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บทคัดย่อ

           การวิจัยครั้งนี้ มีวัตถุประสงค์เพื่อวัดและเปรียบเทียบประสิทธิภาพของหุ้น คือ หุ้นที่คุ้มค่ากับ

ต้นทุนการถือครองของนักลงทุน การศึกษาได้ประยุกต์วิธี Data Envelopment Analysis โดยทำ�การศึกษา 

หุ้นกลุ่มธนาคารที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์อาเซียนจำ�นวน 26 ธนาคาร ทำ�การศึกษา 2 ช่วงเวลา คือ

ปี พ.ศ. 2558 ซึ่งเป็นปีแรกในการริ่เริ่มโครงการ Asean Trading Link และเปรียบเทียบกับปี พ.ศ. 2561  

ผลการศึกษาพบว่า คะแนนประสิทธิภาพหุ้นโดยเฉลี่ยในปี พ.ศ. 2558 และ 2561 เท่ากับ 0.71 และ 0.74 

ตามลำ�ดับ ประการที่สอง คุณลักษณะของหุ้นที่มีประสิทธิภาพสูงจะมีค่าความเสี่ยงต่ํากว่าตลาด ขณะที่ 

หุน้ทีม่ปีระสิทธภิาพตํา่จะมค่ีาความเสีย่งสงูกวา่ตลาด ประการทีส่าม หุน้กลุม่ทีม่ปีระสทิธภิาพสงูจะมีค่าสดัสว่น

ราคาต่อกำ�ไรต่ําหรือสามารถคืนทุนแก่ผู้ซ้ือหุ้นได้เร็ว ขณะท่ีกลุ่มหุ้นท่ีมีประสิทธิภาพต่ําจะมีค่าสัดส่วนราคา 

ต่อกำ�ไรสูง ประการสุดท้าย หุ้นกลุ่มที่มีประสิทธิภาพสูงจะมีผลตอบแทนต่อสินทรัพย์และผลตอบแทน 

ต่อทุนสูงกว่าหุ้นในกลุ่มประสิทธิภาพตํ่า

คำ�สำ�คัญ: หุ้นธนาคาร; ประสิทธิภาพหุ้น;  ตลาดหลักทรัพย์อาเซียน
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Abstract

	 The objective of this research is to study the characteristics of high performance 

stock (The best long-term stocks) by using the Data Envelopment Analysis (DEA) to measuring 

efficiency of 26 bank stocks in ASEAN Exchanges market. For comparison, between two 

period of bank stock performance, 2015 the ASEAN Trading Link project and bank stock 

performance in 2018 under the BCC-I analysis. Results show that average efficiency scores of 

Bank stocks was high at 0.74 in 2018 and 0.71 in 2015 respectively. the risk of characteristics 

of high performance stock will lower than market. Meanwhile, the risk of characteristics of 

low performance stock will higher than market. Secondly, low PE stocks earn higher return in 

short term. Meanwhile, high PE stocks earn lower return in long term, and high performance 

stock having higher Return On Assets and Return On Equity than low performance stock.

Keywords: Bank Stocks; Efficiency of Bank Stocks; ASEAN Stocks Exchanges

บทนำ�

	 ในอดีตประชาชนในแต่ละประเทศมักจะมีข้อจำ�กัดหลาย ๆ  ประการที่จะไปลงทุนซื้อหุ้นในตลาด 

ต่างประเทศ แต่ปัจจุบันการที่จะไปลงทุนต่างประเทศทำ�ได้ไม่ยุ่งยากเหมือนในอดีต โดยเฉพาะอย่างยิ่ง 

การลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ของประชาคมอาเซียน ประเทศสมาชิกประชาคมอาเซียน ได้ตกลงร่วมกัน 

ในการร่วมมือและพัฒนาหุ้นในตลาดหลักทรัพย์อาเซียน (ASEAN exchanges) โดยเริ่มในปี พ.ศ. 2558 

เพื่อยกระดับความสำ�คัญของตลาดหลักทรัพย์ในกลุ่มอาเซียนให้เพิ่มสูงขึ้น โดยมีเป้าหมายร่วมกันที่จะเพิ่ม 

สภาพคลอ่งของกลุม่ตลาดหลกัทรพัยอ์าเซยีน ด้วยการสง่เสรมิการทำ�ธรุกรรมขา้มตลาด การเพ่ิมประสิทธภิาพ

ช่องทางการเข้าถึงตลาดหลักทรัพย์อาเซียนให้สะดวกและง่ายขึ้น และการออกผลิตภัณฑ์ที่อ้างอิงหลักทรัพย์

ในอาเซียน สำ�หรับมาตรการที่นำ�มาใช้ที่สำ�คัญ ได้แก่ การจัดตั้ง ASEAN Trading Link ซ่ึงเป็นโครงการ 

ความร่วมมือระหว่าง ตลาดหลักทรัพย์ในอาเซียน 7 แห่ง ใน 6 ประเทศ อันประกอบไปด้วยประเทศไทย 

มาเลเซีย อินโดนีเซีย สิงคโปร์ ฟิลิปปินส์ และเวียดนาม ซึ่งต้องการที่จะพัฒนาระบบอิเล็กทรอนิกส์ เชื่อมต่อ 

การซื้อขายว่าจะเพิ่มความน่าสนใจของภูมิภาค รวมถึงการรวมกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีมีปัจจัยพื้นฐานดี 

ของตลาดหลักทรัพย์แต่ละแห่งในอาเซียน ที่เรียกว่า หุ้นดาวเด่นอาเซียน (ASEAN stars) ประโยชน์ของการ

ซ้ือขายหลักทรัพย์ผ่านโครงการ ASEAN Trading Link ท่ีสำ�คัญ ได้แก่ นักลงทุนจะได้รับการยกเว้นภาษีเงินได้ 

บุคคลธรรมดาให้แก่ผู้ที่อาศัยอยู่ในประเทศไทยสำ�หรับผลตอบแทนส่วนเพ่ิม (capital gains) จากการขาย

หลักทรัพย์ผ่านกระดานเชื่อมโยงอาเซียน และให้สิทธิ์แก่ผู้ลงทุนในหุ้นของบริษัทที่จดทะเบียน 2 ตลาด  

(ถวิล นิลใบ, 2560)
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       การเปิดโอกาสให้มีการซื้อขายหุ้นในตลาดหลักทรัพย์อาเซียน เป็นประโยชน์ต่อนักลงทุนที่สำ�คัญคือ 
ทำ�ให้นักลงทุนสามารถมีจำ�นวนหุ้นให้เลือกเพิ่มข้ึน ไม่จำ�กัดท่ีจะต้องเลือกหุ้นเฉพาะในตลาดหลักทรัพย์ของ
ประเทศตนเอง แตอ่ยา่งไรกต็าม ผลตอบแทนทีไ่ดจ้ากการลงทนุในตลาดหลกัทรพัยไ์มเ่หมอืนกบัผลตอบแทน
ที่ได้จากตลาดการเงินและตลาดพันธบัตร เพราะถึงแม้ว่าจะให้ผลตอบแทนมาก แต่ก็มีความเสี่ยงมากด้วย  
ดังนั้น การลุงทนในตลาดหลักทรัพย์ ผู้ลงทุนจำ�เป็นต้องหาแนวทางช่วยในการตัดสินใจว่าควรลงทุนในหุ้นใด 
ที่จะได้รับผลตอบแทนสูงสุดภายใต้ความเสี่ยงที่ยอมรับได้ ซึ่งที่ผ่านมามีหลาย ๆ แนวทาง แต่ละแนวทาง 
ต่างก็มีจุดอ่อน ซึ่งยังไม่มีแนวทางใดที่ดีกว่ากัน การศึกษานี้ประยุกต์วิธีการ Data Envelopment Analysis 
(DEA) ซึ่งเป็นแนวทางใหม่ที่นำ�มาช่วยตัดสินใจวิเคราะห์การเลือกหุ้น

วัตถุประสงค์ของการวิจัย
        	 1.	 เพื่อเปรียบเทียบประสิทธิภาพของหุ้นของกลุ่มธนาคารพาณิชย์ในตลาดหลักทรัพย์อาเซียน
        	 2.	 เพื่อศึกษาคุณลักษณะของหุ้นธนาคารพาณิชย์ในตลาดหลักทรัพย์อาเซียนที่มีประสิทธิภาพสูง

ข้อมูลขอบเขตของการวิจัย
          	การศกึษาครัง้นี ้เลอืกศกึษากลุม่ตัวอยา่งเปน็หุน้ธนาคารพาณชิยท์ีจ่ดทะเบยีนใน 6 ตลาดหลกัทรพัย์
ในกลุ่มประเทศอาเซียน 6 ประเทศ ได้แก่ สิงคโปร์ มาเลเซีย อินโดนีเซีย ฟิลิปปินส์ เวียดนาม และไทย  
ทำ�การศึกษาจำ�นวน 2 ปี คือในปี พ.ศ. 2558 และ ปี พ.ศ. 2561 การศึกษาใช้ข้อมูลทุติยภูมิ (secondary data) 
โดยหุ้นที่ทำ�การศึกษามีจำ�นวน 26 หุ้น 

ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ
	 เพื่อให้นักลงทุน ผู้ประกอบการ นักศึกษา และประชาชนทั่วไปมีความรู้เกี่ยวกับหุ้นกลุ่มธนาคาร 
ในอาเซียนที่มีผลประกอบการดี เพ่ือประกอบการตัดสินใจลงทุน รวมทั้งมีหลักเกณฑ์ในการคัดเลือกหุ้น 
ที่จะลงทุน

การทบทวนวรรณกรรม

	 แนวคิดทางทฤษฎี Data Envelopment Analysis
         	 วิธี DEA ถูกนำ�ไปใช้ประเมินประสิทธิภาพขององค์กรท้ังภาครัฐและภาคเอกชน DEA เป็นวิธี 
การประมาณค่าที่ไม่อิงพารามิเตอร์ (nonparametric method) ในการวัดประสิทธิภาพขององค์กรหรือ 
หนว่ยผลิต ในกรณนีีจ้ะไมม่กีารกำ�หนดรปูแบบของฟงัก์ชนัทีแ่นน่อนสำ�หรบัขอบเขตประสทิธภิาพ (efficient 
frontier) แตข่อบเขตประสทิธิภาพจะถกูคำ�นวณขึน้ โดยใช้ระเบียบวิธกีารทางคณติศาสตรท่ี์เรยีกวา่ โปรแกรม
เชิงเส้น (linear programming) โดยใช้ข้อมูลเชิงประจักษ์ของปัจจัยการผลิต และผลผลิต ของหน่วยผลิต 
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ที่วิเคราะห์ จากนั้นจะทำ�การสร้างดัชนีวัดความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยการผลิตและผลผลิตแสดงในรูป 

ของสัดส่วนระหว่างผลผลิตและปัจจัยการผลิตแบบถ่วงน้ําหนัก (ถวิล นิลใบ, 2560, หน้า 13) ซึ่งเรียกว่า  

“ค่าคะแนนประสิทธิภาพ (efficiency scores)” คะแนนประสิทธิภาพจะมีค่าอยู่ระหว่าง 0 กับ 1 ถ้าคะแนน 

ประสิทธิภาพเป็น 1 แสดงว่า หน่วยผลิตมีประสิทธิภาพสูงสุด ถ้าคะแนนประสิทธิภาพยิ่งเข้าใกล้ 1 มาก 

 ประสิทธิภาพก็จะมีมาก และถ้าเป็น 0 หรือเข้าใกล้ แสดงว่าไม่มีประสิทธิภาพ หรือมีประสิทธิภาพต่ํา  

การคำ�นวณคะแนนประสทิธภิาพของหน่วยผลติด้วยวธิกีาร DEA กระทำ�ได ้2 แนวทาง คอื การวดัประสทิธภิาพ

จากด้านปัจจัยการผลิต (input-oriented approach) แนวทางที่สอง วัดประสิทธิภาพด้านผลผลิต  

(output-oriented approach) แนวทางแรก เป็นแนวทางที่ ผู้ผลิตมีเป้าหมายที่จะผลิตให้เสียต้นทุนตํ่าสุด 

ภายใต้ปริมาณผลผลิตที่กำ�หนด แนวทางที่สอง เป็นแนวทางที่ ผู้ผลิตมีเป้าหมายที่จะผลิตให้ได้ผลผลิต 

มากที่สุด ภายใต้ต้นทุนการผลิตที่กำ�หนด

         	 ตัวแบบการวิเคราะห์ DEA แบ่งเป็น 2 ตัวแบบหลัก (Banker, Charnes, & Cooper, 1984)  ได้แก่ 

“CCR DEA” และ “BCC DEA” ข้อแตกต่างระหว่างตัวแบบคือ ตัวแบบ BCC มีข้อกำ�หนดว่าฟังก์ชั่นการผลิต

มีลักษณะผลตอบแทนต่อขนาดแปรผัน (variable returns to scale) ภายใต้กฎการผลิตนี้ จะครอบคลุม 

ผลตอบแทนต่อขนาด (returns to scale) ทุกกรณี คือ ผลตอบแทนต่อขนาดเพิ่มขึ้น ( increasing returns 

to scale) ผลตอบแทนต่อขนาดคงที่ (constant returns to scale) และผลตอบแทนต่อขนาดลดลง  

(decreasing returns to scale) ขณะท่ีตัวแบบ CCR DEA กำ�หนดให้ฟังก์ชั่นการผลิตมีลักษณะเป็น  

ผลตอบแทนต่อขนาดคงที่ เท่านั้น 

	 แบบจำ�ลอง DEA ที่ใช้ในการศึกษา

	 ประสทิธภิาพของหุน้ หมายถงึ หุน้ทีใ่หผ้ลตอบแทนทีน่กัลงทนุตอ้งการ โดยเสยีตน้ทนุในการถอืครอง

ตํา่สดุ ไดม้กีารประยุกต์ แบบจำ�ลอง DEA ไปใชว้ดัประสทิธิภาพของหุน้ในตลาดหลกัทรัพยใ์นหลาย ๆ  ประเทศ 

เช่น Lopes, LanZer, Lima, and da Costa (2008) ศึกษาตลาดหุ้นบราซิล Ling and Kamil (2010) ศึกษา

ตลาดหุ้นในมาเลเซีย และ Gardijan and Kojic (2012) ศึกษาตลาดหุ้นในโครเอเซีย เป็นต้น การใช้วิธี DEA 

ศึกษาตลาดหุ้นของไทย เช่น นรินทร์ สุขสบาย (2553) และ รจนลักษณ์ เกื้อกูล (2556) การศึกษานี้ ได้นำ�

แบบจำ�ลอง DEA มาศึกษาการวัดประสิทธิภาพหุ้นธนาคารพาณิชย์ในตลาดหลักทรัพย์อาเซียน โดยตัวแบบ 

ที่มีพื้นฐานมาจากงานศึกษาของ ถวิล นิลใบ (2560) ที่ได้นำ�แบบจำ�ลอง DEA มาศึกษาการวัดประสิทธิภาพ

หุ้นในตลาดหลักทรัพย์อาเซียน  

	 การศึกษาครั้งนี้เลือกใช้ตัวแบบ BCC-I (input-oriented) เพื่อให้สอดคล้องกับข้อกำ�หนดว่า  

นัก-ลงทุนต้องการผลตอบแทนในระดับที่กำ�หนด แต่ต้องการเสียต้นทุนให้ตํ่าที่สุด การวิจัยครั้งนี้กำ�หนด 

ปัจจัยผลผลิตที่ใช้เป็นตัวแทนต้นทุนการถือครองหุ้นจำ�นวน 2 ตัวแปร ได้แก่ อัตราส่วนราคาต่อกำ�ไร (PE)  

คา่ความเสีย่ง (beta) และปจัจยัผลผลติซึง่เปน็ตวัแทนของผลตอบแทนจากการถอืครองหุน้ จำ�นวน 3 ตวัแปร 
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ได้แก่ อัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน (DIY) อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) อัตราผลตอบแทนต่อส่วน

ของผู้ถือหุ้น (ROE) 

โครงสร้างของลักษณะหุ้นที่ใช้ในการศึกษา

	 จำ�นวนธนาคารทีใ่ชใ้นการศึกษามทีัง้สิน้  26 ธนาคาร จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยใ์นกลุม่ประเทศ

อาเซียน 6 ประเทศ ได้แก่ สิงคโปร์ มาลเซีย อินโดนีเซีย ฟิลิปปินส์ เวียดนาม และไทย ทำ�การศึกษา 2 ช่วงเวลา 

คือ ปี พ.ศ. 2558 และปี พ.ศ. 2561 โครงสร้างของหุ้นธนาคารที่นำ�มาศึกษาจำ�แนกตามคุณลักษณะของหุ้น 

ในแต่ละปี สรุปได้ ดังนี้

        	 โครงสร้างลักษณะของหุ้นที่ศึกษาในปี พ.ศ. 2558   

        	 1.	คา่ความเสีย่งของหุน้ (วดัดว้ยค่าเบตา้) พบวา่ หุน้ธนาคารพาณชิยใ์นตลาดหลกัทรพัยอ์นิโดนเีซยี

มีค่าความเสี่ยงเฉลี่ยสูงสุดคือ 1.51 รองลงมา คือ ตลาดหลักทรัพย์สิงคโปร์ เวียดนาม ฟิลิปปินส์ ไทย และ

มาเลเซีย ที่มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 1.31, 1.08, 0.95, 0.75 และ 0.54 ตามลำ�ดับ 

         	 2.	ค่าPEที่แสดงความถูกหรือแพงของราคาหุ้นเมื่อเปรียบเทียบกับผลตอบแทน พบว่า หุ้นธนาคาร

พาณิชย์ในตลาดหลักทรัพย์เวียดนามมีค่าเฉลี่ยสูงสุดคือ 15.93 รองลงมา คือ ตลาดหลักทรัพย์ฟิลิปปินส์ 

อินโดนีเซีย สิงคโปร์ ไทย และมาเลเซีย ที่มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 14.65, 12.34, 9.75, 8.79, และ 8.28 ตามลำ�ดับ 

       	 3.	อัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน (DIY) ที่แสดง ผลตอบแทนรายปีท่ีผู้ถือหุ้นได้รับคิดเทียบเป็น

เปอร์เซนต์ของราคาหุ้น พบว่า หุ้นธนาคารพาณิชย์ในตลาดหลักทรัพย์อินโดนีเซียมีค่าเฉลี่ยสูงสุดคือ 1.79 

รองลงมาคือตลาดหลักทรัพย์ไทย ฟิลิปปินส์ สิงคโปร์ มาเลเซียและเวียดนามที่มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 1.66, 1.57, 

0.60, 0.19 และ 0.07 ตามลำ�ดับ 

      	 4.	อตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย ์(ROA) แสดงใหเ้ห็นถึงประสทิธิภาพของบรษัิทในการนำ�สนิทรพัย์

ไปลงทนุใหเ้กิดผลตอบแทน พบวา่ หุน้ธนาคารพาณิชยใ์นตลาดหลกัทรพัยอ์นิโดนเีซยี มคีา่เฉล่ียสงูสดุคอื 1.87 

รองลงมาคือ ตลาดหลักทรัพย์ไทย ฟิลิปปินส์ สิงคโปร์ มาเลเซีย และเวียดนามที่มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 1.25, 1.19, 

0.98, 0.81 และ 0.78 ตามลำ�ดับ 

      	 5.	อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) แสดงให้เห็นถึงผลตอบแทนที่ผู้ถือหุ้นได้รับ พบว่า 

หุน้ธนาคารพาณชิยใ์นตลาดหลกัทรพัยอ์นิโดนเีซยีมค่ีาเฉลีย่สงูสดุคอื 19.40 รองลงมาคือ ตลาดหลกัทรพัยไ์ทย 

ฟิลิปปินส์ สิงคโปร์ เวียดนาม และมาเลเซียท่ีมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 12.54, 12.11, 11.36, 10.94 และ 9.67  

ตามลำ�ดับ

      	 โครงสร้างของลักษณะหุ้นที่ศึกษาในปี พ.ศ. 2561 สรุปได้ดังนี้

      	 1.	ค่าความเสี่ยงของหุ้นที่แสดงความผันผวนของราคาหุ้นเมื่อเทียบกับตลาด พบว่า หุ้นธนาคาร
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พาณิชย์ในตลาดหลักทรัพย์อินโดนีเซีย มีค่าเฉลี่ยสูงสุดคือ 1.51 รองลงมาคือ ตลาดหลักทรัพย์สิงคโปร์ 

และเวียดนาม ที่มีค่าความเสี่ยงเท่ากันคือ 1.31 หุ้นธนาคารพาณิชย์ในตลาดหลักทรัพย์มาเลเซีย ฟิลิปปินส์ 

และไทย มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 1.21, 0.95 1และ 0.76 ตามลำ�ดับ 

       	 2.	คา่ PE ทีแ่สดงการถกูแพงของราคาหุน้เมือ่เปรยีบเทยีบกบัผลตอบแทน พบวา่ หุน้ธนาคารพาณชิย์

ในตลาดหลักทรัพย์อินโดนีเซียมีค่าเฉลี่ยสูงสุดคือ 16.53 รองลงมาคือ ตลาดหลักทรัพย์ฟิลิปปินส์ เวียดนาม 

มาเลเซีย สิงคโปร์ และไทย มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 16.11, 15.84, 12.00, 10.25 และ 9.74 ตามลำ�ดับ 

      	 3.	อตัราสว่นเงนิปนัผล (DIY) ทีแ่สดงผลตอบรายปีทีผู่ถื้อหุ้นไดร้บัในปี พ.ศ. 2561พบวา่ หุน้ธนาคาร

พาณชิยใ์นตลาดหลกัทรัพยอ์นิโดนีเซยี มค่ีาเฉลีย่สงูสดุคอื 2.27 รองลงมาคอื ตลาดหลกัทรพัยม์าเลเซยี สงิคโปร ์

เวียดนาม ไทย และฟิลิปปินส์ ที่มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 1.43, 0.78, 0.72, 0.44 และ 0.32 ตามลำ�ดับ 

      	 4.	อตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย ์(ROA) แสดงใหเ้ห็นถึงประสทิธภิาพของบรษิทัในการนำ�สนิทรพัย์

ไปลงทุน พบว่า หุ้นธนาคารพาณิชย์ในตลาดหลักทรัพย์อินโดนีเซียมีค่าเฉลี่ยสูงสุดคือ 1.87 รองลงมาคือ

ตลาดหลักทรัพย์ไทย มาเลเซีย ฟิลิปปินส์ สิงคโปร์ และเวียดนามที่มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 1.41, 1.16, 1.10, 1.01 

และ 0.94 ตามลำ�ดับ 

        	 5. 	อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) แสดงให้เห็นถึงผลตอบแทนที่ผู้ถือหุ้นได้รับในปี 

พ.ศ. 2561 พบว่า หุ้นธนาคารพาณิชย์ในตลาดหลักทรัพย์อินโดนีเซียมีค่าเฉลี่ยสูงสุดคือ 16.42 รองลงมาคือ

ตลาดหลักทรัพย์เวียดนาม มาเลเซีย ไทย สิงคโปร์ และฟิลิปปินส์ ที่มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 14.91, 12.14, 12.06, 

11.00 และ 10.16 ตามลำ�ดับ 

ผลการศึกษา

ตาราง 1 

ผลการคำ�นวณคะแนนประสิทธิภาพของหุ้นธนาคารอาเซียนปี พ.ศ. 2558

คะแนนประสิทธิภาพ จำ�นวน รอ้ยละ ธนาคาร ประเทศ

1 11 42.3 Kasikornbank PCL Thailand

Siam Commercial Bank PCL Thailand

Bangkok Bank PCL Thailand

Thanachart Capital PCL Thailand

TISCO Financial Group PCL Thailand

Public Bank Bhd Malaysia

Bank Central Asia Tbk Indonesia

Bank Rakyat Indonesia Persero Indonesia
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ตาราง 1 (ต่อ)

คะแนนประสิทธิภาพ จำ�นวน รอ้ยละ ธนาคาร ประเทศ

Bank Mandiri Persero Tbk Indonesia

Bank Negara Indonesia Tbk Indonesia

Joint Stock Commercial Bank for 

Investment and Development of 

Vietnam Vietnam

0.90-0.99 1 3.84 Krung Thai Bank PCL Thailand

0.80-0.89 5 19.23 Oversea-Chinese Banking Corp Singapore

DBS Group Holdings Ltd Singapore

Thai Military Bank Thailand

Kiatnakin Bank PCL  Thailand

Military Commercial Joint Stock Bank Vietnam

0.50-0.79 8 30.76 United Overseas Bank Ltd Singapore

Malayan Banking Bhd Malaysia

Bumiputra - Commerce Holdings Bhd Malaysia

BDO Unibank Inc Philipine

Bank of the Philippine Islands Philipine

Metropolitan Bank and Trust Co Vietnam

Vietnam JSCmmercial Bank for         

Industry and Trade Vietnam

Sai Gon Thuong Tin Commercial 

Joint Stock Bank Vietnam

ตํ่ากว่า0.5 1 3.84

Joint Stock Commercial Bank for     

Foreign Trade of Vietnam  Vietnam

ค่าเฉลี่ย = 0.71 26 100    

	 ผลการคำ�นวณแสดงในตาราง 1 สรุปได้ดังนี้

       	 1. ผลการวเิคราะหใ์นภาพรวม พบวา่ คา่เฉลีย่คะแนนประสทิธภิาพมคีา่เทา่กบั 0.71 โดยมคีา่ตํา่สดุ

เท่ากับ 0.30 ค่าสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.22 
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       	 2.	หุ้นที่มีประสิทธิภาพสูงที่สุด หมายถึง หุ้นธนาคารท่ีได้คะแนนประสิทธิภาพเท่ากับ 1 คือ หุ้น 

ทีม่ผีลการดำ�เนินงานดทีีส่ดุ เมือ่เทยีบกบัตน้ทนุการถอืครองหุ้นในระดบัทีก่ำ�หนด หุน้ธนาคารกลุม่นีม้จีำ�นวน  

11 หุน้ คดิเป็นรอ้ยละ 42.3 โดยคุณลกัษณะของหุน้ในกลุม่นีม้ค่ีาเฉลีย่ของเบตา้เทา่กบั 1.01 ซ่ึงมีคา่ความเสีย่ง

ที่เป็นระบบ (systematic risk) ใกล้เคียงกับความเสี่ยงของตลาด ตีความว่า เป็นหุ้นที่มีความเสี่ยงปานกลาง 

ค่าเฉลี่ยของอัตราส่วนราคาต่อกำ�ไร (PE) มีค่าเท่ากับ 10.45 ส่วนผลตอบแทนของหุ้นกลุ่มนี้ ได้แก่ อัตราส่วน

เงินปันผลตอบแทน (DIY) อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 

(ROE) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 1.56, 1.47 และ 16.18 ตามลำ�ดับ 

       	 3. 	หุน้ทีมี่ประสทิธภิาพสงูมาก หมายถงึ หุน้ธนาคารทีไ่ดค้ะแนนประสทิธภิาพอยูร่ะหวา่ง 0.90-0.99 

หุน้ธนาคารกลุม่นีม้จีำ�นวน 1 หุน้ หรอืคิดเปน็รอ้ยละ 3.84 ของจำ�นวนหุน้ทัง้หมด ซ่ึงมคีา่คะแนนประสทิธภิาพ

เท่ากับ 0.96 คุณลักษณะของหุ้นกลุ่มน้ีมีค่าเฉล่ียของเบต้าเท่ากับ 0.64 ซึงจัดว่าหุ้นมีความเส่ียงต่ําเม่ือเทียบกับ

ความเสี่ยงของหุ้นในตลาด ค่าเฉลี่ยของอัตราส่วนราคาต่อกำ�ไรมีค่าเท่ากับ 8.24 ส่วนผลตอบแทนของหุ้น 

ในกลุ่มนี้ ได้แก่ อัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน (DIY) อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) และอัตราผล

ตอบแทนต่อส่วนผู้ถือหุ้น (ROE) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.9, 1.03 และ 11.92 ตามลำ�ดับ

	 4.	หุ้นที่มีประสิทธิภาพค่อนข้างสูง หมายถึง หุ้นท่ีได้คะแนนประสิทธิภาพอยู่ระหว่าง 0.80-0.89 

หุ้นธนาคารกลุ่มนี้มีจำ�นวน 5 หุ้น หรือคิดเป็นร้อยละ 19.23 ของจำ�นวนหุ้นทั้งหมด คุณลักษณะของหุ้น 

ในกลุ่มนี้มีค่าเฉลี่ยของเบต้าเท่ากับ 0.99 ซึ่งมีค่าความเสี่ยงเท่ากับความเสี่ยงของตลาด ค่าเฉลี่ยอัตราส่วน

ราคาตอ่กำ�ไรมคีา่เทา่กบั 9.96 สว่นผลตอบแทน ไดแ้ก ่อตัราสว่นเงนิปนัผลตอบแทน (DIY) อตัราผลตอบแทน 

ตอ่สนิทรพัย(์ROA) และอตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุน้(ROE) มีคา่เฉล่ียเท่ากับ 0.67, 1.13 และ 11.56 ตามลำ�ดบั

          	5.	หุ้นที่มีประสิทธิภาพปานกลาง หมายถึง หุ้นที่ได้คะแนนประสิทธิภาพอยู่ระหว่าง 0.50-0.79 หุ้น

ในกลุ่มน้ีมจีำ�นวน 8 ธนาคารหรอืคดิเปน็รอ้ยละ 30.76 คณุลกัษณะของหุน้ในกลุม่นีม้คีา่เฉลีย่ของเบตา้เทา่กบั 

1.13 ซึ่งมีค่าความเสี่ยงสูงกว่าตลาดเล็กน้อย ค่าเฉลี่ยของอัตราส่วนราคาต่อกำ�ไรมีค่าเท่ากับ 14.20 ส่วน 

ผลตอบแทนได้แก่ อัตราส่วนเงินปันผล (DIY) อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) และอัตราส่วนต่อผู้ถือหุ้น  

มีค่าเท่ากับ 0.88, 0.96 และ 10.35 ตามลำ�ดับ

          	6.	หุ้นที่มีคะแนนประสิทธิภาพตํ่า หมายถึง หุ้นที่ได้คะแนนประสิทธิภาพน้อยกว่า 0.50 จำ�นวน

หุ้นในกลุ่มนี้มี 1 ธนาคาร หรือคิดเป็นร้อยละ 3.84 มีคะแนนประสิทธิภาพเท่ากับ 0.46 คุณลักษณะ 

ของหุ้นกลุ่มนี้มีค่าเฉลี่ยเบต้าเท่ากับ 1.29 ซึ่งจัดว่าหุ้นมีความเสี่ยงสูงเมื่อเทียบกับความเสี่ยงของตลาด  

ค่าเฉลี่ยของอัตราส่วนราคาต่อกำ�ไรมีค่าเท่ากับ 22.02 ส่วนผลตอบแทน ได้แก่ อัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน 

(DIY) อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) อัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (ROE) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.0, 0.85 

และ 12.01 ตามลำ�ดับ
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ตาราง 2 

ผลการคำ�นวณคะแนนประสิทธิภาพของหุ้นธนาคารอาเซียนปี พ.ศ. 2561

คะแนนประสิทธิภพ จำ�นวน ร้อยละ ธนาคาร ธนาคาร

1 7 26.92 Krung Thai Bank PCL Thailand
Thai Military Bank Thailand
TISCO Financial Group PCL Thailand
Kiatnakin Bank PCL  Thailand
Bank Central Asia Tbk Indonesia
Joint Stock Commercial Bank for       

Foreign Trade of Vietnam  Vietnam
Military Commercial Joint Stock Bank Vietnam

0.90-0.99 2 7.69 Bangkok Bank PCL Thailand
Public Bank Bhd Malaysia

0.80-0.89 2 7.69 Thanachart Capital PCL Thailand
Bank Negara Indonesia Tbk Indonesia

0.50-0.79 12 46.15 Oversea-Chinese Banking Corp Singapore
DBS Group Holdings Ltd Singapore
United Overseas Bank Ltd Singapore
Kasikornbank PCL Thailand
Siam Commercial Bank PCL Thailand
Malayan Banking Bhd Malaysia
Bumiputra-Commerce Holdings Bhd Malaysia
Bank Mandiri Persero Tbk Indonesia
BDO Unibank Inc Philipine
Bank of the Philippine Islands Philipine
Metropolitan Bank and Trust Co Philipine

ตํ่ากว่า 0.50 3 11.53 Bank Rakyat Indonesia Persero Indonesia
Vietnam JSCmmercial Bank for            

Industry and Trade Vietnam
Joint Stock Commercial Bank for 

Investment and Development of      

Vietnam Vietnam
ค่าเฉลี่ย = 0.74 26 100    
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	 ผลการคำ�นวณแสดงในตาราง 2 สรุปได้ดังนี้
        	 1.	ผลการวเิคราะหใ์นภาพรวม พบว่า ค่าคะแนนประสทิธภิาพมคีา่เทา่กบั 0.74 โดยมคีา่คะแนนตํา่
สุดเท่ากับ 0.30 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.23 ผลการวิเคราะห์หุ้นในปี พ.ศ. 2561 สรุปได้ ดังนี้ 
        	 2.	หุ้นธนาคารที่ได้คะแนนประสิทธิภาพเท่ากับ 1 คือ หุ้นที่มีผลการดำ�เนินงานดีที่สุดเมื่อเทียบกับ
ต้นทุนการถือครองหุ้น หุ้นธนาคารกลุ่มนี้มีจำ�นวน 7 หุ้นคิดเป็นร้อยละ 26.92 คุณลักษณะของหุ้นกลุ่มนี้ 
มีค่าเฉลี่ยเบต้าเท่ากับ 0.86 ค่าเฉลี่ยของอัตราส่วนราคาต่อกำ�ไรมีค่าเท่ากับ 12.63 ส่วนผลตอบแทน ได้แก่ 
อัตราส่วนเงินปันผลตอบ (DIY) อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของ 
ผู้ถือหุ้น (ROE) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 1.01, 1.89 และ 16.95 ตามลำ�ดับ
        	 3.	หุ้นธนาคารที่มีคะแนนประสิทธิภาพอยู่ระหว่าง 0.90-0.99 คือ หุ้นท่ีให้ผลตอบแทนสูงมาก 
เมื่อเทียบกับต้นทุนการถือครอง หุ้นกลุ่มนี้มีจำ�นวน 2 หุ้นหรือคิดเป็นร้อยละ 7.69 คุณลักษณะของหุ้นกลุ่มนี ้
มคีา่เฉลีย่ของเบตา้เทา่กบั 0.64 ซึง่จัดวา่หุน้มคีวามเสีย่งต่ําเมือ่เทยีบกบัความเสีย่งของตลาด คา่เฉลีย่อตัราสว่น
ราคาตอ่กำ�ไรเทา่ 12.66 ส่วนด้านผลตอบแทน ได้แก ่อตัราสว่นเงนิปันผล (DIY) อตัราผลตอบแทนตอ่สนิทรพัย ์
(ROA) และอตัราผลตอบแทนตอ่สว่นของผูถ้อืหุน้ (ROE) มคีา่เฉลีย่เทา่กบั 1.79, 1.25 และ 11.47 ตามลำ�ดบั
        	 4.	หุ้นที่ได้คะแนนประสิทธิภาพอยู่ระหว่าง 0.80-0.89 หมายถึง หุ้นท่ีมีประสิทธิภาพค่อนข้างสูง 
หุ้นธนาคารกลุ่มนี้มีจำ�นวน 2 หุ้น หรือคิดเป็นร้อยละ 7.69 คุณลักษณะของหุ้นกลุ่มนี้มีค่าเฉลี่ยเบต้าเท่ากับ 
1.38 ซึ่งจัดว่าหุ้นมีความเสี่ยงสูงเมื่อเทียบกับความเสี่ยงของหุ้นในตลาด อัตราส่วนราคาต่อกำ�ไรมีค่าเท่ากับ 
8.64 ส่วนผลตอบแทนของหุ้นในกลุ่มนี้ ได้แก่ อัตราเงินปันผลตอบแทน (DIY) อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 
(ROA) อัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น (ROE) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 1.47, 1.36 และ 13.40 ตามลำ�ดับ
	 5.	 หุ้นท่ีได้คะแนนประสิทธิภาพอยู่ระหว่าง 0.50-0.79 คือ หุ้นท่ีมีประสิทธิภาพปานกลาง หุ้นกลุ่มน้ี
มีจำ�นวน 12 ธนาคารคิดเป็นร้อยละ 46.15 คุณลักษณะของหุ้นกลุ่มนี้มีค่าเฉลี่ยของเบต้าเท่ากับ 1.18 ซึ่งม ี
ค่าความเส่ียงเท่ากับความเส่ียงของตลาด อัตราส่วนราคาต่อกำ�รมีค่าเท่ากับ 12.48 ส่วนผลตอบแทนหุ้นกลุ่มนี ้ได้แก ่
อัตราส่วนเงินปันผล (DIY) อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) อัตราผลตอบแทนต่อส่วนผู้ถือหุ้น (ROE)  
มีค่าเท่ากับ 0.59, 1.13 และ 10.74 ตามลำ�ดับ
	 6.	หุ้นที่ได้คะแนนประสิทธิภาพน้อยกว่า 0.50 คือ หุ้นท่ีมีประสิทธิภาพตํ่า หุ้นกลุ่มนี้มีจำ�นวน  
3 ธนาคาร หรือ คิดเป็นร้อยละ 11.53 คุณลักษณะของหุ้นกลุ่มนี้มีค่าเฉลี่ยของเบต้าเท่ากับ 1.62 ซึ่งมีความ
เสีย่งสงูเมือ่เทยีบกบัความเสีย่งของตลาด อตัราสว่นราคาตอ่กำ�ไร มคีา่เทา่ 19.14 สว่นดา้นผลตอบแทน ไดแ้ก ่
อัตราส่วนเงินปันผลตอบแทน (DIY) อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของ 
ผู้ถือหุ้น (ROE) มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 1.04, 0.38 และ 13.66 ตามลำ�ดับ

ข้อเสนอแนะ
          1. ผลการศึกษาพบว่า โดยภาพรวม ผลตอบแทนของหุ้นกลุ่มธนาคารพาณิชย์ในตลาดหลักทรัพย์
ของกลุ่มประเทศอาเซียนมีประสทิธิภาพในระดับปานกลาง คือ ต้นทุนในการถอืครองหุ้นทีจ่ะให้ผลตอบแทน 
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ตามที่ต้องการยังสูงเกินไปประมาณร้อยละ 30 เพื่อลดต้นทุนในการถือครองหุ้นให้มากที่สุด กล่าวอีกนัย  

คือ เพิ่มประสิทธิภาพหุ้นที่จะถือครอง นักลงทุนควรเลือกหุ้นท่ีมีความเสี่ยงต่ํา คือ หุ้นท่ีมีความผันผวน 

ด้านราคาตํ่า ๆ เมื่อเทียบกับการผันผวนของดัชนีราคาหุ้นตลาด (วัดด้วยค่าเบต้า) และควรเลือกหุ้นที่ไม่แพง

มากเกินไป ซึ่งวัดจากอัตราส่วนราคาต่อกำ�ไร (PE) เมื่อเปรียบเทียบกับตลาด

	 2.	ผลการศกึษาพบวา่ คณุลกัษณะของหุน้ในกลุ่มทีม่ปีระสทิธภิาพสงูจะมคีา่ความเสีย่งต่ํากวา่ตลาด 

และมีค่าอัตราส่วนราคาต่อกำ�ไร (PE) ตํ่า รวมทั้งหุ้นกลุ่มที่มีประสิทธิภาพสูงจะมีค่าผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 

และมีค่าผลตอบแทนต่อทุนสูงกว่าหุ้นในกลุ่มท่ีมีประสิทธิภาพต่ํา ซ่ึงสอดคล้องกับหลักการเลือกหุ้นแบบพ้ืนฐาน 

(fundamental analysis) ดังน้ัน การศึกษาจึงมีข้อเสนอแนะสำ�หรับนักลงทุนว่า ควรยึดหลักเกณฑ์การคัดเลือก

หุ้นแบบพื้นฐาน

         	 3.	การศกึษาทำ�การวเิคราะหเ์พยีง 2 ป ีจึงเปน็การศกึษาเชงิสถติเิปรยีบเทยีบ (comparative static 

analysis) ดังน้ัน ผลการศึกษาจึงมีข้อจำ�กัดมาก ท้ังน้ี เพราะปัจจัยในการกำ�หนดราคาหุ้นปรับเปล่ียนไปตลอดเวลา 

ตามสภาพแวดล้อมทางด้านเศรษฐกิจ สังคม และการเมือง โดยเฉพาะอย่างยิ่งสภาพแวดล้อมทางด้าน

เทคโนโลยทีีเ่ปลีย่นไป ซึง่จะสง่ผลต่อการดำ�เนินงานและผลประกอบการของธนาคารพาณชิย ์ดงันัน้ การศกึษา

ฉบับนี้จึงขอเสนอให้มีการศึกษาหลาย ๆ ช่วงเวลาเพ่ือจะได้เห็นแนวโน้มการเปลี่ยนแปลงของประสิทธิภาพ

หุ้นธนาคาร

         	 4.	การคำ�นวณหาประสิทธิภาพของหุ้นธนาคารพาณิชย์สำ�หรับการศึกษานี้ ใช้วิธีการคำ�นวณ 

หาคะแนนประสิทธิภาพทางด้านปัจจัยการผลิต (input efficiency scores) ซึ่งมีข้อกำ�หนดว่า นักลงทุน

ต้องการผลตอบแทนในระดับที่กำ�หนด แต่ต้องการเสียต้นทุนให้ตํ่าที่สุด ข้อกำ�หนดดังกล่าวนี้ สอดคล้องกับ

พฤติกรรมของนักลงทุนประเภท นักลงทุนระยะยาว (value investors) ที่มุ่งหวังผลตอบแทนจากการลงทุน

ในหุ้นในรูปของเงินปันผล สำ�หรับผลตอบแทนจากมูลค่าส่วนเพิ่มของราคาหุ้น (capital gain) ไม่ได้นำ�มา

พิจารณา ดังนั้น ข้อเสนอแนะจากการศึกษาจึงไม่เหมาะกับนักลงทุนประเภทเก็งกำ�ไร (traders)
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