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Abstract 

 This research therefore aims to analyze agent costs, asset management efficiency, firm size, 

and financial risks that influence the profitability of companies listed on the Market for Alternative 

Investment (MAI). This research therefore has the objectives of studying and analyzing agency costs, 

and the efficiency of asset management that influence the profitability of companies listed on the 

MAI Stock Exchange. This research is quantitatively conducted by collecting data from the MAI Stock 

Exchange during the years 2021-2023, a total of 556 samples from 181 companies were analyzed 

by multiple regression analysis. The results found that the ability to manage assets has a positive 

influence on profitability. Firm size has a positive influence on profitability. And it was found that 

agency costs have a negative influence on profitability. The ability of the debt-to-equity ratio to 

have a negative influence on profitability. So asset management and firm size have increased 

influence on the business's ability to make increased profits, and as agent costs increase, the debt-

to-equity ratio decreases. In addition, the debt-to-equity ratio has decreased, resulting in the 

business's ability to make more profits. This research was able to explain 22% of the change in 

profitability. 
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บทคัดย่อ 
           การวจิัยนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศกึษาและวิเคราะห์ต้นทุนตัวแทน ประสิทธิภาพการบริหารสินทรัพย์ ขนาดของ

กิจการ และความเสี ่ยงทางการเงิน มีอิทธิพลต่อความสามารถในการทำกำไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ การวิจัยนี ้เป็นการวิจัยเชิงปริมาณ เก็บข้อมูลจากตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ตั ้งแต่  

ปี 2564-2566 วิเคราะห์ข้อมูล 556 ตัวอย่าง 181 บริษัท การวิเคราะห์ Multiple regression Analysis ผลการวิจัย

พบว่า ความสามารถในการบริหารสินทรัพย์มีอิทธิพลเชิงบวกต่อความสามารถในการทำกำไร ขนาดของกิจการ  

มีอิทธิพลเชิงบวกต่อความสามารถในการทำกำไร และพบว่าต้นทุนตัวแทนมีอิทธิพลเชิงลบต่อความสามารถในการ 

ทำกำไร ความสามารถในอัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นอทิธิพลเชงิลบต่อความสามารถในการทำกำไร กล่าวคือ 

การบริหารสินทรัพย์ ขนาดของกิจการ เพิ่มขึ้นส่งผลให้กิจการมีความสามารถในการทำกำไรเพิ่มขึ้น และต้นทุน

ตัวแทน อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีมูลค่าที่ลดลงส่งผลให้กิจการมีความสามารถในการทำกำไรเพิ่มขึ้น 

งานวจิัยนี้สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงความสามารถในการทำกำไรได้ 22% 

คำสำคัญ: ตน้ทุนตัวแทน; การบริหารสินทรัพย์; ความสามารถในการทำกำไร; ตลาดหลกัทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 

 

บทนำ  
ตลาดทุนที่มีบทบาทสำคัญในการส่งเสริมเศรษฐกิจและการพัฒนาของประเทศจะส่งผลต่อการพัฒนา

ประเทศและส่งผลต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศ ตลาดทุนจึงเป็นแหล่งที่นักลงทุนและองค์กรสามารถ  

ระดมทุนเพื่อการลงทุนในโครงการหรือกิจการต่าง ๆ ซึ่งส่งผลให้ธุรกิจมีโอกาสเติบโตและมีผลการดำเนินงานที่ดี

สะท้อนผ่านรายงานทางการเงินของกิจการ ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (Market for Alternative Investment - MAI) 

เป็นตลาดหลักทรัพย์แห่งที่สองของประเทศไทย ที่ถือเป็นแหล่งระดมเงินทุนที่สำคัญ ทำหน้าที่เป็นตลาดทุนเพื่อ 

ให้กิจการต่าง ๆ สามารถระดมเงินทุนเพิ่มเติมจากสาธารณะได้ จะเน้นไปที่กิจการขนาดกลางและขนาดย่อมและ

กิจการเกี่ยวกับนวัตกรรม โดยได้ผ่อนผันหลักเกณฑ์ต่าง ๆ น้อยลง เพื่อเปิดโอกาสให้กิจการขนาดเล็ก ที่ไม่สามารถ

เข้าตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้ ได้มีหนทางในการระดมทุน รวมทั้งสนับสนุนอุตสาหกรรมการร่ วมลงทุน 

(venture capital) เพื่อเพิ่มจำนวนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์โดยเน้นธุรกิจที่มีการเติบโตสูง และมีแนวโน้ม

การเติบโตได้ดีในอนาคต (Business for the Future) โดยอุตสาหกรรมที่ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (mai) เน้น 

ทำการตลาดเชิงรุก ได้แก่ อุตสาหกรรมเทคโนโลยีสารสนเทศ อุตสาหกรรมด้านสุขภาพและท่องเที่ยว สื่อ โลจิสติกส์ 

พลังงาน และพลังงานทดแทน อุตสาหกรรมอาหาร อุตสาหกรรมการผลิตและการบริการอื ่นๆ ( SCB Asset 

Management Company Limited, 2023) นอกจากนี้ตลาดหลักทรัพย์แห่งนี้ทำหน้าที่เป็นศูนย์กลางในการควบคุม 

การซื้อขายหลักทรัพย์ให้เป็นไปตามข้อกำหนด มีความคล่องตัวและยุติธรรม ซึ่งสร้างความมั่นใจให้แก่ผู้ลงทุน  

การลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ถือเป็นกลไกสำคัญในการขับเคลื่อนเศรษฐกิจของประเทศไทยและเป็นทางเลือกหนึ่งของ

การลงทุนที่ให้ผลตอบแทนสูงแต่ก็มีความเสี่ยงสูงเช่นเดียวกัน ดังนั้น  การลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ผู้ลงทุนต้อง 

มีหลักเกณฑ์ในการพิจารณาปัจจัยต่าง ๆ ที ่ม ีผลต่อราคาของหลักทรัพย์ก่อนตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพย์ 

(Phattanapunyawat, 2019)  

ผู้บริหารหรือตัวแทนในตลาดทุนมีหน้าที่กำหนดนโยบาย กลยุทธ์ต่าง ๆ ของบริษัท วางแผนดำเนินงาน 

สร้างความมั่งคั่งและผลประโยชน์สูงสุดให้องค์กรและผู้ถือหุ้น ซึ่งตัวแทนเป็นต้นทุนที่องค์กรต้องจ่ายในราคาที่สูง  
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มากเพ่ือให้ตัวแทนสร้างความมั่งคั่งให้กิจการสูงท่ีสุด ผู้ถอืหุน้ได้ประโยชน์จากความมั่งคั่งของกิจการมากที่สุด ตัวแทน

จึงเป็นแนวคิดระหว่างผู้เป็นเจ้าของและผู้บริหารโดยผู้ถือหุ้นมอบหมายให้ผู้บริหารคนใดคนหนึ่งดำเนนิการแทน ทำให้

ผู้ถือหุ้นเกิดปัญหาในเรื่องของการที่ไม่สามารถรับรู้ข้อมูลการตัดสินใจของผู้บริหารที่เป็นตัวแทน จึงทำให้เกิดต้นทุน

จากการมอบอำนาจหรือที่เรียกว่าต้นทุนตัวแทนขึ้น (agency costs) มาจากแนวคิดของ Jensen and Meckling (1976) 

ซึ่งประกอบไปด้วย ค่าใช้จ่ายตรวจสอบผลการดำเนินงานของผู้บริหาร และค่าใช้จ่ายในการจูงใจให้ผู้บริหารตัดสนิใจ

ดำเนินการที่ไม่ก่อให้เกิดความเสียหายแก่ผู้ถือหุ้น และค่าใช้จ่ายอื่น ๆ ที่เกี่ยวข้องกับตัวแทน ส่งผลให้ผู้บริหารได้ใช้

ดุลพนิจิของตนเองในการทำงานเพ่ือสร้างผลประโยชน์ให้กับตนเองในหลายช่องทาง ทำให้เกิดความขัดแย้งกันเกี่ยวกับ

ผลประโยชน์ซึ่งก่อให้เกิดปัญหาจากการเป็นตัวแทน (agency problem) (Khanthawit et al., 2018) หากผู้บริหารไม่มี

ความซื่อสัตย์สุจริตก็อาจจะมีการดำเนินงานทางบัญชีเพื่อประโยชน์ส่วนตัว โดยไม่คำนึงถึงเจ้าของเงินก็คือนักลงทุน

จากปัญหาท่ีกล่าวมา ทำให้เจ้าของบริษัทหรือผู้ถอืหุน้พยายามลดตน้ทุนตัวแทนลง ซึ่งสามารถทำได้ 2 แนวทาง ได้แก่ 

การสร้างภาระผูกพันให้กับผู้บริหาร และการตรวจสอบการบริหารงานของผู้บริหาร (Luengkamonjinda, 2008) เป็น

ปัจจัยท่ีสำคัญของการล่มสลายของตลาดทุน 

การตัดสินใจลงทุนของนักลงทุนขึ้นอยู่กับหลายปัจจัย รวมถึงความสามารถในการทำกำไร และมูลค่ากิจการ

ในอนาคตที่มีโอกาสเติบโต ซึ่งเป็นตัวกำหนดความสามารถของกิจการในการสร้างข้อได้เปรียบในการแข่งขันและ

โอกาสในการลงทุน ซึ่งจะให้ผลตอบแทนกับผู้ลงทุนในอนาคตทั้งเงินปันผลและกำไรจากการขายหลักทรัพย์ ซึ่ง

ความสามารถในการทำกำไรสามารถวัดได้จากอัตราส่วน เช่น อัตรากำไรขั้นตน้ อัตรากำไรจากการดำเนนิงาน อัตรา

กำไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนผู้ถือหุ้น และอัตราผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (Phongsupat, 2009) สามารถ

พจิารณาได้จากรายงานทางการเงินของธุรกิจ นอกจากนี้นักลงทุนควรพจิารณาการบริหารสินทรัพย์ อัตราส่วนหนี้สิน

ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ขนาดของกิจการ เพื่อที่นักลงทุนสามารถจัดการความเสี่ยงทางด้านการเงินช่วยให้การตัดสินใจ

ลงทุนของนักลงทุนเป็นไปอย่างมปีระสิทธิภาพ 

  จากการทบทวนวรรณกรรมพบว่าอัตราส่วนทางการเงินในหลายด้านมีผลต่อการดำเนินธุรกิจของบริษัท  

ในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ดังนัน้การวิจัยคร้ังน้ีจึงสนใจศึกษา อัตราส่วนทางการเงินท่ีเกี่ยวกับตน้ทุนตัวแทน การ

บริหารสินทรัพย์ ความสามารถในการทำกำไรของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ นอกจากนี้ การศึกษาครั้งนี้

คาดว่าจะนำเสนอแนวทางปฏิบัติสำหรับการวิเคราะห์การตัดสินใจที่เกี่ยวข้องกับการลงทุนบริษัทตลาดหลักทรัพย์ 

เอ็ม เอ ไอแก่นักลงทุนและผู้ใชง้บการเงิน และคาดว่าฝ่ายบริหารบริษัทท่ีเกี่ยวข้องสามารถนำผลงานวิจัยนี้เพื่อปรับใช้

การกำหนดเป้าหมายและกลยุทธ์ขององค์กรอย่างมปีระสิทธิภาพยิ่งขึน้  

 

วัตถุประสงค์การวิจัย  
เพื่อศึกษาและวิเคราะห์ต้นทุนตัวแทน ประสิทธิภาพการบริหารสินทรัพย์ ขนาดของกิจการและความเสี่ยง

ทางการเงินท่ีมีอิทธิพลต่อความสามารถในการทำกำไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 
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ขอบเขตการวิจัย  
 ขอบเขตด้านเนื้อหา ประกอบไปด้วย ทฤษฎีคาดหวัง (prospect theory) ทฤษฎีตัวแทน(agency theory)

แนวคิดเกี่ยวกับการวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงิน แนวคิดการวิเคราะห์งบการเงินเกี่ยวกับความสามารถในการทำ

กำไร  

ขอบเขตด้านประชากรและกลุ่มตัวอย่าง  

ประชากรที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้ ได้แก่ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เทคนิคและ

วิธีการเลือกตัวอย่าง ผู้วิจัยเลือกตัวอย่างจากประชากรทั้งหมดที่มีข้อมูลครบตามองค์ประกอบของตัวแปร สามารถ

ทำการวเิคราะห์ให้ตอบตามสมมตฐิานของงานวจิัยได้ ตัง้แต่ปี 2564-ปี 2566 ท้ังหมด 7 กลุ่มอุตสาหกรรม ไม่นับรวม

ธุรกิจการเงิน ซึ่งมีจำนวน ทัง้หมด 556 กลุ่มตัวอย่าง จำนวน 3 ปี 

ขอบเขตพื้นที่วิจัย การศึกษาครั้งมีเป็นการศึกษาจากข้อมูลในรายงานทางการเงิน ที่ถูกเผยแพร่ทาง

เว็บไซต์ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ขอบเขตระยะเวลาที่ใช้ในการวิจัยครั้งนี้ คือปี 2567 โดยได้เก็บข้อมูลย้อนหลัง 3 ปีล่าสุด ตั้งแต่ปี 2564 -   

ปี 2566 

 

ทบทวนวรรณกรรม  
ทฤษฎีคาดหวัง (prospect theory) ถ ูกพัฒนาโดย Kahneman and Tversky (1979) เป็นทฤษฎีทาง

เศรษฐศาสตร์เชิงพฤติกรรม (Behavioral Economics) เป็นการอธิบายการตัดสินใจของมนุษย์ภายใต้ความไม่แน่นอน

ผ่านฟังก์ชันของคุณค่า (Value Function) โดยมนุษย์ให้คุณค่ากับการสูญเสีย (Loss) มากกว่าคุณค่าของการได้รับ 

(Gain) ลักษณะดังกล่าวเรียกว่า ความเกลียดความสูญเสีย ซึ่งกล่าวถึงระดับความพึงพอใจของมนุษย์ท่ีขึ้นอยู่กับความ

มั่นคั่งท่ีเพิ่มขึ้นหรือลดลง โดยวัดจากจุดอา้งอิง (Reference Point) ซึ่งในบริบทของการจัดการกำไรหมายถงึ จุดที่ระดับ

กำไรเท่ากับศูนย์หน่วย จุดที่ระดับกำไรเท่ากับปีก่อน จุดที่กำไรต่อหุ้นเท่ากับที่ผู้บริหารเคยประกาศไว้ หรือจุดที่กำไร

ต่อหุ้นเท่ากับที่นักวิเคราะห์ประมาณการเป็นต้น รวมทั้งหมายถึงพฤติกรรมในการตอบสนองต่อผลได้หรือผลเสีย 

ของมนุษย์ในสถานการณ์ที่มีความเสี่ยงว่ามีความไม่สมมาตรกัน โดยในแต่ละสถานการณ์มนุษย์จะตั้งจุดความ 

พึงพอใจไว้ก่อน เมื่อผลลัพธ์ออกมาเป็นผลเสียที่ต่ำกว่าจุดอ้างอิงที่คาดคิดไว้แม้เพียงเล็กน้อยก็จะมีผลกระทบ  

อย่างรุนแรงมาก แต่ผลลัพธ์ที่ออกมาเป็นผลได้ที่สูงกว่าจุดอ้างอิงที่คาดคิดก็จะส่งผลกระทบเพียงเล็กน้อย  หรือ

อาจจะไม่กระทบเลย ปัจจัยเหล่านี้เป็นเหตุให้ผู้บริหารมีแรงจูงใจในการจัดการกำไรเพื่อการายงานผลการดำเนินงาน 

ท่ีเป็นบวก เพื่อหลีกเลี่ยงการรายงานผลการดำเนินงานท่ีต่ำกว่าจุดอ้างอิงหรือผลการดำเนนิงานขาดทุน (Burgstahler 

& Dichev, 1997) เนื่องจากจะทำให้นักลงทุนเกิดความรู้สึกขาดความเชื่อมั่นที่จะลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงินของ

กิจการ ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Graham et al. (2005) พบว่ากว่า 78% ของผู้บริหารเชื่อว่าการรายงานผลการ

ดำเนินงานที่มากกว่าค่าเฉลี่ยอุตสาหกรรมหรือมากกว่าจุดอ้างอิง  จะช่วยสร้างความน่าเชื่อถือให้กับตลาดทุนได้  

(Ngaosaengtham, 2016) 

ทฤษฎีตัวแทน (agency theory) ได้ถูกอธิบายโดย Jensen and Meckling (1976) ทฤษฎีนี ้เป็นทฤษฎี 

ที่มีรากฐานทางความคิดมาจากแนวทางด้านเศรษฐศาสตร์ ทฤษฎีนี้มีสมมติฐานว่าตัวแทนซึ่งเป็นผู้ที่ได้รับมอบหมาย

จากตัวการอาจแสดงพฤติกรรมท่ีไม่พงึประสงค์ต่อกิจการด้วยการใชอ้ำนาจท่ีได้รับมอบหมายนัน้ตักตวงผลประโยชน์
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ต่าง ๆ ให้เกิดแก่ตนเองและพวกพ้อง พฤติกรรมของตัวแทนในลักษณะเช่นนี้ถือเป็นการเบียดบังผลประโยชน์ของ

ตัวการ ซึ่งทฤษฎีนี้เป็นการอธิบายความสัมพันธ์ระหว่างกลุ่มคนสองกลุ่ม โดยกลุ่มแรกเรียกว่า เจ้าของหรือผู้ถือหุ้น

หรือผู้จ้าง ถูกเรียกว่า ตัวการ (Principle) ซึ่งเป็นผู้ยินยอมมอบทรัพยากรและสิทธิในการจัดการทรัพยากรที่ตนมีอยู่

ให้กับกลุ่มคนท่ีสองเรียกว่า ผู้บริการจัดการหรือตัวแทนหรือผู้ถูกจ้าง (Agent) ซึ่งจะทำการบริหารจัดการเพื่อให้ผู้จ้าง 

ได้ผลตอบแทนท่ีสูงท่ีสุด และผู้ถูกจ้างจะได้ค่าตอบแทนจากการทำงานนั้น ความสัมพันธ์นี้จะเกิดขึ้นเมื่อ เจ้าของท่ีเป็น

ผู้ถือหุ้นไม่สามารถมาอยู่รวมกันเพื่อตัดสินใจเรื่องต่าง ๆ ที่เกี่ยวข้องกับการดำเนินงานของบริษัทได้ จึงต้องแต่งตั้ง

ตัวแทนให้มอีำนาจในการบริหารจัดการบริษัทเพื่อนำพาบริษัทให้มีกำไรและสร้างผลตอบแทนสูงสุดให้กับตัวการหรือ

ผู้จ้าง โดยตัวแทนมีหน้าที่ในการจัดทำรายงานแสดงฐานะการเงินที่แสดงถึงผลดำเนินงานของบริษัทให้แก่ตัวการ

ตรวจทาน ซึ่งตัวแทนก็จะได้รับค่าตอบแทนการบริหารงานในรูปของเงินเดอืนหรือโบนัส (Vilalai et al., 2020) 

แนวคิดเกี่ยวกับการวิเคราะห์อัตราส่วนทางการเงิน อัตราส่วนทางการเงิน เป็นเครื่องมือสำคัญในการ

วิเคราะห์งบการเงิน ทำให้เห็นภาพรวมของบริษัทเพื่อใช้ประโยชน์ในการประเมินฐานะทางการเงิน ประสิทธิภาพใน

การดําเนนิงาน ตลอดจนความสามารถในการหากําไรของธุรกิจ ซึ่งเกิดจากการเปรียบเทียบโดยนําข้อมูลทางการเงิน

ที่ปรากฎในงบการเงินในช่วงเวลาหนึ่งมาสัมพันธ์กันในรูปของสัดส่วนหรือร้อยละ โดย Phongsupat (2005) อธิบาย

การวิเคราะห์อัตราส่วน (Ratio Analysis) ไว้ว่าเป็นการนำข้อมูลที่ต้องพิจารณาสองรายการมาเปรียบเทียบกันว่าเป็น

สัดส่วนต่อกันเท่าใด ซึ่งการวเิคราะห์นัน้จะได้ผลลัพธ์ออกมาเป็นตัวเลข ซึ่งจะไม่เกิดประโยชน์ใด ๆ เลยหากผู้วิเคราะห์

ไม่สามารถอ่านค่าความหมายที่ได้จากตัวเลขนั้น การที่จะอ่านค่าหรือตีความหมายได้ดีนั้นต้องมีการเปรียบเทียบ ซึ่ง

สามารถเปรียบเทียบได้กับตัวเองหรือเปรียบเทียบกับคู่แข่งขันหรืออุตสาหกรรม  ประเภทของอัตราส่วนทางการเงิน 

ย่อมขึ้นอยู่กับวัตถุประสงค์ของการใช้ประโยชน์ตามวัตถุประสงค์ในการบริหารการเงินแล้ ว (Khumsap, 2003) 

ประกอบด้วย อัตราส่วนวเิคราะห์ความคล่องตัวทางการเงิน (Liquidity Ratios) อัตราส่วนวเิคราะห์ประสิทธิภาพในการ

ใช้สินทรัพย์ (Activity Ratios) อัตราส่วนวิเคราะห์ความสามารถในการก่อหนี้ (Leverage Ratios) อัตราส่วนวิเคราะห์

ความสามารถในการทำกำไร 

 แนวคิดการวัดความสามารถในการทำกำไร เป็นการวัดโดยใชอ้ัตราส่วนวเิคราะห์ความสามารถในการทำ

กำไรหรือวเิคราะห์ประสิทธิภาพในการบริหารงานของฝ่ายบริหาร (Profitability Ratios) เป็นอัตราส่วนวัดประสิทธิภาพ

ในการบริหารงาน ของฝ่ายบริหาร ซึ่งอัตราส่วนประเภทนี้จะแบ่งออกเป็น 2 กลุ่มใหญ่ ๆ คือ กลุ่มกำไรสัมพันธ์กับ

ยอดขายซึ่งได้จากงบกำไรขาดทุน สะท้อนให้เห็นถึงประสิทธิภาพในการควบคุมค่าใช้จ่ายในการทำกำไรจากยอดขาย

เช่น ผลตอบแทนกำไร ขั ้นต้น (Gross Profit Margin) ผลตอบแทนจากการดำเนินงาน (Operating Profit Margin) 

ผลตอบแทนจากกำไรสุทธิ (Net Profit Margin) และกลุ่มกำไรสัมพันธ์กับเงินลงทุนซึ่งได้จากงบกำไรขาดทุนและงบดุล 

เช่นผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม และผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น ความสามารถในการทำกำไรในอนาคต วัด

โดยใช้ Adjusted Return on Assets ตามแนวทางของ Bhojraj et al. (2009), and Cohen and Zarowin (2010) ได้แก่ 

กำไรสุทธิก่อนรายการกำไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ (OCI) หารด้วย สินทรัพย์รวมถัวเฉลี ่ย ลบค่า Median ROA ของ

อุตสาหกรรม (Vilalai et al., 2020) 

 

 

 

 



   
  ปีที่ 18 ฉบับท่ี 58 พฤษภาคม - มถิุนายน 2567 - TCI กลุ่มท่ี 1 มนุษยศาสตร์และสังคมศาสตร์ ปี 2564 - 2567

 
 

 

 

Rajapark Journal Vol. 18 No. 58 May - June 2024                                                                            496 

จากการทบทวนวรรณกรรมและงานวจิัยท่ีเกี่ยวข้องข้างตน้นีส้ามารถพัฒนาเป็นกรอบแนวคิดได้ดังน้ี 

 
 

 

 

 

 

 

ภาพที่ 1 กรอบแนวคิดการวิจัย 

Figure 1 Research Conceptual Framework     

 

วธิีดำเนินการวจิัย  
การวิจัยครั้งนี้เป็นเชิงปริมาณเก็บรวบรวมข้อมูลจากแหล่งทุติยภูมิ (Secondary) ผู้วิจัยทำการศึกษาและ

รวบรวมข้อมูล จากเอกสารและหลักฐานที่เกี่ยวข้องกับงานวิจัยในฐานข้อมูลวิจัย เกี่ยวกับต้นทุนตัวแทน การบริหาร

สินทรัพย์ อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ขนาดของกิจการ ศึกษาข้อมูลต่าง ๆ เกี่ยวกับความสามารถในการทำ

กำไร 

เครื่องมือที่ใช้ในการศึกษา เก็บข้อมูลจากเว็บไซต์ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ข้อมูลทุติยภูมิ 

(Secondary data) จากฐานข้อมูล SETSMART (SET Market Analysis and Reporting Tool)  จากรายงานทางการเงิน

รายปี แบบฟอร์ม 56-1 โดยผู้วิจัยเอง 

การเก็บรวบรวมข้อมูล ผู้วิจัยทำการเก็บขอ้มูลดว้ยตนเอง จากเว็บไซต์ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  

การวิเคราะห์ข้อมูล งานวิจัยครั้งนี้วิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้สถิติพรรณนา ค่าเฉลี่ย ร้อยละ ส่วนเบี่ยงเบน  

มาตรฐาน การวเิคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ของเพยีร์สัน และการวเิคราะห์ถดถอยพหุคูณแบบขั้นตอน (Multiple 

Regression Analysis) ตัวแปรตามที่ใช้ในการวิจัยครั้งนี้ คือ ความสามารถในการทำกำไร วัดโดยใช้ Adjusted Return 

on Assets ตามแนวทางของ Bhojraj et al. (2009), and Cohen and Zarowin (2010) ได้แก่ กำไรสุทธิก่อนรายการกำไร

ขาดทุนเบ็ดเสร็จ(OCI) หารด้วย สินทรัพย์รวมถัวเฉลี่ย ลบค่า Median ROA ของอุตสาหกรรม และตัวแปรอิสระท่ีใช้ใน

การวิจัยครั้งนี้ คือ ต้นทุนตัวแทน (agency cost) ประสิทธิภาพการบริหารสินทรัพย์วัดโดยใช้อัตราส่วนหมุนเวียนของ

สินทรัพย์รวม ความเสี่ยงทางการเงินวัดโดยใช้อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และขนาดของกิจการวัดโดย

สินทรัพย์รวม 

 

ผลการวจิัย  
 จากการศกึษาเร่ือง ตน้ทุนตัวแทน และประสิทธิภาพการบริหารสินทรัพย์ มอีทิธิพลต่อความสามารถในการ

ทำกำไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (mai) 

ผลการวิจัยจากสถิติเชิงพรรณนามีข้อมูลที่เก็บรวบรวมได้จะถูกนำมาวิเคราะห์ด้วยสถิติเชิงพรรณนาและ

นำเสนอในรูปแบบของการ แจกแจงความถี่ ค่าเฉลี่ย และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ซึ่งสามารถอธิบายข้อมูลได้ดังน้ี  

 

ตัวแปรต้น 

ต้นทุนตัวแทน 

ประสิทธิภาพการบรหิารสินทรัพย์ 

ความเสี่ยงทางการเงิน 

ขนาดของกิจการ 

ตัวแปรตาม 

 

ความสามารถในการทำกำไร 
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ตารางท่ี 1 ตารางแจกแจงความถี่ ค่าเฉลี่ย และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา 

Table 1 Table distributing the frequencies, means, and standard deviations of the variables used in the study. 

 

Variable Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

ต้นทุนตัวแทน -33.13 28.19 1.0508 2.12061 

อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม 0.00 0.01 0.0008 0.00064 

ขนาดของกิจการ 4.84 7.00 6.0767 0.31783 

อัตราส่วนหนีส้ินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 0.02 83.92 1.1347 3.79396 

ความสามารถในการทำกำไร -74.46 99.96 -0.3595 13.39830 

  

จากตารางที่ 1 จากการเก็บข้อมูลบริษัทที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (mai) พบว่า 

ต้นทุนตัวแทน มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 1.0508 อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวมมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.0008 ขนาดของ

กิจการ มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 6.0767 อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 1.1347 ความสามารถในการ

ทำกำไรมคี่าเฉลี่ยเท่ากับ -0.3595 

การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ 

การวเิคราะห์ข้อมูลในส่วนนี้จะเป็นการนำเสนอผลการวจิัยสถิติเชงิอนุมาน โดยใชก้ารวเิคราะห์ความถดถอย

เชงิพห ุ(Multiple Regression Analysis) เพื่อวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรตน้และตัวแปรตาม 

วัตถุประสงค์ข้อท่ี 1 เพื่อศึกษาและวิเคราะห์ต้นทุนตัวแทน และประสิทธิภาพการบริหารสินทรัพย์ ขนาดของ

กิจการ และความเสี่ยงทางการเงิน ที่มีอิทธิพลต่อความสามารถในการทำกำไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 

 

ตารางที่ 2 ต้นทุนตัวแทน อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม ขนาดของกิจการ อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น มีอิทธิพลต่อ

ความสามารถในการทำกำไร(Adj.ROA) ของบรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (mai) 

Table 2 Agency costs, total asset turnover rate, firm size and debt to equity ratio Influence on profitability (Adj.ROA)  of companies 

listed on the Market for Alternative Investment (mai). 

 

Model Coefficients Std. 

Error 

t-value p-value Multicollinearity 

 B Bata    Tolerance VIF 

(Constant) -48.451 10.408  -4.655 0.000**   

ต้นทุนตัวแทน (AGC) -1.264 0.254 -0.200 -4.969 0.000** 0.999 1.001 

อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม (TAT) 3867.611 838.741 0.185 4.611 0.002** 0.708 1.412 

ขนาดของกิจการ (FS) 7.733 1.704 0.183 4.539 0.013** 0.594 1.684 

อัตราส่วนหนีส้ินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (DE) -0.533 0.142 -0.151 -3.766 0.001** 0.789 1.268 

R2= 0.222 Adjusted R2=0.216 F-Value=19.215 Sig. F=0.000 

* Statistical significance level is 0.05 **Statistical significance level is 0.01 
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จากตารางท่ี 2 แสดงผลการทดสอบความมีอทิธิพลระหว่างต้นทุนตัวแทน อัตราการหมุนเวยีนของสินทรัพย์

รวม ขนาดของกิจการ อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น มีอิทธิพลต่อความสามารถในการทำกำไรของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (mai) พบว่า ต้นทุนตัวแทนมีอิทธิพลต่อความสามารถในการทำกำไรของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์  เอ็ม เอ ไอ (mai) อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวมมีอิทธิพลต่อ

ความสามารถในการทำกำไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (mai) ขนาดของกิจการ มีอิทธิพล

ต่อความสามารถในการทำกำไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (mai) ความเสี่ยงทางการเงินวัด

โดยอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีอิทธิพลต่อความสามารถในการทำกำไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (mai) อย่างมีนัยสำคัญ อธิบายความหมายได้ว่า ตัวแปรอสิระสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลง

ความสามารถในการทำกำไรได้ 22% (R2มีค่าเท่ากับ 0.222) 

สามารถเขียนเป็นสมการพยากรณ์ได้ดังนี้  

Adj. ROA = -48.451 - 1.264 (AGC) + 3867.611 (TAT) + 7.733 (FS) - 0.533 (DE) 

 

จากสมการนี้ทำให้ทราบว่าหากความสามารถในการทำกำไร (Adj. ROA) เพิ่มขึ้น 1 หน่วย จะทำให้ต้นทุน

ตัวแทน (AGC) ลดลง 48.451 หน่วย จะทำให้อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวมลดลง 1.264 หน่วย จะทำให้ขนาด

ของกิจการเพิ่มขึ้น 7.733 หน่วย และจะทำให้อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นลดลง 0.533 หน่วย 

 

อภิปรายผล  
ผลจากการวจิัยตามวัตถุประสงค์ข้อท่ี 1 เพื่อศึกษาและวิเคราะห์ตน้ทุนตัวแทน และประสิทธิภาพการบริหาร

สินทรัพย์ ขนาดของกิจการ และความเสี่ยงทางการเงิน ที่มีอิทธิพลต่อความสามารถในการทำกำไรของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ พบว่า 

1. ตน้ทุนตัวแทน พบว่าตน้ทุนตัวแทนมอีทิธิพลทางลบต่อความสามารถในการทำกำไร กล่าวได้ว่าจากทฤษฎี

ตัวแทนของ Jensen and Meckling (1976) หากต้นทุนตัวแทน หรือต้นทุนจากการมอบอำนาจประกอบด้วย ค่าใช้จ่าย

ตรวจสอบผลการดำเนนิงานของผู้บริหาร และค่าใชจ้่ายในการจูงใจให้ผู้บริหารตัดสนิใจดำเนนิการท่ีไม่ก่อให้เกิดความ

เสียหายแก่ผู้ถือหุ้น และค่าใช้จ่ายอื่น ๆ ที่เกี่ยวข้องกับตัวแทน เพิ่มมากขึ้น ส่งผลให้ผู้บริหารได้ใช้ดุลพินิจของตนเอง 

ในการทำงานเพื่อสร้างผลประโยชน์ให้กับตนเองในหลายช่องทาง ทำให้เกิดความขัดแย้งกันเกี่ยวกับผลประโยชน์ซึ่ง

ก่อให้เกิดปัญหาจากการเป็นตัวแทน มีอิทธิพลให้ความสามารถในการทำกำไรของกิจการลดลงด้วย (Vilalai et al., 

2020) แสดงให้เห็นว่าค่าใชจ้่ายท่ีตัวการจ่ายเป็นจำนวนเงินให้กับผู้ท่ีเกี่ยวข้องกับตัวแทนเป็นจำนวนสูงสุดจะสามารถ

สร้างแรงจูงใจให้ตัวแทนได้ซึ่งเป็นค่าใช้จ่ายของกิจการจะทำให้กำไรของกิจการลดลดเนื่องจากค่าใช้จ่ายเพิ่มสูงขึ้น 

สอดคล้องกับ Mollah et al. (2019) พบว่า ต้นทุนตัวแทนและตัวแทนที ่มาจากประธานฝ่ายบริหารและคณะ

กรรมการบริหารของกิจการมีอิทธิพลต่อการความสามารถประมาณการผลการดำเนินงานและกระแสเงินสดใน

อนาคตของกิจการ ไม่สอดคล้องกับ Mokthaisong (2021) พบว่า ประสิทธิภาพตน้ทุนตัวแทนมคีวามสัมพันธ์ในทิศทาง

เดียวกันกับความสามารถประมาณการกำไร 

2. ประสิทธิภาพการบริหารสินทรัพย์ พบว่าประสิทธิภาพการบริหารสินทรัพย์มีอิทธิพลทางบวกต่อ

ความสามารถในการทำกำไร กล่าวคือ ประสิทธิภาพการบริหารสินทรัพย์โดยอัตราส่วนการหมุนเวียนของสินทรัพย์

รวมเพิ่มขึ้นส่งผลให้กจิการมคีวามสามารถในการทำกำไรเพิ่มขึ้น แสดงให้เห็นว่าเม่ือบริษัทในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ 
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ไอมีการบริหารสินทรัพย์อย่างมีประสิทธิภาพยิ่งขึน้จะทำให้บริษัทในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ สร้างกำไรให้กับธุรกิจ

ได้อย่างดีเยี่ยมเพิ่มมากขึ้น ซึ่งเมื่อบริษัทได้ลงทุนในสินทรัพย์เพื่อสร้างรายได้ โดยลงทุนในเครื่องจักรเพื่อผลิตสินค้า

นำไปจำหน่ายได้ตามเป้าการขายสนิค้าทำให้สร้างยอดขายสร้างรายได้มากขึ้นทำให้บริษัทมโีอกาสรับผลกกำไรเพิ่มขึ้น

นั่นเอง สอดคล้องกับ Boonthanomwong (2015) พบว่าอัตราส่วนการหมุนเวยีนของสินทรัพย์รวม อัตราการหมุนเวียน

ของลูกหนี้การค้า อัตราการหมุนของสินค้าคงเหลือ และอัตราการหมุนเวียนเจ้าหนี้การค้ามีความสัมพันธ์ในทิศทาง

เดียวกันกับอัตราส่วนแสดงความสามารถในการทำกำไร ไม่สอดคล้องกับ Prapho (2019) พบว่า ประสิทธิภาพการ

บริหารสินทรัพย์ ด้านอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม (TAT) และด้านอัตราการหมุนเวียน ของสินทรัพย์ถาวร 

(FAT) ไม่มีความสัมพันธ์กับความสามารถในการทำกำไรด้านอัตรากำไรสุทธิ (NPM) และด้านอัตราผลตอบแทนต่อ

สินทรัพย์ (ROA)  

3. ขนาดของกิจการ พบว่าขนาดของกิจการมีอิทธิพลทางบวกต่อความสามารถในการทำกำไร กล่าวคือ 

ขนาดของกิจการโดยมีสินทรัพย์เพิ่มมากขึ้นขยายกิจการใหญ่โตขึ้นส่งผลให้กิจการมีความสามารถในการทำกำไร

เพิ่มขึ้น ซึ่งการลงทุนในสินทรัพย์ต่าง ๆ ของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ อาจจะเป็นการท่ีกิจการนำสินทรัพย์

ที่ได้ลงทุนนั้นมาสร้างสินค้าหรือบริการที่เพิ่มขึ้นจะช่วยสร้างรายได้ให้บริษัทเพิ่มมากขึ้นด้วย  ไม่สอดคล้องกับ 

Djuaeriah and Winarta (2022) พบว่าขนาดของกจิการไม่มีอิทธิพลต่อความสามารถในการทำกำไรของบริษัทในตลาด

หลักทรัพย์อนิโดนีเซีย  

4. ความเสี่ยงทางการเงิน พบว่าอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีอิทธิพลทางลบต่อความสามารถใน

การทำกำไร นั่นหมายความว่าอัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถอืหุ้นเพิ่มสูงขึ้นความเสี่ยงทางการเงินเพิ่มสูงขึ้นส่งผลให้

ความสามารถในการทำกำไรของกิจการลดลง ซึ่งเมื่อบริษัทมีการสร้างความเสี่ยงทางการเงินเพิ่มขึ้นโดยการกู้เงิน

เพิ่มขึ้นมากกว่าการลงทุนของผู้ถอืหุน้น้ัน ส่งผลให้บริษัทอาจจะสูญเสียเสถียรภาพทางการเงินในด้านผู้ถือหุ้นอาจเกิด

ความไม่น่าเชื่อถือของบริษัทอาจจะทำให้ลูกค้าไม่เชื่อถือและซื้อสินค้าหรือใช้บริการน้อยลงทำให้รายได้บริษัทลดลง 

สอดคล้องกับ Sangsoi (2015) พบว่าอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย แต่ไม่สอดคล้องกับ Phakularn (2015) พบว่าอัตราส่วนหนี้สิน

ต่อสินทรัพย์รวมไม่มีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ 

 

สรุปผล  
 จากการวิจัยในครั้งนี้สามารถสรุปผลการวิจัยได้ตามวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาและวิเคราะห์ ต้นทุนตัวแทน 

ประสิทธิภาพการบริหารสินทรัพย์ ขนาดของกิจการ และความเสี่ยงทางการเงิน มอีทิธิพลต่อความสามารถในการทำ

กำไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ พบว่า ต้นทุนตัวแทน ประสิทธิภาพการบริหารสินทรัพย์ 

ขนาดของกิจการ และความเสี่ยงทางการเงิน มอีทิธิพลต่อความสามารถในการทำกำไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 
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ข้อเสนอแนะ  
 จากผลการวจิัย ผู้วิจัยมีขอ้เสนอแนะ ดังนี้ 

1. ข้อเสนอแนะจากการวิจัย  

   1.1 ควรศึกษาการศึกษาต้นทุนตัวแทนที่มีผลต่อรายงานทางการเงินของกิจการในมิติต่าง ๆ จะช่วยให้

บริษัทในตลาดหลักทรัพย์และหน่วยงานที ่เกี ่ยวข้องสามารถนำไปปรับนโยบายในการดูแลบริษัทได้อย่างมี

ประสิทธิภาพ 

   1.2 ควรศกึษาตัวแปรเพิ่มเตมิเช่นการจัดการกำไรเพื่อนำมาทดสอบการวจิัยชัดเจนและแม่นยำมากยิ่งขึน้ 

   1.3 หน่วยงานกำกับดูแลบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ ทั้งคณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

สภาวิชาชีพบัญชีในพระบรมราชูถัมภ์ สามารถนำผลงานวิจัยหารือนโยบายระเบียบต่าง ๆ การคุ้มครองนักลงทุนถึง

ความมีอิทธิพลของต้นทุนตัวแทนท่ีมีผลต่อบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ 

2. ข้อเสนอแนะในการทำวิจัยครั้งต่อไป  

    2.1 การศึกษาต้นทุนตัวแทนท่ีมีผลต่อรายงานทางการเงินของกิจการในมติติ่าง ๆ จะช่วยให้บริษัทในตลาด

หลักทรัพย์และหน่วยงานท่ีเกี่ยวข้องสามารถนำไปปรับนโยบายในการดูแลบริษัทได้อย่างมปีระสิทธิภาพ 

    2.2 ตัวแปรที่ใช้พิจารณาในการทำวิจัยครั้งต่อไป สามารถศึกษาตัวแปรเพิ่มเติมที่เกี่ยวข้องกับต้นทุน

ตัวแทน ประสิทธิภาพการบริหารสินทรัพย์ ขนาดของกิจการ ความเสี่ยงทางการเงิน และความสามารถในการทำกำไร

เพื่อทดสอบผลการวจิัยให้ชัดเจนและแม่นยำยิ่งขึน้ 

 

องค์ความรู้ใหม่  
ข้อค้นพบของงานวิจัยนี้ นักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ สามารถนำรูปแบบงานวิจัยไปวิเคราะห์เพื่อ

ตัดสินใจในการลงทุนตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ คือ ความสามารถในการทำกำไร = - 1.264 (ต้นทุนตัวแทน) + 

3867.611 (ประสิทธิภาพการบริหารสินทรัพย์) + 7.733 (ขนาดของกิจการ) - 0.533 (ความเสี่ยงทางการเงิน) จาก

หลักฐานเชิงประจักษ์ผู้วิจัยได้นำสมการมาแทนค่า พบความแม่นยำของสมการพยากรณ์อยู่ที่ 22% ส่วนที่เหลืออาจ

เป็นปัจจัยอ่ืนท่ีเกี่ยวข้องกับความสามารถในการทำกำไรตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ หากความสามารถในการทำกำไร

มคี่าเพิ่มสูงขึน้ก็จะเป็นท่ีน่าพอใจของนักลงทุน ทำให้นักลงทุนตัดสนิใจท่ีจะลงทุนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ 
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