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บทคัดย่อ 

การศึกษาคร้ังน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาการเปล่ียนแปลงประสิทธิภาพการด าเนินงานของ
สถาบนัการเงินไทย ในช่วงก่อนและหลงัการแพร่ระบาดโคโรน่าไวรัส 2019 ท าการเก็บขอ้มูลงบ
การเงินในช่วงปี พ.ศ. 2560 – 2565 จากฐานขอ้มูลออนไลน์ SETSMART โดยแบ่งกลุ่มสถาบนัการเงิน
ออกเป็น 3 หมวดย่อยตามท่ีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยก าหนด ได้แก่ 1) ธนาคาร 2) บริษทั
เงินทุนและหลกัทรัพย ์3) บริษทัประกนัภยัและประกนัชีวิต อตัราส่วนทางการเงินท่ีใชใ้นการวิเคราะห์ 
จ านวน 5 มิติ ประกอบไปด้วย การวิเคราะห์สภาพคล่อง การวิเคราะห์โครงสร้างทางการเงิน การ
วิเคราะห์ความสามารถในการท าก าไร การวิเคราะห์ประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย ์และการ
วิเคราะห์มูลค่าตลาดของหุ้น งานวิจยัฉบบัน้ีมีการวิเคราะห์ข้อมูลทางสถิติเชิงพรรณนา โดยการ
ทดสอบความแตกต่างระหว่างตวัแปรด้วยสถิติ T-Test และการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ ผล
การศึกษา มีเพียงอตัราส่วนเดียว คือ อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม ท่ีแสดงความแตกต่างอยา่งมี
นัยส าคญัทางสถิติในช่วงก่อนและหลังสถานการณ์โควิด-19 และผลจากการวิเคราะห์การถดถอย
พหุคูณ โดยมีอตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์และอตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นเป็น
ตวัแปรตาม อตัราส่วนท่ีมีอิทธิพลต่อการเปล่ียนแปลงทางสถิติอยา่งมีนยัส าคญัของอตัราผลตอบแทน
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จากสินทรัพย ์และอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น คือ อตัราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงานต่อหน้ีสินรวม ก าไรต่อหุน้ และราคาหุน้ต่อก าไรสุทธิ    

ค ำส ำคัญ: อัตราส่วนทางการเงิน, ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, สถาบันการเงิน, โควิด-19 

Abstract 
The purpose of this study was to study the changes in the operational performance of Thai 

financial institutions, before and after the outbreak of coronavirus disease 2019. The financial 
statements for the period 2017-2022 from the SETSMART online database were collected. The 
samples of financial institutions are classified into three (3) subcategories as specified by the Stock 
Exchange of Thailand, namely 1) banks, 2) finance and securities companies, and 3) insurance and 
life insurance companies. The financial ratios used in the analysis are categorized into five (5) 
dimensions including liquidity analysis, financial structure analysis, profitability analysis, asset 
management efficiency analysis, and stock market value analysis. This research employed 
descriptive statistical analysis by testing differences between variables using T-Test statistics and 
multiple regression analysis. The results of the study revealed that only return on asset ratio showed 
statistical significance according to the T-Test before and after the COVID-19. In addition, the 
results from multiple regression analysis where return on assets and return on equity rations 
presented as dependent variables revealed that operating cashflow to total liabilities, earnings per 
share, price earnings ratio found to be statistically significant.  

Keywords: Financial Ratios, Stock Exchange of Thailand, Financial Institution, COVID-19 

บทน า 
ปัจจุบันสถาบันการเงินมีความส าคัญเป็นอย่างมากต่อการพฒันาเศรษฐกิจของประเทศ 

เน่ืองจากสถาบนัการเงินท าหน้าท่ีเป็นตวักลางในการเคล่ือนยา้ยเงินทุนระหว่างผูมี้เงินออมกับผูท่ี้
ตอ้งการเงินทุน และหนา้ท่ีท่ีส าคญัคือระดมเงินออมจากหน่วยธุรกิจและประชาชนท่ีมีเงินออม เพื่อน า
เงินออมท่ีระดมไดม้าจดัสรร กระจายเงินออมดงักล่าวไปสู่หน่วยธุรกิจท่ีตอ้งการน าเงินไปใช้ในการ
ด าเนินกิจกรรมทางเศรษฐกิจ และเพื่อท่ีจะน าเงินออมไปใช้ในการพฒันาเศรษฐกิจโดยรวมของ
ประเทศ (อารีย ์เช้ือเมืองพาน, 2543) หากสถาบนัการเงินมีความเขม้แข็ง ในการท าหนา้ท่ีดา้นการระดม
เงินออม การกระจายเงินออมไปสู่หน่วยธุรกิจต่างๆ ก็จะเป็นไปอย่างสม ่าเสมอ หน่วยธุรกิจก็จะไดรั้บ



ISSN 1686-5731

เศรษฐศาสตรแ์ละบริหารธุรกจิปริทศัน ์

BUSINESS ADMINISTRATION AND ECONOMICS REVIEW

เศรษฐศาสตร์และบริหารธุรกิจปริทัศน์ ปีที่ 20 ฉบบัที่ 2 กรกฎาคม – ธันวาคม 2567         78 

การสนบัสนุนเงินทุนอย่างต่อเน่ือง หากสถาบนัการเงินเกิดวิกฤตข้ึนหน่วยธุรกิจท่ีพึ่งพาเงินทุนจาก
สถาบนัการเงินเหล่าน้ีก็อาจไดรั้บผลกระทบอยา่งหลีกเล่ียงไม่ได ้

นอกจากน้ีภาวะเศรษฐกิจปัจจุบนัในการด าเนินงานธุรกิจมีการเปล่ียนแปลงและผนัผวน
ตลอดเวลา ท าใหอ้งคก์รธุรกิจต่างๆ ตอ้งเผชิญกบัการเปล่ียนแปลงทั้งจากภายในและภายนอก จึงมีการ
ในการปรับตวัใหเ้ขา้กบัการเปล่ียนแปลงจากความไม่แน่นอน เช่น วกิฤตเศรษฐกิจ โรคระบาด และการ
แข่งขนัท่ีสูงข้ึน ภยัพิบติัต่างๆ หรือการเขา้สู่ยุคเศรษฐกิจดิจิทลัอย่างรวดเร็ว สถาบนัการเงินจึงมีการ
พฒันาประสิทธิภาพและความสามารถในการแข่งขันอยู่ตลอดเวลา โดยมีกฎระเบียบท่ีส่งเสริม
ประสิทธิภาพการด าเนินงานของสถาบนัการเงิน ทั้งดา้นการเสริมสร้างความเขม้แข็งให้แก่สถาบนั
การเงิน การปรับปรุงโครงสร้างพื้นฐานเพื่อสนบัสนุนการพฒันาประสิทธิภาพของสถาบนัการเงิน ท่ีจะ
ช่วยใหส้ถาบนัการเงินสามารถตอบสนองความตอ้งการของลูกคา้ไดดี้ข้ึนและสามารถอยูร่อดไดภ้ายใต้
สภาพแวดลอ้มท่ีเปล่ียนแปลงอยูต่ลอดเวลา (Bank of Thailand, 2023) ประสิทธิภาพการด าเนินงานจึงมี
ความส าคญัต่อความส าเร็จขององค์กร ซ่ึงมีอิทธิพลต่อแง่มุมต่างๆ ของการด าเนินธุรกิจ โดยให้
ความส าคญักบัประสิทธิภาพ ความสามารถในการปรับตวั ความพึงพอใจของลูกคา้ และการปรับปรุง
อย่างต่อเน่ืองขององค์กรต่างๆ เพื่อท่ีจะสามารถจดัการกบัความซบัซ้อนของธุรกิจสมยัใหม่ วางแผน
เพื่อการเติบโต และมีความสามารถในการแข่งขนัท่ีย ัง่ยนื (วรเชษฐ วานิชสุขสมบติั, 2548) 

จากสถานการณ์การแพร่ระบาดของโควดิ-19 ท่ีผา่นมาส่งผลกระทบทางเศรษฐกิจต่อภาคธุรกิจ 
สังคม และการเมือง ท่ีเป็นผลกระทบในวงกวา้ง จนมีการใช้มาตรการต่างๆ ในการป้องกันการ
แพร่กระจายของแต่ละประเทศรวมถึงประเทศไทยไดส่้งผลต่อเศรษฐกิจอยา่งรุนแรงโดยศกัยภาพทาง
เศรษฐกิจท่ีปรับตวัลดลงอย่างมาก และในดา้นของกิจการต่าง ๆ ก็ไดรั้บผลกระทบทางเศรษฐกิจอนั
เป็นผลจากการชะลอการใช้จ่ายทั้งในส่วนของกิจการและบุคคลทัว่ไป ขณะท่ีการชะงกัของเศรษฐกิจ
ภายในประเทศ รวมถึงคนตกงานเพิ่มข้ึนจนเศรษฐกิจบอบช ้ ายากท่ีจะฟ้ืนตวั ท าให้ผูป้ระกอบการตอ้ง
ปรับตวัค านึงถึงความอยูร่อดของบริษทั ธุรกิจมีการหยุดชะงกัเน่ืองจากโรคระบาด โดยผูป้ระกอบการ
และบุคคลทัว่ไปท่ีไดรั้บผลกระทบมีรายไดล้ดลงและไม่สามารถช าระหน้ีไดต้ามปกติ นอกจากน้ีการ
แพร่ระบาดของโคโรน่าไวรัส (Covid-19) สร้างความผนัผวนให้กบัตลาดการเงินทัว่โลก รวมถึงส่งผล
ให้สภาพคล่องตลาดการเงินไทยลดลง กระทบต่อกลไกการระดมทุนในตลาดการเงินไทย ซ่ึงตลาด
การเงินมีบทบาทส าคญัต่อการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจ โดยเป็นศูนยก์ลางของการท าธุรกรรมเพื่อการ
กูย้มืและการลงทุน (The Stock Exchange of Thailand, 2015) 
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วตัถุประสงค์การวจัิย 
1. เพื่อศึกษาการเปล่ียนแปลงประสิทธิภาพการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพย ์กลุ่มสถาบนัการเงินไทย ในช่วงก่อนและหลงัการแพร่ระบาดโคโรน่าไวรัส 2019 

2. เพื่อศึกษาถึงปัจจยัท่ีเป็นอตัราส่วนทางการเงินท่ีมีอิทธิพลต่อความสามารถในการท าก าไร
(วดัโดย อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม และอตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น) ของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์กลุ่มสถาบนัการเงินไทย  

การทบทวนวรรณกรรม 
ทฤษฎีท่ีเก่ียวกบักบัประสิทธิภาพการด าเนินงานของบริษทั จะประกอบไปดว้ยทฤษฎีตวัแทน 

และทฤษฎีการจดัหาเงินทุนตามล าดบัขั้น โดยทฤษฎีตวัแทน (Agency Theory) โดย Jensen and 
Meckling (1976) เป็นการอธิบายถึงความสัมพนัธ์ ท่ีเกิดข้ึนภายใตส้ัญญาระหวา่งบุคคลหรือกลุ่มบุคคล 
ท่ีเป็นตวัการ (Principal) ในการแสวงหาประโยชน์ สูงสุดจากการลงทุน โดยการวา่จา้งตวัแทน (Agent) 
โดยเรียกแทน “ตัวการ” ว่าเป็นผู ้ลงทุนหรือผู ้ถือหุ้นซ่ึงเป็นเจ้าของบริษัท และ “ตัวแทน” เป็น
คณะกรรมการของบริษทัหรือผูบ้ริหารบริษทัซ่ึงไดรั้บค่าตอบแทนเป็นเงินเดือนและโบนสัต่างๆ ทฤษฎี
ตวัแทน มีความเก่ียวขอ้งกบัการบริหารจดัการของฝ่ายบริหารของสถาบนัการเงิน ในช่วงสถานการณ์
การแพร่ระบาดโคโรน่าไวรัส 2019 โดยฝ่ายบริหารของสถาบนัการเงินในฐานะเป็นตวัแทน (Agent) 
ท าหนา้ท่ีแทนตวัการ ซ่ึงคือบุคคลหรือกลุ่มบุคคลท่ีเป็นผูถื้อหุ้นของสถาบนั (Principal) ในสถานการณ์
ท่ีมีความทา้ทายในช่วงการแพร่ระบาดฯ ฝ่ายบริหารควรตอ้งค านึงถึงผลประโยชน์สุงสุดของสถาบนั
การเงินท่ีตนเองบริหารอยูเ่ป็นหลกั มากกวา่ผลตอบแทนท่ีตนเองจะไดรั้บ ฝ่ายบริหารตอ้งสร้างรายได้
และผลตอบแทน ขณะเดียวกนัตอ้งพยายามควบคุมค่าใช้จ่าย เพื่อยงัประโยชน์สูงสุดให้กบัสถาบนัฯ 
ปัญหาอาจจะเกิดข้ึนไดใ้นกรณีท่ีมีความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ นอกจากน้ี ในส่วนของโครงสร้าง
เงินทุนของบริษทั ยงัเก่ียวขอ้งกบั ทฤษฎีการจดัหาเงินทุนตามล าดบัขั้น (Pecking Order Theory) โดย 
Myer (1984) ไดเ้สนอแนวคิดในเร่ืองโครงสร้างเงินทุน โดยให้ความส าคญัในการจดัล าดบัการจดัหา
แหล่งเงินทุน โดยค านึงถึงความไม่สมมาตรของขอ้มูล หรือการกระจายของขอ้มูลอยา่งไม่เท่าเทียมกนั 
(Information Asymmetry) ฝ่ายบริหารหรือเจา้ของธุรกิจควรระมดัเร่ืองความไม่เท่าเทียมของการเขา้ถึง
แหล่งขอ้มูล การท่ีกิจการจะจดัหาเงินทุนหลกัทรัพยจ์ากภายนอก กิจการตอ้งเผชิญปัญหาตน้ทุนการเงิน
ท่ีเกินกวา่แหล่งเงินทุนภายในจึงจะจดัหาเงินทุนหลกัทรัพยจ์ากภายนอก ในกรณีท่ีเงินทุนภายในกิจการ
ไม่เพียงพอผูบ้ริหารควรมีการเลือกแหล่งเงินทุนท่ีเหมาะสมในการจดัหาเงินทุนจากภายนอกท่ีมีความ
ปลอดภยัมากท่ีสุดก่อนการก่อหน้ีท่ีมีความเส่ียง  
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การวดัประสิทธิภาพการด าเนินงานของทางธุรกิจไม่ว่าจะเป็นบริษัททัว่ไป หรือสถาบัน
การเงิน มกันิยมใชอ้ตัราส่วนทางการเงิน (Financial Ratios) เป็นเคร่ืองมือท่ีนิยมใชใ้นการวิเคราะห์งบ
การเงิน เพื่อให้ทราบถึงผลการด าเนินงานและประสิทธิภาพการด าเนินงานของกิจการ ในการประเมิน
สภาพคล่อง ฐานะทางการเงิน อตัราส่วนโครงสร้างทางการเงิน และความสามารถในการท าก าไรของ
ธุรกิจ นอกจากจะมีการวิเคราะห์เทียบกบัผลประกอบการสของกิจการในอดีต ยงัอาจเปรียบเทียบกบั
ธุรกิจคู่แข่งในอุตสาหกรรมประเภทเดียวกนั หรือเปรียบเทียบกบัค่าเฉล่ียของอุตสาหกรรมนั้นๆ ซ่ึงการ
เปรียบเทียบอตัราส่วนทางการเงินของกิจการ เพื่อให้ทราบถึงแนวโน้ม ประสิทธิภาพหรือทิศทางของ
ผลการด าเนินงานของกิจการท่ีเปล่ียนแปลงไป (กฤษฎา เสกตระกูล, 2556) 

จากงานวจิยัในอดีตท่ีไดศึ้กษาผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย ในกลุ่มอุตสาหกรรมต่างๆ ในช่วงระยะเวลาท่ีมีการแพร่ระบาดเช้ือไวรัสโควิด 2019 โดย 
ริญญาภทัร์ กองพล, ศิลประภา ศรีวโิรจน์ และ น่ิมนวล วิเศษสรรพ ์(2566) ไดท้  าการศึกษาเปรียบเทียบ
การเปล่ียนแปลงในผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ในช่วงระยะเวลาการแพร่ระบาดของเช้ือไวรัสโควิด 2019 ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2562-2564 รวม 3 ปี 
ผลการวิจยัพบวา่ บริษทัส่วนใหญ่มีการเปล่ียนแปลงในผลการด าเนินงานดา้นความสามารถในการท า
ก าไร ลดลงในปี 2563 และเพิ่มข้ึนในปี 2564 แต่ขนาดการเปล่ียนแปลงจะแตกต่างกันทุกกลุ่ม
อุตสาหกรรม และพบวา่ในอตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชี และมูลค่าของหลกัทรัพยต์ามราคา
ตลาด มีการเพิ่มข้ึนจากปี 2563 อย่างชัดเจนในทุกกลุ่มอุตสาหกรรม ซ่ึงสอดคล้องกบังานวิจยัของ 
ศลิษา ภมรสถิต และ ประจิต หาวตัร (2566) ท่ีไดศึ้กษาเก่ียวกบัผลกระทบของการแพร่ระบาดของ 
Covid-19 ต่อผลประกอบการทางการเงินของธุรกิจโรงแรมท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย โดยไดว้ิเคราะห์และเปรียบเทียบผลประกอบการทางการเงินของธุรกิจโรงแรม ในช่วง
ก่อนและหลงัสถานการณ์การแพร่ระบาดของโคโรน่าไวรัส (Covid 19) ในปี พ.ศ. 2561 – 2564 (4 ปี) 
ใช้อัตราส่วนทางการเงินในการวิเคราะห์ข้อมูลผลประกอบการทางการเงิน ได้แก่ สภาพคล่อง 
ความสามารถในการบริหารสินทรัพย ์ความสามารถในการท าก าไร และความสามารถในการช าระหน้ี 
สถิติท่ีใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูลได้แก่ T-Test เพื่อเปรียบเทียบอตัราส่วนเฉล่ียช่วงก่อนและหลัง
สถานการณ์การแพร่ระบาด พบว่า อตัราส่วนสภาพคล่อง ไม่พบความแตกต่างอย่างมีนัยส าคญั แต่
อัตราส่วนความสามารถในการบริหารสินทรัพย์ อัตราความสามารถในการท าก าไร และอัตรา
ความสามารถในการช าระหน้ี พบวา่ค่าเฉล่ียอตัราส่วนดงักล่าวช่วงปกติสูงกวา่ช่วงการเกิดโรคระบาด
อย่างมีนยัส าคญัทุกอตัราส่วน แสดงให้เห็นว่ามีความแตกต่างอยา่งมีนยัส าคญัของค่าเฉล่ียอตัราส่วน
ระหวา่ง 2 ช่วง ในทุกดา้นยกเวน้อตัราส่วนสภาพคล่อง 
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จิตสุภา อ่านเปร่ือง (2563) ไดท้  าการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนความสามารถใน
การท าก าไรกบัผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ีโดยตวัแปรอิสระ คืออตัราส่วนความสามารถในการท าก าไร 
ผลการวิจยัพบวา่ อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม และอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น มี
ความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์และอตัราก าไรสุทธิ มีความสัมพนัธ์
เชิงลบกบัผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ ช่ืนชีวนั วิมล และ ศิริ
ขวญั เจริญวิริยะกุล (2566) ไดศึ้กษาผลกระทบของอตัราส่วนทางการเงินต่อราคาหลกัทรัพยใ์นกลุ่ม
เทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสารของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยใช้อตัราส่วนทาง
การเงิน ไดแ้ก่ อตัราก าไรสุทธิ อตัราส่วนราคาตลาดของหุ้นต่อมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น อตัราส่วนราคา
ตลาดของหุ้นต่อก าไรสุทธิต่อหุ้น อตัรากระแสเงินสดสุทธิ อตัรากระแสเงินสดจากกิจกรรมการ
ด าเนินงานต่อหน้ีสินรวม อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น และอตัราหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อ
หุ้น เก็บรวบรวมขอ้มูลรายไตรมาส ตั้งแต่ไตรมาสท่ี 1 ของปี พ.ศ. 2555 ถึงไตรมาสท่ี 3 ของปี พ.ศ. 
2565 รวมระยะเวลา 43 ไตรมาส จ านวน 21 หลกัทรัพย ์ใชแ้บบจ าลองสมการเศรษฐมิติค่าก าลงัสอง
นอ้ยท่ีสุด ผลการวจิยัพบวา่ อตัรากระแสเงินสดจากกกิจกรรมการด าเนินงานต่อหน้ีสินรวม อตัราก าไร
สุทธิ อตัราหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้น อตัรากระแสเงินสดสุทธิ อตัราส่วนราคาตลาดของหุ้นต่อ
มูลค่าทางบญัชีต่อหุน้ อตัราส่วนราคาตลาดของหุ้นต่อก าไรสุทธิต่อหุ้น และอตัราผลตอบแทนต่อส่วน
ของผูถื้อหุน้ สามารถอธิบายราคาหลกัทรัพยไ์ดใ้นทิศทางเดียวกนัอยา่งมีนยัส าคญั และยงัสอดคลอ้งกบั
งานวจิยัของ ภูษณิศา ส่งเจริญ (2564) ท่ีไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนทางการเงินและอตัรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ท่ีใชก้ลุ่มตวัอยา่ง
คือ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดชันี SET50 ในช่วงปี พ.ศ. 2560 – 2562 
รวม 3 ปี ใชอ้ตัราส่วนทางการเงินประกอบดว้ย 1) อตัราก าไรขั้นตน้ 2) อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน 3) 
อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 4) อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น ผลการวิจยัพบวา่ 1) 
อตัราก าไรขั้นต้น 2) อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน 3) อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น มี
ความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์อยา่งมีนยัส าคญั และ 4) อตัราส่วนหน้ีสินต่อ
ส่วนของผูถื้อหุน้ ความสัมพนัธ์เชิงลบกบัอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยข์องบริษทั อยา่งมีนยัส าคญั 
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กรอบแนวคดิการวจิัย 

พ.ศ. 2560-2562  พ.ศ. 2563-2565  
 

 
 

ภาพที ่1 กรอบแนวคิดการวจิยั 

สมมติฐานการวจัิย 
สมมติฐานการวิจยัท่ี 1 หลงัการเกิดเหตุการณ์โรคระบาดโคโรน่าไวรัส 2019 (Covid-19) 

สภาพคล่องทางการเงิน,  ความสามารถในการท าก าไร ประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย์ และ 
มูลค่าตลาดของหุน้ของกลุ่มสถาบนัการเงินไทยมีความแตกต่างจากก่อนเกิดเหตุการณ์โรคระบาดโคโร
น่าไวรัส 2019 (Covid-19) ลดลงอยา่งมีนยัส าคญั 

สมมติฐานการวิจยัท่ี 2 อตัราส่วนสภาพคล่องทางการเงิน อตัราส่วนโครงสร้างทางการเงิน 
ประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย ์และมูลค่าตลาดของหุ้น มีอิทธิพลต่ออตัราส่วนวดัความสามารถ
ในการท าก าไร วดัจากอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) ของกลุ่มสถาบนัการเงินไทย 

สมมติฐานการวิจยัที่ 3 อตัราส่วนสภาพคล่องทางการเงิน อตัราส่วนโครงสร้างทางการเงิน
ประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย ์ และมูลค่าตลาดของหุ้น มีอิทธิพลต่ออตัราส่วนวดัความ 
สามารถในการท าก าไร วดัจากอตัราส่วนผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) ของกลุ่มสถาบนั
การเงินไทย 

 อตัราส่วนทางการเงิน ก่อนโควดิ-19 
1. อตัราส่วนสภาพคล่อง
2. อตัราส่วนโครงสร้างทางการเงิน
3. อตัราส่วนวดัความสามารถในการท า

ก าไร
4. อตัราส่วนวดัประสิทธิภาพในการบริหาร

สินทรัพย์
5. มูลค่าตลาดของหุน้

 อตัราส่วนทางการเงิน ช่วงเกดิโควดิ-19 
 (ความคาดหวงั) 
1. อตัราส่วนสภาพคล่อง (ลดลง)
2. อตัราส่วนโครงสร้างทางการเงิน (เพิ่มข้ึน)
3. อตัราส่วนวดัความสามารถในการท าก าไร

(ลดลง)
4. อตัราส่วนวดัประสิทธิภาพในการบริหาร
สินทรัพย ์(ลดลง)

5.มูลค่าตลาดของหุน้ (ลดลง)
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ระเบียบวธีิการวจัิย 
ในการศึกษาการวจิยัคร้ังน้ี ไดศึ้กษาการเปล่ียนแปลงประสิทธิภาพการด าเนินงานของสถาบนั

การเงินหลงัการแพร่ระบาดโคโรน่าไวรัส 2019 จึงไดร้วบรวมขอ้มูลจากเอกสารงานวิจยั บทความ 
เอกสารท่ีเก่ียวขอ้งต่างๆ และรวบรวมขอ้มูลแบบทุติยภูมิ โดยเลือกสถาบนัการเงินท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand : SET) ท่ีมีขอ้มูลรายปีในช่วงปี 
พ.ศ. 2560 ถึง พ.ศ. 2565 รวมเป็นระยะเวลา 6 ปี จ  านวน 68 บริษทั (373 ขอ้มูลรายปี) มีรอบระยะเวลา
การรายงานส้ินสุด วนัท่ี 31 ธันวาคม ของทุกปี และจะต้องเป็นหลักทรัพย์ท่ีมีข้อมูลทางการเงิน
ครบถ้วน ท าการเก็บรวบรวมข้อมูลอัตราส่วนทางการเงินและข้อมูลทางการเงินจากฐานข้อมูล 
SETSMART 

ตารางที ่1  จ านวนรายช่ือสถาบนัการเงินท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
ล าดบั กลุ่มธุรกิจการเงิน จ านวนบริษทั จ านวนปีบริษทั ร้อยละ 
1 ธนาคาร 11 66 18 
2 เงินทุนและหลกัทรัพย ์ 40 205(a) 55 
3 ประกนัภยัและประกนัชีวติ 17 102 27 

รวม 68 373 100 
(a) จ านวนบริษทัขาดไป 35 จ านวนปีบริษทั เน่ืองจากบางบริษทัไม่ไดถู้กเปิดเผยในระบบ Set Smart 
ท่ีมา : รวบรวมโดยนกัวจิยั 

การวเิคราะห์ข้อมูล 
การวเิคราะห์ขอ้มูลทางสถิติเพื่อหาการเปล่ียนแปลงประสิทธิภาพการด าเนินงาน  ประกอบไป

ดว้ยการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา และสถิติเชิงอนุมาน โดยสถิติเชิงพรรณนาท่ีใชว้ิเคราะห์ ไดแ้ก่ ค่า
ต ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉล่ียและส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน และสถิติเชิงอนุมานท่ีใช้วิเคราะห์ ไดแ้ก่ T-Test 
การวิเคราะห์สหสัมพันธ์แบบเพียร์สัน และการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุคูณ เพื่อทดสอบ
ความสัมพนัธ์ตามตวัแบบการศึกษา ดงัน้ี 
ROAit = β0+β1CFOTLit+β2CFOTAit+β3CFOTIit+β4DEit+β5LAit+β6TATit+β7EPSit+ 

β8PEit+β9CV19+β10IND1+εit………………………………………………..[1] 

ROEit = β0+β1CFOTLit+β2CFOTAit+β3CFOTIit+β4DEit+β5LAit+β6TATit+β7EPSit+ 

β8PEit+β9CV19+β10IND1+εit………………………………………………..[2] 
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โดยท่ี 
CFOTLit  คือ อตัราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อหน้ีสินรวม 

 ของบริษทั i ณ เวลา t 

CFOTAit  คือ อตัราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อสินทรัพยร์วม 

ของบริษทั i ณ เวลา t 

CFOTIit  คือ อตัราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อรายไดร้วม 

ของบริษทั i ณ เวลา t 

DEit  คือ อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นของบริษทั i ณ เวลา t 

LAit  คือ อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วมของบริษทั i ณ เวลา t 

GPMit  คือ อตัราก าไรขั้นตน้ของบริษทั i ณ เวลา t 

NPMit  คือ อตัราผลตอบแทนจากก าไรสุทธิของบริษทั i ณ เวลา t 

TATit  คือ อตัราส่วนหมุนเวยีนของสินทรัพยร์วมของบริษทั i ณ เวลา t 

EPSit  คือ ก าไรต่อหุน้ของบริษทั i ณ เวลา t  

PEit  คือ ราคาหุน้ต่อก าไรสุทธิของบริษทั i ณ เวลา t 

ROAit  คือ อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วมของบริษทั i ณ เวลา t  

ROEit  คือ อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้ของบริษทั i ณ เวลา t 

CV19  คือ สถานการณ์โควิด-19 โดยปีก่อนสถานการณ์โควิด-19 ปี 2560-2562 มีค่า = 0 
 และหลงัสถานการณ์โควดิ-19 ปี 2563-2565 มีค่า = 1 

IND1  คือ หมวดธุรกิจสถาบนัการเงิน โดยแทนค่า 1 คือ บริษทัเงินทุนและหลกัทรัพย ์2 คือ 
 บริษทัประกนัภยัและประกนัชีวติ และ 3 คือ ธนาคาร 

εit  คือ ค่าความคาดเคล่ือน 

ผลการวจัิย 
จากตารางท่ี 2 จะเห็นไดว้า่ ค่าต ่าสุด (Minimum) ค่าสูงสุด (Maximum) ค่าเฉล่ีย (Means) และ

ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ของสถาบนัการเงิน จ านวน 68 บริษทั จากการวิเคราะห์
ขอ้มูลพบวา่ สภาพคล่องทางการเงิน ซ่ึงพิจารณาจากอตัราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน
ต่อหน้ีสินรวม มีค่าเฉล่ียเท่ากบั -0.022% แสดงให้เห็นว่าบริษทัในกลุ่มตวัอย่างมีกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงานต่อหน้ีสินรวมติดลบสูงถึง 11.960% อัตราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรม
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ด าเนินงานต่อสินทรัพยร์วม มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.009% แสดงให้เห็นว่าบริษทัในกลุ่มตวัอย่างมีกระแส
เงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อสินทรัพยร์วมเพิ่มข้ึนสูงถึง 0.620%  และอตัราส่วนกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงานต่อรายไดร้วม มีค่าเฉล่ียเท่ากบั -0.114% แสดงให้เห็นว่าบริษทัในกลุ่มตวัอย่างมี
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อรายได้รวมติดลบสูงถึง 40.670% การวิเคราะห์อตัราส่วน
โครงสร้างทางการเงิน ซ่ึงพิจารณาจากอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 3.119 เท่า 
แสดงให้เห็นว่าบริษทัในกลุ่มตวัอยา่งมีสัดส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นเพิ่มข้ึนสูงถึง 17.510 เท่า 
และอตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.641 เท่า แสดงให้เห็นว่าบริษทัในกลุ่ม
ตวัอยา่งมีสัดส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วมเพิ่มข้ึนสูงถึง 0.970 เท่า การวเิคราะห์อตัราส่วนความสามารถ
ในการท าก าไร ซ่ึงพิจารณาจากอตัราก าไรขั้นตน้ มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 19.758% แสดงให้เห็นวา่บริษทัใน
กลุ่มตวัอย่างมีก าไรขั้นตน้เพิ่มข้ึนสูงถึง 30.370% อตัราผลตอบแทนจากก าไรสุทธิ มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 
16.151% แสดงให้เห็นว่าบริษทัในกลุ่มตวัอย่างมีผลตอบแทนจากก าไรสุทธิเพิ่มข้ึนสูงถึง 37.390%  
อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 4.735% แสดงให้เห็นวา่บริษทัในกลุ่มตวัอยา่งมี
ผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วมเพิ่มข้ึนสูงถึง 27.140% และอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น มี
ค่าเฉล่ียเท่ากบั 9.048% แสดงใหเ้ห็นวา่บริษทัในกลุ่มตวัอยา่งมีผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นเพิ่มข้ึน
สูงถึง 31.990% การวิเคราะห์อตัราส่วนวดัประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย์ ซ่ึงพิจารณาจากอตัรา
หมุนเวียนของสินทรัพยร์วม มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.487 เท่า แสดงให้เห็นวา่บริษทัในกลุ่มตวัอยา่งมีการ
หมุนเวียนของสินทรัพยร์วมเพิ่มข้ึนสูงถึง 30.560 เท่า และการวิเคราะห์อตัราส่วนมูลค่าทางการตลาด 
ซ่ึงพิจารณาจาก ก าไรสุทธิต่อหุ้น มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 2.664 บาทต่อหุ้น แสดงให้เห็นว่าบริษทัในกลุ่ม
ตวัอย่างมีก าไรสุทธิต่อหุ้นเพิ่มข้ึนสูงถึง 70.440 บาทต่อหุ้น และอตัราส่วนราคาหุ้นต่อก าไรสุทธิ มี
ค่าเฉล่ียเท่ากบั 14.467 เท่า แสดงให้เห็นวา่บริษทัในกลุ่มตวัอยา่งมีราคาหุ้นต่อก าไรสุทธิเพิ่มข้ึนสูงถึง 
41.467 เท่า (ดูตารางท่ี 2) 

ตารางที ่2 ผลการวิเคราะห์เบ้ืองตน้ของตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษา 
ตวัแปร Minimum Maximum Mean Std. Dev. 
อตัราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อ
หน้ีสินรวม (%) 

-11.960 2.230 -0.022 0.710 

อตัราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อ
สินทรัพยร์วม (%) 

-0.560 0.620 0.009 0.116 

อตัราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อ
รายไดร้วม (%) 

-40.670 10.930 -0.114 2.334 

อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (เท่า) 0.020 17.510 3.119 2.714 
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ตวัแปร Minimum Maximum Mean Std. Dev. 
อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม (เท่า) 0.010 0.970 0.641 0.212 
อตัราก าไรขั้นตน้ (%) -12.270 30.370 19.758 9.181 
อตัราผลตอบแทนจากก าไรสุทธิ (%) -7.020 37.390 16.151 9.604 
อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (%) -40.040 27.140 4.735 5.948 
อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้ (%) -27.170 31.990 9.048 9.194 
อตัราส่วนหมุนเวยีนของสินทรัพยร์วม (เท่า) 0.010 30.560 0.487 2.302 
ก าไรต่อหุน้ (บาท/หุน้) -23.770 70.440 2.664 5.915 
ราคาหุน้ต่อก าไรสุทธิ (เท่า) -8.260 41.820 14.467 8.865 

ท่ีมา: ประมวลและรวบรวมโดยผูว้จิยั 

จากตารางท่ี 3 ผลการวิเคราะห์ T-Test ระหว่างกลุ่มสถาบนัการเงินในช่วงก่อนและหลัง
สถานการณ์โควดิ-19 ในอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) พบวา่ ค่า Mean ก่อนสถานการณ์ 
(5.291) มีความแตกต่างจากช่วงหลงัสถานการณ์ (4.233) จากการวเิคราะห์ พบวา่มีความแตกต่างอยา่งมี
นยัส าคญัทางสถิติ ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 90% (T>t = 0.0861) เพียงอตัราส่วนเดียว นอกจากนั้นพบวา่ไม่
มีความแตกต่างอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ (ดูตารางท่ี 3) 

ตารางที ่3 ผลการวเิคราะห์ T-Test ของอตัราส่วน ในช่วงก่อนและหลงั Covid-19 

สถาบนัการเงิน 

Mean 
(Std. Dev.) 

CFO 
TL 

CFO 
TA 

CFO 
TI 

DE LA GPM NPM ROA ROE TAT EPS PE 

ก่อน 
Covid-19 

177 -0.06 0.01 -0.21 3.00 0.63 20.06 16.59 5.29 8.99 0.35 2.93 14.92 

(0.95) (0.13) (3.30) (2.78) (0.21) (9.36) (9.70) (5.57) (9.96) (1.37) (6.86) (9.37) 

หลงั 
Covid-19 

196 
0.01 0.01 -0.03 3.22 0.65 19.48 15.75 4.23 9.10 0.61 2.42 14.06 

(0.37) (0.11) (0.76) (2.66) (0.21) (9.03) (9.52) (6.24) (8.47) (2.89) (4.91) (8.39) 

รวม 373 
-0.02 0.01 -0.11 3.12 0.64 19.76 16.15 4.74 9.05 0.49 2.66 14.47 

(0.71) (0.12) (2.33) (2.71) (0.21) (9.18) (9.60) (5.95) (9.19) (2.30) (5.92) (8.87) 

(T > t) 0.37 0.53 0.45 0.44 0.35 0.54 0.40 0.09* 0.91 0.27 0.40 0.35 

มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั * 0.10 
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จากตารางท่ี 4 การวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปร ดว้ยการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์แบบเพียร์สัน (Pearson’s Correlation) เพื่อทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรท่ีศึกษา 
พบวา่ตวัแปรทั้งหมด 12 ตวั เม่ือพิจารณาเป็นคู่ คู่ท่ีมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์สูงสุดคือ CFOTL กบั 
CFOTI โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์อยูท่ี่ 0.911 และค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ต ่าสุด คือ CFOTA 
กบั NPM โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์อยูท่ี่ -0.240 และมีนยัส าคญัทางสถิติ 

ส าหรับคู่อตัราส่วนท่ีมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์มากกวา่ 0.8 คือ CFOTL กบั CFOTI (ค่า
สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ 0.911) และ DE กับ LA (ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ 0.842) ถือว่ามี
ความสัมพนัธ์กนัสูง อาจมีปัญหา Multicollinearity อย่างไรก็ตามเม่ือวิเคราะห์ Variance Inflation 
Factors (VIF) แลว้พบวา่ไม่มีอตัราส่วนใดท่ีมีค่า Variance Inflation Factors (VIF) สูงกวา่ 10.00 แสดง
ให้เห็นวา่ ตวัแปรทุกตวัท่ีใชใ้นการศึกษาน้ี ไม่มีความสัมพนัธ์ระหวา่งกนั และเป็นอิสระต่อกนัทุกตวั
แปร (ดูตารางท่ี 4) 

ตารางที ่4 ผลการวเิคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สัน (Pearson’s Correlation) 
ตวัแปร CFOTL CFOTA CFOTI DE LA GPM NPM TAT EPS PE ROA VIF 
CFOTA 0.595* 1.000 1.74 
CFOTI 0.911* 0.516* 1.000 6.17 

DE 0.061 0.035 0.081 1.000 3.78 
LA 0.155* 0.008 0.155* 0.842* 1.000 3.74 

GPM -0.035 -0.138* -0.028 0.036 -0.017 1.000 
NPM -0.057 -0.240* -0.063 -0.023 -0.015 0.527* 1.000 
TAT 0.024 0.029 0.011 -0.108* -0.093 -0.132* -0.204* 1.000 1.04 
EPS 0.022 -0.031 0.039 0.255* 0.216* -0.021 0.114* -0.053 1.000 1.08 
PE -0.044 -0.216* -0.111* -0.205* -0.122* -0.045 0.002 0.145* -0.111* 1.000 1.18 

ROA 0.126* 0.031 0.011 -0.205* -0.150* 0.202* 0.313* -0.038 0.149* 0.296* 1.000 
ROE 0.048 -0.087 -0.001 0.067 0.150* 0.264* 0.454 -0.082 0.184* 0.191* 0.609* 

มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั * 0.05 

การวเิคราะห์การถดถอยแบบพาแนล (Panel Data Regression) 
ในการวิเคราะห์การถดถอยแบบพาแนล  เป็นการประมาณสมการโดยวิธี Hausman’s 

Specification Test เพื่อเปรียบเทียบว่าควรเลือกใช้การประมาณค่าแบบ Fixed Effect Model (FEM) 
หรือ Random Effect Model (REM) 

ส าหรับตวัแปรอิสระ GPM กบั NPM ไม่ไดอ้ยูใ่นสมการถดถอยเน่ืองจาก ตวัแปรดงักล่าว อยู่
ในหมวดเดียวกนักบัตวัแปรตาม ROA กบั ROE ท่ีเป็นอตัราส่วนวดัความสามารถในการท าก าไร 
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ตารางที ่5 สรุปผลการพิจารณาเลือกใชส้มการถดถอย 

Variables 
ROA ROE 

OLS FEM REM OLS FEM REM 

CFOTL 5.149*** 5.030*** 5.135*** 3.482** 3.331* 3.482** 

CFOTA 0.080 -1.781 -0.093 -6.773 -9.669* -6.773 

CFOTI -1.287*** -1.172*** -1.276*** -0.831* -0.634 -0.831* 

DE -0.402** -0.270 -0.385** -0.524 -0.375 -0.524 

LA -1.019 -3.770 -1.310 10.662** 6.314 10.662*** 

TAT -0.239** -0.138 -0.230* -0.377* -0.081 -0.377* 

EPS 0.233*** 0.243*** 0.234*** 0.296*** 0.309*** 0.296*** 

PE 0.176*** 0.173*** 0.176*** 0.201*** 0.212*** 0.201*** 

CV19 -0.714 -0.493 -0.698 0.454 0.846 0.454 

IND1 0.181 0.172 1.277** 1.277** 

R2 0.237 0.138 

Adjusted R2 0.216 0.114 

R-squared Within 0.250 0.245 0.116 0.105 

R-squared Between 0.136 0.171 0.066 0.229 

R-squared Overall 0.231 0.237 0.114 0.138 

Hausman 
Prob > chi2 = 0.170 

REM is optimal 
Prob > chi2 = 0.017 

FEM is optimal 
มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั * 0.10 ** 0.05 *** 0.01 

จากตารางท่ี 5 การพิจารณาเลือกใช้สมการถดถอยส าหรับ Model อตัราผลตอบแทนจาก
สินทรัพยร์วม (ROA) เม่ือพิจารณาจาก Hausman Test แลว้ พบว่า มีค่า Probability > Chi-Square 
Statistics ท่ี 0.170 ซ่ึงมากกวา่ 0.05 จึงเลือกใช ้Random Effect Model โดยตวัแปรท่ีมีนยัส าคญัทางสถิติ 
คือ CFOTL (ค่าสัมประสิทธ์ิ 5.135 มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01), CFOTI (ค่าสัมประสิทธ์ิ -1.276 มี
นยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01), DE (ค่าสัมประสิทธ์ิ -0.385 มีนัยส าคญัทางสถิติท่ี 0.05), TAT (ค่า
สัมประสิทธ์ิ -0.230 มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.10), EPS (ค่าสัมประสิทธ์ิ 0.234 มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 
0.01), และ PE (ค่าสัมประสิทธ์ิ 0.176 มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01) มีค่า R-squared Within เท่ากบั 
24.5% R-squared Between เท่ากบั 17.1% และ R-squared Overall เท่ากบั 23.7% 
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ส าหรับ Model อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) เม่ือพิจารณาจาก Hausman 
Test แลว้ พบวา่ มีค่า Probability > Chi-Square Statistics ท่ี 0.017 ซ่ึงนอ้ยกวา่ 0.05 จึงเลือกใช ้Fixed 
Effect Model โดยตวัแปรท่ีมีนยัส าคญัทางสถิติ คือ CFOTL (ค่าสัมประสิทธ์ิ 3.331 มีนยัส าคญัทางสถิติ
ท่ี 0.10), CFOTA (ค่าสัมประสิทธ์ิ -9.669 มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.10), EPS (ค่าสัมประสิทธ์ิ 0.309 มี
นยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01) และ PE (ค่าสัมประสิทธ์ิ 0.212 มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01) มีค่า R-squared 
Within เท่ากบั 11.6% R-squared Between เท่ากบั 6.6% และ R-squared Overall เท่ากบั 11.4% 

อภิปรายผลการวจัิย 
ผลจากการวิจยัวตัถุประสงคท่ี์ 1 พบวา่ ในช่วงก่อนและหลงัของการแพร่ระบาดของโคโรน่า

ไวรัส 2019 มีการเปล่ียนแปลงประสิทธิภาพการด าเนินงานของสถาบันการเงินไทย ในอัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ ศลิษา ภมรสถิต และ ประจิต หา
วตัร (2566) พบวา่ อตัราส่วนความสามารถในการบริหารสินทรัพย ์อตัราความสามารถในการท าก าไร 
และอตัราความสามารถในการช าระหน้ี พบวา่ค่าเฉล่ียอตัราส่วนช่วงปกติสูงกวา่ช่วงโรคระบาด Covid-
19 แสดงให้เห็นวา่มีความแตกต่างอย่างมีนยัส าคญั และยงัสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ ริญญาภทัร์ กอง
พล, ศิลประภา ศรีวิโรจน์ และ น่ิมนวล วิเศษสรรพ ์(2566) ท่ีบริษทัส่วนใหญ่มีการเปล่ียนแปลงในผล
การด าเนินงานด้านความสามารถในการท าก าไร ลดลงในปี 2563 และเพิ่มข้ึนในปี 2564 อย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05 

ผลจากการวิจยัวตัถุประสงค์ท่ี 2 พบว่า อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม (ROA) มี
ความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อหน้ีสินรวม ก าไรต่อหุ้น 
ราคาหุ้นต่อก าไรสุทธิ และมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัอตัราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน
ต่อรายได้รวม อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น และอตัราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม 
ส่วนตวัแปรตาม อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราส่วน
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อหน้ีสินรวม ก าไรต่อหุ้น ราคาหุ้นต่อก าไรสุทธิ และมี
ความสัมพนัธ์เชิงลบ คือ อตัราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อสินทรัพย ์สอดคลอ้งกบั
งานวจิยัของ จิตสุภา อ่านเปร่ือง (2563) อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม และอตัราผลตอบแทนจาก
ส่วนของผูถื้อหุ้น มีความสัมพนัธ์เชิงบวกผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย์ และยงัสอดคลอ้ง
กบังานวจิยัของ ภูษณิศา ส่งเจริญ (2564) พบวา่ อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น มีความสัมพนัธ์
เชิงบวกกบัอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์อยา่งมีนยัส าคญั และ อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 
ความสัมพนัธ์เชิงลบกบัอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01 
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สรุปผลการวจัิย 
งานวิจยัศึกษาการเปล่ียนแปลงประสิทธิภาพการด าเนินงานของสถาบนัการเงินไทย หลงัการ

แพร่ระบาดโคโรน่าไวรัส 2019 เปรียบเทียบระหว่างก่อน และหลงัการแพร่ระบาดของโคโรน่าไวรัส 
2019 ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2560-2565 ในการทดสอบสมมติฐานทางสถิติโดย T-Test พบวา่ในสถาบนัการเงิน
ไทย มีอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม ก่อนการแพ่ระบาดของโควิด-19 มากกว่าช่วงหลงัการแพ่
ระบาดของโควิด-19 อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ซ่ึงเป็นไปตามสมมติฐานการวิจยัท่ี 1 โดยพบว่า การ
วิเคราะห์ความสามารถในการท าก าไร ในอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม ลดลงอย่างมีนยัส าคญั
ทางสถิติท่ี 0.10 

จากการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ โดยมีอตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์และอตัราส่วน
ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นเป็นตวัแปรตาม อตัราส่วนท่ีมีอิทธิพลต่อการเปล่ียนแปลงทางสถิติ
อย่างมีนยัส าคญัของอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น คือ 
อตัราส่วนกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อหน้ีสินรวม ก าไรต่อหุ้น และราคาหุ้นต่อก าไรสุทธิ 
ซ่ึงเป็นไปตามสมมติฐานการวิจยัท่ี 2 และสมมติฐานการวิจยัท่ี 3 โดยพบวา่ อตัราส่วนสภาพคล่องทาง
การเงิน ประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย ์และ มูลค่าตลาดของหุ้น เป็นอตัราส่วนท่ีมีอิทธิพลต่อ
การเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนของสินทรัพยร์วม และอตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น
ของกลุ่มสถาบนัการเงินไทย 

ข้อเสนอแนะ 
1. ข้อเสนอแนะในการน าผลการวจัิยไปใช้ประโยชน์
ผลการวิจยัท่ีได้ทราบถึงผลกระทบการเปล่ียนแปลงผลการด าเนินงานของอตัราส่วนทาง

การเงินในช่วงก่อนและหลงัการแพร่ระบาดโคโรน่าไวรัส 2019 เป็นประโยชน์ต่อนกัลงทุนสามารถน า
ขอ้มูลท่ีเป็นประโยชน์ไปใช้ในการพยากรณ์ความเป็นไปได้ท่ีจะเกิดความล้มเหลวทางการเงินเพื่อ
ประกอบการตดัสินใจการลงทุนภายใตส้ถานการณ์ทางเศรษฐกิจท่ีไม่ปกติในอนาคตท่ีอาจเกิดข้ึน 

นอกจากน้ี ฝ่ายบริหารสามารถน าขอ้มูลไปใช้ในการบริหารกิจการในการเตรียมความพร้อม
เพื่อรับมือกบัวกิฤติเศรษฐกิจท่ีอาจเกิดข้ึน มีการวางแผน และการตดัสินใจอยา่งเหมาะสมในการด าเนิน
ของธุรกิจท่ีเก่ียวขอ้งกบักลุ่มสถาบนัการเงิน 
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2. ข้อเสนอแนะในการวจัิยคร้ังต่อไป
จากการวิจัยคร้ังน้ีได้เลือกอุตสาหกรรมท่ีใช้ในการศึกษาเพียงหน่ึงกลุ่มเท่านั้ น คือ กลุ่ม

อุตสาหกรรมการเงิน ซ่ึงไม่พบการเปล่ียนแปลงในช่วงก่อนและหลงัการแพร่ระบาดของโคโรน่าไวรัส 
2019 ท  าให้เห็นว่า ตวัแปรอตัราส่วนทางการเงินท่ีเลือกใช้อาจยงัไม่คลอบคลุม จึงควรศึกษาเลือกใช้
อตัราส่วนทางการเงินเพิ่มเติม รวมทั้งระยะเวลาในการเก็บรวบรวมขอ้มูล   

การศึกษาคร้ังต่อไปอาจขยายขอบเขตการศึกษาออกไป เช่น ท าการศึกษาเป็นรายไตรมาส ซ่ึง
อาจท าให้ผลการศึกษามีความชดัเจนยิ่งข้ึน และควรมีการขยายตวัแปรท่ีใช้ในการศึกษาถึงอตัราส่วน
ทางการเงินดา้นอ่ืนๆ เพิ่มเติม 
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