
ปัจจัยที่ส่งผลต่อการด�ำรงอยู่ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย กลุ่ม SET100 ช่วงสถานการณ์ COVID-19
Factors Affecting the Existence of Listed Companies on the Stock Exchange 
of Thailand, SET 100, During the COVID-19 Situation

พรทิพย์ มโนด�ำรงสัตย์1

Pornthip Manodamrongsat1

Received: 14 May 2024	 Revised: 17 July 2024	 Accepted: 15 August 2024

บทคัดย่อ 
	 การวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาปัจจัยท่ีส่งผลต่อการด�ำรงอยู่ของบริษัทจดทะเบียน 
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 ช่วงสถานการณ์ COVID-19 เก็บรวบรวมข้อมูล
ระหว่างปี 2562-2565 และวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติการวิเคราะห์การถดถอยโลจิสติกแบบสองกลุ่ม  
(Binary Logistic Regression Analysis) โดยแบ่งกลุม่ตวัอย่างเป็น 2 กลุม่คือ กลุม่แรกคอืบรษิทัทีส่ามารถ
ด�ำรงอยู่ใน SET100 ตลอดช่วงสถานการณ์ COVID-19 จ�ำนวน 76 บริษัท และกลุ่มที่สองคือ บริษัท 
ท่ีไม่สามารถด�ำรงอยูใ่น SET100 ตลอดช่วงสถานการณ์ COVID-19 จ�ำนวน 50 บรษิทั รวมกลุม่ตวัอย่าง
ทั้งสิ้นจ�ำนวน 126 บริษัท รวมข้อมูลทั้งสิ้น 378 ตัวอย่าง 

	 ผลการวจิัย พบว่าปัจจัยที่ส่งผลต่อบริษัทที่สามารถด�ำรงอยู่ใน SET100 ตลอดช่วงสถานการณ์ 
COVID-19 ในปี 2562 ช่วงแรกของการแพร่ระบาดของโควิด-19 มี 4 ตัวแปรอิสระและ 1 ตัวแปรควบคมุ 
ได้แก่ อัตรากระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงาน อัตรากระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน พฤติกรรม
ต้นทุนยึดติดของรวมค่าใช้จ่าย อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้นในอนาคต ขนาดของกิจการ  
ในปี 2563 ช่วงสถานการณ์ไม่ปกติ มี 5 ตัวแปรอิสระและ 4 ตัวแปรควบคุม ได้แก่ อัตรากระแสเงินสด
จากกิจกรรมด�ำเนินงาน อัตรากระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน อัตรากระแสเงินสดอิสระ พฤติกรรม
ต้นทุนยึดติดของรวมค่าใช้จ่าย อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ในอนาคต ขนาดของกิจการ การก�ำกับ
ดูแลกจิการดีเลศิ การก�ำกับดแูลกิจการดีมาก การก�ำกับดูแลกิจการดี และในปี 2564 ช่วงการปรบัตวัและ
การแก้ปัญหา มี 5 ตัวแปรอิสระและ 1 ตัวแปรควบคุม ได้แก่ อัตรากระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงาน 
อตัรากระแสเงนิสดจากกิจกรรมลงทนุ อตัรากระแสเงนิสดจากกิจกรรมจดัหาเงนิ พฤตกิรรมต้นทนุยดึตดิ
ของค่าใชจ้่ายในการขายและบรหิาร อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถ้ือหุน้ในอนาคต ขนาดของกิจการ
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Abstract
	 The objective of this research was to study the factors that affect the existence of listed 
companies in the Stock Exchange of Thailand, SET 100, during the COVID-19 pandemic. The 
data were collected from 2019 to 2022 and analyzed using Binary Logistic Regression Analysis. 
The sample was divided into two groups: 76 companies that were able to remain in the SET100 
throughout the COVID-19 situation, and 50 companies that were unable to do so. The total 
sample consisted of 126 companies, with a total of 378 samples of data. 

	 The results of the research revealed that there were certain factors that influenced the 
ability of companies to remain in the SET100 during the COVID-19 situation. In 2019, during the 
initial period of the pandemic, there were four independent variables and one control variable: 
cash flows from operating activities, cash flows from financing activities, sticky costs behavior of 
total expenses, future return on equity, and business size. In 2020, during the abnormal situation 
caused by the pandemic, there were five independent variables and four control variables: cash 
flows from operating activities, cash flow from investing activities, free cash flows, sticky costs 
behavior of total expenses, future return on assets, business size, excellent corporate governance,  
very good corporate governance, and good corporate governance. In 2021, during the  
adjustment and problem-solving period, there were five independent variables and one control 
variable: cash flows from operating activities, cash flows from investing activities, cash flows 
from financing activities, sticky costs behavior of selling and administrative expenses, future 
return on equity, and business size.
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บทน�ำ 
	 การศึกษาที่ผ่านมาพบว่ามีไวรัสหลาย
ร้อยชนดิท่ีอยูใ่นตระกลูโคโรนาไวรสั แต่มรีายงาน
เพียง 6 ชนิด ได้แก่ 229E, NL63, OC43, HKU1, 
SARS-CoV และ MERS-CoV ที่ท�ำให้เกิดการติด
เชือ้ในระบบทางเดินหายใจระดับเลก็น้อยถงึรนุแรง
ในมนุษย์ (Lone & Ahmad, 2020) ในปี พ.ศ. 
2562 รฐับาลสาธารณรฐัประชาชนจนีพบการแพร่
ระบาดของไวรสั โดยพบครัง้แรกในนครอูฮ่ัน่ เมอืง
หลวงของมณฑลหูเป่ย์ ซึ่งเป็นเมืองที่มีประชากร
มากกว่า 19 ล้านคน เมื่อวันที่ 30 ธันวาคม 2562 
ส�ำนักงานสาธารณสุขเมืองอู่ฮั่น มณฑลหูเป่ย์ ได้

ออกประกาศเป็นทางการว่าพบโรคปอดอบัเสบไม่
ทราบสาเหตุ ซึ่งมีความเกี่ยวข้องกับตลาดอาหาร
ทะเลที่เมืองอู่ฮั่น และองค์การอนามัยโลกได้ออก
มาระบุว่าไวรัสชนิดดังกล่าว คือ SARS-CoV-2 
เรียกว่า COVID-19 (Department of disease 
control, Ministry of public health, 2020) 

	 การแพร่เชื้อโควิด-19 ระบาดไปทั่วโลก 
ส่งผลกระทบต่อสถานการณ์ทางเศรษฐกิจท้ัง
อตุสาหกรรมภาคบรกิาร การขนส่ง และธรุกิจด้าน
การค้าปลกีต่างๆ อยูใ่นสภาวะการขาดแคลนสนิค้า 
เช่น แอลกอฮอล์ หน้ากากอนามยั อปุกรณ์ทางการ
แพทย์ และมกีารกักตนุสินค้าอปุโภคบรโิภคท�ำให้



วารสารมนุษยศาสตร์และสังคมศาสตร์  มหาวิทยาลัยมหาสารคาม 303 ปีที่ 44 ฉบับที่ 2 มีนาคม-เมษายน 2568

ระดับราคาสินค้า ค่าครองชีพเพิ่มสูงขึ้น ส�ำหรับ
ประเทศไทยได้มกีารประกาศใช้พระราชก�ำหนดการ
บริหารราชการในสถานการณ์ฉุกเฉิน พ.ศ. 2548 
ในวันท่ี 26 มีนาคม พ.ศ. 2563 พร้อมแต่งตั้ง 
นายแพทย์ทวีศิลป์ วิษณุโยธิน เป็นโฆษกศูนย์
บรหิารสถานการณ์การแพร่ระบาดของโรคตดิเชือ้
ไวรสัโคโรนา 2019 (ศบค.) (Center for COVID-19 
situation administration, 2020) และก�ำหนด
มาตรการต่างๆ เพือ่การลดการแพร่ระบาดภายใน
ประเทศ ส่งผลกระทบต่อเศรษฐกจิไทย ท�ำให้ GDP 
ปี พ.ศ. 2563 ปรับตัวลดลงร้อยละ 6.1 เป็นการ
ขยายตัวที่ต�่ำที่สุดในรอบ 22 ปี ภาวะวิกฤตนี้ถือ
ครั้งแรกในลักษณะของการแพร่ระบาดเชื้อไวรัส 
หลายบรษิทัไม่มบีทเรยีนหรอืแผนการรองรบั บรษิทั
ต่างๆ ต้องหาวธิกีารปรบัตวัในด้านต่างๆ เพือ่ความ
อยู่รอดในสถานการณ์การแพร่ระบาดโควิด-19

	 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้
รับผลกระทบจากการแพร่ระบาดของเชื้อไวรัส
โคโรนา 2019 เป็นอย่างมาก ดชันตีลาดหลกัทรพัย์
แห่งประเทศไทยมีความผันผวน และมีการหยุด
การซื้อขายเป็นการชั่วคราว (Circuit Breaker) 
หลายครั้งในปี พ.ศ. 2563 การแพร่ระบาดของ
เชื้อไวรัสโคโรนา 2019 ที่เริ่มขึ้นเมื่อปลายปี พ.ศ. 
2562 ส่งผลกระทบต่อผลประกอบการของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
รุนแรงกว่าเหตุการณ์อื่นๆ ในช่วง 10 ปี ที่ผ่านมา 
ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หรือดัชนี
ราคาหุ้น หรือ SET Index เป็นดัชนีที่สะท้อนการ
เปลีย่นแปลงของราคาหุน้ทกุตวัในตลาดหลกัทรพัย์ 
(ไม่นบัรวมหุน้ท่ีขัน้เครือ่งหมาย SP นานเกนิ 1 ปี) 
ซึง่เป็นตวัเลขทีป่รบัตวัเพิม่ขึน้หรอืลดลงในแต่ละวนั 
จงึเปน็เหมือนตวัชี้วัดใหน้ักลงทุนเห็นถงึภาพรวม
ของตลาดหุน้ในวนันัน้ๆ เป็นอย่างไร โดยทัว่ไปมกั
ใช้ดัชนีราคา SET50 และ SET100 ในการวัดการ
เปลี่ยนแปลงของดัชนี SET เนื่องจากดัชนีราคา 

SET50 และ SET100 คัดเลือกมาจากกลุ่มหลัก
ทรัพย์ที่มีมูลค่าตลาดสูงสุด 50 และ 100 อันดับ
แรก (Stock Exchange of Thailand, 2023)

	 งานวิจัยนี้ศึกษาถึงปัจจัยท่ีส่งผลต่อการ
ด�ำรงอยูข่องบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์
แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 ช่วงสถานการณ์ 
COVID-19 โดยผู้วิจัยคาดหวังว่าผู้สนใจ ผู้ลงทุน 
ผูบ้รหิาร และอาจารย์ผูส้อนทางด้านบญัช ีสามารถ
น�ำผลการศกึษาไปใช้ประโยชน์ เช่น ประกอบการ
พจิารณาคดักรองบรษิทัทีจ่ะร่วมลงทุนเพือ่ลดความ
เสี่ยงและความสูญเสียทางการเงินจากการลงทุน 
ใช้ประกอบการพจิารณาในการปรบัตวัและการแก้
ปัญหา และใช้ผลที่ได้รับจากการวิจัยไปใช้ในการ
เรียนการสอนให้กับนักศึกษา

วัตถุประสงค์ของการวิจัย
	 การวจิยันีม้วีตัถปุระสงค์เพือ่ศกึษาปัจจยั
ที่ส่งผลต่อการด�ำรงอยู่ของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 
ช่วงสถานการณ์ COVID-19	

การทบทวนวรรณกรรม 
	 แนวคิดทฤษฎีที่เกี่ยวข้อง
	 1. แนวคิดเกี่ยวกับความย่ังยืนของ
ธุรกิจ/การด�ำรงอยู่ของธุรกิจ เป็นการรวมทุก
มิติเข้าไว้ด้วยกัน ภาคเอกชนไม่ได้สนใจเพียง
การท�ำก�ำไรระยะสั้น แต่มองที่การสร้างคุณค่าใน
ระยะยาวโดยค�ำนงึถงึความต้องการของผูม้ส่ีวนได้ 
ส่วนเสยีและสงัคมโดยรวม ความยัง่ยนืขององค์กรคือ
กระบวนการสร้างนวตักรรมในระบบบรหิารจดัการ
องค์กรและให้ความส�ำคัญกับความรับผิดชอบต่อ
สงัคม ซึง่เป็นกลไกส�ำคัญในการขบัเคลือ่นธรุกจิให้
ประสบความส�ำเรจ็และบรรลุเปา้หมายทัง้ในระยะ
สั้นและระยะยาว ความสามารถในการออกแบบ
และส่งมอบคุณค่าให้กับลูกค้าทั้งในแง่ของมูลค่า
ผลประโยชน์และมูลค่าต้นทุนและค่าใช้จ่าย ซึ่งจะ
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ส่งผลให้มผีลการด�ำเนนิงานทางการเงนิและท่ีไม่ใช่
ทางการเงนิทีแ่ขง็แกร่งสามารถทนต่อสถานการณ์
ทางเศรษฐกิจและสงัคมท่ียากล�ำบากได้ ต้องเตรยีม
พร้อมรบัมอืกับการคาดการณ์ในอนาคต และพฒันา
แนวทางแก้ไขเพื่อลดผลกระทบด้านลบ ขณะที่ใช้
ประโยชน์จากผลกระทบด้านบวกของแรงกดดันและ
เหตุการณ์ในอนาคต (Pakaphon Soonthonrot & 
Krisada Chienwattanasook, 2023)

	 2. กระแสเงนิสด (Cash flows) มาตรฐาน
การบัญชี ฉบับท่ี 7 เรื่องงบกระแสเงินสด ตาม
ประกาศสภาวิชาชีพบัญชีที่ 35/2562 ลงวันที่ 13 
สิงหาคม พ.ศ. 2562 ก�ำหนดให้กิจการน�ำเสนอ
กระแสเงนิสดในระหว่างรอบระยะเวลา โดยจ�ำแนก
เป็นกระแสเงนิสดจากกิจกรรมด�ำเนนิงาน กิจกรรม
ลงทุน และกิจกรรมจัดหาเงินในลักษณะท่ีเหมาะ
สมกับธุรกิจของกิจการมากที่สุด การจ�ำแนกตาม
กิจกรรมจะให้ข้อมลูทีท่�ำให้ผูใ้ช้งบการเงนิสามารถ
ประเมนิผลกระทบของกิจกรรมเหล่านัน้ทีม่ต่ีอฐานะ
การเงนิของกิจการ และจ�ำนวนเงนิสดและรายการ
เทียบเท่าเงินสดของกิจการได้ ข้อมูลนี้ยังอาจใช้
เพือ่ประเมนิความสมัพนัธ์ระหว่างกิจกรรมเหล่านัน้
ได้ด้วย (Federation of Accounting Professions 
Under The Royal Patronage of His Majesty 
The King, 2019)

	 3. พฤติกรรมต้นทุนยึดติด (Sticky 
Costs Behavior) จากการศึกษาสามารถสรุปได้
ว่า พฤติกรรมต้นทุนยึดติดเป็นความไม่สมมาตร
ของการเพิม่ขึน้และลดลงของต้นทุน โดยทีป่รมิาณ
การเพิ่มขึ้นมากกว่าปริมาณการลดลง ซึ่งเกิดจาก
ปัญหาตัวแทนในองค์กรที่ผู้บริหารตัดสินใจลงทุน
หรอืประมาณการใช้ทรพัยากรต่างๆ ในบรษิทัอย่าง
ไม่สมมาตร ท�ำให้การเพิม่ขึน้และลดลงของต้นทนุ
หรือค่าใช้จ่ายไม่สมเหตุสมผล โดยการก�ำกับดูแล

กิจการเป็นระบบท่ีช่วยก�ำกับและควบคุมกิจการ
ท�ำให้ผูบ้รหิารปฏบิตังิานอย่างซือ่สตัย์และระมดัระวงั
ค�ำนงึถงึผลประโยชน์ของผูถ้อืหุน้ก่อนผลประโยชน์ 
ส่วนตน สามารถช่วยลดปัญหาตวัแทนทีเ่ป็นสาเหตุ
ของพฤตกิรรมต้นทุนยดึตดิ (Anderson et al., 2003; 
Subramaniam & Weidenmier, 2003; Nuchjaree 
Pichetkun, 2012; Yada Detphong et al., 2020; 
Pornthip Manodamrongsat, 2023) 

	 4. ความสามารถในการท�ำก�ำไรใน
อนาคต (Future Profitability) ภายใต้ความ
ไม่เท่าเทียมกันในการรับรู้ข่าวสาร (Asymmetric 
Information Condition) ระหว่างผูบ้รหิาร (Insider) 
กับผูถ้อืหุ้น (Outsider) นัน้ การคาดการณ์แนวโน้ม
ก�ำไรของกิจการในอนาคตของผูถ้อืหุน้จะท�ำได้เพยีง
วิเคราะห์เนื้อหาจากรายงานประจ�ำปีและรายงาน
ทางการเงินที่เผยแพร่สู่สาธารณะชน ซึ่งรายงาน
ทางการเงนิเป็นเพยีงข้อมลูทีส่ะท้อนผลการด�ำเนนิ
งานในปีที่ผ่านมาและปีปัจจุบันเท่านั้น ในขณะที ่
ผู้บริหารอาศัยประโยชน์จากความยืดหยุ่นของ 
หลักการทางบัญชีในการบริหารจัดการก�ำไรเพื่อ
ท�ำให้บคุคลภายนอกเชือ่ว่ากจิการอยูใ่นทศิทางท่ีดี  
ดังนั้นแนวทางหนึ่งท่ีผู้ถือหุ้นสามารถใช้ในการ 
คาดการณ์มุมมองของผู้บริหารต่อแนวโน้มก�ำไร
และความสามารถในการท�ำก�ำไรในอนาคตของ
กิจการคือการเฝ้ารอสัญญาณจากการตัดสินใจ
ทางการเงินของผู้บริหาร (Suksonghong, 2022)

	 5. ตัวแปรควบคมุ (Control Variables) 
เนื่องด้วยสภาพแวดล้อมของกิจการมีความแตก
ต่างกันซึ่งอาจส่งผลต่อการวิจัยได้ จึงต้องมีการ
ควบคุมปัจจัยดังกล่าว ดังนั้นงานวิจัยนี้จึงก�ำหนด
ปัจจัยอื่นให้เป็นตัวแปรควบคุม ได้แก่ ขนาดของ
กิจการ (Firm Size) และการก�ำกับดูแลกิจการ 
(Corporate Governance)
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ระเบียบวิธีวิจัย 
	 การศึกษาถึงปัจจัยของกระแสเงินสด 
พฤตกิรรมต้นทุนยดึตดิ และความสามารถในการท�ำ
ก�ำไรในอนาคต ที่ส่งผลต่อการด�ำรงอยู่ของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
กลุ่ม SET100 ช่วงสถานการณ์ COVID-19 (พ.ศ. 
2562-2564) กลุม่ตวัอย่างทีท่�ำการวจิยัจากบรษิทั
ทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย 
กลุม่ SET100 ระหว่างสถานการณ์ COVID-19 โดย
แบ่งเป็น 2 กลุม่คือ กลุม่แรกคือกลุม่ทีส่ามารถด�ำรง
อยูใ่น SET100 ตลอดช่วงสถานการณ์ COVID-19 
จ�ำนวน 76 บริษัท และกลุ่มที่สองคือ กลุ่มที ่

ไม่สามารถด�ำรงอยูใ่น SET100 ตลอดช่วงสถานการณ์ 
COVID-19 จ�ำนวน 50 บริษัท รวมกลุ่มตัวอย่าง 
ท้ังสิ้น จ�ำนวน 126 บริษัท จ�ำนวน 3 ปี คือ  
พ.ศ. 2562-2564 รวมข้อมูลทั้งสิ้น 378 ตัวอย่าง 
และเก็บรวบรวมข้อมูลย้อนหลังระหว่างปี  
พ.ศ. 2562-2565 จากนั้นท�ำการวิเคราะห์ข้อมูล
ด้วยสถิติการวิเคราะห์การถดถอยโลจิสติกแบบ
สองกลุ่ม (Binary Logistic Regression Analysis)

	 ตวัแปรท่ีใช้ในการศกึษานี ้แบ่งเป็นตวัแปร
อิสระ คือ กระแสเงินสด พฤติกรรมต้นทุนยึดติด 
และความสามารถในการท�ำก�ำไรในอนาคต โดย
มีตัวแปรควบคุม คือ ขนาดของกิจการ และการ

กระแสเงินสด
- กิจกรรมด�ำเนินงาน  
- กิจกรรมลงทุน 
- กิจกรรมจัดหาเงิน
- กระแสเงินสดอิสระ

พฤติกรรมต้นทุนยึดติด
- อัตราการเปลี่ยนแปลงของต้นทุนขาย
- อัตราการเปลี่ยนแปลงของค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร
- อัตราการเปลี่ยนแปลงของรวมค่าใช้จ่าย

การด�ำรงอยู่ในกลุ่ม SET100 
ตลอดช่วงสถานการณ์ COVID-19

ตัวแปรควบคุม
- ขนาดของกิจการ
- การก�ำกับดูแลกิจการ

ความสามารถในการท�ำก�ำไรในอนาคต
- ROA: อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ในอนาคต
- ROE: อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้นในอนาคต

กรอบแนวความคิดในการวิจัย

ภาพที่ 1 กรอบแนวความคิดในการวิจัย



ปัจจัยที่ส่งผลต่อการดำ�รงอยู่ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 ช่วงสถานการณ์ COVID-19

306 พรทิพย์ มโนดำ�รงสัตย์

ก�ำกับดูแลกิจการ ส�ำหรับตัวแปรตามเป็นตัวแปร
เชิงกลุ่มที่มีค่า 2 ค่า (Dichotomous Variable) 
คือ 1 และ 0 กล่าวคือบริษัทที่สามารถด�ำรงอยู่ใน
กลุ่ม SET100 ตลอดช่วงสถานการณ์ COVID-19 
(ALLCOVID) เท่ากับ 1 และบริษัทไม่สามารถ
ด�ำรงอยู่ในกลุ่ม SET100 ตลอดช่วงสถานการณ์ 
COVID-19 (NON-ALLCOVID) เท่ากับ 0 

ผลการศึกษา 
	 จากการวิจัยแบ่งการศึกษาเป็น 3 ปี คือ 
ปี พ.ศ. 2562 ปี พ.ศ. 2563 และปี พ.ศ. 2564  
มีดังนี้

	 ปี พ.ศ. 2562 เป็นปีท่ีโรคตดิเชือ้ไวรสัโคโรนา 
2019 หรือโรคโควิด-19 เริ่มแพร่ระบาดครั้งแรกที่
เมืองอู่ฮั่น มลฑลหูเป่ย สาธารณรัฐประชาชนจีน  
เริ่มแพร่ระบาดครั้งแรกช่วงปลายเดือนธันวาคม 
พ.ศ. 2562 ในประเทศไทยเริม่พบผูต้ดิเชือ้โควดิ-19  
ที่เป็นคนไทย เมื่อวันที่ 31 มกราคม พ.ศ. 2563  
ดังนั้นในปี พ.ศ. 2562 ประเทศไทยยังไม่ได้รับ 
ผลกระทบจากการติดเชื้อโควิด-19 มากนัก

	 ปี พ.ศ. 2563 ประเทศไทยมีรายงาน 
ผู้ป่วยติดเชื้อโควิด-19 ชาวไทยรายแรก ในระยะ
ต่อมาจ�ำนวนผูป่้วยเพิม่ขึน้อย่างต่อเนือ่งทัง้ผูป่้วย
ที่เดินทางมาจากต่างประเทศ และผู้ป่วยที่ติดเชื้อ 

โควิด-19 ภายในประเทศ สถานการณ์การแพร่
ระบาดของโควิด-19 สร้างความเสียหาย ส่ง 
ผลกระทบให้กับประเทศไทยหลายด้าน เช่น  
การตดิเชือ้ การเสียชวีติ เศรษฐกิจตกต�ำ่ การว่างงาน  
รายได้ลดลง ความเครียด และส่งผลให้ภาวการณ์
ซือ้ขายในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ผดิไป
จากสภาพปกติและมีความผันผวนสูง

	 ปี พ.ศ. 2564 รฐับาลได้ก�ำหนดมาตรการ
เพิ่มเติมในช่วงปลายปี พ.ศ. 2563 และตลอดปี 
พ.ศ. 2564 เพื่อเป็นการป้องกันและควบคุมการ
แพร่ระบาด เช่น ห้ามจัดงานหรือกิจกรรมที่มี
ความเสี่ยงต่อการแพร่ระบาด โดยเฉพาะงานท่ีมี 
ผูเ้ข้าร่วมจ�ำนวนมาก มกีารจดัการเรยีนการสอนใน
ระบบออนไลน์แทนการสอนทีส่ถานศกึษา มกีารให้
ปฏิบัติงานจากบ้าน (work from home) แทนการ
ปฏิบัติงานในสถานที่ตั้ง ให้ชะลอหรือยกเลิกการ
เดินทางไปต่างประเทศโดยไม่มเีหตจุ�ำเป็น ก�ำหนด
เวลาให้การปิดห้างสรรพสินค้าเร็วขึ้น เน้นการซื้อ
อาหารไปรบัประทานท่ีบ้านแทนการรบัประทานท่ี
ร้าน เน้นการให้ผูท่ี้ต้องเดินทางตรวจ ATK (Antigen 
test kit) เมื่อเข้าและออกจากพื้นที่เสี่ยงหรือพื้นที่ 
ทีม่คีวามแออดั รวมถงึการเร่งให้ประชาชนฉดีวคัซนี
ทั้งเข็มแรก เข็มสอง และเข็มกระตุ้น 

ตารางที่ 1	การวิเคราะห์การถดถอยโลจิสติกแบบสองกลุ่ม (Binary Logistic Regression Analysis) 

ตัวแปรอิสระ
ปี พ.ศ. 2562 ปี พ.ศ. 2563 ปี พ.ศ. 2564

B Sig. B Sig. B Sig.

กระแสเงินสด

อัตรากระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนินงาน (CFO) 0.210 0.016* -0.271 0.002* 0.166 0.004*

อัตรากระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) 0.056 0.237 -0.123 0.039* 0.083 0.026*

อัตรากระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) 0.120 0.042* -0.016 0.667 0.076 0.045*

อัตรากระแสเงินสดอิสระ (FCF) -0.073 0.277 0.234 0.000* -0.082 0.104

พฤติกรรมต้นทุนยึดติด
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	 จากตารางที่ 1 ผลการศึกษาในส่วนของ
การวิเคราะห์การถดถอยโลจิสติกแบบสองกลุ่ม 
(Binary Logistic Regression Analysis) มีดังนี้

	 ด้านกระแสเงินสด

	 ในปี พ.ศ. 2562 ประเทศไทยยังไม่ได้รับ
ผลกระทบจากการตดิเชือ้โควดิ-19 มากนกั พบว่า
ตัวแปรท�ำนายหรือตัวแปรอิสระท่ีมีนัยส�ำคัญทาง
สถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 95% (α=0.05) ที่ท�ำให้
บริษัทสามารถด�ำรงอยู่ในกลุ่ม SET100 ตลอด
ช่วงสถานการณ์ COVID-19 มี 2 ตัวแปรอิสระ มี
ค่าสมัประสทิธิเ์ป็นบวก ได้แก่ อตัรากระแสเงนิสด
จากกจิกรรมด�ำเนนิงาน (CFO) อตัรากระแสเงนิสด
จากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF)

	 แสดงถึงในช่วงแรกของสถานการณ ์
ไม่ปกติ หรือเกิดเหตุการณ์ที่ไม่คาดคิดที่อาจส่ง 
ผลกระทบต่อการด�ำเนนิงาน เช่น สถานการณ์การ
แพร่ระบาดของไวรัสโควิด-19 บริษัทที่สามารถ

ด�ำรงอยู่ในกลุ่ม SET100 ตลอดช่วงสถานการณ์ 
COVID-19 มีสภาพคล่องจากการด�ำเนินงาน 
กล่าวคือมีเงินสดรับจากกิจกรรมด�ำเนินงาน
มากกว่าเงินสดจ่ายจากกิจกรรมด�ำเนินงาน เมื่อ
พจิารณาถงึกระแสเงนิสดจากกิจกรรมจดัหาเงนิจะ
มีค่าเพิ่มขึ้น เป็นผลมาจากบริษัทมีเงินสดรับจาก 
การกู้ยืมทั้งระยะส้ันและระยะยาว หรือเงินสดรับ
จากการเพิม่ทนุมากกว่าเงนิสดจ่ายจากการจ่ายคนื 
เงินกู้ยืม หรือเงินสดจ่ายจากเงินปันผล

	 ปี พ.ศ. 2563 สถานการณ์การแพร่ระบาด
ของโควดิ-19 สรา้งความเสยีหาย ส่งผลกระทบให้
กับประเทศไทยหลายด้าน พบว่าตวัแปรท�ำนายหรอื
ตวัแปรอสิระท่ีมนียัส�ำคัญทางสถติทิีร่ะดับความเชือ่
มั่น 95% (α=0.05) ที่ท�ำให้บริษัทสามารถด�ำรง 
อยูใ่นกลุม่ SET100 ตลอดช่วงสถานการณ์ COVID-19 
มี 3 ตัวแปรอิสระ ได้แก่ อัตรากระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด�ำเนินงาน (CFO) มีค่าสัมประสิทธิ์เป็น

ตัวแปรอิสระ
ปี พ.ศ. 2562 ปี พ.ศ. 2563 ปี พ.ศ. 2564

B Sig. B Sig. B Sig.

อัตราการเปลี่ยนแปลงของต้นทุนขาย (SC-C) -0.007 0.605 0.000 0.973 0.000 0.963

อัตราการเปลี่ยนแปลงของค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร (SC-A) -0.003 0.504 -0.007 0.274 -0.008 0.011*

อัตราการเปลี่ยนแปลงของรวมค่าใช้จ่าย (SC-E) 0.033 0.041* 0.015 0.046* 0.005 0.381

ความสามารถในการท�ำก�ำไรในอนาคต

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ในอนาคต (ROA) 0.017 0.477 0.124 0.029* -0.065 0.227

อัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้นในอนาคต (ROE) 0.045 0.037* -0.011 0.718 0.075 0.021*

ตัวแปรควบคุม

ขนาดของกิจการ (FS) 2.643 0.000* 2.860 0.000* 2.659 0.000*

การก�ำกับดูแลกิจการ 5 คะแนน-ดีเลิศ (CG5) 37.061 0.996 5.966 0.000* 22.213 0.999

การก�ำกับดูแลกิจการ 4 คะแนน-ดีมาก (CG4) 36.882 0.996 3.724 0.018* 20.742 0.999

การก�ำกับดูแลกิจการ 3 คะแนน-ดี (CG3) 36.222 0.996 4.331 0.016* 20.956 0.999

Constant -66.152 0.992 -35.913 0.000* -51.275 0.998

ตารางที่ 1	การวิเคราะห์การถดถอยโลจิสติกแบบสองกลุ่ม (Binary Logistic Regression Analysis) 
(cont.)
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ลบ อัตรากระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) 
มีค่าสัมประสิทธิ์เป็นลบ และอัตรากระแสเงินสด
อิสระ (FCF) มีค่าสัมประสิทธิ์เป็นบวก

	 แสดงถึงเมื่อบริษัทท่ีสามารถด�ำรงอยู่ใน
กลุ่ม SET100 ตลอดช่วงสถานการณ์ COVID-19 
พบกับสถานการณ์ไม่ปกต ิหรอืเกดิเหตกุารณ์ท่ีไม่
คาดคิดที่อาจส่งผลกระทบตอ่การด�ำเนินงาน จะมี
ปัญหาด้านสภาพคล่อง อาจเกิดจากประสทิธภิาพ
การบรหิารจดัการระบบลกูหนีแ้ละมรีะบบสินค้าคง
เหลือของบริษัทลดลง กลา่วคือมีลูกหนี้ค้างช�ำระ
เกินเกณฑ์ทีบ่รษิทัก�ำหนดไว้ บรษิทัอาจขยายเวลา
การรับช�ำระหนี้ให้แก่ลูกหนี้ หรือมีสินค้าคงเหลือ
มากขึ้นเนื่องจากการขายสินค้าลดลง ในด้านการ
ลงทุนมีค่าเป็นลบ เพราะบริษัทมีการลงทุนเพื่อ
การด�ำเนินงาน หรือเพื่อขยายกิจการ แต่บริษัท 
ยงัม ีกระแสเงนิสดอสิระท่ีเหลอืจากการด�ำเนนิงาน
ที่สามารถน�ำไปใช้ประโยชน์ได้อย่างอิสระ เช่น  
น�ำไปจ่ายเงินปันผล 

	 ในปี พ.ศ. 2564 รฐับาลได้ก�ำหนดมาตรการ
เพิ่มเติมในช่วงปลายปี พ.ศ. 2563 และตลอด
ปี พ.ศ. 2564 เพื่อเป็นการป้องกันและควบคุม
การแพร่ระบาด พบว่าตัวแปรท�ำนายหรือตัวแปร
อิสระท่ีมีนัยส�ำคัญทางสถิติท่ีระดับความเชื่อมั่น 
95% (α=0.05) ที่ท�ำให้บริษัทสามารถด�ำรงอยู่ใน
กลุ่ม SET100 ตลอดช่วงสถานการณ์ COVID-19 
มี 3 ตัวแปรอิสระ ได้แก่ อัตรากระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด�ำเนินงาน (CFO) มีค่าสัมประสิทธิ์เป็น
บวก อัตรากระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน (CFI) 
มีค่าสัมประสิทธิ์เป็นบวก อัตรากระแสเงินสดจาก
กิจกรรมจดัหาเงนิ (CFF) มค่ีาสมัประสทิธิเ์ป็นบวก

	 แสดงถึงเมื่อพบกับสถานการณ์ไม่ปกติ 
หรอืเกิดเหตกุารณ์ท่ีไม่คาดคดิทีอ่าจส่งผลกระทบ
ต่อการด�ำเนนิงานมาสกัระยะหนึง่ บรษิทัทีส่ามารถ
ด�ำรงอยู่ในกลุ่ม SET100 ตลอดช่วงสถานการณ์ 
COVID-19 จะสามารถปรับตัวและแก้ปัญหา จน

ท�ำให้บริษัทมีกระแสเงินสดจากกิจกรรมด�ำเนิน
งานเพิม่ขึน้ บรษิทัมเีงนิสดรบัจากกจิกรรมด�ำเนนิ
งานมากกว่าเงนิสดจ่ายจากกจิกรรมด�ำเนนิงาน ซึง่
สภาพคล่องที่ใช้ในการด�ำเนินงานของบริษัท อาจ
มาจากการขายสนิทรพัย์หรอืขายเงนิลงทนุออกไป 
เช่น ขายโรงงาน ขายเครื่องจักร และมีการจัดหา
เงินจากการออกหุ้นกู้ กู้เงินจากธนาคาร หรือขอ
เพิ่มทุนจากผู้ถือหุ้น 

	 ด้านพฤติกรรมต้นทุนยึดติด 

	 ในปี พ.ศ. 2562 ประเทศไทยยังไม่ได้รับ
ผลกระทบจากการติดเช้ือโควิด-19 มากนัก และ
ในปี พ.ศ. 2563 สถานการณ์การแพร่ระบาดของ
โควิด-19 สร้างความเสียหาย ส่งผลกระทบให้กับ
ประเทศไทยหลายด้าน พบว่าตัวแปรท�ำนายหรือ
ตวัแปรอสิระท่ีมนียัส�ำคัญทางสถติทิีร่ะดับความเชือ่
มัน่ 95% (α=0.05) ทีท่�ำให้บรษิทัสามารถด�ำรงอยู่
ในกลุม่ SET100 ตลอดช่วงสถานการณ์ COVID-19 
มี 1 ตัวแปรอิสระ มีค่าสัมประสิทธิ์เป็นบวก ได้แก่ 
อัตราการเปลี่ยนแปลงของรวมค่าใช้จ่าย (SC-E)

	 จากผลการวิจัยด้านกระแสเงินสด ใน
ปี พ.ศ. 2562 บริษัทที่สามารถด�ำรงอยู่ในกลุ่ม 
SET100 ตลอดช่วงสถานการณ์ COVID-19 มี
อัตรากระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน (CFF) 
มีค่าสัมประสิทธิ์เป็นบวก แสดงถึงมีการกู้ยืมทั้ง
ระยะสั้นและระยะยาว หรือเงินสดรับจากการเพิ่ม
ทุน บรษิทัจงึมค่ีาใช้จ่ายในส่วนของต้นทุนทางการ
เงนิหรอืดอกเบีย้จ่ายท่ีบรษิทัไม่สามารถหลกีเลีย่ง
ได้ จึงส่งผลให้บริษัทมีพฤติกรรมต้นทุนยึดติดใน
ส่วนของรวมค่าใช้จ่ายเพิ่มขึ้น ท�ำให้เกิดความไม่
สมมาตรของการเพิ่มขึ้นและลดลงของรวมค่าใช้
จ่าย ในลักษณะท่ีปริมาณการเพิ่มขึ้นของรวมค่า
ใช้จ่ายมากกว่าปรมิาณการลดลงของรวมค่าใช้จ่าย

	 ในปี พ.ศ. 2564 รฐับาลได้ก�ำหนดมาตรการ
เพิ่มเติมในช่วงปลายปี พ.ศ. 2563 และตลอด
ปี พ.ศ. 2564 เพื่อเป็นการป้องกันและควบคุม
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การแพร่ระบาด พบว่าตัวแปรท�ำนายหรือตัวแปร
อิสระท่ีมีนัยส�ำคัญทางสถิติท่ีระดับความเชื่อมั่น 
95% (α=0.05) ที่ท�ำให้บริษัทสามารถด�ำรงอยู่ใน
กลุ่ม SET100 ตลอดช่วงสถานการณ์ COVID-19 
มี 1 ตัวแปรอิสระ ได้แก่ อัตราการเปลี่ยนแปลง
ของค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร (SC-A) มีค่า
สัมประสิทธิ์เป็นลบ

	 แสดงถึงเมื่อพบกับสถานการณ์ไม่ปกติ 
หรอืเกิดเหตกุารณ์ท่ีไม่คาดคดิทีอ่าจส่งผลกระทบ
ต่อการด�ำเนนิงานมาสกัระยะหนึง่ บรษิทัทีส่ามารถ
ด�ำรงอยู่ในกลุ่ม SET100 ตลอดช่วงสถานการณ์ 
COVID-19 จะมกีารปรบัตวัและการแก้ปัญหาด้วย
การลดอตัราการเปลีย่นแปลงของค่าใช้จ่ายในการ
ขายและบริหาร หรือลดพฤติกรรมต้นทุนยึดติด 
ในส่วนของค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร

	 ค่าใช้จ่ายในการขาย คือ ค่าใช้จ่ายทีเ่ก่ียว
กับการขายสินค้าหรือบริการ เป็นค่าใช้จ่ายที่เกิด
ขึ้นในฝ่ายขายหรือฝ่ายการตลาด เช่น ค่าโฆษณา 
ค่าขนส่งสินค้าขาย เงินเดือนพนักงานงานขาย  
ค่านายหน้า เป็นต้น

	 ค่าใช้จ่ายในการบริหาร คือ ค่าใช้จ่ายใน
การบริหารจัดการและค่าใช้จ่ายเกี่ยวกับพนักงาน
ทัว่ไปในบรษิทั เช่น เงนิเดือนพนกังานการเงนิและ
บญัช ีเงนิเดือนผูบ้รหิาร ค่าสาธารณปูโภคส�ำนกังาน 
ค่าเช่าส�ำนักงาน เป็นต้น

	 ด้านความสามารถในการท�ำก�ำไร 
ในอนาคต

	 ในปี พ.ศ. 2562 ประเทศไทยยังไม่ได้รับ
ผลกระทบจากการตดิเชือ้โควดิ-19 มากนกั และใน
ปี พ.ศ. 2564 รัฐบาลได้ก�ำหนดมาตรการเพิ่มเติม
ในช่วงปลายปี พ.ศ. 2563 และตลอดปี พ.ศ. 2564 
เพื่อเป็นการป้องกันและควบคุมการแพร่ระบาด  
พบว่าตวัแปรท�ำนายหรอืตวัแปรอสิระทีม่นียัส�ำคัญ
ทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 95% (α=0.05) ที่
ท�ำให้บรษิทัสามารถด�ำรงอยูใ่นกลุม่ SET100 ตลอด

ช่วงสถานการณ์ COVID-19 มี 1 ตัวแปรอิสระ  
มค่ีาสมัประสทิธิเ์ป็นบวก ได้แก่ อัตราผลตอบแทน
จากส่วนของผู้ถือหุ้นในอนาคต (ROE)

	 แสดงถึงในช่วงแรกของสถานการณ์ไม่
ปกติ และในช่วงการปรับตัวและการแก้ปัญหา 
บริษัทที่สามารถด�ำรงอยู่ในกลุ่ม SET100 ตลอด
ช่วงสถานการณ์ COVID-19 จะมีการน�ำเงินของ
ผู้ถือหุ้นไปลงทุนอย่างมีประสิทธิภาพเพื่อให้ได ้
ผลตอบแทนเพิม่ขึน้จากการด�ำเนนิงานของบรษิทั

	 ปี พ.ศ. 2563 สถานการณ์การแพร่ระบาด
ของโควดิ-19 สรา้งความเสยีหาย ส่งผลกระทบให้
กับประเทศไทยหลายด้าน พบว่าตวัแปรท�ำนายหรอื
ตวัแปรอสิระทีม่นียัส�ำคญัทางสถติทิีร่ะดับความเชือ่มัน่  
95% (α=0.05) ที่ท�ำให้บริษัทสามารถด�ำรงอยู่ใน
กลุ่ม SET100 ตลอดช่วงสถานการณ์ COVID-19 
มี 1 ตัวแปรอิสระ ได้แก่ อัตราผลตอบแทนจาก
สนิทรพัย์ในอนาคต (ROA) มค่ีาสมัประสทิธิเ์ป็นบวก

	 แสดงถึงเมื่อบริษัทท่ีสามารถด�ำรงอยู่ใน
กลุ่ม SET100 ตลอดช่วงสถานการณ์ COVID-19 
พบกับสถานการณ์ไม่ปกติ หรือเกิดเหตุการณ์ที่
ไม่คาดคิดท่ีอาจส่งผลกระทบต่อการด�ำเนินงาน 
บริษัทจะเน้นในการน�ำสินทรัพย์ท่ีมีอยู่ในปัจจุบัน
ไปใช้ในการด�ำเนินงานอย่างมีประสิทธิภาพ 
มากที่สุด เพื่อให้ได้รับผลตอบแทนในอนาคตสูง

	 ตัวแปรควบคมุ ด้านขนาดของกจิการ

	 ในปี พ.ศ. 2562 ประเทศไทยยังไม่ได้รับ
ผลกระทบจากการติดเชื้อโควิด-19 มากนัก ในปี 
พ.ศ. 2563 สถานการณ์การแพร่ระบาดของโควดิ-19 
สร้างความเสียหาย ส่งผลกระทบให้กับประเทศไทย
หลายด้าน และในปี พ.ศ. 2564 รัฐบาลได้ก�ำหนด
มาตรการเพิ่มเติมในช่วงปลายปี พ.ศ. 2563 และ
ตลอดปี พ.ศ. 2564 เพือ่เป็นการป้องกันและควบคุม
การแพร่ระบาด พบว่าตัวแปรท�ำนายหรือตัวแปร
อิสระท่ีมีนัยส�ำคัญทางสถิติท่ีระดับความเชื่อมั่น 
95% (α=0.05) ที่ท�ำให้บริษัทสามารถด�ำรงอยู่ใน
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กลุ่ม SET100 ตลอดช่วงสถานการณ์ COVID-19 
19 มี 1 ตัวแปรอิสระ มีค่าสัมประสิทธิ์เป็นบวก 
ได้แก่ ขนาดของกิจการ (FS) 

	 แสดงถึงเมื่อพิจารณาในด้านขนาดของ
กิจการ บริษัทที่สามารถด�ำรงอยู่ในกลุ่ม SET100 
ตลอดช่วงสถานการณ์ COVID-19 จะเป็นบริษัท
ขนาดใหญ่มีความได้เปรียบทางธุรกิจ ท้ังในด้าน
เงินทุน ด้านเทคนิค การจ้างผู้บริหารที่มีความรู้
ความสามารถ การได้เปรยีบในด้านสภาพแวดล้อม
และการแข่งขัน

	 ตัวแปรควบคุม ด้านการก�ำกับดูแล
กิจการ

	 ในปี พ.ศ. 2563 สถานการณ์การแพร่
ระบาดของโควิด-19 สร้างความเสียหาย ส่ง 
ผลกระทบให้กับประเทศไทยหลายด้าน พบว่า
ตัวแปรท�ำนายหรือตัวแปรอิสระท่ีมีนัยส�ำคัญทาง
สถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 95% (α=0.05) ที่ท�ำให้
บรษิทัสามารถด�ำรงอยูใ่นกลุม่ SET100 ตลอดช่วง
สถานการณ์ COVID-19 มี 1 ตัวแปรอิสระ ได้แก่ 
การก�ำกับดูแลกิจการ 5 คะแนน-ดีเลิศ (CG5)  
มีค่าสัมประสิทธิ์เป็นบวก การก�ำกับดูแลกิจการ  
4 คะแนน-ดีมาก (CG4) มีค่าสัมประสิทธิ์เป็นบวก 
การก�ำกับดูแลกิจการ 3 คะแนน-ดี (CG3) มีค่า
สมัประสิทธิเ์ป็นบวก แสดงถงึเมือ่เกิดสถานการณ์
ไม่ปกติ หรือเกิดเหตุการณ์ท่ีไม่คาดคิดที่อาจ 
ส่งผลกระทบต่อการด�ำเนินงาน เช่น สถานการณ์
การแพร่ระบาดของไวรสัโควดิ-19 บรษิทัท่ีมคีะแนน
การก�ำกับดูแลกิจการที่ดีจะสามารถด�ำรงอยู่ใน
กลุ่ม SET100 ตลอดช่วงสถานการณ์ COVID-19 

สรุปและอภิปรายผล 
	 ปัจจยัของกระแสเงนิสด พฤตกิรรมต้นทนุ
ยดึตดิ และความสามารถในการท�ำก�ำไรทมีท้ัีงด้าน
บวกและลบ ท่ีส่งผลต่อการด�ำรงอยู่ของบริษัท 
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

กลุ่ม SET100 ช่วงสถานการณ์ COVID-19  
กล่าวคือปัจจัยของกระแสเงินสดที่ส่งผลต่อการ
ด�ำรงอยูข่องบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์
แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 ช่วงสถานการณ์ 
COVID-19 ได้แก่ อตัรากระแสเงนิสดจากกิจกรรม
ด�ำเนนิงาน อตัรากระแสเงนิสดจากกิจกรรมลงทนุ 
อตัรากระแสเงนิสดจากกจิกรรมจดัหาเงนิ และอตัรา
กระแสเงินสดอิสระ ในส่วนปัจจัยของพฤติกรรม
ต้นทุนยึดติด ได้แก่ อัตราการเปลี่ยนแปลงของ
ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร และอัตราการ
เปลี่ยนแปลงของรวมค่าใช้จ่าย ในส่วนปัจจัยของ
ความสามารถในการท�ำก�ำไรในอนาคต ได้แก่ อตัรา
ผลตอบแทนจากสนิทรพัย์ในอนาคต และอตัราผล
ตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้นในอนาคต ในส่วน
ของตัวแปรควบคุม ได้แก่ ขนาดของกิจการและ
การก�ำกับดูแลกิจการ

	 จากผลการศึกษาพบว่า ปี พ.ศ. 2562 
บรษิทัมอีตัรากระแสเงนิสดจากกิจกรรมจดัหาเงนิ
เป็นบวก แสดงถงึบรษิทัมกีารจดัหาเงนิจากการก่อ
หนี ้ในช่วงแรกเมือ่บรษิทัพบกับสถานการณ์ไม่ปกติ
หรอืเกิดเหตกุารณ์ท่ีไม่คาดคดิทีอ่าจส่งผลกระทบ
ต่อการด�ำเนนิงาน บรษิทัจะมพีฤตกิรรมต้นทุนยดึ
ตดิของอตัราการเปลีย่นแปลงของรวมค่าใช้จ่ายใน
ปี พ.ศ.2562 และ ปี พ.ศ. 2563 คือดอกเบี้ยจ่ายที่
ไม่สามารถปรบัลดลงได้ทันท ีและบรษิทัท่ีสามารถ
ด�ำรงอยู่ในกลุ่ม SET100 ตลอดช่วงสถานการณ์ 
COVID-19 พบกับสถานการณ์ไม่ปกติหรือเกิด
เหตุการณ์ท่ีไม่คาดคิดท่ีอาจส่งผลกระทบต่อการ
ด�ำเนนิงาน บรษิทัจะเน้นในการน�ำสนิทรพัย์ทีม่อียูใ่น
ปัจจบุนัไปใช้ในการด�ำเนนิงานอย่างมปีระสิทธิภาพ
มากที่สุด เพื่อให้ได้รับผลตอบแทนในอนาคตสูง

	 เมื่อพิจารณาในด้านขนาดของกิจการ 
บรษิทัทีส่ามารถด�ำรงอยูใ่นกลุม่ SET100 ตลอดช่วง
สถานการณ์ COVID-19 จะเป็นบริษัทขนาดใหญ่
มคีวามได้เปรยีบทางธรุกิจ ท้ังในด้านเงนิทุน ด้าน
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เทคนิค การจ้างผู้บริหารที่มีความรู้ความสามารถ 
การได้เปรยีบในด้านสภาพแวดล้อมและการแข่งขนั 
ในส่วนของการก�ำกบัดูแลกิจการเป็นกลไกส�ำคญัที่
ท�ำให้บรษิทัมกีระบวนการและโครงสร้างการด�ำเนนิ
งานที่ดี ช่วยก�ำกับและควบคุมกิจการ มีการแบ่ง
แยกหน้าท่ีอย่างชัดเจน ช่วยท�ำให้การตรวจสอบ
งานของผู้บริหารในฐานะตัวแทน (Agent) ได้ง่าย
มากยิ่งขึ้น และส่งผลให้พฤติกรรมต้นทุนยึดติด
ของบริษัทลดลง 

ข้อเสนอแนะเชิงทฤษฎี
	 เมื่อบริษัทมียอดขายเพิ่มขึ้น บริษัทจะ
มีความต้องการใช้ทรัพยากรมากขึ้น ผู้บริหารจะ
เพิ่มทรัพยากรท่ีเป็นพันธะผูกพัน (Committed  
Resource) ท�ำให้ค่าใช้จ่ายหรอืต้นทนุทีเ่ป็นข้อผกูพนั 
(Committed Cost) เพิม่มากขึน้ด้วยเพือ่สนบัสนนุ
ยอดขายหรือกิจกรรมท่ีเพิ่มขึ้น แต่เมื่อยอดขาย
ลดลง ทรัพยากรที่เป็นพันธะผูกพัน (Committed 
Resource) จะเหลอืมากเกนิความต้องการและไม่ได้
น�ำมาใช้ประโยชน์ เนือ่งจากบรษิทัไม่สามารถทราบ
ความต้องการของลูกค้าหรือไม่สามารถพยากรณ์
ยอดขายได้ถกูต้องแม่นย�ำ และไม่สามารถทราบได้
ว่าความต้องการจะมากหรอืน้อยเพยีงใด ผูบ้รหิาร
จึงประเมินความต้องการของตลาดหรือยอดขาย
ที่ลดลงว่าเป็นเพียงสถานการณ์ท่ีเกิดขึ้นชั่วคราว 
ท�ำให้ผู้บริหารตัดสินใจที่จะรักษาทรัพยากรที่เป็น
พันธะผูกพัน (Committed Resource) ที่ไม่ได้ถูก
ใช้ประโยชน์ไว้ แทนท่ีจะลดทรัพยากรนั้นลงเมื่อ 
ยอดขายลดต�ำ่ลง ท�ำให้บรษิทัเกดิพฤตกิรรมต้นทุน
ยึดติด (Yada Detphong, 2019)

	 จากผลของการวิจัยไม่พบความสัมพันธ์
อย่างมีนัยส�ำคัญของพฤติกรรมต้นทุนยึดติดใน
ส่วนของอัตราการเปลี่ยนแปลงของต้นทุนขาย  
แต่พบความสัมพนัธ์อย่างมนียัส�ำคญัของพฤตกิรรม
ต้นทุนยึดติดในส่วนของอัตราการเปลี่ยนแปลง
ของค่าใช้จ่ายในการขายและบรหิาร และอตัราการ

เปลี่ยนแปลงของรวมค่าใช้จ่าย ในการอธิบายการ
ด�ำรงอยูข่องบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์
แห่งประเทศไทย กลุม่ SET100 ระหว่างสถานการณ์ 
COVID-19 แสดงถึงผู้บริหารสามารถที่จะควบคุม
ค่าใช้จ่ายท่ีเป็นทรัพยากรท่ีเป็นพันธะผูกพัน  
(Committed Resource) ของพฤตกิรรมต้นทนุยดึ
ติดในส่วนของอัตราการเปลี่ยนแปลงของต้นทุน
ขายได้ดีกว่าพฤติกรรมต้นทุนยึดติดในส่วนของ
อัตราการเปลี่ยนแปลงของค่าใช้จ่ายในการขาย
และบรหิารและอตัราการเปลีย่นแปลงของรวมค่าใช้
จ่าย เนื่องจากค่าใช่จ่ายทั้งสองประเภทต้องอาศัย
ประสบการณ์และความเชี่ยวชาญในการประมาณ
การให้เพียงพอหรือมากกว่าความต้องการจึงอาจ
เป็นสาเหตุของการเกิดพฤติกรรมต้นทุนยึดติด

	 ผูบ้รหิารควรมคีวามรูค้วามเข้าใจ มคีวาม
สามารถ มทัีกษะการวางแผน การควบคุมและการ
ตดัสนิใจ ซึง่การวางแผนและการควบคมุจะเหมาะสม 
หรอืมคีวามเป็นไปได้นัน้ ขึน้อยูกั่บการคาดการณ์
หรอืการพยากรณ์ทีแ่ม่นย�ำ ดังนัน้ผูบ้รหิารจงึจ�ำเป็น
ต้องทราบพฤติกรรมต้นทุนยึดติดเพื่อประโยชน์ 
ต่อการวางแผนและช่วยให้การด�ำเนนิงานของธรุกิจ
มีประสิทธิภาพและประสิทธิผล

ข้อเสนอแนะในการน�ำไปปฏิบัติ
	 จากผลการวจิยัพบว่าในปี พ.ศ. 2562 เมือ่
พจิารณาถงึกระแสเงนิสดจากกิจกรรมจดัหาเงนิจะมี
ค่าเป็นบวก เป็นผลมาจากบรษิทัมกีารกู้ยมืทัง้ระยะ
สัน้และระยะยาวเพิม่ขึน้ จงึเกิดพฤตกิรรมต้นทนุยดึ
ติดในส่วนของอัตราการเปลี่ยนแปลงของรวมค่า
ใช้จ่าย ในปี พ.ศ. 2562 ต่อเนื่องถึงปี พ.ศ. 2563 
กล่าวคือในช่วงแรกเมื่อบริษัทพบกับสถานการณ์ 
ไม่ปกติหรือเกิดเหตุการณ์ที่ไม่คาดคิดที่อาจส่ง 
ผลกระทบต่อการด�ำเนนิงาน บรษิทัจะมพีฤตกิรรม
ต้นทนุยดึตดิของอตัราการเปลีย่นแปลงของรวมค่าใช้
จ่าย คือดอกเบีย้จ่ายท่ีไม่สามารถปรบัลดลงได้ทันที 



ปัจจัยที่ส่งผลต่อการดำ�รงอยู่ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
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312 พรทิพย์ มโนดำ�รงสัตย์

	 เมื่อพิจารณาในด้านขนาดของกิจการ 
บริษัทที่สามารถด�ำรงอยู่ในกลุ่ม SET100 ตลอด
ช่วงสถานการณ์ COVID-19 จะเป็นบริษัทขนาด
ใหญ่มีความได้เปรียบทางธุรกิจ ท้ังในด้านเงิน
ทุน ด้านเทคนิค การจ้างผู้บริหารที่มีความรู้ความ
สามารถ การได้เปรียบในด้านสภาพแวดล้อมและ
การแข่งขัน อีกทั้งการก�ำกับดูแลกิจการเป็นกลไก
ส�ำคัญท่ีท�ำให้บริษัทมีกระบวนการและโครงสร้าง
การด�ำเนินงานท่ีดี ช่วยก�ำกับและควบคุมกิจการ 
มีการแบ่งแยกหนา้ที่อย่างชัดเจน ช่วยท�ำให้การ
ตรวจสอบงานของผูบ้รหิารในฐานะตวัแทน (Agent) 
ได้ง่ายมากยิ่งขึ้น และส่งผลให้พฤติกรรมต้นทุน 
ยึดติดของบริษัทลดลง 

	 ดังนั้น ผู้ลงทุนจึงควรพิจารณาคัดกรอง
บรษิทัที่จะรว่มลงทุน เพื่อลดความเสี่ยงและความ
สูญเสียทางการเงินจากการลงทุน และในส่วน
ของผู้บริหารควรให้ความส�ำคัญในการก�ำกับดูแล

กิจการเพื่อให้บริษัทมีกระบวนการและโครงสร้าง
การด�ำเนินงานที่ดี

ข ้อเสนอแนะส�ำหรับงานวิจัยใน
อนาคต
	 งานวิจัยนี้ได้มีการศึกษาในกลุ่มตัวอย่าง
บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย เฉพาะกลุม่ SET100 เท่านัน้ งานวจิยั
ในครัง้ต่อไปอาจจะขยายกลุม่ตวัอย่างในการศึกษา
รายอตุสาหกรรมท่ีสนใจ เพราะแต่ละอตุสาหกรรม
ได้รับผลกระทบจากสถานการณ์การแพร่ระบาด
ของโควิด-19 ท่ีไม่เหมือนกัน หรืออาจจะศึกษา
ทั้งบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ 
ไอ และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เพื่อให้
เหน็ถงึภาพรวมของผลกระทบจากสถานการณ์การ
แพร่ระบาดของโควิด-19 และเพื่อให้ผู้ที่เกี่ยวข้อง
สามารถน�ำผลการวิจัยไปใช้ประโยชน์ได้มากขึ้น
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