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บทคัดย่่อ

ง  านวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์	 เพ่�อศึกษาผลกระทบขัองหุ�นยั�งย่น	 (THSI)	 ที�มีต่อความเกี�ยวขั�องขัองขั�อมูลกำไรกับราคา 

หลักทรัพย์ขัองบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย	 และได�ทดสอบเพิ�มเติมถึงผลกระทบขัอง

สถานการณ์การแพร่ระบาดขัอง	 COVID-19	 ต่อความเกี�ยวขั�องขัองขั�อมูลกำไร	 โดยใช�ขั�อมูลตัวอย่างจากบริษัท 

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย	 จำนวน	 2,992	 ตัวอย่าง	 ตั้งแต่ปี	 พ.ศ.	2558–2564	 งานวิจัยนี้ใช�เทคนิค 

การวิเคราะห์ถดถอยพหุคูณในการทดสอบสมมติฐาน	 ผลการวิจัยในภาพรวมพบว่า	 กิจการ	 THSI	 มีความเกี�ยวขั�องส่วนเพิ�ม 

ขัองขั�อมูลกำไรกับราคาหลักทรัพย์	 สูงกว่ากิจการที�ไม่ใช่	 THSI	 โดยในช่วง	 COVID-19	 และไม่ใช่	 COVID-19	 กิจการ	 THSI	 

มีความเกี�ยวขั�องส่วนเพิ�มขัองขั�อมูลกำไรกับราคาหลักทรัพย์	 สูงกว่ากิจการที�ไม่ใช่	THSI

ผลการทดสอบสมมติฐานพบว่า	 กิจการ	 THSI	 มีผลกระทบร่วมกับกำไรสุทธิต่อราคาหลักทรัพย์ในเชิงบวกอย่างมี 

นัยสำคัญ	 ซึ�งกิจการ	 THSI	 กำไรสุทธิจะมีผลต่อราคาหลักทรัพย์สูงกว่ากิจการที�ไม่ใช่	 THSI	 ในทางตรงขั�าม	 COVID-19	 

มีผลกระทบร่วมกับกำไรสุทธิต่อราคาหลักทรัพย์ในเชิงลบอย่างมีนัยสำคัญ	นอกจากนี้	กำไรสุทธิขัองกิจการ	THSI	มีผลกระทบ

ต่อราคาหลักทรัพย์ในเชิงบวกอย่างมีนัยสำคัญในช่วง	COVID-19	แสดงให�เห็นว่า	ความเกี�ยวขั�องขัองกำไรสุทธิในกิจการ	THSI	

สูงกว่ากิจการที�ไม่ใช่	 THSI	 ในช่วง	 COVID-19	 งานวิจัยน้ีให�หลักฐานเพิ�มเติมจากบริบทขัองประเทศไทยที�แสดงให�เห็นถึง

ประโยชน์ขัองความยั�งย่นผ่าน	THSI	ที�มีต่อการตัดสินใจขัองนักลงทุน

คำาสำาค่ญ :  หุ�นยั�งย่น	 โรคติดเช่้อโคโรนา	2019	ความเกี�ยวขั�องขัองขั�อมูลกำไร
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ABSTRACT

This	research	aims	to	study	the	impact	of	Thailand	Sustainability	Investment	(THSI)	on	the	value	

relevance	of	earnings	of	companies	 listed	on	 the	Stock	Exchange	of	Thailand	and	 the	 impact	

of	 the	 COVID-19	 pandemic	 on	 the	 value	 relevance	 of	 earnings.	 This	 research	 uses	 data	 from	

2,992	 samples	of	 listed	companies	on	 the	Stock	Exchange	of	Thailand	 from	2015–2021,	and	multiple	

regression	 analysis	 is	 used	 to	 test	 the	 hypothesis.	 The	 findings	 show	 that	 THSI	 firms	 have	 a	 higher	

incremental	value	relevance	of	earnings	than	non-THSI	firms.	During	the	COVID-19	pandemic,	THSI	firms	

have	 incremental	value	 relevance	of	earnings	over	non-THSI	firms.

The	 results	 of	 hypothesis	 testing	 show	 that	 the	 interaction	 term	 of	 THSI	 with	 earnings	 has	 a	

significant	positive	effect	on	the	stock	price.	The	earnings	of	THSI	firms	have	a	higher	 impact	on	stock	

prices	 than	 non-THSI	 firms.	 In	 contrast,	 the	 interaction	 term	 of	 COVID-19	 with	 earnings	 significantly	

negatively	impacts	stock	prices.	In	addition,	the	earnings	of	THSI	firms	had	a	significant	positive	impact	

on	 stock	prices	during	COVID-19.	 It	 shows	 that	 the	value	 relevance	of	earnings	 in	THSI	 firms	 is	higher	

than	non-THSI	during	COVID-19.	This	 research	provides	additional	evidence	 from	the	Thailand	context	

demonstrating	 the	 impact	of	 sustainability	 through	THSI	on	 investor	decision-making.

Keywords: Thailand	Sustainability	 Investment,	COVID-19,	Value	Relevance	of	Earnings
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1. บทนำา
ในปัจจุบันความยั�งย่นขัองธุรกิจ	 (Business	 Sustainability)	 ได�รับความสนใจอย่างมากหลังจากวิกฤตการเงินโลก 

ในปี	 ค.ศ.	2007–2009	 ซึ�งจะเป็นหลักประกันความยั�งย่นในระยะยาวขัองกิจการและความรับผิดชอบต่อผู�มีส่วนได�เสีย 

กลุ่มต่าง	ๆ 	 (Rezaee,	 2016)	 รวมทั้งความยั�งย่นขัองธุรกิจถ่อเป็นเคร่�องม่อสำคัญในการลดความขััดแย�งระหว่างผู�มีส่วนได�เสีย	

ซึ�งจะช่วยให�กิจการมีความเสี�ยงน�อยลงและเติบโตอย่างมั�นคง	(Yu	&	Zhao,	2015)	สำหรับประเทศไทย	หน่วยงานกำกับดูแล

ให�ความสำคัญต่อความยั�งย่นขัองกิจการที�จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์	 โดยตั้งแต่ปี	 พ.ศ.	2558	 ตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทยจัดทำรายช่�อหุ�นยั�งย่น	 (Thailand	 Sustainability	 Investment:	 THSI)	 ต่อไปนี้เรียกว่า	 “THSI”	 โดยพิจารณา

จากผลการดำเนินงานด�านความยั�งย่นตามเกณฑ์ที�กำหนด	 โดยกิจการที�ได�รับ	 THSI	 จะมีผลในเชิงบวกต่อสังคม	 สิ�งแวดล�อม	

และการมีธรรมาภิบาลในการดำเนินธุรกิจ	 ซึ�งเป็นประโยชน์ที�จะช่วยให�กิจการมีการปรับปรุงและพัฒนาอย่างต่อเน่�อง	 และ

สามารถบริหารความเสี�ยงได�อย่างมีประสิทธิภาพ	 นอกจากนี้	 THSI	 อาจเป็นปัจจัยที�น่าสนใจสำหรับนักลงทุน	 เน่�องจาก 

หลักฐานในต่างประเทศพบว่า	 ดัชนีความยั�งย่นมีความสัมพันธ์กับมูลค่ากิจการ	 (Cheung,	 Tan,	 Ahn,	 &	 Zhang,	 2010;	

Lourenço,	 Callen,	 Branco,	 &	 Curto,	 2014;	 Yu	 &	 Zhao,	 2015)	 อันจะนำไปสู่การพัฒนาอย่างต่อเน่�อง	 และการ 

ดำเนินธุรกิจอย่างยั�งย่นทั้งในมิติขั�อมูลที�เกี�ยวขั�องกับการเงินและไม่ใช่การเงิน

โดยทั�วไปกิจการมีวัตถุประสงค์และเป้าหมายหลักในการดำเนินธุรกิจเพ่�อสร�างมูลค่าสูงสุด	 ซึ�งเป้าหมายดังกล่าว 

อาจสำเร็จภายใต�การดำเนินธุรกิจอย่างยั�งย่น	 โดยกิจการจะปกป้องผลประโยชน์ขัองผู�มีส่วนได�เสียกลุ่มต่าง	ๆ 	 เช่น	 นักลงทุน	

เจ�าหนี้	 ผู�ขัายสินค�า	 ลูกค�า	 พนักงาน	 สิ�งแวดล�อม	 และสังคม	 (Rezaee,	 2016)	 ตามทฤษฎีการส่งสัญญาณ	 (Signaling	 

Theory)	 ผู�บริหารต�องให�ขั�อมูลเพิ�มเติม	 เพ่�อใช�ส่�อสารไปยังผู�ให�เงินทุน	 รวมถึงทฤษฎีความชอบธรรม	 (Legitimacy	 Theory)	

กิจการอาจใช�ความยั�งย่นเป็นกลยุทธ์เพ่�อความอยู่รอด	 และสร�างความมั�นใจว่า	 กิจกรรมทางธุรกิจเป็นไปตามความจริง	 หร่อ 

ได�รับการยอมรับว่า	 เป็นไปตามค่านิยมและบรรทัดฐานทางสังคม	 (Branco	 &	 Rodrigues,	 2006)	 ซึ�งช่วยให�ผู�มีส่วนได�เสีย 

รับทราบเกี�ยวกับกิจกรรมในการสร�างมูลค่าขัองกิจการที�มีความเช่�อมโยงกับความยั�งย่น	 (Ali,	 Lodhia,	 &	 Narayan,	 2020)	 

อันจะนำไปสู่การบริหารงานโดยคำนึงถึงผลกระทบที�มีต่อผู�มีส่วนได�เสียกลุ่มต่าง	ๆ 	 ผ่านการรักษาความสมดุลขัองผลประโยชน	์

(Branco	&	Rodrigues,	2006)

งานวิจัยในอดีตพบว่า	 ดัชนีความยั�งย่นมีผลกระทบร่วมกับกำไรสุทธิต่อมูลค่ากิจการในเชิงบวก	 (Lourenço	 et	 al.,	

2014)	 ซึ�งถ่อเป็นประโยชน์ขัองการดำเนินธุรกิจอย่างยั�งย่นที�มีต่อมูลค่ากิจการ	 (Cheung	 et	 al.,	 2010;	 Lourenço	 et	 al.,	

2014;	 Yu	 &	 Zhao,	 2015)	 อย่างไรก็ตาม	 ในปี	 พ.ศ.	2563	 กิจการในประเทศไทยได�รับผลกระทบจากสถานการณ์โรค 

ติดเช่้อไวรัสโคโรนา	 2019	 (COVID-19)	 ทำให�ผลการดำเนินงานขัองกิจการลดลง	 Liu	 and	 Sun	 (2022)	 พบว่า	 ในประเทศ

สหรัฐอเมริกา	 COVID-19	 ทำให�ความเกี�ยวขั�องขัองขั�อมูลกำไรลดลง	 จากเหตุผลดังกล่าว	 จึงเกิดคำถามงานวิจัยที�ว่ากิจการ 

ที�ได�รับ	 THSI	 มีผลต่อความเกี�ยวขั�องขัองขั�อมูลกำไรกับราคาหลักทรัพย์ขัองกิจการในประเทศไทยหร่อไม่	 และหากได�รับ 

ผลกระทบจาก	COVID-19	จะทำให�ความเกี�ยวขั�องที�เกิดขัึ้นเปลี�ยนไปหร่อไม่	อย่างไร

งานวิจัยน้ีมีวัตถุประสงค์	 เพ่�อศึกษาผลกระทบขัองกิจการที�ได�รับรางวัลหุ�นยั�งย่น	 (THSI)	 ต่อความเกี�ยวขั�องขัอง 

ขั�อมูลกำไรกับราคาหลักทรัพย์	 และพิจารณาถึงผลกระทบขัอง	 COVID-19	 ที�มีต่อความเกี�ยวขั�องดังกล่าว	 โดยใช�ขั�อมูล 

จากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในช่วงปี	 พ.ศ.	2558–2564	 เน่�องจากกิจการในประเทศไทยมี 

สภาพแวดล�อมทางธุรกิจแตกต่างจากต่างประเทศ	 และประเทศไทยจัดเป็นตลาดเกิดใหม่	 ซึ�งกิจการจากตลาดเกิดใหม่จะมี 

ระดับความรับผิดชอบต่อสังคม	 (CSR)	 น�อยกว่าตลาดที�พัฒนาแล�ว	 (Welford,	 2004)	 รวมท้ังความรับผิดชอบต่อสังคมและ 

การจัดการกำไรยังมีความแตกต่างกันไปในแต่ละประเทศตลาดเกิดใหม่	 เน่�องจากวัฒนธรรม	 เศรษฐกิจ	 และความคาดหวัง 

จากผู�มีส่วนได�เสีย	(Mutuc,	Lee,	&	Tsai,	2019)	นอกจากนี้	ประเทศไทยยังใช�กฎหมายแบบลายลักษณ์อักษร	(Code	Law)	
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อาจทำให�ประโยชน์ที�ได�รับจากความยั�งย่นน�อยกว่าประเทศที�ใช�กฎหมายแบบ	Common	Law	เน่�องจากงานวิจัยในต่างประเทศ

พบว่า	 ดัชนีความยั�งย่นมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับมูลค่ากิจการในประเทศที�มีกฎหมายแบบ	Common	Law	มากกว่าประเทศ

ที�มีกฎหมายแบบ	Code	Law	(Yu	&	Zhao,	2015)	รวมทั้งการประกาศรายช่�อหุ�นยั�งย่นเป็นการกำหนดโดยตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทยที�ต�องผ่านเกณฑ์การคัดเล่อกและประกาศรายช่�อในแต่ละปี	 ซึ�งถ่อเป็นขั�อมูลสำคัญและมีความเฉพาะที�จะ 

ช่วยส่�อสารไปยังนักลงทุนหร่อผู�สนใจเกี�ยวกับการดำเนินธุรกิจอย่างยั�งย่น	 โดยแนวคิดดังกล่าวเป็นการแสดงให�เห็นว่า	 กิจการ

ที�อยู่ในรายช่�อหุ�นยั�งย่นจะเป็นบริษัทที�มีความพร�อมต่อการเปลี�ยนแปลง	 ซึ�งถ่อเป็นการบริหารความเสี�ยง	 และความสามารถ 

ในการปรับตัวได�อย่างมีประสิทธิภาพ	 (The	Stock	Exchange	of	Thailand,	2022b)

งานวิจัยนี้มีประโยชน์	3	ประการ	ประการแรก	งานวิจัยนี้เป็นงานวิจัยเร่�องแรกที�ศึกษาถึงหุ�นยั�งย่นกับความเกี�ยวขั�อง

ขัองขั�อมูลบัญชีในช่วง	 COVID-19	 ซึ�งจะช่วยเพิ�มวรรณกรรมที�เกี�ยวขั�องกับกิจการที�ได�รับ	 THSI	 และสถานการณ์	 COVID-19	

ที�เป็นเหตุการณ์ทางสุขัภาพที�ไม่เคยเกิดข้ึันมาก่อนในอดีต	 (Liu	 &	 Sun,	 2022)	 แต่ส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจและผลการ 

ดำเนินงานขัองกิจการต่าง	ๆ 	 ทั�วโลก	 และยังส่งผลกระทบต่อขั�อมูลบัญชีที�มีประโยชน์ต่อการตัดสินใจโดยใช�แบบจำลอง 

ความเกี�ยวขั�องขัองขั�อมูลบัญชีต่อราคาหลักทรัพย์	 (Collins,	Maydew,	&	Weiss,	1997;	Clarkson,	Hanna,	Richardson,	

&	 Thompson,	 2011;	 Liu	 &	 Sun,	 2022)	 ในการอธิบายผลที�เกิดขัึ้นในบริบทขัองประเทศไทย	 เน่�องจากงานวิจัยที�ผ่านมา 

พบว่า	 COVID-19	 ลดความเกี�ยวขั�องขัองขั�อมูลกำไรกับราคาหลักทรัพย์ในสหรัฐอเมริกา	 (Liu	 &	 Sun,	 2022)	 และเป็น 

หลักฐานในประเทศที�มีระบบเศรษฐกิจพัฒนาแล�ว	 แต่ยังไม่ได�พิจารณาถึงความยั�งย่นขัองกิจการ	 ประการที�สอง	 ผลการวิจัยน้ี 

มีประโยชน์ในการสนับสนุนทฤษฎีการส่งสัญญาณ	 ทฤษฎีความชอบธรรม	 และทฤษฎีผู�มีส่วนได�เสียว่า	 กิจการที�มีความยั�งย่น 

จะช่วยเพิ�มความเกี�ยวขั�องขัองขั�อมูลกำไรกับราคาหลักทรัพย์	 เพราะกิจการได�คำนึงถึงผู�มีส่วนได�เสียกลุ่มต่าง	ๆ 	 และให�เป็นไป

ตามความคาดหวังทางสังคม	 (Branco	 &	 Rodrigues,	 2006)	 ผ่านการดำเนินธุรกิจอย่างยั�งย่น	 ซึ�งมีความเกี�ยวขั�องกับ 

มูลค่ากิจการ	 รวมทั้งแนวคิดขั�อมูลบัญชีที�มีประโยชน์ต่อการตัดสินใจตามลักษณะเชิงคุณภาพพ่้นฐานในกรอบแนวคิดสำหรับ 

การรายงานทางการเงิน	(Federation	of	Accounting	Professions,	2022)	และประการที�สาม	นักลงทุนสามารถนำมุมมอง

ด�านความยั�งย่นไปใช�สนับสนุนการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจในการลงทุน	 เน่�องจากผลการวิจัยนี้ได�แสดงให�เห็นถึงความเกี�ยวขั�อง

ขัองกิจการที�ได�รับ	THSI	ที�มีผลต่อราคาหลักทรัพย์ขัองกิจการที�จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย	รวมทั้งผู�บริหาร

ขัองกิจการควรให�ความสำคัญกับการดำเนินธุรกิจอย่างยั�งย่น	 ซึ�งจะช่วยให�หน่วยงานกำกับดูแลเกิดความเช่�อมั�นว่า	 กิจการ 

ที�จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์จะดำเนินธุรกิจโดยคำนึงถึงประโยชน์ขัองผู�มีส่วนได�เสีย	 อย่างไรก็ตาม	 ผู�บริหารขัอง 

กิจการจำเป็นต�องให�ความสำคัญกับการดำเนินงานที�ยั�งย่น	 ถึงแม�ว่าจะมีต�นทุนในการดำเนินงานในช่วงเริ�มต�น	 แต่จะช่วย 

เพิ�มประโยชน์ในด�านผลการดำเนินงานทางการเงินในมุมมองระยะสั้นทั้งขั�อมูลที�เป็นตัวเงินและไม่เป็นตัวเงินผ่านผลการ 

ดำเนินงานความยั�งย่น	 (Rezaee,	2016)	และส่งผลต่อมูลค่ากิจการ

2. การทบทวนวรรณกรรมและการพิัฒนาสมมติฐาน

2.1 แนวคิิดทฤษฎีีที�เกี�ยวข้้อง

ทฤษฎีที�เกี�ยวขั�องกับการดำเนินธุรกิจอย่างยั�งย่นที�ใช�ในงานวิจัยนี้ค่อ	 ทฤษฎีการส่งสัญญาณ	 ทฤษฎีความชอบธรรม	

และทฤษฎีผู�มีส่วนได�เสีย	 ซึ�งตามทฤษฎีการส่งสัญญาณ	 (Signaling	 Theory)	 ผู�บริหารขัองกิจการต�องการส่งสัญญาณ 

ให�กับบุคคลภายนอก	เน่�องจากมีขั�อมูลแตกต่างกัน	(Connelly,	Certo,	 Ireland,	&	Reutzel,	2011)	ทฤษฎีการส่งสัญญาณ

จึงช่วยอธิบายถึงแรงจูงใจในการจัดการ	 เพ่�อให�ได�มาซึ�งขั�อมูลด�านความยั�งย่นทั้ง	 CSR	 หร่อสิ�งแวดล�อม	 สังคม	 และการ 

กำกับดูแลกิจการ	 (ESG)	 ในทางเศรษฐกิจที�เป็นขั�อมูลทางการเงินและที�ไม่ใช่ทางการเงิน	 (Rezaee,	 2016)	 ตามทฤษฎี 

4 วารสารบริหารธุรกิจ

ผลกระทบของหุ้้�นย่ั่�งยั่ืนต่่อความเก่�ยั่วข�องของข�อมูลกำาไรภายั่ใต่�สถานการณ์์การแพร่ระบาดของโรคต่ิดเชืื้�อโคโรนา 2019 : 
หลัักฐานจากประเทศไทย



ความชอบธรรม	 (Legitimacy	 Theory)	 กิจการต�องการได�รับการยอมรับจึงปฏิบัติตามความคาดหวังทางสังคม	 ดังนั้นเพ่�อ 

ความอยู่รอดขัองกิจการ	 ผู�บริหารต�องมั�นใจว่า	 กิจกรรมทางธุรกิจที�ดำเนินการอยู่นั้นเป็นจริงหร่อเป็นไปตามค่านิยมและ

บรรทัดฐานทางสังคม	 (Branco	&	 Rodrigues,	 2006)	 และสะท�อนถึงการปฏิบัติตามกฎหมาย	 เพ่�อให�ผู�มีส่วนได�เสียรับทราบ

เกี�ยวกับกิจกรรมในการสร�างมูลค่าขัองกิจการ	 ซึ�งมีความเช่�อมโยงกับความยั�งย่น	 (Ali,	 et	 al.,	 2020)	 รวมทั้งตามทฤษฎี 

ผู�มีส่วนได�เสีย	 (Stakeholder	 Theory)	 ผู�บริหารต�องให�ความสนใจกับกลุ่มหร่อบุคคลใด	ๆ 	 ซึ�งเป็นผู�มีส่วนได�เสียที�อาจได�รับ

ผลกระทบจากการดำเนินงาน	 เพ่�อให�บรรลุวัตถุประสงค์หลักขัองกิจการ	 เพราะกลุ่มผู�มีส่วนได�เสียอาจขััดขัวางความสำเร็จได�	

(Freeman,	 1984)	 ซึ�งถ่อได�ว่า	 กลุ่มผู�มีส่วนได�เสียอาจมีบทบาทสำคัญต่อการตัดสินใจขัองกิจการ	 ผู�บริหารจึงจำเป็นต�อง 

สร�างคุณค่าอย่างยั�งย่นและดำเนินธุรกิจอย่างมีจริยธรรม	โดยการรักษาความสมดุลในผลประโยชน์ขัองผู�มีส่วนได�เสียกลุ่มต่าง	ๆ 	

(Branco	&	Rodrigues,	2006)	นอกจากนี้	ตามมุมมองทฤษฎีผู�มีส่วนได�เสียยังแสดงให�เห็นว่า	ระดับความโปร่งใสที�เพิ�มสูงขัึ้น

เกิดจากการปฏิบัติตามแนวคิดความรับผิดชอบต่อสังคม	 โดยจะช่วยลดความไม่เท่าเทียมกันขัองขั�อมูลกับสาธารณชน	 จึงถ่อ

เป็นการเพิ�มระดับความเช่�อมั�นขัองนักลงทุนและลดความเสี�ยง	 (Abdelfattah	 &	 Aboud,	 2020)	 การเปิดเผยขั�อมูลดังกล่าว

จะช่วยเพิ�มความได�เปรียบให�กับนักลงทุนต่างชาติในด�านขั�อมูลที�ได�รับ	 ส่งผลให�การลงทุนขั�ามชาติมีความสะดวกมากยิ�งขัึ้น	 

(Cai,	Lee,	Xu,	&	Zeng,	2019)

งานวิจัยนี้ใช�ทฤษฎีการส่งสัญญาณผ่านผลการดำเนินงานโดยพิจารณาจากการได�รับรางวัลหุ�นยั�งย่น	 ซึ�งถ่อเป็นขั�อมูล

ในการส่�อสารไปยังนักลงทุน	เน่�องจากความยั�งย่นมีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์	(Lourenço	et	al.,	2014)	และการปฏิบัติ

ตามกฎหมายและการได�รับการยอมรับจากสังคมตามทฤษฎีความชอบธรรม	 และผู�บริหารจะบริหารจัดการ	 โดยคำนึงถึง 

ผลประโยชน์ขัองผู�มีส่วนได�เสียกลุ่มต่าง	ๆ 	 ตามทฤษฎีผู�มีส่วนได�เสีย	 การให�ความสำคัญกับความยั�งย่นอาจช่วยให�ขั�อมูลทาง 

การเงินมีประโยชน์ต่อการตัดสินใจ	 เม่�อพิจารณาจากความเกี�ยวขั�องขัองขั�อมูลบัญชีกับราคาหลักทรัพย์	 (Lourenço	 et	 al.,	

2014)	 รวมทั้งทฤษฎีผู�มีส่วนได�เสียยังช่วยสะท�อนให�เห็นว่า	 ผู�บริหารจะจัดทำรายงานทางการเงินและรายงานด�านสิ�งแวดล�อม

ที�เป็นประโยชน์ในการตัดสินใจ	ซึ�งจะนำไปสู่การเพิ�มผลการดำเนินงานด�านสิ�งแวดล�อม	และคุณภาพขัองกำไร	(Velayutham,	

2018;	 Velte,	 2016;	 Velte,	 2021)	 นอกจากนี้	 Jain,	 Jain,	 and	 Rezaee	 (2016)	 พบความสัมพันธ์เชิงลบขัองคะแนน 

ด�านสิ�งแวดล�อม	 สังคม	 และการกำกับดูแลกิจการ	 (ESG)	 กับการเก็งกำไรในระยะส้ัน	 ซึ�งแสดงให�เห็นว่า	 การเก็งกำไรใน 

ระยะสั้นจะหลีกเลี�ยงกิจการที�มีระดับคะแนน	 ESG	 สูง	 โดยเป้าหมายการเก็งกำไรในระยะสั้นจะอยู่ในกิจการที�มีคะแนน	 

ESG	 ต�ำ	 จากผลการวิจัยดังกล่าวแสดงให�เห็นว่า	 นักลงทุนอาจใช�คะแนน	 ESG	 ขัองกิจการเป็นขั�อมูลสนับสนุนการตัดสินใจ 

ลงทุน	 และได�เสนอแนะว่า	 ผู�บริหารควรนำเร่�องดังกล่าวเป็นส่วนหนึ�งในการตัดสินใจในเชิงกลยุทธ์และการรายงานผลการ 

ดำเนินงานขัองกิจการ	 เพ่�อเป็นการส่งสัญญาณในเชิงบวกให�กับนักลงทุนภายนอก	 (Connelly	et	al.,	2011)

2.2 คิวามย่�งยืนก่บคิวามเกี�ยวข้้องข้องข้้อมูลบ่ญชีี

โดยทั�วไปกิจการที�มีช่�อเสียงที�ให�ความสำคัญต่อความยั�งย่น	 ซึ�งถ่อเป็นทรัพยากรที�จับต�องไม่ได�จะช่วยเพิ�มมูลค่า 

ขัองกระแสเงินสดที�คาดหวัง	 และ/หร่อช่วยลดความผันแปรขัองกระแสเงินสดได�	 (Lourenço,	 et	 al.,	 2014)	 ในปัจจุบัน 

แนวคิดขัองความยั�งย่นมีความเกี�ยวขั�องกับเร่�องต่าง	ๆ 	 เช่น	 การปกป้องสิ�งแวดล�อม	 การต่อสู�กับความยากจน	 การต่อต�าน 

การทุจริต	การส่งเสริมสิทธิมนุษยชน	การรับรองสุขัภาพและความปลอดภัยในการทำงาน	เป็นต�น	(Lourenço	et	al.,	2014)	

นอกจากนี้	 ความยั�งย่นจะช่วยลดความไม่เท่าเทียมกันขัองขั�อมูลและความไม่แน่นอนที�เกี�ยวขั�องกับปัจจัยที�ส่งผลกระทบต่อ 

มูลค่ากิจการ	 (Branco	 &	 Rodrigues,	 2006;	 Chatterji	 et	 al.,	 2009;	 Dhaliwal	 et	 al.,	 2011;	 Fairchild,	 2008;	 

Lyon	&	Maxwell,	2008	as	cited	 in	Lourenço	et	al.,	2014)
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Lourenço	et	 al.	 (2014)	พบว่า	 กิจการที�ได�รับรางวัล	Dow	 Jones	 Sustainability	 Index	 (DJSI)	 ซึ�งเป็นดัชนีที�

สะท�อนความยั�งย่นจะช่วยเพิ�มผลกระทบขัองขั�อมูลกำไรที�มีต่อราคาหลักทรัพย์ขัองกิจการในประเทศสหรัฐอเมริกา	 โดยพบว่า	

DJSI	 มีผลกระทบร่วมกับกำไรสุทธิที�มีต่อมูลค่ากิจการในเชิงบวกอย่างมีนัยสำคัญ	 ซึ�งแสดงให�เห็นว่า	 โดยเฉลี�ยแล�วขั�อมูลกำไร

ขัองกิจการที�ได�รับรางวัล	DJSI	จะช่วยเพิ�มมูลค่ากิจการได�มากกว่า	ในขัณะที�มูลค่าตามบัญชีในส่วนผู�ถ่อหุ�นมีผลต่อมูลค่ากิจการ

ไม่แตกต่างกันระหว่างกิจการที�ได�รับ	 DJSI	 หร่อไม่ได�รับ	 DJSI	 ในทำนองเดียวกัน	 Yu	 and	 Zhao	 (2015)	 พบว่า	 DJSI	 

มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับมูลค่ากิจการ	 ในขัณะที�	 Velte	 (2021)	 ได�ขัยายมุมมองขัองความยั�งย่นไปยังการจัดการกำไร	 

โดยพบว่า	 ผลการดำเนินงานด�านความยั�งย่นและผลการดำเนินงานด�านสิ�งแวดล�อมลดการจัดการกำไร	 จากหลักฐานดังกล่าว

แสดงให�เห็นว่า	 ความยั�งย่นขัองกิจการมีประโยชน์ต่อการตัดสินใจ	 (Lourenço	 et	 al.,	 2014;	 Yu	 &	 Zhao,	 2015)	 และ 

ลดการจัดการกำไร	 (Velte,	2021)	ซึ�งถ่อว่า	 มีประโยชน์ต่อกิจการและนักลงทุน

งานวิจัยในอดีตศึกษาความเกี�ยวขั�องขัองขั�อมูลบัญชีกับราคาหลักทรัพย์	เช่น	ช่วงวิกฤตการเงินในเอเชีย	ปี	ค.ศ.	1997	

มูลค่าตามบัญชีและขั�อมูลกำไรมีความเกี�ยวขั�องกับราคาหลักทรัพย์ลดลงหลังช่วงปรับลดค่าเงินบาท	 (Graham,	 King,	 

&	Bailes,	 2000)	 และในช่วงเวลาดังกล่าวยังส่งผลให�ความเกี�ยวขั�องขัองขั�อมูลกำไรกับราคาหลักทรัพย์ลดลง	 (Davis-Friday,	

Eng,	 &	 Liu,	 2006)	 Bepari,	 Rahman,	 and	Mollik	 (2013)	 พบว่า	 กระแสเงินสดมีความเกี�ยวขั�องส่วนเพิ�มในการอธิบาย

ราคาหลักทรัพย์ในช่วงวิกฤตทางการเงินโลกในปี	ค.ศ.	2008–2009	นอกจากนี้	 ยังพบว่า	ขั�อมูลกำไรมีความเกี�ยวขั�องส่วนเพิ�ม

มากกว่ากระแสเงินสด	 นอกจากหลักฐานดังกล่าว	 ผลกระทบจาก	 COVID-19	 ซึ�งเป็นวิกฤตทางสุขัภาพ	 และส่งผลกระทบต่อ

ความเกี�ยวขั�องขัองขั�อมูลกำไรเช่นเดียวกัน	 เช่น	 Liu	 and	 Sun	 (2022)	 พบว่า	 ช่วง	 COVID-19	 ความสามารถในการอธิบาย

ราคาหลักทรัพย์ขัองขั�อมูลกำไรลดลง	 และส่งผลให�ค่าสัมประสิทธิ�ขัองขั�อมูลกำไรในปี	 ค.ศ.	2020	 เป็นลบเม่�อเปรียบเทียบกับ 

ปี	ค.ศ.	2019	 จึงแสดงให�เห็นว่า	การระบาดใหญ่ขัอง	COVID-19	ทำให�ความเกี�ยวขั�องขัองขั�อมูลกำไรลดลง

2.3 หุ้นย่�งยืนในตลาดหล่กทร่พย์แห่งประเทศไทย

ตั้งแต่ปี	 พ.ศ.	2558	 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได�จัดทำรายช่�อหุ�นยั�งย่น	 (THSI)	 ซึ�งพิจารณาจากผลการ 

ดำเนินงานด�านความยั�งย่นตามเกณฑ์ที�กำหนด	 โดยบริษัทที�ได�รับ	 THSI	 จะมีผลการดำเนินงานที�เกี�ยวขั�องและส่งผลต่อ 

สิ�งแวดล�อม	 (Environment)	 สังคม	 (Social)	 และการบริหารงานโดยคำนึงถึงหลักธรรมาภิบาล	 (Governance)	 หร่อเรียก 

โดยย่อว่า	 “ESG”	 ซึ�งประโยชน์ที�ได�รับจากการประเมินความยั�งย่นจะช่วยให�บริษัทมีการปรับปรุงและพัฒนาอย่างต่อเน่�อง	 

และช่วยให�สามารถบริหารความเสี�ยงได�อย่างมีประสิทธิภาพ	 นอกจากนี้	 THSI	 ยังเป็นกิจการ	 ซึ�งนักลงทุนที�ให�ความสำคัญ 

เกี�ยวกับความยั�งย่นสนใจตัดสินใจลงทุน	 อันจะนำไปสู่การพัฒนาอย่างต่อเน่�องและเกิดการดำเนินธุรกิจอย่างยั�งย่น

แนวโน�มขัองกิจการที�ผ่านเกณฑ์รายช่�อหุ�นยั�งย่นมีแนวโน�มเพิ�มสูงขัึ้นอย่างต่อเน่�อง1	 ซึ�งในปี	 พ.ศ.	2558	 (ปีแรก)	 

มีบริษัทที�เป็น	 THSI	 จำนวน	 51	 บริษัท	 และในปี	 พ.ศ.	2565	 (ปัจจุบัน)	 มีบริษัทที�เป็น	 THSI	 จำนวน	 170	 บริษัท	 แสดงว่า	

บริษัทจดทะเบียนให�ความสำคัญกับความยั�งย่น	 อาจเป็นเพราะต�องการสร�างความเช่�อมั�นให�กับนักลงทุนในเร่�องความยั�งย่น	 

และต�องการให�ได�รับการยอมรับทางสังคม	 (Branco	 &	 Rodrigues,	 2006)	 ซึ�งจะนำไปสู่การเพิ�มมูลค่ากิจการ	 (Cheung	 

et	al.,	 2010)	 ผลการดำเนินงานด�านความยั�งย่นเป็นขั�อมูลที�ไม่ใช่ขั�อมูลทางการเงิน	 ซึ�งถ่อได�ว่า	 มีความเกี�ยวขั�องมากข้ึัน 

อย่างต่อเน่�อง	การให�ความเช่�อมั�นเกี�ยวกับความยั�งย่นส่งผลกระทบเชิงบวกต่อการประเมินมูลค่าขัองนักลงทุนม่ออาชีพที�เกี�ยวขั�อง

กับประสิทธิภาพด�านความยั�งย่นส่งผลให�ขั�อมูลดังกล่าวมีน้ำหนักมากขัึ้น	 อันจะนำไปสู่การตัดสินใจที�เกี�ยวขั�องกับการลงทุน 

1	 ดูรายช่�อหุ�นยั�งย่นได�จาก	 https://www.setsustainability.com/libraries/710/item/thailand-sustainability-investment-lists	

(The	Stock	Exchange	of	Thailand,	2022a)

6 วารสารบริหารธุรกิจ

ผลกระทบของหุ้้�นย่ั่�งยั่ืนต่่อความเก่�ยั่วข�องของข�อมูลกำาไรภายั่ใต่�สถานการณ์์การแพร่ระบาดของโรคต่ิดเชืื้�อโคโรนา 2019 : 
หลัักฐานจากประเทศไทย



ที�สูงขัึ้น	 (Reimsbach,	 Hahn,	 &	 Gürtürk,	 2018)	 การบริหารความเสี�ยงได�การยอมรับอย่างกว�างขัวาง	 รวมทั้งความ 

รับผิดชอบต่อสังคมจะมีส่วนเกี�ยวขั�องกับการจัดการผลประโยชน์ทับซ�อนที�อาจเกิดขัึ้นระหว่างผู�มีส่วนได�เสียกลุ่มต่าง	ๆ 	 ที�

เกี�ยวขั�องกับเศรษฐกิจ	 สิ�งแวดล�อม	 สังคม	 และจริยธรรม	 (Godfrey,	 Merrill,	 &	 Hansen,	 2009)	 ความยั�งย่นจึงกลายเป็น

เคร่�องม่อสำคัญในการลดความขััดแย�งระหว่างผู�มีส่วนได�เสีย	 ซึ�งจะส่งผลให�กิจการมีความเสี�ยงลดลงและมีการเจริญเติบโต 

อย่างมั�นคง	 (Yu	&	Zhao,	2015)

อย่างไรก็ตาม	 ในปี	 พ.ศ.	2563	 ประเทศไทยได�รับผลกระทบจาก	 COVID-19	 ซึ�งเป็นวิกฤตด�านสุขัภาพที�ส่งผลต่อ 

ระบบเศรษฐกิจและผลการดำเนินงานขัองบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยโดยตรง	 และมีงานวิจัยพบว่า	

COVID-19	ส่งผลให�ความระมัดระวังทางบัญชีลดลงอย่างมีนัยสำคัญ	(Phakdee	&	Srijunpetch,	2022)	รวมทั้งประเทศไทย

เป็นประเทศตลาดเกิดใหม่	 อาจทำให�ความเช่�อมั�นขัองนักลงทุนลดลง	 กิจการจึงจำเป็นต�องเล่อกใช�กลยุทธ์เพิ�มกำไรผ่าน 

รายการคงค�างที�ข้ึันอยู่กับดุลยพินิจ	 (Funke	 &	 Ho,	 2021;	 Phakdee	 &	 Srijunpetch,	 2022)	 Yu	 and	 Zhao	 (2015)	 

พบว่า	DJSI	มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับมูลค่ากิจการในประเทศที�มีกฎหมายแบบ	Common	Law	มากกว่าประเทศที�มีกฎหมาย

แบบ	 Code	 Law	 นอกจากนี้	 Cheung	 et	 al.	 (2010)	 พบว่า	 ความรับผิดชอบต่อสังคมช่วยเพิ�มมูลค่ากิจการที�วัดค่าจาก	

Tobin’s	Q	และ	Market	to	Book	Ratio	ในประเทศตลาดเกิดใหม่ที�อยู่ในทวีปเอเชีย	ซึ�งรวมประเทศไทย	จากผลทางทฤษฎี

คาดการณ์ได�ว่า	 กิจการที�จัดอยู่ในกลุ่ม	 DJSI	 จะมีมูลค่าตลาดสูงกว่าบริษัทที�ไม่ได�อยู่ในกลุ่ม	 DJSI	 โดยความยั�งย่นจะมี 

ความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับมูลค่ากิจการ	 (Lourenço	 et	 al.,	 2014;	 Yu	 &	 Zhao,	 2015)	 จากวรรณกรรมขั�างต�นแสดง 

ให�เห็นว่า	 ความยั�งย่นจะมีประโยชน์มากในประเทศที�มีกฎหมายแบบ	 Common	 Law	 (Yu	 &	 Zhao	 (2015)	 ในขัณะที� 

ในประเทศไทยใช�กฎหมายแบบ	 Code	 Law	 และเป็นประเทศตลาดเกิดใหม่	 ในกรณีที�กิจการได�รับ	 THSI	 จะถ่อเป็นปัจจัย 

ที�ช่วยเพิ�มความเกี�ยวขั�องขัองขั�อมูลบัญชีกับมูลค่ากิจการหร่อไม่	 และภายใต�สถานการณ์	 COVID-19	 จะมีผลกระทบน�อยกว่า

กิจการที�ไม่ได�รับ	 THSI	 รวมทั้ง	 THSI	 จะมีผลต่อความเกี�ยวขั�องขัองขั�อมูลกำไรกับราคาหลักทรัพย์หร่อไม่	 เน่�องจาก	 THSI	 

เป็นขั�อมูลที�ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจะประกาศผลการประเมินในแต่ละปี

2.4 การพ่ฒนาสมมติฐานการวิจ่ย

หุ้นุยั�งยืนุกิับความเกิี�ยวข้องของข้อมูลบัญชี

กิจการในประเทศไทยที�ได�รับการประกาศให�เป็นรายช่�อหุ�นยั�งย่นอาจเป็นการส่งสัญญาณในเชิงบวกขัองกิจการไปยัง

นักลงทุนทั�วไป	เน่�องจากมีความสัมพันธ์กับมูลค่ากิจการ	(Cheung	et	al.,	2010;	Yu	&	Zhao,	2015)	ซึ�งเป็นการสะท�อนถึง

ผลการดำเนินงานที�ไม่ใช่การเงิน	 ตามแนวคิดการส่งสัญญาณให�กับนักลงทุนว่า	 กิจการมีแรงจูงใจในการสร�างความยั�งย่น	

(Rezaee,	 2016)	 เน่�องจากมีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์	 (Lourenço	 et	 al.,	 2014)	 และการบริหารงานโดยคำนึงถึง 

ผู�มีส่วนได�เสียกลุ่มต่าง	ๆ 	 ยังสะท�อนถึงความรับผิดชอบต่อสังคมตามทฤษฎีความชอบธรรม	 และทฤษฎีผู�มีส่วนได�เสีย	 เพ่�อให�

เกิดการยอมรับ	 (Branco	 &	 Rodrigues,	 2006)	 จากหลักฐานขั�างต�น	 THSI	 อาจช่วยให�นักลงทุนทั�วไปสามารถนำไปใช� 

เป็นขั�อมูลพ่้นฐาน	 เพ่�อคาดการณ์ผลตอบแทนในอนาคตได�	 งานวิจัยในอดีตพบว่า	 ผลการประเมิน	 ESG	 มีความเกี�ยวขั�องกับ 

การตัดสินใจขัองนักลงทุน	(Jain	et	al.,	2016)	โดยผลการดำเนินงานด�านความยั�งย่น	และผลการดำเนินงานด�านสิ�งแวดล�อม

ช่วยลดการจัดการกำไร	 ซึ�งจะทำให�คุณภาพขัองขั�อมูลบัญชีเพิ�มขัึ้น	 (Velte,	 2021)	 นอกจากนี้	 กิจการที�อยู่ในกลุ่ม	 DJSI	 

จะช่วยเพิ�มผลกระทบขัองขั�อมูลกำไรกับราคาหลักทรัพย์ขัองบริษัทในประเทศสหรัฐอเมริกา	 และยังพบว่า	 DJSI	 มีผลกระทบ

ร่วมกับกำไรสุทธิในเชิงบวกต่อมูลค่ากิจการอย่างมีนัยสำคัญ	 (Lourenço	et	al.,	2014)
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จากเหตุผลดังกล่าว	 งานวิจัยนี้จึงคาดว่า	 กิจการ	 THSI	 อาจส่งผลให�ความสามารถในการอธิบายราคาหลักทรัพย์ 

เพิ�มขัึ้น	 ซึ�งจะมีประโยชน์ต่อการตัดสินใจในการประเมินมูลค่ากิจการผ่านขั�อมูลกำไร	 และมีความเกี�ยวขั�องกับการตัดสินใจ 

ขัองนักลงทุน	 ซึ�งจะนำไปสู่ผลกระทบขัองขั�อมูลกำไรกับราคาหลักทรัพย์ที�สูงกว่ากิจการที�ไม่ใช่	 THSI	 จึงกำหนดสมมติฐาน 

การวิจัย	 ดังนี้

H1:	ความเกี�ยวขั�องขัองขั�อมูลกำไรกับราคาหลักทรัพย์ในกิจการ	THSI	 สูงกว่ากิจการที�ไม่ใช่	THSI

COVID-19 กิับความเกิี�ยวข้องของข้อมูลบัญชี

วิกฤตการณ์การเงินโลกทำให�นักลงทุนมีความเสี�ยงเพิ�มขัึ้น	 โดยพบว่า	 ในช่วงเศรษฐกิจที�ย�ำแย่สถานการณ์ดังกล่าว 

จะส่งผลต่อคุณภาพกำไร	(Persakis	&	Iatridis,	2015)	จากหลักฐานนี้จะนำไปสู่ปัญหาความไม่เท่าเทียมกันขัองขั�อมูล	เพราะ

ในช่วงวิกฤตผู�บริหารอาจต�องการส่งสัญญาณในเชิงบวกตามทฤษฎีการส่งสัญญาณ	 (Connelly	 et	 al.,	 2011)	 หร่อเล่อก 

การรับรู�ผลขัาดทุนจำนวนมาก	 เพ่�อวางแผนกำไรในอนาคต	 (Liu	 &	 Sun,	 2022)	 หากกิจการบริหารงานโดยไม่คำนึงถึง 

ผลประโยชน์ขัองผู�มีส่วนเสียจะส่งผลเสียหายต่อนักลงทุน	 นอกจากนี้	 ในช่วงวิกฤตการเงินโลกยังส่งผลให�คุณภาพกำไรลดลง	

เช่น	 เพิ�มระดับการจัดการกำไรและการหลีกเลี�ยงผลการดำเนินงานที�ขัาดทุน	 (Persakis	 &	 Iatridis,	 2015)	 รวมทั้ง 

ลดความเกี�ยวขั�องขัองขั�อมูลบัญชีกับราคาหลักทรัพย์	 (Graham	 et	 al.,	 2000)	 เป็นต�น	 แต่ในบางกรณีความเกี�ยวขั�องขัอง 

ขั�อมูลบัญชีจะขัึ้นอยู่กับปัจจัยทางเศรษฐกิจ	 เช่น	 วิกฤตการเงินโลก	 ซึ�งถ่อเป็นความปั�นป่วนทางเศรษฐกิจ	 (Bepari	 et	 al.,	

2013)	ที�ส่งผลให�ระดับความไม่แน่นอน	และความเสี�ยงจากการดำเนินงานต่อเน่�องเพิ�มขัึ้น	(Xu,	Jiang,	Fargher,	&	Carson,	

2011)	 ในทำนองเดียวกัน	 COVID-19	 เป็นเหตุการณ์ทางสุขัภาพที�ส่งผลกระทบโดยตรงต่อระบบเศรษฐกิจทั�วโลก	 รวมทั้ง 

บริษัทที�จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย	 งานวิจัยขัอง	 Liu	 and	 Sun	 (2022)	 พบว่า	 COVID-19	 ลดความ

สามารถขัองขั�อมูลกำไรในการอธิบายราคาหลักทรัพย์	และมีผลกระทบร่วมเชิงลบกับขั�อมูลกำไรต่อราคาหลักทรัพย์ในประเทศ

สหรัฐอเมริกา	 ในขัณะหลักฐานที�พบในประเทศไทย	 Phakdee	 and	 Srijunpetch	 (2022)	 พบว่า	 COVID-19	 ทำให� 

ความระมัดระวังทางบัญชีลดลงอย่างมีนัยสำคัญ

จากเหตุผลดังกล่าว	 งานวิจัยนี้จึงคาดว่า	 COVID-19	 จะส่งผลให�ความสามารถขัองขั�อมูลกำไรในการอธิบายราคา 

หลักทรัพย์ลดลง	 เน่�องจากนักลงทุนอาจไม่ให�ความสำคัญกับขั�อมูลกำไรในช่วงเวลาดังกล่าว	 เพราะ	 COVID-19	 ส่งผลให� 

ผลการดำเนินงานลดลง	 ซึ�งผู�บริหารอาจนำกลยุทธ์การเพิ�มกำไรมาใช�ในช่วง	 COVID-19	 (Phakdee	 &	 Srijunpetch,	 2022)	

เพ่�อให�ผลการดำเนินงานเป็นที�น่าสนใจขัองนักลงทุนตามทฤษฎีการส่งสัญญาณ	 (Connelly	 et	 al.,	 2011)	 อันจะนำไปสู ่

การลดความเกี�ยวขั�องขัองขั�อมูลกำไร	 อาจทำให�ขั�อมูลกำไรในช่วง	 COVID-19	 มีผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์น�อยกว่าช่วงที�

ไม่ใช่	COVID-19	 จึงกำหนดสมมติฐานการวิจัย	 ดังนี้

H2:	ความเกี�ยวขั�องขัองขั�อมูลกำไรกับราคาหลักทรัพย์ในช่วง	COVID-19	น�อยกว่าช่วงก่อน	COVID-19

หุ้นุยั�งยืนุกิับความเกิี�ยวข้องของข้อมูลบัญชีในุช่วง COVID-19

กิจการที�มีผลการดำเนินงานที�ยั�งย่นจะช่วยสร�างความเช่�อมั�นให�กับสาธารณชน	 และสะท�อนถึงการบริหารงานโดย 

คำนึงถึงผู�มีส่วนได�เสียตามทฤษฎีผู�มีส่วนได�เสีย	 ซึ�งจะช่วยให�การบริหารงานประสบความสำเร็จได�	 (Freeman,	 1984)	 แต่	

COVID-19	 ส่งผลกระทบต่อผลการดำเนินงานขัองกิจการทั�วไป	 รวมทั้งในประเทศไทยพบว่า	 COVID-19	 ลดความระมัดระวัง

ทางบัญชี	โดยมีความเกี�ยวขั�องกับระดับการจัดการกำไร	และการเล่อกใช�กลยุทธ์กำไรขัองกิจการ	(Phakdee	&	Srijunpetch,	

2022)	 นอกจากนี้	 COVID-19	 ยังลดความเกี�ยวขั�องขัองขั�อมูลกำไรในสหรัฐอเมริกา	 (Liu	 &	 Sun,	 2022)	 แต่หากกิจการ 

ที�มีผลการดำเนินงานอย่างยั�งย่นผ่านการเป็นกิจการในกลุ่ม	 THSI	 อาจสะท�อนให�เห็นถึงการมีกลไกในการบริหารงานภายใน 
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ผลกระทบของหุ้้�นย่ั่�งยั่ืนต่่อความเก่�ยั่วข�องของข�อมูลกำาไรภายั่ใต่�สถานการณ์์การแพร่ระบาดของโรคต่ิดเชืื้�อโคโรนา 2019 : 
หลัักฐานจากประเทศไทย



ที�เขั�มแขั็ง	 โดยคำนึงถึงผู�มีส่วนได�เสียและมีความชอบธรรม	 และเกี�ยวขั�องกับการตัดสินใจขัองนักลงทุน	 (Ali,	 et	 al.,	 2020;	

Branco	 &	 Rodrigues,	 2006;	 Lourenço	 et	 al.,	 2014)	 ซึ�งจะเป็นการส่งสัญญาณในเชิงบวก	 (Connelly	 et	 al.,	 2011;	

Rezaee,	2016)	และการสร�างความเช่�อมั�นต่อกลุ่มผู�มีส่วนได�เสียที�มีผลต่อการบรรลุวัตถุประสงค์หลักขัองกิจการ	(Freeman,	

1984)	 อันจะนำไปสู่การรักษาความสมดุลในผลประโยชน์ขัองผู�มีส่วนได�เสีย	 (Branco	&	Rodrigues,	2006)

จากเหตุผลดังกล่าวกิจการ	 THSI	 อาจช่วยลดผลกระทบขัองขั�อมูลกำไรในช่วง	 COVID-19	 ซึ�งตามทฤษฎีความ 

ชอบธรรมเพ่�อความอยู่รอดและการยอมรับทางสังคม	 (Branco	&	Rodrigues,	2006)	 กิจการจะดำเนินงานตามกฎหมายและ

ทำให�ผู�มีส่วนได�เสียทราบถึงกิจกรรมต่าง	ๆ 	 ขัองกิจการในการสร�างมูลค่าเพิ�ม	 ซึ�งจะเช่�อมโยงไปยังความยั�งย่น	 (Ali,	 et	 al.,	

2020)	 รวมทั้งมีหลักฐานพบว่า	 การดำเนินงานที�ยั�งย่นจะช่วยลดการจัดการกำไร	 (Velte,	 2021)	 และเพิ�มความเกี�ยวขั�อง 

ขัองขั�อมูลบัญชีกับราคาหลักทรัพย์ได�	 (Lourenço	 et	 al.,	 2014)	 งานวิจัยนี้จึงคาดว่า	 ความเกี�ยวขั�องขัองขั�อมูลกำไรกับ 

ราคาหลักทรัพย์ในกิจการ	THSI	 สูงกว่ากิจการที�ไม่ใช่	THSI	 ในช่วง	COVID-19	 จึงกำหนดสมมติฐานการวิจัย	 ดังนี้

H3:	ความเกี�ยวขั�องขัองขั�อมูลกำไรกับราคาหลักทรัพย์ในกิจการ	THSI	สูงกว่ากิจการที�ไม่ใช่	THSI	ในช่วง	COVID-19

3. วิธีดำาเนินการวิจัย่
งานวิจัยน้ีใช�ขั�อมูลจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย	 ซึ�งไม่รวม	 (1)	บริษัทในตลาดเอ็มเอไอ	

(2)	บริษัทในอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน	 (3)	กองทุนรวม	 (4)	บริษัทที�ไม่ปิดบัญชีวันที�	 31	 ธันวาคม	 และ	 (5)	บริษัทที�มีขั�อมูล 

ไม่ครบถ�วนตามวัตถุประสงค์ขัองการวิจัย	คิดเป็นจำนวน	2,992	ตัวอย่าง	ครอบคลุมระยะเวลา	7	ปี	ตั้งแต่ปี	พ.ศ.	2558–2564	

เหตุผลที�เล่อกใช�ขั�อมูลในช่วงเวลาดังกล่าว	 เน่�องจากในปี	 พ.ศ.	2558	 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเริ�มประกาศรายช่�อ 

หุ�นยั�งย่นเป็นปีแรก	 และเพ่�อให�เห็นประโยชน์ขัองกิจการที�ได�รับคัดเล่อกเป็นหุ�นยั�งย่นจึงเล่อกศึกษาจนถึงในปี	 พ.ศ.	2564	 

รวมทั้งยังครอบคลุมถึงช่วงเวลาที�ได�รับผลกระทบจาก	COVID-19

งานวิจัยนี้แบ่งการวิเคราะห์ขั�อมูลเป็น	2	ขัั้นตอน	เช่นเดียวกับงานวิจัยในอดีต	 (Liu	&	Sun,	2022)	 ดังนี้

ขั�นุตุอนุที� 1	การวิเคราะห์ความเกี�ยวขั�องส่วนเพิ�ม	ในขัั้นตอนนี้แบ่งออกเป็น	2	ส่วน	โดยส่วนแรก	ได�แบ่งกลุ่มตัวอย่าง

ออกเป็น	 กิจการที�ได�รับคัดเล่อกเป็นหุ�นยั�งย่น	 ซึ�งเรียกว่า	 “กิจการ	 THSI”	 และ	 “กิจการที�ไม่ใช่	 THSI”	 เพ่�อวิเคราะห์ว่า	 

กิจการ	 THSI	 จะช่วยเพิ�มความเกี�ยวขั�องส่วนเพิ�มขัองขั�อมูลกำไร	 (Incremental	 Explanatory	 Power	 of	 Earnings)	 และ 

ในส่วนที�	 2	 เป็นการพิจารณาว่า	 COVID-19	 จะส่งผลต่อความเกี�ยวขั�องส่วนเพิ�มขัองขั�อมูลกำไรในกลุ่มกิจการ	 THSI	 หร่อไม่	

โดยนำการวิเคราะห์ในส่วนที�	 1	 มาแยกพิจารณาความเกี�ยวขั�องส่วนเพิ�มขัองขั�อมูลกำไร	 โดยแบ่งออกเป็น	 2	 ช่วงเวลาค่อ	 

ช่วงก่อน	 COVID-19	 (Pre-COVID-19)	 และช่วงระหว่าง	 COVID-19	 (During	 COVID-19)	 เพ่�อพิจารณาว่า	 COVID-19	 

ส่งผลกระทบต่อความเกี�ยวขั�องส่วนเพิ�มหร่อไม่	 เน่�องจากงานวิจัยในอดีตพบว่า	 COVID-19	 ส่งผลให�ความเกี�ยวขั�องส่วนเพิ�ม 

ขัองขั�อมูลกำไรในสหรัฐอเมริกาลดลง	 (Liu	 &	 Sun,	 2022)	 การพิจารณาความเกี�ยวขั�องส่วนเพิ�มในงานวิจัยนี้ใช�แนวทาง 

เช่นเดียวกับงานวิจัยในอดีต	(Ho,	Liu,	&	Sohn,	2001;	Liu	&	Sun,	2022)	และการวิเคราะห์ในขัั้นตอนนี้ใช�เพ่�อตอบคำถาม

งานวิจัยที�ว่า	 กิจการที�ได�รับ	 THSI	 มีผลต่อความเกี�ยวขั�องขัองขั�อมูลกำไรกับราคาหลักทรัพย์ขัองกิจการในประเทศไทยหร่อไม	่

และหากได�รับผลกระทบจาก	COVID-19	จะทำให�ความเกี�ยวขั�องที�เกิดขัึ้นเปลี�ยนไปหร่อไม่	อย่างไร

งานวิจัยนี้ใช�แบบจำลองความเกี�ยวขั�องขัองมูลค่าตามบัญชีและกำไรต่อหุ�นกับราคาหลักทรัพย์ตาม	 Model	 1	 

เพ่�อพิจารณาอำนาจในการอธิบาย	 (Adjusted	R2)	 เช่นเดียวกับงานวิจัยในอดีต	 (Collins,	 et	 al.,	 1997;	Clarkson,	 et	 al.,	
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2011;	 Liu	 &	 Sun,	 2022)	 และนำ	 Model	 2	 ไปเป็นแบบจำลองเปรียบเทียบ	 เพ่�อพิจารณา	 Adjusted	 R2	 ขัองมูลค่า 

ตามบัญชี	 เช่นเดียวกับงานวิจัยขัอง	Liu	and	Sun	 (2022)

แบบจำลองในการวิเคราะห์ความเกี�ยวขั�องส่วนเพิ�มขัองขั�อมูลกำไรในส่วนที�	1	และ	2	แสดง	 ดังนี้

P = α0 + α1BVS	+	α2EPS	+	ε	 ………	(1)

P = α0 + α1BVS	+	ε	 ………	(2)

โดยที�	 P	 ค่อ	 ราคาหลักทรัพย์ต่อหุ�น	 ณ	 วันที�	 31	 มีนาคมหลังจากวัดส้ินงวดบัญชี,	 BVS	 ค่อ	 มูลค่าตามบัญชีต่อหุ�น	 

และ	EPS	ค่อ	กำไรต่อหุ�น	(Liu	&	Sun,	2022)	ε	ค่อ	ค่าความคลาดเคล่�อน	โดยการวิเคราะห์ในส่วนแรกพิจารณาว่า	กิจการ	

THSI	 ขั�อมูลกำไรจะมีความเกี�ยวขั�องส่วนเพิ�มหร่อไม่	 พิจารณาจาก	 Adjusted	 R2	 ขัอง	Model	 1	 (BVS	 และ	 EPS)	 ซึ�งการ

เปลี�ยนแปลงขัอง	Adjusted	R2	ระหว่าง	Model	1	กับ	Model	2	เป็นการพิจารณาว่า	ขั�อมูล	EPS	มีความเกี�ยวขั�องส่วนเพิ�ม

หร่อไม่	โดยนำ	Adjusted	R2	ใน	Model	1	ไปลบกับ	Adjusted	R2	ใน	Model	2	การวิเคราะห์ดังกล่าวจะแยกกลุ่มตัวอย่าง

ออกเป็นกลุ่มกิจการ	THSI	และกลุ่มกิจการที�ไม่ใช่	THSI	ในงานวิจัยนี้คาดว่า	กลุ่มกิจการ	THSI	ขั�อมูลกำไรจะมีความเกี�ยวขั�อง

ส่วนเพิ�ม	 (Incremental)	 มากกว่ากลุ่มกิจการที�ไม่ใช่	 THSI	 เน่�องจากงานวิจัยในอดีตให�หลักฐานว่า	 ความยั�งย่นจะช่วย 

เพิ�มความเกี�ยวขั�องขัองขั�อมูลบัญชีและมูลค่ากิจการ	 (Lourenço	et	al.,	2014;	Yu	&	Zhao,	2015)

ขั�นุตุอนุที� 2	การวิเคราะห์ผลกระทบขัอง	THSI	และ	COVID-19	ที�มีต่อขั�อมูลกำไรกับราคาหลักทรัพย์	โดยพิจารณา

จากค่าสัมประสิทธิ�การวิเคราะห์ถดถอยขัองขั�อมูลกำไรสุทธิ	 (Slope	 Coefficient	 of	 Earnings)	 ผ่านผลกระทบร่วม	

(Interaction	 Term)	 ขัองกิจการ	 THSI	 กับกำไรสุทธิที�มีผลต่อราคาหลักทรัพย์	 และผลกระทบร่วมขัอง	 COVID-19	 กับกำไร

สุทธิที�มีผลต่อราคาหลักทรัพย์	ตลอดจนในกลุ่มกิจการ	THSI	จะได�รับผลกระทบจาก	COVID-19	หร่อไม่อย่างไร	การวิเคราะห์

ในขัั้นตอนที�	2	ใช�เพ่�อทดสอบสมมติฐาน	H1–H3	โดย	Model	3	(ทดสอบ	H1)	เป็นการพิจารณาผลกระทบร่วมขัอง	THSI	กับ

ขั�อมูลกำไรที�มีผลต่อราคาหลักทรัพย์จากค่า	 α4	 ในขัณะที�	 Model	 4	 (ทดสอบ	 H2)	 เป็นการพิจารณาผลกระทบร่วมขัอง	

COVID-19	 กับขั�อมูลกำไรที�มีผลต่อราคาหลักทรัพย์จากจากค่า	γ4	นอกจากนี้	 ใน	Model	5	 (ทดสอบ	H3)	 เป็นการพิจารณา

ถึงผลกระทบขัอง	COVID-19	ร่วมกับกิจการ	THSI	และขั�อมูลกำไรที�มีต่อราคาหลักทรัพย์จากค่า	δ8

แบบจำลองการวิเคราะห์ถดถอย	Model	3–5	แสดง	 ดังนี้

P = α0 + α1BVS	+	α2EPS	+	α3THSI	+	α4EPS*THSI	+	Control	+	Industry	+	Year	+	ε	 ………	(3)

P = γ0 + γ1BVS	+	γ2EPS	+	γ3COVID-19	+	γ4EPS*COVID-19	+	Control	+	Industry	 

+	Year	+	ε	 ………	(4)

P = δ0 + δ1BVS	+	δ2EPS	+	δ3THSI	+	δ4EPS*THSI	+	δ5COVID-19	+	δ6EPS*COVID-19	  

+ δ7THSI*COVID-19	+	δ8EPS*THSI*COVID-19	+	Control	+	Industry	+	Year	+	ε	 ………	(5)

โดยที�	 THSI	 ค่อ	 กิจการที�ได�รับผลประเมินความยั�งย่น	 จากการประกาศรายช่�อหุ�นยั�งย่นโดยตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย	 ซึ�งงานวิจัยนี้กำหนดการวัดค่าตัวแปร	 THSI	 ให�เป็นตัวแปรหุ่น	 หากเป็นกิจการ	 THSI	 ในแต่ละปีให�มีค่าเป็น	 1	

หากไม่ใช่ให�มีค่าเป็น	0	 เช่นเดียวกับงานวิจัยในอดีตขัอง	Yu	and	Zhao	 (2015)	ที�วัดค่าเป็นตัวแปรหุ่นสำหรับกิจการที�ได�รับ

ผลประเมินดัชนีความยั�งย่น,	 COVID-19	 ค่อ	 สถานการณ์การแพร่ระบาด	 COVID-19	 วัดค่าเป็นตัวแปรหุ่น	 หากอยู่ในช่วงปี	

พ.ศ.	2563–2564	 ให�มีค่าเป็น	 1	 หากไม่ใช่ให�มีค่าเป็น	 0,	 ตัวแปรควบคุม	 (Control)	 ประกอบด�วย	 การเติบโตขัองกิจการ	

10 วารสารบริหารธุรกิจ

ผลกระทบของหุ้้�นย่ั่�งยั่ืนต่่อความเก่�ยั่วข�องของข�อมูลกำาไรภายั่ใต่�สถานการณ์์การแพร่ระบาดของโรคต่ิดเชืื้�อโคโรนา 2019 : 
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(Growth)	 วัดค่าจากการเปลี�ยนแปลงขัองรายได�รวมขัองกิจการ	 ขันาดกิจการ	 (Size)	 วัดค่าจากค่าลอการิทึมธรรมชาติขัอง

สินทรัพย์รวม	 อัตราส่วนหนี้สิน	 (Lev)	 วัดค่าจากอัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวม	 อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์	 (ROA)	 

วัดค่าจากกำไรสุทธิหารด�วยสินทรัพย์รวม	และผลขัาดทุน	(Loss)	วัดค่าเป็นตัวแปรหุ่นหากกิจการมีผลขัาดทุนให�มีค่าเท่ากับ	1	

หากไม่ใช่ให�มีค่าเป็น	 0	 รวมทั้งอุตสาหกรรม	 (Industry)	 และปี	 พ.ศ.	 (Year)	 วัดค่าเป็นตัวแปรหุ่น	 เน่�องจากตัวแปรควบคุม 

ดังกล่าวมีผลกระทบต่อมูลค่ากิจการ	(Hassan,	Romilly,	Giorgioni,	&	Power,	2009;	Lourenço	et	al.,	2014;	Marquardt	

&	Wiedman,	2004;	Yu	&	Zhao,	2015)	 จึงกำหนดให�เป็นตัวแปรควบคุมในงานวิจัยนี้

ใน	 Model	 3	 คาดว่า	 ค่าสัมประสิทธิ�	α4	 ขัองตัวแปรผลกระทบร่วม	 (EPS*THSI)	 จะมีค่าเป็นบวกและมีนัยสำคัญ 

ทางสถิติ	ใน	Model	4	คาดว่า	ค่าสัมประสิทธิ�	γ4	ขัองตัวแปรผลกระทบร่วม	(EPS*COVID-19)	จะมีค่าเป็นลบและมีนัยสำคัญ

ทางสถิติ	 และใน	Model	 5	 คาดว่า	 ค่าสัมประสิทธิ�	δ8	 ขัองตัวแปรผลกระทบร่วม	 (EPS*THSI*COVID-19)	 จะมีค่าเป็นบวก

และมีนัยสำคัญทางสถิติ

4. ผลการวิเคราะข�อมูล
ผลการวิเคราะห์สถิติพรรณนาสำหรับตัวแปรค่าต่อเน่�อง	 ประกอบด�วย	 ค่าเฉลี�ย	 (Mean)	 ค่าสูงสุด	 (Max)	 ค่าต�ำสุด	

(Min)	และส่วนเบี�ยงเบนมาตรฐาน	 (S.D.)	สำหรับตัวแปรหุ่นแสดงความถี�	และค่าร�อยละ	 (%)	แสดงดังตารางที�	1

ตุารางที� 1:	สถิติพรรณนา

Panel  A:  ตั่วแปรค่าตั่อเน่�อง

ตั่วแปร
ตั่วอย่างท่�งหมด  (n = 2,992) กิจการ  THSI  (n = 454) กิจการไม่ใช่่  THSI  (n = 2,538)

Mean Max Min S.D. Mean Max Min S.D. Mean Max Min S.D.

P 20.12 1,050.00 0.01 55.14 38.64 540.00 0.18 69.63 16.81 1,050.00 0.01 51.44

BVS 12.61 543.73 0.00 35.56 21.17 304.74 0.34 39.57 11.07 543.73 0.00 34.58

EPS 0.95 52.09 –41.12 3.61 2.50 46.74 –7.96 5.88 0.67 52.09 –41.11 2.95

Growth 0.08 6.63 –1.00 0.55 0.04 2.34 –0.72 0.25 0.09 6.63 –1.00 2.95

Size 22.60 28.76 18.87 1.54 24.22 28.76 20.79 1.70 22.31 28.43 18.87 1.31

Lev 0.45 1.00 0.00 0.21 0.52 0.89 0.06 0.18 0.43 1.00 0.00 0.22

ROA 0.04 0.63 –0.53 0.08 0.06 0.50 –0.17 0.06 0.04 0.63 –0.53 0.09

Panel  B:  ตั่วแปรหุ่น

ตุัวแปร n D = 1 D = 0 % of 1 % of 0

THSI 2,992 454 2,538 15.17 84.83

COVID-19 2,992 934 2,058 31.22 68.78

Loss 2,992 629 2,363 21.02 78.98
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จากตารางที�	 1	 เป็นการแสดงผลการวิเคราะห์สถิติพรรณนาสำหรับตัวแปรที�ใช�ในการวิจัยในภาพรวมพบว่า	 ราคา 

หลักทรัพย์มีค่าเฉลี�ยเท่ากับ	20.12	บาทต่อหุ�น	 มูลค่าตามบัญชีมีค่าเฉลี�ยเท่ากับ	12.61	บาทต่อหุ�น	และกำไรต่อหุ�นมีค่าเฉลี�ย

เท่ากับ	 0.95	 บาทต่อหุ�น	 ซึ�งแสดงให�เห็นว่า	 ในช่วงเวลาที�ใช�ในการวิจัยมูลค่าขัองตัวแปรดังกล่าวมีความแตกต่างจากค่าเฉลี�ย

ค่อนขั�างสูงเม่�อพิจารณาจากส่วนเบี�ยงเบนมาตรฐาน	 สำหรับตัวแปรหุ่น	 กิจการ	 THSI	 มีจำนวน	 454	 บริษัท	 คิดเป็นร�อยละ	

15.17	 และกิจการที�ไม่ใช่	 THSI	 มีจำนวน	 2,538	 บริษัท	 คิดเป็นร�อยละ	 84.83%	แสดงให�เห็นว่า	 สัดส่วนขัองกิจการที�ได�รับ

หุ�นยั�งย่นมีสัดส่วนอยู่ในระดับน�อยเม่�อเปรียบเทียบกับตัวอย่างที�ใช�ในการวิจัยทั้งหมด

ตุารางที� 2:	ผลการวิเคราะห์สหสัมพันธ์

ตั่วแปร BVS EPS THSI COVID-19 Growth Size Lev ROA Loss

BVS 1 0.561** 0.102** 0.004 –0.031 0.119** –0.111** 0.034 –0.057**

EPS 0.615** 1 0.181** –0.048** 0.035 0.201** –0.082** 0.270** –0.244**

THSI 0.257** 0.252** 1 0.119** –0.035 0.446** 0.150** 0.088** –0.129**

COVID-19 0.008 –0.050** 0.119** 1 –0.027 0.049** 0.038* –0.017 0.058**

Growth –0.021 0.229** 0.000 –0.067** 1 0.029 0.049** 0.102** –0.095**

Size 0.314** 0.284** 0.383** 0.046* 0.073** 1 0.470** 0.094** –0.164**

Lev –0.133** –0.130** 0.152** 0.033 0.062** 0.492** 1 –0.208** 0.104**

ROA 0.208** 0.761** 0.108** –0.058** 0.305** 0.075** –0.253** 1 –0.639**

Loss –0.228** –0.699** –0.129** 0.058** –0.244** –0.160** 0.096** –0.706** 1

หมายเหตุุ:	 *	sig	<	0.05,	**	sig	<	0.01	 level	 (2-tailed)	บนขัวา	Pearson	Correlation	ล่างซ�าย	Spearman’s	 rho

จากตารางที�	 2	 พบว่า	 ตัวแปรอิสระในแต่ละคู่มีความสัมพันธ์กันอยู่ระหว่าง	 –0.699	 ถึง	 0.615	 ซึ�งถ่อว่า	 มีความ

สัมพันธ์กันไม่สูงเกินไปและไม่ส่งผลให�เกิดปัญหา	Multicollinearity	ในการวิเคราะห์ในระดับ	Serious	เพราะไม่เกิน	+/–0.8	

(Gujarati,	1995)	รวมทั้งค่า	VIF	ขัองตัวแปรอิสระในแบบจำลองวิเคราะห์ถดถอยพหุคูณมีค่าไม่เกิน	5	(Groebner,	Shannon,	

Fry,	&	Smith,	2005;	Hassan	et	al.,	2009)	 จึงกล่าวได�ว่า	 ในการวิเคราะห์ครั้งนี้ไม่เกิดปัญหา	Multicollinearity

นอกจากนี้	 เพ่�อผลให�การประมาณค่าสัมประสิทธิ�	 (Coefficient)	 จากการวิเคราะห์ถดถอยพหุคูณมีความเหมาะสม 

ในแบบจำลอง	 3–5	 งานวิจัยนี้จึงได�ทดสอบปัญหา	 Autocorrelation	 ด�วยเทคนิค	 Breusch-Godfrey	 Test	 และทดสอบ 

ปัญหา	Heteroscedasticity	ด�วยเทคนิค	Breusch-Pagan-Godfrey	Test	จากผลการทดสอบไม่พบปัญหา	Autocorrelation	

แต่พบปัญหา	Heteroscedasticity	จึงใช�เทคนิคในการประมาณค่าสัมประสิทธิ�การถดถอยด�วยวิธี	Generalize	Least	Square	

(GLS)	Cross-section	Weights	เช่นเดียวกับงานวิจัยในอดีต	(Hassan	et	al.,	2009)	ซึ�งผลการวิเคราะห์แสดงในตารางที�	5

สำหรับการเปรียบเทียบค่า	 Adjusted	 R2	 เป็นการอธิบายขั�อมูลเบ่้องต�น	 เพ่�อให�เห็นภาพรวมทั�วไปเกี�ยวกับความ

สามารถขัองกำไรสุทธิในการอธิบายราคาหลักทรัพย์เพิ�มขัึ้น	 โดยพิจารณาจาก	 Adjusted	 R2	 ขัองตัวอย่างในแต่ละกลุ่มย่อย	

เพ่�อตอบคำถามในงานวิจัยที�ว่ากิจการที�ได�รับ	 THSI	 มีผลต่อความเกี�ยวขั�องขัองขั�อมูลกำไรกับราคาหลักทรัพย์ขัองกิจการใน

12 วารสารบริหารธุรกิจ
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ประเทศไทยหร่อไม่	 และหากได�รับผลกระทบจาก	 COVID-19	 จะส่งผลให�ความเกี�ยวขั�องที�เกิดขัึ้นเปลี�ยนไปหร่อไม่	 อย่างไร	 

ผลการวิเคราะห์แสดงในตารางที�	3	และตารางที�	4

ตุารางที� 3:	ความเกี�ยวขั�องส่วนเพิ�มขัองขั�อมูลกำไรระหว่างกิจการ	THSI	และกิจการที�ไม่ใช่	THSI

กิจการ  THSI   
(n = 454)

Model  1 Model  2

Coef. t-stat p-value Coef. t-stat p-value

Constant 8.602 6.182*** 0.000 6.899 3.552*** 0.000

BVS 0.424 7.038*** 0.000 1.499 34.608*** 0.000

EPS 8.440 20.806*** 0.000

F-stat 1387.51*** 1197.73***

Adj.R2 0.86 0.73

∆Adj.R2 0.13

กิจการท่�ไม่ใช่่  THSI 
(n = 2,538)

Model  1 Model  2

Coef. t-stat p-value Coef. t-stat p-value

Constant 5.742 7.018*** 0.000 6.846 8.015*** 0.000

BVS 0.718 28.457*** 0.000 0.899 38.231*** 0.000

EPS 4.663 15.788*** 0.000

F-stat 926.95*** 1461.58***

Adj.R2 0.42 0.37

∆Adj.R2 0.06

หมายเหตุุ:	 *	p-value	<	0.10,	 **	p-value	<	0.05,	 ***	p-value	<	0.01	 (Two-Tailed),	 โดยที�กิจการ	 THSI	 ค่อ	 กิจการที�อยู่ใน

รายช่�อหุ�นยั�งย่นที�ประกาศโดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย	 และกิจการที�ไม่	 THSI	 ค่อ	 กิจการที�ไม่อยู่ในรายช่�อหุ�นยั�งย่นที�

ประกาศโดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย	การประมาณค่าสัมประสิทธิ�ใช�วิธีกำลังสองน�อยที�สุด	 (OLS)

จากตารางที�	3	กิจการ	THSI	จะมีความเกี�ยวขั�องส่วนเพิ�มขัองขั�อมูลกำไรกับราคาหลักทรัพย์เท่ากับ	0.13	และกิจการ

ที�ไม่ใช่	THSI	มีความเกี�ยวขั�องส่วนเพิ�มขัองขั�อมูลกำไรกับราคาหลักทรัพย์เท่ากับ	0.06	แสดงให�เห็นว่า	กิจการ	THSI	จะมีความ

เกี�ยวขั�องขัองขั�อมูลกำไรกับราคาหลักทรัพย์สูงกว่ากิจการที�ไม่ใช่	THSI

นอกจากนี้	 งานวิจัยนี้ยังสนใจว่า	 COVID-19	 จะส่งผลกระทบต่อความเกี�ยวขั�องส่วนเพิ�มขัองขั�อมูลกำไรกับราคา 

หลักทรัพย์	 ในกิจการ	THSI	และกิจการที�ไม่ใช่	THSI	หร่อไม่	นำไปสู่ผลการวิเคราะห์ในตารางที�	4
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ผลกระทบของหุ้้�นย่ั่�งยั่ืนต่่อความเก่�ยั่วข�องของข�อมูลกำาไรภายั่ใต่�สถานการณ์์การแพร่ระบาดของโรคต่ิดเชืื้�อโคโรนา 2019 : 
หลัักฐานจากประเทศไทย



จากตารางที�	 4	พบว่า	 กิจการในกลุ่ม	THSI	 ในช่วง	Pre-COVID-19	 มีความเกี�ยวขั�องขัองขั�อมูลกำไรส่วนเพิ�มเท่ากับ	

0.15	 และเม่�ออยู่ในช่วง	 During	 COVID-19	 พบว่า	 มีความเกี�ยวขั�องขัองขั�อมูลกำไรส่วนเพิ�มเท่ากับ	 0.08	 ซึ�งลดลงจากช่วง	

Pre-COVID-19	 ประมาณ	 0.07	 อาจกล่าวได�ว่า	 ในช่วง	 During	 COVID-19	 ขั�อมูลกำไรขัองกิจการในกลุ่ม	 THSI	 ยังมี 

ความเกี�ยวขั�องส่วนเพิ�มกับราคาหลักทรัพย์	ในขัณะที�กิจการที�ไม่ใช่กลุ่ม	THSI	พบว่า	ในช่วง	Pre-COVID-19	มีความเกี�ยวขั�อง

ขัองขั�อมูลกำไรส่วนเพิ�มเท่ากับ	 0.11	 และเม่�ออยู่ในช่วง	 During	 COVID-19	 พบว่า	 มีความเกี�ยวขั�องขัองขั�อมูลกำไรส่วนเพิ�ม

เท่ากับ	 0.00	 ซึ�งลดลงจากช่วง	 Pre-COVID-19	 ประมาณ	 0.11	 อาจกล่าวได�ว่า	 ในช่วง	 During	 COVID-19	 ขั�อมูลกำไร 

ขัองกิจการที�ไม่ใช่กลุ่ม	THSI	 ไม่มีความเกี�ยวขั�องส่วนเพิ�มกับราคาหลักทรัพย์

นอกจากนี้	 การพิจารณาความเกี�ยวขั�องส่วนเพิ�มขัองขั�อมูลกำไรในตารางที�	 4	 พบว่า	 ในกิจการที�อยู่ในกลุ่ม	 THSI	 

และไม่ได�อยู่ในกลุ่ม	 THSI	 จะได�รับผลกระทบจาก	 COVID-19	 แต่เม่�อพิจารณากิจการที�ไม่อยู่ในกลุ่ม	 THSI	 จะเห็นได�ว่า	 

ขั�อมูลกำไรจะไม่มีความเกี�ยวขั�องส่วนเพิ�มกับราคาหลักทรัพย์	หร่อนักลงทุนจะไม่ใช�ขั�อมูลกำไรในการตัดสินใจ	ในขัณะที�กิจการ

ในกลุ่ม	THSI	 นักลงทุนยังคงให�ความสนใจกับขั�อมูลกำไร	 ถึงแม�ว่าจะมีความเกี�ยวขั�องส่วนเพิ�มลดลงในช่วง	COVID-19

สำหรับผลการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ	 เพ่�อทดสอบสมมติฐาน	H1–H3	แสดงในตารางที�	5

จากตารางที�	 5	 Model	 1	 พบว่า	 BVS	 และ	 EPS	 มีผลกระทบเชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์อย่างมีนัยสำคัญ	 โดยมี 

ค่าสัมประสิทธิ�ถดถอยเท่ากับ	 0.764***	 (t-stat	=	40.187)	 และ	 4.903***	 (t-stat	=	24.476)	 ตามลำดับ	 และเม่�อพิจารณา 

ใน	Model	2	พบว่า	THSI	มีผลกระทบเชิงบวกต่อราคาหลักทรัพย์อย่างมีนัยสำคัญ	โดยมีค่าสัมประสิทธิ�ถดถอยเท่ากับ	4.486**	

(t-stat	=	2.505)	 และเม่�อพิจารณาผลกระทบร่วม	 (Interaction	 Term)	 ขัองตัวแปร	 EPS*THSI	 ใน	Model	 3	 พบว่า	 THSI	 

มีผลกระทบร่วมกับกำไรสุทธิต่อราคาหลักทรัพย์ในเชิงบวกอย่างมีนัยสำคัญ	 โดยมีค่าสัมประสิทธิ�ถดถอยเท่ากับ	 2.490***	 

(t-stat	=	7.226)	 จากผลการวิเคราะห์ดังกล่าวแสดงให�เห็นว่า	 ผลกระทบขัองกำไรสุทธิระหว่างกิจการ	THSI	 และไม่ใช่กิจการ	

THSI	ขั�อมูลกำไรจะมีผลต่อราคาหลักทรัพย์แตกต่างกัน	โดยกิจการ	THSI	ขั�อมูลกำไรจะมีผลต่อราคาหลักทรัพย์สูงกว่ากิจการ

ที�ไม่ใช่	THSI	จึงยอมรับสมมติฐาน	H1:	ความเกี�ยวขั�องขัองขั�อมูลกำไรกับราคาหลักทรัพย์ในกิจการ	THSI	สูงกว่ากิจการที�ไม่ใช	่

THSI

ใน	Model	4	พบว่า	COVID-19	มีผลกระทบต่อกำไรสุทธิ	เน่�องจากมีผลกระทบร่วมกับกำไรสุทธิต่อราคาหลักทรัพย์

ในเชิงลบอย่างมีนัยสำคัญ	โดยมีค่าสัมประสิทธิ�ขัอง	EPS*COVID-19	 เท่ากับ	–3.878***	 (t-stat	=	–11.168)	จากผลดังกล่าว 

แสดงให�เห็นว่า	ผลกระทบขัองกำไรสุทธิระหว่างช่วง	COVID-19	และไม่ใช่	COVID-19	ขั�อมูลกำไรจะมีผลต่อราคาหลักทรัพย์

แตกต่างกัน	โดย	COVID-19	จะทำให�ขั�อมูลกำไรมีผลต่อราคาหลักทรัพย์ลดลงจากช่วงที�ไม่ใช่	COVID-19	จึงยอมรับสมมติฐาน	

H2:	ความเกี�ยวขั�องขัองขั�อมูลกำไรกับราคาหลักทรัพย์ในช่วง	COVID-19	น�อยกว่าช่วงก่อน	COVID-19

ใน	Model	5	พบว่า	THSI	มีผลกระทบต่อกำไรสุทธิในช่วง	COVID-19	เน่�องจาก	THSI	มีผลกระทบร่วมกับกำไรสุทธิ

ต่อราคาหลักทรัพย์ในเชิงบวกอย่างมีนัยสำคัญในช่วง	 COVID-19	 โดยมีค่าสัมประสิทธิ�ขัอง	 EPS*THSI*COVID-19	 เท่ากับ	

6.357***	 (t-stat	=	9.018)	 จากผลดังกล่าวแสดงให�เห็นว่า	 ผลกระทบขัองกำไรสุทธิระหว่างกิจการ	 THSI	 และไม่ใช่กิจการ	

THSI	 และเม่�ออยู่ภายใต�สถานการณ์ระหว่าง	 COVID-19	 และไม่ใช่	 COVID-19	 ขั�อมูลกำไรจะมีผลต่อราคาหลักทรัพย์ 

แตกต่างกัน	จากผลการวิเคราะห์ขั�างต�นพบว่า	กิจการ	THSI	อาจไม่ได�รับผลกระทบเชิงลบจาก	COVID-19	จึงยอมรับสมมติฐาน	

H3:	ความเกี�ยวขั�องขัองขั�อมูลกำไรกับราคาหลักทรัพย์ในกิจการ	THSI	 สูงกว่ากิจการไม่ใช่	THSI	 ในช่วง	COVID-19

15คณะพาณิชยศาสตร์และการบัญชี มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์

ปีีท่ี่� 46 ฉบัับัท่ี่� 177 มกราคม - ม่นาคม 2566



ตุา
รา

งท
ี� 5

:	ผ
ลก

าร
วิเ
คร

าะ
ห์ก

าร
ถด

ถอ
ย	

Po
ol

ed
	R

eg
re

ss
io
n	

(F
ul

l	
Sa

m
pl

e)

M
od
el 
1

M
od
el 
2

M
od
el 
3

M
od
el 
4

M
od
el 
5

Co
ef
.

t-s
ta
t

p-
va
lu
e

Co
ef
.

t-s
ta
t

p-
va
lu
e

Co
ef
.

t-s
ta
t

p-
va
lu
e

Co
ef
.

t-s
ta
t

p-
va
lu
e

Co
ef
.

t-s
ta
t

p-
va
lu
e

(C
on

sta
nt

)
–2

8.1
64

**
*

–2
.81

6
0.0

05
–1

8.8
92

*
–1

.77
1

0.0
77

–1
2.5

54
–1

.18
3

0.2
37

–2
8.2

67
**

*
–2

.83
6

0.0
05

–1
5.6

82
–1

.49
9

0.1
34

BV
S

0.7
64

**
*

40
.18

7
0.0

00
0.7

65
**

*
40

.28
4

0.0
00

0.7
53

**
*

39
.90

1
0.0

00
0.7

24
**

*
37

.90
1

0.0
00

0.6
71

**
*

34
.62

7
0.0

00

EP
S

4.9
03

**
*

24
.47

6
0.0

00
4.8

52
**

*
24

.16
6

0.0
00

3.6
26

**
*

14
.79

1
0.0

00
6.5

06
**

*
27

.05
1

0.0
00

7.0
14

**
*

21
.37

4
0.0

00

TH
SI

4.4
86

**
2.5

05
0.0

12
1.2

66
0.6

93
0.4

89
1.4

58
0.6

22
0.5

34

EP
S *

TH
SI

2.4
90

**
*

7.2
26

0.0
00

–0
.31

0
–0

.74
5

0.4
56

CO
VID

-1
9

2.3
63

0.7
91

0.4
29

1.7
87

0.5
99

0.5
49

EP
S *

CO
VID

-1
9

–3
.87

8*
**

–1
1.1

68
0.0

00
–6

.62
6*

**
–1

4.3
91

0.0
00

TH
SI *

CO
VID

-1
9

0.7
22

0.2
24

0.8
23

EP
S *

TH
SI *

CO
VID

-1
9

6.3
57

**
*

9.0
18

0.0
00

Gr
ow

th
–1

.55
5

–1
.40

7
0.1

60
–1

.41
4

–1
.27

9
0.2

01
–1

.43
7

–1
.30

3
0.1

93
–1

.03
6

–0
.96

5
0.3

35
–0

.81
0

–0
.77

2
0.4

40

Siz
e

0.9
40

**
1.9

96
0.0

46
0.4

82
0.9

55
0.3

40
0.2

83
0.5

65
0.5

72
0.9

54
**

2.0
64

0.0
39

0.4
34

0.8
94

0.3
71

Le
v

8.5
61

**
*

2.5
96

0.0
10

8.8
41

**
*

2.6
82

0.0
07

7.9
68

**
2.4

41
0.0

15
7.9

77
**

2.4
64

0.0
14

6.6
60

**
2.1

06
0.0

35

RO
A

32
.26

3*
**

3.3
60

0.0
01

32
.50

9*
**

3.3
89

0.0
01

35
.75

8*
**

3.7
57

0.0
00

31
.94

6*
**

3.4
10

0.0
01

34
.29

4*
**

3.7
49

0.0
00

Lo
ss

4.9
44

**
*

2.6
67

0.0
08

5.1
50

**
*

2.7
79

0.0
06

3.9
59

**
2.1

56
0.0

31
4.4

49
**

2.4
45

0.0
15

4.1
85

**
2.3

53
0.0

19

Ind
us

try
Ye

s
Ye

s
Ye

s
Ye

s
Ye

s

Ye
ar

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

Ye
s

F–
sta

t
25

5.2
73

**
*

24
2.5

65
**

*
23

2.3
49

**
*

24
9.0

14
**

*
22

0.6
12

**
*

Ad
j.R

2
0.6

05
0.6

05
0.6

07
0.6

24
0.6

38

D.
W

.
2.0

24
2.0

23
2.0

28
2.0

42
2.0

43

Ma
x	

VIF
1.8

62
1.8

62
2.4

75
3.1

46
4.0

39

n
2,9

92
2,9

92
2,9

92
2,9

92
2,9

92

หม
าย

เห
ตุุ:

	*
	p
-v

al
ue

	<
	0
.1
0,
	*
*	p

-v
al
ue

	<
	0
.0
5,
	*
**

	p
-v

al
ue

	<
	0
.0
1	

(T
w
o-

Ta
ile

d)
	แ

ละ
เพ่

�อบ
รร

เท
าป

ัญ
หา

	H
et

er
os

ce
da

st
ic
ity

	ทุ
ก	

M
od

el
	จึ

งใ
ช�ก

าร
ปร

ะม
าณ

ค่า
สัม

ปร
ะสิ

ทธ
ิ�

กา
รวิ

เค
รา

ะห
์ถด

ถอ
ยด

�วย
วิธี

	G
en

er
al
iz
e	

Le
as

t	
Sq

ua
re

	(
GL

S)
	C

ro
ss

-S
ec

tio
n	

W
ei
gh

ts
	เ
ช่น

เดี
ยว

กับ
งา

นวิ
จัย

ใน
อดี

ต	
(H

as
sa

n	
et

	a
l.,
	2

00
9)

	ส
ำห

รับ
	M

od
el

	1
	แ

ละ
	M

od
el

	

2	
วิเ
คร

าะ
ห์โ

ดย
เพ

ิ�มต
ัวแ

ปร
คว

บคุ
มเ

พ่�อ
ใช

�เป
็นแ

บบ
จำ

ลอ
งพ

่้นฐ
าน

ใน
กา

รพิ
จา

รณ
าผ

ลก
ระ

ทบ
ที�ม

ีต่อ
รา

คา
หลั

กท
รัพ

ย์

16 วารสารบริหารธุรกิจ

ผลกระทบของหุ้้�นย่ั่�งยั่ืนต่่อความเก่�ยั่วข�องของข�อมูลกำาไรภายั่ใต่�สถานการณ์์การแพร่ระบาดของโรคต่ิดเชืื้�อโคโรนา 2019 : 
หลัักฐานจากประเทศไทย



5. สรุปและอภิปราย่ผลการวิจัย่

5.1 สรุปผลการวิจ่ย

งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์	 เพ่�อศึกษาผลกระทบขัองหุ�นยั�งย่น	 (THSI)	 ที�มีต่อความเกี�ยวขั�องขัองขั�อมูลกำไรกับราคา 

หลักทรัพย์ขัองบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย	 และได�ทดสอบเพิ�มเติมถึงผลกระทบขัองสถานการณ์ 

การแพร่ระบาดขัอง	COVID-19	ต่อความเกี�ยวขั�องขัองขั�อมูลกำไร	โดยใช�ขั�อมูลตัวอย่างจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย	 จำนวน	 2,992	 ตัวอย่าง	 ครอบคลุมระยะเวลา	 7	 ปี	 งานวิจัยนี้ใช�เทคนิคการวิเคราะห์ถดถอยพหุคูณในการ

ทดสอบสมมติฐาน	 ผลการวิจัยในภาพรวมพบว่า	 กิจการ	 THSI	 มีความเกี�ยวขั�องส่วนเพิ�มขัองขั�อมูลกำไรกับราคาหลักทรัพย์ 

สูงกว่ากิจการที�ไม่ใช่	 THSI	 โดยในช่วง	 COVID-19	 และไม่ใช่	 COVID-19	 กิจการ	 THSI	 มีความเกี�ยวขั�องส่วนเพิ�มขัองขั�อมูล

กำไรกับราคาหลักทรัพย์	สูงกว่ากิจการที�ไม่ใช่	THSI	ในส่วนขัองผลการทดสอบสมมติฐานในงานวิจัยครั้งนี้	พบว่า	กิจการ	THSI	

มีผลกระทบร่วมกับกำไรสุทธิต่อราคาหลักทรัพย์ในเชิงบวกอย่างมีนัยสำคัญ	 ซึ�งกิจการ	 THSI	 กำไรจะมีผลต่อราคาหลักทรัพย์

สูงกว่ากิจการที�ไม่ใช่	 THSI	 ในทางตรงขั�าม	 COVID-19	 มีผลกระทบร่วมกับกำไรสุทธิต่อราคาหลักทรัพย์ในเชิงลบอย่างมี 

นัยสำคัญ	นอกจากนี้	กำไรสุทธิขัองกิจการ	THSI	มีผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ในเชิงบวกอย่างมีนัยสำคัญในช่วง	COVID-19

5.2 อภิิปรายผลการวิจ่ย

สำหรับผลการวิจัยที�พบว่า	กิจการ	THSI	มีผลกระทบร่วมกับกำไรสุทธิต่อราคาหลักทรัพย์ในเชิงบวกอย่างมีนัยสำคัญ	

แสดงให�เห็นว่า	 ผลกระทบขัองกำไรสุทธิระหว่างกิจการ	 THSI	 และไม่ใช่กิจการ	 THSI	 ขั�อมูลกำไรจะมีผลกระทบต่อราคา 

หลักทรัพย์แตกต่างกัน	 โดยเหตุผลที�พบผลการวิจัยดังกล่าวอาจเป็นเพราะว่า	 กิจการ	 THSI	 มีกลไกการบริหารงานที�เขั�มแขั็ง 

โดยคำนึงถึงความยั�งย่น	จึงมีประโยชน์ต่อการตัดสินใจขัองนักลงทุนผ่านการส่งสัญญาณในเชิงบวกขัองการเป็นกิจการที�ปรากฏ

อยู่ในรายช่�อหุ�นยั�งย่น	 (THSI)	 ไปให�กับนักลงทุนทั�วไป	 ผลการวิจัยดังกล่าวสอดคล�องตามทฤษฎีการส่งสัญญาณ	 และความ 

รับผิดชอบต่อผู�มีส่วนได�เสียกลุ่มต่าง	ๆ 	 รวมทั้งสอดคล�องกับงานวิจัยขัอง	 Lourenço	 et	 al.	 (2014)	 ที�พบว่า	 ความยั�งย่นจะ

ช่วยเพิ�มผลกระทบขัองขั�อมูลกำไรต่อราคาหลักทรัพย์ในประเทศสหรัฐอเมริกา	 ซึ�งไม่ใช่ประเทศตลาดเกิดใหม่	 และกล่าวได�ว่า	

ความยั�งย่นเป็นปัจจัยหนึ�งที�มีความเกี�ยวขั�องกับการตัดสินใจขัองนักลงทุนทั�วไป

ผลการวิจัยนี้พบว่า	 COVID-19	 ส่งผลกระทบร่วมกับกำไรสุทธิต่อราคาหลักทรัพย์ในเชิงลบอย่างมีนัยสำคัญ	 จึงกล่าว

ได�ว่าในช่วง	 COVID-19	 ทำให�ขั�อมูลกำไรสุทธิมีผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ลดลง	 และแสดงให�เห็นว่า	 COVID-19	 

เป็นเหตุการณ์ที�ส่งผลกระทบต่อสุขัภาพ	 ซึ�งส่งผลต่อการตัดสินใจขัองนักลงทุน	 งานวิจัยขัอง	 Phakdee	 and	 Srijunpetch	

(2022)	พบหลักฐานในประเทศไทยว่า	COVID-19	ทำให�ความระมัดระวังทางบัญชีลดลง	โดยผลการวิจัยที�พบในประเทศไทยนี้

เป็นหลักฐานจากประเทศตลาดเกิดใหม่และมีกฎหมายแบบ	 Code	 Law	 สอดคล�องกับงานวิจัยขัอง	 Liu	 and	 Sun	 (2022)	 

พบว่า	 COVID-19	 ลดความสามารถขัองขั�อมูลกำไรในการอธิบายราคาหลักทรัพย์	 และมีผลกระทบร่วมในเชิงลบกับขั�อมูล 

กำไรต่อราคาหลักทรัพย์ในประเทศสหรัฐอเมริกา

นอกจากนี้	ผลการวิจัยพบว่า	กิจการ	THSI	ส่งผลกระทบร่วมเชิงบวกกับกำไรสุทธิต่อราคาหลักทรัพย์ในช่วง	COVID-19	

อย่างมีนัยสำคัญ	แสดงให�เห็นว่า	กิจการ	THSI	จะให�ขั�อมูลที�มีประโยชน์ต่อการตัดสินใจขัองนักลงทุน	รวมทั้งในช่วง	COVID-19	

ยังให�ผลกระทบในเชิงบวกกับราคาหลักทรัพย์สำหรับกิจการ	 THSI	 ถึงแม�ว่าจะมีหลักฐานจากงานวิจัยในประเทศไทยที�พบว่า	

COVID-19	 จะส่งผลกระทบต่อผลการดำเนินงานขัองกิจการทั�วไป	 เช่น	 ลดความระมัดระวังทางบัญชี	 มีความเกี�ยวขั�อง 

กับการจัดการกำไร	 และการเล่อกใช�กลยุทธ์กำไร	 (Phakdee	 &	 Srijunpetch,	 2022)	 แต่ถ�าเป็นกิจการ	 THSI	 จะได�รับ 

ผลกระทบต่อความเกี�ยวขั�องกับขั�อมูลกำไรน�อยกว่า	อาจเป็นเพราะกิจการ	THSI	จะมีการบริหารงานภายในขัองกิจการที�มีความ
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เขั�มแข็ัง	ซึ�งสะท�อนถึงกลไกการกำกับติดตามผลการดำเนินงาน	รวมทั้งกิจการ	THSI	ยังส่งผลต่อมูลค่ากิจการ	นอกจากผลการ

ดำเนินงานในระยะสั้นที�เป็นตัวเงินและไม่เป็นตัวเงิน	จึงอาจช่วยลดผลกระทบจาก	COVID-19	ได�	ผลการวิจัยที�พบนี้สอดคล�อง

ตามทฤษฎีความชอบธรรม	 เพ่�อความอยู่รอดและการยอมรับทางสังคม	 (Branco	 &	 Rodrigues,	 2006)	 ส่งผลให�การสร�าง 

มูลค่าเพิ�มขัองกิจการมีการเช่�อมโยงกับความยั�งย่น	 (Ali,	 et	 al.,	 2020)	 และจะช่วยลดระดับการจัดการกำไร	 (Velte,	 2021)	

และเพิ�มความเกี�ยวขั�องขัองขั�อมูลบัญชีต่อราคาหลักทรัพย์ได�	 (Lourenço	et	al.,	2014)

งานวิจัยนี้	เป็นงานวิจัยเร่�องแรกที�นำประเด็นขัองหุ�นยั�งย่นที�ประเมินโดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมาพิจารณา

ถึงผลกระทบในช่วง	 COVID-19	 ที�ส่งผลต่อความเกี�ยวขั�องขัองขั�อมูลกำไรกับราคาหลักทรัพย์ในบริบทขัองสภาพแวดล�อม

ประเทศไทย	ซึ�งจะให�หลักฐานเพิ�มเติมต่อการนำไปประยุกต์ในการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจในเร่�องต่าง	ๆ 	โดยผู�บริหารขัองกิจการ

ที�จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยควรให�ความสำคัญกับการดำเนินงานอย่างยั�งย่น	 และควรปรับปรุงนโยบาย 

ในการดำเนินงาน	 เพ่�อให�สอดคล�องกับแนวคิดความยั�งย่น	 (Jain	 et	 al.,	 2016)	 โดยครอบคลุมในเร่�องสิ�งแวดล�อม	 สังคม	 

และการกำกับดูแลกิจการ	 ซึ�งจะช่วยให�ผู�มีส่วนได�เสียรับรู�ถึงความรับผิดชอบขัองผู�บริหารตามทฤษฎีความชอบธรรม	 และ 

ทฤษฎีผู�มีส่วนได�เสีย	 นอกจากนั้น	 ผลการดำเนินงานอย่างยั�งย่นยังเช่�อมโยงไปยังการส่งสัญญาณในเชิงบวกที�ส่งผลกระทบต่อ

การตัดสินใจขัองนักลงทุน	 เน่�องจากมีผลต่อความเกี�ยวขั�องกับขั�อมูลกำไรกับราคาหลักทรัพย์

งานวิจัยนี้ให�หลักฐานเพิ�มเติมว่า	กิจการ	THSI	และสถานการณ์	COVID-19	ส่งผลกระทบต่อขั�อมูลบัญชีที�มีประโยชน์

ต่อการตัดสินใจผ่านแบบจำลองความเกี�ยวขั�องขัองขั�อมูลบัญชีกับราคาหลักทรัพย์	นักลงทุนทั�วไปทั้งในประเทศและต่างประเทศ

สามารถใช�ขั�อมูลรายช่�อหุ�นยั�งย่น	 (THSI)	 เป็นขั�อมูลพ่้นฐานเพ่�อสนับสนุนการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจ	 (เช่น	 การลงทุนใน 

หลักทรัพย์)	 ใช�ในการกำกับติดตามผลการดำเนินงานที�เกี�ยวขั�องกับความยั�งย่น	 เพราะกิจการ	 THSI	 มีผลกระทบร่วมต่อ 

ผลการดำเนินงานในระยะสั้นผ่านขั�อมูลกำไรสุทธิ	 และยังส่งผลต่อมูลค่ากิจการที�ถ่อเป็นปัจจัยสำคัญที�มีผลต่อการตัดสินใจ 

ขัองนักลงทุน	 รวมทั้งหน่วยงานกำกับดูแล	 เช่น	 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย	 และสำนักงาน	 ก.ล.ต.	 ได�หลักฐานเพิ�มเติม

ในการสนับสนุนถึงประโยชน์ขัองกิจการที�ได�รับรางวัลหุ�นยั�งย่น	 ซึ�งสอดคล�องตามวัตถุประสงค์ขัองการสนับสนุนให�กิจการ 

ดำเนินธุรกิจอย่างมีความรับผิดชอบต่อสังคม	 คำนึงถึงสิ�งแวดล�อม	 และมีธรรมภิบาล	 นอกจากนี้	 ยังสามารถใช�ผลงานวิจัยนี้ 

เป็นขั�อมูลพ่้นฐานในการปรับปรุงหลักเกณฑ์การกำกับดูแลกิจการและการประเมินผลการดำเนินงานตามแนวคิดความยั�งย่น 

ขัองบริษัทที�จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ได�

5.3 ข้้อจำาก่ดจากงานวิจ่ย

ขั�อจำกัดในงานวิจัยนี้ค่อ	 งานวิจัยนี้ให�ความสนใจเฉพาะประโยชน์ขัอง	 THSI	 กับความเกี�ยวขั�องขัองขั�อมูลกำไรกับ 

ราคาหลักทรัพย์เท่าน้ัน	 และใช�เพียงขั�อมูลในเชิงปริมาณโดยไม่ได�ศึกษาในมิติอ่�น	ๆ 	 งานวิจัยในอนาคตอาจศึกษาโดยใช�ขั�อมูล

เชิงคุณภาพ	 เช่น	 การใช�เทคนิคการสัมภาษณ์	 หร่อการวิจัยเชิงทดลองโดยพิจารณาจากการใช�วิจารณญาณขัองนักลงทุนต่อ 

ขั�อมูลความยั�งย่น	นอกจากนี้	งานวิจัยนี้พิจารณาเพียงความยั�งย่นที�จัดทำโดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย	โดยไม่ได�พิจารณา

ถึงรางวัลความยั�งย่นอ่�นที�บริษัทจดทะเบียนได�รับผลประเมินในระดับสากลหร่อจากหน่วยงานอ่�น	 และไม่ได�คำนึงถึงระดับ 

กิจกรรมที�เกี�ยวขั�องกับความยั�งย่นที�กิจการนำมาใช�ในการดำเนินงาน	 งานวิจัยในอนาคตอาจนำขั�อจำกัดดังกล่าวไปใช�ในการ

ออกแบบงานวิจัย	 เพ่�อพิจารณาขั�อมูลด�านความยั�งย่นว่ามีประโยชน์หร่อไม่อย่างไร	 หร่ออาจศึกษาโดยใช�แบบจำลองอ่�น	 เช่น	

แบบจำลองการจัดการกำไร	 (Earnings	Management)	และ/หร่อแบบจำลองวัดคุณภาพกำไรในมิติอ่�น	 เป็นต�น

18 วารสารบริหารธุรกิจ

ผลกระทบของหุ้้�นย่ั่�งยั่ืนต่่อความเก่�ยั่วข�องของข�อมูลกำาไรภายั่ใต่�สถานการณ์์การแพร่ระบาดของโรคต่ิดเชืื้�อโคโรนา 2019 : 
หลัักฐานจากประเทศไทย



งานวิจัยน้ีใช�ขั�อมูลตัวอย่างจากบริษัทที�จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยทั้งหมด	 โดยกิจการในกลุ่ม	

THSI	ค่อ	บริษัทที�มีรายช่�ออยู่ในประกาศรายช่�อหุ�นยั�งย่น	ซึ�งเกิดจากบริษัทสมัครใจเขั�าร่วมโครงการ	โดยการตอบแบบประเมิน

ความยั�งย่น	 ซึ�งครอบคลุมในด�านสิ�งแวดล�อม	 สังคม	 และการกำกับดูแลกิจการ	 ที�จัดทำโดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

เพ่�อประเมินผล	 ดังนั้นในส่วนขัองกลุ่มกิจการที�ไม่ใช่	 THSI	 ในงานวิจัยนี้จึงประกอบด�วยบริษัทที�สมัครและไม่ได�สมัครเขั�าร่วม

โครงการรวมอยู่ด�วย	จึงเป็นอีกขั�อจำกัดในงานวิจัยนี้	งานวิจัยในอนาคตอาจพิจารณาเฉพาะบริษัทที�สมัครเขั�าร่วมโครงการและ

แยกเป็นกลุ่มกิจการ	THSI	และกิจการที�ไม่ใช่	THSI
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