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บทที ่5 

 

ผลการศึกษา 

 

จากที่ไดกลาวถึงวิธีการศึกษามาแลว ในบทนี้จะนําเสนอผลการศึกษาโดยใช สมการ 

Translog Cost Function ที่มีเงื่อนไข Linearly Homogeneous ในราคาปจจัยการผลิต ขอมูลที่ใชเปน

ขอมูลทางการเงินของบริษัทหลักทรัพยจํานวน 27 แหง ตั้งแตป 2544 -2548 ทําการประมาณคาโดย

ใชวิธี Maximum Likelihood ดวยโปรแกรม FRONTIER 4.1c และทําการประมาณแบบจําลองที่

อธิบายความไมมีประสิทธิภาพสามารถไปพรอมๆกัน (Simultaneously) 

 

5.1 ผลจากการประมาณคา 

การทดสอบสมมติฐานวาแบบจําลองนั้นมีความไมมีประสิทธิภาพอยูในแบบจําลอง

หรือไม โดยใชคาสถิติ Likelihood Ratio Test 1 

 

( )[ ])(2 10 HlHl −−=λ = [ ] 18.6977.4618.122 =−−  

 

พบวามีนัยสําคัญทางสถิติ เนื่องจากคาλ (69.18)มีคามากวาคาวิกฤติ 11.07 ซึ่งเปนคาที่

ไดจากการเปดตาราง Chi-Squared ที่มี Degree of freedom เทากับ 5 ดังนั้นจึงปฏิเสธ 0:0 =γH  

สรุปไดวาแบบจําลองนี้มีความไมมีประสิทธิภาพอยูในแบบจําลอง 

จากการ Maximum Likelihood ไดคา γ  เทากับ 0.99998 และมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ 

ระดับ 0.01 หมายความ ในแบบจําลองนี้ประกอบไปดวย Random error และ ความไมมีประสิทธิภาพ 

   

 

 

 

                                                           
1 ดูรายละเอยีดเพิ่มเติมไดที่ภาคผนวก จ, น.102. 
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ตารางที่ 5.1 

ผลจากการประมาณคาพารามิเตอรดวยวธิี Maximum Likelihood 

 

ตัวแปร พารามิเตอร คาประมาณ 

constant 
0β  

18.300 

(18.000)* 

1ln y  1α  
-0.755 

(-3.730)* 

2ln y  2α  
1.420 

(5.810)* 

1ln p  1β  
-1.250 

(-4.830)* 

1ln p  11 β−  
2.25 

(8.690)* 

2
1 )(ln p  12δ−  

0.079 

(-2.800)* 

2
2 )(ln p  12δ−  

0.079 

(-2.800)* 

21 lnln pp  12δ  
-0.079 

(2.800)* 

11 lnln py  12η−  
0.082 

(6.690) 

21 lnln py  12η  
-0.082 

(-6.690) 

12 lnln py  21η  
-0.081 

(-5.800)* 

22 lnln py  22η  
0.081 

(5.800)* 

UOB 
1γ  

0.085 

(0.499) 

KIMENG 
2γ  

0.549 

(2.920)* 
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ตัวแปร พารามิเตอร คาประมาณ 

KK 
3γ  

-0.250 

(-1.215) 

KGI 
4γ  

1.005 

(3.292)* 

SICCO 
5γ  

-0.069 

(-0.339) 

ZMICO 
6γ  

0.484 

(2.801)* 

CLSA 
7γ  

-0.568 

(-3.435)* 

DBS 
8γ  

0.164 

(0.895) 

TINITY 
9γ  

-0.113 

(-0.643) 

TISCO 
10γ  

0.163 

(0.594) 

SCB 
11γ  

0.005 

(0.029) 

BLS 
12γ  

-0.244 

(-1.303) 

BT 
13γ  

0.008 

(0.039) 

BFIT 
14γ  

-0.106 

(-0.493) 

FNS 
15γ  

-0.766 

(-4.406)* 

PHA 
16γ  

-0.158 

(-0.913) 

US 
17γ  

0.134 

(0.777) 

UBS 
18γ  

-0.626 

(-3.790)* 

ACL 
19γ  

-0.355 

(-1.971)** 
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ตัวแปร พารามิเตอร คาประมาณ 

ASL 
20γ  

0.014 

(0.060) 

JP 
21γ  

-0.663 

(-3.790) 

AYS 
22γ  

-0.091 

(-0.525) 

IV 
23γ  

-0.221 

(-1.171) 

CITY 
24γ  

0.386 

(1.302) 

TMB 
25β  

-0.827 

(-4.800)* 

CREDIT 
26β  

-1.208 

(-6.875)* 

Inefficiency Effects 

constant 0λ  
1.141 

(9.340)* 

1z  
1λ  

-0.416 

(-2.698)* 

2z  
2λ  

-0.001 

(-0.233) 

3z  
3λ  

0.244 

(1.888)*** 

4z  
4λ  

-2.781 

(15.110)* 

222
uv σσσ +=   

0.079 

(9.538)* 

22 σσγ u=   
0.99998 

(2641.13)* 

    ที่มา : จากการประมาณคาโดยโปรแกรม FRONTIER 4.1c 

    หมายเหตุ * มีนยัสําคัญทีร่ะดับความเชือ่มั่น 99% 

                ** มีนัยสาํคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 95% 

       *** มีนัยสาํคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 90% 
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จากการประมาณคาพารามิเตอรดวยวิธี Maximum Likelihood สมการที่ 4.28 และ 

สมการ 4.30 พบวาตัวแปร 2
1(ln )y , 2

2(ln )y และ 1 2ln lny y ไมมีนัยสําคัญและคาความยืดหยุน

หนวยสุดทายของตนทุนเมื่อเทียบกับผลผลิต และราคาปจจัยการผลิต มีเครื่องหมายเปนลบ ดังนั้นจึง

ตัดตัวแปร 2
1(ln )y , 2

2(ln )y และ 1 2ln lny y สงผลใหคาความยืดหยุนหนวยสุดทายของตนทุนเมื่อ

เทียบกับผลผลิต และราคาปจจัยการผลิต มีเครื่องหมายเปนบวก ตรงตามทฤษฎี 

 

5.2 วิเคราะหผลการประมาณคาสัมประสทิธิ ์

 

5.2.1 ความแตกตางของสมการตนทุนในแตละบริษัท 

 

จากสมการตนทุน การแยกความแตกตางของสมการตนทุนการผลิตของแตละบริษัทโดย

ใช Fixed Effect ผลจากการประมาณแบบจําลองพบวา บริษัทที่มีสมการตนทุนไมตางจากบริษัท

หลักทรัพยธนชาต คือ บริษัทหลักทรัพยยูโอบี เกียรตินาคิน ซิกโก ดีบีเอส ทรีนีตี้ ทิสโก ไทยพาณิชย  

บัวหลวง บีที บีฟท ภัทร ยูไนเต็ด แอ็คคินซัน เจพีมอรแกน กรุงศรีอยุธยา ไอวีโกลบอล ซิตี้คอรป 

เนื่องจากคาพารามิเตอรไมมีนัยสําคัญทางสถิติ สวนบริษัทที่มีสมการตนทุนแตกตางจากบริษัท

หลักทรัพยธนชาต คือ บริษัทหลักทรัพยกิมเอ็ง เคจีไอ ซิมิโก ซีแอลเอสเอ ฟนันซา  ยูบีเอส สินเอเซีย 

เครดิตสวิส ทีเอ็มบีแมควอรี  คาพารามิเตอรมีนัยสําคัญทางสถิติ ซึ่งสมการตนทุนที่แตกตางกันแสดง

ใหเห็นวาแตละบริษัทมีตนทุนคงที่ตางกัน 

 

5.2.2 คาสัมประสิทธิ์ตัวแปรดานผลผลิต 

 

จากสมการที่ใชในการศึกษาอยูในรูปของ Translog Cost Function เมื่อทําการคํานวณ

จะไดคาความยืดหยุนของตนทุนเมื่อเทียบกับคานายหนา คาธรรมเนียมและบริการ ⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
∂
∂

1ln
ln

y
c  ผล

จากการทดสอบพบคาความยืดหยุนของตนทุนเมื่อเทียบกับคานายหนา คาธรรมเนียมและบริการมี

เครื่องหมายเปนบวก มีคาเทากับ 0.625 (ตาราง5.2) นั้นคือ หากกําหนดใหปจจัยอื่นๆคงที่แลว เมื่อคา

นายหนา คาธรรมเนียมและบริการเปลี่ยนแปลงไป 1%  ตนทุนเปลี่ยนไป 0.625% ในทิศทางเดียวกัน 
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ความยืดหยุนของตนทุนเมื่อเทียบกับรายไดดอกเบี้ยและเงินปนผล
2

ln
ln

c
y

⎛ ⎞∂
⎜ ⎟∂⎝ ⎠

 ผลจากการ

ทดสอบพบวา คาความยืดหยุนของตนทุนเมื่อเทียบกับรายไดดอกเบี้ยและเงินปนผลมีเครื่องหมายเปน

บวก มีคาเทากับ 0.063 (ตาราง5.2) นั้นคือ หากกําหนดใหปจจัยอื่นๆคงที่แลว เมื่อรายไดดอกเบี้ยและ

เงินปนผลเปลี่ยนแปลงไป 1% ตนทุนเปลี่ยนไป 0.063% ในทิศทางเดียวกัน 

 

5.2.3 คาสัมประสิทธิ์ตัวแปรดานราคาปจจัยการผลิต 

ความยืดหยุนของตนทุนเมื่อเทียบกับราคาปจจัยแรงงาน ⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
∂
∂

1ln
ln

p
c  ผลจากการทดสอบ

พบวา คาความยืดหยุนของตนทุนเมื่อเทียบกับราคาปจจัยแรงงาน มีเครื่องหมายเปนบวก มีคาเทากับ 

0.333 (ตาราง5.2) นั้นคือ หากกําหนดใหปจจัยอื่นๆคงที่แลว เมื่อราคาปจจัยแรงงานเปลี่ยนแปลงไป 

1% ตนทุนเปลี่ยนไป 0.333% ในทิศทางเดียวกัน 

ความยืดหยุนของตนทุนเมื่อเทียบกับราคาปจจัยทุน ⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
∂
∂

2ln
ln

p
c  ผลจากการทดสอบพบวา 

คาความยืดหยุนของตนทุนเมื่อเทียบกับราคาปจจัยทุน มีเครื่องหมายเปนบวก มีคาเทากับ 0.667 

(ตาราง5.2) นั้นคือ หากกําหนดใหปจจัยอื่นๆคงที่แลว เมื่อรายไดดอกเบี้ยและเงินปนผล เปลี่ยนแปลง

ไป 1% ตนทุนเปลี่ยนไป 0.667% ในทิศทางเดียวกัน 

สมการคาความยืดหยุนของตนทุนเมื่อเทียบกับปจจัยการผลิตและราคาของปจจัยการ

ผลิต 

1 1 2
1

ln 0.755 0.082ln 0.082ln
ln

c p p
y

η ∂
= = − + −
∂

 

2 1 2
2

ln 1.420 0.081ln 0.081ln
ln

c p p
y

η ∂
= = − +
∂

 

3 1 2 1 2
1

ln 1.250 0.079ln 0.079ln 0.082ln 0.081ln
ln

c p p y y
p

η ∂
= = − + − + −
∂

 

4 2 1 1 2
2

ln 2.250 0.079ln 0.079ln 0.082ln 0.081ln
ln

c p p y y
p

η ∂
= = + − − +
∂

 

 

เมื่อ  1 2 1 2, , ,y y p p  คือ คาเฉลี่ยของ 1, 2 1 2, ,y y p p  ตามลําดับ 
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ตารางที่ 5.2 

ความยืดหยุนของตนทนุเมื่อเทียบกับผลผลิตและราคาของปจจัยการผลิต 

 

ตัวแปร Output Elasticity Return to Scale 

ผลผลิต 1y : 0.625 2y : 0.063 0.688 

ราคาปจจัยการผลิต 1p : 0.333 2p : 0.667 1 

         ที่มา : จากการคํานวณ 

 

ตารางที่ 5.3 

คาประสิทธิภาพที่ไดจากการคํานวณ 

 
บริษัทหลักทรัพย ป 2544 ป 2545 ป 2546 ป 2547 ป 2548 เฉลี่ย 

บริษัทหลักทรัพย เครดิต สวิส 0.78 0.96 0.84 0.97 0.93 0.89 

บริษัทหลักทรัพย ยูไนเต็ด 1.00 0.84 0.80 0.89 0.81 0.86 

บริษัทหลักทรัพย กิมเอ็ง 0.87 0.95 0.66 0.98 0.92 0.86 

บริษัทหลักทรัพย เจพีมอรแกน 0.84 0.89 0.66 1.00 1.00 0.86 

บริษัทหลักทรัพย ยูบีเอส 0.66 0.99 0.76 0.97 0.93 0.84 

บริษัทหลักทรัพย ดีบีเอส วิคเคอรส 0.62 0.79 0.78 0.97 0.98 0.81 

บริษัทหลักทรัพย ซีแอลเอสเอ 0.55 0.93 0.69 1.00 1.00 0.79 

บริษัทหลักทรัพย ภัทร 0.66 0.77 0.88 1.00 0.61 0.76 

บริษัทหลักทรัพย ซิมิโก 0.45 0.86 0.89 0.99 0.85 0.75 

บริษัทหลักทรัพย ไอวีโกลบอล 0.51 0.74 0.89 0.88 0.81 0.74 

บริษัทหลักทรัยพ ทีเอมบี แมคควอรี 0.99 0.98 0.64 0.79 0.52 0.74 

บริษัทหลักทรัพย เคจีไอ  0.50 0.75 0.80 0.90 0.85 0.73 

บริษัทหลักทรัพย ทิสโก 0.60 0.64 0.75 0.90 0.79 0.72 

บริษัทหลักทรัพย ซิกโก 0.56 0.78 0.48 0.67 0.72 0.62 

บริษัทหลักทรัพย ฟนันซา 0.98 0.78 0.43 0.61 0.54 0.62 

บริษัทหลักทรัพย กรุงศรี 0.43 1.00 0.44 0.78 0.74 0.61 

บริษัทหลักทรัพย ยูโอบี เคยเฮียน 0.30 0.99 0.62 0.99 0.73 0.60 

บริษัทหลักทรัพย เกียรตินาคิน 0.49 0.95 0.40 0.59 0.64 0.56 

บริษัทหลักทรัพย บีฟท 0.40 0.73 0.62 0.51 0.69 0.56 

บริษัทหลักทรัพย ทรีนีต้ี 0.21 0.84 0.73 0.99 0.78 0.52 



 78 
 

บริษัทหลักทรัพย ป 2544 ป 2545 ป 2546 ป 2547 ป 2548 เฉลี่ย 

บริษัทหลักทรัพย ไทยพาณิชย 0.90 0.68 0.45 0.40 0.40 0.51 

บริษัทหลักทรัพย ธนชาติ 0.47 0.52 0.44 0.60 0.49 0.50 

บริษัทหลักทรัพย สินเอเซีย 0.71 0.88 0.37 0.51 0.31 0.48 

บริษัทหลักทรัพย บัวหลวง 0.21 1.00 0.50 0.72 0.55 0.45 

บริษัทหลักทรัพย บีที 0.31 0.35 0.47 0.62 0.51 0.42 

บริษัทหลักทรัพย แอดคินซัน 0.38 0.46 0.33 0.33 0.34 0.36 

บริษัทหลักทรัพย ซิต้ีคอรป 0.37 0.74 0.51 0.14 0.45 0.32 

ที่มา : จากการประมาณคาโดยโปรแกรม FRONTIER 4.1c 

 

5.3 ผลของบริษัทหลักทรัพยตอประสิทธิภาพ 

 

ในหัวขอนี้เปนการตรวจสอบผลของระดับประสิทธิภาพของบริษัทหลักทรัพยวามีความ

แตกตางกันหรือไม โดยใชขอมูลจากตารางที่ 5.3 มาวิเคราะหความแปรปรวนทางเดียว(ANOVA)2เพื่อ

ศึกษาระดับความมีประสิทธิภาพ 

ความแปรปรวนระหวางกลุม (Mean Square Between: MSB) =  

2

1

( )
1.281539

1

k

j
j

n x x

k
=

−
=

−

∑
 

 

ความแปรปรวนภายในกลุม(Mean Square Within : MSW)= 

2

1
( 1)

0.572563

k

j j
j

T

n s

n k
=

−
=

−

∑
 

 

เมื่อ k คือ จํานวนกลุมที่ศึกษา, jn  คือ จํานวนตัวอยางของกลุมที่ j , T jn n=∑ เทากับ

จํานวนตัวอยางของกลุมที่ศึกษาทั้งหมด และ x คือ คาเฉลี่ยรวมของตัวอยางทั้งหมด 

การกระจายของ MSB
MSW

เปนการกระจายแบบ F ที่มี Numerator degree of Freedom 

เทากับ k-1 และ Denominator degrees of Freedom เทากับ Tn k−  

                                                           
2 ดูรายละเอยีดเพิ่มเติมไดที่ภาคผนวก ฉ, น. 106. 
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จากการคํานวณ พบวาคาสถิติทดสอบเทากับ 2.238251 ซึ่งมากกวาคาวิกฤติที่ระดับ

นัยสําคัญ 0.01 ดังนั้นจึงปฏิเสธสมมติฐานหลัก แสดงวาคาเฉลี่ยของบริษัทหลักทรัพยทั้ง 27 บริษัทไม

เทากัน หรือกลาวไดวาความแตกตางคาประสิทธิภาพของบริษัทหลักทรัพยแตละแหงเปนผลจาก

โครงสรางที่ตางกันของบรษิัทหลักทรัพย 

 

5.4 ปจจัยที่อธิบายความมปีระสิทธิภาพ 

 

ตารางที่ 5.4 

ผลการประเมนิคาพารามเิตอรที่ใชอธิบายความไมมีประสิทธิภาพ 

 

ตัวแปรปจจัย 
เครื่องหมายที่

คาดการณ 
ความหมาย 

คาประมาณ

สัมประสิทธิ์ 

บริษัทขามชาติ - บริษัทขามชาติ→  มีประสิทธิภาพสูงขึ้น 
-0.416 

(-2.698)* 

จํานวนสาขา - จํานวนสาขาเพิ่ม→ประสิทธิภาพสูงขึ้น 
-0.001 

(-0.233) 

คาใชจายเกี่ยวกับ

พนักงานตอรายรับ 
+ 

คาใชจายเกี่ยวกับพนักงานตอรายรับลด→

แรงงานมีคุณภาพ→ประสิทธิภาพสูงขึ้น 

0.244 

(1.888)*** 

อัตราการหมุนเวียนของ

สินทรัพยทั้งหมด 
- 

อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยทั้งหมดสูง→

ประสิทธิภาพสูงขึ้น 

-2.781 

(15.110)* 

    ทีม่า : จากการประมาณคาโดยโปรแกรม FRONTIER 4.1c 

    หมายเหตุ * มีนยัสําคัญทีร่ะดับความเชือ่มั่น 99% 

      ** มีนัยสาํคัญที่ระดับความเชื่อมัน่ 95% 

                  *** มีนยัสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 90% 
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จากตารางที่ 5.4 สามารถเขยีนใหอยูในรูปสมการความไมมีประสิทธิภาพไดดังนี ้ 

 

4321 781.2244.0001.0416.0146.1 zzzzuit −+−−=  
 

คูณดวย -1 ทั้งสองขาง 

 

4321 781.2244.0001.0416.0146.1 zzzzuit +−++−=−  
 

Take exponential เพื่อใหไดสมการประสทิธิภาพ 

  
)781.2244.0001.0416.0146.1( 4321)exp( zzzz

it eu +−++−=−  
 

จากสมการที ่2.1.2.8  )exp( ituEE −=  ดังนัน้ 

 

)781.2244.0001.0416.0146.1( 4321 zzzzeEE +−++−=   
 

ดังนัน้สามารถหาคา  Marginal Effect ประสิทธิภาพเมื่อเทียบกับปจจยัตางๆ โดยแทนคา 

4321 ,,, zzzz  ดวยคาเฉลี่ยของตัวแปร 4321 ,,, zzzz  

 

)416.0()781.2244.0001.0416.0146.1(

1

4321 zzzze
z
EE +−++−=
∂
∂       = 0.336 

)001.0()781.2244.0001.0416.0146.1(

2

4321 zzzze
z
EE +−++−=
∂
∂       = 0.001 

)244.0()781.2244.0001.0416.0146.1(

3

4321 −=
∂
∂ +−++− zzzze

z
EE    = -0.396 

)781.2()781.2244.0001.0416.0146.1(

4

4321 zzzze
z
EE +−++−=
∂
∂       = 2.244 
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คาประมาณสัมประสิทธิ์ของตัวแปรบริษัทขามชาติของบริษัทหลักทรัพยมีเครื่องหมาย

เปนบวก และมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับ 0.01 (คา t-statistic =-2.698) โดยมีคา Marginal Effect 

ของประสิทธิภาพเมื่อเทียบกับปจจัยที่กําหนดขึ้น (ตัวแปรบริษัทขามชาติ) เทากับ 0.336 หมายความ

วา หากบริษัทหลักทรัพยเปนบริษัทขามชาติแลวจะสงผลใหมีประสิทธิภาพเพิ่มข้ึน 0.336หนวยเมื่อ

เทียบกับบริษัททองถิ่น เนื่องจากบริษัทหลักทรัพยที่เปนบริษัทขามชาติมีประสิทธิภาพมากกวาบริษัท

ทองถิ่น เนื่องจากบริษัทขามชาติมีระบบการบริหารองคกร เทคโนโลยีดีกวา นอกจากนี้ยังมีการทํา 

R&D ทําใหมีการปรับปรุงเทคโนโลยี มีการถายทอดความรูจากผูบริหารรุนหนึ่งไปสูอีกรุนหนึ่งสงผลให

ผูบริหารมีความรูความชํานาญ และมีวิสัยทัศนกวางไกล โดยจากผลการศึกษานี้พบวามีความ

สอดคลองกับงานศึกษาของสราพล (2538) คือ สัดสวนการถือหุนของชาวตางชาติแปรผันตามความมี

ประสิทธิภาพ  

คาประมาณสัมประสิทธิ์ของตัวแปรจํานวนสาขาของบริษัทหลักทรัพยมีเครื่องหมายเปน

บวก แตไมมีนัยสําคัญทางสถิติ โดยมีคา Marginal Effect ของประสิทธิภาพเมื่อเทียบกับปจจัยที่

กําหนดขึ้น (จํานวนสาขา) เทากับ 0.001 หมายความวา หากบริษัทหลักทรัพยมีสาขาเพิ่ม 1 แหงแลว

จะสงผลใหมีประสิทธิภาพเพิ่มข้ึน 0.001หนวย โดยจากผลการศึกษานี้พบวามีความสอดคลองกับงาน

ศึกษาของ Gardner and Grace (1993) ที่วาบริษัทที่มีตัวแทนหรือสาขาจะมีประสิทธิภาพสูงกวา

บริษัทที่ไมมีตัวแทนหรือสาขาโดยเปรียบเทียบ 

คาประมาณสัมประสิทธิ์ของคาใชจายเกี่ยวกับพนักงานตอรายรับมีเครื่องหมายเปนลบ

ตามที่คาด และมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับ 0.10 (คา t-statistic =1.888) โดยมีคา Marginal Effect 

ของประสิทธิภาพเมื่อเทียบกับปจจัยที่กําหนดขึ้น (คาใชจายเกี่ยวกับพนักงานตอรายรับ) เทากับ -

0.396 หมายความวา หากคาใชจายเกี่ยวกับพนักงานตอรายรับเปล่ียนแปลงไป 1 หนวย จะสงผลให

ประสิทธิภาพเพิ่มข้ีน 0.396 หนวย เนื่องจากคาใชจายเกี่ยวกับพนักงานเมื่อเทียบกับรายรับแลวยิ่งมี

คานอยจะสะทอนใหเห็นวาบริษัทมีพนักงานที่มีคุณภาพ  ดังนั้นจึงสงใหบริษัทหลักทรัพยมี

ประสิทธิภาพสูงขึ้น 

คาประมาณสัมประสิทธิ์ของอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยทั้งหมดมีเคร่ืองหมายเปน

บวกตามที่คาด และมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับ 0.01 (คา t-statistic =15.110) โดยมีคา Marginal 

Effect ของประสิทธิภาพเมื่อเทียบกับปจจัยที่กําหนดขึ้น (อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยทั้งหมด) 

เทากับ 2.244 หมายความวา หากอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยทั้งหมดเปลี่ยนแปลงไป 1 หนวย 
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จะสงผลใหประสิทธิภาพเพิ่มข้ึน 2.244 หนวย เนื่องจากหากบริษัทมีการจัดการสินทรัพยที่ดีกอใหเกิด

รายรับไดมากจะสงผลใหบริษัทมีประสิทธิภาพเพิ่มสูงขึ้น 

ในสวนของบริษัทที่มีประสิทธิภาพสูงสุด จากผลการศึกษาพบวาบริษัทหลักทรัพย เครดิต 

สวิส มปีระสิทธิภาพสูงสุด มีคาเฉลี่ยประสิทธิภาพเทากับ 0.89 ซึ่งมีคาเขาใกล 1 มากที่สุด รองมาคือ

บริษัทหลักทรัพย ยูไนเต็ด มีคาเฉลี่ยประสิทธิภาพเทากับ 0.86 และ บริษัทหลักทรัพย กิมเอ็ง มี

คาเฉลี่ยประสิทธิภาพ 0.86 ตามลําดับ เมื่อพิจารณารวมกับปจจัยที่กําหนดขึ้นที่อธิบายความมี

ประสิทธิภาพ พบวาบริษัททั้ง 3 นี้เปนบริษัทขามชาติ  บริษัทหลักทรัพยเครดิต สวิส มีอัตราการ

หมุนเวียนของสินทรัพยทั้งหมดสูงเปนอันดับ 2 บริษัทหลักทรัพยยูไนเต็ดสูงเปนอันดับ 17 และบริษัท

หลักทรัพยกิมเอ็งสูงเปนอันดับ 12 เมื่อพิจารณาในเรื่องของคาใชจายเกี่ยวกับพนักงานตอรายรับ 

พบวาบริษัทหลักทรัพยเครดิต สวิส อยูในลําดับที่นอยเปนอันดับที่ 5 บริษัทหลักทรัพยยูไนเต็ดนอยเปน

อันดับ 15 และบริษัทหลักทรัพยกิมเอ็งนอยเปนอันดับ 19  

ในสวนของบริษัทที่มีประสิทธิภาพนอยที่สุดพบวาบริษัทหลักทรัพย  ซิตี้คอรป  มี

ประสิทธิภาพนอยที่สุด มีคาเทากับ 0.32 ถึงแมจะเปนบริษัทขามชาติ เนื่องจากบริษัทหลักทรัพย ซิตี้

คอรป เปน Sub Broker (บริษัทนายหนาชวง) คือมิไดเปนสมาชิกตลาดหลักทรัพยซึ่งใหบริการรับคํา

ส่ังซื้อหรือขายหุนจากผูลงทุน แลวสงคําสั่งดังกลาวตอไปยังบริษัทนายหนา (Brokerage Firms) เพื่อ

ทําการซื้อหรือขายหุนใหในตลาดหลักทรัพย ดังนั้นคาธรรมเนียม การซื้อขายหลักทรัพยหรือคานาย

หนาที่บริษัทนายหนาชวงไดรับจากลูกคา จะตองแบงกันระหวางบริษัทนายหนากับบริษัทนายหนาชวง 

ดังนั้นรายไดของบริษัทหลักทรัพยซิตี้คอรปจึงไดนอยกวาบริษัทหลักทรัพยอ่ืนๆ เมื่อเทียบในสัดสวน

ปริมาณการซื้อขายที่เทากัน บริษัทยังมีคาใชจายของพนักงานที่อยูในระดับสูงมาก แมบริษัทจะ

ประสบปญหาขาดทุน บริษัทหลักทรัพย ซิตี้คอรปมีคาใชจายเกี่ยวกับพนักงานตอรายรับสูงเปนอันดับ 

2 ในกลุม และมีอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยทั้งหมดนอยที่สุดเปนอันดับ 27 จึงสงผลใหบริษัท

หลักทรัพยซิตี้คอรปมีประสิทธิภาพนอยที่สุดในกลุมบริษัทหลักทรัพยที่ทําการศึกษา รองมาคือบริษัท

หลักทรัพย แอดคินซัน มีคาประสิทธิภาพเทากับ 0.36 มีคาใชจายเกี่ยวกับพนักงานตอรายรับสูงเปน

อันดับ 4 ในกลุม และมีอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพยทั้งหมดนอยเปนอันดับ 26 
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ตารางที่ 5.5 

คาเฉลี่ยตัวแปรปจจัยตางๆ ป พ.ศ. 2544-2548 
 

บริษัทหลักทรัพย บริษัทขามชาติ 
อัตราการหมุนเวียนของ

สินทรัพยทั้งหมด 
จํานวสาขา 

คาใชจายเกี่ยวกับ

พนักงานตอรายรับ 

บริษัทหลักทรัพย เครดิต สวิส 1 0.560025 1 0.332991 

บริษัทหลักทรัพย กิมเอ็ง 1 0.328249 31 0.543296 

บริษัทหลักทรัพย เจพีมอรแกน 1 0.650401 1 0.593493 

บริษัทหลักทรัพย ยูไนเต็ด 1 0.275952 6.2 0.484307 

บริษัทหลักทรัพย ยูบีเอส 1 0.368449 1 0.343462 

บริษัทหลักทรัพย ดีบีเอส วิคเคอรส 1 0.29124 6.6 0.418751 

บริษัทหลักทรัพย ซีแอลเอสเอ 1 0.27216 1 0.206858 

บริษัทหลักทรัพย ภัทร 0 0.404453 1 0.38032 

บริษัทหลักทรัพย ซิมิโก 0 0.349772 9.8 0.322867 

บริษัทหลักทรัพย ไอวีโกลบอล 0 0.370136 1 0.67473 

บริษัทหลักทรัยพ ทีเอมบี แมคควอรี 1 0.397694 1 0.341215 

บริษัทหลักทรัพย เคจีไอ  1 0.142926 17.6 0.425294 

บริษัทหลักทรัพย ทิสโก 0 0.261754 4 0.283291 

บริษัทหลักทรัพย ซิกโก 0 0.304704 14.8 0.528307 

บริษัทหลักทรัพย ฟนันซา 0 0.492779 2.8 0.300577 

บริษัทหลักทรัพย กรุงศรี 0 0.360099 6.4 0.588123 

บริษัทหลักทรัพย ยูโอบี เคยเฮียน 1 0.332607 14.8 0.501082 

บริษัทหลักทรัพย เกียรตินาคิน 0 0.310013 19.8 0.488121 

บริษัทหลักทรัพย บีฟท 0 0.229662 2.2 0.436421 

บริษัทหลักทรัพย ทรีนีต้ี 0 0.290493 11 0.437683 

บริษัทหลักทรัพย ไทยพาณิชย 0 0.26845 9.4 0.434477 

บริษัทหลักทรัพย ธนชาติ 0 0.19834 6.2 0.349363 

บริษัทหลักทรัพย สินเอเซีย 0 0.225507 2 1.209515 

บริษัทหลักทรัพย บัวหลวง 0 0.430642 22 0.573495 

บริษัทหลักทรัพย บีที 0 0.136686 10.6 0.557686 

บริษัทหลักทรัพย แอดคินซัน 0 0.103658 34.4 0.601034 

บริษัทหลักทรัพย ซิต้ีคอรป 1 0.049658 1 0.906514 

ที่มา: จากการรวบรวม 

หมายเหตุ: 1 คือ บริษัทขามชาติ 

                 0 คือ บริษัททองถิ่น 
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