
บทท่ี 2 
แนวคิด ทฤษฎี เอกสารและงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 

 
แนวคิดและทฤษฎ ี
  การปรับตัวของราคาหลักทรัพยนั้นมีสาเหตุมาจากหลายประการ ซ่ึงการคาดการณ
ราคาของหุนสามัญนั้น จําเปนตองอาศัยการวิเคราะหปจจัยพื้นฐานเกี่ยวกับบริษัทนั้นๆ พรอมท้ังยัง
มีแนวความคิดเกี่ยวกับพฤติกรรมทางการตลาด คือ อุปสงคและอุปทานของหุน โดยราคาหุนสามัญ
จะมีกลไกในการปรับตัวตามเหตุการณท่ีมากระทบ เพื่อใหเขาสูราคาดุลยภาพภายใตเง่ือนไขของ
ตลาดวาจะมีประสิทธิภาพมากนอยเพียงใด ถาตลาดมีประสิทธิภาพ นักลงทุนจะไมสามารถหากําไร
จากขอมูลท่ีเปดเผยตอสาธารณชนได เชน การประกาศผลการดําเนินงานรายไตรมาส เปนตน โดย
การศึกษามีแนวคิดและทฤษฎีท่ีเกี่ยวของดังนี้ 
        การวิเคราะหงบการเงินธนาคารพาณิชย (Bank Financial Statement Analysis) 
        การวิเคราะหงบการเงินธนาคารพาณิชย (กฤษฎา เสกตระกูล, 2550) 
       งบการเงินของธนาคารพาณิชยมีลักษณะพิเศษท่ีแตกตางจากธุรกิจในอุตสาหกรรมอ่ืน 
การวิเคราะหงบการเงินของธนาคารพาณิชย เพื่อการมุงตอบคําถามเร่ืองสภาพปจจัยพื้นฐานของ
ธนาคารพาณิชย จําเปนตองเขาใจโครงสรางงบการเงินท้ัง งบดุลและงบกําไรขาดทุน รวมท้ัง
ลักษณะในการดําเนินงานของธนาคารพาณิชยซ่ึงมีผลกระทบตอรายการตางๆ ในงบดุลและงบกาํไร
ขาดทุนของธนาคาร นอกจากนี้นักวิเคราะหยังตองเขาใจอัตราสวนทางการเงินของธนาคารพาณิชย 
ซ่ึงแบงออกเปนดานตางๆ เชน สภาพคลอง คุณภาพของสินเช่ือ ประสิทธิภาพการดําเนินงาน 
ความสามารถในการทํากําไร จึงจะสามารถสรุปภาพรวมเกี่ยวกับฐานะทางการเงินและผลการ
ดําเนินงานของธนาคารพาณิชยได 
        อัตราสวนมาตรฐานสําหรับการวิเคราะหงบการเงินของธนาคารพาณิชย มีรายละเอียด 
ดังนี้ 

1. อัตราสวนดานสภาพคลอง (Liquidity Ratio) 
 หมายถึง ความสามารถของกิจการในการชําระภาระผูกพัน ซ่ึงเงินฝากท่ีลูกคานํา 
มาฝากกับธนาคาร ซ่ึงธนาคารจะกระจายไปลงทุนในสินทรัพยประเภทตางๆ โดยเฉพาะรายการเงิน
ใหกูยืมหรือสินเช่ือ โดยการดําเนินงานของธนาคารพาณิชยต้ังอยูบนสมมติฐานวา ลูกคาเงินฝาก
ของธนาคารจะไมเรียกหรือถอนเงินฝากกลับคืนพรอมๆกัน (ถาธนาคารมีความม่ันคงปกติ) ดังนั้น 
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ในระยะส้ันๆ เม่ือลูกคาท่ัวไปมาถอนเงินฝาก ธนาคารจะตองมีสภาพคลองเพียงพอท่ีจะใหลูกคา
ถอนเงินได สามารถพิจารณาไดจาก 

 -  อัตราสวนสินเช่ือตอเงินฝาก (Loan to Deposit Ratio) 
    เปนอัตราสวนแสดงสภาพคลองของธนาคาร เม่ือพิจารณาจากการปลอยสินเช่ือ
เทียบกับเงินฝาก ซ่ึงสะทอนวาธนาคารปลอยสินเช่ือโดยใชเงินทุนจากเงินฝากมากนอยเพียงใด และ
มีสภาพคลองอยูในภาวะท่ีเหมาะสมหรือไม จะสามารถปลอยสินเช่ือเพิ่มไดอีกเทาใด 
 
 อัตราสวนสินเช่ือตอเงินฝากรวม  =         สินเช่ือรวมสุทธิ        . 
       เงินฝากรวม+หุนกูระยะส้ัน 
 

2. อัตราสวนดานคุณภาพสินเช่ือ (Loan Asset Quality Ratio) 
 การปลอยสินเช่ือเปนกิจกรรมหลักในการดําเนินงานของธนาคารพาณิชย ซ่ึงการ 

ตรวจสอบคุณภาพสินเช่ือ จะทําใหเกิดความม่ันใจในการบริหารงานเพ่ือสรางรายไดและกาํไรใหแก
ธนาคาร และสัดสวนของเงินทุนท่ีนํามาปลอยสินเช่ือยังสัมพันธกับสภาพคลองของธนาคาร ดังนั้น
การทราบคุณภาพของสินเช่ือจะชวยใหประเมินไดวา การบริหารสภาพคลองของธนาคารพาณิชย
จะเกิดปญหามากนอยเพียงใด สามารถพิจารณาไดจาก 

 -  อัตราสวนสินเช่ือท่ีไมกอใหเกิดรายไดตอสินเช่ือรวม (NPL Ratio) 
    เปนอัตราสวนแสดงสัดสวนของหนี้ NPL ของธนาคารแหงนั้น ซ่ึงธนาคารจะมี
การจัดลําดับช้ันของลูกหนี้ โดยพิจารณาจากการผิดนัดหรือหยุดชําระหนี้ เพราะจะกระทบตอรายได
และกําไรของธนาคาร 
 
 อัตราสวนสินเช่ือท่ีไมกอใหเกิดรายไดตอสินเช่ือรวม = สินเช่ือดอยคุณภาพ 
             สินเช่ือท้ังหมด 
 

3. อัตราสวนดานประสิทธิภาพการดําเนนิงาน (Management Efficiency Ratio) 
 ประสิทธิภาพการดําเนนิงานของธนาคารพาณิชย สามารถบงช้ีไดจาก 

 -  อัตราสวนคาใชจายตอรายได (Cost to Income Ratio) 
    เปนอัตราสวนท่ีใชแสดงวา ธนาคารมีสัดสวนของคาใชจายดําเนินงาน เม่ือเทียบ 

กับรายไดรวมแลวเปนอยางไร 
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 อัตราสวนคาใชจายตอรายได = คาใชจายท่ีมิใชดอกเบ้ีย(ไมรวมรายการพิเศษ) 
                 รายไดดอกเบ้ียและเงินปนผลสุทธิ + 
       รายไดท่ีมิใชดอกเบ้ียจากธุรกิจหลัก 
 

4. อัตราสวนดานความสามารถในการทํากําไร (Profitability Ratio) 
  การวิเคราะหความสามารถในการทํากําไรของธนาคารพาณิชย แสดงถึงผลตอบ 
แทนของธนาคารพาณิชยจากการดําเนินงาน สามารถพิจารณาไดจาก 

  -  อัตราสวนผลตอบแทนสุทธิตอสินทรัพยเฉล่ีย (Net Interest Margin-NIM) 
     เปนอัตราสวนท่ีแสดงถึงความสามารถในการทํากําไรจากการนําสินทรัพย
ดําเนินงานไปใช ในรูปของสินเช่ือ (Loan) รายการธุรกรรมระหวางธนาคารและตลาดเงิน 
(Interbank & Repo) และการลงทุนอ่ืนๆ (Investment) 
 
 อัตราสวนผลตอบแทนสุทธิตอสินทรัพยเฉล่ีย =  รายไดดอกเบ้ียรับสุทธิ  
        สินทรัพยดําเนินงานเฉล่ีย 
         
        การวิเคราะหอัตราสวนทางการเงิน (Financial Ratio Analysis) 
        การวิเคราะหอัตราสวนทางการเงิน (Financial Ratio Analysis)(ตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย, 2548) 
        อัตราสวนทางการเงินท่ีผูลงทุนใชเปนเคร่ืองมือชวยในการวิเคราะหและประเมินฐานะ
ทางการเงิน ผลการดําเนินงาน ประสิทธิภาพ และความสามารถในการหากําไรของบริษัทไดจาก        
งบการเงินของบริษัท โดยอัตราสวนทางการเงินท่ีผูลงทุนใชเปนขอมูลเพื่อประกอบการวิเคราะห
และตัดสินใจลงทุนในหุนมีดังนี้ 

  -  อัตราสวนกาํไรสุทธิตอหุน (Earning per Share-EPS) 
     เปนอัตราสวนทางการเงินท่ีทําใหผูลงทุนทราบถึงความสามารถในการ
ดําเนินงานของผูบริหารและกําไรสวนท่ีผูลงทุนจะไดรับจากบริษัทตอหุนหนึ่งหนวย ซ่ึงนําไปสูการ
คาดคะเนของกําไรสุทธิตอหุนในอนาคตและมูลคาท่ีแทจริงของหุน กําไรสุทธิตอหุนมีสูตรการ
คํานวณดังนี้ 

 กําไรสุทธิตอหุน  =      กําไรสุทธิจากการดําเนินงาน      .       
     จํานวนหุนสามัญท่ีอยูในมือผูถือหุน 
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  -  อัตราสวนมูลคาตามบัญชีตอหุน (Book Value per Share-BVPS) 
     บอกถึงมูลคาสุทธิท่ีผูถือหุนจะไดรับถาตองการเลิกกิจการ ณ วันนั้น มูลคาตาม
บัญชีในวันเร่ิมกิจการจะเทากับมูลคาท่ีตราไวพอดี หลังจากนั้นเม่ือบริษัททํากําไรหรือจายเงินปนผล
แลว กําไรสวนท่ีเหลือจะสะสมเขาบัญชีกําไรสะสมซ่ึงเปนสวนหนึ่งของสวนของผูถือหุน สงผลให
มูลคาตามบัญชีตอหุนเพิ่มข้ึน ในทางตรงกันขามมูลคาตามบัญชีจะลดลง เนื่องจากการดําเนินงาน
เกิด ผลขาดทุนและการจายเงินปนผล มูลคาตามบัญชีตอหุนสามารถคํานวณไดดังนี้ 
 
 มูลคาตามบัญชีตอหุน = สินทรัพยท้ังหมด – หนี้สินท้ังหมด 
     จํานวนหุนสามัญท่ีอยูในมือผูถือหุน 
 

  -  อัตราสวนผลตอบแทนสวนของผูถือหุน (Return on Equity-ROE) 
     แสดงถึงผลตอบแทนตอสวนทุนของบริษัทท่ีผู ถือหุนจะไดรับ  และเปน
อัตราสวนวัดความสามารถในการทํากําไรที่รวมถึงผลของการตัดสินใจเกี่ยวกับการดําเนินงาน การ
ลงทุน และการจัดหาเงิน อัตราสวนนี้จึงเปนอัตราสวนทางการเงินท่ีผูลงทุนในหุนสามัญใหความ 
สําคัญมากท่ีสุด โดยหากคาท่ีไดจากการคํานวณสูงแสดงวาผูถือหุนมีโอกาสไดรับผลตอบแทนสูง
ดวย ซ่ึงอัตราผลตอบแทนสวนของผูถือหุนสามารถคํานวณไดดังนี้ 
 
 อัตราสวนผลตอบแทนสวนของผูถือหุน = กําไรสุทธิจากการดําเนนิงาน 
                สวนของผูถือหุน 
 

  -  อัตราสวนผลตอบแทนของสินทรัพย (Return on Asset-ROA) 
     แสดงถึงความสามารถของบริษัทในการทํากําไรเปรียบเทียบกับสินทรัพยท่ี
บริษัทมีท้ังหมด โดยไมสนใจแหลงท่ีมาของเงินทุนในการจัดหาสินทรัพย ซ่ึงการวัดประสิทธิภาพ
การบริหารสินทรัพยใหเกิดกําไรนั้นสะทอนถึงสินทรัพยท่ีมีอยูทําใหเกิดกําไรไดเทาใด สามารถ
คํานวณไดดังนี้ 
 
 อัตราสวนผลตอบแทนของสินทรัพย = กําไรสุทธิจากการดําเนนิงาน 
                   สินทรัพยรวม 
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เอกสารและงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
        นันทนา สุนทรบุรุษ (2545) ไดศึกษาความสัมพันธระหวางราคาตลาดของหุนและ
อัตราสวนทางการเงินของหลักทรัพยกลุมอุตสาหกรรมการส่ือสารท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย จากขอมูลรายไตรมาสต้ังแตไตรมาสท่ี 1 ของปพ.ศ. 2542 ถึงไตรมาสท่ี 4 ของป
พ.ศ. 2543 โดยอัตราสวนทางการเงินรายไตรมาสท่ีนํามาพิจารณาท้ัง 6 ตัว ไดแก อัตราสวนมูลคา
ตามบัญชีตอหุน อัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือหุน อัตราสวนเงินปนผลตอหุน อัตราสวน
กําไรสุทธิตอหุนอัตราสวนผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน และอัตราสวนผลตอบแทนตอ
สินทรัพยรวม เปรียบเทียบกับราคาตลาดของหุน ณ วันท่ีประกาศผลการดําเนินงานรายไตรมาส 
โดยใชวิธีการวิเคราะหสหสัมพันธอยางงาย (Simple Correlation) และสหสัมพันธเชิงพหุคูณ 
(Multiple Correlation) ซ่ึงในการหาความสัมพันธระหวางตัวแปร พบวา อัตราสวนทางการเงินท่ีมี
ความสัมพันธกับราคาตลาดของหุนมี 2 อัตราสวน คือ อัตราสวนมูลคาตามบัญชีตอหุน และอัตรา  
สวนกําไรสุทธิตอหุน สําหรับอัตราสวนทางการเงินตัวอ่ืนไมพบวามีความสัมพันธกับการเปล่ียน 
แปลงราคาตลาดของหุน และผลจากการศึกษาสหสัมพันธเชิงพหุคูณท่ีไดนั้นไมพบความสัมพันธ
ระหวางอัตราสวนทางการเงินท้ัง 6 ตัวกับราคาตลาดของหุน 
        ชุติกาญจน ชํานาญพฤกษา (2547) ไดศึกษาความสัมพันธระหวางขอมูลทางการเงิน
จากงบการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชขอมูลจากชวงป 
พ.ศ. 2542-2545 ในรูปแบบของอัตราสวนตางๆไดแก อัตราสวนกําไรข้ันตนตอยอดขาย อัตราสวน
กําไรกอนดอกเบ้ีย ภาษีเงินได คาเส่ือมราคาและรายการตัดจายจากหนี้สินรวม อัตราสวนหนี้สิน
รวมตอยอดรวมหน้ีสินและสวนของผูถือหุน กับราคาหุนของบริษัทจดทะเบียน โดยวิเคราะหความ
ถดถอยโลจิสติก (Logistic Regression Analysis) และการวิเคราะหจําแนกตัวแปร (Multivariate 
Analysis) เพื่อพัฒนาตัวแบบท่ีใชในการพยากรณการจัดอันดับเครดิตของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และไดทดสอบความสามารถในการพยากรณ พบวาสามารถ
พยากรณผลการจัดอันดับเครดิตไดถูกตองโดยรวม 70.00 จากการวิเคราะหความถดถอยโลจิสติก 
และสามารถจัดอันดับเครดิตไดถูกตองโดยรวม 66.67 จากการวิเคราะหจําแนกตัวแปร ซ่ึงแสดงให
เห็นวาผลการจัดอันดับเครดิตมีความใกลเคียงกับการจัดอันดับเครดิตของบริษัท ทริสเรทต้ิง จํากัด 
        Lewellen (2004) ไดศึกษาการพยากรณผลตอบแทนจากอัตราสวนทางการเงินของ
หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยนิวยอรก ต้ังแตป ค.ศ. 1946–2000 ผลการศึกษาพบวา อัตราเงินปน
ผล (Dividend Yield: DY) เปนปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพยมากท่ีสุด 
และรองลงมา คือ อัตราสวนมูลคาตามบัญชีตอราคาตลาด (Book to Market Ratio: B/M) และ
อัตราสวนกําไรสุทธิตอหุน (Earning to Price Ratio: E/P) ตามลําดับ และสําหรับอัตราสวนทาง
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การเงินอ่ืนมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยเพียงบางชวงเวลาตามสถานการณแวดลอมท่ีมี
เปล่ียนแปลง 
        รพีพรรณ แสงสานนท (2548) ไดศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงิน
และราคาตลาดของหลักทรัพยกลุมพลังงานท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจาก
ขอมูลไตรมาสที่ 1 ปพ.ศ. 2545 ถึงไตรมาสที่ 4 ปพ.ศ. 2546 โดยอัตราสวนทางการเงินรายไตรมาส
ท่ีนํามาพิจารณา ไดแก อัตราสวนกําไรสุทธิตอหุน อัตราสวนเงินปนผลตอหุน อัตราสวนมูลคาตาม
บัญชีตอหุน อัตราสวนหน้ีสินรวมตอสวนของผูถือหุน อัตราสวนราคาซ้ือขายตอกําไรสุทธิตอหุน 
อัตราสวนราคาซ้ือขายตอมูลคาตามบัญชีตอหุน และอัตราสวนผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน 
เปรียบเทียบกับราคาตลาดของหลักทรัพย ณ วันท่ีประกาศผลการดําเนินงานรายไตรมาส ซ่ึงไดทํา
การวิเคราะหขอมูลดวยวิธีสถิติเชิงพรรณนาและทดสอบสมมติฐานดวยวิธีสหสัมพันธอยางงาย 
(Simple Correlation) โดยมีระดับนัยสําคัญ 0.10 ดวยวิธี Pearson Correlation ผลการศึกษาพบวา 
อัตราสวนทางการเงินท่ีศึกษามีความสัมพันธกับการเปล่ียนแปลงราคาตลาดหลักทรัพยมากท่ีสุดถึง 
8 ใน 9 หลักทรัพย คือ อัตราสวนราคาซ้ือขายตอมูลคาตามบัญชีตอหุน โดยมีความสัมพันธเปนไป
ในทิศทางเดียวกัน ดังนั้นอัตราสวนดังกลาวจึงสามารถใชเปนตัวบงช้ีการเปล่ียนแปลงราคาตลาด
ของหลักทรัพยได 


