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บทคัดยอ 

 การวิจัยครั้งนี้ดําเนินการภายใตวัตถุประสงคเพื่อศึกษาผลกระทบของการพักชําระหนี้ชั่วคราว

ตออัตราผลกําไรสุทธิตอหุนในกลุมธนาคารโดยใชวิธีศึกษายอนหลังตามกรอบเวลาซึ่งเก็บรวบรวมขอมูลทุติยภูมิ

จากฐานขอมูลทางการเงินเพ่ือจัดทําเปนชุดขอมูลสําหรับการวิจัย วิเคราะหและประเมินผลกระทบดวยหลัก

สถิติเชิงพรรณนาและหลักสถิติเชิงอนุมาณจากการใชแบบจําลองถดถอยพหุคูณที่ผานการตรวจคุณสมบัติ

พ้ืนฐานกอนนําผลลัพธที่ไดไปบรรยายผล โดยผลการศึกษาเชิงประจักษสะทอนใหเห็นวาปจจัยหลักที่สงผลให

อัตรากําไรสุทธิตอหุนเกิดการเติบโตคือรายไดรวมของธนาคาร ภายใตอิทธิพลควบคุมของอัตราแลกเปลี่ยน 

ความเพียงพอของเงินทุน และดัชนีตลาดหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ นอกจากน้ียังพบวาตัวแปร

ผลกระทบจากการพักชําระหน้ีช่ัวคราวปรากฎอิทธิผลตออัตราผลกําไรสุทธิตอหุนอยางมีนัยสําคัญทางสถิติใน

กลุมธนาคารขนาดใหญของประเทศไทยแตเพียงเล็กนอยเทาน้ัน 

 

คําสําคญั: อัตราผลกําไรตอหุน การพักชําระหน้ีช่ัวคราว ธนาคารพาณิชย การศึกษายอนหลัง 
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Abstract 

This research aims to study the effect of the moratorium on earning per share among 
the large commercial banks of Thailand by employing retrospective study approaches. Used 
the secondary data by collecting from the financial database and analyzing the data with the 
descriptive statistics analysis and the multiple regression model with the best linear unbiased 
estimator assumption testing. The empirical result illustrates that the key factor that influences 
earnings per share among large commercial banks were bank income, exchange rate, the 
capital adequacy ratio, and stock index significantly. Moreover, the moratorium policy 
illustrated significant effects on earnings per share among large commercial banks of Thailand 
but only minor magnitude. 
 
Keywords: Earning Per Share, Moratorium Policy, Commercial Bank, Retrospective Study 
 
บทนํา 

ดวยสภาวะกดดันทางเศรษฐกิจในปจจุบันสงผลใหพฤติกรรมทางการเงินของประชาชนโดยทั่วไป
เปลี่ยนแปลงอยางเดนชัดไมวาจะเปน พฤติกรรมการใชจาย พฤติกรรมการออม พฤติกรรมการลงทุน ตลอดจน
การแสวงหาชองทางรายไดเสริมในดานตาง ๆ ตามขอบเขตของศักยภาพและทรัพยากรของตน (รณกร กิติพชร
เดชาธร และ อนงคนุช เทียนทอง, 2562) โดยมีปจจัยสําคัญที่ผลักดันการเปลี่ยนแปลง คือ พัฒนาการทางการ
เงิน เทคโนโลยี และขอมูลขาวสารที่ประชาชนเขาถึงไดมากขึ้น กอใหเกิดการตระหนักรูและนําไปสูการ
เปลี่ยนแปลงพฤติกรรมเชิงประจักษ (ยุพรัช เหลือคณาศุภร และ จักรพันธ สุขสวัสด์ิ, 2564) อยางไรก็ดี 
พฤติกรรมการใชจาย พฤติกรรมการออม และการแสวงหาชองทางรายได เปนสิ่งที่ขึ้นกับปจเจกบุคคลวามี
แนวทางในการบริหารจัดการเชนไรเพ่ือใหเกิดผลลัพธ (Active outcome) ในขณะที่พฤติกรรมการลงทุนกลับ
มีบริบทที่แตกตางออกไป เน่ืองจากการลงทุนจะอิงกับการบริหารจัดการภายนอกของหนวยธุรกิจ ซึ่งผูลงทุนไม
สามารถควบคุมได ดังน้ันผลลัพธการลงทุนจึงขึ้นกับผลลัพธที่ผูลงทุนคาดหวังหรือคาดการณ (Expected 
outcome) ดวยเหตุน้ีผูลงทุนจึงพฤติกรรมมีการกระจายความเสี่ยงในหลักทรัพยที่เพ่ือชวยใหการลงทุนเกิด
ประสิทธิภาพสูงสุดและลดการสูญเสียโอกาส (Opportunity costs) จากความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นใหนอยที่สุด 
 การเปลี่ยนแปลงทางพฤติกรรมดังขางตนยังสะทอนผลลัพธไปสูการปรับตัวของผูมีบทบาททาง
การเงินในทุกภาคสวน ทําใหเกิดการพัฒนาทั้งทางดานผลิตภัณฑและบริการทางการเงินใหสอดรับตอผูลงทุนที่
เพ่ิมมากขึ้นและหลากหลายมากขึ้น โดยการสํารวจมูลคาหมุนเวียนในอุตสาหกรรมทั้ง 8 กลุม พบวา มีมูลคา
หมุนเวียนกวา 1.8 หมื่นลานบาท ซึ่งกลุมอุตสาหกรรมทรัพยากรและพลังงาน ธุรกิจการเงิน และการบริการที่
มีสัดสวนมูลคาหมุนเวียนสูงสุด ดังปรากฏในตารางที่ 1 
 
ตารางที่ 1 แสดงมูลคาหมุนเวียนในตลาดทุนตามหมวดอุตสาหกรรม 

หมวดอุตสาหกรรม ปริมาณ (หุน) มูลคา (บาท) 
 ทรัพยากรและพลังงาน  288,328,789  3,845,528,040  
 ธุรกิจการเงิน  272,597,585  3,700,233,890  
 บริการ   374,990,723  3,293,672,530  
 เทคโนโลยี  349,223,191  2,989,408,740  

ปีที่ 17 ฉบับที่ 2 : กรกฎาคม - ธันวาคม 2565
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ตารางที่ 1 แสดงมูลคาหมุนเวียนในตลาดทุนตามหมวดอุตสาหกรรม(ตอ) 

หมวดอุตสาหกรรม ปริมาณ (หุน) มูลคา (บาท) 
 อสังหาริมทรพัยและกอสราง  625,210,733  2,662,961,850  
 เกษตรและอุตสาหกรรม  92,330,455  919,112,790  
 สินคาอุตสาหกรรม  121,304,581  706,537,750  
 สินคาอุปโภคบริโภค  20,912,972  101,042,020  

รวม 2,144,899,029  18,218,497,610  
ที่มา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2565) 
 

อยางไรก็ตาม พฤติกรรมการลงทุนในตลาดจะเปลี่ยนแปลงไปตามขอมูลสารสนเทศที่มีอยูภายใน
ตลาดทุน ซึ่งการเปลี่ยนแปลงอยางรวดเร็วในตลาดทุนและตลาดเงินจะสงผลโดยตรงตอเสถียรภาพทาง
เศรษฐกิจ และอาจนําไปสูตนตอของวิกฤตทางเศรษฐกิจเมื่อปญหาดังกลาวไมไดรับการแกไขโดยเร็ว (อารมย 
โกวิชัย และ นงนภัส แกวพลอย, 2559) ดวยเหตุน้ีทุกธุรกิจในทั้ง 8 กลุมอุตสาหกรรมจึงจําเปนที่จะตองรักษา
ฐานผูลงทุนไวใหไดนานที่สุดหรือเกิดการเปลี่ยนแปลงในกลุมผูลงทุนนอยที่สุด เพ่ือไมใหสงผลกระทบตอ
ภาพรวมการดําเนินงานของธุรกิจและอุตสาหกรรม (ธนารักษ บางแบง และ นงคนิตย จันทรจรัส, 2563) ซึ่ง
หน่ึงในเครื่องมือช้ีวัดเสถียรภาพการดําเนินงานโดยทั่วไปของหนวยธุรกิจในตลาดหลักทรัพย คือ อัตราผลกําไร
สุทธิตอหุน (Earning per share) อันเปนตัวช้ีวัดที่สามารถสะทอนภาพรวมการดําเนินงานของธุรกิจและ
อุตสาหกรรมต้ังแตอดีตจนถึงปจจุบัน โดยหากอัตราผลกําไรสุทธิตอหุนมีคามากกวา 1 แสดงใหเห็นวาการ
ดําเนินงานของธุรกิจและอุตสาหกรรมน้ันมีอัตราผลกําไร หากนอยกวา 1 แสดงใหเห็นวาการดําเนินงานของ
ธุรกิจและอุตสาหกรรมน้ันไมมีอัตราผลกําไร นอกจากน้ี ตัวช้ีวัดดังกลาวยังสามารถคาดการณแนวโนมการ
ลงทุนในอนาคตไดอีกดวย (วิชชุณี วงศธนสารสิน และ นงคนิตย จันทรจรัส, 2564) 

เมื่อผนวกรวมกับสถานการณที่ผานมาจากการที่ทั่วโลกประสบปญหาวิกฤตทางดานสุขภาพทําให
ภาครัฐหรือหนวยงานที่รับผิดชอบออกมาตรการในการปองกันการแพรระบาดของเช้ือไวรัส โดยมีผลบังคับใช
โดยทั่วกันทําใหตองปดสถานที่การคาในที่ตาง ๆ และงดกิจกรรมทางเศรษฐกิจ สงผลใหทุกหนวยธุรกิจและ
อุตสาหกรรมทั้งในและตางประเทศตองหยุดการผลิตและการจําหนายสินคา เกิดภาวะขาดกระแสรายได
ช่ัวคราว และนําไปสูการประกาศพักชําระหน้ีช่ัวคราวจากภาครัฐ เหตุการณดังกลาวสงผลใหมูลคาหมุนเวียนใน
ตลาดหลักทรัพยลดลงอยางมีนัยสําคัญทั้งจากปจจัยภายในและปจจัยภายนอก และยังคงเปนประเด็นสําคัญ
สําหรับผูกําหนดนโยบายในการจัดการเสถียรภาพทางเศรษฐกิจใหฟนฟูและเติบโตตอไปในอนาคต ดวยเหตุน้ี
ผู วิจัยจึงมีความสนใจที่จะศึกษาถึงผลกระทบจากการพักชําระหน้ีช่ัวคราวตออัตราผลกําไรสุทธิตอหุน 
โดยเฉพาะอยางย่ิงในกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินซึ่งเปนด่ังรากฐานสําคัญของระบบเศรษฐกิจในทุกประเทศ 
 
วัตถุประสงคการวิจัย 
 เพ่ือศึกษาผลกระทบของการพักชําระหน้ีช่ัวคราวตออัตราผลกําไรสุทธิตอหุนในกลุมธนาคารโดยใช
วิธีการศึกษายอนหลัง (Retrospective study approach)  
 
ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 
 เพ่ือเปนหลักฐานเชิงประจักษตอการปรับปรุงยุทธศาสตรการดําเนินงานของธนาคารและหนวยงาน
อ่ืน ๆ ที่มีลักษณะใกลเคียงกันใหสามารถรองรับตอการเปลี่ยนแปลงอยางกระทันหัน และไมสงผลกระทบตอ
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การเติบโตของกําไรตอหุนซึ่งเปนสิ่งที่ออนไหวตอการลงทุน ตลอดจนเปนแนวทางแกผูที่สนใจในประเด็นศึกษา
ที่ใกลเคียงกันสามารถนําแนวทางและผลการศึกษาน้ีไปขยายผลและปดชองวางทางการศึกษาในอนาคต 
 
การทบทวนวรรณกรรม 
 ผูวิจัยไดทําการทบทวนวรรณกรรมที่เก่ียวของโดยครอบคลุมใน 2 แนวคิดหลัก ไดแก แนวคิด
เกี่ยวกับความเสี่ยงจากการลงทุนและอัตราผลตอบแทน ซึ่งในที่น้ีคืออัตราผลกําไรสุทธิตอหุนเพ่ือนําองคความรู
ที่ไดมาเปนพ้ืนฐานในการศึกษาปรากฏการณและผลกระทบเมื่อเกิดการเปลี่ยนแปลงภายในดุลยภาพการ
ดําเนินงานของธนาคาร และไดศึกษาเพ่ิมเติมเก่ียวกับตัวแปรและบทบาทสําคัญตอการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทน โดยมีรายละเอียดในแตละสวนดังน้ี 
 แนวคิดเกี่ยวกับความเสี่ยงจากการลงทุนและอัตราผลตอบแทน 

สําหรับการลงทุนเพ่ือปองกันอัตราการเสียโอกาสจากสภาวะเงินเฟอและเพ่ือขยายผลจากเงิน
ออมน้ัน สวนสําคัญที่ผูลงทุนทุกคนตองเผชิญคือความเสี่ยงจากการลงทุน (Risk) หรืออีกนัยหน่ึงคืออัตรา
ผลตอบแทนที่คลาดเคลื่อนไปจากอัตราผลตอบแทนคาดหวังของผูลงทุน (ธงไชย ยงศิริตระกูล, 2555) อาจ
กลาวไดวาเมื่อความเสี่ยงสูงขึ้นผลลัพธของการลงทุนอาจคลาดเคลื่อนจากการคาดหวังมากตามไปดวย แต
โดยทั่วไปความเสี่ยงที่สูงขึ้นจะถูกชดเชยดวยผลตอบแทนที่สูงดวยเชนกัน ทั้งน้ี ความเสี่ยงจะมีมากหรือนอย
น้ันขึ้นกับการควบคุมปจจัยสําคัญ 2 สวนคือ 

1)  ความเสี่ยงที่เปนระบบ (Systematic risk) คือ ความเสี่ยงที่ทําใหอัตราผลตอบแทนจากการ
ลงทุนเปลี่ยนแปลงไปทั้งระบบอันเน่ืองมาจากการเปลี่ยนแปลงของปจจัยในระดับมหภาคโดยเปนความเสี่ยงที่
หลีกเลี่ยงไมได ตัวอยางเชน  

 ความเสี่ยงทางตลาด (Market risk) คือ ความเสี่ยงที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมของ
ผูลงทุน หรือการถูกควบคุมอุปสงคและอุปทานของการลงทุนจากภายนอก (Exogeneity shock) ไมวาจะเปน
ภาวะสงคราม วิกฤตเศรษฐกิจทั่วโลก การประกาศใชนโยบายใหม หรือแมแตการเสียชีวิตของผูบริหารหรือ
ผูนําประเทศ ปจจัยเหลาน้ีลวนเปนสาเหตุสําคัญตอผลกระทบทั้งระบบของการลงทุนทั้งในระยะสั้นและระยะ
ยาว ซึ่งในบางครั้งอาจเกิดผลกระทบมาก บางครั้งอาจเกิดผลกระทบเพียงเล็กนอย หรือ ไมกอใหเกิดผลกระทบ
ใด ๆ 

 ความเสี่ยงในอัตราดอกเบ้ีย (Interest rate risk) คือ ความเสี่ยงที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลง
ของอัตราดอกเบ้ียนโยบายเปนหน่ึงในเครื่องมือสําคัญของภาครัฐในการควบคุมเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ โดย
เมื่ออัตราดอกเบ้ียนโยบายปรับตัวสูงขึ้นจะสงผลใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยปรับตัวลดลง อยางไรก็
ตามในการลงทุนจะมีหลักทรัพยบางประเภทที่ไมไดรับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบ้ีย
นโยบายและรับประกันผลตอบแทนของการลงทุนอยางแนนอน โดยหลักทรัพยในกลุมน้ีถูกเรียกวาหลักทรัพย
ปลอดความเสี่ยง (Risk free rate) 

 ความเสี่ยงในอํานาจซื้อ (Purchasing power risk) คือ ความเสี่ยงที่เกิดจากอํานาจของ
เงินตรามีการเปลี่ยนแปลงอันมีสาเหตุมาจากระยะเวลาของการลงทุนรวมกับอัตราเงินเฟอ ณ ปจจุบัน โดยที่ผู
ลงทุนไดรับผลตอบแทนเทาเดิมทุกป ในระยะสั้นจะเปนผลดีตอผูลงทุนจากการลงทุนในหลักทรัพยที่ให
ผลตอบแทนคงที่ อยางไรก็ดีการเปลี่ยนแปลงของอัตราเงินเฟอที่เพ่ิมสูงขึ้นเกินอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย จะสงผลใหอัตราผลตอบแทนที่ผูลงทุนไดรับในอัตราคงที่ ณ เวลาถัดไปจะมีคาลดลงและเกิดเปน
อัตราการเสียโอกาสจากการลงทุนแทน 
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2)  ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ (Unsystematic risk) คือ ความเสี่ยงที่ทําใหอัตราผลตอบแทนจาก
การลงทุนเปลี่ยนแปลงไปอันเน่ืองมาจากการเปลี่ยนจําเพาะภายในหลักทรัพย ซึ่งไมสงผลสืบเน่ืองไปยังอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยอ่ืน ๆ ในตลาด โดยความเสี่ยงที่ไมเปนระบบน้ีเปนความเสี่ยงที่สามารถหลีกเลี่ยงได
จากการบริหารจัดการของบริษัท (ธนารักษ บางแบง และ นงคนิตย จันทรจรัส, 2563) โดยสวนใหญมาจาก
ความเสี่ยงทางธุรกิจ (Business risk) อันเปนสาเหตุสําคัญตอการสูญเสียรายไดของธุรกิจและผูลงทุน 
ประกอบดวย 

 ความเสี่ยงทางการเงิน (Financial risk) คือ ความเสี่ยงที่เกิดจากการบริหารการเงินของ
บริษัทในการดําเนินกิจกรรมตาง ๆ โดยเฉพาะอยางย่ิงโครงสรางเงินทุนซึ่งเปนหน่ึงในสิ่งที่ผูลงทุนใหการสนใจ 
เพราะเมื่อมีการจัดหาเงินทุนจากการกอหน้ีที่เพ่ิมสูงขึ้นจะทําใหบริษัทเกิดความเสี่ยงทางการเงินสูงตามไปดวย 
และอาจกระทบตอมูลคาของบริษัทและมูลคาหุนที่ปรากฎในตลาดหลักทรัพย 

 ความเสี่ยงทางการบริหาร (Management risk) คือ ความเสี่ยงที่เกิดจากการบริหารงานของ
ผูบริหารบริษัท ตัวอยางเชน ความผิดพลาดของผูบริหาร การทุจริตของผูบริหาร ซึ่งสงผลโดยตรงตอความ
เช่ือมั่นของผูลงทุนตอบริษัท ทําใหเกิดการถอนทุนจากบริษัทคูคาหรือบริษัทรวมทุนตลอดจนการขายคืนหุน
จากผูลงทุนจนนําไปสูปญหาการขาดสภาพคลองภายในบริษัท 

 ความเสี่ยงดานอุตสาหกรรม (Industry risk) คือ ความเสี่ยงที่เกิดจากแรงกดดันภายใน
อุตสาหกรรมที่บริษัทดําเนินกิจการอยู ตลอดจนโครงขายหวงโซอุปทานที่เกี่ยวของ ซึ่งมีผลตอการเปลี่ยนแปลง
ผลประกอบการโดยตรง ตัวอยางเชน การตอรองราคากับผูขายวัตถุดิบ การตอรองราคาจากผูซื้อสินคา ภาวะ
กดดันจากการทดแทนสินคา หรือแมแตกรอบกฎหมายในการดําเนินกิจการในแตละประเทศ ปจจัยเหลาน้ีใน
ระยะยาวจะสงผลใหมูลคาของบริษัทลดลงและนําไปสูการยายกิจการไปยังแหลงใหมเพ่ือลดทอนผลกระทบ 
 ตัวแปรและบทบาทสําคัญตอการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทน 

การทบทวนวรรณกรรมในสวนน้ี คือ บริบทเพ่ิมเติมจากการศึกษาที่เก่ียวของเพ่ือวางแนวทาง
สําหรับการศึกษาผลกระทบของการพักชําระหน้ีช่ัวคราวตออัตรากําไรสุทธิตอหุน โดยหลักฐานเชิงประจักษ
ทางวิชาการเกี่ยวกับปจจัยที่สงผลตอการเปลี่ยนแปลงของอัตรากําไรสุทธิตอหุนแสดงใหเห็นวา ปจจัยที่ผลักดัน
การเปลี่ยนแปลงของอัตรากําไรสุทธิตอหุน ประกอบดวย  

รายไดที่มาจากดอกเบ้ียและรายไดที่ไมไดมาจากดอกเบ้ีย (บุริศร ทุงสุงใส, 2557; Saksonava, 
2014; Brunnermeier, Dong, & Palia, 2012; Smith, Staikouras, & Wood, 2003) ภาย ใ ต ก ร อบก า ร
ทบทวนวรรณกรรมช้ีใหเห็นวารายไดจากดอกเบ้ียหรือสวนตางจากดอกเบ้ียสุทธิซึ่งมาจากการดําเนินการของ
ธนาคาร เปนปจจัยที่สะทอนใหเห็นถึงความสามารถในการทํากําไรของธนาคาร (Marginal revenue) ซึ่งแปร
ผันตรงตอมูลคาของธนาคารและมูลคาหุนในตลาดหลักทรัพย หากการดําเนินการในรอบปยังสามารถคงไวได
ซึ่งผลกําไรที่เกินปกติจะทําใหมูลคาของบริษัทและมูลคาหุนในตลาดหลักทรัพยเพ่ิมสูงขึ้น สงผลใหอัตรากําไร
สุทธิตอหุนเพ่ิมสูงขึ้นตามไปดวย เชนเดียวกันกับรายไดที่ไมไดมาจากดอกเบ้ียซึ่งปกติแลวรายไดในสวนน้ีจะ
เปนความเสี่ยงที่เปนระบบมากกวารายไดจากดอกเบ้ียด้ังเดิม โดยรายไดสวนดังกลาวมาจากสวนตางคาบริการ 
คาธรรมเนียมจากการทําธุรกรรม และสวนตางราคาสินทรัพยของธนาคารเมื่อเทียบตามราคาบัญชี ดังน้ัน การ
ที่รายไดที่ไมไดมาจากดอกเบ้ียเพ่ิมสูงขึ้นยอมสะทอนถึงสินทรัพยสวนตางที่เพ่ิมขึ้นของธนาคารทําใหมูลคาของ
ธนาคารและมูลคาหุนในตลาดหลักทรัพยเพ่ิมสูงขึ้น อยางไรก็ตาม ผลความสัมพันธเชิงประจักษจากการศึกษา
ของ Smith et al., (2003) พบวา รายไดจากดอกเบ้ียและรายไดที่ไมไดมาจากดอกเบ้ียมีทิศทางที่สวนกันตอ
การบรรยายอัตราผลตอบแทนและอัตรากําไรสุทธิตอหุน ดังน้ัน ในการศึกษาน้ีจึงไดทําการรวมตัวแปรทั้ง 2 
เขาดวยกันเพ่ือปองกันปญหาการสรุปที่คลาดเคลื่อน 
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อัตราความเพียงพอของเงินทุน (นาตยา ภูมณี, 2564) เปนอัตราที่บงช้ีใหผูลงทุนเห็นถึงฐานะทาง
การเงิน โครงสรางทางการเงิน และความมั่นคงของธนาคารใหยืดหยุนเพียงพอตอการเปลี่ยนแปลงอยาง
กะทันหันในอนาคต ในการทบทวนวรรณกรรมยังคนพบเพ่ิมเติมวาในกลุมธนาคารที่มีขนาดใหญอัตราความ
เพียงพอของเงินทุนก็จะมากตามไปดวย ซึ่งการเพ่ิมขึ้นของอัตราความเพียงพอของเงินทุนจะชวยใหมูลคาของ
ธนาคารสามารถเติบโตอยางมั่นคงเชนเดียวกันกับมูลคาหุนในตลาดหลักทรัพยก็จะมีความคงที่และมีความ
ยืดหยุนตอการเปลี่ยนแปลงจากภายนอกที่ดีย่ิงขึ้น อน่ึง อัตราสวนน้ีไดรวมโครงสรางทางการเงินไวดวยแลว
ผูวิจัยจึงยึดสัดสวนดังกลาวเปนตัวแทนฐานะทางการเงินของธนาคารและไมนําตัวแปรมูลคาบริษัทหรือหน้ีสูญ
เขาสูการวิเคราะหในครั้งน้ีดวยเพ่ือลดปญหาความสัมพันธเชิงเสนของแบบจําลอง (ภูมิฐาน รังคกูลนุวัฒน, 
2558) 

ดัชนีตลาดหลักทรัพย (ธนารักษ บางแบง และ นงคนิตย จันทรจรัส, 2563) เปนปจจัยที่บงช้ีถึง
การเติบโตทางเศรษฐกิจยิ่งเศรษฐกิจมีการเติบโตมากดัชนีตลาดหลักทรัพยก็จะเพ่ิมมากขึ้น ในทางกลับกันหาก
เศรษฐกิจเกิดการถดถอยก็จะสะทอนผานการเปลี่ยนแปลงของดัชนีตลาดหลักทรัพยดวยเชนกัน ซึ่งสงผลตอ
การเปลี่ยนแปลงของมูลคาธนาคารและมูลคาหุนในตลาดหลักทรัพย ตัวอยางเชน ในภาวะเศรษฐกิจปกติมูลคา
หุนจะผันเปลี่ยนไปตามวัฏจักรของธุรกิจ โดยในชวงดังกลาวการเปลี่ยนแปลงของดัชนีตลาดหลักทรัพยจะ
เปลี่ยนแปลงไมมากจะมีการเติบโตเพียงเล็กนอยอันเปนผลมาจากภาพรวมรวมกับอุตสาหกรรมอ่ืน อยางไรก็
ตาม ในภาวะที่เศรษฐกิจเกิดความผันผวน ผูลงทุนเกิดการถอนทุนกะทันหันสงผลใหมูลคาหุนและดัชนีตลาด
หลักทรัพยลดลงอันเน่ืองมาจากการถดถอยและหดตัวของระบบเศรษฐกิจ 

อัตราแลกเปลี่ยน (อารมย โกวิชัย และ นงนภัส แกวพลอย, 2559) เปนปจจัยสําคัญที่สงผลตอ
การเปลี่ยนแปลงมูลคาธนาคารและมูลคาหุนในตลาดโดยแปรผกผันตออัตรากําไรสุทธิตอหุน เน่ืองดวยอัตรา
แลกเปลี่ยนที่สูงขึ้นสะทอนถึงการเสื่อมคาของการถือเงินและในการดําเนินงานของธนาคารที่เกี่ยวเน่ืองกับภาค
ตางประเทศจําเปนที่จําตองใชตนทุนการดําเนินงานที่สูงขึ้น สงผลใหผลประกอบการในภาพรวมสุทธิลดลง
อยางมีนัยสําคัญ ในขณะเดียวกันมูลคาของธนาคารและมูลคาหุนในตลาดหลักทรัพยก็จะลดลงดวยเชนกันทํา
ใหความสัมพันธเชิงประจักษมีทิศทางผกผันตออัตรากําไรสุทธิตอหุน 

 
วิธีการวิจัย 
 ขอมูลทีใ่ชในการศึกษา 

ในการศึกษาครั้งน้ีผูวิจัยไดเลือกใชฐานขอมูลทุติยภูมิ (Secondary data) ซึ่งมาจากรายงานทาง
การเงินของธนาคารพาณิชยที่มีการจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย รวมกับใชฐานขอมูลจาก
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และ ฐานขอมูลจากธนาคารแหงประเทศไทย เพ่ือใหไดขอมูลที่ครอบคลุมใน
ทุกตัวแปรที่ใชในการศึกษาอันมีรายละเอียดดังน้ี 

 
ตารางที่ 2 แสดงตัวแปรที่ใชในการศึกษาและที่มาของแหลงขอมูล 

ตัวแปรที่ใชในการศึกษา แหลงที่มาของขอมูล 
อัตรากําไรสุทธิตอหุน รายงานทางการเงินของธนาคารพาณิชย 
รายไดรวมจากดอกเบ้ียและไมใชดอกเบ้ียของธนาคาร รายงานทางการเงินของธนาคารพาณิชย 
อัตราความเพียงพอของเงินทุน รายงานทางการเงินของธนาคารพาณิชย 
ดัชนีตลาดหลักทรัพย ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
อัตราแลกเปลี่ยน ธนาคารแหงประเทศไทย 

ปีที่ 17 ฉบับที่ 2 : กรกฎาคม - ธันวาคม 2565
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 ประชากรและกลุมตัวอยาง 
 กลุมประชากรในการศึกษาครั้งน้ี คือ กลุมธนาคารพาณิชยที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยจํานวน 9 ธนาคาร (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2565) โดยในการศึกษาน้ีผูวิจัยไดเลือก
กลุมธนาคารขนาดใหญเปนกลุมตัวอยางในการศึกษา โดยคัดกรองจากปริมาณเงินฝากเพ่ือการออมและการ
ลงทุนที่หมุนเวียนในธนาคารสูงสุด 3 อันดับ ประกอบดวย ธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) ธนาคารกสิกรไทย 
จํากัด (มหาชน) และ ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) (กรุงเทพธุรกิจ, 2565) 
 การเก็บรวบรวมขอมูลและเตรียมขอมูล 

ผูวิจัยไดเลือกใชขอมูลรายไตรมาสจากรายงานทางการเงินของกลุมตัวอยางและจากฐานขอมูล
อ่ืน ๆ ที่เก่ียวของ โดยกําหนดกรอบเวลา (Time frame) ที่ใชในการศึกษาระหวางป พ.ศ. 2555 ถึง พ.ศ. 
2564 รวมทั้งสิ้น 10 ป (40 ไตรมาส) ซึ่งเมื่อไดทําการเก็บรวบรวมขอมูลในขางตนเปนที่เรียบรอยแลว ผูวิจัย
จะทําการตรวจสอบความถูกตองและความครบถวนของขอมูลแลวจึงจัดทําเปนฐานขอมูล (Database) เพ่ือใช
ในการวิเคราะหดวยโปรแกรมสถิติสําเร็จรูปในลําดับถัดไป  

การวิเคราะหขอมูล 
การวิเคราะหผลขอมูลที่ผูวิจัยไดทําการเก็บรวบรวมและจัดทําเปนฐานขอมูลในขางตนจะถูกแบง

ออกเปน 3 สวน ไดแก การทดสอบการกระจายตัวของขอมูล (Distribution testing) การวิเคราะหขอมูลดวย
หลักสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive statistic analysis) ประกอบไปดวย คาเฉลี่ย (Mean) รวมกับ สวน
เบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard deviation) เมื่อมีการทดสอบขอมูลแลวพบวามีการกระจายตัวแบบปกติ 
(Normally distributed) ทั้ง น้ี หากการทดสอบขอมูลแลวพบวาขอมูลมีการกระจายตัวแบบไมปกติ 
(Abnormally distributed) คาสถิติจะถูกเปลี่ยนเปน คามัธยฐาน (Median) รวมกับ คาการจะจายตัวของ
พิสัย (Inter-quartile range) เพ่ือการสรุปผลที่สามารถสะทอนผลเชิงประจักษไดอยางแทจริง 

นอกจากน้ี เพ่ือศึกษาผลกระทบของการพักชําระหน้ีช่ัวคราวตออัตราผลกําไรสุทธิตอหุนผูวิจัยได
เลือกใชแบบจําลองถดถอยพหุคุณ (Multiple regression model) เพ่ือประมาณคาผลกระทบในรูปแบบกําลัง
สองนอยที่สุด (Ordinary least squared) ตามวิธีของ Cochrane-Orcutt เพ่ือขจัดอิทธิพลระหวางตัวแปร
บรรยายและคาความคลาดเคลื่อน รวมกับการทดสอบผลตางของปจจัยภายใตเหตุการณที่ถูกควบคุม 
(Difference in difference approach) ตามแนวคิดของ Card & Krueger (1994); Fisher and Rutlegde 
(2021); Fang and Yavas (2021) ซึ่งไดจากการสรางตัวแปรหุนจําลองชวงเวลาที่มีประกาศพักชําระหน้ี
ช่ัวคราวในชวงวิกฤตสุขภาพ (ระหวาง มีนาคม 2563 ถึง ธันวาคม 2563) (ธนาคารแหงประเทศไทย, 2563) 
รวมกับคาเฉลี่ยรายไดที่มาจากดอกเบ้ียกูยืมในแตละธนาคาร ซึ่งในแงหน่ึง ผลกระทบที่ไดจากการคํานวณน้ีคือ
ตัวแปรที่แสดงถึงตนทุนคาเสียโอกาสจากการดําเนินการของธนาคาร ทั้งน้ี เพ่ือใหการศึกษาครั้งน้ีสามารถ
สะทอนผลไดรอบดานมากย่ิงขึ้น ตัวแปรที่ใชในการศึกษาทั้งหมดจะถูกจัดใหอยูในรูปลอการิทึมธรรมชาติ 
(Natural logarithm) เพ่ือลดปญหาความคลาดเคลื่อนในแบบจําลองอันเน่ืองมาจากความตางของหนวยตัว
แปรโดยแบบจําลองที่ใชในการศึกษาสามารถจัดใหอยูในรูปของฟงกชันไดดังน้ี 
 

𝜉𝜉𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝜍𝜍𝑜𝑜 + �𝛾𝛾𝑖𝑖𝑖𝑖𝜒𝜒𝑖𝑖𝑖𝑖

𝑛𝑛

𝑖𝑖=1

+ 𝜛𝜛𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 

 โดยที่ 
  𝜉𝜉𝑖𝑖𝑖𝑖 แทน อัตราผลกําไรสุทธิตอหุนของธนาคารที่ i ณ เวลาที่ t 
  𝜒𝜒𝑖𝑖𝑖𝑖 แทน เวกเตอรของปจจัยที่ใชในการศึกษาของธนาคารที่ i ณ เวลาที่ t 
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    ประกอบดวย 

- รายไดรวมจากดอกเบ้ียและไมใชดอกเบ้ียของธนาคาร  

- อัตราความเพียงพอของเงินทุน  

- ดัชนีตลาดหลักทรัพย 

- อัตราแลกเปลี่ยน 

  𝜛𝜛𝑖𝑖𝑖𝑖 แทน คาผลตางของปจจัยภายใตเหตุการณที่ถูกควบคุม 

    (เวลาพักชําระหน้ีคูณ x คาเฉลี่ยรายไดที่มาจากดอกเบ้ียกูยืม) 

  𝛾𝛾𝑖𝑖𝑖𝑖 แทน คาพารามิเตอรที่ไดจากการประมาณ  

  𝜍𝜍𝑜𝑜 แทน คาคงที่ในแบบจําลอง 

  𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 แทน คาความคลาดเคลื่อนในแบบจําลอง 

 

 อน่ึง จากการใชขอมูลทุติยภูมิในการศึกษา ผูวิจัยจําเปนตองดําเนินการตรวจสอบคาความน่ิงของ

ขอมูล (Stationary) กอนนําเขาสูแบบจําลองเพ่ือวิเคราะหผลเน่ืองดวยขอมูลทุติยภูมิโดยทั่วไปจะมีคาเฉลี่ย 

(Mean) และคาความแปรปรวน (Variance) ในแตละชวงเวลาที่แตกตางกัน ทําใหผลการวิเคราะหขอมูลที่มี

ลักษณะไมน่ิง (Non-stationary) จะนําไปสูการยอมรับสมมติฐานที่ไมเปนจริง (Type II error) อันเกิดจาก

ความแปรปรวนของชุดขอมูล 

 เมื่อดําเนินการประมาณคาแบบจําลองแลวผูวิจัยจําเปนตองตรวจสอบคุณสมบัติพ้ืนฐานของการ

เปนตัวแบบที่ดี (Best linear unbiased estimator) กอนนําผลที่ไดจากการประมาณคาไปสูการบรรยายและ

สรุปผล โดยมีขอกําหนด 3 ประการ ไดแก 1) ไมพบคาความสัมพันธ เชิงเสนระหวางตัวแปร (No 

multicollinearity) 2) ไมพบคาความคลาดเคลื่อนของตัวแปรที่ไมคงที่ (No heteroskedasticity) 3) ไมพบ

คาความสัมพันธระหวางคาความคลาดเคลื่อนกับตัวแปรบรรยาย (No autocorrelation) 

 

ผลการวิจัย 

ภายหลังจากผูวิจัยไดดําเนินเก็บรวบรวมขอมูลตามกระบวนการที่ไดวางไวในขั้นตนและไดนําชุด

ขอมูลทั้งหมดเขาสูกระบวนการวิเคราะหในขั้นตน ประกอบดวย การวิเคราะหผลการกระจายตัวของชุดขอมูล 

(Normality testing) การวิเคราะหความน่ิงของขอมูล (Unit root testing) และ การวิเคราะหเพ่ือสรุปผลใน

ภาพรวมดวยสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive statistic analysis) โดยผลการศึกษาพบวา ขอมูลทั้งหมดที่ถูก

เก็บรวบรวมมามีการกระจายตัวแบบไมปกติ (Abnormally distributed) อันสังเกตไดจากการตรวจพบ

นัยสําคัญทางสถิติจากการทดสอบการกระจายตัว นอกจากน้ียังพบวาจากตัวแปรที่ใชในการศึกษาทั้ง 6 ตัว ไม

พบคาความน่ิงของขอมูล ณ ระดับปกติ แตกลับพบคาความน่ิงของขอมูลที่ระดับผลตาง 1 ชวง (First 

difference - stationary) อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ กลาวคือ ขอมูลที่ถูกเก็บรวบรวมมาใชในการศึกษาน้ีไดรับ

อิทธิพลกอกวนจากคาความแปรปรวนและคาเฉลี่ยที่ไมคงที่อันเน่ืองมาจากการผันแปรของเวลาจึงมีความ

จําเปนที่จะตองไดรับการปรับคาใหเกิดความน่ิงกอนนําเขาสูการวิเคราะหในลําดับถัดไป ซึ่งการทดสอบครั้งน้ี

ปรากฏเพียง อัตราความเพียงพอของเงินทุน และ ดัชนีตลาดหลักทรัพยเทาน้ัน ที่ไมไดรับผลกระทบจากการ

ผันแปรของเวลา โดยแสดงดังตารางที่ 3 
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ตารางที่ 3 แสดงผลการทดสอบการกระจายตัวของขอมูลและการทดสอบความน่ิงของขอมูล 

 
Normality Testing Unit Root Testing 

Chi-squared Prob. level Prob. 1st Diff Prob. 
อัตรากําไรสุทธิตอหุน  31.98 0.000 -1.879 0.659 -6.801 0.000 
รายไดรวมของธนาคาร 10.18 0.000 -3.029 0.129 -35.428 0.000 
อัตราความเพียงพอของเงินทุน 32.47 0.000 -10.362 0.000   
ดัชนีตลาดหลักทรัพย 4.67 0.097 -5.481 0.000   
อัตราแลกเปลีย่น  9.45 0.009 -2.829 0.190 -9.042 0.000 

 
 ดังที่ปรากฎจากการทดสอบในขางตนวาขอมูลที่ถูกใชสําหรับการศึกษาน้ีมีการกระจายตัวแบบไม

ปกติ ทําใหการวิเคราะหทางสถิติเพ่ือสรุปผลภาพรวมจะถูกแสดงในรูปแบบคามัธยฐาน (Median) และการ
กระจายตัวของพิสัย (Inter-quartile range) เพ่ือใหการผลสรุปสามารถสะทอนถึงความเปนจริงไดมากที่สุด 
โดยผลการศึกษา พบวา ในภาพรวมอัตรากําไรสุทธิตอหุนอยูที่ 3.31 บาท มีรายไดรวมของธนาคารที่มาจาก
ดอกเบ้ียและไมไดมาจากดอกเบ้ียอยูที่ 30.79 ลาน ซึ่งปรากฎอัตราความเพียงพอของเงินทุนในภาพรวมอยูที่ 
11.20 เทา ณ ภาพรวมตลาดหลักทรัพยที่ 1,505.25 จุด และอัตราแลกเปลีย่นที่ 32.02 บาทตอดอลลารสหรัฐ  

 โดยขอคนพบสําคัญในการศึกษารายธนาคาร พบวา ภายใตขนาดของธนาคารที่เทากันปรากฎ
ความแตกตางอยางเดนชัดในผลการดําเนินงานโดยรวมของธนาคาร ซึ่งเมื่อทําการเปรียบเทียบในรายละเอียด 
แสดงใหเห็นวาธนาคารกสิกรไทยมีศักยภาพในการแขงขันสูงสุดภายใตภาวะเศรษฐกิจเดียวกัน รองลงมาคือ
การดําเนินงานของธนาคารไทยพาณิชย และ ทายที่สุดคือธนาคารกรุงไทย โดยแสดงดังตารางที่ 4 
 
ตารางที่ 4 แสดงคาสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรที่ใชในการศึกษา 

  ธ.ไทยพาณิชย ธ.กรุงไทย ธ.กสิกรไทย ภาพรวม 

อัตรากําไรสุทธิตอหุน (บาท) 
Median 3.50  0.58  4.30  3.31  
IQR 1.38  0.28  3.07  3.61  

รายไดรวมของธนาคาร (พันบาท) 
Median 31.27 26.67 34.30 30.79 
IQR 7.51 5.07 8.97 11.38 

อัตราความเพียงพอของเงินทุน (เทา) 
Median 11.71  10.34  12.45  11.20  
IQR 2.38  2.21  2.29  2.76  

ดัชนีตลาดหลักทรัพย (จุด) 
Median 1,505.25  1,505.25  1,505.25  1,505.25  
IQR 211.98  211.98  211.98  211.98  

อัตราแลกเปลีย่น (บาท) 
Median 32.02  32.02  32.02  32.02  
IQR 2.01  2.01  2.01  2.01  

 
 เพ่ือประเมินผลกระทบของการพักชําระหน้ีช่ัวคราวตออัตราผลกําไรสุทธิตอหุน ผูวิจัยไดแบงฉาก
ทัศนศึกษาออกเปน 2 รูปแบบไดแก การประเมินผลกระทบของฉากทัศนในภาพรวม และ การประเมินผล
กระทบของฉากทัศนในแตละธนาคาร เพ่ือเปรียบเทียบผลกระทบของการดําเนินนโยบายทั้งในภาพรวมและใน
หนวยยอย โดยแบบจําลองทั้งหมดที่ถูกใชในการศึกษาครั้งน้ี ไดผานการตรวจสอบคุณสมบัติพ้ืนฐานของการ
เปนตัวแบบที่ดี 3 ประการหลัก ไดแก 1) แบบจําลองทุกแบบจําลองไมเกิดปญหาความสัมพันธเชิงเสนระหวาง
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ตัวแปรบรรยาย (No multicollinearity) โดยพิจารณาจากคาเฉลี่ยของ VIF อยูชวงที่ไมเกิน 5 ในแตละ
แบบจําลอง 2) ไมพบคาความคลาดเคลื่อนของตัวแปรที่ไมคงที่ (No heteroskedasticity) หากตรวจพบจะใช
การปรับคาความคลาดเคลื่อน (Robust) เพ่ือบรรเทาปญหาดังกลาว 3) ไมพบคาความสัมพันธระหวางคาความ
คลาดเคลื่อนกับตัวแปรบรรยาย (No autocorrelation) โดยพิจารณจากคาสถิติ Durbin-Watson มีคาอยู
ระหวาง 1.7 ถึง 2.3 จากการพิจารณาเกณฑสําคัญทั้ง 3 ประการสามารถอนุมาณไดวาแบบจําลองที่ถูกสราง
ขึ้นทั้งหมดน้ีสามารถบรรยายผลลัพธเชิงประจักษไดโดยปราศจากความเอนเอียง (Gujarati & Porter, 2009) 

 ผลลัพธการศึกษาปรากฏวา หากภาพรวมรายไดธนาคารเพ่ิมขึ้นรอยละ 1 จะสงผลตอการ
เปลี่ยนแปลงของอัตรากําไรสุทธิตอหุนเพ่ิมขึ้นรอยละ 0.473 ขณะเดียวกันหากอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอ
ดอลลารสหรัฐ อัตราความเพียงพอของเงินทุน และ ดัชนีตลาดหลักทรัพย เพ่ิมขึ้นรอยละ 1 จะสงผลใหอัตรา
กําไรสุทธิตอหุนลดลงรอยละ 3.014 0.128 และ 1.102 ตามลําดับอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ สําหรับตัวแปร
สําคัญในการศึกษาครั้งน้ีอยางผลกระทบจากการพักชําระหน้ีช่ัวคราวทําใหอิทธิพลตออัตรากําไรสุทธิตอหุน
ลดลงรอยละ 0.024 อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ เมื่อพิจารณารายละเอียดลงในแตละธนาคาร ปรากฎวาภายใต
ขนาดการดําเนินการที่เทากันของปริมาณเม็ดเงินหมุนเวียนสําหรับการลงทุนของธนาคาร มีปจจัยสําคัญที่
ผลักดันใหอัตรากําไรสุทธิตอหุนเพ่ิมขึ้น คือ รายไดรวมของธนาคารโดยมีอิทธิพลประมาณรอยละ 0.461 ถึง 
0.490 โดยขึ้นกับปจจัยควบคุมที่แตกตางกัน ไดแก อัตราความเพียงพอของเงินทุนสําหรับธนาคารไทยพาณิชย
และธนาคารกรุงไทย ขณะที่สําหรับธนาคารกสิกรไทยปรากฎนัยสําคัญในปจจัยอัตราแลกเปลี่ยน โดยอิทธิพล
ของการพักชําระหน้ีช่ัวคราวสงผลเชิงลบตออัตรากําไรสุทธิตอหุนระหวางรอยละ 0.020 ถึง 0.106 อยางมี
นัยสําคัญทางสถิติ ดังตารางที่ 5 

 
ตารางที่ 5 แสดงการวิเคราะหผลกระทบของการพักชําระหน้ีช่ัวคราวตออัตรากําไรสุทธิตอหุน 

แบบจําลอง 
ธ.ไทยพาณิชย ธ.กรุงไทย ธ.กสิกรไทย ภาพรวม 

Coef. Std. Err. Coef. Std. Err. Coef. Std. Err. Coef. Std. Err. 
รายไดรวมของ
ธนาคาร 0.461 0.024 *** 0.490 0.032 *** 0.476 0.044 *** 0.473 0.018 *** 

อัตราแลกเปล่ียน -0.728 0.451  -1.109 0.886  
-
2.629 1.318 ** 

-
3.014 1.292 ** 

อัตราความเพียงพอ
ของเงินทุน -0.151 0.032 *** -1.461 0.401 *** 

-
0.144 0.171  

-
0.128 0.036 *** 

ดัชนีตลาด
หลักทรัพย -0.345 0.347  0.354 0.500  

-
0.687 0.576  

-
1.102 0.321 *** 

ผลกระทบตอ ธ.
ไทยพาณชิย -0.020 0.003 ***          
ผลกระทบตอ ธ.
กรงุไทย    -0.106 0.004 **       
ผลกระทบตอ ธ.
กสิกรไทย       

-
0.021 0.005 ***    

ผลกระทบตอ 
ภาพรวม          

-
0.024 0.005 *** 
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ตารางที่ 5 แสดงการวิเคราะหผลกระทบของการพักชําระหน้ีช่ัวคราวตออัตรากําไรสุทธิตอหุน (ตอ) 
คาคงที ่ -8.338 4.001 ** -11.836 4.903 ** 0.421 6.518  4.511 5.194  
F-Statistic 94.26 *** 54.16 *** 27.06 *** 171.11 *** 
Adjusted R-
Squared 0.925  0.875  0.774  0.878  
RMSE 0.187  0.239  0.328  0.330  
Mean VIF 1.220  1.460  1.130  1.100  
Durbin Watson 
Statistic 2.025  1.982  2.053  2.70  

หมายเหตุ: ***,** แทน ระดับนัยสําคญัทางสถติิที่ 0.01 และ 0.05 ตามลําดับ 
 
สรุปและอภิปรายผล 

ตลอดการศึกษาผลกระทบของการพักชําระหน้ีช่ัวคราวตออัตราผลกําไรสุทธิตอหุนในกลุมธนาคาร
พาณิชยขนาดใหญภายใตรูปแบบวิธีการศึกษายอนหลัง (Retrospective study approach) ปรากฎผลที่
สําคัญคือนโยบายการพักชําระหน้ีช่ัวคราวตามประกาศจากภาครัฐสงผลกระทบตออัตราผลกําไรสุทธิตอหุนใน
กลุมธนาคารขนาดใหญอยางมีนัยสําคัญทางสถิติในทุกฉากทัศนที่ทําการศึกษาแตเปนอิทธิพลเพียงเล็กนอย
เทาน้ัน อยางไรก็ตามแบบจําลองที่สรางขึ้นสะทอนปจจัยสําคัญที่มีผลตอการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลกําไร
สุทธิตอหุนอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ คือ อัตราแลกเปลี่ยน อัตราความเพียงพอของเงินทุน และดัชนีตลาด
หลักทรัพย อันมีผลในเชิงลบตออัตราผลกําไรสุทธิตอหุน ขณะที่รายไดรวมของธนาคารน้ันมีผลในเชิงบวก 

ผลลัพธเชิงประจักษน้ีสะทอนใหเห็นวากลุมธนาคารพาณิชยขนาดใหญที่มีพ้ืนฐานเงินทุนหมุนเวียน
รวมกับการบริหารจัดการที่ดี มีประสิทธิภาพคอนขางที่จะไมไดรับผลกระทบเชิงระบบตอการดําเนินงานของ
ธนาคาร และ ดวยความยืดหยุนที่มากเพียงพอจึงทําใหสามารถปรับตัวไดดีตอการเปลี่ยนแปลงในระยะสั้น 
อยางไรก็ตามผลลัพธการศึกษายังช้ีใหวา ณ ชวงเวลาที่ถูกนํามาศึกษาเปนชวงที่อัตราเงินเฟอไดมีการปรับตัว
เพ่ิมสูงขึ้นจากดุลยภาพเดิมโดยมีสาเหตุมาจากอุปทานมวลรวมทั้งภายในและภายนอกประเทศปรับตัวลดลง 
(Aggregate supply shocked) จากวิกฤตสุขภาพ ทําใหเกิดผลกระทบเชิงลบอยางมากตออัตรากําไรสุทธิตอ
หุน (Earning Per Share: EPS) ของกลุมธนาคารพาณิชยขนาดใหญ และยังรวมไปถึงกลุมธนาคารที่มีฐานการ
ลงทุนในตางประเทศดวยเชนกัน (ชาญณรงค ชัยพัฒน, 2557) 

ซึ่งการศึกษาในครั้งน้ีใหผลลัพธเชิงประจักษทีส่อดคลองกับการศึกษาของ วรุณยุพา เอ่ียมจอย และ 
สันติยา เอกอัคร (2550) ที่ช้ีชัดใหเห็นวาการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินทั้งในระยะสั้นและระยะยาว สงผล
ตอดุลยภาพการลงทุนของภาคเอกชนอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ อยางไรก็ตามการศึกษาดังกลาวยังใหมุมมอง
บางสวนเก่ียวกับผลกระทบของนโยบายทางการเงินตอการลงทุนวาอัตราแลกเปลี่ยนและอัตราเงินเฟอ คือ
ปจจัยสําคัญตอการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมการลงทุนที่มีผลสนองตอบอยางมากในระบบเศรษฐกิจ ซึ่งภาครัฐ
ควรใหความใสใจตอการรักษาเสถียรภาพของอัตราแลกเปลี่ยนและอัตราเงินเฟอ หรือใหเกิดการเปลี่ยนแปลง
อยางคอยเปนคอยไปเพ่ือไมใหฐานเศรษฐกิจเกิดความไมมั่นคง อันเปนไปในทิศทางเดียวกันกับงานศึกษาของ 
อนุตรา ไวแสน (2562) ดวยเชนกัน 
 
ขอเสนอแนะ 

ตลอดการศึกษาในครั้งน้ีผูวิจัยขอเสนอแนะแนวทาง คือ ผูกําหนดกลยุทธการดําเนินงานของ
ธนาคาร และ ผูบริหารกองทุนของธนาคาร ควรใหความใสใจตออัตราความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน
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โดยเฉพาะอยางย่ิงในชวงที่มีสัญญานเตือนกอนการเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ เพ่ือคงเสถียรภาพการดําเนินงานของ
ธนาคารในภาพรวม  

ทั้งน้ี เน่ืองดวยในกลุมธนาคารพาณิชยขนาดใหญจะมีการเขาถึงตลาดเงินและตลาดทุนใน
ตางประเทศเพ่ือสรางฐานการลงทุนระหวางประเทศ ซึ่งในชวงที่เกิดวิกฤตเศรษฐกิจ ผลกระทบที่เกิดขึ้นจะเปน
ผลกระทบเชิงระบบซึ่งผูลงทุนในตลาดการเงินทั่วโลกไมสามารถหลีกเลี่ยงได อยางไรก็ตาม การดําเนินงาน
ในชวงดังกลาว ควรเปนไปดวยความระมัดระวัง เพ่ือคงสภาพคลองของกองทุนไมใหอยูในระดับที่นอยเกินไป 

ในการศึกษาครั้งตอไปผูวิจัยขอเสนอแนะใหดําเนินการวิเคราะหขอมูลภาคตัดขวางชวงยาว (Panel 
data) เพ่ือลดความเอนเอียงระหวางขนาดการลงทุนที่แตกตางกันระหวางธนาคารและสามารถแสดงผลลัพธ
อิทธิพลที่ปราศจากความเอนเอียงได อยางไรก็ดีผูวิจัยในอนาคตที่มีประเด็นใกลเคียงกันควรศึกษาถึงผลกระทบ
สืบเน่ืองวาวิกฤตเศรษฐกิจในครั้งน้ี มีผลตอการเปลี่ยนแปลงโครสรางหรือพฤติกรรมการลงทุนหรือไม เพ่ือให
มิติทางการศึกษามีความครอบคลุมมากย่ิงขึ้น  
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