
บทท่ี 5 
สรุปผลการศึกษา อภิปรายผล ขอคนพบ และขอเสนอแนะ 

 
  การศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินหลักกับราคาหุนสามัญใน
กลุมธนาคารพาณิชย ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยน้ีสามารถสรุปผลการศึกษา อภิปรายผล มี
ขอคนพบและขอเสนอแนะ รายละเอียดดังตอไปนี้ 
 
สรุปผลการศึกษา 

ในการศึกษานี้ เปนการศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินหลักและ
ราคาหุนสามัญ โดยศึกษาเฉพาะหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย จํานวนท้ังหมด 11 หลักทรัพย โดยใชขอมูลงบการเงิน ไดแก งบดุล, งบกําไร
ขาดทุน และรายการยอแสดงสินทรัพยและหนี้สินของธนาคารพาณิชย โดยหาความสัมพันธกับการ
เปล่ียนแปลงของราคาตลาดของหลักทรัพยหุนสามัญในแตละไตรมาสเทียบกับไตรมาสกอนหนา 
ซ่ึงในการศึกษาครั้งนี้ไดใชราคาปด (Closed Price) ของแตละวันมาหาคาเฉล่ียเปนราคาปดในชวง
ไตรมาสนั้น ซ่ึงในการศึกษานี้ใชขอมูลผลการดําเนินงานรายไตรมาส และราคาปดเฉล่ียในแตละ
ไตรมาส ยอนหลังจํานวน 4 ป ต้ังแต ไตรมาสท่ี 1 ป 2547 จนถึง ไตรมาสท่ี 4 ป 2550 

ผูศึกษาไดทําการวิเคราะหความสัมพันธของตัวแปรตางๆ ท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้
ดวยการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณ เพื่อทดสอบสมมติฐานท่ีต้ังไว ซ่ึงผลจากการวิเคราะหการ
ถดถอยพหุคูณ ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05 สามารถสรุปไดวา ตัวแปรอิสระท่ีมีความสัมพันธกับการ
เปล่ียนแปลงของราคาหุนสามัญในกลุมธนาคารพาณิชยนั้น มีเพียง 2 อัตราสวน คือ อัตราสวนกําไร
สุทธิตอหุน (Earning per Share-EPS) และอัตราสวนผลตอบแทนสวนของผูถือหุน (Return on 
Equity-ROE) ซ่ึง เ ม่ือพิจารณาความสัมพันธจากคาสัมประสิทธ์ิ ท่ีไดจากการประมาณคา 
(Coefficient) แลว พบวาท้ังอัตราสวนกําไรสุทธิตอหุน (Earning per Share-EPS) และอัตราสวน
ผลตอบแทนสวนของผูถือหุน (Return on Equity-ROE) มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับการ
เปล่ียนแปลงของราคาหุนสามัญ ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานท่ีต้ังไว สําหรับอัตราสวนทางการเงิน
อ่ืนๆ ไดแก อัตราสวนสินเช่ือตอเงินฝากรวม (Loan to Deposit Ratio), อัตราสวนสินเช่ือดอย
คุณภาพตอสินเช่ือรวม (NPL Ratio), อัตราสวนคาใชจายตอรายได (Cost to Income Ratio), 
อัตราสวนผลตอบแทนสุทธิตอสินทรัพยเฉล่ีย (Net Interest Margin-NIM) และอัตราสวนผลตอบ
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แทนของสินทรัพย (Return on Asset-ROA) นั้น ไมมีความสัมพันธกับการเปล่ียนแปลงของราคา
หุนสามัญอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
 
อภิปรายผลการศึกษา 

จากผลการศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินหลักกับราคาหุน
สามัญในกลุมธนาคารพาณิชย ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในคร้ังนี้ มีประเด็นท่ีสามารถ
นํามาอภิปรายผลการศึกษาดังนี้ 

1.   ผลจากการศึกษาพบวา อัตราสวนท่ีมีความสัมพันธกับการเปล่ียนแปลงของ
ราคาหุนสามัญในกลุมธนาคารพาณิชยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ คือ อัตราสวนกําไรสุทธิตอหุน 
(Earning per Share-EPS) และ อัตราสวนผลตอบแทนสวนของผูถือหุน (Return on Equity-ROE) 
ซ่ึงท้ังสองอัตราสวนมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับการเปล่ียนแปลงของราคาหุนสามัญใน
กลุมธนาคารพาณิชย สอดคลองกับสมมติฐานท่ีผูศึกษาไดต้ังไว และในสวนของความสัมพันธ
ระหวางการเปล่ียนแปลงของราคาหุนสามัญในกลุมธนาคารพาณิชย กับอัตราสวนกําไรสุทธิตอหุน 
(Earning per Share-EPS) นั้น สอดคลองกับการศึกษาของ นันทนา สุนทรบุรุษ (2545) และ 
Lewellen (2004) ซ่ึงสรุปไดวา อัตราสวนกําไรสุทธิตอหุน (Earning per Share-EPS) มีความ 
สัมพันธในทิศทางเดียวกันกับราคาหุนสามัญ เนื่องจากเปนอัตราสวนท่ีแสดงถึงความสามารถใน
การทํากําไรของธนาคารพาณิชยในงวดท่ีผานมา ซ่ึงผลกําไรที่เกิดข้ึนไดสะทอนผลการดําเนินงานที่
ดีของธนาคารพาณิชยและยังเปนขอมูลเบ้ืองตนประกอบการพิจารณาของนักลงทุนในการตัดสินใจ
เลือกลงทุน โดยการนําขอมูลกําไรสุทธิตอหุนยอนหลังมาพิจารณา เพื่อใหเห็นทิศทางผลการ
ดําเนินงาน และประเมินความสามารถของธนาคารแตละแหงเปรียบเทียบกัน และเปรียบเทียบกับ
บริษัทอ่ืนๆได ซ่ึงหากอัตราสวนกําไรสุทธิตอหุน (Earning per Share-EPS) ของธนาคารพาณิชย
หรือบริษัทใดมีคามาก เม่ือเทียบกับราคาตลาดของธนาคารพาณิชยหรือบริษัทนั้น จะทําใหนักลงทุน
เกิดความสนใจเขาซ้ือหุนของธนาคารพาณิชยหรือบริษัท เนื่องจากไดพิจาณาแลววา ราคาหุนของ
ธนาคารพาณิชยหรือบริษัท ขณะน้ันมีความคุมคาในการลงทุนหากเทียบกับความสามารถในการทํา
กําไรแลว ซ่ึงจะทําใหราคาหุนปรับตัวสูงข้ึน ในทางตรงกันขาม หากธนาคารพาณิชยหรือบริษัทไม
สามารถสรางกําไรได และมีผลการดําเนินงานขาดทุนสุทธิ จะทําใหนักลงทุนอาจตัดสินใจขายหุน 
เพื่อไปลงทุนในหุนของธนาคารพาณิชยหรือบริษัทอ่ืนท่ีมีผลการดําเนินงานท่ีดีกวา ก็จะทําใหราคา
หุนปรับตัวลดลง 

       



 59 

      สําหรับ อัตราสวนผลตอบแทนสวนของผูถือหุน (Return on Equity-ROE) นั้น 
สามารถอธิบายไดวา เปนอัตราสวนท่ีแสดงผลตอบแทนท่ีสวนของผูถือหุนจะไดรับ จากการลงทุน
ในหุนของธนาคารพาณิชยหรือบริษัทนั้น ซ่ึงอัตราสวนดังกลาวเปนตัวบงช้ีถึงความสามารถในการ
บริหารงานของธนาคารพาณิชยหรือบริษัทวาสามารถบริหารเงินลงทุนของผูถือหุนในการ
ดําเนินงาน และสรางกําไรใหเกิดข้ึนไดอยางมีประสิทธิภาพมากนอยเพียงใด ดังนั้น หากอัตราสวน
ผลตอบแทนสวนของผูถือหุน (Return on Equity-ROE) ของธนาคารพาณิชยหรือบริษัทใดท่ีมีคาสูง 
เม่ือเทียบกับธนาคารพาณิชยหรือบริษัทอ่ืน แสดงวามีการบริหารงานท่ีดีและมีประสิทธิภาพกวา 
นอกจากนี้ ธนาคารพาณิชยหรือบริษัทใดท่ีอัตราสวนผลตอบแทนสวนของผูถือหุน (Return on 
Equity-ROE) มีคาสมํ่าเสมอ ยังแสดงถึงความมั่นคงในการดําเนินงานดวย ดังนั้นนักลงทุนจึงให
ความสําคัญกับอัตราสวนดังกลาวเพื่อประกอบการพิจารณาเลือกลงทุน หากธนาคารพาณิชยหรือ
บริษัทใดๆท่ีมี อัตราสวนผลตอบแทนสวนของผูถือหุน (Return on Equity-ROE) ท่ีสูงแลว นัก
ลงทุนพบวามีความคุมคาเทียบกับราคาตลาดในปจจุบัน จะใหความสนใจเขาซ้ือหุนของธนาคาร
พาณิชยหรือบริษัทนั้น ทําใหราคาปรับตัวเพิ่มสูงข้ึน นั่นคือราคาหุนเปนตัวสะทอนผลการ
ดําเนินงานนั่นเอง 

2.   ผลจากการศึกษาพบวา อัตราสวนทางการเงินท่ีใชในการวิเคราะหงบการเงิน
ของธนาคารพาณิชย ไดแก อัตราสวนสินเช่ือตอเงินฝากรวม (Loan to Deposit Ratio), อัตราสวน
สินเช่ือดอยคุณภาพตอสินเช่ือรวม (NPL Ratio), อัตราสวนคาใชจายตอรายได (Cost to Income 
Ratio) และอัตราสวนผลตอบแทนสุทธิตอสินทรัพยเฉล่ีย (Net Interest Margin-NIM) นั้น กลับไมมี
ความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับการเปล่ียนแปลงของราคาหุนสามัญในกลุมธนาคารพาณิชยดัง
สมมติฐานท่ีไดคาดการณไว ซ่ึงอาจอธิบายไดวา อัตราสวนทางการเงินดังกลาวเปนอัตราสวนทาง
การเงินท่ีใชเฉพาะกับการวิเคราะหธุรกิจธนาคารพาณิชยเทานั้น เนื่องจากธนาคารพาณิชยมีลักษณะ
ธุรกิจท่ีแตกตางจากอุตสาหกรรมอ่ืนและมีรายการในงบการเงินท่ีแตกตางออกไป ดังนั้นการ
วิเคราะหงบการเงินของธนาคารพาณิชยจึงมีความซับซอนและยากตอการทําความเขาใจ ซ่ึงอาจเปน
สาเหตุใหนักลงทุนไมไดนําการวิเคราะหเหลานี้ไปใชเพื่อวัดผลการดําเนินงาน 

      สําหรับอัตราสวนผลตอบแทนของสินทรัพย (Return on Asset-ROA) นั้นซ่ึง
พบวาไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับการเปล่ียนแปลงของราคาหุนสามัญในกลุมธนาคาร
พาณิชย ดังสมมติฐานท่ีไดคาดการณไว อาจอธิบายไดวา งบการเงินของธนาคารพาณิชยนั้นมี
ลักษณะท่ีแตกตางจากงบการเงินของธุรกิจอ่ืน เนื่องจากการดําเนินธุรกิจของธนาคารพาณิชยอาศัย
การปลอยสินเช่ือใหแกลูกหนี้เปนหลัก ทําใหธนาคารพาณิชยมีขนาดของสินทรัพยสูงมาก ดังนั้น
หากนํากําไรสุทธิท่ีเกิดข้ึนเปรียบเทียบกับขนาดของสินทรัพยของธนาคารพาณิชยแตละแหงแลวจะ
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พบวามีคานอยมาก และไมสามารถนําไปเปรียบกับอุตสาหกรรมอ่ืนได ดังนั้นนักลงทุนจึงอาจไมให
ความสําคัญกับอัตราสวนดังกลาว ในการพิจารณาตัดสินใจลงทุนในกลุมธนาคารพาณิชย 
 
ขอคนพบ 

จากผลการศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราสวนทางการเงินหลักกับการ
เปล่ียนแปลงของราคาหุนสามัญในกลุมธนาคารพาณิชย ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในคร้ังนี้ 
มีขอคนพบดังนี้ 

1.   ในการศึกษาพบวา ในแตละป อัตราสวนสินเช่ือดอยคุณภาพตอสินเช่ือรวม 
(NPL Ratio) โดยเฉล่ีย มีคาลดลงเร่ือยๆ แสดงถึงกระบวนการพิจารณาอนุมัติสินเช่ือของธนาคาร
พาณิชยท่ีรัดกุมยิ่งข้ึนและการติดตามทวงถามหนี้ท่ีมีประสิทธิภาพ ทําใหยอดสินเช่ือดอยคุณภาพ 
(NPL) มีปริมาณลดลง 

2.   ในการศึกษาพบวา อัตราสวนคาใชจายตอรายได (Cost to Income Ratio) มี
คาเฉล่ียตลอดชวงเวลาท่ีทําการศึกษา เทากับ 56.46% แสดงวา คาใชจายท่ีเกิดข้ึนในแตละไตรมาส 
คิดเปนเพียง 56.46% ของรายไดท่ีเกิดข้ึนเทานั้น แตอยางไรก็ตามธนาคารพาณิชยยังตองตัดรายการ
หนี้สูญและหนี้สงสัยจะสูญท่ีเกิดข้ึนในงวดดังกลาวดวย จึงทําใหกําไรสุทธิของธนาคารพาณิชย
เหลืออยูเพียงเล็กนอยเทานั้น 

3.   ในการศึกษาพบวา อัตราสวนมูลคาตามบัญชีตอหุน (Book Value per Share-
BVPS) ของกลุมธนาคารพาณิชย มีคาเฉล่ียของการเปล่ียนแปลงตลอดชวงเวลาท่ีทําการศึกษา เพียง 
0.48% เทานั้น  

4.   การเปล่ียนแปลงของราคาหุนสามัญในกลุมธนาคารพาณิชยนั้น ตอบรับกับ
ขอมูลขาวสารที่เกี่ยวกับกําไรสุทธิเปนสําคัญ ดังจะเห็นไดจาก ผลของการศึกษาในคร้ังนี้ท่ีพบวา 
อัตราสวนกําไรสุทธิตอหุน (Earning per Share-EPS) และอัตราสวนผลตอบแทนสวนของผูถือหุน 
(Return on Equity-ROE) มีความสัมพันธในทางบวกอยางมีนัยสําคัญกับการเปล่ียนแปลงของราคา
หุนสามัญในกลุมธนาคารพาณิชย แสดงวา หากธนาคารพาณิชยใดมีอัตราสวนทางการเงินดังกลาว
เพิ่มข้ึน ราคาหุนสามัญของธนาคารพาณิชยนั้นจะมีการปรับตัวเพิ่มข้ึนตาม 

5.   อัตราสวนทางการเงินสําหรับการวิเคราะหงบการเงินของธนาคารพาณิชย
โดยเฉพาะ และอัตราสวนผลตอบแทนของสินทรัพย (Return on Asset-ROA) ไมมีความสัมพันธ
กับการเปล่ียนแปลงของราคาหุนสามัญของธนาคารพาณิชยอยางมีนัยสําคัญ 
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6.   อัตราสวนทางการเงินท่ีมีความสําคัญในการวัดผลการดําเนินงานของ
อุตสาหกรรมอ่ืน อาจไมมีความสําคัญในการใชวัดผลการดําเนินงานของกลุมธนาคารพาณิชย 
 
ขอเสนอแนะ 

ขอเสนอแนะสําหรับการศึกษาคร้ังตอไป 

  1.   ศึกษาความสัมพันธโดยใชขอมูลผลการดําเนินงานในแตละไตรมาส โดยเพิ่ม
จํานวนปใหมากข้ึน เพื่อใหไดผลการศึกษาท่ีแมนยํายิ่งข้ึน 

  2.   ศึกษาความสัมพันธระหวางการเปล่ียนแปลงของราคาหุนสามัญกับอัตราสวน
ทางการเงินอ่ืนๆ หรือขอมูลอ่ืนท่ีไดจากงบการเงิน เพิ่มเติม 
   


