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บทคัดย่อ

 การวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์ (1) เพื่อวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานที่ส่งผลต่อราคาตลาดหลักทรัพย์ ของบริษัทที ่

จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ในกลุม่อตุสาหกรรมธนาคาร และ (2) เพือ่จดัท�าคูม่อืการวเิคราะห์ปัจจยั

พื้นฐานเพือ่ใช้ในการพยากรณ์ราคาตลาดหลกัทรพัย์ของบรษิทัในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยในกลุม่อุตสาหกรรม

ธนาคาร ประชากร คอืบรษิัทที่จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยโดยใช้ข้อมูลจากงบการเงนิรายไตรมาส

ในช่วงระยะเวลา 5 ปี ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2558 ถึง พ.ศ. 2562 กลุ่มตัวอย่างคือ กลุ่มอุตสาหกรรมธนาคาร จ�านวน 11 บริษัท 

ได้แก่ BAY, BBL, CIMBT, KBANK, KKP, KTB, LHFG, SCB, TCAP, TISCO และ TMB โดยใช้วิธีการวิจัยแบบผสมผสาน  

ทั้งเชิงปริมาณและเชิงคุณภาพ เพื่อวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานที่ส่งผลต่อราคาหลักทรัพย์ ผลการวิจัยพบว่า (1) ปัจจัยพื้น

ฐานทีส่่งผลกระทบต่ออตุสาหกรรมธนาคารแยกได้ 3 ประเภทคอื 1) ข้อมูลเกีย่วกบัการเมอืงและดชันชีี้น�าภาวะเศรษฐกจิ

ที่ส�าคัญทั้งในประเทศและต่างประเทศ 2) ข้อมูลที่มีผลกระทบต่ออุตสาหกรรมธนาคาร คือหลักเกณฑ์ที่ธนาคาร 

แห่งประเทศไทยก�าหนดและใช้ในการควบคุมสถาบันการเงิน และ 3) ข้อมูลที่กระทบเฉพาะธนาคาร คืออัตราส่วน

ทางการเงิน จ�านวน 10 อัตราส่วน ได้แก่ อัตราส่วนเงินรับฝากต่อหนี้สินรวม อัตราก�าไรขั้นต้น อัตราส่วนค่าใช้จ่าย 

ต่อรายได้ อตัราก�าไรสทุธ ิอตัราผลตอบแทนต่อผูถ้อืหุ้น อตัราส่วนรายได้ดอกเบี้ยสทุธต่ิอสนิทรพัย์รวม อตัราดอกเบี้ยรบั  

อัตราการหมุนของสินทรัพย์รวม อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และก�าไร (ขาดทุน) ต่อหุ้น และ (2) คู่มือ 

การวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานเพื่อใช้ในการพยากรณ์ราคาตลาดหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 

แห่งประเทศไทยในกลุม่อตุสาหกรรมธนาคาร ประกอบด้วย 5 ส่วน คอื 1) รูจ้กัหุน้ในกลุม่ธนาคาร 2) การวเิคราะห์ปัจจยั

พื้นฐาน 3) การเรยีนรู้ตลาดหุ้น 4) การตัดสนิใจลงทุน และ 5) การประเมนิผลการลงทุน

ค�าส�าคญั: ปัจจยัพื้นฐาน, อตุสาหกรรมธนาคาร, ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย, ราคาตลาดหลกัทรพัย์, อตัราส่วน

ทางการเงนิ
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ABSTRACT

 The research aimed to (1) analyse the fundamental factors that impact the market price of the listed banking 

industry in the Stock Exchange of Thailand (SET), and (2) develop a manual for fundamental analysis to forecast 

the market price of the listed banking industry in the SET. The population were financial statements that had been 

recording in quarterly, the listed banking industry over 5 years; 2015 to 2019. The samples were 11 banks that 

were listed in the SET as follows; BAY, BBL, CIMBT, KBANK, KKP, KTB, LHFG, SCB, TCAP, TISCO and TMB. A mixed 

methodology was applied through both quantitative and qualitative studies to analyse the fundamental factors 

that impact upon the market price. The findings revealed two significant topics as follows. Firstly, there were three 

fundamental factors that impacted upon the market price. 1) Information on politics and leading economic index both 

inside and outside the country. 2) Information that impacted directly on the banking industry, such as the regulations 

from the Bank of Thailand (BOT), which had been used to control and monitor the financial institutions. 3) Information 

that specifically impacted on an individual bank, such as the 10 financial ratios. These included: deposits to total 

liabilities ratio, gross income ratio, total operating expense to total operating income ratio, net income ratio, return 

on equity ratio, net interest income on total assets, yield on loan ratio, total asset turnover ratio, total debt to total 

equity ratio and earning per share. The second topic being the development of the manual for fundamental analysis, 

so to forecast the market price of listed banking industry in the SET, this consisted of five parts: 1) introduction to the 

banking industry, 2) the fundamental analysis, 3) the securities exchange of Thailand, 4) the investment decisions, 

and 5) the investment evaluation.

KEYWORDS: Fundamental Analysis, Banking Industry, The Stock Exchange of Thailand (SET), Market Price, Financial 

Ratios

บทน�า
 การลงทุนในหลักทรัพย์ของกลุ่มอุตสาหกรรม

ธนาคารมีความส�าคัญและมีอิทธิพลต่อระบบเศรษฐกิจ 

ของประเทศ ตลอดเวลาที่ผ่านมา หุ้นในกลุ่มนี้มีมูลค่า 

การซื้อขายสูงสุดติดอันดับ 1 ใน 5 ของมูลค่าตลาด

ในแต่ละวันอย่างต่อเนื่อง (อุษณีย์ ลิ่วรัตน์, 2559) 

แต ่ในป ัจจุ บันระบบของธนาคารมีการพัฒนาทาง

เทคโนโลยี โดยเฉพาะเทคโนโลยีทางการเงิน (Fin Tech)  

ซึง่มผีลกระทบอย่างรนุแรงต่อระบบการเงนิของโลก รวม

ถึงส่งผลท�าให้เกิดการเปลี่ยนแปลงทางสังคมและวิถ ี

การด�าเนินชีวิตของคนไทย (เกรียงศักดิ์ เจริญวงศ์ศักดิ์,  

2561) ปรากฏการณ์ที่เห็นได้ชัดเจนคือการใช้บริการ 

ธนาคารแบบออนไลน์ ซึ่งมี 3 แบบคือ 1) การธนาคาร 

เสมือนจริง (Virtual Banking) 2) การธนาคารบนอุปกรณ ์

เคลื่อนที่ (Mobile Banking) และ 3) แพลตฟอร์มการ

ธนาคาร (Banking as Platform) ได้กลายเป็นทางออก

ส�าหรับธนาคารแบบเดิม ดังนั้นการปรับตัวของธนาคาร 

และการรู ้ เท่าทันแนวโน้มที่จะเกิดขึ้นจะช่วยให้เกิด

การเตรียมพร้อมเพื่อรับมือกับการเปลี่ยนแปลงในสังคม

อนาคต แต่ในทางตรงกันข้าม ธนาคารใดที่ปรับตัวได้ช้า 

จะส่งผลให้สูญเสียประสิทธิภาพในการท�าก�าไรและ 

ส ่งผลให้ราคาหลักทรัพย์ลดลง (สิริธิดา พนมวัน  

ณ อยธุยา, 2562) ซึง่จากการเปลีย่นแปลงดงักล่าวข้างต้น  

ท�าให้เกิดค�าถามถึงวิธีการวิเคราะห์ป ัจจัยพื้นฐาน

ที่ผ ่านมาในอดีตว ่าจะสามารถใช ้พยากรณ์ราคา

ตลาดหลักทรัพย์ของอุตสาหกรรมธนาคารทั้ง 11 แห่ง  

ได้อย่างมปีระสทิธภิาพมากน้อยเพยีงไร เพือ่ลดความเสีย่ง 

ในการลงทุนและความสูญเสียที่อาจจะเกิดขึ้นได ้  

(ศูนย์ส่งเสรมิการพัฒนาความรู้ตลาดทุน, 2560) 

พิฆเนศวร์สาร ปีที่ 17  ฉบับที่ 1  เดือนมกราคม - มิถุนายน 2564
154



วัตถุประสงค์ของการวจิัย
 1. เพื่อวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานที่ส่งผลต่อราคา 

ตลาดหลักทรพัย์ ของบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลักทรพัย์ 

แห่งประเทศไทยในกลุ่มอุตสาหกรรมธนาคาร 

 2. เพื่อจัดท�าคู่มือการวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐาน

เพื่อใช้ในการพยากรณ์ราคาตลาดหลักทรัพย์ของบริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม

อุตสาหกรรมธนาคาร

วธิดี�าเนนิการวจิัย
 งานวิจัยเรื่องนี้ใช้วิธีการวิจัยแบบผสมผสาน 

ข้อมูลเชิงปริมาณที่ใช้จะเป็นข้อมูลทุติยภูมิประเภท

อนุกรมเวลา (Time Series) จากงบแสดงฐานะการเงิน

และงบก�าไรขาดทุนของธนาคารทั้งหมดที่จดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยจ�านวน 11 ธนาคาร  โดย

การหาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับ

ราคาตลาดหลักทรัพย์ด้วยวิธีการวิเคราะห์การถดถอย

พหุคูณ เพื่อวิเคราะห์หาค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของ

ตัวแปรต่าง ๆ โดยใช้สูตรของเพียร์สัน ด้วยโปรแกรม

ส�าเร็จรูป

 ส�าหรับข้อมูลเชิงคุณภาพได้จากการสัมภาษณ์

เชิงลึกของผู้ด�ารงต�าแหน่งรองประธานบริหารด้านการ

วิเคราะห์หลักทรัพย์ จ�านวน 3 บริษัท โดยผู้ให้สัมภาษณ์

แต่ละคนมีประสบการณ์ในการวิเคราะห์หลักทรัพย์ 

และเป ็นที่ปรึกษาการลงทุนในตลาดหลักทรัพย ์ฯ  

ไม่น้อยกว่า 25 ปี ด้วยวิธีการสัมภาษณ์เชิงลึกในประเด็น

ที่เกี่ยวกับการวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานที่ส่งผลต่อราคา

หลักทรัพย์ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทยเฉพาะกลุ่มอุตสาหกรรมธนาคาร ทั้งนี้

กล่าวได้ว่าข้อดีของการใช้วิธีการวิจัยแบบผสมผสาน  

ในเชิงปริมาณจะให้ข้อมูลทางสถิติและผลประกอบการ

ที่มีความสัมพันธ์กับราคาตลาดหลักทรัพย์ เพื่อศึกษา 

แนวโน้มและความน่าจะเป็นของปัจจัยพื้นฐานทีส่่งผลกระ

ทบอย่างมีนัยส�าคัญต่อราคาตลาดหลักทรัพย์ในอนาคต 

และในเชิงคุณภาพจะช่วยอธิบายเหตุผลในการตัดสิน

ใจหรือผลกระทบที่มีต่อราคาตลาดหลักทรัพย์ในส่วนที่ 

ไม่สามารถอธิบายได้จากข้อมูลเชิงปริมาณ โดยเฉพาะ 

นักลงทุนที่ใช้ความรู ้สึก ทัศนคติ ความเชื่อ ความคิด

ส่วนตัว หรืออุปทานหมู่ ในการตัดสินใจลงทุน รวมไปถึง

ผลกระทบที่มีความซับซ้อน เช่นปัจจัยทางการเมืองผ่าน

สายตาและสภาพแวดล้อมของนักวิเคราะห์การลงทุน  

ซึ่งเป ็นกระบวนการที่ส�าคัญอย่างยิ่งของการวิจัย 

เชงิคุณภาพ (Flick, 2007)

 ประชากร

 ประชากรที่ใช้ในการวิจัย คือ  หลักทรัพย์ที ่

จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 กลุ่มตัวอย่าง

 กลุ่มตัวอย่างเชิงคุณภาพ คือผู้บริหารบริษัท 

หลักทรัพย์และที่ปรึกษาการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ฯ

ในหุ้นกลุ่มธนาคาร คัดเลือกบริษัทละ 1 คน และกลุ่ม

ตัวอย่างเชิงปริมาณ คือ กลุ ่มอุตสาหกรรมธนาคาร 

จ�านวน 11 ธนาคาร ได้แก่ 1) ธนาคารกรุงศรีอยุธยา: 

BAY 2) ธนาคารกรุงเทพ: BBL 3) ธนาคารซีไอเอ็มบีไทย: 

CIMBT 4) ธนาคารกสิกรไทย: KBANK 5) ธนาคารเกียรติ

นาคินภัทร: KKP 6) ธนาคารกรุงไทย: KTB 7) บริษัทแอล

เอชไฟแนนเชียลกรุ๊ป: LHFG 8) ธนาคารไทยพาณิชย์: 

SCB 9) ธนาคารธนชาติ: TCAP 10) บริษัท ทิสโก้ไฟแนน

เชียลกรุ ๊ป: TISCO และ 11) ธนาคารทหารไทย: TMB  

ซึง่ในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยมจี�านวนธนาคารที่

จดทะเบียนในตลาดฯ ทั้งสิ้น 11 ธนาคาร ดังนั้นการเลือก

กลุม่ตัวอย่างเป็นจ�านวนธนาคารทัง้หมด จะสามารถมอง

เห็นภาพรวมของอุตสาหกรรมธนาคารที่มีการซื้อขาย

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในช่วงเวลาตั้งแต่ปี 

พ.ศ. 2558 ถงึปี พ.ศ. 2562

 เครื่องมอืการวจิัย

 เครื่องมือที่ใช ้ในการวิจัยเชิงคุณภาพ คือ 

แบบสมัภาษณ์เชงิลกึ เพือ่ค้นหาค�าตอบเกีย่วกบัความคดิ 

ความรู้สึก ประสบการณ์และทัศนคติของกลุ่มตัวอย่าง 

ประโยชน์ที่ได้รับจากการสัมภาษณ์เชิงลึกนอกจาก 

จะช่วยให้การตอบค�าถามมคีวามชดัเจนและตรงประเดน็

ทีต้่องการแล้ว ยงัช่วยให้ผูส้มัภาษณ์ได้ทบทวนความเข้าใจ

และข้อมูลในระหว่างการสัมภาษณ์ร่วมไปด้วยตลอด

เวลา (Patton, 2002) เครือ่งมอืทีใ่ช้ในการวจิยัเชงิปรมิาณ 

คือ การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทาง 
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การเงินกับราคาปิดของหลักทรัพย์ ทั้งนี้ขั้นตอนในการ 

สร ้างเครื่องมือวิจัยและการเก็บรวบรวมข้อมูลทั้ง 

เชิงปริมาณและเชิงคุณภาพแบ่งเป็น 3 ส่วน คือ 1) ศึกษา

ค้นคว้าจากเอกสาร ต�ารา บทความ งานวิจัยและทฤษฎี

ที่เกี่ยวข้อง 2) เก็บรวบรวมข้อมูลและวิเคราะห์ข้อมูล 

ทั้งแบบปฐมภูมิและแบบทุติยภูมิ พร้อมให้ผู้ทรงคุณวุฒิ

ตรวจสอบความน่าเชือ่ถอืของข้อมลูและผลลพัธ์ทีไ่ด้จาก

การวิเคราะห์ และ 3) สรุปผลการวิเคราะห์เพื่ออภิปราย

ผลและน�าเสนอผลลัพธ์ที่ได้จากการวจิัย 

 การวเิคราะห์ข้อมูล

 ข้อมูลเชิงคุณภาพจะใช้วิธีการวิเคราะห์เนื้อหา

เริ่มต้นด้วย การก�าหนดรหัส (Codes) ที่จะน�ามาใช้  

ในการแปลความหมายของข้อมูล Stemler (2001) แบ่ง

การก�าหนดรหัสข้อมูลเป็น 2 ประเภท คือ 1) การก�าหนด

รหัสแบบทันที (Emergent Coding) คือการที่รหัสได้ถูก

สกัดจากข้อมูลที่แฝงอยู่ในการวิเคราะห์เนื้อหา และ  

2) การก�าหนดรหัสแบบล่วงหน้า (Priori Coding) คือ การ

ก�าหนดรหัสไว้ล่วงหน้า ก่อนที่จะด�าเนินการวิเคราะห์

เนื้อหา แล้วน�าไปประยุกต์ใช้กับการวิเคราะห์เนื้อหา

นั้นในภายหลัง อย่างไรก็ตามส�าหรับผู้ที่เริ่มท�าการวิจัย

เชิงคุณภาพในครั้งแรก Faherty (2010, p. 59) กล่าวว่า 

“ไม่มีกฎเกณฑ์ที่สมบูรณ์แบบที่จะใช้เป็นแนวทางในการ

ก�าหนดรหัสข้อมูล ดังนั้นสิ่งที่ส�าคัญมากที่สุดส�าหรับ 

นกัวจิยัคอืการเปิดเผยข้อมลูทัง้หมด และใช้วธิกีารทกุอย่าง 

ที่จะน�าไปสู่การค้นพบความหมายในข้อมูลนั้นให้ได้อย่าง

มีประสิทธิภาพ” งานวิจัยเรื่องนี้ได้ใช้วิธีการวิเคราะห์

ข้อมูลแบบการเปิดรหสั (Open Coding) หรอืทีเ่รยีกว่าการ

ก�าหนดรหัสแบบทันที ซึ่งได้น�าแนวคิดนี้มาจากทฤษฎี

ฐานราก (Grounded Theory Methodology) ซึ่งวิธีการนี้

จะปล่อยให้ข้อมูลที่ก�าลังท�าการวิเคราะห์แสดงรหัสที่

จะต้องก�าหนดขึ้นมาเอง ผู้วิจัยจะต้องเปิดใจและยอมรับ

กับสิ่งที่ข้อมูลจะน�าพาไปสู่การก�าหนดรหัส (Glaser & 

Strauss, 1967; Strauss & Corbin, 1998) และก�าหนด

โครงสร้างของข้อมูล ตลอดจนสรุปวิเคราะห์ผลที่ได้จาก

ข้อมูลทัง้หมด 

 การวิจัยเชิงปริมาณ การวิเคราะห์ข้อมูลจะใช ้

งบการเงินของธนาคารทั้งหมดที่จดทะเบียนอยู ่ใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ ตั้งแต่ไตรมาสที่ 1 ปี 

พ.ศ. 2558 ถึงไตรมาสที่ 4 ปี พ.ศ. 2562 น�ามาหา

อัตราส่วนเปรียบเทียบกับราคาปิดในแต่ละไตรมาส  

โดยวเิคราะห์ทางสถติด้ิวยวธิกีารถดถอยเชงิซ้อน เพือ่ศกึษา 

ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรตามและตัวแปรอิสระ  

ด้วยสูตรของเพียร์สัน ในการประมวลผลจะใช้วิธีใน 

การคัดเลือกตัวแปรเข้าสมการแบบล�าดับขั้น (Stepwise 

Selection) จนกระทั่งไม่สามารถเลือกตัวแปรอิสระเข้า

สมการและตัดตัวแปรใดออกจากสมการได้จึงจะถือว่า  

ได้สมการถดถอยที่เหมาะสม (กัลยา วานิชย์บัญชา และ 

ฐติา วานชิย์บัญชา, 2561; ศริชิัย พงษ์วชิัย, 2552)

ผลการวจิัย
 ผลการวิจัยตามวัตถุประสงค์ข้อแรกจากข้อมูล

เชิงคุณภาพพบว่าปัจจัยพื้นฐานที่มีผลกระทบต่อราคา

หลักทรัพย์ คือ ปัจจัยทางการเมือง ปัจจัยทางเศรษฐกิจ 

และการก�าหนดนโยบายของภาครัฐ และจากข้อมูล 

เชิงปริมาณพบว่าปัจจัยพื้นฐานที่มีผลกระทบต่อราคา

หลักทรัพย์ คือ อัตราส่วนทางการเงินที่มีความสัมพันธ์

กับราคาปิด ซึ่งผลลัพธ์ที่ได้จากการวิเคราะห์พหุคูณ

แบบ Stepwise Multiple Regression สามารถสร้างเป็น

สมการถดถอยพหุคูณเชิงเส้น ที่ก�าหนดว่าตัวแปรอิสระ

ทกุตวัทีเ่ข้ามาในสมการจะต้องเป็นตวัแปรทีท่�าให้สามารถ 

ลดความผิดพลาดในการพยากรณ์สูงที่สุดโดยดูจากค่า

สัมประสิทธิ์ (R2) จะต้องมีค่าสูงที่สุด ผลลัพธ์จากการ

ศึกษาครั้งนี้มีตัวแปรอิสระที่ผ่านเข้ามาในสมการด้วยกัน  

10 ตัว คือ อัตราส่วนเงินรับฝากต่อหนี้สินรวม (X2) อัตรา

ก�าไรขั้นต้น (X3) อัตราส่วนค่าใช้จ่ายต่อรายได้ (X4) 

อัตราก�าไรสุทธิ (X5) อัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (X6) 

อตัราส่วนรายได้ดอกเบี้ยสทุธต่ิอสนิทรพัย์รวม (X8) อตัรา

ดอกเบี้ยรับ (X9) อัตราการหมุนของสินทรัพย์รวม (X10) 

อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (X11) และ ก�าไร 

(ขาดทนุ) ต่อหุน้ (X12) ซึง่สามารถเขยีนให้อยูใ่นรูปสมการ

ตามแบบจ�าลองได้ดังนี้ 

 ราคาตลาดหลักทรัพย์ = 256.626 -0.050 

(X2) + 0.108 (X3) -0.327 (X4) +0.108 (X5) +0.232 (X6) 

+0.102 (X8) -0.134 (X9) -0.058 (X10) - 0.257 (X11) + 

0.009 (X12)
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การวเิคราะห์ค่าเบต้า (β) พบว่า อตัราก�าไรสทุธมิอีทิธพิล 

ต่อราคาตลาดหลักทรัพย์มากที่สุด รองลงมาคืออัตรา

ก�าไรขั้นต้น และอัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น ส�าหรับ

การวิเคราะห์ R2 แสดงถึงความมีประสิทธิภาพในการ 

ท�านายความสัมพันธ์ที่มีต ่อการเปลี่ยนแปลงราคา

ตลาดหลักทรัพย์ได้ถูกต้องคิดเป็นร้อยละ 57.6 ซึ่ง 

ถอืได้ว่ามคีวามถกูต้องปานกลาง โดยมค่ีาความคลาดเคลือ่น 

มาตรฐาน 4.83991 ส่วนค่าสถิติ F-test มีค่าเท่ากับ 

11.562 แสดงว่าตัวแปรอิสระทุกตัวสามารถใช้พยากรณ์

ตัวแปรตามได้ 

 ผลการวิจัยตามวัตถุประสงค์ข ้อที่สองได ้

มาจากข้อมูลเชิงคุณภาพ ทั้งการสัมภาษณ์เชิงลึก  

การรวบรวมประวัติความเป็นมาของธนาคาร 11 แห่ง  

ผลการด�าเนินงานและแผนงานในอนาคต การวิเคราะห์

เงินฝาก เงินลงทุน บทความบทวิเคราะห์เกี่ยวกับการ

ลงทุนในหุ้นกลุ่มธนาคารของธนาคารแห่งประเทศไทย 

และจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในช่วง 

ปี พ.ศ. 2558 ถงึปี พ.ศ. 2562 พบว่า คูม่อืทีด่คีวรมเีนื้อหา

ที่ส�าคัญ 5 ส่วน โดยเริ่มจากการให้ข้อมูลพื้นฐานของ

ธนาคารแต่ละแห่ง และแนะน�าการวเิคราะห์ปัจจยัพื้นฐาน 

ส�าหรับผู้ที่เริ่มต้นลงทุน ควรมีข้อมูลที่แนะน�าตลาดหุ้น

และกระบวนการตัดสินใจลงทุน เพื่อให้นักลงทุนมือใหม ่

ได ้ติดตามและประเมินผลลัพธ์ที่ ได ้จากการลงทุน  

ด้วยภาษาที่เข้าใจง่ายและเหมาะส�าหรับผู้ที่ยังไม่มีความ

เชี่ยวชาญในการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ฯ 

สรุปผลการวจิัย
 จากวัตถุประสงค์การวิจัย 2 ข้อข้างต้น พบว่า  

ปัจจัยพื้นฐานที่ส่งผลต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัท

ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ์แห ่งประเทศไทย

ในกลุ่มอุตสาหกรรมธนาคาร แยกได้ 3 ประเภทคือ  

1) ข้อมูลเกี่ยวกับการเมืองและดัชนีชี้น�าภาวะเศรษฐกิจ

ที่ส�าคัญทั้งในประเทศและต่างประเทศ 2) ข้อมูลที่มี

ผลกระทบต่ออุตสาหกรรมธนาคาร คือหลักเกณฑ์ที่

ธนาคารแห่งประเทศไทยก�าหนดและใช้ในการควบคุม

สถาบันการเงิน และ 3) ข้อมูลที่กระทบเฉพาะแต่ละ

ธนาคาร ในส่วนของวัตถุประสงค์ข้อ 2 พบว่า การจัดท�า 

คู ่มือในการวิ เคราะห ์ป ัจจัยพื้นฐานเพื่อใช ้ ในการ

พยากรณ์ราคาตลาดหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ในกลุม่อตุสาหกรรม

ธนาคาร ประกอบด้วย 5 ส่วนคอื ส่วนที่ 1 รู้จกัหุ้นในกลุ่ม

ธนาคาร ส่วนที่ 2 การวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐาน ส่วนที่ 3 

การเรียนรู้ตลาดหุ้น ส่วนที่ 4 การตัดสินใจลงทุน และ  

ส่วนที่ 5 การประเมนิผลการลงทุน 

การอภปิรายผลการวจิัย
 การวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานที่ส่งผลต่อราคา

ตลาดหลักทรัพย์ในกลุ ่มอุตสาหกรรมธนาคาร จาก

ผลการวิจัยเชิงคุณภาพ พบว่าปัจจัยทางด้านการเมือง 

(Ashraf, Gershman & Howitt, 2016) มีผลกระทบ 

ต่อการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์มากที่สุด

(Andriosopoulos, Chronopoulos & Papadimitriou, 2014)  

โดยเฉพาะผลประกอบการของอุตสาหกรรมธนาคารใน

ช่วงปี พ.ศ. 2558 ถึง ปี พ.ศ. 2562 ที่มีการเคลื่อนไหว

ทางการเมืองและการเปลี่ยนแปลงในคณะรัฐบาล

อย่างต่อเนื่อง นอกจากนี้งานวิจัย ของ Lai, Ye และ 

Zhao (2019) พบว่า ราคาหุ้นของอุตสาหกรรมธนาคาร  

ตลอดจนผลประกอบการของอุตสาหกรรมธนาคาร

เป็นตัวพยากรณ์ความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของ

แต่ละประเทศ (Blau, Brough & Griffith, 2017) และ

นักวิจัยส่วนมากเห็นตรงกันว่า อุตสาหกรรมธนาคาร

มีผลกระทบโดยตรงต่อกิจกรรมทางเศรษฐกิจมาก

ที่สุดทั้งในประเทศและต่างประเทศ (Chava, Oettl, 

Subramanian & Subramanian, 2013; Guevara & 

Maudos, 2011; Mitchener & Wheelock, 2013) เมื่อ

ปัจจัยทางการเมืองของประเทศไทยในช่วงเวลาดังกล่าว

มีความสัมพันธ์กับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจและ

ส่งผลกระทบโดยตรงต่อความเชื่อมั่นของนักลงทุนใน

ตลาดหลักทรัพย์ ดังนั้นผลการด�าเนินงานของกลุ ่ม

อุตสาหกรรมธนาคารจึงได้รับผลกระทบจากปัจจัย

ทางการเมืองอย่างหลีกเลี่ยงไม่ได้โดยที่ราคาหลักทรัพย์

ของกลุ่มอุตสาหกรรมธนาคารมีแนวโน้มที่จะปรับตัว 

ลดลงตามสถานการณ์ตกต�า่ทางเศรษฐกจิ (An & Zhang, 

2013; Asness, Frazzini & Pedersen, 2019; Flannery, 

Kwan & Nimalendran, 2013) เช่น อัตราเงินเฟ้อ (Ball, 

Gerakos, Linnainmaa & Nikolaev, 2015) ราคาน�้ามัน 
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รวมไปถึงอัตราแลกเปลี่ยน ซึ่งตัวเลขทางเศรษฐกิจที่

ส�าคัญดังกล่าวข้างต้น (Fama, 1970; Jensen, 1978)  

มผีลกระทบโดยตรงต่อผลประกอบการของอตุสาหกรรม

ธนาคาร นอกจากนี้งานวิจัยที่สนับสนุนการใช้ตัวเลข

ทางเศรษฐกิจในการวิเคราะห์ราคาหุ้น เช่น Fontanills 

และ Gentile (2001) Thomsett (2006) Faerber (2008)  

รวมไปถึง Wafi, Hassan และ Mabrouk (2015) กล่าวว่า 

การวิเคราะห์และพยากรณ์ปัจจัยทางเศรษฐกิจ รวมถึง 

การคาดการณ์เกีย่วกบัการเพิม่ขึ้นของรายได้และผลก�าไร 

(Boudoukh, Michaely, Richardson & Roberts, 2007) 

และผลประกอบการในอดีต (Brave, 2009) สามารถ

น�าไปสู ่การก�าหนดราคาที่แท้จริงของหลักทรัพย์ได้ 

(Campbell, 2000; Campbell & Shiller, 1988a; 1988b) 

ดังนั้นเมื่อนักลงทุนสามารถพยากรณ์ราคาที่แท้จริง  

นักลงทุนจะก�าหนดราคาตลาดหลักทรัพย์ที่เหมาะสม 

และลงทุนเมื่อราคาตลาดหลักทรัพย์ปรับตัวเข้าสู่ราคา

ทีแ่ท้จรงิ (Cremers, 2002; Dasgupta, Gan & Gao, 2010)  

ซึ่งสอดคล้องกับผลการวิเคราะห์ข้อมูลราคาในอดีตของ

หุ้น ทั้ง 11 ธนาคาร เพื่อใช้ประกอบการตัดสินใจลงทุน 

โดยน�าข้อมูลในปัจจุบันและการคาดการณ์ผลประกอบ

การในอนาคตมาประเมนิราคาทีแ่ท้จรงิ (Bauman, 1996; 

Bernard, 1994; Bodie, Detemple & Rindisbacher, 2009; 

Fama & French, 2015; Jones, 2007; Penman, 1991) 

และอัตราผลตอบแทนที่จะน�ากระแสเงินสดเหล่านั้นไป

ลงทุนต่อ (Geertsema & Lu, 2019) การคิดส่วนลดของ

กระแสเงนิสดทีจ่ะได้รบัทัง้สิ้นในอนาคตจากการลงทนุใน

หลกัทรพัย์จะมมีลูค่าเท่ากบัราคาทีแ่ท้จรงิทีน่กัลงทนุควร

ตัดสนิใจลงทุน (Wafi, Hassan & Mabrouk, 2015)

 นอกจากนี้ผลการวิ จัยเชิงคุณภาพพบว ่า  

การก�าหนดอัตราดอกเบี้ยสูงสุดที่สถาบันการเงินจะ

สามารถเรียกเก็บจากลูกค้า การก�าหนดอัตราส่วนเงิน

กองทุนต่อสินทรัพย์เสี่ยง (BIS Ratio) ปริมาณเงินส�ารอง  

ปริมาณหนี้เสีย และสภาพคล่องของธนาคารซึ่งผู ้ที ่

ก�าหนดนโยบายนี้คือธนาคารแห่งประเทศไทย ได้ส่ง 

ผลกระทบต่อทั้งอุตสาหกรรมธนาคาร ดังนั้นธนาคาร 

ทกุแห่งทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย

จะต้องปรับตัวและด�าเนินงานตามนโยบายที่ธนาคาร 

แห่งประเทศไทยก�าหนด ซึ่งบางครั้งนโยบายหรือ 

หลักเกณฑ์บางข้ออาจจะมีผลกระทบให้ราคาหุ้นของ

ธนาคารลดต�่าลง เนื่องจากธนาคารอาจไม่สามารถ  

ปรับตัวให้เข้ากับหลักเกณฑ์ได้อย่างมีประสิทธิภาพ เช่น 

การที่ธนาคารแห่งประเทศไทยห้ามมิให้สถาบันการเงิน

ถือหรือมีหุ้นทั้งทางตรงหรือทางอ้อมในบริษัทใดเกินกว่า

ร้อยละ 20 ของเงนิกองทุนของสถาบนัการเงนินัน้ ส�าหรบั

การถือหรือมีหุ้นในทุกบริษัทรวมกัน หรือเกินกว่าร้อยละ 

5 ของเงินกองทุนของสถาบันการเงินส�าหรับการถือหรือ 

มีหุ ้นในบริษัทแต่ละราย หรือเกินกว่าร้อยละ 10 ของ

จ�านวนหุ้นที่จ�าหน่ายได้แล้วทั้งหมดของบริษัทนั้น แต่

ก็มีข้อยกเว้นส�าหรับการถือหรือมีหุ ้นในบริษัทลูกที่มี 

หน่วยงานก�ากับดูแลเป็นการเฉพาะ ได้แก่ บริษัทหลัก

ทรัพย์ (ก.ล.ต.) และบริษัทประกันภัย (คปภ.) ให้เป็นไป 

ตามหลักเกณฑ์ที่ก�ากับดูแลโดยหน่วยงานนั้น ๆ ว่า

อนุญาตให้เข้าลงทุนในสัดส่วนเท่าใด เป็นต้น มาตรการ

ต่าง ๆ เหล่านี้ล้วนส่งผลกระทบต่อผลการด�าเนินงาน

และราคาหุ้นของกลุ่มอุตสาหกรรมธนาคาร โดยเฉพาะ

การตระหนักถึงเงินกองทุนในฐานะที่เป็นแหล่งเงินทุน

ส�าคญัและกระทบโดยตรงต่อความน่าเชือ่ถอืของธนาคาร 

(Jones, Lee & Yeager, 2012; 2013) 

 ผลการวิเคราะห์บทสัมภาษณ์เชิงลึก พบว่า

มาตรการควบคุมการด�าเนินงานของธนาคารพาณิชย์

ที่ออกโดยภาครัฐ ได้ส่งผลกระทบต่อมูลค่าหลักทรัพย์

ของธนาคารและมผีลต่อการตัดสนิใจลงทนุของนักลงทนุ  

(Flannery & Sorescu, 1996; Hassan, Karels, & Peterson, 

1994; Lai & Ye, 2017) ซึ่งในปัจจุบันธนาคารทุกแห่ง

จะต้องบริหารจัดการเงินกองทุนตามหลักสากล และ

เป็นไปตามหลักการ Basel III ทั้งระดับธนาคาร และ 

ระดับกลุ่มธุรกิจทางการเงิน (Akter, et al., 2019) โดยม ี

คณะอนุกรรมการบริหารเงินกองทุนท�าหน้าที่วางแผน 

และดแูลความเพยีงพอของเงนิกองทนุ ทัง้นี้ทีม่าของหลัก

เกณฑ์ Basel III เกิดจากวิกฤตการเงินของโลก ในช่วง 

ปี พ.ศ. 2550 – ปี พ.ศ. 2551 ที่พัฒนามาจากหลักเกณฑ์ 

Basel II ของ Basel Committee on Banking Supervision 

(BCBS) เพื่อให้ธนาคารพาณชิย์มเีงนิกองทนุทีม่คีณุภาพสงู  

และท�าให้ระบบสถาบันการเงินมีเสถียรภาพเพิ่มมากขึ้น 
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ซึ่งในปี พ.ศ. 2559 – ปี พ.ศ. 2562 หลักเกณฑ์ Basel III 

ได้เพิม่ความเข้มงวดมากขึ้นกว่าทีผ่่านมา ดงันัน้ในมุมมอง 

ของนักลงทุนจะต้องวิเคราะห์ว ่า ธนาคารพาณิชย์

ของไทยจะมีความพร้อมรับมือหลักเกณฑ์ Basel III 

ในปี พ.ศ. 2563 หรือไม่ ซึ่งจากตัวเลขเงินกองทุนทั้งสิ้น

ของธนาคารทัง้ระบบจะเหน็ว่าปรบัตวัสงูขึ้นอย่างต่อเนือ่ง  

ตั้งแต่ป ี พ.ศ. 2548 ที่มีมูลค่าเท ่ากับร ้อยละ 13.3  

โดยเป็นเงินกองทุนขั้นที่ 1 เท่ากับร้อยละ 10 (เงินกองทุน

ขั้นที่ 1 คือ เงินที่เป็นส่วนของเจ้าของ (Common Equity 

Tier 1: CET1) ส่วนใหญ่เป็นหุ้นสามัญ และก�าไรสะสม 

และตราสารทางการเงิน เช่น หุ้นบุริมสิทธิชนิดไม่สะสม

เงินปันผล ตราสารหนี้ที่มีสิทธิด้อยกว่าผู้ฝากเงิน เจ้าหนี้

สามัญ เจ้าหนี้ด้อยสิทธิทุกประเภท รวมถึงผู้ถือตราสาร

ทางการเงินที่นับเป็นเงินกองทุนขั้นที่ 2 และส่วนเกิน  

(หรือต�่ากว่ามูลค่าตราสารที่นับเป็น Additional Tier 1) 

เป็นต้น จนกระทั่งสิ้นปี พ.ศ. 2558 ธนาคารมีเงินกองทุน

รวมทั้งสิ้น เท่ากับร้อยละ 17.4 และเป็นเงินกองทุนขั้นที่ 

1 เท่ากับร้อยละ 13.9 ดังนั้นในปัจจุบันตามหลักเกณฑ์ที่

เข้มงวดของ Basel III ธนาคารพาณชิย์ต้องเพิม่เงนิกองทนุ

ขั้น 1 อาจส่งผลกระทบให้ธนาคารจะต้องเพิ่มทุน และถ้า

สถานการณเ์ศรษฐกจิของประเทศและของโลกยงัไม่ดขีึ้น

จากผลกระทบของโควดิ 19 การเตบิโตของก�าไรสทุธขิอง

ธนาคารและราคาหุ้นก็อาจมกีารปรับตัวลดลง 

 การวิเคราะห์บทสัมภาษณ์เชิงลึกและเอกสาร

เผยแพร่ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า 

สอดคล้องกับงานวิจัยของ Fidrmuc และ Lind (2020) ใน

ประเด็นของหลักเกณฑ์ Basel III ที่สร้างผลกระทบอย่าง

ส�าคัญต่อผู้วางนโยบายการบริหารกิจการธนาคาร และ

ท�าให้ต้นทุนในการบริหารงานของอุตสาหกรรมธนาคาร

โดยภาพรวมเพิ่มสูงขึ้น ซึ่งผลจากการวิจัยดังกล่าวได้

รับการสนับสนุนกับงานวิจัยของ Admati, DeMarzo, 

Hellwig & Pfleiderer (2013) และ Van den Heuvel (2008) 

ที่พบว่า หลักเกณฑ์ Basel III ส่งผลกระทบให้ธนาคาร

ต้องจ�ากัดขนาดของการให้สินเชื่อและมีผลให้การหา

รายได้ของธนาคารลดน้อยลง อย่างไรก็ตามแม้ว่าหลัก

เกณฑ์ Basel III จะส่งผลกระทบในเชิงลบกับการหาราย

ได้ของธนาคาร แต่จากงานวจิยัของ Admati และ Hellwig 

(2014) ที่แย้งว่า หลักเกณฑ์ Basel III จะสามารถช่วยเพิ่ม

ความเชือ่มัน่ให้กบัอตุสาหกรรมธนาคาร และส่งผลให้การ

แก้ปัญหาหนี้เสียและความน่าเชื่อถือของตลาดการเงิน

โดยรวมเพิ่มขึ้นได้ ดังนั้นสุดท้ายแล้ว ผลที่จะตามมาคือ 

การลดต้นทนุในการจดัหาสนิเชือ่และการบรหิารงานของ

อุตสาหกรรมธนาคาร (Noss & Toffano, 2016)

 ผลการวิจัยเชิงปริมาณ ได้ค่าตัวแปรที่มีนัย

ส�าคัญ .001 รวม 10 อัตราส่วน ดังนี้

 1) อัตราส่วนเงนิรบัฝากต่อหนี้สนิรวม ค่าตวัแปร 

ที่ ได ้มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับราคา

ตลาดหลกัทรพัย์ ซึ่งพบว่า เมือ่ธนาคารจดัหาเงนิทนุด้วย

เงินรับฝากสูงเท่าไหร่ ค่าใช้จ่ายที่ต้องจ่ายเป็นดอกเบี้ย 

เงนิฝากให้กบัลกูค้าธนาคารกจ็ะยิง่มากขึ้นเท่านัน้ และถ้า

เงนิฝากทีธ่นาคารจดัหามาได้ไม่สามารถน�าไปปล่อยกู้เพือ่

ให้เกดิรายได้ จะกลายเป็นการสร้างปัญหาการมสีภาพคล่อง

มากเกินไปและก่อให้เกิดภาระกับธนาคารในระยะยาว  

ดงันัน้การบรหิารแหล่งทีม่าของเงนิกบัการใช้เงนิทนุเหล่านัน้ 

เพื่อก่อให้เกิดรายได้จะส่งผลต่อก�าไรสุทธิของธนาคาร 

ซึ่งเมื่ออัตราส่วนตัวนี้สูงหมายถงึว่าธนาคารมเีงนิรับฝาก

สูงในสัดส่วนของหนี้สินทั้งหมด ส่งผลให้ค่าใช้จ่ายในรูป

ดอกเบี้ยของธนาคารเพิ่มสูงขึ้น รายได้ของธนาคารจะ

ปรับลดต�่าลง ส่งผลให้ราคาตลาดหลักทรัพย์ลดลง 

 2) อัตราก�าไรขั้นต้น มีความสัมพันธ์ในทิศทาง

เดียวกันกับราคาตลาดหลักทรัพย์ ซึ่งพบว่า เมื่อก�าไร 

ขัน้ต้นเพิม่สงูขึ้น ราคาตลาดหลกัทรพัย์กจ็ะปรบัตัวสูงขึ้น  

ซึ่งเป็นไปตามทฤษฎีการลงทุนเพราะถ้าก�าไรเพิ่มขึ้น  

ผู ้ถือหุ ้นจะได้รับเงินปันผลเพิ่มขึ้นหรือส่งผลให้มูลค่า 

ในส่วนของเจ้าของเพิ่มมากขึ้น

 3) อัตราส่วนค่าใช้จ่ายต่อรายได้ ค่าตัวแปร

ที่ได ้มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับราคา

ตลาดหลักทรัพย์ หมายความว่าเมื่ออัตราส่วนค่าใช้

จ่ายต่อรายได้เพิ่มสูงขึ้น ราคาตลาดหลักทรัพย์จะลดลง 

เนื่องจากเมื่อธนาคารมีค่าใช้จ่ายเพิ่มสูงขึ้น ก�าไรสุทธิจะ

ลดลง หรอือาจส่งผลให้ธนาคารไม่สามารถจ่ายเงนิปันผล 

ดังนั้นจึงสอดคล้องกับค่าตัวแปรที่มีความสัมพันธ์เป็น

เครื่องหมายลบ คือเมื่ออัตราส่วนตัวนี้เพิ่มสูงขึ้น ราคา

ตลาดหลักทรัพย์จะปรับตัวลดลง 
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 4) อตัราก�าไรสทุธ ิค่าตวัแปรทีไ่ด้มคีวามสมัพนัธ์

ในทศิทางเดยีวกนักบัราคาตลาดหลกัทรพัย์ หมายความว่า  

เมื่อก�าไรสุทธิเพิ่มขึ้น นักลงทุนและผู้ถือหุ ้นจะได้รับ

ผลตอบแทนเพิ่มมากขึ้น มูลค่าของกิจการก็จะปรับตัว 

เพิ่มขึ้น และการที่ก�าไรสุทธิเพิ่มมากขึ้นก็แสดงถึง

ประสิทธิภาพในการบริหารจัดการ ดังนั้นจึงส่งผลให้

ราคาตลาดหลักทรัพย์ปรับตัวเพิ่มสูงขึ้น

 5) อตัราผลตอบแทนต่อผูถ้อืหุน้ มคีวามสัมพนัธ์

ในทิศทางเดียวกันกับราคาตลาดหลักทรัพย์ เมื่ออัตรา

ผลตอบแทนต่อผู ้ถือหุ ้นเพิ่มสูงขึ้นจะมีผลท�าให้ราคา

ตลาดหลกัทรพัย์เพิม่ขึ้น โดยอตัราผลตอบแทนต่อผูถ้อืหุน้ 

ค�านวณได้จากรายการก�าไรสุทธิ หารด้วยจ�านวนหุ้น

สามัญทีก่ระจายให้กบันกัลงทุน ดงันัน้ยิง่ก�าไรสทุธสิงูมาก 

เท่าไหร่ ส่วนแบ่งที่นักลงทุนแต่ละคนจะได้รับก็จะยิ่งมาก

ขึ้นเท่านั้น ส่งผลให้ราคาตลาดหลักทรัพย์ปรับตัวขึ้นลง

ตามอัตราส่วนผลตอบแทนต่อผู้ถอืหุ้น 

 6) อัตราส่วนรายได้ดอกเบี้ยสุทธิต่อสินทรัพย์

รวม ค่าตัวแปรที่ได้มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับ

ราคาตลาดหลกัทรพัย์ เมือ่อตัราส่วนรายได้ดอกเบี้ยสทุธิ

ต่อสนิทรพัย์รวมสงูขึ้นจะมผีลท�าให้ราคาตลาดหลักทรพัย์

เพิ่มขึ้น ดังนั้นถ้างบการเงินแสดงว่าธนาคารมีรายได้

ดอกเบี้ยสงูขึ้นเมือ่เปรยีบเทยีบกบัสนิทรพัย์รวม หมายถงึ

ธนาคารสามารถน�าสินทรัพย์รวมไปหารายได้และสร้าง

ก�าไรให้กับผู้ถือหุ้นได้มากขึ้น ราคาตลาดหลักทรัพย์ก็จะ

ปรับตัวเพิ่มสูงขึ้นเมื่อรายได้ดอกเบี้ยสุทธเิพิ่มมากขึ้น 

 7) อัตราดอกเบี้ยรับ  มีความสัมพันธ์ในทิศทาง

ตรงกันข้ามกับราคาตลาดหลักทรัพย์ เมื่ออัตราดอกเบี้ย

รับสูงขึ้น จะมีผลท�าให้ราคาตลาดหลักทรัพย์ลดลง ซึ่ง

อัตราส่วนนี้ค�านวณจากรายการรายได้ดอกเบี้ยน�ามา

รวมกับรายการสินทรัพย์ที่ก่อให้เกิดรายได้เฉลี่ย ซึ่งใช้

การวดัผลตอบแทนทีไ่ด้กลับคนืมาจากเงนิให้สนิเชือ่ ทัง้ที่ 

ให้แก่ลูกหนี้และการให้กู้ยืมระหว่างธนาคาร ดังนั้นเมื่อ

อัตราส่วนตัวนี้เพิ่มสูงขึ้นจะแสดงให้เห็นว่าธนาคารมีราย

ได้จากการปล่อยสินเชื่อเพิ่มขึ้น แต่ถ้ารายการดอกเบี้ย

รับลดลงจะแสดงว่าธนาคารมีรายได้จากการปล่อย 

สินเชื่อลดลง สาเหตุที่ราคาตลาดหลักทรัพย์เพิ่มสูง

ขึ้นเมื่อรายได้ดอกเบี้ยรับลดลงเนื่องมาจากในปัจจุบัน  

รายได้หลักของธนาคารไม่ได้มาจากรายได้ดอกเบี้ยรับ

ที่มาจากการปล่อยสนิเชื่อ ดังนัน้แม้ว่ารายได้ดอกเบี้ยรับ 

จะลดลง แต่รายได้รวมของธนาคารกลับเพิ่มสูงขึ้น 

ส่งผลให้ราคาตลาดหลักทรัพย์เพิ่มสูงขึ้นเพราะข้อมูล

งบการเงินในช่วงปี พ.ศ. 2558 ถึงปี พ.ศ. 2562 รายได้ 

ที่ส�าคัญของธนาคารมาจากการให้บริการทางการเงิน  

จากธุรกิจประกันภัยและประกันชีวิต ตลอดจนการเป็น 

ที่ปรึกษาการลงทุน มากกว่าการปล่อยสินเชื่อ ดั้งนั้น

อัตราดอกเบี้ยรับจึงมีทิศทางที่ตรงกันข้ามกับราคา

ตลาดหลักทรัพย์ 

 8) อัตราการหมุนของสินทรัพย์รวม มีความ

สัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับราคาตลาดหลักทรัพย์ 

เนื่องจากในปัจจุบันรายได้หลักของธนาคารมาจาก 

ค่าธรรมเนียมในการให้บริการและค่าเบี้ยประกันภัย ใน

ขณะทีส่นิทรพัย์ของธนาคารส่วนมากคอือสงัหารมิทรพัย์

มแีนวโน้มเพิม่มลูค่าขึ้นทกุปี ดงันัน้แม้ว่าในภาพรวม อตัรา

การหมุนของสินทรัพย์รวมควรจะมีทิศทางเดียวกันกับ

ราคาตลาดหลกัทรพัย์เนือ่งจากแสดงถงึความสามารถใน

การบรหิารสนิทรัพย์เพือ่ก่อให้เกดิรายได้ แต่ในความจรงิ 

การมีสินทรัพย์เป็นจ�านวนมากเป็นพื้นฐานของกิจการ

ธนาคาร โดยเฉพาะอสังหาริมทรัพย์คือแหล่งเงินทุนที่

ส�าคัญในอนาคต ดังนั้นถ้าอัตราการหมุนของสินทรัพย์

รวมลดลงราคาตลาดหลักทรัพย์ก็จะปรับตัวเพิ่มขึ้น 

 9) อัตราส ่วนหนี้สินต ่อส ่วนของผู ้ถือหุ ้น  

มี ความสัมพันธ ์ ในทิศทางตรงกั นข ้ าม กับราคา

ตลาดหลักทรัพย์ หมายความว่า เมื่อหนี้สินเพิ่มมากขึ้น 

ธนาคารจะมีความเสี่ยงและมีค่าใช้จ่ายดอกเบี้ยสูงขึ้น  

ดังนั้นเมื่อธนาคารมีอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น

เพิ่มขึ้น ราคาตลาดหลักทรัพย์จะปรับตัวลดลง 

 10) ก�าไร (ขาดทุน) ต่อหุ้น ค่าตัวแปรที่ได้ม ี

ความสมัพันธ์ในทศิทางเดยีวกนักบัราคาตลาดหลกัทรพัย์ 

ดังนั้นเมื่อก�าไรต่อหุ้นเพิ่มขึ้น ราคาตลาดหลักทรัพย์จะ

เพิ่มขึ้น และถ้าก�าไรลดลงราคาตลาดหลักทรัพย์จะปรับ

ตัวลดลง เนื่องจากก�าไรต่อหุ้นเป็นสิ่งที่นักลงทุนคาดหวัง

ในการลงทุนซื้อหุ้น ถ้าธนาคารมีก�าไรต่อหุ้นสูง ราคาหุ้น

ก็จะสะท้อนมูลค่าของก�าไรที่เพิ่มขึ้นตามไปด้วย 
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 จากผลการวิจัยพบว่าการวิเคราะห์อัตราส่วน

ทางการเงินน�ามาใช้พยากรณ์ราคาตลาดหลักทรัพย์ได้ 

(Adrian & Boyarchenko, 2015; Adrian & Shin, 2014; 

Bushman & Williams, 2012; Geanakoplos, 2010; Tabak, 

Fazio, & Cajueiro, 2012) ซึ่งในกรณีของอุตสาหกรรม

ธนาคารอัตราส่วนที่มีผลกระทบกับผลประกอบการ  

จะเป็นอัตราส่วนทีเ่กีย่วข้องกบัรายได้ เช่น รายได้ดอกเบี้ย 

(Adrian & Shin, 2014) รายได้จากค่าธรรมเนียม เป็นต้น  

นอกจากนี้งานวิจัยของ ชินกฤต วงศ์รักษ์ (2561) พบว่า  

หลักทรัพย์ทุกตัวในกลุ ่มอุตสาหกรรมธนาคารมีการ

เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกันกับการเปลี่ยนแปลง

ของอัตราผลตอบแทนของตลาด ซึง่สอดคล้องกบัผลงาน 

วิจัยเชิงคุณภาพที่บ่งชี้ว่า กลุ ่มอุตสาหกรรมธนาคาร  

จะปรับตัวไปในทิศทางเดียวกันกับการเปลี่ยนแปลงของ

ภาวะเศรษฐกจิ (Chava, et al., 2013; Guevara & Maudos, 

2011; Mitchener & Wheelock, 2013) เนื่องจากก�าไรจาก

การปล่อยสินเชื่อและการบริหารสินทรัพย์ของธนาคาร

เพิ่มมากขึ้น ในทางตรงกันข้ามถ้าภาวะเศรษฐกิจซบเซา 

ราคาตลาดหลักทรัพย์ของกลุ่มอุตสาหกรรมธนาคารจะ

ปรับตัวลดลงตามไปด้วย (Lai, Ye & Zhao, 2019) ทั้งนี้ 

อตุสาหกรรมแต่ละประเภทมผีลกระทบต่อปัจจยัทางการ

เมืองและเศรษฐกจิแตกต่างกัน บางครั้งปัจจัยเพยีงตัวใด 

ตัวหนึ่งอาจจะส่งผลกระทบไม่มากนัก แต่เมื่อมีปัจจัย

มากกว่าสองประเภทขึ้นไป ผลกระทบทีม่ต่ีออุตสาหกรรม

อาจมีความส�าคัญต่อราคาอย่างชัดเจน ดังนั้นการใช้

ดุลพินิจของนักลงทุนเพื่อประกอบการตัดสินใจจึงม ี

ความส�าคัญมากที่ สุด (Bahrami, Shamsuddin & 

Uylangco, 2019; Lin, Wu & Zhou, 2018; Pettenuzzo, 

Timmermann & Valkanov, 2014; Rapach, Strauss & 

Zhou, 2010; Zhang, Wei, Ma, & Yi, 2019; Zhu & Zhu, 

2013)

 วัตถุประสงค์ข้อที่สองพบว่าข้อมูลส�าคัญที่ 

ควรระบุไว้ในการจัดท�าคู่มือการวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐาน

เพื่อใช้ในการพยากรณ์ราคาตลาดหลักทรัพย์ของบริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในกลุ่ม

อตุสาหกรรมธนาคาร เพือ่ให้นกัลงทนุท่ัวไปและประชาชน

ที่สนใจเรื่องการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ได้น�าข้อมูลไป

ใช้เป็นแนวทาง ใช้เป็นแหล่งอ้างอิง โดยเฉพาะอย่างยิ่ง 

การเน้นให้คู่มือสามารถน�าไปใช้ประโยชน์ได้จริงนั้น ผล

การสัมภาษณ์เชิงลึกและการทดลองน�าคู่มือให้นักลงทุน

มือใหม่ได้ทดลองใช้พบว่า คู ่มือควรมีเนื้อหาเฉพาะ

ประเด็นที่ส�าคัญ ใช้ภาษาที่ง่ายต่อการท�าความเข้าใจ 

และให้ความรู้พื้นฐานกับนักลงทุนที่ยังไม่มีความคุ้นเคย

กบัการลงทนุในตลาดหลกัทรัพย์ฯ ดงันัน้ในการออกแบบ

คูม่อืข้างต้น ผูว้จิยัได้ให้ข้อมูลที่ส�าคญัเกีย่วกบัประวตัแิละ

ผลประกอบการของธนาคารแต่ละแห่งและแหล่งอ้างอิง 

การสืบค้นรายละเอียดส่วนใหญ่จะได้จากเว็บไซต์ของ

แต่ละธนาคารและเว็บไซต์ของตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย ซึง่มหีน้าทีใ่ห้ความรูค้วามเข้าใจและขอ้มลูที่

เป็นประโยชน์ต่อนักลงทนุ เพยีงแต่นกัลงทนุส่วนมากยงัไม่

ทราบว่ามีแหล่งข้อมูลดังกล่าวจัดเตรยีมไว้ให้ ดังนัน้ก่อน

ตดัสนิใจลงทนุ ถ้านักลงทนุได้ศกึษาคูม่อืฉบบันี้ จะช่วยให้ 

นักลงทุนได้ท�าความคุ้นเคยและรวบรวมแหล่งสืบค้น

ข้อมูลที่ส�าคัญที่แสดงถึงผลประกอบการของธนาคาร

แต่ละแห่ง และเรียนรู ้การลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ 

ตลอดจนการวางแผนการลงทุนและประเมินความเสี่ยง

ของตนเองได้ในเบื้องต้น 

 เมื่อน�าข้อมูลเชิงคุณภาพที่ได้จากการวิเคราะห์

บทสมัภาษณ์เชงิลกึ จากเอกสารและบทความทีเ่กีย่วข้อง

ตลอดจนการน�าข้อมูลที่ได้จากการวิเคราะห์เชิงปริมาณ

ซึง่ในการวจิยัเรือ่งนี้ เน้นไปทีก่ารน�างบการเงนิมาค�านวณ

หาอัตราส่วนที่มีความสัมพันธ์กับการพยากรณ์ราคา

ตลาดหลักทรัพย์พบว่า การวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานเพื่อ

ใช้ในการพยากรณ์ราคาตลาดหลักทรัพย์จ�าเป็นต้องใช ้

ข ้อมูลทั้งเชิงคุณภาพและเชิงปริมาณประกอบกัน  

การวิเคราะห์เพียงแค่ด้านเดียว ไม่เพียงพอที่จะท�านาย

การเปลี่ยนแปลงของราคาตลาดหลักทรัพย์ได้อย่าง 

มปีระสทิธภิาพ

 ดังนั้นนักลงทุนจะต ้องติดตามข ้อมูลของ 

หลักทรัพย์แต่ละประเภทอย่างใกล้ชิดและตรวจสอบ

ผลการลงทุนอย่างสม�่าเสมอ เนื่องจากตลาดหลัก

ทรัพย์ฯ มีการเปลี่ยนแปลงอย่างรวดเร็ว ตอบสนอง

ต่อข้อมูลข่าวสารที่เกิดขึ้นตลอด 24 ชั่วโมง การปรับ

ตัวและการวางกลยุทธ์การลงทุนที่เหมาะสมในแต่ละ 
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ช่วงเวลามคีวามส�าคญัมาก (Levich, Conlon & Poti, 2019) 

โดยเฉพาะอุตสาหกรรมธนาคาร ที่มีการเปลี่ยนแปลงใน

ทิศทางเดียวกันกับการเปลี่ยนแปลงของการเมืองและ

เศรษฐกจิ ซึง่ช่วงเวลาตัง้แต่ปี พ.ศ. 2558 ถงึปี พ.ศ. 2562 

พบว่าการเมืองมีผลกระทบต่อเศรษฐกิจ เมื่อนักลงทุน

ต้องการท�านายราคาตลาดหลักทรัพย์โดยเฉพาะกลุ่ม

อตุสาหกรรมธนาคาร นกัลงทนุจะต้องให้ความส�าคญักบั

ปัจจยัทางการเมอืงควบคูไ่ปกบัปัจจยัทางเศรษฐกจิเสมอ   

นอกจากนี้เมื่อพจิารณาถงึมูลค่าปรมิาณการซื้อขายของ

ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยยงัมมีลูค่าการซื้อขายไม่

มากนกัเมือ่เทยีบกบัมลูค่าของตลาดในต่างประเทศ ท�าให้

ปริมาณการซื้อขายในแต่ละช่วงเวลาอาจมีการควบคุม

โดยกลุ่มทุนต่างชาติ ส่งผลให้การเปลี่ยนแปลงของราคา

ตลาดหลักทรัพย์ ไม่ได้สะท้อนถึงมูลค่าที่แท้จริง และ

บ่อยครั้งที่การเปลี่ยนแปลงของราคาตลาดหลักทรัพย์

ไม่สามารถอธิบายด้วยปัจจัยพื้นฐานเพียงอย่างเดียว 

ท�าให้การลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยม ี

ความเสี่ยงสูงและนักลงทุนควรมีการบริหารพอร์ต

การลงทุนให้กระจายความเสี่ยงให้มากที่สุด และจาก

ประสบการณ์ของผู้ให้สัมภาษณ์ทุกคนได้ให้ค�าแนะน�า

ที่สอดคล้องกันว่านักลงทุนไม่ควรน�าเงินออมทั้งหมด

มาลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ฯ แต่ควรบริหารเงินโดย 

การลงทุนในสินทรัพย์ประเภทอื่น ๆ  เพื่อป้องกันความ

เสีย่งจากการขาดทนุในตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย 

ข้อเสนอแนะ
 ข้อเสนอแนะเพื่อการน�าผลการวจิัยไปใช้

 ผลการวิ จัยจะเป ็นประโยชน ์ต ่อนักลงทุน  

ผู ้ถือหุ ้น ผู ้บริหารธนาคาร นักวิเคราะห์การลงทุน 

นกัศกึษาและผูท้ีส่นใจทัว่ไป เพือ่ใช้ประกอบการพจิารณา 

เลอืกและตดัสนิใจลงทนุในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย  

กลุ่มอุตสาหกรรมธนาคาร

 ข้อเสนอแนะในการวจิัยครั้งต่อไป

 ผลลัพธ์จากการวิเคราะห์ข้อมูลเชิงปริมาณ

พบว่า อัตราส่วนทางการเงินที่มีความสัมพันธ์อย่าง

มีนั ยส� าคัญกับราคาป ิดของหลักทรัพย ์ ในก ลุ ่ ม

อุตสาหกรรมธนาคาร ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2558 ถึงปี พ.ศ 

2562 มีเพียงแค่ 10 อัตราส่วนเท่านั้น แต่เมื่อพิจารณา

ผลการวิจัยที่ได้จากการวิเคราะห์ข้อมูลเชิงคุณภาพ 

โดยเฉพาะการสัมภาษณ์เชิงลึก พบว่า ปัจจัยพื้นฐานที่

ส�าคญัมากและส่งผลกระทบโดยตรงต่อการเปลีย่นแปลง

ราคาตลาดหลักทรัพย์ในกลุ ่มอุตสาหกรรมธนาคาร 

คือ ปัจจัยทางด้านการเมือง ทั้งนี้รวมไปถึงการเมืองใน

ประเทศและต่างประเทศ เนื่องจากการเปลี่ยนแปลง

ทางการเมืองจะส่งผลกระทบต่อการเปลี่ยนแปลง

ทางเศรษฐกิจ นโยบายการเงินการคลังของประเทศ 

นโยบายการส่งออกและน�าเข้า ตลอดจนกระทบไป

ถึงข้อตกลงทางการค้าระหว่างประเทศ อัตราภาษ ี

ศุลกากร ซึ่งปัจจัยเหล่านี้มีผลกระทบต่อการท�าธุรกรรม

ของธนาคาร และการให้บริการสินเชื่อของลูกค้า 

กลุ่มต่าง ๆ  ไม่ว่าจะเป็นสนิเชื่อรายใหญ่ หรอืสนิเชื่อ SME

 ดังนั้นข้อเสนอแนะในการท�าวิจัยครั้งต่อไป 

ควรให้ความส�าคัญกับการวิเคราะข้อมูลเชิงคุณภาพ 

ที่มีผลกระทบต ่อราคาตลาดหลักทรัพย ์ ในกลุ ่ม

อุตสาหกรรมธนาคาร เช่น นโยบายการบริหารประเทศ

ของรัฐบาล นโยบายการค้าการลงทุนต่างประเทศของ

ประเทศมหาอ�านาจ หรือนโยบายการส่งเสริมการลงทุน

ของกลุ่มภาคีการค้าระหว่างภูมิภาค นอกจากนี้ข้อมูลที่

เกี่ยวข้องกับนโยบายการบริหารการเงิน การก�ากับดูแล

สถาบนัการเงนิของประเทศต่าง ๆ  โดยเฉพาะในปัจจบุนัที่

มกีารพัฒนาเทคโนโลยอีย่างก้าวกระโดด การท�าธรุกรรม

ของสถาบันการเงินต้องมีการปรับตัวและตอบสนอง

ต่อพฤติกรรมของผู้บริโภค การให้บริการทางการเงิน 

ในรูปแบบเดิมไม ่สามารถสร ้างผลก�าไรและสร ้าง 

ความยั่งยืนได้ ผู้บริหารธนาคารจะต้องมีวิสัยทัศน์ ต้องม ี

เทคโนโลยี และต้องเท่าทันต่อสถานการณ์โลกและ 

การแข่งขัน ทั้งในระดับภูมิภาคและระดับโลก (Ho & 

Mallick, 2010; Shu & Strassmann, 2005) จากในอดีต 

ทีผ่่านมา ตัง้แต่เริ่มมกีารก่อตัง้สถาบนัการเงนิ จนกระทัง่

เข้าสู่ยุคเงินดิจิทัลทุกวันนี้ สถาบันการเงินมีความจ�าเป็น

ต้องปรับตัวอย่างมาก (Berger, 2003; Berger & Mester, 

2003; Casolaro & Gobbi, 2007; Hasan, Schmiedel 

& Song, 2012; Scholnick, Massoud, Saunders,  

Carbo-Valverde & Rodriguez- Fernández, 2008)  

และการรักษาความโดดเด่นและผลตอบแทนให้กับ 

ผู้ถือหุ้นในกลุ่มสถาบันการเงินยังเป็นเรื่องท้าทายและ
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เป็นค�าถามที่นักลงทุนส่วนมากและนักบริหารพอร์ต 

การลงทุนของกองทุนรวมต่าง ๆ  ยังให้ความสนใจและ

คอยตดิตามข้อมลูข่าวสารการเคลือ่นไหวในแนวทางและ

นโยบายของธนาคารพาณิชย์ทั้ง 11 แห่ง ที่จดทะเบียนอยู่

ในตลาดหลักทรัพย์ฯ ดังนั้นในอนาคตอันใกล้นี้งานวิจัยที่

ให้ความส�าคญักบัผลกระทบที่มต่ีอราคาตลาดหลกัทรพัย์

ของกลุ่มอุตสาหกรรมธนาคารที่มีการควบรวมกิจการ

หรือการเปลี่ยนรูปแบบการให้บริการของธนาคาร  

จะเป็นที่ต้องการของนักลงทุน และเป็นประเด็นใหม ่

ในการวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานของอุตสาหกรรมธนาคาร

ที่เน้นให้ความส�าคัญในส่วนที่เป็นข้อมูลเชิงคุณภาพ

มากกว่าข้อมูลเชงิปรมิาณ
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