระทบจาก COVID‑19 ต่่อความสามารถของกำไร กระแสเงิินสด 

และรายการคงค้้างในการพยากรณ์์กำไรในอนาคตแตกต่่างกััน กล่่าวคืือ บางอุุตสาหกรรมได้้รัับผลกระทบเชิิงลบและ 

บางอุุตสาหกรรมได้้รับผลกระทบเชิิงบวก จากผลการวิเคราะห์์ดัังกล่่าวพบว่่า อุุตสาหกรรมที่่�ได้้รับผลกระทบเชิิงลบจาก 

COVID‑19 ได้้แก่่ อุุตสาหกรรมเกษตรและอุุตสาหกรรมอาหาร สิินค้้าอุุตสาหกรรม และอสัังหาริิมทรััพย์์และก่่อสร้้าง  

โดย COVID‑19 ส่่งผลกระทบในเชิิงลบต่่อความสามารถของกำไร กระแสเงิินสด และรายการคงค้้างในการพยากรณ์์กำไร

ในอนาคต

ส่่วนอุุตสาหกรรมที่่�ได้้รัับผลกระทบเชิิงบวกจาก COVID‑19 ได้้แก่่ อุุตสาหกรรมบริิการ COVID‑19 ส่่งผลกระทบ 

เชิิงบวกต่่อความสามารถของกำไร กระแสเงิินสดและรายการคงค้้างในการพยากรณ์์กำไรในอนาคต ในขณะที่่� อุุตสาหกรรม

เทคโนโลยีี COVID‑19 ส่่งผลกระทบในเชิิงบวกต่่อความสามารถของกระแสเงิินสดและรายการคงค้้างในการพยากรณ์์กำไร

ในอนาคต

สำหรับอุุตสาหกรรมทรัพยากร COVID‑19 ส่่งผลกระทบทั้้�งในเชิิงลบและเชิิงบวก โดย COVID‑19 ส่่งผลกระทบ 

เชิิงลบต่่อความสามารถของรายการคงค้้างในการพยากรณ์์กำไรในอนาคต แต่่ COVID‑19 ส่่งผลกระทบในเชิิงบวกต่่อ 

ความสามารถของกำไรในการพยากรณ์์กำไรในอนาคต อย่่างไรก็ตาม ในอุุตสาหกรรมสิินค้้าอุุปโภคบริิโภคไม่่ได้้รับผลกระทบ

จาก COVID‑19 ต่่อความสามารถของกำไร กระแสเงิินสด และรายการคงค้้างในงวดปััจจุุบัันต่่อการพยากรณ์์กำไรในอนาคต

สรุุปและอภิิปรายผลการวิิจััย
งานวิิจััยนี้้�มีีวััตถุุประสงค์์ เพ่ื่�อศึึกษาผลกระทบของ COVID‑19 ต่่อความสามารถของข้้อมููลกำไรและองค์์ประกอบ 

ของข้้อมููลกำไรในการพยากรณ์์ผลการดำเนิินงานในอนาคต โดยใช้้ข้้อมููลจากบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่ง

ประเทศไทยครอบคลุุมระยะเวลา 4 ปีี ต้ั้�งแต่่ ปีี พ.ศ. 2561–2564 คิิดเป็็น 1,621 ตััวอย่่าง งานวิิจััยนี้้�ใช้้เทคนิิคการ

วิิเคราะห์์ถดถอยพหุคููณในการทดสอบสมมติิฐานงานวิิจััย ผลการวิิจััยพบว่่า ในช่่วง COVID‑19 ความสามารถของกำไร 

และองค์์ประกอบของกำไร (กระแสเงิินสดและรายการคงค้้าง) ต่่ำกว่่าในช่่วงก่่อน COVID‑19 และเมื่่�อพิจารณาถึึง 

ผลกระทบร่่วมของ COVID‑19 ต่่อความสามารถในการพยากรณ์์ผลการดำเนิินงานในอนาคต (กำไรและกระแสเงิินสด)  

ของข้้อมููลกำไร และองค์์ประกอบของกำไร (กระแสเงิินสดและรายการคงค้้าง) พบว่่า COVID‑19 ส่่งผลกระทบให้้ความ

ความสามารถของกำไร และองค์์ประกอบของกำไรในการพยากรณ์์ผลการดำเนิินงานในอนาคตลดลงอย่่างมีีนััยสำคััญ 

สอดคล้้องกัับงานวิิจััยในอดีตของ Narktabtee and Jarungidanan (2022) ที่่�พบว่่าความคงอยู่่�ของกำไร กระแสเงิินสด 

และรายการคงค้้างจะลดลงในช่่วง COVID‑19 และงานวิิจััยในอดีตที่่�พบว่่า COVID‑19 เป็็นปััจจััยที่่�ส่่งผลกระทบต่่อข้้อมููล

บััญชีี โดยทำให้้การจัดการกำไรเพิ่่�มขึ้้�น (Lassoued & Khanchel, 2021) หรืือลดความระมััดระวัังทางบััญชี (Phakdee 

& Srijunpetch, 2022) เพราะในช่่วงวิิกฤตผู้้�บริิหารต้้องการส่่งสััญญาณข้้อมููลในเชิิงบวกไปยัังนัักลงทุุนและต้้องการ 

ลดผลกระทบจากวิิกฤต (Vichitsarawong et al., 2010) นอกจากนี้้� COVID‑19 ยัังเป็็นอีีกปััจจััยที่่�กรอบแนวคิิดสำหรับ

การรายงานทางการเงิิน (TFAC, 2020a) กำหนดให้้ผู้้�ใช้้งบการเงิินทั่่�วไปนำปััจจััยอื่่�นมาพิิจารณาร่่วมกัับข้้อมููลในงบการเงิิน

ผลการวิิจััยนี้้�ไม่่พบว่่า COVID‑19 ส่่งผลเชิิงลบต่่อความสััมพัันธ์์ของรายการคงค้้างรวมงวดปััจจุุบัันกัับกระแสเงิินสด 

ในงวดอนาคต อาจเป็็นเพราะว่่าในช่่วง COVID‑19 ผู้้�บริิหารต้้องการคงไว้้ซึ่่�งผลการดำเนิินงาน และต้้องการส่่งสััญญาณ 

ในเชิิงบวกไปยังนัักลงทุุน โดยเลืือกจััดการกับรายการคงค้้าง ทั้้�งนี้้� จากข้้อมููลเบื้้�องต้้นพบว่่า รายการคงค้้างมีีความสามารถ
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บทความวิจัย

ในการพยากรณ์์กระแสเงิินสดผันผวนตลอดช่่วงเวลาและต่่ำมากในปีี พ.ศ. 2564 จึึงทำให้้รายการคงค้้างไม่่มีีความสามารถ

ในการพยากรณ์์กระแสเงิินสดในอนาคต ซึ่่�งสอดคล้้องกัับงานวิิจััยของ Narktabtee and Jarungidanan (2022) พบว่่า 

รายการคงค้้างไม่่มีีผลกระทบต่่อกระแสเงิินสดในอนาคตในช่่วงปีี พ.ศ. 2563–2564 ในประเทศไทย และงานวิิจััยของ 

Lassoued and Khanchel (2021) และ Liu and Sun (2022) ที่่�พบว่่า ในช่่วง COVID‑19 กิิจการจะจััดการกำไร 

มากขึ้้�นในส่่วนของรายการคงค้้างที่่�ขึ้้�นอยู่่�กัับดุุลยพิินิิจ จึึงส่่งผลกระทบต่่อความคงอยู่่�ของผลการดำเนิินงานในงวดอนาคต 

(Dechow et al., 2010)

งานวิิจััยนี้้�ให้้หลักฐานเพิ่่�มเติิมว่่า COVID‑19 ส่่งผลกระทบเชิิงลบ โดยทำให้้ความสามารถในการพยากรณ์์ผลการ 

ดำเนิินงานในอนาคตของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยลดลง นอกจากนี้้� เมื่่�อวิิเคราะห์์แยกในแต่่ละ

อุุตสาหกรรม พบว่่า อุุตสาหกรรมที่่�ได้้รับผลกระทบเชิิงลบจาก COVID‑19 ได้้แก่่ อุุตสาหกรรมเกษตรและอุุตสาหกรรม

อาหาร อุุตสาหกรรมอสัังหาริิมทรััพย์์และก่่อสร้้าง และสิินค้้าอุุตสาหกรรม ในขณะที่่�อุุตสาหกรรมที่่�ได้้รัับผลกระทบเชิิงบวก

จาก COVID‑19 ได้้แก่่ อุุตสาหกรรมเทคโนโลยีี และบริิการ ส่่วนอุุตสาหกรรมทรัพยากรได้้รับผลกระทบทั้้�งในเชิิงลบและ

เชิิงบวกจาก COVID‑19 ในขณะที่่�อุุตสาหกรรมสิินค้้าอุุปโภคบริิโภคไม่่ได้้รับผลกระทบจาก COVID‑19

ผลการวิิจััยนี้้�ให้้องค์์ความรู้้�ใหม่่เกี่่�ยวกัับผลกระทบของ COVID‑19 ซึ่่�งไม่่ใช่่ปััจจััยทางเศรษฐกิิจแต่่มีีผลต่่อความสามารถ

ในการพยากรณ์์ผลการดำเนิินงานในอนาคต และผลกระทบที่่�แตกต่่างกัันในแต่่ละอุุตสาหกรรมในบริิบทของบริิษััทจดทะเบีียน

ในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย ผู้้�บริิหารของกิิจการควรพิิจารณาถึึง COVID‑19 ซึ่่�งเป็็นข้้อจำกััดในการวางแผนการ

บริิหารงานในอนาคตได้้ เนื่่�องจากเป็็นปััจจััยที่่�ทำให้้ความสามารถในการพยากรณ์์ผลการดำเนิินงานในอนาคตลดลง รวมทั้้�ง

การนำข้้อมููลไปใช้้สนัับสนุุนการตัดสินใจลงทุุน ถืือ หรืือขายเงิินลงทุุนนั้้�น นัักลงทุุนจำเป็็นต้้องพิิจารณาผลกระทบของ 

COVID‑19 ในแต่่ละอุุตสาหกรรมแยกจากกััน เนื่่�องจากผลกระทบที่่�เกิิดขึ้้�นมีีทั้้�งผลในเชิิงลบหรืือบวกในบางอุุตสาหกรรม 

เช่่น พบผลกระทบในเชิิงลบในอุุตสาหกรรมเกษตรและอุุตสาหกรรมอาหาร และอุุตสาหกรรมอสังหาริิมทรัพย์์และก่่อสร้้าง 

ในขณะที่่�พบผลกระทบในเชิิงบวกในอุุตสาหกรรมเทคโนโลยีี และอุุตสาหกรรมบริิการ เป็็นต้้น ผู้้�ใช้้งบการเงิินควรศึึกษา

ข้้อมููลเพิ่่�มเติิมจากหมายเหตุประกอบงบการเงิิน เพ่ื่�อช่่วยให้้เข้้าใจข้้อมููลที่่�กิิจการนำเสนอในงบการเงิินมากขึ้้�น นอกจากนี้้� 

หน่่วยงานกำกัับดููแล เช่่น สภาวิิชาชีีพบัญชี ในพระบรมราชููปถัมภ์์ ควรออกมาตรการช่่วยเหลือหรือแนวทางการกำกัับดููแล

เกี่่�ยวกัับวิิธีีทางบััญชีีในช่่วงเกิิดเหตุุการณ์์ไม่่แน่่นอนในอนาคต เพื่่�อลดผลกระทบที่่�มีีต่่องบการเงิิน สำนัักงาน ก.ล.ต. ควร

เพิ่่�มหลัักเกณฑ์์การเปิิดเผยข้้อมููลเพิ่่�มเติิมเกี่่�ยวกัับความไม่่แน่่นอนในช่่วงที่่�มีีเหตุุการณ์์เกิิดขึ้้�น เพ่ื่�อช่่วยให้้ผู้้�ใช้้นำข้้อมููลใน 

งบการเงิินไปตัดสินใจได้้อย่่างเหมาะสม รวมทั้้�งนัักวิิเคราะห์์ควรให้้ข้้อมููลเพิ่่�มเติิมต่่อสาธารณชนเกี่่�ยวกัับผลกระทบของ 

COVID‑19 ในมุุมมองแต่่ละอุุตสาหกรรม นอกจากนี้้� หากมีีเหตุการณ์์ในอนาคตที่่�ส่่งผลกระทบต่่อระบบเศรษฐกิจ ผู้้�สนใจ

ทั่่�วไปสามารถนำแบบจำลองจากงานวิิจััยนี้้�ไปใช้้ศึึกษาต่่อ ซึ่่�งจะช่่วยขยายผลการวิจััยเกี่่�ยวกัับผลกระทบและนำไปใช้้สนัับสนุุน

การตัดสิินใจได้้เหมาะสมยิ่่�งขึ้้�น
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ผลกระทบของ COVID-19 ต่่อความสามารถของข้้อมููลกำำ�ไร และองค์์ประกอบของข้้อมููลกำำ�ไรในการพยากรณ์์ผลการดำำ�เนิินงานในอนาคต  :  

หลัักฐานจากประเทศไทย

ข้้อจำำ�กััดและข้้อเสนอแนะจากงานวิิจััย
งานวิิจััยนี้้�มีีข้้อจำกััดในงานวิิจััย 3 ประการ ประการแรกเป็็นการใช้้ข้้อมููลจากบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์

แห่่งประเทศไทยเท่่านั้้�น ซึ่่�งมีีสภาพแวดล้้อมทางธุุรกิิจ และกฎระเบีียบที่่�เกี่่�ยวข้้องมีีความเฉพาะ รวมทั้้�งเป็็นตลาดทุุน 

ในประเทศตลาดเกิิดใหม่่ ซึ่่�งมีีความแตกต่่างจากบริิษััทจดทะเบีียนในประเทศอื่่�น ๆ  อาจทำให้้ผลการวิจััยไม่่สามารถอ้้างอิิง

ไปยังบริิบทของสภาพแวดล้้อมทางเศรษฐกิจในประเทศอื่่�นได้้ ประการที่่� 2 งานวิิจััยนี้้�ไม่่ได้้รวมบริิษััทในอุุตสาหกรรม 

ธุุรกิิจการเงิินมาใช้้ศึึกษา นัักลงทุุนหรืือผู้้�สนใจสามารถนำแบบจำลองจากงานวิิจััยไปใช้้ศึึกษาเพิ่่�มเติิมเฉพาะอุุตสาหกรรม

ธุุรกิิจการเงิินได้้ ประการที่่� 3 งานวิิจััยนี้้�สนใจเพีียงข้้อมููลที่่�เกิิดขึ้้�นตามปีีงบการเงิิน ซึ่่�ง COVID‑19 อาจส่่งผลกระทบ 

อย่่างมากในแต่่ละไตรมาส การศึึกษาในอนาคตอาจพิิจารณาถึึงผลกระทบที่่�เกิิดขึ้้�นกัับข้้อมููลในแต่่ละไตรมาส หรืือศึึกษา 

เพิ่่�มเติิมจากผลกระทบของความไม่่แน่่นอนอื่่�น ๆ  โดยเทีียบเคีียงกัับสถานการณ์์ COVID‑19 ตามแบบจำลองในงานวิิจััยนี้้� 

นอกจากนี้้� ในอนาคตควรศึึกษาวิิจััยโดยเปรีียบเทีียบทั้้�ง 3 ช่่วงเวลา ได้้แก่่ ก่่อน ระหว่่าง และหลังการแพร่่ระบาดของ 

COVID‑19 เพ่ื่�อให้้ครอบคลุุมและเห็็นผลกระทบที่่�ชััดเจนมากยิ่่�งข้ึ้�น
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