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บทคัดย่อ 

 การวิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาผลกระทบที่เกิดขึ้นจากการแพร่ระบาดของโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 
(COVID-19) ต่อผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งศึกษาจากข้อมูลก่อนเกิดการ
แพร่ระบาดของโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 (COVID-19) และระหว่างเกิดการแพร่ระบาดของโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 
(COVID-19) ไตรมาส 4 ปี พ.ศ.2561 ถึง ไตรมาส 1 ปี พ.ศ. 2664 รวมจ านวนตัวอย่างทั้งสิ้น 4,819  โดยใช้อัตราส่วน
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์เป็นตัวแทนการวัดผลการด าเนินงานของกิจการ  และใช้การวิเคราะห์ความถดถอยพหุคูณ (Multiple 
Regression Analysis) ในการศึกษาความสัมพันธ์ของสถานการณ์การระบาดโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 (COVID-19) ต่อผล
การด าเนินงานของบริษัท ผลการวิจัยพบว่า  สถานการณ์การแพร่ระบาดของโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 (COVID-19) ส่งผล
ให้อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ลดลง ซึ่งอาจสรุปได้ว่าการแพร่ระบาดของโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 (COVID-19) 
ส่งให้ให้ผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยลดลง 

 

ค าส าคัญ: โรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 (COVID-19), ผลการด าเนินงานของบริษัท, อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์,  
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 

Abstract 

The objective of this research is to investigate the effects of the Coronavirus Disease 2019 (COVID-1 9 ) 
pandemic on firm performance of Thai listed companies. The samples were collected from Thai listed companies 
in the Stock Exchange of Thailand (SET). Data were gathered before the COVID-19  pandemic and during the 
COVID-19 pandemic from Q4 of 2018 to Q1 of 2021, a total of 4,819 samples were studied. To compute firm 
performance, this study used Return on Assets (ROA) and multiple regression analysis to prove the impact of 
the COVID-1 9  pandemic on firm performance. The results found that the COVID-1 9  pandemic decreased 
Return on Assets (ROA) which results in decreases on firm performance. 
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บทน า 
การแพร่ระบาดของโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา (Covid-19) เกิดขึ้นที่ประเทศจีนในเมืองอู่ฮั่น (ภูมิภาคหูเป่ย) ตั้งแต่

วันที่ 30 ธันวาคม 2019 และในเวลาต่อมาก็กลายเป็นวิกฤตด้านสุขอนามัยของทั่วโลก ในวันที่ 11 มีนาคม ค.ศ. 2020 องค์การ
อนามัยโลก (WHO) ประกาศให้การแพร่ระบาดของไวรัสโคโรนาสายพันธ์ใหม่ว่าเป็นการระบาดใหญ่ (Pandemic) โดยมีผู้ป่วยและ
ผู้เสียชีวิตเพิ่มขึ้นเป็นจ านวนมากอย่างรวดเร็ว ซึ่งมีผลกระทบต่อผู้คนมากกว่า 100,000 คนในกว่า 100 ประเทศ โดยที่ในช่วงก่อน
การระบาดของโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 (COVID-19) ก็ส่งผลกระทบอย่างรุนแรงต่อเศรษฐกิจอย่างแท้จริงโดยส่งผลเสียต่อ
การค้า การท่องเที่ยว และอุตสาหกรรมการขนส่ง ที่ท าให้เกิดการขาดแคลนอาหารในท้องถิ่น (Albulescu, 2020) การระบาดของ
โรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 (COVID-19) ส่งผลกระทบในทางลบต่อธุรกิจทั่วโลก โดยเฉพาะอย่างยิ่งมูลค่าของตลาดหุ้นที่ลดลง
อย่างมากจนติดลบ ในขณะที่มูลค่าของทองค าและน ้ามันลดลงอย่างมีนัยส าคัญ อุตสาหกรรมคมนาคมและการท่องเที่ยว  
อุตสาหกรรมการผลิตที่มีการอุปโภคบริโภคที่ลดลงอย่างมาก (Abubakar,2020)  มีการศึกษาที่พบว่าโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 
(COVID-19) ส่งผลกระทบตอ่ผลตอบแทนของตลาดหุ้น (Ashraf, 2020; Zhang et al., 2020)  และยังพบว่าโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 
2019 (COVID-19) มีผลกระทบต่อความผันผวนทางการเงิน (Albulescu, 2020; Bakas and Triantafyllou, 2020, Zaremba, et 
al., 2020)  มีการศึกษาถึงผลกระทบของโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 (COVID-19) ต่อตลาดเงินของทวีปเอเชีย ยุโรป และอเมริกา
เหนือ ซึ่งพบว่าตลาดเงินได้รับผลกระทบอย่างหนักเช่นกัน ซึ่งท าให้เกิดการล่มของตลาดหุ้นในเอเชีย ยุโรปและอเมริกาเหนือ  
(Corbet et al., 2020, Zhang, et al., 2020)  นอกจากนี้ยังมีการศึกษาในประเทศสหรัฐอเมริกาที่พบว่าเมื่อมกีารประกาศอยา่งเป็น
ทางการเกี่ยวกับตัวเลขผู้ติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 (COVID-19) รายใหม่และอัตราการเสียชีวิตจะส่งผลต่อความผันผวนของตลาด
เงินในประเทศสหรัฐอเมริกา (Albulescu, 2021)  
 ในประเทศไทยการแพร่ระบาดของโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 (COVID-19) เริ่มขึ้นในช่วงปลายปีพ.ศ. 2562  ซึ่ง
ส่งผลกระทบต่อผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียนและตลาดหุ้นไทย  ซึ่งพบว่ารายได้รวมกับก าไรสุทธิรวมของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหุ้นไทยในปีพ.ศ. 2563 ลดลงอย่างมีนัยส าคัญ โดยรายได้รวมในปี 2563 ลดลงร้อยละ 11.7 ขณะก าไรสุทธิ
ลดลงถึงร้อยละ 52.70 จากปี พ.ศ. 2562 ซึ่งนับว่าการแพร่ระบาดของโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 (COVID-19) ส่งผลกระทบ
ต่อผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียนไทยแรงกว่าเหตุการณ์อื่น ๆ ในช่วง 10 ปีที่ผ่านมา อย่างไรก็ตามในช่วงต้นเดือน
เมษายน พ.ศ. 2564 การแพร่ระบาดของโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 (COVID-19) กลับมารุนแรงเพิ่มมากขึ้น (ระลอก 3) (สุมิ
ตรา ตั้งสมวรพงษ์, 2564: ออนไลน์) ดังนั้นผู้วิจัยจึงสนใจที่จะศึกษาผลกระทบที่เกิดขึ้นจากการแพร่ระบาดของโรคติดเช้ือไวรัส
โคโรนา 2019 (COVID-19) ต่อผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  โดยใช้ข้อมูล
เปรียบเทียบผลการด าเนินงานก่อนการแพร่ระบาดของโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 (COVID-19) ตั้งแต่ไตรมาสที่ 4 ปี พ.ศ. 
2561 ถึง ไตรมาสที่ 4 ปี พ.ศ. 2562 และผลการด าเนินงานระหว่างการแพร่ระบาดของโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 (COVID-
19) ในไตรมาสที ่1 ปี พ.ศ. 2663 ถึง ไตรมาสที ่1 ปี พ.ศ. 2564 และศึกษาเปรียบเทียบแยกในแต่ละอุตสาหกรรม 
 

วัตถุประสงค์การวิจัย 
 การศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงค์  เพื่อศึกษาผลกระทบที่เกิดขึ้นจากการแพร่ระบาดของโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 
(COVID-19) ต่อผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 

วิธีการด าเนินการวิจัย 
ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 

การวิจัยครั้งนี้ใช้ข้อมูลจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) ทุกกลุ่มอุตสาหกรรม ยกเว้น
ธุรกิจการเงิน  หมวดบริษัทจดทะเบียนท่ีอยู่ระหว่างฟื้นฟูการด าเนินงาน  กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์และกองทุนทรัสต์เพื่อ
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การลงทุน และบริษัทที่มีข้อมูลไม่ครบถ้วนตามวัตถุประสงค์ของการวิจัย  เก็บรวบรวมข้อมูลตั้งแต่ไตรมาส 4 ปี พ.ศ.2561 ถึง 
ไตรมาส 4 ปี พ.ศ. 2562 รวม 5 ไตรมาส จ านวน 2,380 ตัวอย่าง  ซึ่งเป็นข้อมูลก่อนเกิดการแพร่ระบาดของโรคติดเช้ือไวรัสโค
โรนา 2019 (COVID-19) และข้อมูลไตรมาส 1 ปี พ.ศ. 2663 ถึง ไตรมาส 1  ปี พ.ศ. 2664 รวม 5 ไตรมาส จ านวน  2,439 
ตัวอย่างซึ่งเป็นข้อมูลระหว่างการแพร่ระบาดของโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 (COVID-19) รวมจ านวนตัวอย่างทั้งสิ้น 4,819 
ตัวอย่าง  
 

ตัวแบบการวจิัย 
ผู้วิจัยได้แบ่งการศึกษาออกเป็น 2 กรณี ได้แก่ (1) ศึกษาผลกระทบจากข้อมูลรวม ไตรมาสที่ 4 ปี พ.ศ. 2561 -       

ไตรมาสที่ 1 ปี พ.ศ. 2664 (2) ศึกษาผลกระทบแยกตามกลุ่มอุตสาหกรรม ตัวแบบท่ีใช้ในการทดสอบสมมติฐาน คือ  

ROAit = 0 + 1COVID19It + 2LEVit + 3SIZEit + 4CASHFLOWit + it             
เมื่อ 
ROA = ความสามารถในการท าก าไรวัดค่าด้วยก าไรสุทธิหารด้วยสินทรัพย์รวมถัวเฉลี่ยต้นงวดกับปลาย

งวดของบริษัท “i” สิ้นงวด “t” 
COVID19
  

= การด าเนินงานภายใต้การแพร่ระบาดของโรคติดเชื้อไวรัสโคโรนา (COVID-19) (ไตรมาสที่ 1 ปี
พ.ศ. 2663 - ไตรมาสที่ 1 ปี พ.ศ. 2664) โดยก าหนดให้เป็นตัวแปรหุ่น ซึ่งมีค่าเป็น 1 และมีค่า
เป็น 0 ส าหรับผลการด าเนินงานก่อนการแพร่ระบาดของโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 (COVID-
19)  (ไตรมาสที่ 4 ปี พ.ศ. 2558 - ไตรมาสที่ 4 ปี พ.ศ. 2561) 

LEV = อัตราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพย์รวมของบริษัท i ณ เวลา t 
SIZE = ค่าลอการิทึมของสินทรัพย์รวมของบริษัท i ณ เวลา t 
CASHFLOW = กระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนนิงานของบริษัท i ณ เวลา t 

it =  ความคาดเคลื่อนในการประมาณการของบริษัท i ณ เวลา t 
 

สมมติฐานการวิจัย 
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (Return on Assets: ROA) ในฐานะเป็นตัววัดผลการด าเนินงานของกิจการ 

การวัดผลการด าเนินงานเป็นสิ่งส าคัญต่อการบริหารงานที่มีประสิทธิภาพของแต่ละกิจการ  (Demirbag, Tekinus and 
Zaim, 2006) การพัฒนาองค์กรจะไม่สามารถท าได้หากไม่มีการวัดผลลัพธ์ ดังนั้นการเพิ่มประสิทธิภาพองค์กรจึงจ าเป็นต้องมีการ
วัดผลการด าเนินงาน  โดยที่อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) เป็นการวัดผลการด าเนินงานทางบัญชีที่ใช้วัดผลการ
ด าเนินงานและการเงินของกิจการ (Klapper and Love, 2002) เมื่อ ROA มีอัตราสูงสะท้อนให้เห็นถึงการใช้สินทรัพย์ของบริษัท
อย่างมีประสิทธิภาพท่ีให้ประโยชน์ทางเศรษฐกิจของผู้ถือหุ้น (Haniffa and Huduib, 2006) จากการศึกษาของ (Hutchinson 
and Gul, 2004, Mashayekhi; & Bazazb, 2008) ที่ใช้การวัดผลการด าเนินงานทางบัญชีซึ่งน าเสนอผลการด าเนินการของฝ่าย
บริหาร และด้วยเหตุนี้จึงนิยมใช้ตัววัดผลการด าเนินงานทางบัญชีมากกว่าตัววัดผลการด าเนินงานทางการตลาดในการศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและผลการด าเนินงานของบริษัท  ดังนั้นผู้วิจัยจึงใช้อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 
(ROA) เป็นตัวแทนในการวัดผลด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยส าหรับงานวิจัยนี้ 
 

โรคติดเชื้อไวรัสโคโรนา 2019 (COVID-19) กับผลการด าเนินงานของกจิการ 
โรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 (COVID-19) เริ่มแพร่กระจายไปทั่วโลกตั้งแต่ไตรมาสแรกของปี ค.ศ. 2020 บริษัทต่าง ๆ 

ต้องเผชิญกับอุปสงค์ที่ลดลง ความไม่แน่นอนที่เพิ่มขึ้น และการหยุดชะงักในระบบห่วงโซ่อุปทาน (Hassan, et al., 2020)  ส่งผล



128   Journal of Humanities and Social Sciences Thonburi University 

ผ่านการรับรองคุณภาพจากศูนย์ดัชนกีารอ้างอิงวารสารไทย (TCI.) อยู่ในกลุ่ม 1 | วารสารมนุษยศาสตร์และสังคมศาสตร์มหาวิทยาลัยธนบุรี 
Vol 16 NO 2  May - August 2022     

เสียต่อการค้า การท่องเที่ยว และอุตสาหกรรมการขนส่ง  (Albulescu, 2020) และยังส่งผลกระทบในทางลบต่อธุรกิจทั่วโลก 
โดยเฉพาะอยา่งยิ่งมลูค่าของตลาดหุ้นที่ลดลงอย่างมากจนติดลบ อุตสาหกรรมคมนาคมและการท่องเที่ยว  อุตสาหกรรมการผลิตที่มี
การอุปโภคบริโภคที่ลดลงอย่างมาก (Abubakar, 2020)  ความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจที่เกิดจากการระบาดของโรคติดเช้ือไวรัส   
โคโรนา 2019 (COVID-19) ได้ส่งผลกระทบในทางลบอย่างมากต่อทุกภาคส่วนของสหรัฐฯ รวมไปถึงผลกระทบต่อผลตอบแทนของ 
Bitcoin (Demir, et al., 2018) โรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 (COVID-19) ยังส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนของตลาดหุ้น (Ashraf, 
2020; & Zhang, et al., 2020) โดยเฉพาะอย่างยิ่งตลาดเงินของทวีปเอเชีย ยุโรป และอเมริกาเหนือ ซึ่งพบว่าตลาดเงินได้รับ
ผลกระทบอย่างหนัก ซึ่งท าให้เกิดการล่มของตลาดหุ้นในเอเชีย ยุโรปและอเมริกาเหนือ (Corbet et al ,2020; & Zhang, et al. 
2020) และยังพบว่าโรคติดเช้ือไวรสัโคโรนา 2019 (COVID-19)  มีผลกระทบต่อความผันผวนทางการเงิน (Albulescu, 2020; Bakas 
and Triantafyllou, 2020; Zaremba, et al., 2020)  ซึ่งพบว่าในประเทศสหรัฐอเมริกาเมื่อมีการประกาศอย่างเป็นทางการ
เกี่ยวกับจ านวนผู้ติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 (COVID-19) รายใหม่และอัตราการเสียชีวิตจะส่งผลต่อความผันผวนของตลาดเงินใน
ประเทศสหรัฐอเมริกา (Albulescu, 2021)  ในส่วนของผลกระทบของโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 (COVID-19) ต่อผลการ
ด าเนินงานของกิจการ (Shen H et al., 2020) พบว่าโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 (COVID-19) มีผลกระทบด้านลบต่อผลการ
ด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในจีน โดยที่ผลกระทบด้านลบของโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 (COVID-19)  ต่อผลการ
ด าเนินงานของบริษัทจะเด่นชัดมากขึ้นเมื่อขนาดการลงทุนของบริษัทหรือรายได้จากการขายลดลง  และอยู่ในพื้นที่และ
อุตสาหกรรมที่มีผลกระทบที่ร้ายแรง  ซึ่งสอดคล้องกับการศึกษาของ (Hu and Zhang, 2021) ที่ใช้ยอดจ านวนสะสมและจ านวนผู้
ติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 (COVID-19) ใหม่ จากทั่วโลกจ านวน 107 ประเทศ และใช้ข้อมูลทางการเงิน ระหว่างไตรมาสที ่1-ไตรมาส 
ที่ 3 ของปี ค.ศ. 2020 ของกลุ่มตัวอย่างจ านวน 16,148 บริษัท เพื่อใช้วัดความไม่แน่นอนของระบบเศรษฐกิจ  พบว่าอัตราผลตอบ
จากสินทรัพย์ (ROA) ของบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงลบกับจ านวนตัวเลขสะสมของยอดผู้ติดโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 (COVID-
19)  ซึ่งช้ีให้เห็นว่าผลการด าเนินงานของบริษัทโดยเฉลี่ยจะลดลงเมื่อจ านวนผู้ติดเช้ือเพิ่มสูงขึ้นโดยส่งผลกระทบอย่างมากต่อระบบ
เศรษฐกิจ  นอกจากนี้ผลการศึกษายังพบว่าบรษิัทที่ด าเนินการในประเทศที่มีระบบการรักษาพยาบาลที่ดี ระบบการเงินที่ดี และธรร
มาภิบาลที่ดีสามารถเติบโตได้ท่ามกลางการระบาดของโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 (COVID-19) ซึ่งสอดคล้องกับการศึกษาใน
ประเทศไทยที่ (สุมิตรา ตั้งสมวรพงษ์, 2564: ออนไลน์) พบว่าโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 (COVID-19) ส่งผลกระทบต่อผล
ประกอบการของบรษิัทจดทะเบียนและตลาดหุ้นไทย  ดังนั้นจากผลการศึกษาของนักวิจัยจ านวนมากที่พบว่าโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 
2019 (COVID-19) ส่งผลกระทบในทางลบต่อระบบเศรษฐกิจ ตลาดเงิน ตลาดทุน และผลการด าเนินงานทั่วโลก  ผู้วิจัยจึง
ตั้งสมมติฐานว่า H1: การแพร่ระบาดของโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 (COVID-19) มีความสัมพันธ์เชิงลบกับผลการด าเนินงานของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

กรอบแนวคิดในการวิจัย 
 
 
 
 
 
 
 

 

ภาพที ่1 กรอบแนวคิดในการวิจัย  

ตัวแปรอิสระ 
- โรคติดเชื้อไวรสัโคโรนา 2019 (COVID-19)  ตัวแปรตาม 

ผลการดำเนินงานของกจิการ 
-  อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย ์

ตัวแปรควบคุม 
- ความเสี่ยงทางการเงิน 
- ขนาดของกิจการ 
- กระแสเงินสดสุทธิจากการดำเนนิงาน 
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ผลการศึกษา 
ผลการวิเคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive  Statistic) 
1. การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาของข้อมลูรวม 

อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) มีค่าต ่าสุดที่ร้อยละ -54.30 ค่าสูงสุดที่ร้อยละ 77.75 และมีค่าเฉลี่ยที่
ร้อยละ 4.75  และในส่วนของตัวแปรควบคุม อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม (LEV) มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานสูง 
เนื่องจากตัวแปรมีความแตกต่างกันออกไปในแต่ละกิจการข้อมูลจึงแตกต่างกันมาก  ขนาดของกิจการ (SIZE)  มีค่าต ่าสุด 
10.9573 และมีค่าสูงสุด 21.7337  และกระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงาน (CASHFLOW) มีค่าต ่าสุด -59.71 พันบาท และ
มีค่าสูงสุด 288.3388 พันบาท 

 

ตารางท่ี  1 สถิติ เชิ งพรรณนาของตั วแปรที่ ใช้ ในการศึกษา ข้อมู ล ไตรมาสที่  4 ปี  พ.ศ 2558 – ไตรมาสที่  1 ปี  พ.ศ. 2664   
จ านวน 4,819  ตัวอย่าง 
ตัวแปร Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

ROA -54.3000 77.7500 4.7495 8.5448 
LEV 0.0000 1653.1000 1.9374 33.7879 
SIZE 10.9573 21.7337 15.7691 1.5679 
CASHFLOW -59.7100 288.3388 4.2911 8.5606 

 

2. การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาตามกลุ่มอุตสาหกรรม 
 อุตสาหกรรมที่มีจ านวนกลุ่มตัวอย่างมากที่สุด คือ กลุ่มบริการ โดยมีจ านวน 1,113 ตัวอย่าง คิดเป็นร้อยละ 
23.10 ของทั้งหมด อุตสาหกรรมที่มีค่าเฉลี่ยอัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) น้อยที่สุดคือ กลุ่มสินค้าอุปโภค
บริโภค โดยมีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 1.7160 และอุตสาหกรรมที่มีค่าเฉลี่ยมากที่สุดคือ กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร โดยมี
ค่าเฉลี่ยอยู่ที ่6.3349  ส่วนกลุ่มอุตสาหกรรมอื่น ๆ มีค่าเฉลี่ยไม่แตกต่างกัน 

 

ตารางที่ 2 สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรจัดประเภทตามอุตสาหกรรม  
ตัวแปร Mean S.D. ตัวแปร Mean S.D. 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) (N = 529) สินค้าอุปโภคบริโภค (CONSUMP) (N = 407) 

ROA 6.3349 8.9761 ROA 1.7160 11.19825 
LEV 7.2481 101.4971 LEV 0.4369 0.3934 
SIZE 15.8144 1.3233 SIZE 14.5985 1.1460 
CASHFLOW 5.4454 7.7499 CASHFLOW 2.9508 15.9991 

สินค้าอุตสาหกรรม (INDUS) (N = 908) อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (PROPCON) (N = 968) 

ROA 4.1745 8.2013 ROA 4.5282 7.1089 
LEV 0.9434 3.0630 LEV 1.7270 4.0195 
SIZE 15.1446 1.2385 SIZE 16.3314 1.4156 
CASHFLOW 5.2175 7.6335 CASHFLOW 2.6058 7.3247 

ทรัพยากร (RESOURC) (N = 490) บริการ (SERVICE) (N = 1,113) 

ROA 5.3530 7.0664 ROA 5.8693 8.8910 
LEV 1.2731 0.9474 LEV 1.3072 3.9299 
SIZE 16.9403 1.7588 SIZE 15.6308 1.5266 
CASHFLOW 4.3196 5.5430 CASHFLOW 5.0148 7.6680 
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ตารางที่ 2 (ต่อ)  
ตัวแปร Mean S.D. ตัวแปร Mean S.D. 

เทคโนโลยี (TECH) (N = 404)    

ROA 3.7357 8.4412    
LEV 1.7758 2.1174    
SIZE 15.9055 1.6006    
CASHFLOW 4.0572 8.1436    

 

3. การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาแยกก่อนการแพร่ระบาดของโรคติดเชื้อไวรัสโคโรนา 2019 (COVID-19) และ
ระหว่างการแพร่ระบาดของโรคติดเชื้อไวรัสโคโรนา 2019 (COVID-19) 

จากการวิเคราะห์ข้อมูลก่อนเกิดการแพร่ระบาดของโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 (COVID-19) จากข้อมูลไตรมาสที่ 
4 ปี พ.ศ 2558 - ไตรมาสที่ 4 ปี พ.ศ. 2561 (5 ไตรมาส) มีจ านวนกลุ่มตัวอย่าง 2,380 ตัวอย่าง และข้อมูลระหว่างเกิดการแพร่
ระบาดของโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 (COVID-19) จากข้อมูลไตรมาสที่ 1 ปี พ.ศ. 2663-ไตรมาสที่ 1 ปี พ.ศ. 2664 (5 ไตร
มาส) มีจ านวนกลุ่มตัวอย่าง 2,439 ตัวอย่าง  จะเห็นได้ว่าค่าเฉลี่ยของอัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) มีค่าลดลง
เมื่อกลุ่มตัวอย่างต้องด าเนินงานภายใต้การแพร่ระบาดของโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 (COVID-19) 
 

ตารางที่ 3  สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรแยกก่อนการแพร่ระบาดของโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 (COVID-19) และ
ระหว่างเกิดการแพร่ระบาดของโรคติดเชื้อไวรัสโคโรนา 2019 (COVID-19) 

ตัวแปร Mean S.D. ตัวแปร Mean S.D. 

ก่อนเกิดสถานการณ์การระบาดของโรคติดเชื้อไวรัสโคโรนา 
2019 (COVID-19) (N = 2,380) 

ระหว่างเกดิสถานการณ์การระบาดของโรคติดเชื้อไวรัสโคโรนา 2019 
(COVID-19) (N = 2,439) 

ROA 5.3187 8.2621 ROA 4.1942 8.7780 
LEV 1.2287 3.44837 LEV 2.6291 47.3657 
SIZE 15.7460 1.5542 SIZE 15.7916 1.5810 
CASHFLOW 4.4681 9.8309 CASHFLOW 4.1183 7.1031 

 

ผลการวิเคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) 
การวิจัยนี้ทดสอบสมมติฐานของงานวิจัย  โดยใช้เทคนิคการวิเคราะห์ความถดถอยพหุคูณ (Multiple 

Regression Analysis) โดยได้ก าหนดความมีนัยส าคัญทางสถิติไว้ท่ีระดับ 0.01, 0.05 และ  0.1  
1.  การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร 

การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรในงานวิจัยนี้ ได้ใช้การวิเคราะห์สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของเพียร์สัน (r) 
เพื่อดูความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรก่อนการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ซึ่งเป็นการ
ทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระและตัวแปรตามพร้อมทั้งตรวจสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระด้วยกัน  
โดยสังเกตจากค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ของตัวแปรทุกคู่มีค่าน้อยกว่า 0.7 แสดงให้เห็นว่าเบื้องต้นความสัมพันธ์ระหว่างตัว
แปรไม่มีปัญหา Multicollinearity Mela & Kopalle (2002)  ดังนี ้  
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ตารางที่ 4 ผลการวิเคราะห์สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์การแพร่ระบาดของโรคติดเชื้อไวรัสโคโรนา 2019 (COVID-19) กับผล
การด าเนินงานของกิจการ 

Variables Covid19 ROA LEV SIZE CASHFLOW 

Covid19 1     
ROA -0.066** 1    
LEV 0.021 -0.063** 1   
SIZE 0.015 0.152** -0.007 1  
CASHFLOW -0.020 0.325** -0.017 -0.019 1 

หมายเหตุ *,** หมายถึงระดับความมีนัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับ 0.1 และ 0.05 ตามล าดับ 
 

2.  การวิเคราะห์สถิติเชิงอนุมานของข้อมูลรวมก่อนการแพร่ระบาดโรคติดเชื้อไวรัสโคโรนา 2019 (COVID-19)  COVID-
19 และระหว่างการแพร่ระบาดโรคติดเชื้อไวรัสโคโรนา 2019 (COVID-19)   

จากการวิเคราะห์ความถดถอยพหุคุณของกลุ่มตัวอย่างทั้งหมด 4,819 ตัวอย่าง โดยพบว่าแบบจ าลองอธิบาย
อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) ได้ร้อยละ 13.60 ที่ระดับนัยส าคัญ 0.01 โดยการแพร่ระบาด COVID-19 มี
ความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) แสดงให้เห็นว่าการแพร่ระบาด COVID-19 
ท าให้อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์มีค่าลดลง  ผลดังกล่าวเป็นไปตามสมมติฐาน H1 ที่ตั้งไว้ว่าการแพร่ระบาดของโรคติด
เช้ือไวรัสโคโรนา (COVID-19) มีความสัมพันธ์เชิงลบกับผลการด าเนินงานของกิจการความเสี่ยงทางการเงิน (LV) มี
ความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) ในขณะที่ขนาดของกิจการ (SIZE) และกระแสเงินสดสุทธิ
จากการด าเนินงาน (CASHFLOW) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) 
 

ตารางที่ 5 ผลการวิเคราะห์ข้อมลูรวมด้วยสมการพหุคูณ 
ROA Coef. Std. Error T P-value Sig. F-stat R2 Adj-R2 

(Constant) ***-9.699 1.163 -8.336 0.000    
Covid19 ***-1.031 0.229 -4.503 0.000    
LV ***-.014 0.003 -4.087 0.000 0.000 0.137 0.136 
SIZE ***0.863 0.073 11.819 0.000    
CASHFLOW ***0.325 0.013 24.300 0.000    

  หมายเหตุ *,**,*** หมายถึงระดับความมีนัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับ 0.1 , 0.05 และ 0.01 ตามล าดับ 
 

3.  การวิเคราะห์สถิติเชิงอนุมานตามกลุ่มอุตสาหกรรม 
จากการวิเคราะห์ความถดถอยพหุคุณแยกตามกลุ่มอุสาหกรรมพบว่าการแพร่ระบาดของโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 

2019 (COVID-19) มีความสัมพันธ์เชิงลบกับผลการด าเนินงานของกิจการมีความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราส่วนผลตอบแทน
จากสินทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ จ านวน 2 อุตสาหกรรม คือ กลุ่มบริการ และอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง  ในทาง
ตรงกันข้ามพบว่าการแพร่ระบาดโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 (COVID-19) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราส่วน
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติเพียง 1 อุตสาหกรรม คือ กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  ในส่วน
ของอุตสาหกรรมอื่น ๆ พบว่าการแพร่ระบาดของโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 (COVID-19) ไม่มีความสัมพันธ์กับ
อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์   
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ตารางที่ 6 ผลการวิเคราะห์ข้อมลูจ าแนกตามอุตสาหกรรมด้วยสมการถดถอยพหุคณู 
 Covid19 LV Size Cash Flow Sig. F-stat R2 Adj-R2 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) (N = 529) 
Coef. *1.224 **-0.012 ***1.285 ***0.442 

0.000 0.204 0.198 
P-value 0.082 0.001 0.000 0.000 

สินค้าอุปโภคบริโภค (CONSUMP) (N = 407) 
Coef. -0.795 -0.087 ***3.376 0.037 

0.000 0.123 0.114 
P-value 0.448 0.948 0.000 0.261 

สินค้าอุตสาหกรรม (INDUS) (N = 908) 
Coef. 0.078 ***-0.283 ***0.922 ***0.439 

0.000 0.212 0.209 
P-value 0.873 0.000 0.000 0.000 

อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (PROPCON) (N = 968) 
Coef. ***-1.213 ***-0.295 ***0.888 ***0.340 

0.000 0.183 0.180 
P-value 0.004 0.000 0.000 0.000 

ทรัพยากร (RESOURC) (N = 490) 
Coef. -0.386 ***-1.219 ***0.575 ***0.572 

0.000 0.249 0.243 
P-value 0.490 0.000 0.000 0.000 

บริการ (SERVICE) (N = 1,113) 
Coef. ***-2.955 ***-0.351 0.177 ***0.471 

0.000 0.241 0.238 
P-value 0.000 0.000 0.251 0.000 

เทคโนโลยี (TECH) (N = 404) 
Coef. -0.448 -***0.587 ***1.836 ***0.271 

0.000 0.204 0.196 
P-value 0.557 0.004 0.000 0.000 

  หมายเหตุ *,**,*** หมายถึงระดับความมีนัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับ 0.1 , 0.05 และ 0.01 ตามล าดับ 
 

อภิปรายและสรุปผลการวิจัย 
 การวิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาผลกระทบที่เกิดขึ้นจากการแพร่ระบาดของโรคตดิเช้ือไวรสัโคโรนา 2019 (COVID-
19) ต่อผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  โดยการศึกษาเปรียบเทียบในช่วงเวลาก่อนการ
เกิดการแพร่ระบาดของโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 (COVID-19) และระหว่างการเกิดการแพร่ระบาดของโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 
2019 (COVID-19) ผลการศึกษาพบว่า  การแพร่ระบาดของโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 (COVID-19) ส่งผลให้อัตราส่วน
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ลดลง ซึ่งอาจสรุปได้ว่าการแพร่ระบาดของโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 (COVID-19) ส่งผลให้การ
ด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ลดลง  ซึ่งสอดคล้องกับ (Shen H et al., 2020) (Hu and Zhang,2021) และ 
(สุมิตรา ตั้งสมวรพงษ์, 2564: ออนไลน์) ที่พบว่าโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 (COVID-19)  มีผลกระทบในทางลบต่อผลการ
ด าเนินงานของบริษัท และยังสอดคล้องกับ (Ashraf, 2020; Zhang et al., 2020) ที่พบกว่าโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 (COVID-
19)  ส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนของตลาดหุ้น และ (Corbet et al ,2020 ;  Zhang et al., 2020)  ที่พบว่าตลาดเงินได้รับ
ผลกระทบอย่างหนัก ซึ่งท าให้เกิดการล่มของตลาดหุ้นในเอเชีย ยุโรปและอเมริกาเหนือ  
 นอกจากนี้  เมื่อแยกการศึกษาส าหรับแต่ละอุตสาหกรรม  พบกว่ากลุ่มบริการและอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างมี
ความสัมพันธ์กับอัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญโดยความสัมพันธ์ไปในทิศทางตรงข้าม  แสดงให้เห็นว่าการ
แพร่ระบาดของโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 (COVID-19) มีผลท าให้ผลการด าเนินงานของอุตสาหกรรมกลุ่มบริการและ
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อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างลดลง  แต่การศึกษากลับพบว่าการแพร่ระบาดของโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 (COVID-19) มีผลท า
ให้ผลการด าเนินงานของอุตสาหกรรมกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารเพิ่มขึ้น    
 สรุปผลได้ว่า  การแพร่ระบาดของโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 (COVID-19) มีผลท าให้ผลการด าเนินงานของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยลดลง  โดยเฉพาะในอุตสาหกรรมกลุ่มบริการและกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 
เนื่องจากเมื่อเกิดการแพร่ระบาดของโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 (COVID-19) การด าเนินงานของกิจการในกลุ่มบริการต้องหยุด
การด าเนินงานเป็นการช่ัวคราว โดยเฉพาะอย่างยิ่งกิจการโรงแรมและสายการบินที่ได้รับผลกระทบอย่างมากจากการประกาศห้าม
เดินทางและออกนอกเคหะสถาน  นอกจากนีก้ารก่อสร้างในกลุ่มอสังหาริมทรัพย์ก็ต้องหยุดชะงักเนื่องจากการแพร่ระบาดของโรค
ติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 (COVID-19) ซึ่งสอดคล้องกับการศึกษาของ (Abubakar, 2020) และ (Albulescu, 2020) ที่พบว่าการ
ระบาดของโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 (COVID-19)  ส่งผลกระทบในทางลบต่อธุรกิจทั่วโลกโดยเฉพาะอุตสาหกรรมคมนาคม
และการท่องเที่ยว  แต่ผลการศึกษาพบว่าการแพร่ระบาดของโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 (COVID-19) ส่งผลให้ผลการ
ด าเนินงานของกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารเพิ่มขึ้น  เนื่องจากอาหารเป็นปัจจัยที่ส าคัญต่อการด าเนิน
ชีวิตประจ าวันเมื่อมีการประกาศห้ามเดินทางและออกนอกเคหะสถานประชาชนก็ปรับเปลี่ยนวิถีการด าเนินชีวิตด้วยการสั่ง
อาหารมารับประทานที่บ้านมากขึ้น  ดังนั้นจึงส่งผลให้การด าเนินงานของกลุ่มอุตสาหกรรมอาหารดีขึ้น   
 

ข้อจ ากัดและข้อเสนอแนะ 
 เนื่องจากการวิจัยนี้ศึกษาเพียงผลกระทบจากการแพร่ระบาดของโรคติดเชื้อไวรัสโคโรนา 2019 (COVID-19) ท่ี
ส่งผลต่อผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในช่วงเดือนมกราคม ปี พ.ศ. 2563 
ถึงเดือนมีนาคม ปี พ.ศ. 2564 ซึ่งเป็นช่วงระยะเวลาสั้นซึ่งไม่สามารถสะท้อนผลกระทบในระยะยาวที่เกิดขึ้นหลังจาก
ช่วงเวลานี้ได้  โดยที่ผู้วิจัยศึกษาผลกระทบที่มีต่อผลการด าเนินงานของกิจการจากอัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์
เพียงอย่างเดียว ส าหรับผู้ที่สนใจสามารถศึกษาผลกระทบจากการแพร่ระบาดของโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 (COVID-
19) ในด้านอ่ืน ๆ เช่น ผลกระทบต่อคุณภาพก าไรของบริษัท หรือขยายกรอบระยะเวลา เพื่อให้ทราบผลกระทบที่เกิดจาก
จากการแพร่ระบาดของโรคติดเช้ือไวรัสโคโรนา 2019 (COVID-19) หลากหลายมิติยิ่งขึ้น ตลอดจนการศึกษาถึงผลกระทบ
จากมาตรการการช่วยเหลือจากภาครัฐที่อุตสาหกรรมที่ได้รับผลกระทบหนักควรได้รับการช่วยเหลือ  เช่น 1) สร้างกลไก
เอื้อให้ตลาดแรงงานมีความยืดหยุ่นและปรับตัวได้ทันการณ์ 2) ออกแบบมาตรการช่วยเหลือให้ตรงกับความต้องการของผู้
ได้รับผลกระทบแตล่ะกลุ่ม 3) ใช้ประโยชน์จากโครงสร้างพื้นฐานด้านข้อมูลขนาดใหญ่ให้เต็มที่ 4) อนุญาตให้ผู้ประกอบการ
ในภาคธุรกิจท่ีรับผลกระทบจากวิกฤตโรคติดเชื้อไวรัสโคโรนา 2019 (COVID-19) น ายอดขาดทุนท่ีเกิดขึ้น ระหว่าง ปี พ.ศ. 
2563-2564 มาหักฐานเงินได้ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2565-2566 และ 5) กระตุ้นให้สถาบันการเงินเร่งปรับโครงสร้างหนี้ของภาค
ธุรกิจที่มีผลการด าเนินงานท่ีดี 
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