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Abstract 
	 The main objective of this study was to test the influence of profitability 
on stock prices of listed companies in the Market for Alternative Investment (MAI). 
The population and sample were 111 listed companies in the MAI from 2015 to 
2017. A descriptive analysis and multiple regression were used to analyze the 
data. The results showed that the return on equity and earnings per share had 
a positively significant influence on stock prices. The contribution of this study 
was to provide advantageous information to investors for decision-making on 
alternative capital markets in Thailand.
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บทคัดย่อ 
	 วัตถปุระสงค์หลักของการศกึษาครัง้นี ้คอื การทดสอบอทิธพิลของความสามารถในการท�ำ
ก�ำไรต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ประชากรและกลุ่ม
ตวัอย่างในการศกึษา คอื บริษัททัง้หมดทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ เอม็ เอ ไอ ระหว่างปี พ.ศ. 
2558 ถึง 2560 จ�ำนวน 111 บริษัท วิเคราะห์ข้อมูลเชิงพรรณนาและวิเคราะห์การถดถอยเชิง
พหุคูณ ผลการศึกษาพบว่า อัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้นและอัตราก�ำไรต่อหุ้นมีอิทธิพลเชิงบวก
ต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ อย่างมีนัยส�ำคัญ 
ประโยชน์ที่ได้รับจากการศึกษา คือ ข้อมูลที่เป็นประโยชน์ต่อการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์ของ
ผู้ลงทุนในตลาดทางเลือกของประเทศไทย

	 ค�ำส�ำคัญ: ความสามารถในการท�ำก�ำไร ราคาหลักทรัพย์ ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ

บทน�ำ 
	 ปัจจุบันการลงทุนมีหลากหลายรูปแบบ ไม่ว่าจะเป็นการลงทุนในตราสารหนี้ การลงทุนใน
พนัธบตัร รวมไปถงึการลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์ เมือ่น�ำไปเปรียบเทยีบกบัการออมเงิน พบว่าคนส่วนใหญ่
หันมาสนใจการลงทุนรูปแบบต่าง ๆ มากกว่าการออมเงิน เนื่องจากให้ผลตอบแทนมากกว่า รวมถึง
ใช้ระยะเวลาในการได้รับผลตอบแทนไม่นาน ทั้งน้ี การลงทุนที่แตกต่างกันย่อมมีความเสี่ยง และให้
ผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีแตกต่างกันเช่นกัน ดังนั้น ผู้ลงทุนควรศึกษาข้อมูลปัจจัยพื้นฐานต่าง ๆ 
(Kraithai, 2018) เพือ่น�ำมาวเิคราะห์ถงึความเสีย่งและผลตอบแทนท่ีจะได้รบั โดยปัจจัยพ้ืนฐานต่าง ๆ 
ได้แก่ ปัจจยัด้านเศรษฐกจิ ปัจจยัด้านภาวะอุตสาหกรรมทีเ่กีย่วข้อง และปัจจยัทีเ่กีย่วกับการด�ำเนนิงาน
ของบริษัท (Stock Exchange of Thailand, 2015) โดยการวิเคราะห์เศรษฐกิจและการวิเคราะห์
อุตสาหกรรมเป็นการวิเคราะห์ถึงภาพใหญข่องการลงทนุ ส่วนการวเิคราะหบ์ริษทั เป็นการวิเคราะห์ที่
มองภาพเล็กลงมา โดยเป็นการวิเคราะห์ข้อมูลในงบการเงินเป็นหลัก ซึ่งประกอบด้วย งบแสดงฐานะ
ทางการเงิน งบก�ำไรขาดทุน และงบกระแสเงินสด (Prommakhot & Chancharat, 2016) เพราะ
งบการเงนิจะแสดงถงึผลการด�ำเนนิงานและฐานะทางการเงนิของบรษิทั ซึง่ข้อมลูจากงบการเงนินกัลงทนุ
สามารถน�ำมาวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงินได้ ทั้งนี้ อัตราส่วนทางการเงิน ประกอบด้วย 5 ประเภท 
ได้แก่ 1) อัตราส่วนวัดสภาพคล่อง 2) อัตราส่วนวัดประสิทธิภาพในการจัดการสินทรัพย์ 3) อัตราส่วน
วัดความสามารถในการจัดการหนี้สิน 4) อัตราส่วนวัดความสามารถในการท�ำก�ำไร และ 5) อัตราส่วน
วดัมูลค่าทางการตลาด ส�ำหรบัผลการด�ำเนนิงานของธรุกจิถอืเป็นข้อมูลทีส่ะท้อนให้เหน็ความสามารถ
ของกิจการในการท�ำก�ำไร เนื่องจากข้อมูลทางการเงินสามารถวัดผลการด�ำเนินงานในรูปของยอดขาย 
ก�ำไรสุทธิ รวมถึงแสดงฐานะทางการเงินของกิจการ ข้อมูลก�ำไรที่มีคุณภาพต้องสามารถสะท้อนผล
การด�ำเนินงาน และมลูค่าทางเศรษฐกิจของกจิการได้ใกล้เคยีงกับความเป็นจริง การใช้ข้อมลูก�ำไรเพ่ือ
การเปรียบเทียบผลการด�ำเนินงานของกิจการต้องเป็นก�ำไรที่มีคุณภาพ ซ่ึงเป็นก�ำไรที่เกิดจากการ
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ด�ำเนินงานตามปกต ิและสามารถเปลีย่นเป็นเงินสดทีม่ากพอต่อการเปล่ียนแทนสินทรัพย์ทีเ่ส่ือมค่าได้ 
และก�ำไรที่มีคุณภาพต้องได้มาจากรายได้ที่เกิดขึ้นเป็นประจ�ำ ดังนั้น ควรมีการประเมินคุณภาพก�ำไร
ของกจิการตามหลกัความระมดัระวังท่ีไม่มกีารแสดงรายได้สงูเกนิจรงิและต้นทนุต�ำ่เกนิไป โดยงบก�ำไร-
ขาดทุนที่มีคุณภาพ ก�ำไรต้องเปลี่ยนเป็นเงินสดในจ�ำนวนที่ใกล้เคียงกัน
	 นกัลงทุนในตลาดหลักทรพัย์ส่วนใหญ่ นยิมใช้อตัราส่วนวดัความสามารถในการท�ำก�ำไรในการ
วิเคราะห์ เพื่อตัดสินใจลงทุนในตราสารทุนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เนื่องจากเป็น
อัตราส่วนที่แสดงถึงผลก�ำไร ซึ่งเป็นเป้าหมายหลักของธุรกิจ และก�ำไรที่เกิดขึ้นนั้นก็จะกลับคืนสู่ผู้ร่วม
ลงทุนในรูปแบบของเงินปันผลหรือดอกเบี้ย (Akrapit, 2014) ตัวอย่างของอัตราส่วนวัดความสามารถ
ในการท�ำก�ำไร ประกอบด้วย อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม อัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น อัตรา
ก�ำไรสุทธิ และอัตราก�ำไรต่อหุ้น ในอดีตการศึกษาที่เกี่ยวข้องกับความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วน
วดัความสามารถในการท�ำก�ำไรกบัราคาหลกัทรพัย์ของบริษทัจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
มีการศึกษาและเผยแพร่ให้เห็นอยู่มากมาย ส่วนใหญ่นิยมใช้อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม อัตรา
ผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น อัตราก�ำไรสุทธิ และอัตราก�ำไรต่อหุ้น มาใช้ในการทดสอบความสัมพันธ์กับ
ราคาหลักทรัพย์ จากการทบทวนวรรณกรรมที่ผ่านมาพบว่า ผลการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตรา
ผลตอบแทนของผูถ้อืหุน้และราคาหลกัทรพัย์ของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย 
ยังให้ผลการศึกษาที่ไม่สอดคล้องกัน ตัวอย่างเช่น การศึกษาในอดีตส่วนใหญ่พบว่า อัตราผลตอบแทน
ของผู้ถือหุ้น มีความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกันกับราคาหลักทรัพย์ (Kabkerb, 2016; Wanaset, 
2016; Boonyoung & Acaranupong, 2018; Kraithai, 2018; Seaksiri, Boonmunewai, & 
Wimoonard, 2018) แต่บางส่วนไม่พบความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ (Maiwattana, 2010; 
Leuangrungrueng & Banchuenvijit, 2011; Satapanaratkul & Torsanguan, 2015; Inthapat, 
2016; Vetkunanukul, Chuacharoen, & Siritarungsri, 2018) ในจ�ำนวนที่ใกล้เคียงกัน ส่วนการ
ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราก�ำไรสุทธิกับราคาหลักทรัพย์ในอดีต ส่วนใหญ่พบว่า อัตราก�ำไรสุทธิ
มีความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกันกับราคาหลักทรัพย์ (Akrapit, 2014; Srisuriyaporn, 2014; 
Banchuenvijit, 2016; Tila, 2017; Boonyoung & Acaranupong, 2018; Kraithai, 2018) แต่ก็
พบในบางการศกึษาเช่นกนัว่า อตัราก�ำไรสทุธไิม่มคีวามสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรพัย์ (Klongveerachai, 
2014; Saengsoi, 2015; Satapanaratkul & Torsanguan, 2015; Soongsombath, 2017) ท�ำให้
ยังไม่สามารถน�ำไปสู่ข้อสรุปที่ชัดเจนได้ 
	 ตลาดหลักทรัพย์ในประเทศไทย ถูกแบ่งเป็น 2 ตลาด คือ ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
(Stock Exchange of Thailand: SET) และตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (Market for Alternative 
Investment) หรือ ตลาดหลักทรัพย์ใหม่ ซึ่งจัดตั้งขึ้นโดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในปี พ.ศ. 
2542 มวีตัถปุระสงค์เพือ่เปิดโอกาสให้ธรุกจิขนาดย่อมถงึขนาดกลางทีม่ทีนุจดทะเบยีนเร่ิมต้นที ่50 ล้าน
บาทขึน้ไป และมศีกัยภาพในการเตบิโตสงู สามารถเข้าถงึแหล่งเงนิทนุได้มากขึน้ รวมทัง้ช่วยเสรมิสร้าง
เครือข่ายเพื่อความพร้อมในการแข่งขัน โดยปัจจุบันตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ มีมูลค่าหลักทรัพย์
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รวมทั้งสิ้น 300.46 ล้านบาท ประกอบด้วย 8 กลุ่มอุตสาหกรรม และ 161 บริษัทที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรพัย์ เอม็ เอ ไอ (Stock Exchange of Thailand, 2019) โดยตลาดหลักทรัพย์ เอม็ เอ ไอ 
ถือเป็นส่วนหนึ่งในการขับเคล่ือนระบบเศรษฐกิจของประเทศไทย เพราะการเข้ามาระดมทุนใน
ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ นอกจากจะช่วยเพิ่มศักยภาพของบริษัทจดทะเบียนในการด�ำเนินธุรกิจ
ภายในประเทศแล้ว ยังช่วยให้ธุรกิจขนาดย่อมถึงขนาดกลางมีศักยภาพเพียงพอในการแข่งขันใน
ต่างประเทศได้ นอกจากนี้ ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ยังช่วยสร้างทางเลือกใหม่ในการลงทุนให้แก่
นักลงทุน (Panthong, 2009) ดังนั้น จึงมีความจ�ำเป็นอย่างยิ่งที่ผู้ลงทุนต้องมีข้อมูลที่เพียงพอ เพื่อใช้
ประกอบการตัดสินใจที่จะน�ำไปสู่การลงทุนกับบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ต่อไป จากการ
ทบทวนวรรณกรรมในอดีต พบว่า จ�ำนวนการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงินและ
ราคาหลกัทรพัย์ ในตลาดหลกัทรพัย์ เอม็ เอ ไอ ยงัมงีานวจัิยจ�ำนวนน้อย (Inthapong, 2010; Yodarat, 
2017; Siripong, Sariddeeperaphan, & Suttipun, 2018)
	 จากปัญหางานวจิยัดงัทีก่ล่าวมาแล้วข้างต้น คณะผูว้จิยัจงึสนใจศกึษาอทิธพิลของความสามารถ
ในการท�ำก�ำไรต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ โดยมีค�ำถาม
งานวิจัย คือ ความสามารถในการท�ำก�ำไรมีอิทธิพลต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ หรือไม่ 
	 วัตถุประสงค์ 
	 1. ศึกษาปริมาณและลักษณะของความสามารถในการท�ำก�ำไรของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ
	 2. ศึกษาอทิธพิลของความสามารถในการท�ำก�ำไรต่อราคาหลกัทรพัย์ของบรษิทัจดทะเบยีนใน
ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ
	 ประโยชน์จากการวิจัย
	 ประโยชน์ที่ได้รับจากการศึกษาครั้งนี้ คือ ท�ำให้นักลงทุนทราบว่าสามารถใช้ข้อมูลจากอัตรา
ผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น และอัตราก�ำไรต่อหุ้นในการคาดการณ์ราคาหลักทรัพย์ หรือใช้เป็นข้อมูล
ประกอบการตัดสนิใจลงทุนกบับรษิทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์ เอม็ เอ ไอ ส�ำหรบัผูบ้รหิารองค์กรเอง
ก็สามารถน�ำข้อมูลที่ได้จากผลการศึกษานี้ไปใช้ในการบริหารจัดการองค์กร ให้มีผลการด�ำเนินงานที่มี
ประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น และเป็นไปตามที่นักลงทุนคาดหวังให้มากที่สุด

การทบทวนวรรณกรรม 
	 จากการทบทวนวรรณกรรมในอดีตที่เกี่ยวกับความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนทางการเงิน ต่อ
ราคาหลักทรัพย์ มีการกล่าวถึงทฤษฎีและแนวคิดท่ีใช้อธิบายความสัมพันธ์ดังกล่าวหลายทฤษฎี เช่น 
ทฤษฎีการลงทุน (Theories of Investment) (Maiwattana, 2010; Akrapit, 2014; Saengsoi, 
2015; Soongsombath, 2017) ทฤษฎีตลาดทุน (Capital Market Theory) (Inthapong, 2010; 
Surasmo, 2011; Akrapit, 2014) แนวคิดการวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐาน (Fundamental Analysis) 
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(Inthapong, 2010; Akrapit, 2014; Saengsoi, 2015; Kabkerb, 2016; Wanaset, 2016) การวเิคราะห์
ปัจจยัทางเทคนคิ (Technical Analysis) (Surasmo, 2011; Phakularn, 2015; Saengsoi, 2015) แนวคดิ
สมมตฐิานตลาดทีม่ปีระสทิธภิาพ (Efficient Market Hypothesis) (Inthapong, 2010) อย่างไรกต็าม 
การศึกษาครั้งนี้ได้น�ำทฤษฎีการลงทุนมาใช้ในการอธิบายความสัมพันธ์ระหว่างความสามารถในการ
ท�ำก�ำไร และราคาหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ เนื่องจากทฤษฎีถูกใช้ในการอธิบายความสัมพันธ์ดังกล่าวได้
ในตลาดทุนใหม่ และได้รับความนิยมในการอธิบายประโยชน์จากเครื่องมือทางการเงินของบริษัทที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ
	 ทฤษฎีการลงทุน หมายถึง การน�ำเงินที่เก็บสะสมไปสร้างผลตอบแทนที่สูงกว่าการออม โดย
การลงทนุในพนัธบัตรรฐับาลหรอืหลกัทรพัย์ต่าง ๆ  ซึง่จะมคีวามเสีย่งสงูขึน้ และอกีนยัหนึง่ คือ การเกบ็เงนิ
ส่วนทีเ่หลอืจากการใช้จ่ายเพือ่บรโิภคไปลงทนุเพือ่ให้ได้ผลตอบแทนทีม่ากขึน้กว่าเดมิ เช่น การฝากเงนิ
ในสถาบนัการเงินการธนาคาร แต่อตัราผลตอบแทนทีไ่ด้รบัเป็นดอกเบ้ียไม่สงูมากตามท่ีต้องการ ดังนัน้ 
นักลงทุนจึงหาแหล่งลงทุนที่สามารถได้รับอัตราผลตอบแทนสูงกว่า (Saengsoi, 2015) นอกจากนี้ 
ทฤษฎีการลงทนุได้ถกูกล่าวถึงจากวรรณกรรมในอดตี ในรปูแบบการอธบิายความหมายของการลงทนุ 
(Investment) ไว้ว่า เป็นการกันเงินจ�ำนวนหนึ่งในช่วงระยะเวลาหนึ่ง เพื่อก่อให้เกิดกระแสเงินสดรับ
ในอนาคตซึ่งจะชดเชยให้แก่ผู้กันเงิน โดยกระแสเงินสดรับนี้ควรคุ้มกับอัตราเงินเฟ้อและคุ้มกับความ
ไม่แน่นอนที่จะเกิดขึ้นกับกระแสเงินสดรับในอนาคต (Sungkaew, 2001; Chootrakoonsup, 2015) 
ดังนั้น จึงอาจกล่าวสรุปได้ว่า การลงทุน หมายถึง การน�ำเงินเก็บสะสมจ�ำนวนหนึ่งซื้ออสังหาริมทรัพย์
หรือหลกัทรพัย์ของบุคคลหรอืสถาบัน โดยมผีลตอบแทนจากการลงทนุทีม่าควบคูก่บัความเสีย่ง การลงทนุ
แบ่งเป็น 3 ประเภท คือ การลงทุนเพื่อการบริโภค การลงทุนในธุรกิจ และการลงทุนในหลักทรัพย์
	 การลงทุนที่เกี่ยวข้องในงานวิจัยครั้งนี้ จัดอยู่ในประเภทการลงทุนในหลักทรัพย์ ซ่ึงเป็นการ
ซือ้สินทรพัย์ในรปูของหลกัทรัพย์ เช่น พนัธบัตร หุน้กู ้หรอืหุน้ทนุของหน่วยงานภาครฐัหรอืภาคเอกชน 
โดยการลงทุนในลักษณะนี้เป็นการลงทุนทางอ้อม กล่าวคือ ผู้ลงทุนไม่ได้เป็นผู้ประกอบธุรกิจเอง 
เนื่องจากมีความเสี่ยงหรือผู้ลงทุนเองยังไม่มีเงินมากพอ โดยผลตอบแทนจากการลงทุนประเภทน้ี
จะอยู่ในรูปของดอกเบี้ยหรือเงินปันผล แล้วแต่ประเภทหลักทรัพย์ที่ลงทุน ซึ่งดอกเบี้ยหรือเงินปันผล
ที่ได้รับน้ันเป็นผลมาจากการด�ำเนินงานของหน่วยงานภาครัฐหรือภาคเอกชนที่ผู้ลงทุนตัดสินใจลงทุน 
นอกจากนี้ ผู้ลงทุนอาจได้ผลตอบแทนอีกลักษณะหนึ่ง คือ ก�ำไรจากการขายหลักทรัพย์ หากราคา
เสนอขายสูงกว่าราคาเสนอซื้อ ท้ังน้ี ผลตอบแทนดังกล่าวจะอยู่ภายใต้ความเสี่ยงทั้งที่ควบคุมได้และ
ควบคุมไม่ได้ ข้อมูลพื้นฐานส�ำคัญท่ีนักลงทุนมักน�ำมาพิจารณาในการตัดสินใจลงทุน คือ ราคาตลาด
ของหลักทรัพย์ (Stock Exchange of Thailand, 2015) ราคาของหลักทรัพย์มักมีการเปลี่ยนแปลง
ตลอดเวลา โดยการเปลี่ยนแปลงที่เพิ่มข้ึนหรือลดลงนี้ สามารถน�ำมาวิเคราะห์ประกอบการตัดสินใจ
ในการลงทุนว่าหลักทรัพย์นั้นมีความเหมาะสมที่จะลงทุนหรือไม่
	 จากทฤษฎีการลงทุน จะเห็นว่านักลงทุนมักเลือกลงทุนในหลักทรัพย์ท่ีให้ผลตอบแทนตามท่ี
นักลงทนุคาดหวงั การทีธ่รุกจิให้ผลตอบแทนจากการลงทนุทีด่ไีม่ว่าจะอยูใ่นรปูของเงนิปันผล ดอกเบีย้ 
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หรือก�ำไรจากการซื้อขายหลักทรัพย์ ย่อมท�ำให้นักลงทุนอยากลงทุนในหลักทรัพย์นั้นมากยิ่งขึ้น โดย
พบว่าผลการด�ำเนนิงานหรอืผลประกอบการทีด่ขีองธรุกจิมคีวามสมัพันธ์กบัผลตอบแทนจากการลงทุน
ที่เพิ่มขึ้นด้วยเช่นกัน (Haowcharoen, 2016; Suteerayoungprasert, 2007; Inthapat, 2016) ยิ่ง
ธรุกิจสามารถให้ผลตอบแทนทีเ่ป็นไปตามความคาดหวงัของนกัลงทนุได้มากเพยีงใด กจ็ะท�ำให้นกัลงทนุ
มีความต้องการลงทุนในหลักทรัพย์นั้นเพิ่มมากยิ่งขึ้น ซึ่งจะท�ำให้หลักทรัพย์ดังกล่าวเป็นที่สนใจของ
นักลงทุน เกิดปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ที่เพิ่มข้ึน และส่งผลต่อราคาหลักทรัพย์ในท่ีสุด ดังนั้น 
อตัราส่วนวดัความสามารถในการท�ำก�ำไรจงึมคีวามสัมพันธ์กบัราคาของหลักทรัพย์ เนือ่งจากอตัราส่วน
วัดความสามารถในการท�ำก�ำไร เป็นอัตราส่วนที่สะท้อนให้เห็นว่าธุรกิจมีความสามารถในการท�ำก�ำไร
ได้มากน้อยเพียงใด และมีผลการด�ำเนินงานเป็นไปตามที่นักลงทุนคาดหวังหรือไม่ กล่าวคือ ถ้าธุรกิจมี
อัตราส่วนในการท�ำก�ำไรมากสะท้อนให้นกัลงทุนเหน็ถงึผลการด�ำเนนิงานทีดี่ของธรุกจิซ่ึงจะส่งถงึราคา
หลักทรัพย์ที่เพิ่มขึ้น
	 ข้อมูลจากงบการเงินเป็นเพียงรายการและตัวเลข ซึ่งจะมีประโยชน์และมีคุณค่าก็ต่อเมื่อผู้ใช้
ข้อมูลในงบการเงินสามารถน�ำความส�ำคัญของตัวเลขทางการเงินมาใช้เพื่อตอบค�ำถามที่ตนต้องการ
ทราบ การวิเคราะห์งบการเงินเพื่อให้บรรลุวัตถุประสงค์ของตนในการได้มาซึ่งข้อมูล เพื่อน�ำไปใช้
ในการตัดสินใจต้องเป็นไปอย่างมีหลักเกณฑ์และถูกต้องแม่นย�ำ และเป็นการลดความเสี่ยงจากการ
ตดัสนิใจทีผ่ดิพลาด ดังนัน้ การวเิคราะห์งบการเงนิจงึมวีตัถปุระสงค์เพือ่เป็นเครือ่งมอืในการกลัน่กรอง
กจิการเบือ้งต้นก่อนทีจ่ะตดัสนิใจเลอืกลงทนุ รวมกิจการ หรือปล่อยสินเชือ่ เพ่ือใช้เป็นเคร่ืองมอืในการ
พยากรณ์ผลการด�ำเนนิงาน ฐานะการเงนิ การเปลีย่นแปลงฐานะการเงินในอนาคต และผลกระทบต่าง ๆ  
ที่มีต่อกิจการ เพื่อใช้ในการวินิจฉัยปัญหาการบริหารงาน การด�ำเนินงาน และปัญหาอื่น ๆ ที่เกิดขึ้น 
และเพือ่ใช้เป็นเครือ่งมอืในการประเมนิการบรหิารงานของฝ่ายบริหาร ซ่ึงอตัราส่วนความสามารถในการ
ท�ำก�ำไร เป็นอตัราส่วนท่ีใช้วดัความสามารถในการหารายได้และก�ำไรของกิจการ โดยรายได้เป็นสิง่หนึง่
ทีส่ะท้อนให้เห็นถงึความสามารถในการก่อหนี ้ความสามารถในการเพิม่ทนุ สภาพคล่อง และความสามารถ
ในการเจริญเติบโตของบริษัท (Hirunratsamee, 2015)
	 การพัฒนาสมมติฐานการศึกษา
	 อัตราส่วนความสามารถในการท�ำก�ำไร เป็นอัตราส่วนที่ใช้วัดความสามารถในการหารายได้
และก�ำไรของบริษัท ซึง่รายได้ถือเป็นส่วนหนึง่ท่ีสะท้อนให้เหน็ถึงความสามารถในการก่อหนี ้ความสามารถ
ในการเพิ่มทุน สภาพคล่อง และความสามารถในการเจริญเติบโตของบริษัท ตัวอย่างของอัตราส่วน
ความสามารถในการท�ำก�ำไร ประกอบด้วย อัตราก�ำไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น และอัตรา
ก�ำไรต่อหุ้น
	 อัตราก�ำไรสุทธิ (Net Profit Margin: NPM) คือ อัตราส่วนทางการเงิน ที่บอกความสามารถ
ในการท�ำก�ำไรสุทธิของบริษัท เกิดจากการน�ำก�ำไรสุทธิหารด้วยยอดขาย กล่าวคือ อัตราก�ำไรสุทธิ 
(NPM) สามารถแสดงให้เห็นถึงก�ำไรที่ได้เมื่อเทียบกับยอดขาย ซึ่งสะท้อนให้เห็นว่าเมื่ออัตราก�ำไรสุทธิ
มีค่าเพิ่มขึ้น ราคาหลักทรัพย์จะสูงขึ้นไปในทิศทางเดียวกัน เป็นไปตามทฤษฎีของการลงทุน จากการ
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ทบทวนวรรณกรรมพบว่า อตัราก�ำไรสทุธมิคีวามสมัพนัธ์กบัราคาหลกัทรพัย์ในทศิทางเดยีวกัน (Akrapit, 
2014; Klongveerachai, 2014; Srisuriyaporn, 2014; Banchuenvijit, 2016; Tila, 2017; 
Boonyoung & Acaranupong, 2018; Kraithai, 2018) เนื่องจากนักลงทุนส่วนใหญ่ไม่มีความรู้
ความเข้าใจเกี่ยวกับข้อมูลรายละเอียดในงบการเงินมากนัก ท�ำให้ตัวเลขที่ส�ำคัญที่สุดส�ำหรับนักลงทุน
ในการพจิารณาลงทนุในหลกัทรพัย์ คอื ผลการด�ำเนนิงานสทุธขิองบรษิทั (ก�ำไรสทุธ/ิขาดทนุสทุธ)ิ โดย
นกัลงทนุส่วนใหญ่จะพจิารณาการลงทนุจากบริษทัท่ีมกี�ำไรสุทธสูิงอย่างต่อเนือ่ง อย่างไรกต็าม งานวจัิย
ในอดีตบางส่วนพบว่า อัตราก�ำไรสทุธไิม่มีความสมัพันธ์กบัราคาหลกัทรัพย์ ท้ังนี ้อาจมาจากปัจจยัต่าง ๆ 
ที่เกี่ยวข้องกับธุรกิจ และอาจเป็นผลมาจากลักษณะของอุตสาหกรรมที่แตกต่างกันของกลุ่มธุรกิจ 
(Saengsoi, 2015; Satapanaratkul & Torsanguan, 2015; Boonyoung & Acaranupong, 2018) 
ดังนั้น จึงตั้งสมมุติฐานว่า
	 H1: อัตราก�ำไรสุทธิมีอิทธิพลต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 
เอ็ม เอ ไอ ในทิศทางเดียวกัน
	 อัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity: ROE) คือ อัตราส่วนที่จะสะท้อนให้เห็น
ถงึความสามารถในการบรหิารงานเพือ่ให้เกดิผลตอบแทนแก่ผูถ้อืหุน้ทีเ่ปรยีบเสมือนเป็นเจ้าของกิจการ 
โดยผลการศึกษาส่วนใหญ่ อาท ิSeaksiri et al. (2018); Prom-In and Dampitakse (2018); Kraithai 
(2018) และ Boonyoung and Acaranupong (2018) พบอิทธิพลของอัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น 
ต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จะเห็นได้ว่าหากอัตรา
ผลตอบแทนของผู้ถือหุ้นปรับเพิ่มขึ้นหรือลดลงจะส่งผลให้ราคาหลักทรัพย์ปรับเพ่ิมขึ้นหรือลดลง
ในทิศทางเดยีวกนัด้วย อาจเนือ่งมาจากอัตราผลตอบแทนของผูถ้อืหุน้ เป็นอตัราส่วนทีแ่สดงให้เหน็ถงึ
ความสามารถในการบรหิารงานของผูบ้รหิารของบรษัิทนัน้ ๆ  ในการท�ำก�ำไรและสามารถจ่ายผลตอบแทน
แก่ผู ้ถือหุ้นได้อย่างมีประสิทธิภาพ โดยหากผลตอบแทนในส่วนของผู้ถือหุ้นสูงจะสามารถดึงดูด
ความสนใจจากนักลงทุนให้มาลงทุนในหลักทรัพย์เพิ่มขึ้น ส่งผลให้ราคาของหลักทรัพย์เพิ่มขึ้นตาม
ความต้องการของนกัลงทนุ ซึง่สอดคล้องกบัทฤษฎกีารลงทนุทีว่่านกัลงทนุมกัเลอืกลงทนุในหลกัทรพัย์
ที่ให้ผลตอบแทนตามที่นักลงทุนคาดหวัง การที่ธุรกิจให้ผลตอบแทนจากการลงทุนที่ดี ไม่ว่าจะอยู่
ในรูปของเงินปันผล ดอกเบี้ย หรือก�ำไรจากการซื้อขายหลักทรัพย์ ย่อมท�ำให้นักลงทุนอยากลงทุนใน
หลักทรัพย์นั้นมากยิ่งขึ้น อย่างไรก็ตาม Saengsoi (2015) และ Satapanaratkul and Torsanguan 
(2015) ไม่พบความสมัพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนของผูถ้อืหุน้และราคาหลกัทรพัย์ จากผลการศกึษา
ที่มีความแตกต่าง การศึกษาครั้งนี้ได้ตั้งสมมติฐานว่า
	 H2: อัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้นมีอิทธิพลต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ในทิศทางเดียวกัน
	 อัตราก�ำไรต่อหุ้น (Earnings Per Share: EPS) เป็นอัตราส่วนวัดความสามารถในการท�ำก�ำไร
ตวัหนึง่ทีน่กัลงทนุให้ความสนใจ เพราะมคีวามสมัพันธ์กบัมลูค่าหลักทรัพย์โดยตรง บ่งบอกถึงความสามารถ
ในการท�ำก�ำไรของบรษิทั ว่าสามารถท�ำก�ำไรได้มากน้อยเพียงใด ยิง่บริษทัสามารถท�ำก�ำไรได้มากเพยีงใด 
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ก็จะท�ำให้มีอัตราก�ำไรต่อหุ้นหนึ่งหน่วยที่สูง และยังส่งผลให้ราคาหลักทรัพย์ในบริษัทน้ันมีราคาที่สูง
เช่นกัน ท�ำให้หลักทรัพย์นั้นเป็นที่น่าสนใจและเป็นที่ต้องการของนักลงทุน เม่ือนักลงทุนพิจารณาถึง
ผลประกอบการหรือผลก�ำไรที่ผ่านมา พบว่า บริษัทไหนมีการปรับเพิ่มขึ้น แสดงว่าบริษัทนั้นมีการ
ด�ำเนินงานหรือมีการบริหารงานที่ดี ท�ำให้นักลงทุนมั่นใจและต้องการที่จะลงทุนในบริษัทน้ัน เพราะ
นักลงทุนเล็งเห็นถึงการด�ำเนินงานหรือการบริหารงานที่ดีของบริษัท และยังคาดหวังถึงผลตอบแทนที่
นักลงทุนจะได้รับมากกว่าการลงทุนไป ท้ังในรูปแบบเงินปันผล ดอกเบี้ย หรือก�ำไรที่ได้จากการขาย
หลกัทรพัย์ สอดคล้องกบัทฤษฎกีารลงทนุทีใ่ช้ในการศกึษาคร้ังนี ้ซ่ึงจากการทบทวนวรรณกรรมงานวจัิย
ส่วนใหญ่ พบว่า อัตราก�ำไรต่อหุน้มคีวามสมัพนัธ์กบัราคาหลกัทรพัย์ไปในทศิทางเดียวกนั โดย Wanaset 
(2016) กล่าวว่า อัตราก�ำไรต่อหุ้นมีผลต่อการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์มากที่สุด สอดคล้องกับ
งานวิจัยของ Kerdsin (2011); Jintaviwatwong and Suntraruk (2013); Kabkerb (2016); 
Vetkunanukul et al. (2018) และ Zhang and Lu (2018) แต่พบว่ามีงานวิจัยบางส่วนที่อัตราก�ำไร
ต่อหุ้น ไม่มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ โดย Yingdamrong and Banchuenvijit (2011) พบว่า 
อัตราก�ำไรต่อหุ้นกลุ่มอุตสาหกรรมการเกษตรเป็นอุตสาหกรรมที่มีสินค้าคงเหลือจ�ำนวนมาก มีอตัรา
ทนุหมุนเวยีนทีส่งู ส่งผลให้อตัราก�ำไรต่อหุน้ลดลง เพราะมต้ีนทุนค่าเสยีโอกาสเกดิขึน้ สาเหตดุงักล่าวส่ง
ผลต่ออัตราทุนหมุนเวียน แต่กลับไม่ได้ส่งผลต่อมูลค่าในตลาดหลักทรัพย์ที่ปรับเปลี่ยนไปในทิศทาง
เดียวกัน ดังนั้น จึงตั้งสมมุติฐานว่า
	 H3: อัตราก�ำไรต่อหุ้นมีอิทธิพลต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 
เอ็ม เอ ไอ ในทิศทางเดียวกัน

วิธีการวิจัย
	 วิธีการวิจัยในการศึกษาครั้งนี้ ประกอบด้วย 4 ส่วนที่ส�ำคัญ คือ ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
การเก็บข้อมูล การวัดค่าตัวแปรที่ใช้ศึกษา และการวิเคราะห์ข้อมูล โดยประชากรและกลุ่มตัวอย่างที่
ใช้ในการศึกษาครัง้นี ้คือ บรษิทัทัง้หมดทีจ่ดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์ เอม็ เอ ไอ และต้องเป็นบรษิทั
ที่ไม่ถูกพิจารณาหรืออยู่ระหว่างการพิจารณาเพิกถอน จ�ำนวน 161 บริษัท โดยพบว่ามี จ�ำนวน 111 
บริษัท (ตารางที่ 1) ที่มีผลการด�ำเนินงานอย่างต่อเนื่อง และมีข้อมูลงบการเงินและหมายเหตุประกอบ
งบการเงินในฐานข้อมูลครบถ้วนตลอดระยะเวลา 3 ปี ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2558 ถึง พ.ศ. 2560 ส�ำหรับการ
เก็บข้อมูลในการศึกษาครั้งนี้ได้มาจากข้อมูลทุติยภูมิของอัตราส่วนความสามารถในการท�ำก�ำไร และ
ราคาหลักทรัพย์จากข้อมูลในงบการเงินและหมายเหตุประกอบงบการเงิน รายงานประจ�ำปี รวมทั้ง
ข้อมูลที่ถูกเปิดเผยจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในปี พ.ศ. 2561
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วีระวรรณ ศิริพงษ์ และคณะ

ตารางที่ 1 จ�ำนวนประชากรและกลุ่มตัวอย่างตามประเภทอุตสาหกรรม

 ประชากร  กลุ่มตัวอย่าง
ประเภทอุตสาหกรรม  ความถี่ ร้อยละ(%) ความถี่ ร้อยละ(%)
กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  10 6.21  6 5.41
กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค  10 6.21  7 6.31
กลุ่มธุรกิจการเงิน  9 5.59  6 5.41
กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม  37  22.98  28  25.23
กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง  24  14.91  14  12.61
กลุ่มทรัพยากร  15 9.32  11 9.91
กลุ่มบริการ  45  27.95  33  29.73
กลุ่มเทคโนโลยี  11 6.83  6 5.41
รวมทั้งสิ้น  161  100.00  111  100.00

	 ตวัแปรท่ีใช้ในการศึกษาครัง้น้ีมจี�ำนวน 6 ตวัแปร ประกอบด้วย ตวัแปรอสิระ จ�ำนวน 3 ตวัแปร 
ซึ่งแสดงถึงความสามารถในการท�ำก�ำไร คือ อัตราก�ำไรสุทธิ (NPM) อัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น 
(ROE) และอัตราก�ำไรต่อหุ้น (EPS) การศึกษามีตัวแปรตาม 1 ตัวแปร คือ ราคาหลักทรัพย์ของบริษัท
ทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ นอกจากนี ้การศกึษายงัใช้ตัวแปรควบคมุ จ�ำนวน 2 ตวัแปร 
คือ ประเภทอุตสาหกรรม และลักษณะผู้สอบบัญชี โดยการวัดค่าตัวแปร และชื่อย่อของตัวแปรที่ใช้
ทั้งหมดในการศึกษาดังแสดงในตารางที่ 2

ตารางที่ 2 การวัดค่าตัวแปร และชื่อย่อในการศึกษา

ตัวแปร ชื่อย่อ การวัดค่า
ตัวแปรตาม

ราคาหลักทรัพย์ของบริษัท Price ราคาปิดตลาดหลังการออกรายงานประจ�ำปี 
(56-2) ของบริษัท 7 วัน

ตัวแปรอิสระ: ความสามารถในการท�ำก�ำไร
อัตราก�ำไรสุทธิ (%) NPM (ก�ำไร (ขาดทุน) สุทธิ X 100)/รายได้รวม
อัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น (%) ROE (ก�ำไร (ขาดทุน) สุทธิ X 100)/ส่วนของผู้ถือหุ้น
อัตราก�ำไรต่อหุ้น (บาท) EPS ก�ำไร (ขาดทุน) สุทธิ/จ�ำนวนหุ้นสามัญ
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ตัวแปร ชื่อย่อ การวัดค่า
ตัวแปรควบคุม

ประเภทอุตสาหกรรม Type ตัวแปรหุ่น โดย 1 = เกษตรและอุตสาหกรรม 
2 = อุปโภคและบริโภค 3 = การเงิน 4 = 
อุตสาหกรรม 5 = อสังหาริมทรัพย์ 6 = 
ทรัพยากร 7 = บริการ และ 8 = เทคโนโลยี 

ลักษณะผู้สอบบัญชี Audit ตัวแปรหุ่น โดย 1 = ผู้สอบบัญชีในกลุ่ม BIG 4 
0 = อื่น ๆ

 
	 การวิเคราะห์ข้อมูลใช้สถิติพรรณนา (Descriptive Statistics) เพื่อบรรยายลักษณะของ
กลุ่มตัวอย่างที่ศึกษา วิเคราะห์สหสัมพันธ์ (Correlation Analysis) เพื่อทดสอบความสัมพันธ์ระหว่าง
รายการกระแสเงินสดที่มีต่ออัตราส่วนความสามารถในการท�ำก�ำไร และการวิเคราะห์การถดถอย
แบบพหุคูณ (Multiple Regression) เพื่อทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินสดและอัตราส่วน
ความสามารถในการท�ำก�ำไรท่ีมีต่อราคาหลักทรัพย์ โดยการวิเคราะห์ข้อมูลการทดสอบอิทธิพลของ
ความสามารถในการท�ำก�ำไร ต่อราคาหลกัทรัพย์ของบริษทัท่ีจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย์ เอม็ เอ ไอ 
ระหว่างปี พ.ศ. 2558 ถึง 2560 นั้น การศึกษาครั้งนี้ใช้การวิเคราะห์เชิงพหุคูณ โดยสมการจ�ำนวน 2 
สมการ ดังนี้
	 Price = β 0 + β 1 NPM + β 2 ROE + β 3 EPS + error			    	 (1)
	 Price = β 0 + β 1 NPM + β 2 ROE + β 3 EPS + β 4 Type + β 5 Audit + error	 (2)

ผลการวิจัย 
	 ปรมิาณและลกัษณะของความสามารถในการท�ำก�ำไรของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลักทรพัย์ 
เอ็ม เอ ไอ 111 บริษัท พบว่า มีจ�ำนวน 43 บริษัทที่ใช้บริษัทตรวจสอบบัญชีที่เป็น BIG 4 (บริษัท
ผู้ตรวจสอบบญัชีรายใหญ่ระดบัโลก ประกอบด้วย PricewaterhouseCoopers, EY, Deloitte Touche 
Tohmatsu และ KPMG) คดิเป็นร้อยละ 38.70 และจ�ำนวน 68 บริษทัท่ีใช้บริษทัตรวจสอบบญัชอีืน่ ๆ 
คดิเป็นร้อยละ 61.30 นอกจากน้ี ผลการทดสอบค่าต�ำ่สดุ ค่าสงูสดุ ค่าเฉลีย่ และส่วนเบีย่งเบนมาตรฐาน
ของตัวแปรที่ใช้ในการวิจัย ประกอบด้วย อัตราก�ำไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น อัตราก�ำไร
ต่อหุ้น และราคาหลักทรัพย์ ของกลุ่มตัวอย่าง ในส่วนของส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราก�ำไรสุทธิ 
(NPM) และอัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น (ROE) มีค่าสูงเพราะก�ำไร (ขาดทุน) สุทธิ ของแต่ละบริษัท
มีความแตกต่างกันมาก ดังแสดงในตารางที่ 3

ตารางที่ 2 (ต่อ)
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ตารางที่ 3 ค่าเฉลี่ย ค่าสูงสุด ค่าต�่ำสุด และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของตัวแปรที่ใช้ในการวิจัย

  N Minimum Maximum Mean S.D.
อัตราก�ำไรสุทธิ (%) (NPM) 111 -326.80 65.15 -7.36 50.41
อัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น (%) 
(ROE)

111 -156.47 256.61 2.05 35.88

อัตราก�ำไรต่อหุ้น (บาท) (EPS) 111 -0.91 5.48 0.27 0.86

ราคาหลักทรัพย์ (บาท) (Price) 111 0.03 45.00 4.79 6.48

	 อิทธิพลของความสามารถในการท�ำก�ำไรต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรพัย์ เอม็ เอ ไอ ผลการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างความสามารถในการท�ำก�ำไรกบัราคา
หลักทรัพย์ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ พบว่า ราคาหลักทรัพย์ (Price) มี
ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น (ROE) และอัตราก�ำไรต่อหุ้น (EPS) 
อย่างมีนัยส�ำคัญที่ระดับ .05 และ .01 ตามล�ำดับ แต่ไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราก�ำไรสุทธิ (NPM) 
อย่างมีนัยส�ำคัญ ดังแสดงในตารางที่ 4 
	 นอกจากนี ้การศึกษาใช้วธิกีารทดสอบสหสมัพนัธ์ระหว่างตวัแปรทัง้หมด (Correlation Matrix) 
ตามตารางที ่4 เพือ่ทดสอบความเกีย่วข้องกนัระหว่างตัวแปรท้ังหมดท่ีใช้ในการศกึษา โดยผลการศกึษา 
พบว่า ไม่มตีวัแปรอสิระตวัใดมคีวามสมัพนัธ์กนัสงูเกนิกว่า 0.75 จงึไม่มปัีญหาเร่ืองของ Multicollinearity 
ซึ่งเป็นข้อจ�ำกัดของการวิเคราะห์ Multiple Regression เพื่อศึกษาและทดสอบความสัมพันธ์ระหว่าง
ความสามารถในการท�ำก�ำไรกบัราคาหลกัทรพัย์ของบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ เอม็ เอ ไอ 
ดงันัน้ จงึสามารถน�ำตวัแปรเหล่านีม้าวเิคราะห์หาความสัมพันธ์ในรูปแบบของสมการถดถอย (Multiple 
Regression) ได้ตามตารางที่ 4 นอกจากนี้ การศึกษาพบว่า ไม่มีตัวแปรอิสระใดเป็นตัวแปรเดียวกัน
เพราะค่า Variance Inflationary Factor (VIF) มีค่าน้อยกว่า 10 ซึ่งสอดคล้องกับ Belsley, Kuh, 
and Welsch (1980) ที่ระบุไว้ว่าค่า VIF ไม่ควรมากกว่า 10

ตารางที่ 4 ความสัมพันธ์ระหว่างความสามารถในการท�ำก�ำไรกับราคาหลักทรัพย์

Variables NPM ROE EPS Price
NPM 1 .396** .202* .130
ROE 1 .074 .201*
EPS 1 .653**
Price 1

** นัยส�ำคัญที่ระดับ .01 และ * นัยส�ำคัญที่ระดับ .05
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	 การวิเคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณ เพื่อหาอิทธิพลของความสามารถในการท�ำก�ำไร
ต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ พบว่า ในสมการที่ 1 และ 2 
มีค่า Sig. (F-value) เท่ากับ .000 แสดงว่าตัวแปรอิสระที่น�ำมาวิเคราะห์ในสมการอย่างน้อย 1 ตัว มี
อิทธพิลต่อราคาหลกัทรพัย์ โดยมค่ีา Adjusted R2 ซ่ึงเป็นค่าสัมประสิทธิก์ารตัดสินใจทีป่รับผลกระทบ
ของจ�ำนวนตัวแปรอิสระที่ไม่เท่ากันออก ในสมการที่ 1 และ 2 มีค่าเท่ากับ .436 และ .439 ตามล�ำดับ 
แสดงว่าตัวแปรอสิระในสมการที ่1 และสมการที ่2 สามารถอธบิายการเปลีย่นแปลงของราคาหลกัทรพัย์
ได้ 43.60% และ 43.90% นอกจากนี้ ผลการศึกษาพบว่าอัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น และอัตรา
ก�ำไรต่อหุ้น มีอิทธิพลเชิงบวกต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด เอ็ม เอ ไอ ที่ระดับ
นยัส�ำคัญ .05 และ .001 อย่างไรกต็าม ผลการศกึษาไม่พบอทิธพิลของอตัราก�ำไรสทุธต่ิอราคาหลกัทรพัย์
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด เอ็ม เอ ไอ รวมทั้งผลการศึกษาไม่พบอิทธิพลของตัวแปรควบคุมที่
ประกอบด้วย ประเภทอุตสาหกรรม และลกัษณะผูส้อบบญัชต่ีอหลกัทรพัย์ของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาด 
เอ็ม เอ ไอ ดังแสดงในตารางที่ 5

ตารางที่ 5 การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ

ตัวแปร
สมการที่ 1 สมการที่ 2

B t Sig B t Sig
ค่าคงที่ 3.379 6.768 .000*** 4.206 3.082 .003**
NPM -.006 -.581 .563 -.010 -.879 .381
ROE .032 2.142 .034* .032 2.119 .036*
EPS 4.864 8.872 .000*** 4.862 8.898 .000***
TYPE -.265 -1.072 .286
AUDIT 1.286 1.348 .181
R Square .451 .465

Adj R2 .436 .439

F-value 29.292*** 18.244***

*** นัยส�ำคัญที่ระดับ .001 **นัยส�ำคัญที่ระดับ .01 และ * นัยส�ำคัญที่ระดับ .05

สรุปผลและอภิปรายผล 
	 วตัถปุระสงค์หลกัของการศกึษาครัง้นี ้คอื การทดสอบอทิธพิลของความสามารถในการท�ำก�ำไร
ต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
คือ บริษัททั้งหมดที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ การวิเคราะห์เชิงพรรณนาและการ
วิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณถูกใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล ผลการศึกษา พบว่า อัตราผลตอบแทน
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ของผู้ถือหุ้นและอัตราก�ำไรต่อหุ้นมีอิทธิพลเชิงบวกต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัทที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรพัย์ เอม็ เอ ไอ อย่างไรกต็าม ผลการศกึษาไม่พบอทิธพิลของอตัราก�ำไรต่อหุน้และตัวแปร
ควบคุมจากประเภทอุตสาหกรรม และลักษณะผู้สอบบัญชี
	 อัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้นมีอิทธิพลเชิงบวกอย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติต่อราคาหลักทรัพย์
ของบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ เอม็ เอ ไอ ซ่ึงผลการศกึษาทีไ่ด้ในคร้ังนีส้อดคล้องกบัผลงานวิจัย
ของ Kerdsin (2011); Kabkerb (2016); Wanaset (2016); Soongsombath (2017); Prom-In and 
Dampitakse (2018) และ Kraithai (2018) เนื่องจากอัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น เป็นอัตราส่วนที่
แสดงให้เหน็ถงึความสามารถในการบรหิารงานของผู้บริหารของบริษทันัน้ ๆ  ในการท�ำก�ำไรและสามารถ
จ่ายผลตอบแทนแก่ผูถื้อหุ้นได้อย่างมปีระสทิธิภาพ โดยหากผลตอบแทนในส่วนของผูถ้อืหุน้สงูจะสามารถ
ดึงดูดความสนใจจากนักลงทุนให้มาลงทุนในหลักทรัพย์เพ่ิมขึ้น ส่งผลให้ราคาของหลักทรัพย์เพิ่มขึ้น
ตามความต้องการของนักลงทุน ซึ่งสอดคล้องกับทฤษฎีการลงทุนที่ว่านักลงทุนมักเลือกลงทุนในหลัก
ทรัพย์ที่ให้ผลตอบแทนตามที่นักลงทุนคาดหวัง การที่ธุรกิจให้ผลตอบแทนจากการลงทุนที่ดีไม่ว่าจะ
อยู่ในรูปของเงินปันผล ดอกเบี้ย หรือก�ำไรจากการซื้อขายหลักทรัพย์ ย่อมท�ำให้นักลงทุนอยากลงทุน
ในหลักทรัพย์นั้นมากยิ่งขึ้น
	 ผลการศึกษาอัตราก�ำไรสุทธิที่มีอิทธิพลต่อราคาหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ในทิศทางเดียวกัน ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Wanaset (2016) และ 
Vetkunanukul et al. (2018) เนื่องจากนักลงทุนสามารถน�ำข้อมูลอัตราก�ำไรต่อหุ้นมาใช้เป็นพื้นฐาน
เบื้องต้นในการตัดสินใจลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ได้ นอกจากนี้ นักลงทุนจะมีความมั่นใจ
ได้ว่า เมื่อลงทุนในหลักทรัพย์ตัวนั้น ๆ แล้ว บริษัทจะบริหารงานจนมีก�ำไรอย่างแน่นอน นักลงทุนจะ
ได้รบัผลตอบแทนคนืกลบัมามากกว่าท่ีลงทนุไป และนกัลงทุนส่วนใหญ่คดิว่า เมือ่ลงทนุในตลาดหลกัทรัพย์
มักจะได้รับผลตอบแทนท่ีมากกว่าการฝากเงินในสถาบันการเงินทั่วไป ทั้งในรูปแบบของเงินปันผล 
ดอกเบี้ย รวมถึงก�ำไรที่ได้จากการขายหลักทรัพย์ ซึ่งสอดคล้องกับทฤษฎีการลงทุนที่ใช้ในการศึกษา 
ส�ำหรับนักลงทุนจะท�ำให้ทราบว่าสามารถใช้ข้อมูลจากอัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น และอัตราก�ำไร
ต่อหุน้ในการคาดการณ์ราคาหลกัทรพัย์ หรอืใช้เป็นข้อมลูประกอบการตดัสนิใจลงทนุกบับรษิทัจดทะเบยีน
ในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ ส�ำหรับผู้บริหารองค์กรเองก็สามารถน�ำข้อมูลที่ได้จากผลการศึกษานี้
ไปใช้ในการบริหารจัดการองค์กร ให้มีผลการด�ำเนินงานที่มีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น และเป็นไปตามที่
นักลงทุนคาดหวังให้มากที่สุด

ข้อเสนอแนะ
	 ข้อจ�ำกัดจากการศึกษาครั้งนี้ คือ เก็บรวมรวมข้อมูลทุติยภูมิโดยการวิเคราะห์เฉพาะอิทธิพล
ของอตัราส่วนแสดงความสามารถในการท�ำก�ำไรทีม่ต่ีอราคาหลกัทรพัย์เท่านัน้ ดงันัน้ การศกึษาในอนาคต
อาจเปลี่ยนเป็นการศึกษาอิทธิพลอัตราส่วนทางการเงินด้านอื่น ๆ ที่มีต่อราคาหลักทรัพย์บริษัท
จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ เอม็ เอ ไอ แทน โดยอาจเริม่จากการสอบถามไปยงันกัลงทนุว่าให้ความสนใจ
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หรือน�ำอัตราส่วนใดมาใช้ตัดสินใจลงทุน แล้วน�ำอัตราส่วนทางการเงินนั้นมาศึกษาอิทธิพลที่มีต่อราคา
หลกัทรพัย์ต่อไป นอกจากนี ้ข้อเสนอแนะส�ำหรบัการศกึษาในอนาคต คอื การเปล่ียนมาวเิคราะห์ข้อมลู
โดยใช้งบการเงินและราคาหลักทรัพย์เป็นรายไตรมาส แทนการใช้งบการเงินและราคาหลักทรัพย์
เป็นรายปี ดังท่ีใช้ในการศึกษาครั้งนี้ ซึ่งอาจท�ำให้ได้ข้อมูลที่ละเอียด และอาจสะท้อนให้เห็นภาพท่ี
ชัดเจนมากยิ่งขึ้น
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