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ผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงความสามารถในการทำ�กำ�ไรและ
ความเสี่ยงที่มีต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ใหม่ (MAI)

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

1 อาจารย์ คณะบัญชี มหาวิทยาลัยศรีปทุม

บทคัดย่อ

	 การวจิยัเร่ืองนีม้วีตัถปุระสงคเ์พือ่ศกึษาผลกระทบของการ

เปลี่ยนแปลงความสามารถในการทำ�กำ�ไรและความเสี่ยงท่ีมีต่อ

ราคาหลักทรัพย์ของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ใหม่ (MAI) และ

เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ของของการเปลี่ยนแปลงความสามารถ

ในการทำ�กำ�ไรและความเสี่ยงท่ีมีต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัท

ในตลาดหลักทรัพย์ใหม่ (MAI) โดยวิเคราะห์ข้อมูลจากบริษัท

ในตลาดหลักทรัพย์ใหม่ จำ�นวน 129 บริษัท ในช่วงระหว่างปี 

พ.ศ. 2554 – 2558 โดยการหาค่าสูงสุด ค่าต่ำ�สุด ค่าเฉลี่ย ส่วน

เบี่ยงเบนมาตรฐาน และหาค่าความสัมพันธ์เชิงพหุ (multiple 

regression) ระหว่างตัวแปรอิสระประกอบด้วยอัตรากำ�ไรข้ัน

ต้น ระยะเวลาเก็บหนี้เฉลี่ย อัตรากำ�ไรสุทธิ อัตราการหมุนเวียน

ของลูกหนี้ อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ อัตราส่วนความ

สามารถชำ�ระดอกเบี้ย และตัวแปรตามได้แก่ การเปลี่ยนแปลง

ราคาหลักทรัพย์ของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ใหม่ (MAI)

	 ผลการศึกษาพบว่า ปัจจัยที่มีผลต่อราคาหลักทรัพย์ของ

บริษัทในตลาดหลักทรัพย์ใหม่ (MAI) ในทิศทางเดียวกัน ได้แก่ 

อัตรากำ�ไรขั้นต้น อัตรากำ�ไรสุทธิ และอัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วน

ของผู้ถือหุ้น ดังนั้น ผู้ลงทุนจึงควรศึกษาข้อมูลจากผลการศึกษา

ในครัง้นีก่้อนการตดัสนิใจลงทนุในบรษัิทในตลาดหลกัทรพัยใ์หม ่

(MAI) โดยผู้ลงทุนจะต้องจัดการความเส่ียงที่จะเกิดข้ึน เพื่อให้

ปญัหาลดนอ้ยลงและสามารถดำ�เนนิกิจการใหป้ระสบความสำ�เรจ็ 

ตามเป้าหมายที่ตั้งใจไว้ได้อย่างมีประสิทธิภาพและประสิทธิผล

	 คำ�สำ�คัญ : ความสามารถในการทํากําไร, ความเสี่ยงทางการเงิน, ราคาหลักทรัพย์
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ABSTRACT

บทนํา

	 The study of an affecting of profitability and risk 

changing on stocks of company in Market for Alternative 

Investment (MAI) aimed to know the factors affecting 

stocks of company in Market for Alternative Investment 

(MAI). Data from 129 companies listed in Market for 

Alternative Investment (MAI) from the years 2554 – 

2558 (B.E.) was collected. Multiple regression analysis 

was used for data analyzed between independent 

variables which were gross margin, average collection 

period, net profit margin, account receivable turnover, 

attest turnover, and interest coverage with dependent 

variable which was stock changing.

	 The result found that Gross Profit Margin, Net 

Profit Margin, Debt to Equity ratio were significant 

positive correlation with stock changing. The investor 

should study and use the information from this study 

before decide to invest or buy stock from company in 

Market for Alternative Investment (MAI). Investor has 

to manage risk to reduce problem that might occur 

which can be able to achieve their goals and success 

in their business, effectiveness and efficiency. 

	 Keywords: Profitability, financial risks, stock prices

	 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเป็นตลาดที่ทำ�หน้าที่

เป็นศูนย์กลางในการซื้อขายหลักทรัพย์ รวมทั้งกำ�หนดระเบียบ

กฎเกณฑ์การซื้อขายให้เป็นไปด้วยความคล่องตัว และยุติธรรม 

อีกทั้งยังเป็นการสร้างความมั่นใจให้แก่ผู้ลงทุน ซึ่งเป็นตลาดที่มี

นกัลงทนุจำ�นวนมากไดใ้หค้วามสนใจเขา้มาแสวงหาผลตอบแทน 

จากการลงทุนในหลักทรัพย์ต่าง ๆ แต่ท้ังน้ีนักลงทุนท่ีเข้ามา

ลงทุนในหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยต้องมีความรู้ในการศึกษา

วธิกีารตา่ง ๆ  เพือ่คาดการณก์ารเปลีย่นแปลงของราคาจากปจัจัย

พื้นฐาน ซึ่งจะต้องอาศัยจากวิธีทางสถิตินำ�มาวิเคราะห์ข้อมูล

ปฐมภูมิ  ข้อมูลทุติยภู มิ  ข้อมูลจากอดีตหรือแผนภาพ 

นำ�มาพยากรณ์ราคาในการซื้อหลักทรัพย์ที่ต้องการ และผล

ตอบแทนทีค่าดหวงัในอนาคต นอกจากนัน้ยงัมตีลาดหลกัทรัพย ์

เอ็ม เอ ไอ (MAI) ขึ้นมาใหม่ แยกต่างหากจากตลาดหลักทรัพย์ 

แห่งประเทศไทยที่เกิดขึ้น เพื่อเปิดโอกาสให้ธุรกิจท่ีมีศักยภาพ 

ในการเติบโตสามารถระดมทุนผ่านตลาดทุนได้ โดยเน้นธุรกิจ

ที่มีการเติบโตสูง และธุรกิจที่มีแนวโน้มการเติบโตดีในอนาคต 

และอุตสาหกรรมในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI) เน้น

ทำ�การตลาดเชิงรุก ได้แก่ อุตสาหกรรมเทคโนโลยีสารสนเทศ 

อุตสาหกรรมด้านสุขภาพและท่องเที่ยว สื่อ โลจิสติคส์ พลังงาน 

และพลังงานทดแทน อุตสาหกรรมอาหาร เป็นต้น สำ�หรับ

อตุสาหกรรมการผลติและการบรกิารอืน่ๆ หากมคีณุสมบตัคิรบ

ตามเกณฑ์รับหลักทรัพย์ ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI) 

มีความยินดีรับเป็นบริษัทจดทะเบียนเพื่อให้ ตลาดหลักทรัพย์ 

เอม็ เอ ไอ (MAI) มบีรษิทัจดทะเบยีนในหลากหลายอตุสาหกรรม

ใหน้กัลงทนุไดเ้ลอืกลงทนุได ้ตามความเหมาะสม ตลาดหลกัทรพัย ์

เอ็ม เอ ไอ (MAI) สามารถรองรับธุรกิจได้ทุกขนาด ทุนจด

ทะเบยีนชำ�ระแลว้ขัน้ตํา่ภายหลงักระจายหุน้ 20 ลา้นบาทขึน้ไป

และไม่มีการจำ�กัดทุนจดทะเบียนชำ�ระแล้วขั้นสูง ซึ่งแตกต่าง

จากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ที่รองรับได้เฉพาะธุรกิจ

ขนาดใหญ่ซ่ึงมีทุนชำ�ระแล้วขั้นต่ํา 300 ล้านบาทขึ้นไปเท่าน้ัน 

(ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย : 2559)

	 เมื่อเปรียบเทียบการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์กับการ

ลงทุนในประเภทอื่น จะเห็นว่าการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ให้

ผลตอบแทนสงูกวา่ เพราะการลงทนุในตลาดหลกัทรพัยจ์ะชว่ย

รักษามูลค่าที่แท้จริงของเงินลงทุน และยังได้รับผลตอบแทน

ในรปูของเงนิปันผลอกีดว้ย แตร่าคาหลักทรัพยใ์นตลาดหลักทรพัย ์

มีการเคล่ือนไหวเปล่ียนแปลงตลอดเวลา ทำ�ให้ผลตอบแทน

ไม่เป็นไปตามที่คาดหวังของนักลงทุน จึงก่อให้เกิดความเส่ียง
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จากการลงทุน ดังนั้น ผู้ลงทุนควรศึกษาทำ�ความเข้าใจถึงการ

วิเคราะห์อัตราประเมินผลตอบแทน และความเสี่ยงในการ

ลงทนุ ในแตล่ะหลกัทรัพยเ์พือ่นำ�มาประกอบการตัดสนิใจในการ

เลือกลงทุนในหลักทรัพย์ ผลตอบแทนที่ได้รับจากการถือครอง

หลกัทรพัย ์หรือราคาของหลกัทรัพยน์ัน้เปลีย่นแปลงไปจากอัตรา

ผลตอบแทนทีน่กัลงทนุคาดหวงั เรยีกวา่ ความเสีย่ง ความเสีย่งม ี4 

ประเภท คอื ความเสีย่งทางธรุกจิ คอื เกดิจากการเปลีย่นแปลงความ

สามารถในการทำ�กำ�ไรของบรษิทั เปน็เหตใุห้ผูล้งทนุต้องสญูเสีย

รายได้หรือเงินลงทุน ประกอบด้วย ความเสี่ยงทางการเงิน

การบริหารการจัดการ และระดับอุตสาหกรรม ความเสี่ยงทาง

ตลาด คือ การเปลี่ยนแปลงทางหลักทรัพย์ที่ลงทุน ซึ่งไปตาม

อุปสงค์ และอุปทานของตลาด ความเสี่ยงในอัตราดอกเบี้ย คือ 

การเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน เนื่องจาก

การเปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบี้ยในตลาด และความเสี่ยงจาก

อำ�นาจซื้อ คือ อำ�นาจซื้อของเงินที่ลดลง ซึ่งสาเหตุสำ�คัญส่งผล

ต่ออำ�นาจซื้อ คือ ภาวะเงินเฟ้อ ความเสี่ยงในการลงทุนมาจาก

ปัจจัยสำ�คัญ 2 ประเภท คือ ความเสี่ยงที่เป็นระบบ คือ ความ

เสีย่งทีม่อีทิธพิลตอ่อตัราผลตอบแทนของหลกัทรพัยใ์นตลาดทนุ

โดยรวม ซึ่งเป็นความเสี่ยงที่ผู้ลงทุนไม่อาจขจัดให้หมดไป 

จากการลงทนุนัน้ได ้และความเสีย่งทีไ่มเ่ปน็ระบบ คอื ความเสีย่ง

ของหลกัทรพัยใ์ดหลกัทรพัยห์นึง่โดยเฉพาะผูล้งทุนสามารถขจดั 

หรือลดความเสีย่งประเภทนีล้งได ้โดยกระจายการลงทนุในหลัก

ทรพัยห์ลายหลกัทรัพย ์(ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย : 2559)

	 จากสภาวการณ์ข้างต้นจะเห็นได้ว่าการเปลี่ยนแปลง

ความสามารถในการทำ�กำ�ไรและความเสี่ยงจะส่งผลกระทบ

ให้ราคาหลักทรัพย์ของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ใหม่ (MAI) 

มีการเปลี่ยนแปลง หากผู้ลงทุนสามารถทราบถึงความสามารถ

ในการทำ�กำ�ไร และความเสี่ยงของหลักทรัพย์ที่จะลงทุนว่าควร

จะเข้ามาลงทุนในตลาดทรัพย์หรือไม่ ภายใต้สภาวะเศรษฐกิจที่

เปล่ียนแปลง ประกอบกับความเสีย่งซึง่อาจเกิดข้ึนไดต้ลอดเวลา

จากความไม่แน่นอนและความจำ�กัดของทรัพยากร ผู้ลงทุนจึง

ต้องเรียนรู้วิธีการจัดการความเสี่ยง เพื่อขจัดปัญหาให้ลดน้อย

ลงและสามารถใช้ประกอบการตัดสินใจในการลงทุนให้ประสบ

ความสำ�เร็จตามเป้าหมายและได้รับประโยชน์สูงสุด

วัตถุประสงค์ของการวิจัย

	 1.	 เพือ่ศกึษาผลกระทบของการเปลีย่นแปลงความสามารถ

ในการทำ�กำ�ไรและความเสี่ยงท่ีมีต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัท

ในตลาดหลักทรัพย์ใหม่ (MAI)

	 2.	 เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ของการเปล่ียนแปลงความ

สามารถในการทำ�กำ�ไรและความเสีย่งทีม่ตีอ่ราคาหลกัทรพัยข์อง

บริษัทในตลาดหลักทรัพย์ใหม่ (MAI)

กรอบแนวคิดในการวิจัย

	 การศึกษาเร่ืองผลกระทบของการเปล่ียนแปลงความ

สามารถในการทำ�กำ�ไรและความเสี่ยงที่มีต่อราคาหลักทรัพย์

ของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ใหม่ (MAI) สามารถเสนอเป็น

กรอบแนวคิดในการวิจัยได้ดังนี้

ภาพที่ 1 กรอบแนวคิดผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงความ

สามารถในการทำ�กำ�ไรและความเสีย่งทีม่ตีอ่ราคาหลกัทรพัยข์อง

บริษัทในตลาดหลักทรัพย์ใหม่ (MAI)

ความสามารถในการทำ�กำ�ไร
- อัตรากำ�ไรขั้นต้น
- อัตรากำ�ไรสุทธิ
- อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้  

ราคาหลักทรัพย์ของบริษัทใน
ตลาดหลักทรัพย์ใหม่ (MAI)

ความเสี่ยงทางการเงิน
- อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น
- อัตราส่วนความสามารถชำ�ระ	   
  ดอกเบี้ย

สมการ

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

โดยที่	 β0 	 =	 ค่าคงที่

	 β1 	 =	 อัตรากำ�ไรขั้นต้น

	 β2 	 =	 อัตรากำ�ไรสุทธิ

	 β3 	 =	 อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้  

	 β4 	 =	 อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น

	 β5 	 =	 อตัราสว่นความสามารถชำ�ระดอกเบ้ีย

สมมติฐานการวิจัย

	 1. การเปลี่ยนแปลงของอัตรากำ�ไรขั้นต้นมีผลกระทบเชิง

บวกตอ่ราคาหลักทรพัย์ของบริษทัในตลาดหลักทรพัยใ์หม ่(MAI) 

ในทิศทางเดียวกัน

	 2. การเปล่ียนแปลงของอตัรากำ�ไรสุทธมิผีลกระทบเชิงบวก
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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. อัตราส่วนความสามารถชำ�ระดอกเบี้ยมีผลกระทบเชิง

บวกตอ่ราคาหลกัทรพัย์ของบริษทัในตลาดหลกัทรพัยใ์หม ่(MAI) 

ในทิศทางเดียวกัน

ขอบเขตการวิจัย

	 การศึกษาผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงความสามารถ

ในการทำ�กำ�ไรและความเส่ียงท่ีมีต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัท

ในตลาดหลักทรัพย์ใหม่ (MAI) จะทำ�การศึกษาแนวคิดและ

ทฤษฏีเกี่ยวกับความสามารถในการทำ�กำ�ไร ความเสี่ยงทางการ

เงิน และราคาหลักทรัพย์ โดยทำ�การเก็บข้อมูลจากงบการเงิน

ของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ใหม่ (MAI) มีทั้งสิ้น 135 บริษัท 

(ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย : 2559) ระหว่างปี 2554 - 

2558 จำ�นวน 5 ปี 

วิธีดำ�เนินการวิจัย

	 การศกึษาวจิยัเรือ่งผลกระทบของการเปลีย่นแปลงความ

สามารถในการทำ�กำ�ไรและความเสีย่งทีม่ตีอ่ราคาหลกัทรพัยข์อง

บรษิทัในตลาดหลกัทรัพยใ์หม ่(MAI)” การศกึษาในครัง้นีท้ำ�การ

ศกึษาจากประชากรของบรษิทัในตลาดหลกัทรพัยใ์หม ่(MAI) ซึง่

มทีัง้หมด 135 บรษัิท (ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย : 2559) 

ไดท้ำ�การศกึษารวบรวมขอ้มลูจากเอกสารตา่งๆ ทัง้ทีเ่ปน็ทฤษฎี 

แนวคิด และการเปลี่ยนแปลงความสามารถในการทำ�กำ�ไรและ

ความเสี่ยงที่มีต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์

ใหม่ (MAI) ออกมาในรูปแบบของกรอบแนวคิด หลังจากน้ัน

จะทำ�การเก็บรวบรวมข้อมูล โดยข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาครั้งน้ี

เป็นข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ประกอบด้วยรายงาน

ประจำ�ปี งบการเงิน หมายเหตุประกอบงบการเงิน บริษัทใน

ตลาดหลักทรัพย์ใหม่ (MAI) ที่มีข้อมูลทางการเงินครบทั้ง 5 ปี 

จำ�นวน 129 บรษิทั คดิเปน็รอ้ยละ 95.55 ของประชากรทัง้หมด 

โดยทำ�การเกบ็ขอ้มลูตัง้แตป่ ี2554 – 2558 มจีำ�นวนขอ้มลูทัง้สิน้ 

645 ขอ้มลู จากฐานขอ้มลูของตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย 

(SET-SMART) แล้วนำ�มาแทนค่าเพื่อหาตัวค่าของแต่ละตัวแปร

ตามที่กำ�หนดไว้ ดังนี้

1. ความสามารถในการทำ�กำ�ไร

	 1.1 อัตรากำ�ไรขั้นต้น	 =   กำ�ไรขั้นต้น

		 		         ขายสุทธิ

	 1.2 อัตรากำ�ไรสุทธิ	 =   กำ�ไรสุทธิ 

	                                 ขายสุทธิ	

	 1.3 อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้  =   ขายเชื่อสุทธิ 

		                                            ลูกหนี้ถัวเฉลี่ย

		

2. ความเสี่ยงทางการเงิน

   	 2.1 อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 

				    = อัตราส่วนหนี้สินรวม      

      				         ส่วนของผู้ถือหุ้น

	 2.2 อัตราส่วนความสามารถชำ�ระดอกเบี้ย    

				    =  กำ�ไรจากการดำ�เนินงาน 

                                              ดอกเบี้ยจ่าย	

การวิเคราะห์ข้อมูล

	 เมื่อเก็บรวบรวมข้อมูลแล้วจะทำ�การประมวลผลและ

วิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้สถิติดังต่อไปนี้

	 1. สถิติเชิงพรรณา (Descriptive Statistics) ใช้ในการ

วเิคราะห์ข้อมลูเกีย่วกบัการแจกแจงหรอือธิบายลกัษณะท่ัวไปของ

ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาทั่วไป สถิติที่ใช้ได้แก่ ค่าเฉลี่ยของข้อมูล 

(Mean) ค่าสูงสุดของข้อมูล (Maximum) ค่าต่ําสุดของข้อมูล 

(Minimum) และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของข้อมูล (Standard 

Deviation)

	 2. สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) โดยนำ�

ข้อมูลที่ได้ทั้งหมดมาวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้เทคนิคทางสถิติด้วย

โปรแกรมสำ�เร็จรูปทางคอมพิวเตอร์ เพื่อวิเคราะห์ความถดถอย

เชิงพห ุ(Multiple Regression Analysis : MRA) สำ�หรบัหาความ

สัมพันธ์ของตัวแปรที่เก่ียวข้องว่ามีความสัมพันธ์กันหรือไม่และ

มีความสัมพันธ์กันในลักษณะใด ซึ่งจะเป็นไปตามสมติฐานเมื่อ

ระดบันยัสำ�คญัทีไ่ดม้คีา่นอ้ยกวา่ระดบันยัสำ�คญัทีก่ำ�หนดคอื 0.05
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สรุปผลการวิจัย
	 การวิจัยเรื่องผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงความสามารถในการทำ�กำ�ไรและความเส่ียงที่มีต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัท
ในตลาดหลักทรัพย์ใหม่ (MAI) โดยวิเคราะห์ข้อมูลจากบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ใหม่ จำ�นวน 129 บริษัท ในช่วงระหว่างปี พ.ศ. 

2554 - 2558 โดยการหาค่าความสัมพันธ์เชิงพหุ (multiple regression) ผลการศึกษามีดังนี้

ตารางที่ 1 ผลรวมแสดงค่าตํ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลี่ย และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของปี 2554 - 2558

ตัวแปร จำ�นวน ค่าตํ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลี่ย
ค่าเบี่ยงเบน
มาตรฐาน

อัตรากำ�ไรขั้นต้น (β
0
) 645 -254.69 89.12 21.82 28.97

อัตรากำ�ไรสุทธิ (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

	 จากตารางที ่1 พบวา่ บรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย (MAI) มีอัตราส่วนกำ�ไรข้ันต้นตํ่าสุดอยู่ที่ 
-254.69 บาท/หุ้น และอัตราส่วนกำ�ไรขั้นต้นมีค่าสูงสุดอยู่ที่ 
89.12 บาท/หุ้น มีอัตราส่วนกำ�ไรขั้นต้นโดยเฉลี่ยอยู่ที่ 21.82 
บาท/หุ้น สำ�หรับระยะเวลาเก็บหนีเ้ฉลีย่ต่ําสดุอยูท่ี ่.00 บาท/หุ้น 
และระยะเวลาเก็บหนี้เฉลี่ยมีค่าสูงสุดอยู่ที่ 851.27 วัน มีระยะ
เวลาเก็บหนี้เฉลี่ยโดยเฉลี่ยอยู่ที่ 84.1746 บาท/หุ้น อัตรากำ�ไร
สทุธติํา่สดุอยูท่ี ่-824.48 บาท/หุน้ และอตัรากำ�ไรสทุธมิคีา่สงูสดุ
อยู่ที่ 68.22 บาท/หุ้น มีอัตรากำ�ไรสุทธิโดยเฉลี่ยอยู่ที่ -9.1654 
บาท/หุน้ อตัราการหมนุเวยีนของลกูหนีต้ํา่สดุอยูท่ี ่.24 บาท/หุน้ 
และอตัราการหมนุเวยีนของลกูหนีม้คีา่สงูสดุอยูท่ี ่103.00 บาท/

ตารางที่ 2  การหาความสัมพันธ์ระหว่างความสามารถในการทำ�กำ�ไร และความเสี่ยงทางการเงินกับราคาหลักทรัพย์ของบริษัทใน

ตลาดใหม่ (MAI)

หุ้น มีอัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้โดยเฉลี่ยอยู่ 7.63 บาท/หุ้น 
อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ตํ่าสุดอยู่ที่ .01 บาท/หุ้น และ
อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์มีค่าสูงสุดอยู่ที่ 3.55 บาท/หุ้น 
มอีตัราการหมนุเวียนของสนิทรัพยโ์ดยเฉลีย่อยูท่ี ่1.08 บาท/หุน้ 
อตัราสว่นความสามารถชำ�ระดอกเบีย้ตํา่สุดอยูท่ี ่-349.78บาท/หุน้
และอตัราสว่นความสามารถชำ�ระดอกเบีย้มคีา่สูงสดุอยูท่ี ่931.91 
บาท/หุ้น มีอัตราส่วนความสามารถชำ�ระดอกเบ้ียโดยเฉล่ียอยู่
ที่ 40.24 บาท/หุ้น และราคาหลักทรัพย์มีค่าตํ่าสุดอยู่ที่ -62.55 
บาท/หุ้น และราคาหลักทรัพย์สูงสุดอยู่ท่ี 279.52 บาท/หุ้น 
มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 3.07 บาท/หุ้น

Model Standardized 
Coefficients Beta t Sig.

(Constant) 9.554 0.000

อัตรากำ�ไรขั้นต้น 0.34 4.45   0.00**

อัตรากำ�ไรสุทธิ 0.19 2.78   0.00**

อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้ 0.01 0.30 0.07

อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 0.15 2.40   0.01*

อัตราส่วนความสามารถชำ�ระดอกเบี้ย 0.07 1.30 0.09

หมายเหต ุ; n = 645 R2= 0.39 F = 9.889 Sig = 0.00

** มีนัยสำ�คัญที่ 0.01   * มีนัยสำ�คัญทื่ 0.05
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	 จากตารางที่ 2 ผลการทดสอบสมมติฐานการวิจัย โดยใช้ 

Multiple regression analysis ซึง่วธิกีารวเิคราะหค์วามสมัพนัธ์

ระหวา่งตวัแปรตน้และตวัแปรตามกอ่นทีจ่ะพจิารณาจากคา่ระดบั

นัยสำ�คัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 

	 1. อัตรากำ�ไรขั้นต้นมีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์

อย่างมีนัยสำ�คัญที่ระดับ 0.05 ซึ่งค่า Sig เท่ากับ 0.00 ในทิศทาง

เดียวกัน

	 2. อตัรากำ�ไรสทุธมิคีวามสัมพนัธก์บัราคาหลกัทรพัยอ์ยา่งมี

นยัสำ�คญัทีร่ะดบั 0.05 ซึง่คา่ Sig เทา่กับ 0.00 ในทศิทางเดยีวกนั

	 3. อัตราการหมุนเวียนของลูกหนี้มีความสัมพันธ์กับราคา

หลกัทรพัยอ์ยา่งไมม่นียัสำ�คญัทีร่ะดบั 0.05 ซึง่คา่ Sig เทา่กบั 0.07

	 4. อตัราสว่นหนีส้นิตอ่สว่นของผูถื้อหุน้มคีวามสมัพนัธก์บั

ราคาหลักทรัพย์อย่างมีนัยสำ�คัญที่ระดับ 0.05 ซึ่งค่า Sig เท่ากับ 

0.01 ในทิศทางเดียวกัน

	 5. อัตราส่วนความสามารถชำ�ระดอกเบี้ย มีความสัมพันธ์

กับราคาหลักทรัพย์อย่างไม่มีนัยสำ�คัญที่ระดับ 0.05 ซึ่งค่า Sig 

เท่ากับ 0.09

	 จากผลการทดสอบสมมติฐานพบวา่ อตัรากำ�ไรขัน้ตน้ อตัรา

กำ�ไรสทุธ ิและอตัราสว่นหนีส้นิตอ่สว่นของผูถ้อืหุน้มคีวามสมัพนัธ์

กับราคาหลักทรัพย์ในทิศทางเดียวกัน ส่วนอัตราการหมุนเวียน

ของลกูหนี ้และอตัราสว่นความสามารถชำ�ระดอกเบีย้ ไมม่คีวาม

สัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์

อภิปรายผล 

	 จากผลการทดสอบสมมติฐานพบว่า การเปลี่ยนแปลง

ของความสามารถในการทำ�กำ�ไร ประกอบด้วยของอัตรากำ�ไร

ขั้นต้น อัตรากำ�ไรสุทธิส่งผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ของ

บริษัทในตลาดหลักทรัพย์ใหม่ (MAI) ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัย

ของแก้วมณี อุทิรัมย์ (2554) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง

อัตราส่วนทางการเงินกับผลตอบแทนที่คาดหมายของบริษัทที่

จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย กรณศีกึษากลุม่

อุตสาหกรรมเทคโนโลยี โดยใช้ข้อมูลช่วงปี พ.ศ. 2553 - 2555 

ผลการศกึษาพบวา่ สภาพคลอ่งพบวา่อตัราสว่นเงนิทนุหมนุเวยีน 

และอตัราสว่นเงนิทนุหมนุเวยีนเรว็ อตัราการหมนุเวยีนของลกูหนี้

ระยะเวลาในการเก็บหนี้  อัตราการหมุนเวียนของสินค้า

คงเหลอืระยะเวลาในการขายสนิค้า และอตัราการหมนุเวยีนของ

สินทรัพย์ถาวร อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม อัตราส่วน

หนี้สินรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และอัตราส่วนวัดความสามารถ

ในการจ่ายดอกเบี้ย อัตรากําไรขั้นต้น อัตรากําไรสุทธิอัตราผล

ตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของ

ผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนที่คาดหมายของบริษัท

ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย นอกจาก

นี้จากการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างอัตรากําไรจากการ

ดําเนินงานกับผลตอบแทนที่คาดหมายของบริษัทที่จดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า อัตรากำ�ไรจากการ

ดำ�เนินงานไม่มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนที่คาดหมายของ

บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ

สอดคล้องกับอริษา สุรัสโม (2554) ได้ศึกษาเรื่องความสัมพันธ์

ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินกับราคาตลาดหลักทรัพย์บริษัท

ที่-จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กรณีศึกษา

กลุ่มพลังงาน และสาธารณูปโภคทั้งหมด 28 บริษัทใช้ข้อมูล

ตัง้แตป่ ี2551 - 2554 ผลการศึกษาพบวา่ อตัราส่วนทางการเงนิ

ทีม่คีวามสัมพนัธก์บัราคาตลาดหลักทรพัยข์องกลุ่มพลังงาน และ

สาธารณปูโภค คอื อตัราสว่นมลูคา่ตลาดตอ่มูลคา่ตามการบญัชี

ตอ่หุ้น โดยมคีวามสัมพนัธไ์ปในทศิทางเดยีวกนักบัราคาหลักทรพัย ์

จาํนวน 10 บรษิทัจากทัง้หมด 19 บรษิทั อตัราส่วนการจา่ยปนัผล

มีจํานวน 3 บริษัท ที่มีความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกันกับ

ราคาหลกัทรพัย ์อตัราส่วนหนีสิ้นตอ่ส่วนของผูถ้อืหุน้ อตัราส่วน

กําไรสุทธิ อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ มีความสัมพันธ์

ไปในทิศทางเดียวกันกับการเปล่ียนแปลงราคาของหลักทรัพย์ 

1 บริษัท ส่วนอัตราส่วนที่ไม่มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ 

ได้แก่ อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น นอกจากนี้ยัง 

พบวา่ อตัราส่วนทางการเงนิทีม่คีวามสมัพนัธก์บัการเปลีย่นแปลง

ราคาตลาดหลกัทรพัยข์องกลุม่พลงังาน และสาธารณปูโภคมาก

ที่สุดได้แก่ อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าตามการบัญชีต่อหุ้น

ในดา้นความเส่ียงทางการเงนิพบวา่อตัราส่วนหนีสิ้นตอ่สว่นของ

ผู้ถือหุ้นต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ใหม่ 

(MAI) ซ่ึงสอดคล้องกับธาราวัน เพชรเจริญ (2554) ได้ทำ�การ

ศึกษาเรื่อง อัตราส่วนความเส่ียงของหนี้สินที่มีต่อราคาหลัก

ทรพัยข์องบรษิทั จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย 

ผลการศึกษาพบวา่ อตัราส่วนหนีสิ้นตอ่ส่วนของผู้ถอืหุน้ อตัราส่วน

หน้ีสินต่อสินทรัพย์รวม และอัตราส่วนเจ้าของจำ�นวนเท่าของ

กำ�ไรต่อดอกเบี้ยจ่ายมีผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์อย่างมีนัย

สำ�คัญทางสถิติ และสอดคล้องกับเพ็ญศรี เดชติ่งเอง (2556) 

ได้ศึกษาผลกระทบของความสามารถในการทำ�กำ�ไรและความ

เส่ียงที่มีผลต่อการเปล่ียนแปลงผลตอบแทนจากการลงทุนใน

หลักทรัพย์ ความเสี่ยงที่เกิดจากหนี้สินจะเป็นส่วนหนึ่งที่มีผล

กระทบต่อราคาหลักทรัพย์ในตลาด ซึ่งเมื่อเกิดขึ้นแล้วจะทำ�ให้
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ราคาหลักทรัพย์โดยทั่วๆ ไปเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน 

ไมว่า่จะเปน็ความเสีย่งทีเ่กิดจากการสญูเสยีในเงนิลงทนุ ซึง่เปน็

ผลเนือ่งมาจากการเปลีย่นแปลงราคาหุน้และสนิทรัพยต์า่งๆ ใน

ตลาด เพราะราคาหลักทรัพย์เปลี่ยนแปลงข้ึนลงอยู่ตลอดเวลา 

โอกาสสญูเสยีหรือ ขาดทนุเนือ่งจากการเคลือ่นไหวของราคาหลกั

ทรพัยใ์นตลาดหลกัทรัพยม์มีากความเสีย่งทางการตลาด เปน็เรือ่ง

เกีย่วกับการเปลีย่นแปลงของราคาหลักทรัพยใ์นตลาดหลกัทรพัย ์

ไม่เกี่ยวกับการประเมินมูลค่าท่ีแท้จริงของหลักทรัพย์ ถึงแม้ว่า

ความสามารถในการทำ�กำ�ไร (earning power) ของกิจการไม่

เปลี่ยนแปลง แต่ราคาหลักทรัพย์ท่ีเปลี่ยนแปลงนั้นขึ้นอยู่กับ 

demand และ supply ของหลักทรัพย์ประเภทนั้นๆ ในตลาด

ซึ่งอยู่เหนือการควบคุมของบริษัท สาเหตุเหล่านี้ ได้แก่ สงคราม 

การตายของผูบ้รหิารประเทศ ปทีีม่กีารเลอืกตัง้ผูบ้รหิารประเทศ 

นโยบายการเมือง การเก็งกำ�ไร ท่ีเกิดข้ันในตลาดหุ้นและการ

เปลี่ยนแปลงในราคาหุ้นน้ีจะเกิดจากการคาดคะเนของผู้ลงทุน

ที่มีต่อความก้าวหน้าของบริษัทนั้น

	 จากข้างต้นแสดงให้เห็นว่าปัจจัยกําหนดราคาหลักทรัพย์

คือแนวโน้มผลกําไรในอนาคตของบริษัท ซ่ึงก็คือความสามารถ

ในการทำ�กำ�ไรของบริษัท และความเสี่ยงทางการเงินนั่นก็คือ

อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น โดยขึ้นอยู่กับปัจจัยต่างๆ 

เหล่านี้ควบคู่ไปด้วย

	 1. ภาวะเศรษฐกจิ ถา้เศรษฐกิจดรีาคาหลกัทรพัยม์กัจะเพ่ิม

ขึน้ เพราะผูล้งทนุมองวา่โอกาสที ่บรษิทัจะขาดทนุในชว่งนีมี้นอ้ย 

จึงกล้าที่จะลงทุนในหุ้นเพิ่มข้ึน กล่าวคือ ในช่วงที่ เศรษฐกิจดี

ประชาชนจะจบัจา่ยใชส้อยเพิม่ขึน้ สง่ผลใหย้อดขายและผลกําไร

ของบริษัทเพิ่มขึ้น เมื่อบริษัทมีกําไรเพิ่มขึ้น บริษัทก็จะสามารถ

จา่ยผลตอบแทนใหแ้ก่ผูล้งทนุ ไดม้ากขึน้ตามไปดว้ย ในทางตรง

กนัขา้ม ถา้เศรษฐกจิไมด่ ีราคาหลกัทรพัยก์ม็กัจะลดลง เพราะผู้

ลงทนุมคีวามกงัวลใน ผลประกอบการของบรษิทั กลา่วคอื ชว่งท่ี

เศรษฐกิจไม่ดี กําลังซื้อของประชาชนลดลง ยอดขายของบริษัท

จะลดลง กาํไรของบรษิทัก็จะลดลงหรอือาจจะขาดทนุ ทา้ยทีสุ่ด

ผู้ลงทุนก็จะไม่ได้รับการจัดสรรกําไรจากบริษัท เหตุการณ์

ดังกล่าวทําให้ผู้ลงทุนรู้สึกถึงความเสี่ยงจากการลงทุน จึงมีการ

ขายหุ้นออกมา เมื่อมีการขายหุ้นออกมาจํานวนมาก ก็จะทําให้

ราคาหลักทรัพย์ปรับตัวลดลงในที่สุด 

	 2. ภาวะอุตสาหกรรม ถ้าอุตสาหกรรมใดอยู่ในช่วงขาขึ้น

ราคาหลักทรัพย์ที่อยู่ในอุตสาหกรรมน้ัน มักจะปรับตัวเพิ่มขึ้น 

เนื่องจากผู้ลงทุนคาดการณ์ว่าผลประกอบการของบริษัทใน 

อุตสาหกรรมนั้นจะปรับเพิ่มข้ึนตามภาวะอุตสาหกรรม ในทาง

ตรงกันข้าม ถ้าอุตสาหกรรมใดอยู่ในช่วงขาลง ราคาหลักทรัพย์

ทีอ่ยูใ่นอตุสาหกรรมนัน้กจ็ะมกีารปรบัตวัลดลง เนือ่งจากผู้ลงทุน

กังวลถึงความเสี่ยงจึงขายหุ้นในอุตสาหกรรม 

 	 ผลการดําเนนิงานของบรษัิทนัน้ๆ เปน็ตวัแปรทีเ่กีย่วขอ้ง

กบัผลการดาํเนนิงานของบรษัิทนัน้โดยตรง ทัง้นีข้ึน้อยูก่บัประเภท

ของธุรกิจ กลยุทธ์ของบริษัทและความสามารถของผู้บริหาร 

กล่าวคือ ในช่วงที่สภาวะเศรษฐกิจและอุตสาหกรรมไม่ดี หากผู้

บริหารของบริษัทมีความสามารถสูง ก็อาจจะทําให้ผลประกอบ

การของบริษัทลดลงไม่มาก และราคาหลักทรัพย์ก็จะปรับตัว

ลดลงไม่มาก 

ข้อเสนอแนะ

	 การศึกษาการวิจัยเรื่องผลกระทบของการเปลี่ยนแปลง

ความสามารถในการทำ�กำ�ไรและความเสีย่งท่ีมตีอ่ราคาหลกัทรัพย์

ของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ใหม่ (MAI) รวบรวมข้อมูล ได้แก่ 

อัตรากำ�ไรขั้นต้น, อัตรากำ�ไรสุทธิ, อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของ

ผู้ถือหุ้น, อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ และอัตราส่วนความ

สามารถชำ�ระดอกเบี้ยที่ส่งผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ ซึ่งใน

บางบริษัทมีข้อมูลไม่ครบทั้ง 5 ปี จึงไม่ได้นำ�มาทำ�การวิเคราะห์ 

ครั้งน้ีอาจทำ�ให้ไม่ครบคลุมถึงบริษัทที่อยู่ในตลาดหลักทรัพย์

ใหม่ทั้งหมด และในการศึกษาครั้งต่อไปควรศึกษาอัตราส่วน

ทางการเงินอื่นในกลุ่มบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย เช่น อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อัตรา

หมุนของสินทรัพย์ดำ�เนินงาน และอัตราหน้ีสินต่อทุนเป็นต้น 

เพื่อให้นักลงทุนได้ข้อมูลเพื่อนำ�มาใช้ตัดสินใจในการลงทุนให้มี

ความแม่นยำ�ขึ้น ทำ�ให้ได้รับผลตอบแทนจากการลงทุนในหลัก

ทรัพย์ตามที่คาดหวังไว้
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