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บทคดัย่อ 
งานวิจยัน้ีมีวตัถุประสงค์เพ่ือศึกษาปัจจยัท่ีมีผลต่อความสามารถในการท าก าไรของบริษทัหลกัทรัพยท่ี์จด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยการศึกษาใชข้อ้มูลทุติยภูมิรายไตรมาส ยอ้นหลงั 10 ปี ซ่ึงบริษทัท่ีมี
ขอ้มูลยอ้นหลงัตรงตามเกณฑก์ารวิจยัมีจ  านวน 8 บริษทั ไดแ้ก่ บริษทัหลกัทรัพย ์ เออีซี จ  ากดั (มหาชน), บริษทั เอเชีย 
พลสั กรุ๊ป โฮลด้ิงส์ จ  ากดั (มหาชน), บริษทัหลกัทรัพย ์โนมูระ พฒันสิน จ ากดั (มหาชน), บริษทัหลกัทรัพย ์ฟินนัเซีย 
ไซรัส จ ากดั (มหาชน), บริษทัหลกัทรัพย ์เคจีไอ (ประเทศไทย) จ  ากดั (มหาชน), บริษทัหลกัทรัพย ์เมยแ์บงก์ กิมเอ็ง 
(ประเทศไทย) จ  ากดั (มหาชน), บริษทัหลกัทรัพย ์ยโูอบี เคยเ์ฮียน (ประเทศไทย) จ  ากดั (มหาชน)และบริษทัหลกัทรัพย ์
ซีมิโก ้จ  ากดั (มหาชน) โดยสร้างสมการถดถอย (Multiple Regression) วิเคราะห์ดว้ยวิธี Random Effect 
 การศึกษาพบว่าปัจจยัท่ีมีผลต่อความสามารถในการท าก าไรของบริษัทหลกัทรัพยท่ี์จดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ทั้ง 8 บริษทั ท่ีมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั ไดแ้ก่ อตัราส่วนรายไดด้อกเบ้ียเงินให้
กูย้ืมเพ่ือซ้ือหลกัทรัพยต่์อรายไดร้วม ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 และอตัราส่วนค่าใชจ่้ายในการด าเนินงานต่อ
รายไดร้วมอตัราส่วนหน้ีสูญและหน้ีสงสัยจะสูญต่อรายไดร้วม มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม ท่ีระดบัความเช่ือมัน่
ร้อยละ 99 
ค าส าคญั : ความสามารถในการท าก าไร, บริษทัหลกัทรัพยท่ี์จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 

ABSTRACT 
This research aims to study factors affecting profitability of securities companies listed on the Stock 

Exchange of Thailand. The study uses the secondary data for the past 10 years, which the company that has historical 
data according to the research criteria has 8 companies AEC Securities Public Company Limited, Asia Plus Group 
Holdings Public Company Limited, Capital Nomura Securities Public Company, Finansia Syrus Securities Public 
Company Limited, KGI Securities (Thailand) Public Company Limited, Maybank Kim Eng Securities (Thailand) 
Public Company Limited, UOB Kay Hian Public Company Limited and KT ZMICO Securities Company Limited 
created by multiple regression Analyze with Random Effect. 
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AEC Securities Public Company Limited, Asia Plus Group Holdings Public Company Limited, Capital 
Nomura Securities Public Company, Finansia Syrus Securities Public Company Limited, KGI Securities (Thailand) 
Public Company Limited, Maybank Kim Eng Securities (Thailand) Public Company Limited, UOB Kay Hian Public 
Company Limited and KT ZMICO Securities Company Limited 

The study found that factors affecting the profitability of securities companies registered in The Stock 
Exchange of Thailand, all 8 companies with the same direction of interest income ratio Loans for securities purchases 
per total income At the 95% confidence level and the ratio of operating expenses to total revenue, bad debt and 
doubtful accounts to total revenue There is a relationship in the opposite direction at the confidence level of 99 
percent. 
Keywords : Profitability, Securities companies listed on the stock exchange of thailand 
 
1. บทน า 

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยจดัเป็นองค์กรนิติบุคคลท่ีก ากบัดูแลตนเอง เ ป็นองค์กรท่ีไม่แสวงหาผล
ก าไรและไม่ใชง้บประมาณจากทางราชการ โดยมีคณะกรรมการตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เป็นผูก้  ากบัดูแล
ก าหนดนโยบายและควบคุมการด าเนินงานของตลาดหลกัทรัพย ์ให้ความคุม้ครองดูแลผลประโยชน์ต่อทุกฝ่ายท่ีมี
ความเก่ียวขอ้งในตลาด จดัการควบคุมซ้ือขายหลกัทรัพยใ์ห้มีความเป็นระเบียบ มีสภาพคล่องและมีความยุติธรรม 
เป็นองคก์รท่ีมีบทบาทส าคญัในการลงทุน จดัตั้งข้ึนโดยมีวตัถุประสงคเ์พ่ือเป็นศูนยร์วมในการซ้ือขายหลกัทรัพยแ์ห่ง
เดียวในประเทศไทย เพ่ือส่งเสริมการออมและสนับสนุนให้ประชาชนมีส่วนร่วมในการเป็นเจ้าของธุรกิจและ
อุตสาหกรรมในประเทศ เป็นแหล่งระดมเงินทุนขนาดใหญ่ท่ีให้นกัลงทุนสามารถเลือกลงทุนกบับริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

ประเทศไทยอยู่ในช่วงก าลงัพฒันา จึงจ าเป็นตอ้งใชเ้งินทุนจ านวนมาก การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยจึ์งมี
ความส าคญั ถือไดว้่ามีบทบาทในการสนบัสนุนพฒันาตลาดทุนและระบบเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศ แต่เน่ืองจาก
การลงทุนมีความเส่ียง ดงันั้นการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยน์ักลงทุนจึงควรศึกษาขอ้มูลและวิเคราะห์ปัจจยัต่าง ๆ          
ท่ีเก่ียวขอ้งกบัการลงทุนอยา่งละเอียด ช่วยให้นกัลงทุนสามารถบริหารจดัการความเส่ียงจากการลงทุนให้อยูใ่นระดบั
ท่ีตนเองสามารถรับได ้และพิจารณาถึงผลตอบแทนท่ีไดรั้บจากการลงทุนให้อยูใ่นระดบัท่ีพึงพอใจ 

ดว้ยเศรษฐกิจท่ีมีแนวโน้มเปล่ียนแปลงไปอย่างรวดเร็ว ส่งผลต่อปัญหาสภาพคล่องและความสามารถใน
การท าก าไรของบริษทัหลายแห่ง ดว้ยเหตุน้ีบริษทัจึงควรมีมาตรการวางแผนรับมือและปรับเปล่ียนกลยุทธ์เพ่ือให้
สอดคลอ้งกบัภาวะเศรษฐกิจในปัจจุบนั ซ่ึงการด าเนินกิจการหรือบริหารงานเพ่ือให้ไดรั้บผลก าไรตามเป้าหมายของ
องค์กร ข้ึนอยู่กบัปัจจยัท่ีสนับสนุนหรือส่งผลกระทบต่อผลก าไร ทั้งปัจจยัภายในท่ีบริษัทสามารถควบคุมได้และ
ปัจจยัภายนอกท่ีบริษทัไม่สามารถควบคุมได ้ ซ่ึงแต่ละปัจจยัมีบทบาทท่ีแตกต่างกนั จึงตอ้งท าการศึกษาปัจจยัต่าง ๆ ท่ี
มีความสัมพนัธ์กบัความสามารถในการท าก าไรของบริษทั เพ่ือให้ทราบถึงผลตอบแทนหรือก าไรจากการด าเนินงาน
ของบริษทัว่ามีปัจจยัท่ีเก่ียวขอ้งและส่งผลกระทบต่อความสามารถในการท าก าไรมากน้อยเพียงใด อีกทั้งเพ่ือเป็น
ขอ้มูลประกอบการตดัสินใจลงทุนในหุ้นกลุ่มหลกัทรัพย ์เพ่ือสร้างผลตอบแทนตามท่ีนกัลงทุนคาดหวงั 
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2. วตัถุประสงค์ของการศึกษา 
 1. เพ่ือศึกษาปัจจัยท่ีส่งผลต่อความสามารถในการท าก าไรของบริษทัหลักทรัพยท่ี์จดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 2. เพ่ือเปรียบเทียบความสามารถในการหารายได้ และความสามารถในการด าเนินงานระหว่างบริษัท
หลกัทรัพยท่ี์จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ทั้ง 8 บริษทั 

 
3. ประโยชน์ทีค่าดว่าจะได้รับ 
 น าผลการศึกษาปัจจยัท่ีมีผลต่อความสามารถท าก าไรของบริษทัหลกัทรัพยท่ี์จดทะเบียน ในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย ไปประยุกต์ใชเ้ป็นแนวทางในการด าเนินงาน และเป็นข้อมูลส าหรับนักลงทุนท่ีสนใจในธุรกิจ
หลกัทรัพยส์ามารถน าขอ้มูลจากการศึกษาไปใชว้ิเคราะห์เพ่ือประกอบการตดัสินใจลงทุน 

 
4. แนวคดิ ทฤษฎ ีและงานวจิัยทีเ่กีย่วข้อง 

บริษทัหลกัทรัพย ์หมายถึง บริษทัจ ากดัท่ีไดรั้บอนุญาตให้ประกอบธุรกิจหลกัทรัพยป์ระกอบกิจการดา้นการ
เป็นนายหน้าซ้ือขายหลกัทรัพย ์ท าการคา้หลกัทรัพย ์ให้ค  าปรึกษาในการลงทุนกิจการจดัจ าหน่ายหลกัทรัพย ์ และ
กิจการจดัการลงทุน โดยบริษทัไดรั้บอนุญาตด าเนินกิจการเก่ียวกบัหลกัทรัพยร์วมทั้งการเป็นท่ีปรึกษาการลงทุนซ่ึง
เป็นธุรกิจส าคญั โดยอยู่ภายใตก้ารก ากับดูแลของส านักงานก ากับหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ (กลต.) บริษัท
หลกัทรัพยใ์ห้บริการต่าง ๆ ดงัน้ี 

1. การรับประกนัการขายหุ้นหรือหุ้นกูอ้อกใหม่(underwriting) โดยบริษทัหลกัทรัพยจ์ะเป็นตวักลางระหว่าง
บริษทัท่ีตอ้งการเงินเพ่ิมทุนจ านวนมากและในเวลาจ ากดั กบัผูท่ี้จะลงทุนซ้ือหุ้นหรือหุ้นกู ้บริษทัหลกัทรัพยจ์ะท า
หน้าท่ีวิเคราะห์ฐานะของบริษัท รวบรวมขอ้มูลท่ีส าคญัและจ าเป็นต่อการตัดสินใจของผูล้งทุน และเผยแพร่ให้ผู ้
ลงทุนทราบ 

บริษทัหลกัทรัพยจ์ะประกนัการขายหุ้น โดยอาจจะรับประกนัการจ าหน่าย ถา้หากขายหุ้นไดไ้ม่หมดก็จะรับ
ซ้ือไวเ้อง หรืออาจเป็นเพียงตวักลางการขายหุ้นโดยไม่มีหน้าท่ีรับผิดชอบในการซ้ือหุ้น หรือหุ้นกูน้ั้น ๆ เม่ือขายไม่
หมด บริษทัหลกัทรัพยจ์ะไดรั้บค่าธรรมเนียมคิดเป็นเปอร์เซ็นตข์องราคาหุ้นหรือหุ้นกูท่ี้น าออกจ าหน่าย 
 2. การคา้หลกัทรัพย ์คือการท่ีบริษทัหลกัทรัพยซ้ื์อและขายหุ้นเพ่ือการลงทุนของบริษทัเอง ถือว่าเป็นการ
ลงทุนโดยหวงัผลประโยชน์จากเงินปันผลของหุ้นท่ีไดซ้ื้อไว ้

3. การเป็นคนกลางซ้ือขายหลกัทรัพยโ์ดยเป็นตวัแทนท าการแทนลูกคา้ในการซ้ือหรือขายหลกัทรัพย(์ไม่ได้
ลงทุนเอง) บริษทัหลกัทรัพยจ์ะคิดค่าบริการเท่ากบัร้อยละ 0.5 ของราคาหุ้นท่ีซ้ือและขายแต่ละคร้ัง พร้อมทั้งท  าหน้าท่ี
โอนหุ้นให้กบัผูซ้ื้อและผูข้าย 

4. การจดัการลงทุน การประกอบธุรกิจจดัการกองทุนรวม เดิมมีเพียงบริษทัหลกัทรัพยก์องทุนรวม ท่ีไดรั้บ
อนุญาตท าธุรกิจประเภทน้ี ต่อมาทางการไดอ้นุญาตให้มีการจดัตั้งบริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวม(บลจ.) เพ่ิมข้ึน
ในปี 2535 โดยมีวตัถุประสงค์เพ่ือให้มีผูล้งทุนประเภทสถาบนัในตลาดหลกัทรัพยม์ากข้ึน เป็นการสร้างเสถียรภาพ
ให้กบัตลาดหลกัทรัพย ์
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5. การเป็นท่ีปรึกษาการลงทุน คือ การให้ค าแนะน าแก่ประชาชนไม่ว่าจะโดยทางตรงหรือทางออ้มเก่ียวกบั
การวิเคราะห์และประเมินมูลค่าของหลกัทรัพยห์รือความเหมาะสมในการลงทุนท่ีเก่ียวกบัหลกัทรัพยข์องธุรกิจและ
กิจการของธุรกิจโดยไดรั้บค่าตอบแทนในรูปของค่าธรรมเนียม 

 
ทฤษฎกี าไรสูงสุด 

 ทฤษฎีก าไรสูงสุด ทฤษฎีแห่งการแสวงหาก าไรสูงสุดน้ีมีความเห็นว่าธนาคารพาณิชยเ์ป็นหน่วยเศรษฐกิจท่ี
มีจุดมุ่งหมายเพ่ือแสวงหาก าไรสูงสุด (maximize profit) เช่นเดียวกบัธุรกิจอ่ืนๆ ซ่ึงการถือสินทรัพย ์และหน้ีสินท่ี
เหมาะสมเพ่ือให้ได้ก  าไรสูงสุดนั้ นจะอยู่ภายใต้เง่ือนไขต่างๆ เช่น สินทรัพยท่ี์ธนาคารพาณิชยถื์ออยู่ เป็นต้น ซ่ึง
ทรัพยสิ์นเหล่าน้ีสามารถแบ่งไดเ้ป็น 2 ประเภท คือ 
 1. สินทรัพยท่ี์ก่อให้เกิดรายได ้(earning assets) ไดแ้ก่ เงินให้กูย้มื และการลงทุนในหลกัทรัพยป์ระเภทต่างๆ 
 2. สินทรัพยท่ี์ไม่ก่อให้เกิดรายได ้ (non-earning assets) ไดแ้ก่ เงินสดส ารองตามกฎหมาย (required reserve) 
และเงินสดส ารองส่วนเกิน (excess reserve) โดยธนาคารพาณิชยจ์ะพยายามด ารงเงินสดส ารองให้ได้ตามกฎหมาย
ก าหนดไวเ้ท่านั้น ซ่ึงจะมีเงินสดส ารองส่วนเกินอยู่เพียงเล็กน้อย 
 การศึกษาพฤติกรรมในการจดัสรรสินทรัพยข์องธนาคารนั้นมกัจะมีขอ้สมมติท่ีว่าธนาคารพาณิชยจ์ะตอ้งมี
การปรับตวัในการถือครองสินทรัพย ์และหน้ีสินให้มีความเหมาะสมอยู่ตลอดเวลาเพ่ือให้สอดคลอ้งกบัภาวการณ์ทาง
การเงินท่ีเปล่ียนแปลงไป เช่น อตัราดอกเบ้ีย อุปสงคข์องเงินกู ้และนโยบายการเงินท่ีใชโ้ดยธนาคารกลาง เป็นตน้ 

ในกรณีท่ีธนาคารกลางใช้มาตรการทางการเงินด้วยการซ้ือหลักทรัพยใ์นตลาด อันมีผลท าให้ธนาคาร
พาณิชยมี์เงินสดส ารองทั้งหมดของตนเพ่ิมข้ึนตลอดจนสัดส่วนของสินทรัพยป์ระเภทท่ีไม่ก่อให้เกิดรายได้ต่อ
สินทรัพยท่ี์ก่อให้เกิดรายไดสู้งเกินไปจะมีผลต่อการขยายสินเช่ือของธนาคารพาณิชย ์และมีผลต่อการก าหนดอตัรา
ดอกเบ้ียทั้งทางดา้นเงินกู ้ และอตัราดอกเบ้ียเงินฝากของธนาคารพาณิชยน์ั้ น ยงัข้ึนอยู่กบัตน้ทุนของการให้กู ้ และ
ผลตอบแทนของสินทรัพยน์ั้นๆ ดว้ย ซ่ึงก็ถือเป็นการจดัการสินทรัพยใ์หม่เพ่ือให้ไดม้าซ่ึงก าไรสูงสุด ส่วนการจดัการ
หน้ีสินก็เป็นไปในท านองเดียวกนั 

 
งานวจิัยทีเ่กีย่วข้อง 
จิณห์วหา เช้ือเมืองพาน (2552) ศึกษาวิจยัเร่ือง ปัจจยัท่ีก  าหนดความสามารถในการท าก าไรของธนาคาร

พาณิชยไ์ทย โดยแบ่งกลุ่มธนาคารออกเป็น 3 กลุ่ม ตามส่วนแบ่งตลาดของสินทรัพยร์วมไดท้  าการวิเคราะห์อตัราส่วน
ทางการเงินและวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ทางสถิติโดยใชส้มการถดถอยเชิงซอ้น 

ผลการศึกษาพบว่าปัจจยัท่ีก  าหนดความสามารถในการท าก าไรของธนาคารพาณิชยท์ั้งระบบ คือส่วนต่าง
อตัราดอกเบ้ียรับและจ่ายและอตัราส่วนค่าธรรมเนียมและบริการต่อรายไดร้วม มีความสัมพนัธ์กบัความสามารถใน
การท าก าไรของธนาคารในทิศทางเดียวกนั อตัราส่วนหน้ีสูญและหน้ีสงสัยจะสูญต่อเงินให้สินเช่ือ มีความสัมพนัธ์กบั
ความสามารถในการท าก าไรของธนาคารในทิศทางตรงกนัขา้มและอตัราส่วนค่าใชจ่้ายในการด าเนินงานต่อรายได้
รวม ไม่สามารถอธิบายความสามารถในการท าก าไรของธนาคารทั้งระบบได ้
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 บุษยา สุโฆสิต (2551) ศึกษาวิจยัเร่ือง การวิเคราะห์งบการเงินเก่ียวกบัความสามารถในการท าก าไร เน่ืองจาก
นักลงทุนและผูบ้ริหารมกัให้ความสนใจกบัการวิเคราะห์ความสามารถในการท าก าไร เพ่ือพิจารณาผลประกอบการ
และความสามารถในการด าเนินงานของบริษทั 

โดยใช้ข้อมูลจากงบการเงินเป็นฐานในการวิเคราะห์ อัตราส่วนทางการเงินท่ีส าคัญสามารถบอกถึงผล
ประกอบการของบริษัท ได้แก่ อัตราส่วนก าไรขั้นต้น อัตราก าไรสุทธิต่อยอดขาย อัตราก าไรสุทธิต่อหุ้น อัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น ผลของการประเมินความสามารถในการท าก าไรนั้น
เป็นเคร่ืองช้ีวดัความสามารถในการบริหารจดัการของบริษทัไดว้่าเป็นผลส าเร็จหรือลม้เหลว เพ่ือน ามาปรับปรุงแกไ้ข
วางแผนพฒันาในอนาคต 

อุทุมพร นิลรัตน์ (2551) ศึกษาวิจัยเร่ือง การวิเคราะห์ปัจจัยท่ีมีผลต่อความสามารถในการท าก าไรของ
ธนาคารกรุงไทย จ ากดั (มหาชน) เพ่ือศึกษาว่าปัจจยัใดมีผลกระทบต่อความสามารถในการท าไรของธนาคารกรุงไทย 
จ ากัด (มหาชน) พบว่า ปัจจัยท่ีมีผลต่อความสามารถในการท าก าไรของธนาคารกรุงไทย จ ากัด (มหาชน) มี
ความสัมพนัธ์กนัในทิศทางเดียวกนั ไดแ้ก่ ส่วนต่างระหว่างอตัราผลตอบแทนดอกเบ้ียเงินกูก้บัค่าใชจ่้ายดอกเบ้ียเงิน
ฝากของธนาคารกรุงไทย จ ากดั (มหาชน) และปัจจยัท่ีมีผลต่อความสามารถในการท าก าไรของธนาคารกรุงไทย จ ากดั 
(มหาชน) ท่ีมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้าม ได้แก่  สัดส่วนค่าใช้จ่ายต่อรายได้ท่ีไม่ใช่ดอกเบ้ียของ
ธนาคารกรุงไทย จ ากดั (มหาชน) 
 
5. ระเบียบวธิีการศึกษา 

เคร่ืองมือทีใ่ช้ในการศึกษา 
 ในการศึกษาวิจยั เร่ืองปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อความสามารถในการท าก าไรของบริษทัหลกัทรัพย ์ดว้ยการ
วิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม โดยใช้การวิเคราะห์สมการถดถอย (Regression 
Analysis) โดยใชแ้บบจ าลองสมการ ดงัน้ี 

NPM =  f (DIR , BIR , IIR , OER , DBR ) 
จากความสัมพนัธ์ดงักล่าวสามารถเขียนในรูปของสมการไดด้งัน้ี 

NPM =  β0 + β1DIR + β2BIR + β3IIR + β4OER + β5DBR 
 
โดยก าหนดให้ 
NPM = ก าไร (ขาดทุน) สุทธิของบริษทัหลกัทรัพย ์
DIR = อตัราส่วนรายไดค่้าธรรมเนียมและบริการต่อรายไดร้วม 
BIR = อตัราส่วนรายไดค่้านายหนา้ต่อรายไดร้วม 
IIR = อตัราส่วนรายไดด้อกเบ้ียเงินให้กูย้มืเพ่ือซ้ือหลกัทรัพยต่์อรายไดร้วม 
OER = อตัราส่วนค่าใชจ่้ายในการด าเนินงานต่อรายไดร้วม 
DBR = อตัราส่วนหน้ีสูญและหน้ีสงสัยจะสูญต่อรายไดร้วม 
β0 = ค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปรคงท่ี 
β1 - β5 = ค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปรอิสระ 
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การเกบ็รวบรวมข้อมูล 
 รวบรวมขอ้มูลทุติยภูมิท่ีใชใ้นการศึกษาจากฐานขอ้มูล SETSMART โดยใชข้อ้มูลจากงบการเงินของบริษทั
หลกัทรัพยท่ี์จดทะเบียนหลกัทรัพย ์จ  านวน 8 บริษทั เป็นขอ้มูลรายไตรมาส ตั้งแต่ไตรมาสท่ี 1 ปี พ.ศ. 2551 ถึง ไตร
มาสท่ี 4 ปี พ.ศ. 2560 ซ่ึงเป็นขอ้มูลยอ้นหลงั 10 ปี 

การวเิคราะห์ข้อมูล 
 การศึกษาปัจจัยท่ีมีผลกระทบต่อความสามารถในการท าก าไรของบริษัทหลักทรัพย ์ โดยการทดสอบ
ความสัมพนัธ์ระหว่างปัจจยัต่าง ๆ กบัก าไรสุทธิของบริษทัหลกัทรัพยท์ั้ง 8 บริษทั ว่ามีผลต่อความสามารถในการท า
ก าไรของบริษทัหลกัทรัพยอ์ยา่งไร มีล  าดบัขั้นการวิเคราะห์ขอ้มูล ดงัน้ี 
 1. สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เป็นสถิติท่ีใชส้รุปลกัษณะและขอ้มูลเบ้ืองตน้ของตวัแปร ไดแ้ก่ 
ค่าเฉล่ียของข้อมูล (Mean) ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของข้อมูล (Standard Deviation) ค่าต ่าสุด (Minimum) และ
ค่าสูงสุด (Maximum) เพ่ือให้เห็นถึงภาพรวมทัว่ไปของขอ้มูลและลกัษณะการแจกแจงค่าสถิติเบ้ืองตน้ เพ่ือใชใ้นการ
อธิบายปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อความสามารถในการท าก าไรของบริษทัหลกัทรัพยท่ี์จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย 
 2. การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Pearson Correlation) คือ วิธีท่ีใชว้ดัความสัมพนัธ์ระหว่างตวั
แปร 2 ตวั ซ่ึงถา้หากค่าท่ีไดอ้อกมามีค่าเขา้ใกล ้-1 หรือ 1 แสดงถึงความสัมพนัธ์ของทั้ง 2 ตวัแปร ว่ามีความสัมพนัธ์
กนัอยู่ในระดบัสูง แต่ถา้หากค่าสัมประสิทธ์ิท่ีได้มีค่าเขา้ใกล ้0 แสดงถึงระดบัความสัมพนัธ์ของทั้ง 2 ตวัแปรว่ามี
ความสัมพนัธ์อยู่ในระดบัต ่าหรือไม่มีเลย ซ่ึงโดยทัว่ไประดบัของค่าสัมประสิทธ์ิท่ียอมรับได ้อยู่ท่ีไม่เกิน -0.8 หรือ 
0.8  
 การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์น้ี เพ่ือทดสอบว่าตัวแปรท่ีน ามาศึกษา มีปัญหาภาวะร่วมหรือ
แปรปรวนซอ้นทบัของตวัแปร ถา้หากค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ท่ีไดจ้ากการทดสอบมีระดบัความสัมพนัธ์ ระหว่าง     
2 ตวัแปรนั้นมีค่าสูง แสดงถึงว่าตวัแปรทั้ง 2 นั้น มีความสัมพนัธ์กนัเอง อาจท าให้ผลจากสมการถดถอยนั้นมีความ
แม่นย  าท่ีลดนอ้ยลง 
 3. ศึกษาโดยใชแ้บบจ าลอง Panel Model แบ่งการวิเคราะห์แบบจ าลองออกเป็น 3 ประเภท ไดแ้ก่ Pooled 
OLS, Fixed Effects และ Random Effects 
 ส าหรับแบบจ าลองท่ีเหมาะสมท่ีสุดส าหรับการศึกษาน้ี จะได้จากการทดสอบแบบจ าลอง Pooled OLS, 
Fixed Effects และ Random Effects ดว้ยวิธีการทดสอบ Hausman Test และ Breusch Pagan Test 
 

สมมตฐิาน 
 ในการศึกษาปัจจัยท่ีมีผลต่อความสามารถในการท าก าไรของบริษัทหลักทรัพยท่ี์จดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตั้งสมมติฐานดงัน้ี 

1. อตัราส่วนรายไดค่้าธรรมเนียมและบริการต่อรายไดร้วม มีความสัมพนัธ์ในเชิงบวก ต่อความสามารถใน
การท าก าไร เน่ืองจากรายไดค่้าธรรมเนียมและบริการมีสัดส่วนท่ีค่อนขา้งนอ้ย 
 2. อตัราส่วนรายไดค่้านายหน้าต่อรายไดร้วม มีความสัมพนัธ์ในเชิงบวก ต่อความสามารถในการท าก าไร 
เน่ืองจากรายไดค่้านายหนา้มีสัดส่วนท่ีสูง 
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 3. อัตราส่วนรายไดด้อกเบ้ียเงินให้กูย้ืมเพ่ือซ้ือหลกัทรัพยต่์อรายได้รวม มีความสัมพนัธ์ในเชิงบวก ต่อ
ความสามารถในการท าก าไร เน่ืองจากรายไดด้อกเบ้ียเงินให้กูย้ืมเพ่ือซ้ือหลกัทรัพยมี์สัดส่วนท่ีสูงใกลเ้คียงกบัรายได้
ค่านายหนา้ 
 4. อตัราส่วนค่าใชจ่้ายในการด าเนินงานต่อรายไดร้วม มีความสัมพนัธ์ในเชิงลบ ต่อความสามารถในการท า
ก าไร เน่ืองจากค่าใชจ่้ายในการด าเนินงานแสดงถึงประสิทธิภาพในการบริการจดัการดา้นตน้ทุน 
 5. อตัราส่วนหน้ีสูญและหน้ีสงสัยจะสูญต่อรายไดร้วม มีความสัมพนัธ์ในเชิงลบ ต่อความสามารถในการท า
ก าไร เน่ืองจากหน้ีสูญและหน้ีสงสัยจะสูญถือเป็นตน้ทุนอยา่งหน่ึง 
 
6. สรุปผลการศึกษา อภปิรายผล และข้อเสนอแนะ 
 การศึกษาคร้ังน้ีมีวตัถุประสงคห์ลกัเพ่ือศึกษาปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อความสามารถในการท าก าไรของบริษทั
หลกัทรัพยท่ี์จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ท าการศึกษาโดยใชรู้ปแบบ Panel Data ในช่วงระยะเวลา 10 ปียอ้นหลงั 
ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2551 - 2560 จ  านวน 8 บริษทั ดว้ยวิธีการประมาณการสมการถดถอย เพ่ือหาความสัมพนัธ์ระหว่างตวั
แปรตามคือ ก าไร (ขาดทุน) สุทธิ และตัวแปรอิสระจ านวน 5 ตัว ได้แก่ อัตราส่วนรายได้ค่าธรรมเนียม (DIR), 
อัตราส่วนรายได้ค่านายหน้าต่อรายไดร้วม (BIR), อัตราส่วนรายได้ดอกเบ้ียเงินให้กูย้ืมเพ่ือซ้ือหลักทรัพย ์(IIR), 
อตัราส่วนค่าใชจ่้ายในการด าเนินงานต่อรายไดร้วม (OER) และอตัราส่วนหน้ีสูญและหน้ีสงสัยจะสูญต่อรายไดร้วม 
(DBR) 

ศึกษาความหาความสัมพนัธ์ของปัจจยัท่ีมีผลต่อความสามารถในการท าก าไรของบริษทัหลกัทรัพย ์โดยใช้
โปรแกรมทางสถิติวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Pearson Correlation) พบว่าตวัแปรทั้ง 5 ตวั มีความสัมพนัธ์
กนัในระดบัต ่าถึงต ่ามาก ไม่ท าให้เกิดปัญหา Multicollinearity วิเคราะห์ความสัมพนัธ์โดยวิธี Panel Data โดยเลือก
การวิเคราะห์แบบ Random Effects Model เป็นวิธีท่ีเหมาะสมส าหรับการประมาณการสมการถดถอย เพ่ือหา
ความสัมพนัธ์ของปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อความสามารถในการท าก าไรของบริษทัหลกัทรัพย ์

ผลการวิเคราะห์จากแบบจ าลอง Random Effects สรุปไดด้งัน้ี 
-   เม่ือมีการเปล่ียนแปลงสัดส่วนรายไดด้อกเบ้ียเงินให้กูย้ืมเพ่ือซ้ือหลกัทรัพยเ์พ่ิมข้ึนร้อยละ 1 ในขณะท่ีปัจจยั

อ่ืน ๆ คงท่ี จะส่งผลให้ก  าไร (ขาดทุน) สุทธิของบริษทัหลกัทรัพยเ์พ่ิมข้ึน 1487.82 (พนับาท) 
-   เม่ืออตัราส่วนค่าใชจ่้ายในการด าเนินงานต่อรายไดร้วมเพ่ิมข้ึนร้อยละ 1 ในขณะท่ีปัจจยัอ่ืน ๆ คงท่ี จะ

ส่งผลให้ก  าไร (ขาดทุน) สุทธิของบริษทัหลกัทรัพยล์ดลง 479.241 (พนับาท) 
-   เม่ืออตัราส่วนหน้ีสูญและหน้ีสงสัยจะสูญต่อรายไดร้วมเพ่ิมข้ึนร้อยละ 1 ในขณะท่ีปัจจยัอ่ืน ๆ คงท่ี จะ

ส่งผลให้ก  าไร (ขาดทุน) สุทธิของบริษทัหลกัทรัพยล์ดลง 1186.43 (พนับาท) 
 

อภปิรายผล 
จากการศึกษาพบว่าตัวแปรอิสระท่ีน ามาศึกษามีความสัมพันธ์ต่อก าไร (ขาดทุน) สุทธิ   ของบริษัท

หลักทรัพยท่ี์จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยอัตราส่วนรายได้ดอกเบ้ียเงินให้กู ้ยืมเพ่ือซ้ือ
หลกัทรัพยต่์อรายไดร้วม มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัก าไร (ขาดทุน) สุทธิ อตัราส่วนค่าใชจ่้ายในการด าเนินงานต่อ
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รายไดร้วม มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัก าไร (ขาดทุน) สุทธิ และอตัราส่วนหน้ีสูญและหน้ีสงสัยจะสูญ
ต่อรายไดร้วม มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัก าไร (ขาดทุน) สุทธิ 

ผลการศึกษาแสดงให้เห็นว่าก  าไร (ขาดทุน) สุทธิของบริษทัหลกัทรัพยจ์ะมียอดเพ่ิมข้ึน เม่ือสัดส่วนรายได้
ดอกเบ้ียเงินให้กูย้ืมเพ่ือซ้ือหลกัทรัพยมี์การเปล่ียนแปลงเพ่ิมข้ึน และถา้หากค่าใชจ่้ายในการด าเนินงาน และหน้ีสูญ
และหน้ีสงสัยจะสูญมีการเปล่ียนแปลงเพ่ิมข้ึน จะส่งผลให้ก  าไร (ขาดทุน) สุทธิของบริษทัหลกัทรัพยล์ดลง 
 

ข้อเสนอแนะส าหรับการศึกษาคร้ังนี้ 
 จากผลการศึกษาเร่ือง ปัจจัยท่ีมีผลกระทบต่อความสามารถในการท าก าไรของบริษัทหลักทรัพย์ท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีขอ้เสนอแนะ ดงัน้ี 

1. อตัราส่วนค่าใชจ่้ายในการด าเนินงานต่อรายไดร้วม และอตัราส่วนหน้ีสูญและหน้ีสงสัยจะสูญต่อรายได้
รวม มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัข้ามกับก าไร (ขาดทุน) สุทธิของบริษทัหลกัทรัพย ์ดงันั้นบริษทัควรลดหรือ
ควบคุมค่าใชจ่้ายในการด าเนินงาน และเขม้งวดในการพิจารณาลูกหน้ีให้มากข้ึนเพ่ือลดอตัราหน้ีสูญและหน้ีสงสัยจะ
สูญ เป็นการเพ่ิมสภาพคล่อง และเพ่ิมก าไรสุทธิให้กบับริษทั 
 

ข้อเสนอแนะส าหรับการศึกษาคร้ังต่อไป 
 1. การศึกษาปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อความสามารถในการท าก าไรของบริษทัหลกัทรัพยใ์นคร้ังน้ี ท  าการศึกษา
โดยใชข้อ้มูลเชิงปริมาณท่ีไดจ้ากงบการเงินของบริษทัหลกัทรัพยเ์ท่านั้น ไม่ไดท้  าการศึกษาโดยใชข้อ้มูลเชิงคุณภาพ 
เช่น ความสามารถในการบริหารงานของผูบ้ริหาร ทกัษะความสามารถของพนกังาน หรือความพึงพอใจของลูกคา้ 
เป็นตน้ ปัจจยัเหล่าน้ีมีส่วนส าคญัในการด าเนินอยา่งมีประสิทธิภาพ ในการศึกษาคร้ังต่อไปควรใชข้อ้มูลเชิงคุณภาพ
ในการศึกษาเพ่ือให้เห็นถึงปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อความสามารถในการท าก าไรของบริษทัหลกัทรัพยใ์นหลาย ๆ ดา้น 
 2. ในการศึกษาคร้ังน้ีท  าการศึกษาโดยใชข้อ้มูลยอ้นหลงั 10 ปี ตั้งแต่ปี พ.ศ.2551 - 2560 ซ่ึงในช่วงเวลาท่ี
ท าการศึกษามีบริษทัหลกัทรัพยบ์างแห่งประสบปัญหาทางธุรกิจ ดงันั้นในการศึกษาคร้ังต่อไปควรเลือกศึกษาบริษทั
หลกัทรัพยท่ี์มีผลการด าเนินงานอยู่ในระดบัเดียวกนั เพ่ือศึกษาหาปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อความสามารถในการท าก าไร
ของบริษทัหลกัทรัพยท่ี์จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดผ้ลท่ีแม่นย  ามากข้ึน 
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