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ผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงความสามารถในการทำากำาไรและ
ความเสี่ยงที่มีต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ใหม่ (MAI)

Affecting of Profitability and Risk Changing on Stocks of Company 
in Market for Alternative Investment (MAI)

1 อาจารย์คณะบัญชีมหาวิทยาลัยศรีปทุม

บทคัดย่อ

 การวจิยัเร่ืองนีม้วีตัถปุระสงคเ์พือ่ศกึษาผลกระทบของการ

เปลี่ยนแปลงความสามารถในการทำากำาไรและความเสี่ยงท่ีมีต่อ

ราคาหลักทรัพย์ของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ใหม่ (MAI) และ

เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ของของการเปลี่ยนแปลงความสามารถ

ในการทำากำาไรและความเสี่ยงท่ีมีต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัท

ในตลาดหลักทรัพย์ใหม่ (MAI) โดยวิเคราะห์ข้อมูลจากบริษัท

ในตลาดหลักทรัพย์ใหม่ จำานวน 129 บริษัท ในช่วงระหว่างปี

พ.ศ.2554–2558โดยการหาค่าสูงสุดค่าต่ำาสุดค่าเฉลี่ยส่วน

เบี่ยงเบนมาตรฐาน และหาค่าความสัมพันธ์เชิงพหุ (multiple

regression) ระหว่างตัวแปรอิสระประกอบด้วยอัตรากำาไรข้ัน

ต้นระยะเวลาเก็บหนี้เฉลี่ยอัตรากำาไรสุทธิอัตราการหมุนเวียน

ของลูกหนี้ อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ อัตราส่วนความ

สามารถชำาระดอกเบี้ยและตัวแปรตามได้แก่การเปลี่ยนแปลง

ราคาหลักทรัพย์ของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ใหม่(MAI)

 ผลการศึกษาพบว่า ปัจจัยที่มีผลต่อราคาหลักทรัพย์ของ

บริษัทในตลาดหลักทรัพย์ใหม่ (MAI) ในทิศทางเดียวกัน ได้แก่

อัตรากำาไรขั้นต้น อัตรากำาไรสุทธิ และอัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วน

ของผู้ถือหุ้นดังนั้นผู้ลงทุนจึงควรศึกษาข้อมูลจากผลการศึกษา

ในครัง้นีก่้อนการตดัสนิใจลงทนุในบรษัิทในตลาดหลกัทรพัยใ์หม่

(MAI) โดยผู้ลงทุนจะต้องจัดการความเส่ียงที่จะเกิดข้ึน เพื่อให้

ปญัหาลดนอ้ยลงและสามารถดำาเนนิกิจการใหป้ระสบความสำาเรจ็

ตามเป้าหมายที่ตั้งใจไว้ได้อย่างมีประสิทธิภาพและประสิทธิผล

 คำาสำาคัญ:ความสามารถในการทำากำาไร,ความเสี่ยงทางการเงิน,ราคาหลักทรัพย์
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ABSTRACT

บทนำา

 Thestudyofanaffectingofprofitabilityandrisk

changingonstocksofcompanyinMarketforAlternative

Investment(MAI)aimedtoknowthefactorsaffecting

stocksofcompanyinMarketforAlternativeInvestment

(MAI).Datafrom129companieslistedinMarketfor

Alternative Investment (MAI) fromtheyears2554–

2558(B.E.)wascollected.Multipleregressionanalysis

was used for data analyzed between independent

variableswhichweregrossmargin,averagecollection

period,netprofitmargin,accountreceivableturnover,

attestturnover,andinterestcoveragewithdependent

variablewhichwasstockchanging.

 The result foundthatGrossProfitMargin,Net

ProfitMargin, Debt to Equity ratio were significant

positivecorrelationwithstockchanging.Theinvestor

shouldstudyandusetheinformationfromthisstudy

beforedecidetoinvestorbuystockfromcompanyin

MarketforAlternativeInvestment(MAI).Investorhas

tomanagerisktoreduceproblemthatmightoccur

whichcanbeabletoachievetheirgoalsandsuccess

intheirbusiness,effectivenessandefficiency.

 Keywords:Profitability,financialrisks,stockprices

 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเป็นตลาดที่ทำาหน้าที่

เป็นศูนย์กลางในการซื้อขายหลักทรัพย์รวมทั้งกำาหนดระเบียบ

กฎเกณฑ์การซื้อขายให้เป็นไปด้วยความคล่องตัว และยุติธรรม

อีกทั้งยังเป็นการสร้างความมั่นใจให้แก่ผู้ลงทุนซึ่งเป็นตลาดที่มี

นกัลงทนุจำานวนมากไดใ้หค้วามสนใจเขา้มาแสวงหาผลตอบแทน

จากการลงทุนในหลักทรัพย์ต่าง ๆ แต่ท้ังน้ีนักลงทุนท่ีเข้ามา

ลงทุนในหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยต้องมีความรู้ในการศึกษา

วธิกีารตา่งๆ เพือ่คาดการณก์ารเปลีย่นแปลงของราคาจากปจัจัย

พื้นฐาน ซึ่งจะต้องอาศัยจากวิธีทางสถิตินำามาวิเคราะห์ข้อมูล

ปฐมภูมิ  ข้อมูลทุติยภู มิ  ข้อมูลจากอดีตหรือแผนภาพ

นำามาพยากรณ์ราคาในการซื้อหลักทรัพย์ที่ต้องการ และผล

ตอบแทนทีค่าดหวงัในอนาคตนอกจากนัน้ยงัมตีลาดหลกัทรัพย์

เอ็มเอไอ(MAI)ขึ้นมาใหม่แยกต่างหากจากตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทยที่เกิดขึ้น เพื่อเปิดโอกาสให้ธุรกิจท่ีมีศักยภาพ

ในการเติบโตสามารถระดมทุนผ่านตลาดทุนได้ โดยเน้นธุรกิจ

ที่มีการเติบโตสูง และธุรกิจที่มีแนวโน้มการเติบโตดีในอนาคต

และอุตสาหกรรมในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI) เน้น

ทำาการตลาดเชิงรุก ได้แก่ อุตสาหกรรมเทคโนโลยีสารสนเทศ

อุตสาหกรรมด้านสุขภาพและท่องเที่ยวสื่อโลจิสติคส์พลังงาน

และพลังงานทดแทน อุตสาหกรรมอาหาร เป็นต้น สำาหรับ

อตุสาหกรรมการผลติและการบรกิารอืน่ๆหากมคีณุสมบตัคิรบ

ตามเกณฑ์รับหลักทรัพย์ ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI)

มีความยินดีรับเป็นบริษัทจดทะเบียนเพื่อให้ ตลาดหลักทรัพย์

เอม็เอไอ(MAI)มบีรษิทัจดทะเบยีนในหลากหลายอตุสาหกรรม

ใหน้กัลงทนุไดเ้ลอืกลงทนุได้ตามความเหมาะสมตลาดหลกัทรพัย์

เอ็ม เอ ไอ (MAI) สามารถรองรับธุรกิจได้ทุกขนาด ทุนจด

ทะเบยีนชำาระแลว้ขัน้ตำา่ภายหลงักระจายหุน้20ลา้นบาทขึน้ไป

และไม่มีการจำากัดทุนจดทะเบียนชำาระแล้วขั้นสูง ซึ่งแตกต่าง

จากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ที่รองรับได้เฉพาะธุรกิจ

ขนาดใหญ่ซ่ึงมีทุนชำาระแล้วขั้นตำ่า 300 ล้านบาทขึ้นไปเท่าน้ัน

(ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย:2559)

 เมื่อเปรียบเทียบการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์กับการ

ลงทุนในประเภทอื่นจะเห็นว่าการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ให้

ผลตอบแทนสงูกวา่เพราะการลงทนุในตลาดหลกัทรพัยจ์ะชว่ย

รักษามูลค่าที่แท้จริงของเงินลงทุน และยังได้รับผลตอบแทน

ในรปูของเงนิปันผลอกีดว้ยแตร่าคาหลักทรัพยใ์นตลาดหลักทรพัย์

มีการเคล่ือนไหวเปล่ียนแปลงตลอดเวลา ทำาให้ผลตอบแทน

ไม่เป็นไปตามที่คาดหวังของนักลงทุน จึงก่อให้เกิดความเส่ียง
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จากการลงทุน ดังนั้น ผู้ลงทุนควรศึกษาทำาความเข้าใจถึงการ

วิเคราะห์อัตราประเมินผลตอบแทน และความเสี่ยงในการ

ลงทนุในแตล่ะหลกัทรัพยเ์พือ่นำามาประกอบการตัดสนิใจในการ

เลือกลงทุนในหลักทรัพย์ ผลตอบแทนที่ได้รับจากการถือครอง

หลกัทรพัย์หรือราคาของหลกัทรัพยน์ัน้เปลีย่นแปลงไปจากอัตรา

ผลตอบแทนทีน่กัลงทนุคาดหวงัเรยีกวา่ความเสีย่งความเสีย่งมี4

ประเภทคอืความเสีย่งทางธรุกจิคอืเกดิจากการเปลีย่นแปลงความ

สามารถในการทำากำาไรของบรษิทัเปน็เหตใุห้ผูล้งทนุต้องสญูเสีย

รายได้หรือเงินลงทุน ประกอบด้วย ความเสี่ยงทางการเงิน

การบริหารการจัดการ และระดับอุตสาหกรรม ความเสี่ยงทาง

ตลาด คือ การเปลี่ยนแปลงทางหลักทรัพย์ที่ลงทุน ซึ่งไปตาม

อุปสงค์และอุปทานของตลาดความเสี่ยงในอัตราดอกเบี้ยคือ

การเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน เนื่องจาก

การเปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบี้ยในตลาด และความเสี่ยงจาก

อำานาจซื้อคืออำานาจซื้อของเงินที่ลดลงซึ่งสาเหตุสำาคัญส่งผล

ต่ออำานาจซื้อคือภาวะเงินเฟ้อความเสี่ยงในการลงทุนมาจาก

ปัจจัยสำาคัญ2ประเภทคือความเสี่ยงที่เป็นระบบคือความ

เสีย่งทีม่อีทิธพิลตอ่อตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัยใ์นตลาดทนุ

โดยรวม ซึ่งเป็นความเสี่ยงที่ผู้ลงทุนไม่อาจขจัดให้หมดไป

จากการลงทนุนัน้ได้และความเสีย่งทีไ่มเ่ปน็ระบบคอืความเสีย่ง

ของหลกัทรพัยใ์ดหลกัทรพัยห์นึง่โดยเฉพาะผูล้งทุนสามารถขจดั

หรือลดความเสีย่งประเภทนีล้งได้โดยกระจายการลงทนุในหลัก

ทรพัยห์ลายหลกัทรัพย์(ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย:2559)

 จากสภาวการณ์ข้างต้นจะเห็นได้ว่าการเปลี่ยนแปลง

ความสามารถในการทำากำาไรและความเสี่ยงจะส่งผลกระทบ

ให้ราคาหลักทรัพย์ของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ใหม่ (MAI)

มีการเปลี่ยนแปลง หากผู้ลงทุนสามารถทราบถึงความสามารถ

ในการทำากำาไรและความเสี่ยงของหลักทรัพย์ที่จะลงทุนว่าควร

จะเข้ามาลงทุนในตลาดทรัพย์หรือไม่ภายใต้สภาวะเศรษฐกิจที่

เปล่ียนแปลงประกอบกับความเสีย่งซึง่อาจเกิดข้ึนไดต้ลอดเวลา

จากความไม่แน่นอนและความจำากัดของทรัพยากร ผู้ลงทุนจึง

ต้องเรียนรู้วิธีการจัดการความเสี่ยง เพื่อขจัดปัญหาให้ลดน้อย

ลงและสามารถใช้ประกอบการตัดสินใจในการลงทุนให้ประสบ

ความสำาเร็จตามเป้าหมายและได้รับประโยชน์สูงสุด

วัตถุประสงค์ของการวิจัย

 1. เพือ่ศกึษาผลกระทบของการเปลีย่นแปลงความสามารถ

ในการทำากำาไรและความเสี่ยงท่ีมีต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัท

ในตลาดหลักทรัพย์ใหม่(MAI)

 2. เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ของการเปล่ียนแปลงความ

สามารถในการทำากำาไรและความเสีย่งทีม่ตีอ่ราคาหลกัทรพัยข์อง

บริษัทในตลาดหลักทรัพย์ใหม่(MAI)

กรอบแนวคิดในการวิจัย

 การศึกษาเร่ืองผลกระทบของการเปล่ียนแปลงความ

สามารถในการทำากำาไรและความเสี่ยงที่มีต่อราคาหลักทรัพย์

ของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ใหม่ (MAI) สามารถเสนอเป็น

กรอบแนวคิดในการวิจัยได้ดังนี้

ภาพที่ 1 กรอบแนวคิดผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงความ

สามารถในการทำากำาไรและความเสีย่งทีม่ตีอ่ราคาหลกัทรพัยข์อง

บริษัทในตลาดหลักทรัพย์ใหม่(MAI)

ความสามารถในการทำากำาไร
-อัตรากำาไรขั้นต้น
-อัตรากำาไรสุทธิ
-อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้

ราคาหลักทรัพย์ของบริษัทใน
ตลาดหลักทรัพย์ใหม่(MAI)

ความเสี่ยงทางการเงิน
-อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น
-อัตราส่วนความสามารถชำาระ   
ดอกเบี้ย

สมการ

ราคาหลักทรัพย์ = β0 + β1 + β2 + β3 + β4 + β5 

โดยที่ β0 = ค่าคงที่

	 β1 = อัตรากำาไรขั้นต้น

	 β2 = อัตรากำาไรสุทธิ

	 β3 = อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้

	 β4 = อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น

	 β5 = อตัราสว่นความสามารถชำาระดอกเบ้ีย

สมมติฐานการวิจัย

 1.การเปลี่ยนแปลงของอัตรากำาไรขั้นต้นมีผลกระทบเชิง

บวกตอ่ราคาหลักทรพัย์ของบริษทัในตลาดหลักทรพัยใ์หม่(MAI)

ในทิศทางเดียวกัน

 2.การเปล่ียนแปลงของอตัรากำาไรสุทธมิผีลกระทบเชิงบวก
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ต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ใหม่(MAI)ใน

ทิศทางเดียวกัน

 3.การเปลี่ยนแปลงของอัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้มี

ผลกระทบเชิ งบวกต่ อราคาหลั กทรัพย์ ของบริษั ท ใน

ตลาดหลักทรัพย์ใหม่(MAI)ในทิศทางเดียวกัน

 4.อตัราสว่นหนีส้นิตอ่สว่นของผูถ้อืหุน้มผีลกระทบเชิงบวก

ต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ใหม่(MAI)ใน

ทิศทางเดียวกัน

 5.อัตราส่วนความสามารถชำาระดอกเบี้ยมีผลกระทบเชิง

บวกตอ่ราคาหลกัทรพัย์ของบริษทัในตลาดหลกัทรพัยใ์หม่(MAI)

ในทิศทางเดียวกัน

ขอบเขตการวิจัย

 การศึกษาผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงความสามารถ

ในการทำากำาไรและความเส่ียงท่ีมีต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัท

ในตลาดหลักทรัพย์ใหม่ (MAI) จะทำาการศึกษาแนวคิดและ

ทฤษฏีเกี่ยวกับความสามารถในการทำากำาไรความเสี่ยงทางการ

เงิน และราคาหลักทรัพย์ โดยทำาการเก็บข้อมูลจากงบการเงิน

ของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ใหม่ (MAI)มีทั้งสิ้น 135บริษัท

(ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย:2559)ระหว่างปี2554-

2558จำานวน5ปี

วิธีดำาเนินการวิจัย

 การศกึษาวจิยัเรือ่งผลกระทบของการเปลีย่นแปลงความ

สามารถในการทำากำาไรและความเสีย่งทีม่ตีอ่ราคาหลกัทรพัยข์อง

บรษิทัในตลาดหลกัทรัพยใ์หม่(MAI)”การศกึษาในครัง้นีท้ำาการ

ศกึษาจากประชากรของบรษิทัในตลาดหลกัทรพัยใ์หม่(MAI)ซึง่

มทีัง้หมด135บรษัิท(ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย:2559)

ไดท้ำาการศกึษารวบรวมขอ้มลูจากเอกสารตา่งๆทัง้ทีเ่ปน็ทฤษฎี

แนวคิดและการเปลี่ยนแปลงความสามารถในการทำากำาไรและ

ความเสี่ยงที่มีต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์

ใหม่ (MAI) ออกมาในรูปแบบของกรอบแนวคิด หลังจากน้ัน

จะทำาการเก็บรวบรวมข้อมูล โดยข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาครั้งน้ี

เป็นข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ประกอบด้วยรายงาน

ประจำาปี งบการเงิน หมายเหตุประกอบงบการเงิน บริษัทใน

ตลาดหลักทรัพย์ใหม่ (MAI)ที่มีข้อมูลทางการเงินครบทั้ง5ปี

จำานวน129บรษิทัคดิเปน็รอ้ยละ95.55ของประชากรทัง้หมด

โดยทำาการเกบ็ขอ้มลูตัง้แตป่ี2554–2558มจีำานวนขอ้มลูทัง้สิน้

645ขอ้มลูจากฐานขอ้มลูของตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย

(SET-SMART)แล้วนำามาแทนค่าเพื่อหาตัวค่าของแต่ละตัวแปร

ตามที่กำาหนดไว้ดังนี้

1.ความสามารถในการทำากำาไร

 1.1อัตรากำาไรขั้นต้น =กำาไรขั้นต้น

    ขายสุทธิ

 1.2อัตรากำาไรสุทธิ =กำาไรสุทธิ

 ขายสุทธิ

 1.3อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้=ขายเชื่อสุทธิ

  ลูกหนี้ถัวเฉลี่ย

  

2.ความเสี่ยงทางการเงิน

 2.1อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น

    =อัตราส่วนหนี้สินรวม

    ส่วนของผู้ถือหุ้น

 2.2อัตราส่วนความสามารถชำาระดอกเบี้ย

    =กำาไรจากการดำาเนินงาน

ดอกเบี้ยจ่าย

การวิเคราะห์ข้อมูล

 เมื่อเก็บรวบรวมข้อมูลแล้วจะทำาการประมวลผลและ

วิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้สถิติดังต่อไปนี้

 1.สถิติเชิงพรรณา(DescriptiveStatistics)ใช้ในการ

วเิคราะห์ข้อมลูเกีย่วกบัการแจกแจงหรอือธิบายลกัษณะท่ัวไปของ

ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาทั่วไปสถิติที่ใช้ได้แก่ค่าเฉลี่ยของข้อมูล

(Mean) ค่าสูงสุดของข้อมูล (Maximum) ค่าตำ่าสุดของข้อมูล

(Minimum) และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของข้อมูล (Standard

Deviation)

 2. สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) โดยนำา

ข้อมูลที่ได้ทั้งหมดมาวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้เทคนิคทางสถิติด้วย

โปรแกรมสำาเร็จรูปทางคอมพิวเตอร์เพื่อวิเคราะห์ความถดถอย

เชิงพหุ(MultipleRegressionAnalysis:MRA)สำาหรบัหาความ

สัมพันธ์ของตัวแปรที่เก่ียวข้องว่ามีความสัมพันธ์กันหรือไม่และ

มีความสัมพันธ์กันในลักษณะใด ซึ่งจะเป็นไปตามสมติฐานเมื่อ

ระดบันยัสำาคญัทีไ่ดม้คีา่นอ้ยกวา่ระดบันยัสำาคญัทีก่ำาหนดคอื0.05
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สรุปผลการวิจัย
 การวิจัยเรื่องผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงความสามารถในการทำากำาไรและความเส่ียงที่มีต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัท
ในตลาดหลักทรัพย์ใหม่(MAI)โดยวิเคราะห์ข้อมูลจากบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ใหม่จำานวน129บริษัทในช่วงระหว่างปีพ.ศ.

2554-2558โดยการหาค่าความสัมพันธ์เชิงพหุ(multipleregression)ผลการศึกษามีดังนี้

ตารางที่1ผลรวมแสดงค่าตำ่าสุดค่าสูงสุดค่าเฉลี่ยและค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของปี2554-2558

ตัวแปร จำานวน ค่าตำ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลี่ย
ค่าเบี่ยงเบน
มาตรฐาน

อัตรากำาไรขั้นต้น(β
0
) 645 -254.69 89.12 21.82 28.97

อัตรากำาไรสุทธิ(β
1
) 645 -824.48 68.22 -9.16 80.66

อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์(β
2
) 645 0.01 3.55 1.08 0.59

อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น(β
3
) 645 -349.78 931.91 40.24 150.56

อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้(β
4
) 645 0.24 103 7.63 10.96

ราคาหลักทรัพย์(β
5
) 645 -62.55 279.52 3.07 53.03

 จากตารางที่1พบวา่บรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย (MAI) มีอัตราส่วนกำาไรข้ันต้นตำ่าสุดอยู่ที่
-254.69 บาท/หุ้น และอัตราส่วนกำาไรขั้นต้นมีค่าสูงสุดอยู่ที่
89.12 บาท/หุ้น มีอัตราส่วนกำาไรขั้นต้นโดยเฉลี่ยอยู่ที่ 21.82
บาท/หุ้นสำาหรับระยะเวลาเก็บหนีเ้ฉลีย่ตำา่สดุอยูท่ี่.00บาท/หุ้น
และระยะเวลาเก็บหนี้เฉลี่ยมีค่าสูงสุดอยู่ที่851.27วันมีระยะ
เวลาเก็บหนี้เฉลี่ยโดยเฉลี่ยอยู่ที่84.1746บาท/หุ้นอัตรากำาไร
สทุธติำา่สดุอยูท่ี่-824.48บาท/หุน้และอตัรากำาไรสทุธมิคีา่สงูสดุ
อยู่ที่68.22บาท/หุ้นมีอัตรากำาไรสุทธิโดยเฉลี่ยอยู่ที่-9.1654
บาท/หุน้อตัราการหมนุเวยีนของลกูหนีต้ำา่สดุอยูท่ี่.24บาท/หุน้
และอตัราการหมนุเวยีนของลกูหนีม้คีา่สงูสดุอยูท่ี่103.00บาท/

ตารางที่2การหาความสัมพันธ์ระหว่างความสามารถในการทำากำาไรและความเสี่ยงทางการเงินกับราคาหลักทรัพย์ของบริษัทใน

ตลาดใหม่(MAI)

หุ้นมีอัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้โดยเฉลี่ยอยู่7.63บาท/หุ้น
อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ตำ่าสุดอยู่ที่.01บาท/หุ้นและ
อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์มีค่าสูงสุดอยู่ที่3.55บาท/หุ้น
มอีตัราการหมนุเวียนของสนิทรัพยโ์ดยเฉลีย่อยูท่ี่1.08บาท/หุน้
อตัราสว่นความสามารถชำาระดอกเบีย้ตำา่สุดอยูท่ี่-349.78บาท/หุน้
และอตัราสว่นความสามารถชำาระดอกเบีย้มคีา่สูงสดุอยูท่ี่931.91
บาท/หุ้น มีอัตราส่วนความสามารถชำาระดอกเบ้ียโดยเฉล่ียอยู่
ที่40.24บาท/หุ้นและราคาหลักทรัพย์มีค่าตำ่าสุดอยู่ที่-62.55
บาท/หุ้น และราคาหลักทรัพย์สูงสุดอยู่ท่ี 279.52 บาท/หุ้น
มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ3.07บาท/หุ้น

Model Standardized
CoefficientsBeta t Sig.

(Constant) 9.554 0.000

อัตรากำาไรขั้นต้น 0.34 4.45 0.00**

อัตรากำาไรสุทธิ 0.19 2.78 0.00**

อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้ 0.01 0.30 0.07

อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 0.15 2.40 0.01*

อัตราส่วนความสามารถชำาระดอกเบี้ย 0.07 1.30 0.09

หมายเหตุ;n=645R2=0.39F=9.889Sig=0.00

**มีนัยสำาคัญที่0.01*มีนัยสำาคัญทื่0.05
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 จากตารางที่2ผลการทดสอบสมมติฐานการวิจัยโดยใช้

Multipleregressionanalysisซึง่วธิกีารวเิคราะหค์วามสมัพนัธ์

ระหวา่งตวัแปรตน้และตวัแปรตามกอ่นทีจ่ะพจิารณาจากคา่ระดบั

นัยสำาคัญทางสถิติที่ระดับ0.05

 1. อัตรากำาไรขั้นต้นมีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์

อย่างมีนัยสำาคัญที่ระดับ0.05ซึ่งค่าSigเท่ากับ0.00ในทิศทาง

เดียวกัน

 2.อตัรากำาไรสทุธมิคีวามสัมพนัธก์บัราคาหลกัทรพัยอ์ยา่งมี

นยัสำาคญัทีร่ะดบั0.05ซึง่คา่Sigเทา่กับ0.00ในทศิทางเดยีวกนั

 3.อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้มีความสัมพันธ์กับราคา

หลกัทรพัยอ์ยา่งไมม่นียัสำาคญัทีร่ะดบั0.05ซึง่คา่Sigเทา่กบั0.07

 4.อตัราสว่นหนีส้นิตอ่สว่นของผูถื้อหุน้มคีวามสมัพนัธก์บั

ราคาหลักทรัพย์อย่างมีนัยสำาคัญที่ระดับ0.05ซึ่งค่าSigเท่ากับ

0.01ในทิศทางเดียวกัน

 5.อัตราส่วนความสามารถชำาระดอกเบี้ยมีความสัมพันธ์

กับราคาหลักทรัพย์อย่างไม่มีนัยสำาคัญที่ระดับ0.05ซึ่งค่า Sig

เท่ากับ0.09

 จากผลการทดสอบสมมติฐานพบวา่อตัรากำาไรขัน้ตน้อตัรา

กำาไรสทุธิและอตัราสว่นหนีส้นิตอ่สว่นของผูถ้อืหุน้มคีวามสมัพนัธ์

กับราคาหลักทรัพย์ในทิศทางเดียวกัน ส่วนอัตราการหมุนเวียน

ของลกูหนี้และอตัราสว่นความสามารถชำาระดอกเบีย้ไมม่คีวาม

สัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์

อภิปรายผล

 จากผลการทดสอบสมมติฐานพบว่า การเปลี่ยนแปลง

ของความสามารถในการทำากำาไร ประกอบด้วยของอัตรากำาไร

ขั้นต้น อัตรากำาไรสุทธิส่งผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ของ

บริษัทในตลาดหลักทรัพย์ใหม่ (MAI) ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัย

ของแก้วมณี อุทิรัมย์ (2554) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง

อัตราส่วนทางการเงินกับผลตอบแทนที่คาดหมายของบริษัทที่

จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยกรณศีกึษากลุม่

อุตสาหกรรมเทคโนโลยีโดยใช้ข้อมูลช่วงปีพ.ศ.2553-2555

ผลการศกึษาพบวา่สภาพคลอ่งพบวา่อตัราสว่นเงนิทนุหมนุเวยีน

และอตัราสว่นเงนิทนุหมนุเวยีนเรว็อตัราการหมนุเวยีนของลกูหนี้

ระยะเวลาในการเก็บหนี้  อัตราการหมุนเวียนของสินค้า

คงเหลอืระยะเวลาในการขายสนิค้าและอตัราการหมนุเวยีนของ

สินทรัพย์ถาวรอัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวมอัตราส่วน

หนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และอัตราส่วนวัดความสามารถ

ในการจ่ายดอกเบี้ย อัตรากำาไรขั้นต้น อัตรากำาไรสุทธิอัตราผล

ตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของ

ผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนที่คาดหมายของบริษัท

ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย นอกจาก

นี้จากการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างอัตรากำาไรจากการ

ดำาเนินงานกับผลตอบแทนที่คาดหมายของบริษัทที่จดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยพบว่าอัตรากำาไรจากการ

ดำาเนินงานไม่มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนที่คาดหมายของ

บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ

สอดคล้องกับอริษาสุรัสโม(2554)ได้ศึกษาเรื่องความสัมพันธ์

ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคาตลาดหลักทรัพย์บริษัท

ที่-จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กรณีศึกษา

กลุ่มพลังงาน และสาธารณูปโภคทั้งหมด 28 บริษัทใช้ข้อมูล

ตัง้แตป่ี2551-2554ผลการศึกษาพบวา่อตัราส่วนทางการเงนิ

ทีม่คีวามสัมพนัธก์บัราคาตลาดหลักทรพัยข์องกลุ่มพลังงานและ

สาธารณปูโภคคอือตัราสว่นมลูคา่ตลาดตอ่มูลคา่ตามการบญัชี

ตอ่หุ้นโดยมคีวามสัมพนัธไ์ปในทศิทางเดยีวกนักบัราคาหลักทรพัย์

จำานวน10บรษิทัจากทัง้หมด19บรษิทัอตัราส่วนการจา่ยปนัผล

มีจำานวน 3 บริษัท ที่มีความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกันกับ

ราคาหลกัทรพัย์อตัราส่วนหนีสิ้นตอ่ส่วนของผูถ้อืหุน้อตัราส่วน

กำาไรสุทธิอัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์มีความสัมพันธ์

ไปในทิศทางเดียวกันกับการเปล่ียนแปลงราคาของหลักทรัพย์

1บริษัทส่วนอัตราส่วนที่ไม่มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์

ได้แก่อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นนอกจากนี้ยัง

พบวา่อตัราส่วนทางการเงนิทีม่คีวามสมัพนัธก์บัการเปลีย่นแปลง

ราคาตลาดหลกัทรพัยข์องกลุม่พลงังานและสาธารณปูโภคมาก

ที่สุดได้แก่ อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าตามการบัญชีต่อหุ้น

ในดา้นความเส่ียงทางการเงนิพบวา่อตัราส่วนหนีสิ้นตอ่สว่นของ

ผู้ถือหุ้นต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ใหม่

(MAI) ซ่ึงสอดคล้องกับธาราวัน เพชรเจริญ (2554) ได้ทำาการ

ศึกษาเรื่อง อัตราส่วนความเส่ียงของหนี้สินที่มีต่อราคาหลัก

ทรพัยข์องบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย

ผลการศึกษาพบวา่อตัราส่วนหนีสิ้นตอ่ส่วนของผู้ถอืหุน้อตัราส่วน

หน้ีสินต่อสินทรัพย์รวม และอัตราส่วนเจ้าของจำานวนเท่าของ

กำาไรต่อดอกเบี้ยจ่ายมีผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์อย่างมีนัย

สำาคัญทางสถิติ และสอดคล้องกับเพ็ญศรี เดชติ่งเอง (2556)

ได้ศึกษาผลกระทบของความสามารถในการทำากำาไรและความ

เส่ียงที่มีผลต่อการเปล่ียนแปลงผลตอบแทนจากการลงทุนใน

หลักทรัพย์ ความเสี่ยงที่เกิดจากหนี้สินจะเป็นส่วนหนึ่งที่มีผล

กระทบต่อราคาหลักทรัพย์ในตลาด ซึ่งเมื่อเกิดขึ้นแล้วจะทำาให้
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ราคาหลักทรัพย์โดยทั่วๆ ไปเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน

ไมว่า่จะเปน็ความเสีย่งทีเ่กิดจากการสญูเสยีในเงนิลงทนุซึง่เปน็

ผลเนือ่งมาจากการเปลีย่นแปลงราคาหุน้และสนิทรัพยต์า่งๆใน

ตลาด เพราะราคาหลักทรัพย์เปลี่ยนแปลงข้ึนลงอยู่ตลอดเวลา

โอกาสสญูเสยีหรือขาดทนุเนือ่งจากการเคลือ่นไหวของราคาหลกั

ทรพัยใ์นตลาดหลกัทรัพยม์มีากความเสีย่งทางการตลาดเปน็เรือ่ง

เกีย่วกับการเปลีย่นแปลงของราคาหลักทรัพยใ์นตลาดหลกัทรพัย์

ไม่เกี่ยวกับการประเมินมูลค่าท่ีแท้จริงของหลักทรัพย์ ถึงแม้ว่า

ความสามารถในการทำากำาไร(earningpower)ของกิจการไม่

เปลี่ยนแปลง แต่ราคาหลักทรัพย์ท่ีเปลี่ยนแปลงนั้นขึ้นอยู่กับ

demandและsupplyของหลักทรัพย์ประเภทนั้นๆในตลาด

ซึ่งอยู่เหนือการควบคุมของบริษัทสาเหตุเหล่านี้ได้แก่สงคราม

การตายของผูบ้รหิารประเทศปทีีม่กีารเลอืกตัง้ผูบ้รหิารประเทศ

นโยบายการเมือง การเก็งกำาไร ท่ีเกิดข้ันในตลาดหุ้นและการ

เปลี่ยนแปลงในราคาหุ้นน้ีจะเกิดจากการคาดคะเนของผู้ลงทุน

ที่มีต่อความก้าวหน้าของบริษัทนั้น

 จากข้างต้นแสดงให้เห็นว่าปัจจัยกำาหนดราคาหลักทรัพย์

คือแนวโน้มผลกำาไรในอนาคตของบริษัท ซ่ึงก็คือความสามารถ

ในการทำากำาไรของบริษัท และความเสี่ยงทางการเงินนั่นก็คือ

อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น โดยขึ้นอยู่กับปัจจัยต่างๆ

เหล่านี้ควบคู่ไปด้วย

 1.ภาวะเศรษฐกจิถา้เศรษฐกิจดรีาคาหลกัทรพัยม์กัจะเพ่ิม

ขึน้เพราะผูล้งทนุมองวา่โอกาสที่บรษิทัจะขาดทนุในชว่งนีมี้นอ้ย

จึงกล้าที่จะลงทุนในหุ้นเพิ่มข้ึน กล่าวคือ ในช่วงที่ เศรษฐกิจดี

ประชาชนจะจบัจา่ยใชส้อยเพิม่ขึน้สง่ผลใหย้อดขายและผลกำาไร

ของบริษัทเพิ่มขึ้นเมื่อบริษัทมีกำาไรเพิ่มขึ้นบริษัทก็จะสามารถ

จา่ยผลตอบแทนใหแ้ก่ผูล้งทนุไดม้ากขึน้ตามไปดว้ยในทางตรง

กนัขา้มถา้เศรษฐกจิไมด่ีราคาหลกัทรพัยก์ม็กัจะลดลงเพราะผู้

ลงทนุมคีวามกงัวลในผลประกอบการของบรษิทักลา่วคอืชว่งท่ี

เศรษฐกิจไม่ดีกำาลังซื้อของประชาชนลดลงยอดขายของบริษัท

จะลดลงกำาไรของบรษิทัก็จะลดลงหรอือาจจะขาดทนุทา้ยทีสุ่ด

ผู้ลงทุนก็จะไม่ได้รับการจัดสรรกำาไรจากบริษัท เหตุการณ์

ดังกล่าวทำาให้ผู้ลงทุนรู้สึกถึงความเสี่ยงจากการลงทุน จึงมีการ

ขายหุ้นออกมาเมื่อมีการขายหุ้นออกมาจำานวนมากก็จะทำาให้

ราคาหลักทรัพย์ปรับตัวลดลงในที่สุด

 2.ภาวะอุตสาหกรรมถ้าอุตสาหกรรมใดอยู่ในช่วงขาขึ้น

ราคาหลักทรัพย์ที่อยู่ในอุตสาหกรรมน้ัน มักจะปรับตัวเพิ่มขึ้น

เนื่องจากผู้ลงทุนคาดการณ์ว่าผลประกอบการของบริษัทใน

อุตสาหกรรมนั้นจะปรับเพิ่มข้ึนตามภาวะอุตสาหกรรม ในทาง

ตรงกันข้ามถ้าอุตสาหกรรมใดอยู่ในช่วงขาลงราคาหลักทรัพย์

ทีอ่ยูใ่นอตุสาหกรรมนัน้กจ็ะมกีารปรบัตวัลดลงเนือ่งจากผู้ลงทุน

กังวลถึงความเสี่ยงจึงขายหุ้นในอุตสาหกรรม

 ผลการดำาเนนิงานของบรษัิทนัน้ๆเปน็ตวัแปรทีเ่กีย่วขอ้ง

กบัผลการดำาเนนิงานของบรษัิทนัน้โดยตรงทัง้นีข้ึน้อยูก่บัประเภท

ของธุรกิจ กลยุทธ์ของบริษัทและความสามารถของผู้บริหาร

กล่าวคือในช่วงที่สภาวะเศรษฐกิจและอุตสาหกรรมไม่ดีหากผู้

บริหารของบริษัทมีความสามารถสูงก็อาจจะทำาให้ผลประกอบ

การของบริษัทลดลงไม่มาก และราคาหลักทรัพย์ก็จะปรับตัว

ลดลงไม่มาก

ข้อเสนอแนะ

 การศึกษาการวิจัยเรื่องผลกระทบของการเปลี่ยนแปลง

ความสามารถในการทำากำาไรและความเสีย่งท่ีมตีอ่ราคาหลกัทรัพย์

ของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ใหม่(MAI)รวบรวมข้อมูลได้แก่

อัตรากำาไรขั้นต้น,อัตรากำาไรสุทธิ,อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของ

ผู้ถือหุ้น,อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์และอัตราส่วนความ

สามารถชำาระดอกเบี้ยที่ส่งผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ ซึ่งใน

บางบริษัทมีข้อมูลไม่ครบทั้ง5ปีจึงไม่ได้นำามาทำาการวิเคราะห์

ครั้งน้ีอาจทำาให้ไม่ครบคลุมถึงบริษัทที่อยู่ในตลาดหลักทรัพย์

ใหม่ทั้งหมด และในการศึกษาครั้งต่อไปควรศึกษาอัตราส่วน

ทางการเงินอื่นในกลุ่มบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย เช่น อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อัตรา

หมุนของสินทรัพย์ดำาเนินงาน และอัตราหน้ีสินต่อทุนเป็นต้น

เพื่อให้นักลงทุนได้ข้อมูลเพื่อนำามาใช้ตัดสินใจในการลงทุนให้มี

ความแม่นยำาขึ้น ทำาให้ได้รับผลตอบแทนจากการลงทุนในหลัก

ทรัพย์ตามที่คาดหวังไว้
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