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บทคดัย่อ 

 
 งานวิจยัน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อทดสอบผลกระทบของตวัช้ีวดัการวดัผลการดาํเนินงาน       
เชิงดุลยภาพ ทั้ง 4 ดา้น ประกอบไปดว้ยมุมมองทางดา้นการเงิน ไดแ้ก่กาํไรสุทธิจากการดาํเนินงาน
หลงัภาษี และอตัราส่วนสภาพคล่อง มุมมองทางดา้นลูกคา้ ไดแ้ก่การเปล่ียนแปลงในยอดขายและ
อตัราหมุนเวียนของลูกหน้ี มุมมองทางดา้นกระบวนการภายใน ไดแ้ก่อตัราหมุนเวียนของสินคา้
คงเหลือ มุมมองทางดา้นการเรียนรู้และเติบโต ไดแ้ก่ ภาระผกูพนัผลประโยชน์พนกังานท่ีส่งผลต่อ
มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่ม 
SET50 โดยวิเคราะห์จากงบการเงินยอ้นหลงั 5 ปีคือ ปี 2556 ถึงปี 2560 ไดข้อ้มูลทั้งส้ิน 150 รายปี
บริษทั (Firm years) สถิติท่ีใชคื้อการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Correlation Coefficient) 
และการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 
 ผลจากการการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์พบว่ามีตวัแปร 2 ตวั คือ กาํไรสุทธิ
จากการดาํเนินงานหลงัภาษี (NOPAT) และภาระผกูพนัผลประโยชน์พนกังาน (Employee Benefits) 
ท่ีมีความสมัพนัธ์กบัมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด (Market Capitalization) 
 ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอยเชิงพหุคูณพบว่า มีตวัแปร 5 ตวั คือ กาํไร
สุทธิจากการดาํเนินงานหลงัภาษี (NOPAT) อตัราส่วนสภาพคล่อง การเปล่ียนแปลงในยอดขาย 
อตัราหมุนเวียนของลูกหน้ี ภาระผกูพนัผลประโยชน์พนกังาน ส่งผลต่อมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคา
ตลาด อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติระดบั 0.01 ซ่ึงยอมรับสมมติฐาน นัน่คือหากตวัแปรดงักล่าวมีการ
เปล่ียนแปลงเพ่ิมข้ึนหรือลดลงจะส่งผลทาํใหมู้ลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดเปล่ียนแปลงไปดว้ย 
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ABSTRACT 
 

 The purpose of this research were to study The effect of Balanced Scorecard on the 
Market Capitalization of Listed Company in Thailand : SET 50 all 4 aspects are composed of a 
Financial perspective. Net Operating Profit After Tax And Liquidity Ratio, Customer perspective 
Namely Sales Change and Receivable turnover. Internal process perspective the Inventory 
turnover. Learning and growth perspectives a Employee Benefits. by analyzing the financial 
statement for the past 5 years is 2013 to 2018 get data to analyze total of 150 firm year. Statistics 
used in data analysis is Correlation Coefficient and Multiple Regression Analysis.  

 The results of the research Correlation Coefficient showed that the Balanced 
Scorecard of the customer perspective that there were 2 variables, namely, Net Operating Profit 
After Tax (NOPAT) and Employee Benefits that were related to Market Capitalization.  

The results of the research Multiple Regression Analysis showed that the Balanced 
Scorecard that there were 5 variables, Net Operating Profit After Tax (NOPAT). Liquidity Ratio, 
Sales Change, Receivable turnover and Employee Benefits affects the value of securities 
according to the Market Capitalization. With statistical significance level 0.01 which accepts the 
hypothesis. 
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บทที ่1 
บทนํา 

 
1.1 ทีม่าและความสําคญัของปัญหา 
 บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เป็นบริษัทมหาชนจาํกัดท่ีได้รับอนุมัติจาก
สาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(ก.ล.ต.) ให้สามารถออกและเสนอ
ขายหลกัทรัพยต่์อประชาชน และไดรั้บอนุมติัจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยให้เขา้เป็นบริษทั
จดทะเบียนใน SET และ MAI ตามขนาดของทุนจดทะเบียนชาํระแลว้ และคุณสมบติัอ่ืนๆ ท่ีตลาด
หลกัทรัพยฯ์ กาํหนด ซ่ึงการจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยน์ั้น ทาํให้บริษทัสามารถระดมทุนจาก
ประชาชนเพื่อนาํไปใชเ้ป็นเงินทุนหมุนเวียนหรือขยายธุรกิจไดโ้ดยง่ายและรวดเร็ว ก่อให้เกิดความ
ไดเ้ปรียบในการแข่งขนั และทาํใหมี้โครงสร้างทางการเงินท่ีเหมาะสมต่อการดาํเนินกิจการ มีโอกาส
ในการเลือกระดมทุนผา่นการออกหลกัทรัพยป์ระเภทอ่ืนๆ ไดง่้ายข้ึนภายหลงัการเขา้จดทะเบียน เช่น 
หุน้กู ้หุน้กูแ้ปลงสภาพ เป็นตน้ (SET, 2018) และเพื่อใหบ้ริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยไ์ดรั้บ
ผลประโยชน์อยา่งต่อเน่ือง บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยจึ์งจาํเป็นตอ้งมีการพฒันาศกัยภาพ
และประสิทธิภาพขององค์กร เพื่อให้ได้เปรียบทางการแข่งขนัอยู่เสมอ การวดัประสิทธิภาพการ
ทาํงาน (Performance Measurement) จึงไดถู้กนาํมาใชเ้พื่อประเมินผลการทาํงานขององคก์รว่ามี
ประสิทธิภาพมากนอ้ยเพียงใด และผลการประเมินประสิทธิภาพขององคก์รน้ียงัเป็นตวัช่วยในการ
ตดัสินใจของผูบ้ริหารระดบัสูงในการกาํหนดทิศทางและเป้าหมายขององค์กรได ้อีกทั้งยงัทาํให้
ผูบ้ริหารทราบถึงจุดแขง็และจุดอ่อนขององคก์รอีกดว้ย ซ่ึงสามารถนาํไปสู่การพฒันาหรือเสริมสร้าง
กระบวนการทาํงานให้มีประสิทธิภาพสูงสุด ตรงตามความตอ้งการของลูกคา้และเป้าหมายหลกัของ
องค์กร ดังนั้ นองค์กรท่ีได้เปรียบทางการแข่งขัน และองค์การท่ีมีศักยภาพในการบริหารงาน
จาํเป็นตอ้งมีการประเมินผลและวดัผลการปฏิบติังานอย่างสมํ่าเสมอ เพื่อให้สามารถปรับปรุงและ
พฒันาองคก์รไดอ้ยา่งต่อเน่ืองและยัง่ยนื (Chakrabarty, 2007)  
 การวดัผลเชิงดุลยภาพ (Balanced Scorecard : BSC) เป็นเทคนิคการประเมินผลหรือการ
วดัความสําเร็จขององคก์รท่ีมีการนาํไปใชเ้พื่อประเมินประสิทธิภาพขององคก์รท่ีไดรั้บความนิยม
อยา่งแพร่หลาย (Nicholas, 2006) เช่นเดียวกบัประเทศไทย วิธีการประเมินประสิทธิภาพขององคก์รท่ี
ไดรั้บความนิยมมากท่ีสุด คือ การวดัผลเชิงดุลยภาพ เช่นกนั (ศินิศา เวชพานิช, 2553) 
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 การวดัผลเชิงดุลยภาพ (Balanced Scorecard ) เป็นการวดัผลท่ีทาํใหผู้บ้ริหารขององคก์ร
สามารถรับรู้ถึงจุดอ่อนของการบริหารงาน สามารถมองเห็นภาพขององคก์รไดอ้ยา่งชดัเจนในหลาย
มิติ เน่ืองจากมีการประเมินผลในหลายมุมมอง ซ่ึงช่วยใหผู้บ้ริหารสามารถปรับปรุงการบริหารจดัการ
องคก์ร เพื่อให้เกิดดุลยภาพในทุกๆ ดา้นมากกว่าการประเมินผลองคก์รโดยใชมุ้มมองดา้นการเงิน    
เพียงดา้นเดียว (ศินิศา เวชพานิช, 2553) 
 การวดัผลเชิงดุลยภาพเป็นกลยุทธ์ท่ีถูกสร้างข้ึน ในปี ค.ศ. 1992 โดย  Robert Kaplan 
และ David Norton โดยกลยทุธ์น้ีถูกสร้างข้ึน เพื่อใหผู้บ้ริหารขององคก์รไดรั้บรู้ถึงจุดอ่อนและความ
ไม่ชดัเจนของการบริหารงานขององคก์รท่ีผา่นมา โดยการประเมินประสิทธิภาพขององคก์รมีมุมมอง       
ท่ีสาํคญัในระบบการวดัผลทั้งส้ิน 4 มุมมอง ประกอบไปดว้ย มุมมองทางดา้นการเงิน มุมมองทางดา้น
ลูกคา้ มุมมองทางดา้นกระบวนการภายใน และมุมมองทางดา้นการเรียนรู้และเติบโต โดยแต่ละ
มุมมองนั้นจะตอ้งคาํนึงถึงแผนกลยทุธ์ในแต่ละระดบัขั้นขององคก์รเป็นหลกั เพื่อใหส้ามารถกาํหนด
เกณฑใ์นการช้ีวดัถึงความสาํเร็จในการดาํเนินงานไดอ้ยา่งเหมาะสมและถูกตอ้ง ทั้งน้ี ในทุกๆ มุมมอง
จะตอ้งมีรายละเอียดของแต่ละส่วนงานท่ีมีความสอดคลอ้งและเป็นไปในทิศทางเดียวกันทัว่ทั้ ง
องคก์รดว้ย เน่ืองจากมุมมองเหล่าน้ีมีความสาํคญัต่อการตดัสินใจในการบริหารจดัการของผูบ้ริหาร 
และยงัมีความสาํคญัต่อการตดัสินใจลงทุนของนกัลงทุนอีกดว้ย (Samir and Subrata, 2006) 
 ทั้งน้ีในระบบเศรษฐกิจแบบทุนนิยม ตลาดทุนนบัว่ามีบทบาทและความสาํคญัต่อระบบ
เศรษฐกิจโดยรวมของประเทศ โดยตลาดทุนเป็นแหล่งระดมเงินจากผูมี้เงินออม และเป็นแหล่งอาํนวย
ความสะดวกในการเช่ือมโยงระหว่างผูมี้เงินออมกบัผูต้อ้งการใชเ้งิน โดยผูท่ี้ตอ้งการระดมเงินทุน       
จะออกตราสารทางการเงินหรือหลกัทรัพยใ์นตลาดทุน เพื่อขายให้บุคคลภายนอกหรือประชาชน
โดยทัว่ไปในตลาดแรก (Primary Market) เพื่อเงินท่ีไดไ้ปใชใ้นวตัถุประสงคต่์างๆ ขององคก์ร        
(ดนยักานต ์อินทพงษ,์ 2553) ซ่ึงในปัจจุบนัการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยไ์ดรั้บความสนใจอยา่งมาก
จากนกัลงทุนทัว่โลก เน่ืองจากนกัลงทุนมีโอกาสท่ีจะไดรั้บอตัราผลตอบแทนท่ีสูงกว่าการนาํเงินไป
ออมในรูปของเงินฝากกบัธนาคารพาณิชย ์นอกจากน้ีการลงทุนผ่านตลาดหลกัทรัพย ์อาจเป็นส่วน
หน่ึงท่ีมีความสําคญัสําหรับการวางแผนออมเงินระยะยาวของนักลงทุนได ้การท่ีนกัลงทุนสามารถ
เลือกลงทุนในธุรกิจท่ีสร้างผลกาํไร และมีการเจริญเติบโตไดน้ั้น จะทาํใหผู้ถื้อหลกัทรัพยมี์ฐานะเป็น
ผูล้งทุนและเป็นเจา้ของกิจการไปในขณะเดียวกนั ซ่ึงมีสิทธิไดรั้บเงินปันผลจากกาํไรท่ีเกิดข้ึนในการ
ทาํธุรกิจนั้นทุกๆปี (ฐกฤต กาญจนสาราญวงศ,์ 2558) 
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 ตลาดทุนของไทย เป็นหน่ึงในตลาดหลกัทรัพยท์ัว่โลกท่ีเปิดใหน้กัลงทุนสามารถซ้ือขาย
หลกัทรัพยผ์า่นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (Stock Exchange of Thailand) ซ่ึงตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยน้ี ถือเป็นสถาบนัท่ีมีความสาํคญัในตลาดทุน จดัตั้งข้ึนเพื่อทาํหนา้ท่ีเป็นแหล่งระดม
ทุนระยะยาวใหก้บัธุรกิจท่ีตอ้งการเงินทุนในการดาํเนินธุรกิจ โดยการออกหลกัทรัพยเ์สนอขายใหน้กั
ลงทุนและประชาชนทัว่ไปท่ีมีเงินออม โดยตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เปิดดาํเนินการมาตั้งแต่
ปี พ.ศ. 2518 จนถึงปัจจุบนั ซ่ึงราคาและมูลค่าการซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยตั้งแต่อดีตจนถึงปัจจุบนัมีความผนัผวนอย่างมาก และมีบริษทัท่ีสนใจเขา้มาระดมทุนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเป็นจาํนวนมากข้ึน ในขณะเดียวกนัไดมี้นกัลงทุนประเภทสถาบนัและ
กองทุนทั้งในประเทศและต่างประเทศท่ีเขา้มาลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอย่าง
ต่อเน่ืองเช่นกนั ทาํให้ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยจึงจดัทาํดชันีราคา SET 50 ข้ึน เพ่ือเป็นดชันี
ราคาหุ้นท่ีใชแ้สดงระดบัและความเคล่ือนไหวของราคาหุ้นสามญั 50 ตวัท่ีมีมูลค่าตามราคาตลาด 
(Market Capitalization) สูง มีการซ้ือขายมีสภาพคล่องสูงอยา่งสมํ่าเสมอ และมีสัดส่วนผูถื้อหุน้ราย
ยอ่ยผา่นเกณฑท่ี์กาํหนด และเพื่อส่งเสริมการออกตราสารอนุพนัธ์และเป็นเคร่ืองมือวดัสภาวะตลาด
สาํหรับกองทุนรวมต่างๆ ดงันั้นสามารถกล่าวไดว้่า มูลค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization) 
เป็นขอ้มูลหน่ึงท่ีมีความสาํคญัต่อการตดัสินใจลงทุนของนกัลงทุนเช่นกนั (รัชนี รุ่งศรีรัตนวงศ,์ 2553) 
 ดงันั้นจากท่ีไดก้ล่าวมาขา้งตน้จะเห็นไดว้่าการวดัผลเชิงดุลยภาพ (Balanced Scorecard)           
นอกจากมีความสาํคญัในการสะทอ้นความสามารถของกิจการ ยงัมีความสาํคญัต่อการตดัสินใจลงทุน
ของนกัลงทุนแลว้ เน่ืองจากเทคนิคท่ีนาํไปใชใ้นประเมินประสิทธิภาพขององคก์รท่ีไดรั้บความนิยม
อยา่งแพร่หลายในประเทศไทย ในขณะท่ีมูลค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization) กมี็ความ 
สาํคญัต่อการตดัสินใจลงทุนของนกัลงทุนเช่นกนั เน่ืองจากสามารถสะทอ้นให้เห็นถึงความสามารถ
ในการดาํเนินธุรกิจขององคก์รนั้น ๆ จึงกล่าวไดว้่า การวดัผลเชิงดุลยภาพ (Balanced Scorecard)                  
และมูลค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization) มีความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจของนกัลงทุน
ทั้งส้ิน แต่ทั้งน้ีแลว้ ผูว้ิจยัเห็นวา่ การวดัผลเชิงดุลยภาพน้ีเป็นการประเมินจากทศันคติและความคิด 
เห็นของบุคคลเป็นหลกั แต่ดชันีหรือหน่วยวดัความสาํเร็จขององคก์รควรเป็นหน่วยวดัท่ีแสดงผล 
สัมฤทธ์ิของงานท่ีมีผลเป็นตวัเลขท่ีนับได้จริง เพื่อสร้างความชัดเจนในการกาํหนด ติดตามและ
ประเมินผลการปฏิบติังานในดา้นต่างๆ   
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 ดังนั้ นผูว้ิจัยจึงสนใจท่ีจะศึกษาตัวช้ีวดัจากงบการเงินของการวดัผลเชิงดุลยภาพท่ี
สามารถนาํไปใชใ้นการประเมินผลการดาํเนินงานขององคก์รจากการวดัผลเชิงดุลยภาพและศึกษา
ตวัช้ีวดัการวดัผลเชิงดุลยภาพท่ีส่งผลต่อมูลค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization) ของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เพื่อใชเ้ป็นแนวทางในการวิเคราะห์งบการเงิน และ
วิเคราะห์การลงทุนของนักลงทุนท่ีตอ้งการลงทุนในบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย กลุ่ม SET50 ได ้
 
1.2 วตัถุประสงค์ของการวจัิย 
 เพื่อทดสอบผลกระทบของตวัช้ีวดัการวดัผลการดาํเนินงานเชิงดุลยภาพทั้ง 4 ดา้น 
ประกอบดว้ยมุมมองทางดา้นการเงิน ไดแ้ก่กาํไรสุทธิจากการดาํเนินงานหลงัภาษี (NOPAT) และ
อตัราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity Ratio) มุมมองทางดา้นลูกคา้ ไดแ้ก่การเปล่ียนแปลงในยอดขาย  
(Sales Change) และอตัราหมุนเวียนของลูกหน้ี (Receivable Turnover)  มุมมองทางดา้นกระบวนการ
ภายใน ไดแ้ก่ อตัราหมุนเวียนของสินคา้คงเหลือ (Inventory Turnover)  มุมมองทางดา้นการเรียนรู้   
และเติบโต ไดแ้ก่ภาระผูกพนัผลประโยชน์พนักงาน (Employee Benefits) ท่ีส่งผลต่อมูลค่า
หลกัทรัพยต์ามราคาตลาด(Market Capitalization) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย กลุ่ม SET50 
 
1.3 สมมติฐานของการวจัิย 
 H1 : ตวัช้ีวดัการวดัผลเชิงดุลยภาพในมุมมองทางการเงินดา้นกาํไรสุทธิจากการ
ดาํเนินงานหลงัภาษี (NOPAT) ส่งผลต่อมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด (Market Capitalization) 
 H2 : ตวัช้ีวดัการวดัผลเชิงดุลยภาพในมุมมองทางการเงินดา้นอตัราส่วนสภาพคล่อง 
(Liquidity Ratio) ส่งผลต่อมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด (Market Capitalization) 
 H3 : ตวัช้ีวดัในการวดัผลเชิงดุลยภาพในมุมมองทางลูกคา้ดา้นการเปล่ียนแปลงใน
ยอดขาย (Sales Change) ส่งผลต่อมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด (Market Capitalization) 
 H4 : ตวัช้ีวดัในการวดัผลเชิงดุลยภาพในมุมมองทางลูกคา้ดา้นอตัราหมุนเวียนของลูกหน้ี 
(Receivable Turnover) ส่งผลต่อมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด (Market Capitalization) 
 H5 : ตวัช้ีวดัในการวดัผลเชิงดุลยภาพในมุมมองทางกระบวนการภายในดา้นอตัรา
หมุนเวียนของสินคา้คงเหลือ (Inventory Turnover) ส่งผลต่อมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด (Market 
Capitalization) 
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 H6 : ตวัช้ีวดัในการวดัผลเชิงดุลยภาพในมุมมองทางการเรียนรู้และเติบโตดา้นภาระ
ผกูพนัผลประโยชน์พนกังาน (Employee Benefits) ส่งผลต่อมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด (Market 
Capitalization) 
 
1.4 ขอบเขตของงานวจัิย 
 การวิจยัคร้ังน้ี มุ่งเนน้ศึกษาตวัช้ีวดัการวดัผลการดาํเนินงานเชิงดุลยภาพท่ีส่งผลต่อมูลค่า
หลกัทรัพยต์ามราคาตลาดของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET50 
โดยผูว้ิจยัไดก้าํหนดขอบเขตการศึกษา เพื่อใหก้ารศึกษาเป็นไปตามวตัถุประสงค ์ดงัน้ี 
      1.4.1 ขอบเขตดา้นประชากรและตวัอยา่ง 
 ประชากรท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ี คือ บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย กลุ่ม SET50 ตวัอยา่งท่ีใชใ้นการวิจยั คือ บริษทักลุ่ม SET50 ตามรายช่ือหลกัทรัพย ์ระหวา่ง วนัท่ี 
1 มกราคม พ.ศ.2560  ถึง 31 ธนัวาคม พ.ศ.2560 เป็นบริษทัท่ีมีขอ้มูลงบการเงินและแบบรายงาน
ประจาํปีท่ีมีขอ้มูลของตวัแปรท่ีตอ้งการศึกษายอ้นหลงั 5 ปี ครบถว้นจาํนวน 30 บริษทั โดยเก็บขอ้มูล
ในช่วงเวลาตั้งแต่ ปี พ.ศ.2556 ถึง พ.ศ.2560 จาํนวนขอ้มูลทั้งหมด 150 รายปีบริษทั (Firm Years) 
      1.4.2 ขอบเขตดา้นเน้ือหา 
 ผู ้วิจัยทําการทดสอบผลกระทบของตัวช้ีว ัดในการวัดผลเชิงดุลยภาพ  (Balanced 
Scorecard) ทั้ง 4 ดา้น อนัประกอบไปดว้ยมุมมองทางดา้นการเงิน มุมมองทางดา้นลูกคา้ มุมมอง
ทางดา้นกระบวนการภายใน และมุมมองทางดา้นการเรียนรู้และเติบโต ท่ีส่งผลต่อมูลค่าตามราคา
ตลาดของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET50 ซ่ึงขอ้มูลท่ีใชใ้นการ
วิเคราะห์นั้น เป็นขอ้มูลจากงบการเงินยอ้นหลงั 5 ปี คืออยูใ่นช่วงระยะเวลาตั้งแต่ ปี พ.ศ. 2556 ถึง ปี 
พ.ศ. 2560 ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET50 ซ่ึงตวัแปรท่ีใช้
ในการศึกษา มีดงัน้ีต่อไปน้ี 
 ตวัแปรอิสระ คือ ตวัช้ีวดัการวดัผลเชิงดุลยภาพ (Balanced Scorecard) ทั้ง 4 ดา้น 
ประกอบดว้ยมุมมองทางดา้นการเงิน ไดแ้ก่กาํไรสุทธิจากการดาํเนินงานหลงัภาษี (NOPAT) และ
อตัราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity Ratio) มุมมองทางดา้นลูกคา้ ไดแ้ก่การเปล่ียนแปลงในยอดขาย 
(Sales Change) และอตัราหมุนเวียนของลูกหน้ี (Receivable Turnover)  มุมมองทางดา้นกระบวนการ
ภายใน ไดแ้ก่อตัราหมุนเวียนของสินคา้คงเหลือ (Inventory Turnover)  มุมมองทางดา้นการเรียนรู้
และเติบโต ไดแ้ก่ภาระผกูพนัผลประโยชน์พนกังาน (Employee Benefits) 
 ตวัแปรตาม คือ มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด (Market Capitalization) 
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      1.4.3 ขอบเขตดา้นระยะเวลา 
 ระยะเวลาท่ีทาํการศึกษาเร่ิมตั้งแต่เดือนตุลาคม พ.ศ. 2561 ถึง เดือนพฤษภาคม พ.ศ.2562 
 

1.5 ประโยชน์ทีค่าดว่าจะได้รับ 
      1. เป็นแนวทางในการปรับปรุงและพฒันานโยบายทั้ง 4 ดา้นขององคก์ร ซ่ึงประกอบไปดว้ย
มุมมองทางดา้นการเงิน มุมมองทางดา้นลูกคา้ มุมมองทางดา้นกระบวนการภายใน และมุมมอง
ทางดา้นการเรียนรู้และเติบโต และเพื่อประกอบการตดัสินใจของผูใ้ชง้บการเงิน เช่น ผูถื้อหุน้ นกั
ลงทุน เจา้หน้ี และผูส้นใจทัว่ไป  
      2. องคก์รสามารถนาํการวิจยัไปใชเ้พือ่เป็นแนวทางในการวิเคราะห์และประเมินผลงบการเงิน
และการวิเคราะห์อตัราส่วนทางการเงินมาประยกุตใ์ชก้บัระบบการวดัผลเชิงดุลยภาพขององคก์รได ้
 
1.6 นิยามศัพท์ 
 ตัวช้ีวัดการวัดผลเชิงดุลยภาพ (Balanced Scorecard) หมายถึง เคร่ืองมือท่ีใชใ้นการ
ปฏิบติังาน เพื่อการติดตาม ตรวจสอบ และประเมินผลการปฏิบติังานขององคก์รธุรกิจได ้ทั้งน้ีการ
วดัผลเชิงดุลยภาพ ประกอบไปดว้ยมุมมองทั้ง 4 ดา้น คือ มุมมองทางดา้นการเงิน มุมมองทางดา้น
ลูกคา้ มุมมองทางดา้นกระบวนการภายใน และมุมมองทางดา้นการเรียนรู้และเติบโต 
 มุมมองทางด้านการเงิน หมายถึง มุมมองท่ีสะทอ้นให้เห็นถึงผลสําเร็จในภาพรวมของ
องคก์ร เพื่อวดัผลการดาํเนินงานท่ีเป็นตวัเลขทางการเงิน 
 มุมมองทางด้านลูกค้า หมายถึง มุมมองท่ีสะทอ้นให้เห็นถึงความสามารถในการบรรลุ
วิสยัทศัน์ และความสามารถในการตอบสนองความตอ้งการของลูกคา้ท่ีมีความหลากหลาย 
 มุมมองทางด้านกระบวนการภายใน หมายถึง มุมมองท่ีสะท้อนให้เห็นถึงศักยภาพ 
ความสามารถ ทกัษะ การปรับตวัขององคก์รท่ีเปล่ียนแปลงไปตามสถานการณ์ 
 มุมมองทางด้านการเรียนรู้และเติบโต  หมายถึง  มุมมองท่ีสะท้อนให้เห็นถึงการ
วางรากฐานขององคก์รในการรองรับความเปล่ียนแปลงองคก์ร การสร้างนวตักรรม และการสร้าง
มูลค่างานระยะยาวผ่านความสามารถของบุคลากร ความสามารถของระบบขอ้มูลข่าวสาร และ
เทคโนโลยภีายในองคก์ร 
 มูลค่าหลกัทรัพย์ตามราคาตลาด (Market Capitalization) หมายถึง มูลค่าตามราคาตลาด
โดยรวมของหลกัทรัพยจ์ดทะเบียน ซ่ึงเป็นค่าท่ีคาํนวณจากการนาํราคาปิดของหลกัทรัพยจ์ดทะเบียน 
คูณกบัจาํนวนหลกัทรัพยจ์ดทะเบียน 



 
 

บทที ่2 
แนวคดิ ทฤษฎ ีและผลงานวจิัยทีเ่กีย่วข้อง 

 
 การวิจยัเร่ือง “ตวัช้ีวดัการวดัผลการดาํเนินงานเชิงดุลยภาพท่ีส่งผลต่อมูลค่าหลกัทรัพย์
ตามราคาตลาดของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET50” ในคร้ังน้ี 
ผูว้ิจยัไดท้าํการศึกษาและรวบรวมแนวคิด ทฤษฎี และงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง จากหนงัสือ ตาํรา เอกสาร 
วารสารวิชาการ และบทความต่าง ๆ  เพื่อเป็นฐานคิดในการวิจัยคร้ังน้ี และสามารถประมวล
สาระสาํคญัไดด้งัต่อไปน้ี 
 2.1 แนวคิดและทฤษฎี 
 2.2 ผลงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง 
 
2.1 แนวคดิและทฤษฎ ี
 การดาํเนินงานเชิงดุลยภาพ Balanced Scorecard (BSC) เป็นแนวคิดท่ีเกิดจาก Robert 
Kaplan อาจารยจ์ากมหาวิทยาลยั Havard และ David Norton ซ่ึงเป็นท่ีปรึกษาทางดา้นการจดัการ โดย
ทั้งคู่ไดตี้พิมพแ์นวคิด Balanced Scorecard ในวารสาร Havard Business Review ในปี 1992 Kaplan 
และ Norton ไดเ้สนอแนวทางในการประเมินผลการปฏิบติังานขององคก์รโดยให้ความสาํคญัทั้ง
ตวัช้ีวดัดา้นการเงิน (Financial Measures) และตวัช้ีวดัท่ีไม่ใช่ดา้นการเงิน (Non-Financial Measures) 
รวมถึงตวัวดัท่ีเป็นเหตุ (Performance Drivers) และตวัวดัท่ีเป็นผล (Performance Outcomes) โดย
มุ่งเนน้ทั้งผลในระยะสั้นและระยะยาว และไดใ้หค้าํนิยามของ Balanced Scorecard (BSC) ว่าเป็น
เคร่ืองมือในด้านการบริหารท่ีช่วยให้องค์กรสามารถบริหารกลยุทธ์โดยผ่านทางการวดัผลการ
ปฏิบติังาน (Samir and Subrata, 2006) โดยการวดัผลการปฏิบติังานแบบเดิมเป็นการบริหารเชิง
ควบคุม(Management by Controls) เช่ือว่า การควบคุมจะทาํใหก้ารดาํเนินงานเขม้แขง็จนอาจละเลย
ความสามารถในการแข่งขนั การบริหารในลกัษณะน้ีจึงมกัหวงัผลในระยะสั้ น  (Short term 
performance) ซ่ึงใชต้วัเลขทางการเงินเป็นตวัวดัผล (Finance measure) เช่น ดูอตัราการเติบโต 
ความสามารถในการทาํกาํไร และความเส่ียงท่ีผูถื้อหุน้จะถอนหุน้ ส่งผลใหล้ะเลยส่ิงท่ีมีคุณค่าต่อการ
ดาํเนินงานระยะยาว (Long term performance) ทั้งในดา้นคุณค่าของลูกคา้ ผูผ้ลิต ผูข้าย พนกังาน 
เทคโนโลย ีและนวตักรรม (Niven, 2003) 
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 การพฒันาองคก์รใหเ้ติบโตอยา่งต่อเน่ืองและยัง่ยนืนั้น ในระหว่างการพฒันาจาํเป็นอยา่ง
ยิง่ท่ีจะตอ้งมีการวดัผลการดาํเนินงานขององคก์รเพื่อทาํให้ทราบสถานภาพขององคก์รไดต้ลอดเวลา 
ซ่ึงเป็นการเช่ือมต่อระบบการบริหารทัว่ทั้งองคก์รไดอ้ยา่งต่อเน่ืองและเป็นระบบ อนัจะนาํไปสู่การ
ดาํเนินงานท่ีมีประสิทธิภาพสูงสุด (Olve, Roy and Wetter, 1999) 
 สําหรับประเทศไทย ได้นาํแนวทางการปฏิรูประบบราชการไทยซ่ึงอาศยัแนวคิดการ
จดัการภาคเอกชนสมยัใหม่มาเป็นแนวทางในการบริหารราชการโดยกาํหนดเป็นแผนยุทธศาสตร์   
ในการพฒันาระบบราชการไทย (พ.ศ.2546-2550) โดยกาํหนดยทุธศาสตร์ท่ี 1 เร่ืองการปรับเปล่ียน
กระบวนและวิธีการทาํงาน มาตรการท่ีกาํหนดไวอ้ยา่งหน่ึงคือใหมี้การปรับปรุงระบบการประเมินผล
การดาํเนินงาน โดยตอ้งมีการเจรจาตกลงว่าดว้ยผลงานประจาํปี มีการติดตามประเมินผลงานทุกส้ินปี 
เพื่อใหส้อดรับกบัแผนยทุธศาสตร์และแผนดาํเนินงานรายปี นอกจากน้ีไดจ้ดัใหมี้องคก์าร เพื่อพฒันา
ระบบราชการข้ึนตามพระราชบญัญติัระเบียบบริหารราชการแผน่ดิน (ฉบบัท่ี 5) พ.ศ.2545 มาตรา 
71/9 โดยกาํหนดใหมี้สาํนกังานคณะกรรมการพฒันาระบบราชการ (ก.พ.ร.) ทาํหนา้ท่ีติดตามประเมิน 
ผลการปฏิบติังานตามระเบียบราชการบริหารแผน่ดิน ซ่ึงคือการนาํแนวคิด Balanced Scorecard มาใช้
ในการประเมินผลการปฏิบติัราชการนัน่เอง (เสาวพงษ ์ยมาพฒัน์, 2550) ในส่วนขององคก์ารมหาชน
ท่ีเป็นหน่วยงานของรัฐท่ีไม่ใช่ส่วนราชการหรือรัฐวิสาหกิจ ไดมี้การนาํแนวคิด Balanced Scorecard 
มาใชใ้นองคก์าร ตามมติคณะรัฐมนตรีเม่ือวนัท่ี 7 กนัยายน พ.ศ.2547 ท่ีเห็นชอบในหลกัการกาํหนด
ระบบการประเมินผลองคก์ารมหาชน เพื่อพิสูจน์ถึงความมีประสิทธิภาพและความคุม้ค่าขององคก์าร
มหาชน โดยใหอ้งคก์ารมหาชนทุกแห่งจดัทาํแผนยทุธศาสตร์เสนอต่อคณะรัฐมนตรีและลงนามในคาํ
รับรองการปฏิบติังาน โดยให้สํานักงาน ก.พ.ร. เป็นผูป้ระเมินผลงานขององค์การมหาชนตามคาํ
รับรองการปฏิบติังานและรายงานต่อคณะรัฐมนตรี (สํานกังานคณะกรรมการพฒันาระบบราชการ, 
2553) ซ่ึงสาํนักงาน ก.พ.ร. ไดด้าํเนินการประเมินผลองคก์ารมหาชนเม่ือปีงบประมาณ พ.ศ.2548  
เป็นปีแรก กระบวนการประเมินผลเร่ิมด้วยการกาํหนดกรอบการประเมินผลการปฏิบติังานและ
ปฏิทินการจดัทาํ คาํรับรองการปฏิบติังานและการประเมินผลการปฏิบติังานขององคก์ารมหาชนโดย
คณะกรรมการพฒันาระบบราชการ หลงัจากนั้นเป็นการเจรจาความเหมาะสมของตวัช้ีวดั นํ้ าหนัก   
ค่าเป้าหมาย และเกณฑก์ารใหค้ะแนนผลการปฏิบติังานตามคาํรับรองฯ ระหว่างคณะกรรมการเจรจา
ขอ้ตกลง และประเมินผล และผูแ้ทนคณะกรรมการบริหารองคก์ารมหาชน รวมทั้งประเมินผลการ
ปฏิบติังานขององคก์ารมหาชนตามคาํรับรองการปฏิบติังานขององคก์ารมหาชนดงักล่าว เพื่อนาํผล
การประเมินไปใช้ประกอบการพิจารณาถึงความมีประสิทธิภาพ  และความคุ้มค่าต่อไป              
(ภาคภูมิ นนัทปรีชา, 2555) 
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 Kaplan and Norton (2001b) ไดใ้หค้วามหมายของการวดัผลเชิงดุลยภาพไวว้่า การวดัผล
เชิงดุลยภาพ (Balanced Scorecard: BSC) เป็นเคร่ืองมือหน่ึงท่ีทาํหนา้ท่ีเปล่ียนพนัธกิจ (Mission) และ     
กลยทุธ์ (Strategy) เป็นชุดของการวดัผลการปฏิบติังานท่ีมีส่วนช่วยกาํหนดกรอบของระบบการวดั
และการบริหารกลยุทธ์ท่ีครอบคลุมประเด็นครบถว้น ตวัเลขท่ีไดจ้ากการวดัจะทาํหน้าท่ีวดัผลการ
ปฏิบติังานขององคก์ารท่ีครอบคลุมดา้นต่างๆ ท่ีเก่ียวขอ้ง ไดแ้ก่ ดา้นการเงิน ดา้นลูกคา้  ดา้นกระบวน 
การภายใน และดา้นการเรียนรู้แลการเติบโตขององคก์ร และยงัพบว่า Niven (2003) ไดใ้หค้วามหมาย
ของการวดัผลเชิงดุลยภาพไวว้่า การวดัผลเชิงดุลยภาพไวว้่าเป็นการวดัตวัผลกัดนัผลการดาํเนินงาน 
(Performance Drivers) เพื่อการจดัการทรัพยากรท่ีจะเกิดผลลพัธ์ในอนาคต และเห็นว่าเป้าหมาย
สูงสุดของ Balanced Scorecard คือการสร้างองคก์ารแห่งการเรียนรู้ เพราะ Balanced Scorecard       
จะแสดงให้เห็นความชดัเจนของธุรกิจท่ีพนกังานทุกคนรับรู้และจะถูกกระตุน้ให้เกิดการเรียนรู้เพื่อ
บรรลุจุดหมาย และเห็นว่า “ความสมดุล” เป็นความสมดุลท่ีเกิดจากตวัผลกัดนัผลการดาํเนินงาน
ดงักล่าว เช่นเดียวกนักบั Huang, Lee and Kao (2006) ท่ีไดใ้หค้วามหมายของการวดัผลเชิงดุลยภาพ
ไวว้่า Balanced Scorecard เป็นเคร่ืองมือทางดา้นการจดัการท่ีสามารถทาํใหอ้งคก์รมีความชดัเจนใน
เร่ืองวิสัยทศัน์ กลยทุธ์ เป้าหมาย และการนาํเอาไปปฏิบติั โดยอาศยัการวดัหรือการประเมินท่ีจะช่วย
ทาํใหอ้งคก์รเกิดการร่วมใจเป็นหน่ึงเดียวและมุ่งเนน้ความสาํเร็จขององคก์รเป็นสาํคญั 
 พสุ เดชะรินทร์, 2546 (อา้งถึงใน ธานี นาคเกิด, 2555) ไดใ้หค้วามหมายของการวดัผลเชิง    
ดุลยภาพไวว้่า Balanced Scorecard เป็นเคร่ืองมือทางการจดัการท่ีช่วยนาํกลยุทธ์ไปสู่การปฏิบติั 
(Strategic Implementation) โดยท่ีอาศยัการวดัหรือการประเมิน (Measurement) ท่ีจะช่วยทาํใหค้วาม
องค์กรเกิดความสอดคล้องเป็นอันหน่ึงอันเดียวกันและมุ่งเน้นไปในส่วนท่ีมีความสําคัญต่อ
ความสาํเร็จขององคก์ร (Alignment and Focused) 
 ศินิศา เวชพานิช (2553) ไดใ้หค้วามหมายของการวดัผลเชิงดุลยภาพไวว้่า การวดัผลเชิง
ดุลยภาพ หรือ Balanced Scorecard เป็นเคร่ืองมือท่ีใชใ้นการถ่ายทอดและแปลงวิสัยทศัน์ (vision) ลง
ไปสู่เป้าหมายในระดบัต่างๆจนถึงระดบัปฏิบติังานรวมถึงการใชเ้คร่ืองมือในการควบคุม และติดตาม
ผลการดาํเนินงานทางธุรกิจในทุกขั้นตอน (ณรงคว์ิทย ์แสนทอง, 2547) ซ่ึงวตัถุประสงคข์องการวดั
ประสิทธิผลในการปฏิบติังานโดยใช ้Balanced Scorecard นั้น ไม่ใช่เพียงการเก็บขอ้มูลชัว่คราว
เท่านั้น แต่จะเป็นการสร้างกระบวนการผลกัดนัภารกิจและกลยุทธ์ของหน่วยธุรกิจนั้น ๆ โดยใช ้
Balanced Scorecard เป็นเคร่ืองมือในการแปลงภารกิจและกลยทุธ์จากหน่วยงานไปสู่วตัถุประสงคใ์น
การดาํเนินธุรกิจและเป็นตวัช้ีวดัผลสาํเร็จท่ีเป็นรูปธรรม 
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 ดงันั้นจึงสามารถสรุปไดว้่า การวดัผลเชิงคุณภาพ  (Balanced Scorecard) เป็นเคร่ืองมือท่ี
ใช ้ในการถ่ายทอดและแปลงวิสยัทศัน์ (vision) ลงไปสู่เป้าหมายในระดบัต่างๆจนถึงระดบัปฏิบติังาน 
รวมถึงเป็นเคร่ืองมือในการวดัผลการปฏิบติังานท่ีมีส่วนช่วยกาํหนดกรอบของระบบการดาํเนินงาน
ภายในองคก์รและการบริหารกลยทุธ์ท่ีครอบคลุมประเดน็ครบถว้น 
 Ronal (2002) กล่าวว่า การวดัผลเชิงดุลยภาพสามารถวดัไดห้ลายมุมมองและหลายวิธี 
โดยในแต่ละมุมมองจะมีการสะทอ้งถึงความสามารถในการบริหารจดัการองคก์รได ้ซ่ึงการวดัผลเชิง
ดุลยภาพน้ี ควรจะประกอบไปดว้ยมุมมอง 4 ดา้นของการวดัผล คือ มุมมองดา้นการเงิน มุมมองดา้น
ลูกคา้ มุมมองดา้นกระบวนการภายใน และมุมมองดา้นการเรียนรู้และการเติบโต ซ่ึงมีรายละเอียด
ดงัน้ี 
 1) มุมมองทางดา้นการเงิน (Financial perspective) เป็นจุดร่วมหรือผลสาํเร็จในภาพรวม
ของการวดัผลในมุมมองอ่ืนๆ จึงยงัคงวิเคราะห์ในเชิงควบคุมโดยใชต้วัเลขทางการเงิน ในการวดัผล
เชิงดุลยภาพตวัช้ีวดัท่ีนิยมใชม้กัจะเป็นเร่ืองเก่ียวกบัการเพ่ิมข้ึนของกาํไร (Increase Margin) การ
เพิ่มข้ึนของรายได ้(Increase Revenue) การลดลงของตน้ทุน (Reduce Cost) และตวัช้ีวดัท่ีไดจ้ากงบ
การเงินหรืออตัราส่วนต่าง ๆ ไม่ว่าจะเป็นกาํไรสุทธิ กาํไรสุทธิจากการดาํเนินงานหลงัภาษี (NOPAT)                 
อตัราผลตอบแทนของผูถื้อหุ้น อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม อตัราผลตอบแทนจากส่วนของ       
ผูถื้อหุ้น อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยท์ั้งหมด มูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจ ค่าตอบแทนจากการลงทุน 
อตัราส่วนเงินสด และกาํไรส่วนท่ีเหลือ นอกจากน้ีภายใตก้ลยุทธ์ดา้นการเงินส่วนใหญ่จะประกอบ     
ไปด้วยวตัถุประสงค์ท่ีสําคัญ คือ เพื่อการเพ่ิมข้ึนของรายได้ เพื่อปรับปรุงให้ดีข้ึนด้านผลผลิต 
(Productivity Improvement) เพื่อลดตน้ทุนในดา้นต่าง ๆ  (Cost Reduction) เพื่อใชง้านสินทรัพยข์อง
องคก์รใหเ้กิดประโยชน์สูงสุด (Asset Utilization) และเพื่อบริหารความเส่ียง (Risk Management) 
 2) มุมมองทางดา้นลูกคา้ (Customer perspective) เป็นการตอบคาํถามว่าหากตอ้งการให้
องค์กรบรรลุวิสัยทศัน์ องค์กรควรตอบสนองลูกคา้อย่างไร จึงคาํนึงถึงคุณค่าและความแตกต่าง
หลากหลายของลูกค้า โดยพิจารณาความต้องการและความพึงพอใจของลูกค้าซ่ึงจะนํามาซ่ึง
ผลตอบแทนทางการเงินในทา้ยท่ีสุด ในการวดัผลเชิงดุลยภาพตวัช้ีวดัท่ีนิยมใชม้กัเป็นเร่ืองเก่ียวกบั
ส่วนแบ่งตลาด (Market Share) การรักษาลูกคา้เก่า (Customer Retention) การเพิ่มลูกคา้ใหม่ 
(Customer Acquisition) ความพึงพอใจของลูกคา้ (Customer Satisfaction) กาํไรต่อลูกคา้ (Customer 
Profitability) และตวัช้ีวดัท่ีไดจ้ากงบการเงินหรืออตัราส่วนต่าง ๆ เช่น อตัราหมุนเวียนของลูกหน้ี 
อตัราหมุนเวียนของสินคา้คงเหลือ ความสามารถในการทาํกาํไร และยอดขาย 
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 3) มุมมองทางดา้นกระบวนการภายใน (Internal business process perspective) สามารถ
วดัในรูปของความเร็ว ความคล่องตวั ศกัยภาพ (potential) การปรับตวั ทกัษะความสามารถ ความเป็น
โปร่งใส บรรยากาศการทาํงาน เป็นตน้ โดยพิจารณาว่าหากตอ้งการใหอ้งคก์รเป็นท่ีพึงพอใจของผูถื้อ
หุน้และลูกคา้ องคก์รควรมีกระบวนการท่ีเป็นเลิศอะไรบา้ง ในการวดัผลเชิงดุลยภาพตวัช้ีวดัท่ีนิยมใช้
มกัเป็นเร่ืองเก่ียวกบัดา้นผลิตภาพ (Productivity) ทกัษะของพนกังาน (Employee Skill) คุณภาพ 
(Quality) วงจรเวลา (Cycle Time) ผลการปฏิบติังาน (Operations) และตวัช้ีวดัท่ีไดจ้ากงบการเงิน
หรืออตัราส่วนต่าง ๆ  เช่น ผลต่างตน้ทุนมาตรฐาน ค่าใชจ่้ายท่ีเกิดจากความผิดพลาดในกระบวนการ
ผลิต อตัราการหมุนเวียนการซ้ือขายหลกัทรัพย ์และอตัราหมุนเวียนของสินทรัพยร์วม  
 4) มุมมองทางดา้นการเรียนรู้และการเติบโต (Learning and Growth perspective) เป็น
รากฐานท่ีสําคญัในการให้การสนับสนุนต่อการเปล่ียนแปลงองคก์ร สร้างนวตักรรม เพิ่มอตัราการ
เติบโต และสร้างมูลค่างานในระยะยาว พร้อมกบัเพ่ิมความสามารถในการแข่งขนั โดยพิจารณาว่า
หากตอ้งการรักษาความสามารถในการเปล่ียนแปลงและพฒันาไดอ้ยา่งต่อเน่ืององคก์รตอ้งดาํเนินการ
อยา่งไร ในการวดัผลเชิงดุลยภาพตวัช้ีวดัท่ีนิยมใชม้กัเป็นเร่ืองเก่ียวกบัความพึงพอใจและทศันคติของ
พนกังาน (Satisfaction and Attitude of employee) การเพ่ิมทกัษะ (Skill) ของพนกังาน อตัราการเขา้
ออกของพนกังาน (Turnover) และตวัช้ีวดัท่ีไดจ้ากงบการเงินหรืออตัราส่วนต่าง ๆ เช่น ตน้ทุนท่ี
ประหยดัไดจ้ากดาํเนินงาน ค่าใช้จ่ายในการฝึกอบรมพนักงาน ผลประโยชน์พนักงาน อตัราการ
ลาออกของพนกังาน และค่าลิขสิทธ์, Software (Ronal, 2002) 
 ในการวดัผลทั้ง 4 มุมมองจะครอบคลุมการวดัศกัยภาพขององคก์รทั้งอดีต ปัจจุบนั และ
อนาคต โดยการวดัดา้นการเงินเป็นการวดัความสาํเร็จท่ีเกิดข้ึนแลว้ (Looking back) การวดัผลดา้น
ลูกคา้ และประสิทธิภาพการบริหารงานภายในเป็นการวดัความสาํเร็จในปัจจุบนั (Present) ส่วนการ
วดัดา้นลูกคา้เป็นมุมมองจากภายนอกเขา้มาภายในองคก์ร (Looking from outside in) และการวดัดา้น
ประสิทธิภาพการบริหารงานภายในเป็นการวดัจากภายในออกไปภายนอก (Looking from inside out) 
ส่วนการวดัดา้นการเรียนรู้และการเติบโตเป็นการวดัความสําเร็จในอนาคต (Looking ahead)      
(Kaplan and Norton, 2001a) ทั้งน้ี ความสัมพนัธ์ของความสมดุลของมุมมองทั้ง 4 มิติสามารถแสดง
ไดด้งัภาพท่ี 2.1 
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ภาพที ่2.1 ความสมัพนัธ์ของความสมดุลของ Balanced Scorecard 
ทีม่า: Kaplan and Norton (2002) 
 
 นอกจากน้ี พสุ เดชะรินทร์ (2546, อา้งถึงใน ธานี นาคเกิด, 2555) ยงักล่าวถึงมุมมองของ 
การวดัผลเชิงดุลยภาพไวว้า่ Balanced Scorecard ไม่ไดเ้ป็นเคร่ืองมือในการประเมินผลเพียงอยา่งเดียว 
แต่ยงัเป็นเคร่ืองมือในการนํากลยุทธ์ไปสู่การปฏิบัติ เพื่อให้เห็นภาพท่ีละเอียดและชัดเจนของ
กระบวนการในการจดัทาํ Balanced Scorecard ในระดบัองคก์รและระดบัธุรกิจท่ีชดัเจนแลว้ ขั้นตอน
ต่อไปคือการนาํหรือแปลงกลยทุธ์ไปสู่การปฏิบติังานท่ีชดัเจนโดยอาศยั Balanced Scorecard ส่ิงแรก
ท่ีจะตอ้งกาํหนดคือ จาํนวนของมุมมอง (Perspectives) ท่ีองคก์รจะมีซ่ึงในการกาํหนดมุมมองนั้น
ไม่ใช่กฎตายตวัว่าจะตอ้งประกอบดว้ย 4 มุมมอง ตามท่ีKaplan และ Norton ผูคิ้ดคน้ Balanced 
Scorecard กาํหนดข้ึนเพียงแต่  4 มุมมองมาตรฐาน (ไดแ้ก่ ดา้นการเงิน ลูกคา้ กระบวนการภายใน 
การเรียนรู้และพฒันา) การกาํหนดจาํนวนมุมมองนั้นไม่ใช่ส่ิงท่ีจะทาํไดง่้าย โดยเฉพาะอย่างยิ่งใน
ปัจจุบนัท่ีองคก์รธุรกิจให้ความสาํคญั  ต่อปัจจยัดา้นสังคมมากข้ึนในการจดัทาํ Balanced Scorecard 
ขององคก์รหลายๆ แห่งไดมี้การใหค้วามสาํคญักบัมุมมองท่ี5 คือดา้นสงัคมนั้นเอง 
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 การวดัผลเชิงดุลยภาพเป็นเคร่ืองมือท่ีองค์กรต่างๆ ลว้นให้ความสําคญัในการนํามา
ประยกุตใ์ชใ้นองคก์รธุรกิจเน่ืองจากไม่ละเลยวิธีการวดัผลแบบดั้งเดิม (Financial perspective) และ
ใหค้วามสาํคญักบัดา้นอ่ืนท่ีสาํคญัทั้งลูกคา้ (Customer orientation) มุ่งการร้ือปรับระบบการทาํงานให้
มีประสิทธิภาพ (Reengineering) โดยใชเ้ทคโนโลยสีมยัใหม่ (Technology) บนพื้นฐานแนวความคิด
องคก์รแห่งการเรียนรู้ (Learning organization) ดงันั้น การวดัผลเชิงดุลยภาพจึงเป็นเคร่ืองมือท่ีช่วย
สร้างประโยชน์ใหก้บัองคก์รไดอ้ยา่งมากมาย โดยช่วยใหม้องเห็นวิสัยทศัน์ขององคก์รไดช้ดัเจนช่วย
ให้ผลการดาํเนินงานขององคก์รดีข้ึน สามารถใชเ้ป็นกรอบในการกาํหนดแนวทางการทาํงานทัว่ทั้ง
องคก์ร สามารถช่วยให้กลยุทธ์ท่ีกาํหนดไดรั้บการความเห็นชอบและยอมรับจากผูบ้ริหารทุกระดบั 
ทาํให้ทุกหน่วยงานปฏิบัติงานได้สอดคล้องกันตามแผน ช่วยให้มีการจัดแบ่งงบประมาณและ
ทรัพยากรต่างๆ สําหรับแต่ละกิจกรรมได้อย่างเหมาะสม และเป็นการรวมแผนกลยุทธ์ของทุก
หน่วยงานเขา้มาไวด้ว้ยกนั ดว้ยแผนธุรกิจขององคก์ร ทาํใหแ้ผนกลยทุธ์ทั้งหมดมีความสอดคลอ้งกนั 
สามารถวดัผลได้ทั้ งลักษณะเป็นทีมและตัวบุคคล และช่วยในการปรับเปล่ียนพฤติกรรม และ
วฒันธรรมขององคก์รโดยอาศยัการกาํหนดตวัช้ีวดัและเป้าหมายเป็นเคร่ืองมือในการปรับเปล่ียน
พฤติกรรมของพนกังาน อีกทั้งยงัทาํให้พนกังานเกิดการรับรู้และเขา้ใจถึงแนวทางการปฏิบติังานแต่
ละอย่าง  ซ่ึงจะส่งผลต่อผลการดํา เ นินงานของผู ้อ่ืนและขององค์กรอย่างมีประสิทธิภาพ   
(มหาวิทยาลยัรามคาํแหง, 2558) 
 การวดัผลเชิงดุลยภาพ (Balanced Scorecard) สามารถนาํไปใชเ้ป็นการผสมผสานระหวา่ง
การวดัผลสําเร็จของการปฏิบติังานในอดีตและปัจจยัท่ีส่งผลต่อความสาํเร็จในอนาคตได ้เน่ืองจาก 
Balanced Scorecard มีลกัษณะพิเศษอยู ่4 ประการท่ีสาํคญั ดงัน้ี 
 1) สะทอ้นจากบนลงล่าง (Top-Down) ของพนัธกิจและกลยทุธ์องคก์ร ในทางตรงกนัขา้ม 
ตวัช้ีวดัต่างๆ ท่ีบริษทัส่วนใหญ่เฝ้าติดตามมกัเป็นในแบบล่างข้ึนสู่บน (Bottom – Up) ซ่ึงจะไดม้าจาก
กิจกรรมต่างๆท่ีดาํเนินการอยู่ในแต่ละหน่วยงาน หรือกระบวนการเฉพาะกิจต่างๆ ตามความจาํเป็น    
ซ่ึงบ่อยคร้ังมกัจะไม่ค่อยสอดคลอ้งสมัพนัธ์กบักลยทุธ์โดยรวมทั้งหมดขององคก์ร 
 2) เป็นการมองไปขา้งหนา้ โดยเป็นการเน้นถึงความสําเร็จทั้งในปัจจุบนัและอนาคต
ตวัช้ีวดัต่างๆทางการเงินแบบดัง่เดิมนั้น อธิบายเพียงว่าในช่วงระยะเวลาของการรายงานผลคร้ังล่าสุด
ท่ีผ่านมา องค์กรดาํเนินการได้ผลเป็นอย่างไรบา้ง โดยปราศจากการบ่งช้ีให้เห็นว่า ผูบ้ริหารจะ
สามารถปรับปรุงผลการดาํเนินงานสาํหรับระยะเวลาท่ีเหลือของการรายงานคร้ังต่อไปไดอ้ยา่งไร 
 3) ผนวกรวมตวัวดัต่างๆ ทั้งภายในภายนอกเขา้ดว้ยกนั ส่ิงน้ีช่วยใหผู้จ้ดัการมองเห็นจุด
ต่างๆ  ท่ีไดใ้ห้ความสําคญั ช่วยให้มัน่ใจไดว้่า ความสําเร็จในอนาคตสําหรับตวัช้ีวดัตวัหน่ึง จะไม่
เกิดข้ึนบนความลม้เหลวของตวัช้ีวดัอีกตวัหน่ึง 
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 4) ช่วยให้มีจุดมุ่งหมาย องคก์รบางแห่งติดตามดูตวัช้ีวดัต่างๆในจาํนวนท่ีมากเกินกว่าท่ี         
จะนาํไปใชไ้ดจ้ริง แต่ Balanced Scorecard นั้น ตอ้งการใหผู้บ้ริหารสามารถบรรลุผลไดก้บัตวัช้ีวดัแค่
เพียงบางตวัท่ีมีความสาํคญัต่อความสาํเร็จ ในการดาํเนินกลยทุธ์ขององคก์รอยา่งแทจ้ริงเท่านั้น 
 Samir and Subrata (2006) กล่าววา่ การวดัผลเชิงดุลยภาพเป็นการเช่ือมโยงวิสัยทศัน์ และ        
กลยทุธ์ขององคก์รสู่การวดัผลอยา่งเป็นระบบขั้นตอนในการสร้างการวดัผลดุลยภาพจึงประกอบดว้ย
ขั้นตอน ดงัน้ี 
 1) การวิเคราะห์ธุรกิจทั้งภายในและภายนอกเพื่อให้ทราบถึงสถานะพ้ืนฐานขององคก์ร 
โดยใชเ้คร่ืองมือต่างๆ เช่น การวิเคราะห์จุดแขง็ จุดอ่อน โอกาสและอุปสรรค (SWOT Analysis) ใช้
เคร่ืองมือ 7S’s และรูปแบบของห่วงโซ่อุปทาน (Value Chain Model) เป็นตน้ การทราบสถานะ
พื้นฐานขององคก์รเป็นการเรียนรู้และทาํความเขา้ใจในองคก์รอยา่งเป็นระบบเพื่อคน้หาแนวทางใน
การพฒันาองคก์รท่ีดี และเหมาะสมสําหรับองคก์ร ทั้งน้ี สุรสิทธ์ วชิรขจร (2553) กล่าวว่า การ
ประเมินการถือเป็นขั้ นตอนแรกๆ ในการวางแผนกลยุทธ์  โดยบางคร้ังจะใช้การวิ เคราะห์
สภาพแวดลอ้มเป็นการประเมินสถานการณ์ โดยการท่ีจะวิเคราะห์หาขอ้มูลเก่ียวกบัสภาพแวดลอ้ม
ขององคก์รนั้นจาํเป็นตอ้งวิเคราะห์ทั้งจุดแขง็ จุดอ่อน โอกาสและอุปสรรคขององคก์รดว้ย โดยตวั
แบบท่ีใชใ้นการวิเคราะห์คือ SWOT Analysis ซ่ึงในขั้นตอนน้ีจะเป็นความพยายามท่ีจะตอบคาํถามว่า 
“ปัจจุบนัการดาํเนินธุรกิจเป็นอยา่งไร” โดยในขั้นตอนของการทาํ SWOT เป็นขั้นตอนท่ีสาํคญัท่ีสุด
ในกระบวนการวางแผนกลยุทธ์ขอ้มูล       ท่ีนาํมาใชใ้นการวิเคราะห์ไดน้ั้นจะตอ้งตั้งอยูบ่นพื้นฐาน
ของความเป็นจริง ซ่ึงในการวิเคราะห์สภาพแวดลอ้มแบบ SWOT Analysis นั้นเป็นการสะทอ้นถึงจุด
แขง็ จุดอ่อน โอกาสและอุปสรรคขององคก์รได ้รวมทั้งยงัทาํใหม้องเห็นสถานะขององคก์รและปัจจยั
ท่ีมีอิทธิพลต่อความสําเร็จหรือความลม้เหลวของการดาํเนินงานซ่ึงจะช่วยในการตดัสินใจเลือก
ดาํเนินกลยุทธ์ได้ ทั้งน้ีในการวิเคราะห์สภาพแวดลอ้มจะแบ่งวิเคราะห์ออกเป็น 2 ด้าน คือ การ
วิเคราะห์ปัจจยัภายนอก และการวิเคราะห์ปัจจยัภายใน โดยปัจจยัภายนอกท่ีมกัจะนาํมาใชใ้นการ
วิเคราะห์ เช่น ภยัคุกคามจากคู่แข่งรายใหม่ (Threat of New Entrants) อาํนาจต่อรองของลูกคา้ 
(Bargaining Power of Buyers) เป็นตน้ ส่วนปัจจยัภายในนั้นเป็นการประเมินสถานภาพของแต่ละ
ปัจจยัในการสร้างจุดแขง็หรือจุดอ่อนให้แก่องคก์ร ซ่ึงปัจจยัภายในท่ีมกัจะนาํมาใชใ้นการวิเคราะห์
ไดแ้ก่ โครงสร้างองคก์ร ระบบและระเบียบวิธีปฏิบติังาน บรรยากาศการทาํงาน ทรัพยากรการบริหาร 
 2) กาํหนดวิสัยทศัน์ (Vision) และกลยทุธ์ (Strategy) ขององคก์ร เพื่อใชเ้ป็นทิศทางหลกั
ในการดาํเนินธุรกิจ โดยเร่ิมจากผูบ้ริหารระดบัสูงร่วมกนักาํหนดเป้าหมายองคก์รต่างๆ โดยเฉพาะ
เป้าหมายทางการเงิน เป้าหมายดา้นลูกคา้ และเป้าหมายในการปรับปรุงกระบวนการภายใน 



15 
 

 3) การกาํหนดมุมมองท่ีจะเป็นตวัช้ีวดัความสาํเร็จในการดาํเนินกิจการ มุมมองของแต่ละ
กิจการจะแตกต่างกนัทั้งน้ีข้ึนอยูก่บัพื้นฐานของการดาํเนินกิจการ โดยการเช่ือมโยงเป้าหมายกลยทุธ์
กบัการวดัผลการดาํเนินงาน องคก์รควรพยายามแจง้ให้พนักงานทุกระดบัไดเ้ขา้ใจถึงเป้าหมายกล
ยทุธ์ระดบัองคก์ร เพื่อใหทุ้กคนมีส่วนร่วมและไดรั้บทราบเป้าหมายสูงสุดขององคก์ร ซ่ึงนาํไปสู่การ
ตั้ งเป้าหมายแต่ละส่วนงานเพื่อสนับสนุนให้บรรลุเป้าหมายโดยรวมของธุรกิจพร้อมระบุความ
เช่ือมโยงของผลตอบแทนท่ีประเมินจากผลการดาํเนินงานเพื่อใช้จูงใจให้เกิดการทาํงานอย่างมี
ประสิทธิภาพ (Samir and Subrata, 2006) ทั้งน้ี หลงัจากไดมี้การทบทวนวิสัยทศัน์และลกัษณะ
พื้นฐานของหน่วยงานเรียบร้อยแลว้ส่ิงต่อมาท่ีจะตอ้งพิจารณา คือ การกาํหนดมิติท่ีจะใช้ในการ
ประเมินตาม Balanced Scorecard ซ่ึง Kaplan และ Norton (2001a) ไดมี้การกาํหนดไวต้ามตวัแบบ
ดั้งเดิมเป็น 4 มิติคือ ดา้นการเงิน ดา้นลูกคา้ ดา้นการบริหารจดัการภายใน และดา้นการเรียนรู้และการ
พฒันา ซ่ึงมิติของ Balanced Scorecard แบบดงัเดิมตามแนวคิดของ Kaplan และ Norton (วิโรจน์ 
ลกัขณาอดิศ, 2552) สามารถแสดงไดด้งัภาพท่ี 2.2 
 

 
ภาพที ่2.2 มิติของ Balanced Scorecard แบบดงัเดิมตามแนวคิดของ Kaplan และ Norton 
ทีม่า: วิโรจน์ ลกัขณาอดิศ (2552) 
 



16 
 

 4) การจดัทาํแผนท่ีกลยทุธ์ (Strategy Map) ระดบัองคก์รโดยกาํหนดวตัถุประสงคใ์นแต่
ละมุมมองและเช่ือมโยงความสําเร็จไปสู่ผลสําเร็จท่ีเป็นเป้าหมายหลกั แผนท่ีกลยุทธ์น้ีจะแสดงให้
เห็นความสัมพนัธ์อย่างมีเหตุและผลของวตัถุประสงคก์ลยุทธ์แต่ละมุมมอง ซ่ึงจะนาํไปสู่วิสัยทศัน์
และกลยุทธ์ขององคก์ร โดยปกติทัว่ไปมุมมองดา้นการเงินมกัเป็นเป้าหมายสูงสุดของธุรกิจทัว่ไป 
ดงันั้น มุมมองดา้นลูกคา้ มุมมองดา้นกระบวนการ ภายใน และมุมมองดา้นการเรียนรู้และเติบโตจึง
เป็นฐาน ในการสร้างเป้าหมายสูงสุด (Samir and Subrata, 2006) ซ่ึงแผนท่ีกลยทุธ์มีรูปแบบดงัภาพ   
ท่ี 2.3 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ภาพที ่2.3 แผนท่ีกลยทุธ์ของ Balanced Scorecard 
ทีม่า: Isoraite (2008) 
 

 จากแผนท่ีกลยทุธ์ของ Balanced Scorecard โดยสรุปแลว้แผนท่ีเชิงกลยทุธ์ก็คือแผนภาพท่ีได้
นาํเอาวตัถุประสงคก์ลยุทธ์หรือตวัช้ีวดัมาเช่ือมให้เห็นความสัมพนัธ์ว่า “เม่ือพฒันาเทคโนโลยีให้
ทนัสมยัแลว้ (มิติท่ี 4) กระบวนการผลิตตอ้งมีประสิทธิภาพทาํให้ผลิตสินคา้ไดม้ากและมีคุณภาพดี    
(มิติท่ี3) ส่งผลใหลู้กคา้พึงพอใจ (มิติท่ี2) เม่ือลูกคา้พึงพอใจก็จะส่งผลใหมี้รายไดท้ั้งจากลูกคา้เก่าและ
ลูกคา้ใหม่เพ่ิมมากข้ึน ซ่ึงทา้ยสุดแลว้ก็คือการมุ่งสู่กาํไรสูงสุดของบริษทั (มิติท่ี1) ดงันั้นจะเห็นไดว้่า 
การทาํแผนท่ีเชิงกลยุทธ์จะทาํให้เรามองเห็นภาพรวมทั้งหมดและในแต่ละหน่วยงานเองก็ควรมี
รูปแบบของแผนท่ีเชิงกลยทุธ์ท่ีแตกต่างกนัไปถา้หน่วยงานเป็นหน่วยงานขนาดเลก็ 
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 การวดัผลเชิงดุลยภาพน้ีเราสามารถนาํเอาตวัช้ีวดัหรือกลยทุธ์มาโยงใหเ้ห็นความสัมพนัธ์
กนัไดเ้ลยซ่ึงมีตวัช้ีวดัหรือกลยทุธ์ไม่มากอยูแ่ลว้แต่ถา้เป็นหน่วยงานขนาดใหญ่ข้ึนเราจะพบวา่ตวัช้ีวดั
และ  กลยุทธ์จะมีจาํนวนมากถา้เราจะนาํตวัช้ีวดัหรือกลยุทธ์มาทาํเป็นแผนท่ีเชิงกลยทุธ์นั้นจะทาํได้
ยากอย่างยิ่ง ดงันั้นองคก์รจึงจาํเป็นตอ้งนาํเอาวตัถุประสงคข์องกลยุทธ์มาเช่ือมโยงกนัแทนหรือท่ี
เรียกวา่ Objective Map (Isoraite, 2008) 
 5) การสร้างความชดัเจนในแนวทางกลยุทธ์ แผนท่ีกลยุทธ์จะประสบความสาํเร็จตอ้ง
อาศยัความร่วมมือจากทุกฝ่าย ผูบ้ริหารระดบัสูงตอ้งเห็นชอบและยืนยนัในแผนท่ีกลยทุธ์ท่ีจดัทาํข้ึน 
เพ่ือให้บุคลากรทุกระดบัยึดถือและนาํไปใชใ้นการกาํหนดแผนงานการปฏิบติัท่ีสอดคลอ้งกนัทัว่ทั้ง
องคก์ร 
 6) การกาํหนดตวัช้ีวดัและเป้าหมายสําหรับแต่ละมุมมอง โดยตอ้งพิจารณาความ
สอดคลอ้ง   กบัวตัถุประสงคใ์นแต่ละมุมมอง ทั้งน้ีการกาํหนดตวัช้ีวดัท่ีดี (Characteristics of a Good 
key performance indicators) ตอ้งสอดคลอ้งกบั วิสัยทศัน์ พนัธกิจ และยทุธศาสตร์ขององคก์ร เป็น
เหตุ (Leading indicators) ของผลสาํเร็จ (Lagging indicators) ไดอ้ยา่งชดัเจน ประกอบดว้ยมิติหรือ
มุมมอง  ท่ีหลากหลาย โดยแสดงถึงส่ิงท่ีมีความสําคญัเท่านั้น ซ่ึงตวัช้ีวดัท่ีมีความสําคญันั้นจะมี 2 
ลกัษณะ ไดแ้ก่ ตวัช้ีวดัท่ีแสดงถึงผลการดาํเนินงานท่ีสาํคญัขององคก์ร (Performance indicators) และ
ตวัช้ีวดัท่ีใช้วดักิจกรรมหรืองานท่ีมีความสําคญั ทั้งน้ีตวัช้ีวดัท่ีดีจะตอ้งมีบุคคลหรือหน่วยงานท่ี
รับผิดชอบทุกตวัช้ีวดัอยา่งชดัเจน ในขณะเดียวกนัองคก์รจะตอ้งสามารถควบคุมไดอ้ยา่งนอ้ยร้อยละ 
80 ของตวัช้ีวดัทั้งหมด เน่ืองจากถา้ภายในองคก์รประกอบดว้ยตวัช้ีวดัท่ีไม่สามารถควบคุมไดม้าก
เกินไป จะทาํให้ตวัช้ีวดันั้นไม่สามารถแสดงถึงความสามารถในการดาํเนินงานท่ีแทจ้ริงขององคก์ร 
นอกจากน้ีตวัช้ีวดัท่ีดีตอ้งช่วยใหผู้บ้ริหารและบุคลากรสามารถติดตามการเปล่ียนแปลงต่างๆไดดี้ ใน
การใชต้วัช้ีวดัให้เกิดประโยชน์นั้นนอกจากใชใ้นการประเมินผลแลว้ตอ้งสามารถใชใ้นการติดตาม
การเปล่ียนแปลงต่างๆท่ีสําคญัสําหรับองคก์ร ผูบ้ริหารและบุคลากรสามารถท่ีจะเขา้มาตรวจสอบ
ตวัช้ีวดัแต่ละตวั ทาํให้สามารถทราบว่าการดาํเนินงานของตนเอง หน่วยงานของตนเองและองคก์ร
เป็นอยา่งไร อยา่งไรก็ตาม ตวัช้ีวดัท่ีดีจะตอ้งไม่ก่อใหเ้กิดความขดัแยง้ภายในองคก์ร ซ่ึงเป็นขอ้ท่ีควร
ระวงัในการจดัทาํตวัช้ีวดั เน่ืองจากเม่ือมีตวัช้ีวดัโดยเฉพาะตวัช้ีวดัของหน่วยงานแต่ละหน่วยงานจะ
ทาํให้แต่ละหน่วยงานเกิดการแย่งชิงทรัพยากรภายในองค์กรเพื่อท่ีจะทาํให้แต่ละฝ่ายบรรลุถึง
เป้าหมายของตวัช้ีวดัของตนเองและ การมีตวัช้ีวดัของแต่ละหน่วยงาน ทาํให้เกิดการไม่ร่วมมือกนั
ระหว่างหน่วยงานแต่ละหน่วยงาน เน่ืองจากหน่วยงานทั้งหลายจะไม่ร่วมมือหรือช่วยเหลือกนัเพราะ
การช่วยเหลือหน่วยงานอ่ืนจะทาํใหห้น่วยงานของตนเองไม่บรรลุถึงเป้าหมายท่ีกาํหนดข้ึน 
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 7) การจดัทาํแผนปฏิบติัการ (Action Plan) เม่ือกาํหนดตวัช้ีวดัและรายละเอียดต่างๆ ได้
อย่างชัดเจนแลว้ขอ้มูลท่ีเกิดข้ึนจะถูกนําไปใช้สําหรับการจดัทาํแผนปฏิบติัการ และกาํหนดเป็น
งบประมาณทั้งงบประมาณดาํเนินการ และงบประมาณการเงิน 
 8) การถ่ายทอด Balanced Scorecard และตวัช้ีวดัสู่หน่วยงานย่อย โดยการถ่ายทอด 
Balanced Scorecard ไปสู่การปฏิบติั ถา้เป็นหน่วยงานหรือบริษทัขนาดใหญ่ จะประกอบไปดว้ย 4 มิติ 
ซ่ึงการแปลง Balanced Scorecard ลงสู่การปฏิบติัในหน่วยงานยอ่ยระดบัฝ่าย แผนกและบุคคลก็ตอ้งมี 
4 มิติดว้ย แต่ถา้เป็นบริษทัขนาดเล็กจะเป็นไป ในทางกลบักนั ซ่ึงบริษทัอาจถ่ายทอด Balanced 
Scorecard เฉพาะตวัช้ีวดัท่ีสาํคญัๆ บางตวัเท่านั้น ลงไปสู่หน่วยงานในระดบัยอ่ยๆ ดงันั้นการแปลง 
Balanced Scorecard ลงสู่การปฏิบติัจึงเป็นการพิจารณาไปตามความเหมาะสมตามขนาดของ
หน่วยงานว่า  เป็นหน่วยงานขนาดใหญ่ ขนาดกลาง หรือขนาดเลก็ (สุรสิทธ์ วชิรขจร, 2553) ทั้งน้ี 
การถ่ายทอด Balanced Scorecard และตวัช้ีวดัขององคก์รไปสู่ผูป้ฏิบติัการมกัจะทาํตามลาํดบัขั้นตอน
โครงสร้างขององคก์รจาก Balanced Scorecard สูงสุดระดบัองคก์รลงสู่ Balanced Scorecard ระดบั
ฝ่าย จากระดับฝ่ายลงสู่ระดับแผนก จากระดับแผนกลงสู่ระดับหน่วย และในหลายองค์กรมีการ
ถ่ายทอด Balanced Scorecard ลงไปจนถึงระดบับุคคล ซ่ึงรูปแบบการถ่ายทอด Balanced Scorecard 
และตวัช้ีวดัในระดบัต่าง ๆ สามารถแสดงไดด้งัภาพท่ี 2.4 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ภาพที ่2.4 รูปแบบการถ่ายทอด Balanced Scorecard และตวัช้ีวดัในระดบัต่างๆ 
ทีม่า: วิโรจน์ ลกัขณาอดิศ (2552) 
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 9) การกาํหนดแผนปฏิบติังานตาม Balanced Scorecard ขั้นตอนน้ีถือเป็นขั้นตอนสุดทา้ย
ก่อนการปฏิบติัตาม Balanced Scorecard ท่ีสร้างข้ึน โดยองคก์รควรมีการกาํหนดขั้นตอนการ
ดาํเนินการ เพื่อให้บรรลุผลตามเป้าหมายรวมขององคก์รตามวิสัยทศัน์ท่ีตั้งเอาไวใ้นแผนปฏิบติัการ
ควรมีการกาํหนดผูรั้บผิดชอบการดาํเนินงานและกาํหนดการรายงานผลทั้งในระยะกลาง (Interim 
Report) และระยะสุดทา้ย (Final Report) การวางแผนดาํเนินงานส่วนใหญ่มกัจะจดัทาํข้ึนในรูปแบบ
ของ Plan Chart ท่ีกาํหนดไวว้่าเราจะทาํอะไร เม่ือไหร่มีการวางแผนเป็นลาํดบัขั้นตอนเพ่ือให ้
Scorecard ดาํเนินงานได ้หรืออาจจะปรับไปสู่การพฒันาให้เป็นองคก์รท่ีมุ่งเนน้กลยทุธ์เป็นหลกัใน
การทาํงาน (Strategy Focus Organization) ดว้ยเป็นการกาํหนดการดาํเนินงานตามเง่ือนเวลาหรือมี
การกาํหนด วนัเวลาอยา่งชดัเจน (สุรสิทธ์ วชิรขจร, 2553) 
 10) การนาํ Balanced Scorecard ไปปฏิบติั ในการดาํเนินการประเมินผลองคก์รโดยส่ิงท่ี
สําคญัท่ีสุดท่ีควรคาํนึงถึง คือ ความสมํ่าเสมอในการติดตามผลการดาํเนินงานเพ่ือให้ไดภ้าพการ
ทาํงานท่ีเป็นปัจจุบนัอยูต่ลอดเวลา ซ่ึงส่วนใหญ่มกัจะมีการนาํเอาระบบสารสนเทศท่ีทนัสมยัมาช่วย                       
ในการดาํเนินงาน นอกจากนั้นแลว้การใช ้Balanced Scorecard ควรเป็นการดาํเนินการในวงกวา้งทัว่
ทั้งองคก์รคลา้ยเป็นส่วนหน่ึงของงานในแต่ละวนั เพราะการดาํเนินงานในลกัษณะดงักล่าวจะทาํให ้
Balanced Scorecard กลายเป็นส่ิงท่ีบุคลากรจะตอ้งคาํนึงถึงตลอดเวลาคลา้ยงานปกติท่ีจะตอ้งมีการ
รายงานผลงานและควบคุมผลกระทบท่ีเกิดข้ึน ทั้งน้ีผูบ้ริหารตอ้งมีการติดตามตวัช้ีวดัทุกตวัอย่าง
สมํ่าเสมอ มีการประชุมทุกเดือน เพ่ือทบทวนดูว่าสมมติฐานท่ีตั้งไวส้ามารถบรรลุตามนั้นหรือไม่ ถา้
ทาํไดต้ามท่ีตั้งไวย้่อมแสดงถึงว่า องคก์รนั้นๆ ประสบความสาํเร็จ แต่ถา้ไม่มีเวลาจะตอ้งมีการปรับ
เวลาไปตามความเหมาะสม แต่ทั้งน้ีจะตอ้งมีการติดตามผลอยา่งสมํ่าเสมอ (สุรสิทธ์ วชิรขจร, 2553) 
 นอกจากผูว้ิจยัจะทาํการศึกษาและทบทวนวรรณกรรมเก่ียวกบัการวดัผลเชิงดุลยภาพ   
(Balanced Scorecard) แลว้ผูว้ิจยัยงัไดท้าํการศึกษาเก่ียวกบัมูลค่าตามราคาตลาดเพิ่มเติมไวอี้กดว้ย     
โดยมูลค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization) หมายถึง มูลค่าตามราคาตลาดโดยรวมของ
หลกัทรัพยจ์ดทะเบียน ซ่ึงเป็นค่าท่ีคาํนวณจากการนําราคาปิดของหลกัทรัพยจ์ดทะเบียน คูณกับ
จาํนวนหลกัทรัพยจ์ดทะเบียน โดยในปัจจุบนัการคาํนวณมูลค่าตามราคาตลาดรวมของหลกัทรัพยจ์ด
ทะเบียน ซ่ึงครอบคลุมไปถึงหลกัทรัพยป์ระเภทหุ้นสามญั หุ้นบุริมสิทธิ หุ้นกู ้และใบสําคญัแสดง
สิทธิในการจองซ้ือหุน้สามญั (ดนยักานต ์อินทพงษ,์ 2553) 
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 มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด (Market Capitalization) เป็นขอ้มูลหน่ึงท่ีมีความสาํคญั
ต่อ  การตดัสินใจของนักลงทุน เน่ืองจากมูลค่าตามราคาตลาดช่วยแสดงให้เห็นถึงศกัยภาพในการ
เติบโตหรือความเส่ียงของแต่ละบริษทั ซ่ึงโดยทัว่ไปแลว้บริษทัขนาดเล็กจะมีการเติบโตท่ีสูงกว่า
บริษทัขนาดใหญ่ แต่ในขณะเดียวกนั บริษทัขนาดเลก็จะมีความเส่ียงสูงกว่าบริษทัขนาดใหญ่เช่นกนั           
(Itikorns, 2018) ทั้งน้ี นกัลงทุนทัว่โลกมีความเห็นตรงกนัเก่ียวกบัประเภทของมูลค่าตามราคาตลาด
ไวว้า่สามารถแบ่งไดเ้ป็น 5 ประเภท ดงัน้ี 
 1) Mega cap – เป็นประเภทของหุน้ท่ีมีมูลค่าหลกัทรัพยท่ี์ สูงกว่า 2 แสนลา้น โดยมีนอ้ย
หุน้ ท่ีจะตกอยูใ่นกลุ่มน้ี และส่วนใหญ่จะเป็นผูน้าํของอุตสาหกรรมของตน ในตลาดหลกัทรัพยไ์ทยมี
อยู ่15 บริษทัดว้ยกนั เช่น PTT SCC CPN 
 2) Big/Large cap - เป็นประเภทของหุ้นท่ีมีมูลค่าตลาด ระหว่าง 1 หม่ืนลา้น ถึง 2        
แสนลา้น บริษทัชั้นนาํส่วนใหญ่จะตกอยูใ่นกลุ่มน้ี เช่น TRUE HMPRO ITD โดยทัว่ไปหุน้ในกลุ่ม 
Large cap จะมีความมัน่คงสูง เช่นเดียวกนั Mega cap ทั้งสองกลุ่มจะถูกเรียกอีกช่ือวา่ Blue chip 
 3) Mid cap - เป็นประเภทของหุ้นท่ีมีมูลค่าตลาด ระหว่าง 2 พนัลา้นถึง 1 หม่ืนลา้น              
และโดยทัว่ไปจะมีความเส่ียงท่ีสูงกว่าสองกลุ่มก่อนหนา้ หุน้ในกลุ่ม Growth stock หรือ บริษทัท่ีมี
การเติบโตสูงมกัจะตกอยูใ่น Mid cap แมบ้ริษทัส่วนใหญ่ในกลุ่มน้ีจะไม่ใชผู้น้าํตลาด แต่อาจจะกาํลงั
กา้วเขา้สู่ความเป็นผูน้าํได ้
 4) Small cap - โดยทัว่ไปจะเป็นบริษทัใหม่ และความมูลค่าตลาด ระหว่าง 300 ลา้นถึง              
2 พนัลา้น แมโ้ดยทัว่ไปบริษทัในกลุ่มน้ีจะมีขอ้มูลยอ้นหลงัท่ีสั้น หุ้นในกลุ่ม Small cap อาจจะให้
ผลตอบแทนท่ีสูงมากจากการเติบโตท่ีก้าวกระโดด แต่ความเส่ียงก็จะสูงมากเช่นกัน SUPER              
เป็นตัวอย่างท่ีดี ในปี 2010 มูลค่าตลาดของ SUPER อยู่ท่ี 250 ล้าน ในปี 2016 มูลค่าตลาด                 
เกือบ 4 หม่ืนลา้น  
 5) Micro cap - หุน้ในกลุ่มน้ีมกัจะถูกเรียกวา่ Penny stock หรือ หุน้ตํ่าบาท เพราะราคาหุน้  
มกัจะเป็นหลกัสตางค ์หุน้ในกลุ่มน้ีจะเป็นบริษทัท่ีมีมูลค่าหลกัทรัพยท่ี์ตํ่ากว่า 300 ลา้นบาท ก่อนเขา้
ลงทุนนักลงทุนควรทาํความเขา้ใจถึงความเส่ียงและธุรกิจของหุ้นให้ดีเพราะความเส่ียงจดัว่าอยู่ใน
อนัดบัท่ีสูงท่ีสุด (Itikorns, 2018) 
 นอกจากน้ีในการศึกษาเก่ียวกับตัดสินใจลงทุนของนักลงทุนพบว่า ตลาดทุนมีการ
ตอบสนองต่อขอ้มูล กล่าวคือ ขอ้มูลใดๆ ท่ีมีการเผยแพร่ต่อตลาดหลกัทรัพยน์ั้นมีอิทธิผลต่อการ
ตดัสินใจของนักลงทุน โดยการตอบสนองของนักลงทุนต่อขอ้มูลท่ีได้รับ สามารถแบ่งได้เป็น           
3 ระดบั ดงัน้ี (ดนยักานต ์อินทพงษ,์ 2553) 
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 1) ระดบัตํ่า (Weak Form) ณ ระดบัน้ี การเปล่ียนแปลงของราคาตลาดรวมของหลกัทรัพย ์     
ในปัจจุบนั เป็นผลมาจากขอ้มูลราคาตลาดรวมของหลกัทรัพยใ์นอดีต กล่าวคือ การกาํหนดราคาตลาด
รวมของหลกัทรัพยท่ี์จะซ้ือขายในปัจจุบนัจะคาํนวณโดยอิงตามราคาตลาดรวมของหลกัทรัพยใ์นอดีต
เท่านั้น จากการทดสอบของ Fama (1970, อา้งถึงในดนัยกานต ์อินทพงษ,์ 2553) พบว่า การ
เปล่ียนแปลงของราคาตลาดรวมของหลกัทรัพยใ์นตลาดทุนระดบัน้ี มีลกัษณะเป็นแบบสุ่ม (Random 
Walk) คือมีความเป็นอิสระต่อกนั จากลกัษณะแบบสุ่มเช่นน้ี ทาํใหค่้าคาดการณ์เก่ียวกบัเปล่ียนแปลง           
ของราคาตลาดรวมของหลกัทรัพยข้ึ์นกบัราคาในอดีตเท่านั้น ในการทดสอบสมมติฐานประสิทธิภาพ
ตลาดทุน ณ ระดบัน้ี จะพิจารณาจากตอบสนองของราคาตลาดรวมของหลกัทรัพยต่์อราคาตลาดรวม
ของหลกัทรัพยใ์นอดีตวา่ อตัราผลตอบแทนไม่ปกติ (Abnormal Return) เท่ากบัศูนย ์ซ่ึงแสดงวา่ตลาด
ทุนมีประสิทธิภาพตํ่า 
 2) ระดบัปานกลาง (Semi-Strong Form) ณ ระดบัน้ี การเปล่ียนแปลงของราคาตลาดรวม
ของหลกัทรัพยใ์นปัจจุบนัไม่ไดเ้กิดจากการเปล่ียนแปลงของราคาตลาดรวมของหลกัทรัพยใ์นอดีต
เท่านั้น แต่จะรวมผลของขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งกบัการกาํหนดราคาตลาดรวมของหลกัทรัพยท่ี์จะซ้ือขายใน
ปัจจุบนั โดยการกาํหนดราคาตลาดรวมของหลกัทรัพยท่ี์จะซ้ือขายจะมีการปรับราคาทนัทีท่ีมีการ
ประกาศขอ้มูลในตลาดไดอ้ยา่งถูกตอ้งและเป็นกลาง กล่าวคือ ตลาดทุนจะมีความเห็นพอ้งกนัในราคา
ท่ีกาํหนดตามขอ้มูลพื้นฐานทางเศรษฐกิจของธุรกิจตามท่ีแสดงไวใ้นรายงานการเงินหรือขอ้มูลทาง
บญัชี ซ่ึงเป็นแหล่งขอ้มูลสาธารณะ (Public Information) ท่ีสาํคญัท่ีสุดสาํหรับผูล้งทุน การทดสอบ
สมมติฐานประสิทธิภาพตลาดทุน ณ ระดบัน้ี พิจารณาจากผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นช่วงหลงัการ
รายงานทางบญัชีว่า การตอบสนองของราคาตลาดรวมของหลกัทรัพยต่์อข่าวการประกาศขอ้มูล
ดงักล่าว จะมีผลตอบแทนไม่ปกติ (Abnormal Return) เท่ากบัศูนย ์แสดงว่าตลาดทุนมีประสิทธิภาพ
ระดบัปานกลาง 
 3) ระดบัสูง (Strong Form) การเปล่ียนแปลงของราคาตลาดรวมของหลกัทรัพยใ์น
ปัจจุบนั เป็นผลสะทอ้นจากขอ้มูลทั้งหมดไม่ว่าจะเป็นขอ้มูลท่ีไดร้ายงานในตลาดหรือเป็นขอ้มูล
ภายในธุรกิจและนกัลงทุนทราบขอ้มูลเหล่านั้น ดงันั้น การกาํหนดราคาตลาดรวมของหลกัทรัพยจึ์ง
ไม่สามารถไดรั้บกาํไรเกินปกติได ้แต่ประสิทธิภาพของตลาดทุนระดบัน้ีเกิดไดย้าก เพราะเน่ืองจาก
ผูจ้ดัทาํขอ้มูลภายในยอ่มไม่เปิดเผยขอ้มูลนั้นง่ายๆ การเขา้ถึงขอ้มูล (Information Access) จึงมิใช่เร่ือง
ท่ีสามารถทาํไดส้ะดวก 
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 การทดสอบสมมติฐานประสิทธิภาพตลาดทุน ณ ระดบัน้ียงัมีแนวคิดเช่นเดียวกบัแนวคิด
ของสมมติฐานประสิทธิภาพตลาดทุน 2 ระดบัท่ีกล่าวมา คือ การตอบสนองของราคาตลาดรวมของ
หลกัทรัพยต่์อขอ้มูลทั้งภายในธุรกิจและภายนอกธุรกิจ จะมีผลตอบแทนไม่ปกติเท่ากบัศูนย ์และราคา
ของหลกัทรัพยจ์ะปรับตวัอยา่งรวดเร็วเพื่อตอบสนองต่อข่าวสารนั้น 
 
2.2 ผลงานวจัิยทีเ่กีย่วข้อง 
 Atkinson and Epstein (2000) ไดศึ้กษาถึงความสามารถของ Balanced Scorecard โดยเนน้
กรณีศึกษาของ Montreal Bank ในประเทศแคนาดา ซ่ึงไดมี้การนาํไปใชเ้พ่ือสนบัสนุนการบริหาร
จดัการภายในองค์กรของผูบ้ริหารองค์กร ผูถื้อหุ้น และผูมี้ส่วนได้เสียภายในองค์กร โดยพบว่า 
บทบาทท่ีสาํคญัท่ีสุดของ Balanced Scorecard คือ การทาํงานอยา่งเป็นระบบในการประเมินผลการ
ปฏิบติังาน และความสามารถในการช่วยส่ือสารภายในองคก์ร รวมถึงการสร้างความสัมพนัธ์ระหว่าง
กิจกรรมท่ีพฒันาข้ึน อีกทั้งนาํไปสู่ผลสัมฤทธ์ิท่ีไดรั้บในระดบัปฏิบติัการ โดย Atkinson and Epstein 
พบว่า Balanced Scorecard ถือเป็นพื้นฐานในการเรียนรู้องคก์ร ดงันั้นการจดัการการดาํเนินงานและ
การจดัการเชิงกลยทุธ์ จาํเป็นท่ีจะตอ้งนาํเอา Balanced Scorecard มาใชใ้นการสร้างระบบการจดัการ
ใหม่ ซ่ึงจะช่วยให้ผูบ้ริหารระดับสูงสามารถปรับปรุงการดาํเนินงานภายในองค์กร สามารถการ
เปล่ียนแปลงองคก์ร รวมถึงสามารถสร้างนวตักรรมในระดบัองคก์รต่างๆได ้นอกจากน้ี (Denton and 
White , 2000) ไดท้าํการศึกษาแนวทางการใช ้Balanced Scorecard ในการจดัการการดาํเนินงานของ
โรงแรม และผลการวิจยัพบว่า Balanced Scorecard สามารถช่วยในการปรับปรุงการบริหารจดัการ
โรงแรมให้มีประสิทธิภาพมากยิ่งข้ึน ซ่ึงนําไปสู่การเพิ่มรายได้ การสร้างผลกาํไรท่ีมากข้ึน และ
นาํไปสู่ความสามารถในการลงทุนเพิ่มข้ึนไดท้ั้งจากนักลงทุน และผูถื้อหุ้นเดิม เน่ืองจากการศึกษา
พบว่า Balanced Scorecard สามารถคาดการณ์แนวทางการปรับกลยทุธ์เพ่ือพฒันาโรงแรม อีกทั้งมี
ส่วนทาํให้ผูบ้ริหารมองเห็นปัญหาในการบริหารจดัการโรงแรม และให้มุมมองภาพรวมสําหรับ
โรงแรมทั้ งหมดในเครือ จึงนําไปสู่การแก้ปัญหาและการพัฒนากลยุทธ์ท่ีรวดเร็วและทันต่อ
สถานการณ์ท่ีเปล่ียนแปลงอยูต่ลอดเวลา  
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 การศึกษายงัพบว่า Balanced Scorecard มีส่วนช่วยเสริมสร้างความแข็งแกร่งในทุก
กิจกรรมของธุรกิจภายในโรงแรมได้ หากผูบ้ริหารมุ่งเน้นในเร่ืองของคุณภาพการบริการ และ
ทรัพยากรบุคคลเป็นหลกั  และยงัมีการศึกษาการเช่ือมโยงระหว่างการวดัผลเชิงดุลยภาพ หรือ 
Balanced Scorecard กบัองคก์รขนาดใหญ่ และปัจจยัทางการตลาด โดยเนน้การศึกษาในเร่ืองของ
ผลกระทบ Balanced Scorecard ต่อสมรรถนะขององคก์รในกลุ่มบริษทัอุตสาหกรรมขนาดใหญ่ใน
ออสเตรเลีย จาํนวน 66 บริษทั ซ่ึงพบว่า Balanced Scorecard สามารถช่วยปรับปรุงประสิทธิภาพของ
องคก์รในกลุ่มบริษทัอุตสาหกรรมขนาดใหญ่ในออสเตรเลียไดอ้ย่างมาก สามารถช่วยให้การจดัการ
ดาํเนินงานเป็นไปอย่างราบร่ืน สามารถทาํให้ผูบ้ริหารมองเห็นภาพรวมขององคก์รไดม้ากข้ึน และ
นาํไปสู่การตดัสินใจลงทุนเพิ่มข้ึนได ้เน่ืองจาก Balanced Scorecard ช่วยให้องคก์รมีการบริหาร
จดัการท่ีมีประสิทธิภาพอนันาํไปสู่การประหยดัตน้ทุนการดาํเนินงาน และตน้ทุนการผลิตภายใน
องคก์รได ้(Hoque and James ,2000) เช่นเดียวกบั (Malmi, 2001) ท่ีไดท้าํการศึกษาวตัถุประสงคข์อง
การใช ้Balanced Scorecard ของบริษทัในประเทศฟินแลนด ์
 จากการศึกษาพบว่า แรงจูงใจท่ีนาํไปสู่การยอมรับการใช ้Balanced Scorecard มีทั้งหมด          
5 ประการ ไดแ้ก่ (1) การใช ้Balanced Scorecard เพื่อช่วยในการแปลกลยทุธ์องคก์รสู่การปฏิบติังาน 
(2) การใช ้Balanced Scorecard เพื่อการจดัการ กบัการเปล่ียนแปลงขององคก์ร (3) การใช ้Balanced 
Scorecard เพื่อทาํโครงการท่ีมีคุณภาพและนาํไปสู่การไดรั้บรางวลั (4) การใช ้Balanced Scorecard 
เพื่อตอบสนองต่อรูปแบบและแนวคิดการบริหาร และ (5) การใช ้Balanced Scorecard เพื่อตอบสนอง
ต่อการควบคุมงบประมาณในการดาํเนินงาน และการผลิตขององคก์ร (Malmi, 2001) 
 Hagigi (2004) ไดร้ายงาน การศึกษาการพฒันาการวดัผลการปฏิบติังานโดย Balanced 
scorecard ในหน่วยงานกระทรวงสาธารณสุขในรัฐแคลิฟอร์เนีย (ศูนยพ์ยาบาลเด็ก) โดยพฒันานาํ
หลกัการวดัผลการปฏิบติังาน Balanced scorecard มาใชเ้น่ืองจากว่าตามกฎหมาย The Government 
Performance and Results Act ท่ีประกาศใชใ้นปี ค.ศ. 1993 กาํหนดใหห้น่วยงานของรัฐตอ้งสร้าง
ความไวว้างใจ (Accountability) โดยตอ้งมีการกาํหนดแผนสาํหรับหน่วยงานตั้งเป้าหมาย และวาง
โปรแกรมการดาํเนินงาน และวดัผลปฏิบติังานโดยระบบดงักล่าวจะเป็นตวัประเมินเงินทุนท่ีจะช่วย
สนบัสนุน จากภาครัฐ จากการท่ี Balanced scorecard เป็นเคร่ืองมือท่ีรวมความสมบูรณ์ของการวดัผล
การปฏิบติังานขององคก์ร ช่วยให้องคก์รจดัสรรและบริหารทรัพยากรอยา่งมีประสิทธิภาพ และเกิด
ความเหมาะสม ผลการออกแบบและการประยุกต์ใช้ตวัวดัปฏิบติังานในหน่วยงานรัฐดงักล่าวอยู่
ระหว่างกําลังได้รับการการพัฒนา นับเป็นส่ิงสําคัญและมีความท้าทายอย่างยิ่งท่ีหน่วยงานท่ี
ประกอบด้วยคนหลากหลาย เช่น ในหน่วยงานดังกล่าวจะนําตวัวดัผลการปฏิบัติงาน Balanced 
scorecard ไปใช ้
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 การวดัผลการปฏิบติังานนั้นจาํเป็นตอ้งมีการถ่วงดุลในการวดัในบุคคลแต่ละกลุ่มในแต่
ละวฒันธรรม และต้องคาํนึงถึงในแง่ของเศรษฐกิจสังคมอีกด้วยเพื่อท่ีจะช่วยเพิ่มศักยภาพการ
ดาํเนินงานขององคก์รใหมี้ประสิทธิภาพ และเพื่อบรรลุความสาํเร็จตามปณิธานขององคก์รท่ีตั้งไวไ้ด ้

(Hagigi, 2004) 
 Al Hedaithy (2005) ไดร้ายงาน การศึกษาการใชห้ลกัการวิเคราะห์เพื่อพฒันาตวัวดัผล 
การปฏิบติังานเชิงกลยุทธ์ในองคก์รขนาดเล็ก ศึกษาเปรียบเทียบกระบวนการพฒันาตวัวดั Balanced 
scorecard ท่ีมีในองคก์ารรัฐบาลขนาดเลก็และท่ีทาํในหน่วยงานธุรกิจเอกชนขนาดเลก็ โดยใชห้ลกัใน
การวิเคราะห์ (Analytic approach) โดยจะนาํมาใชใ้นการพฒันาฐานความคิดของ Balanced scorecard 
ตามหลกัของ Saaty’s analytic hierarchy process (AHP) โดยจดัให้มีกรอบการพฒันา Balanced 
scorecard และมีทีมงานในการดาํเนินงานเป็นองคก์ารทดลอง เป็นหน่วยงานเอกชน และราชการ
ขนาดเล็กอย่างละหน่ึงแห่ง ทั้งคู่อยู่ในรัฐฟลอริดา หลงัจากนั้นก็ใช้วิธีการส่งแบบสอบถามไปยงั
หน่วยรัฐบาลและเอกชนขนาดเลก็อ่ืน ๆแบบสุ่มอยา่งง่าย (Simple random sample) จากการศึกษา 
พบว่า หลกัการวิเคราะห์ (Analytic approach) เป็นเคร่ืองมือท่ีมีประสิทธิภาพในการพฒันาตวัวดัผล 
โดยใชห้ลกัการ Balanced scorecard ช่วยในการเก็บรวบรวมขอ้มูลให้มีมุมมองท่ีกวา้งข้ึนสาํหรับ      
การเลือกตวัวดัผลการปฏิบติังาน จากผลการศึกษายงัพบว่า หน่วยงานเอกชน ให้ความสําคญัใน
มุมมองดา้นการเงินมากท่ีสุด ขณะท่ีหน่วยราชการจะให้ความสําคญั ในมุมมองดา้นกระบวนการ
ภายใน อย่างไรก็ตามไม่มีหน่วยงานของรัฐบาลและเอกชนมีความเช่ือว่าควรให้ลูกคา้มามีส่วน
โดยตรง ในการวางแผนกลยุทธ์หรือการสร้างตวัวดัผลการปฏิบติังาน และจากการสํารวจ พบว่า    
ร้อยละ59 ของแบบสอบถามท่ีตอบกลบัมาทั้งหมดร้อยละ7 ของหน่วยราชการขนาดเล็ก และ         
ร้อยละ 31 ของแบบสอบถามท่ีตอบกลบัมาทั้งหมดร้อยละ 39 ของหน่วยงานเอกชนขนาดเลก็ มีการ
นาํการวางแผนกลยุทธ์และตวัวดัผลการดาํเนินงานมาใช ้ช้ีให้เห็นว่า หน่วยงานต่าง ๆ ท่ีสาํรวจส่วน
ใหญ่ ไม่มีการจดัทาํแผนงานและไม่มีตวัผลการปฏิบติังาน จากการสาํรวจยงัพบอีกว่าหน่วยงานของ
รัฐบาลขนาดเลก็จะใชว้ิธีการวดัผลกรปฏิบติังาน โดยปริมาณงานท่ีทาํ (Work volume) แทนท่ีจะใช้
การวดัผลแบบโปรแกรม ส่วนองคก์ารเอกชนขนาดเล็กมีแนวโน้มท่ีใชก้ารทาํกาํไรสูงสุดและการ
ควบคุมตน้ทุนเป็นตวัวดัผลการดาํเนินงาน 
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 จากการศึกษาเกณฑม์าตรฐาน Balanced Scorecard ของมหาวิทยาลยัแห่งแคลิฟอร์เนีย             
ท่ีซานดิเอโก โดยมหาวิทยาลยัแห่งแคลิฟอร์เนียไดน้าํเอาระบบ Balanced Scorecard มาใชเ้ป็นเวลา     
กว่า 10 ปี ซ่ึงจากการศึกษาพบว่า สามารถนาํเอา Balanced Scorecard มาใชไ้ดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ       
โดยหน่วยงานท่ีเก่ียวกบัหอพกันกัศึกษาในมหาวิทยาลยัสามารถประหยดัค่าใชจ่้ายไดสู้งถึง 300,000 
เหรียญสหรัฐต่อปี ซ่ึงเป็นผลมาจากการวิเคราะห์ผ่าน Balanced Scorecard นอกจากน้ียงัทาํให้
มหาวิทยาลยัแห่งแคลิฟอร์เนียมีรายรับสุทธิเพิ่มมากข้ึน และสามารถลดค่าท่ีพกัให้กบันักศึกษาได ้  
ซ่ึงเป็นการช่วยเหลือผูป้กครองไดอี้กทางหน่ึงดว้ย ( ท่ีมา: UCSD External Relations Department, 
2005) 
 Quesado (2005) ไดด้าํเนินการศึกษาความสามารถของ Balanced Scorecard ในการ
บริหารตน้ทุนเชิงกลยทุธ์ ดว้ยการวิเคราะห์เชิงประจกัษใ์นบริษทัโปรตุเกสขนาดใหญ่ โดย Quesado              
ไดส้นบัสนุนใหอ้งคก์รขนาดใหญ่ในประเทศโปรตุเกสนาํเอา Balanced Scorecard  มาใชใ้นองคก์ร  
และการศึกษาพบว่า Balanced Scorecard  มีส่วนในเร่ืองของการจดัการเชิงกลยทุธ์ การบริหารจดัการ
ภายในองคก์ร ถึงร้อยละ 84.6  ทั้งเร่ืองของการจดัการทัว่ไป และการจดัการทรัพยากรบุคคล เช่น       
การปรับตาํแหน่งบุคลากรภายในองคก์ร ในขณะเดียวกนั Balanced Scorecard มีส่วนช่วยในเร่ืองของ
การส่ือสารภายในองคก์รให้เป็นไปตามเป้าหมาย และวตัถุประสงคใ์นการดาํเนินงานขององคก์รถึง  
ร้อยละ 76.9 นอกจากน้ียงัพบว่า Balanced Scorecard ช่วยลดภาระการดาํเนินการตามกลยุทธ์             
และการพฒันากลยุทธ์ทางการตลาด ร้อยละ 69.2 และมีส่วนช่วยในเร่ืองของการปรับปรุงเกณฑ ์       
การวดัประสิทธิภาพขององคก์รร้อยละ 65.4 
 Ballvé (2006) ไดท้าํการศึกษาการสร้างองคค์วามรู้ในองคก์รดว้ย Balanced Scorecard 
โดยเนน้ในเร่ืองการผลการนาํ Balanced Scorecard มาใชใ้นการจดัการขั้นพื้นฐานขององคก์ร โดย
พบว่า Balanced Scorecard) เป็นระบบการจดัการขั้นพื้นฐานท่ีมีแบบแผนสมบูรณ์ และมีศกัยภาพใน
การจดัการอยา่งมาก สามารถครอบคลุมตั้งแต่ระบบการวางแผนท่ีเก่ียวขอ้งกบัเกณฑก์ารวดัทั้งหมด
ในระดับองค์กร ไปจนถึงระบบการสร้างแรงจูงใจในการปฏิบติังานของพนักงานภายในองค์กร 
ดงันั้น ความสามารถของ Balanced Scorecard ไม่ใช่เพียงแค่การจดัการท่ีมีประสิทธิภาพ และการ
วดัผลการปฏิบติังานท่ีมีคุณภาพเท่านั้น แต่ยงัเป็นเคร่ืองมือเบ้ืองตน้ท่ีช่วยให้บุคลากรในองค์กร
สามารถตีความ ปรับเปล่ียน และผสานธุรกิจขององคก์รร่วมกบัสภาพตลาด และบุคคลภายในองคก์ร
อีกดว้ย ซ่ึงถือเป็นส่ิงสาํคญัเก่ียวกบัความสามารถของ Balanced Scorecard ในการช่วยให้องคก์ร
สามารถปรับตวัเขา้กบัภาคส่วนต่างๆ ในสภาวะแวดลอ้มท่ีเปล่ียนแปลงอยูต่ลอดเวลา 
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 Bhagwat และ Sharma (2007) ไดท้าํการศึกษาการวดัประสิทธิภาพของการจดัการห่วงโซ่
อุปทานโดยการใช ้Balanced Scorecard กรณีศึกษาองคก์รในอินเดีย ผลการศึกษาพบว่า Balanced 
Scorecard ไม่เพียงแค่ช่วยใหอ้งคก์รต่างๆในประเทศอินเดียสามารถติดตามการดาํเนินงานไดร้วดเร็ว
และกวา้งข้ึน แต่ยงัสามารถช่วยปรับปรุงการทาํงานภายในและภายนอกองค์กรได้อีกด้วย โดย 
Balanced Scorecard มีส่วนทาํใหน้กัลงทุนหนัมาสนใจลงทุนในองคก์รนั้น ๆ มากข้ึน เน่ืองจาก ทาํให้
องคก์รมีการดาํเนินงานท่ีมีประสิทธิภาพ จนนาํไปสู่การลดตน้ทุนในการดาํเนินงานและการผลิต ซ่ึง
ส่งผลให้องคก์รมีรายได ้และกาํไรสุทธิเพิ่มข้ึน ซ่ึงสอดคลอ้งกบัแนวคิดของ Ottoboni (2002) ท่ี
กล่าวถึง Balanced Scorecard ว่า “Balanced Scorecard ช่วยรักษาความสมดุลระหว่างการพฒันากล
ยุทธ์การแข่งขนั ระยะยาวขององคก์ร และความสนใจของนักลงทุนในรายงานทางการเงิน ซ่ึงใน
บริบทของกลยทุธ์ การแข่งขนันั้น หมายถึง การสร้างมูลค่าในอนาคตผา่นการลงทุนในลูกคา้ ผูผ้ลิต
จดัจาํหน่าย  พนกังาน กระบวนการ เทคโนโลย ีและนวตักรรม” 
 Bedford, Brown, Malmi และ Sivabalan (2008) ไดท้าํการศึกษา Balanced Scorecard 
และผลกระทบต่อประสิทธิภาพการทาํงานของพนักงานในองคก์รในประเทศออสเตรเลีย และผล
การศึกษาพบว่า  Balanced Scorecard มีอิทธิพลต่อระบบผลตอบแทนและการสร้างแรงจูงใจให้กบั
พนกังาน โดยสามารถช่วยให้ผูบ้ริหารสามารถประเมินความสามารถของพนกังานและ และสามารถ
วิเคราะห์การใหผ้ลตอบแทนกบัพนกังานไดอ้ยา่งเหมาะสม อีกทั้งการนาํเอา Balanced Scorecard  มา
ใชใ้นระบบผลตอบแทนภายในองคก์รสามารถช่วยสร้างแรงจูงใจในการปฏิบติังานใหก้บัพนกังานได้
อีกดว้ย นอกจากน้ียงัพบวา่ Balanced Scorecard สามารนาํมาประยกุตใ์ชไ้ดห้ลายระดบัภายในองคก์ร  
 De Geuser (2009) ไดท้าํการศึกษาการเพิ่มประสิทธิภาพการปฏิบติังานของพนกังานดว้ย 
Balanced Scorecard โดยทาํการศึกษาโรงแรมทั้งหมด 76 แห่งในประเทศสหรัฐอเมริกา ซ่ึงผล
การศึกษาพบว่า Balanced Scorecard สามารถเพิ่มประสิทธิภาพการปฏิบติังานของพนกังานภายใน
โรงแรมทั้ง 76 แห่งในประเทศสหรัฐอเมริกา  โดย Balanced Scorecard สามารถช่วยปรับปรุง และ
บูรณาการการบริหารจัดการภายในโรงแรมได้ ทั้ งในส่วนของการบริหารจัดการ กระบวนการ
ดาํเนินงาน และการเพิ่มขีดความสามารถของบุคลากรในองค์กร  ทาํให้พนักงานสามารถเขา้ใจ
เป้าหมายและกลยุทธ์ การดาํเนินงานขององค์กรได้ ซ่ึงนําไปสู่ความสามารถในการปฏิบติังาน 
ความสามารถในการส่ือสาร ความสามารถวางแผนกระบวนการต่างๆ และความสามารถในการ
บริการท่ีเป็นเลิศของพนกังานในโรงแรม 
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 Rautiainen (2009) ไดท้าํการศึกษาเหตุผลและการตดัสินใจนาํเอา Balanced Scorecard มา
ใช ้ในการบริหารจดัการและวดัผลการดาํเนินงานของเทศบาลในประเทศฟินแลนด ์ซ่ึงผลการศึกษา
พบว่า สาเหตุท่ีเทศบาลในประเทศฟินแลนดน์าํเอา Balanced Scorecard มาใชน้ั้น มี 3 ประการ คือได้
ตรวจสอบการยอมรับ BSC มาใชใ้นเขตเทศบาล ไดแ้ยกความแตกต่างระหว่างแรงจูงใจออกเป็น 3 
แบบ (1) ความตอ้งการเลียนแบบอยา่งองคก์รท่ีสามารถพฒันาองคก์รไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพผา่นการ
ใช ้Balanced Scorecard (2) การเลง็เห็นถึงความสามารถของ Balanced Scorecard ในการเพ่ิม
ประสิทธิภาพการดาํเนินงานภายในองคก์ร และ (3) ทศันคติและแรงจูงใจท่ีเกิดข้ึนจากการทดลองใช ้
Balanced Scorecard  ภายในองคก์ร นอกจากน้ียงัพบว่า การตดัสินใจนาํเอา Balanced Scorecard มา
ใชภ้ายในองคก์รไม่ไดข้ึ้นอยูก่บัผูบ้ริหารเพียงบุคคลเดียว แต่บุคลากรภายในองคก์รท่ีระดบัมีส่วนใน
การตดัสินใจนาํ Balanced Scorecard มาใชภ้ายในองคก์ร เน่ืองจากบุคลากรทุกระดบัภายในเทศบาล 
เช่ือวา่ Balanced Scorecard  สามารถช่วยใหอ้งคก์รสามารถมีประสิทธิภาพในการดาํเนินงานมากข้ึน 
 Gomes และ Liddle (2009) ไดท้าํการศึกษาเร่ือง การใช ้Balanced Scorecard เป็น
เคร่ืองมือ ในการจัดการผลการปฏิบัติงานสําหรับองค์กรภาคท่ีสาม (องค์กรพัฒนาเอกชน) : 
กรณีศึกษามูลนิธิ Arthur Bernardes ประเทศบราซิล ซ่ึงมีวตัถุประสงคเ์พื่อนาํเอา Balanced Scorecard 
มีมาใชร่้วมกบัทฤษฎีการจดัการภาครัฐของมูลนิธิ Arthur Bernardes ประเทศบราซิล ซ่ึงผลการศึกษา
พบว่า บุคลากรในมูลนิธิ Arthur Bernardes ประเทศบราซิล ใชก้ลยุทธ์การดาํเนินงานตามแนวคิด     
และทฤษฎีการมีส่วนร่วมในการจดัการภาครัฐแบบดั้งเดิม ซ่ึงในเบ้ืองตน้ บุคลากรส่วนใหญ่มองว่า 
การนาํเอา Balanced Scorecard มาใชอ้าจไม่จาํเป็นมากนกั ต่อมาเม่ือมีการนาํเอา Balanced Scorecard 
มาทดลองใชใ้นการวดัผลการปฏิบติังานภายในมูลนิธิ พบว่า การประยุกตใ์ช ้Balanced Scorecard 
ร่วมกบัการจดัการภาครัฐแบบดั้งเดิมสามารถขบัเคล่ือนองคก์รให้มีการดาํเนินงานท่ีมีประสิทธิภาพ 
และมีความคล่องตวัมากข้ึน จึงเห็นสมควรว่า องคก์รไม่แสวงหากาํไรควรนาํเอา Balanced Scorecard 
มาปรับใชเ้ช่นกนั เพ่ือปรับปรุงประสิทธิภาพการดาํเนินงานและความคล่องตวัขององคก์รภาครัฐอ่ืน 
ๆ ซ่ึงผลการวิจยัยงัสอดคลอ้งกบัแนวคิดของ Kaplan และ Norton (2001b) ว่าองคก์รท่ีไม่แสวงหาผล
กาํไรควรวางลูกคา้ไวบ้นสุดของแผนยทุธศาสตร์ของตน โดยผูส้นบัสนุนองคก์รเหล่าน้ีควรไดรั้บการ
พิจารณาให้เป็น  ผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียหลกัในการกาํหนดแผนยทุธศาสตร์ เพ่ือให้มัน่ใจในความชอบ
ธรรมในการปฏิบติังานและสามารถพฒันาองค์กรเหล่าน้ีอย่างย ัง่ยืนได ้ทั้งน้ี การนาํเอา Balanced 
Scorecard มาใชใ้นองคก์รประเภทไม่แสดงหากาํไร ควรเน้นไปในเร่ืองของความร่วมมือในการ
พฒันาองคก์รมากกวา่การแข่งขนัทางธุรกิจ 
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 Tan และ Smyrnios (2011) ไดท้าํการศึกษาประสิทธิภาพการทาํงานของวิสาหกิจขนาด
กลางและเลก็ของออสเตรเลียท่ีมีการเติบโตอยา่งรวดเร็ว เน่ืองจากส่วนใหญ่แลว้ Balanced Scorecard 
มกัถูกนาํมาใชใ้นองคก์รขนาดใหญ่ ทั้งในเร่ืองของการดาํเนินงาน การวางแผนงาน แต่การศึกษา
เก่ียวกบัการนาํเอา Balanced Scorecard   มาใชใ้นธุรกิจขนาดกลางและขนาดเลก็ยงัมีไม่มากนกั 
อยา่งไรกต็าม จากการศึกษาพบวา่ การประยกุตใ์ช ้Balanced Scorecard ในองคก์รวิสาหกิจขนาดกลาง
และขนาดเล็ก สามารถช่วยให้องคก์รวิสาหกิจปรับปรุงการดาํเนินงานให้มีประสิทธิภาพเพ่ิมข้ึนได ้
ทาํให้ผูบ้ริหาร มีวิสัยทศัน์ท่ีชดัเจนมากข้ึนเก่ียวกบัธุรกิจของตน อนัจะส่งผลให้ผูบ้ริหารสามารถ
กาํหนดแนวทางในการพฒันาธุรกิจของตนได ้
  Quesado, Guzmán and Rodrigues (2012a) ไดท้าํการศึกษา Balanced Scorecard ใน
องคก์รเอกชน ประเทศโปรตุเกส และในปีเดียวกนันั้น Quesado, Guzmán and Rodrigues (2012b) ยงั
ไดท้าํการศึกษา Balanced Scorecard ในองคก์รภาครัฐ ประเทศโปรตุเกสโดยอาศยัพื้นฐานแนวคิด        
และทฤษฎีท่ีเก่ียวกบั Balanced Scorecard โดยมีวตัถุประสงคเ์พื่อระบุถึงผลประโยชน์และ                
การเปล่ียนแปลงท่ีไดจ้ากการนาํ Balanced Scorecard ไปใชใ้นองคก์รภาครัฐในประเทศโปรตุเกส  
(เทศบาล และโรงพยาบาล) และองคก์รเอกชนในประเทศโปรตุเกส (บริษทัขนาดใหญ่ และวิสาหกิจ
ขนาดกลางและขนาดย่อม) โดยศึกษาในส่วนของการวิเคราะห์ตน้ทุน หรือผลประโยชน์ของการ
ดาํเนินงานองค์กรส่วนใหญ่ จากกการศึกษาพบว่า ในส่วนขององค์กรและบริษทัเอกชน มีการนาํ 
Balanced Scorecard ไปใชใ้นเร่ืองของการปรับปรุงในการจดัตาํแหน่งระหว่างวตัถุประสงคเ์ชิงกล
ยทุธ์และการดาํเนินการ ร้อยละ 79.5  รองลงมามีการนาํ Balanced Scorecard ไปใชใ้นเร่ืองของการ
ส่ือสารและการช้ีแจงกลยทุธ์ภายในองคก์ร ร้อยละ 69.2 ในส่วนขององคก์รภาครัฐการนาํ Balanced 
Scorecard ไปใชเ้พื่อช่วยอาํนวยความสะดวกในการดาํเนินการตามกลยทุธ์และการพฒันาเพิ่มเติมถึง
ร้อยละ 91.7 รองลงมามีการนาํ Balanced Scorecard ไปใชใ้นเร่ืองของการปรับปรุงประสิทธิภาพของ
องคก์ร ร้อยละ 83.3 ซ่ึงผลการศึกษาสามารถแสดงไดด้งัตารางท่ี 2.1 
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ตารางที่ 2.1 ประโยชน์ท่ีไดรั้บจากการดาํเนินงานของ BSC ในองคก์รภาครัฐและเอกชนในประเทศ
โปรตุเกส 
 

ผลประโยชน์ 
(%) องค์กร
ภาคเอกชน 

(%) องค์กร
ภาครัฐ 

ช่วยอาํนวยความสะดวกในการดาํเนินการตามกลยทุธ์และการ
พฒันาเพิ่มเติม 

51.3 91.7 

การส่ือสารและการช้ีแจงกลยทุธ์ภายในองคก์ร 69.2 75.0 
การพฒันาระบบท่ีสอดคลอ้งกนัของวตัถุประสงคแ์ละตวัช้ีวดั 74.4 66.7 
การปรับปรุงประสิทธิภาพขององคก์ร 53.8 83.3 
ผลประกอบการทางเศรษฐกิจและการเงินท่ีเพิ่มข้ึน 17.9 41.7 
การปรับปรุงในการจดัตาํแหน่งระหวา่งวตัถุประสงคเ์ชิงกลยทุธ์
และการดาํเนินการ 

79.5 58.3 

ใหก้ารสนบัสนุนการดาํเนินการเปล่ียนแปลง 30.8 50.0 
ผลสมัฤทธ์ิของการทาํงานร่วมกนัระหวา่งหน่วยงาน ทีมงาน พื้นท่ี
และภาคส่วน 

17.9 33.3 

การปรับปรุงการเรียนรู้เชิงกลยทุธ์ (การควบคุมและขอ้เสนอแนะ) 48.7 50.0 
การปรับปรุงความใส่ใจท่ีมีใหก้บัลูกคา้/ประชาชน/ผูใ้ช ้ 20.5 50.0 
การลดความสาํคญัของมาตรการทางการเงินในระยะสั้น 12.8 8.3 
การใหค้วามสาํคญั/บูรณาการดรรชนีประสิทธิภาพท่ีไม่ใช่ทางการ
เงิน 

51.3 41.7 

การลงทุนในสินทรัพยไ์ม่มีตวัตนเพ่ิมข้ึน 2.6 8.3 
การเปล่ียนกระบวนการวางแผนเชิงกลยทุธ์ 28.2 41.7 
การควบคุมค่าใชจ่้ายมีประสิทธิภาพมากข้ึน 35.9 50.0 
การปรับปรุงคุณภาพของผลิตภณัฑ ์และ/หรือ การใหบ้ริการ 23.1 50.0 
อาํนวยความสะดวกในการเปรียบเทียบประสิทธิภาพการดาํเนินงาน
ระหวา่งองคก์รต่างๆ 

33.3 16.7 

การปรับปรุงการตดัสินใจดว้ยการลดความขดัแยง้ภายใน 15.4 16.7 
 
ทีม่า : Quesado, Guzmán and Rodrigues (2012a, 2012b) 
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 จากตารางท่ี 2.1 พบว่าการนาํการวดัผลเชิงดุลยภาพมาใชใ้นองคก์รทั้งภาครัฐและเอกชน       
ในประเทศโปรตุเกสนั้น Balanced Scorecard มีส่วนช่วยอาํนวยความสะดวกในการดาํเนินการตาม    
กลยุทธ์และการพฒันาเพิ่มเติมขององคก์รภาครัฐ คิดเป็นร้อยละ 91.7 มากกว่าองคก์รภาคเอกชน           
ท่ีคิดเป็นร้อยละ 51.3 ช่วยในการพฒันาระบบท่ีสอดคลอ้งกันของวตัถุประสงค์และตวัช้ีวดั               
ขององคก์รภาคเอกชนคิดเป็นร้อยละ 74.4 และองคก์รภาครัฐ คิดเป็นร้อยละ 66.7 ช่วยเร่ืองการ
ปรับปรุงประสิทธิภาพขององคก์รในองคก์รภาครัฐ คิดเป็นร้อยละ 83.3 องคก์รภาคเอกชน คิดเป็น
ร้อยละ 53.8 ช่วยเร่ืองการปรับปรุงในการจดัตาํแหน่งระหว่างวตัถุประสงคเ์ชิงกลยุทธ์และการ
ดาํเนินการในองคก์รภาคเอกชน คิดเป็นร้อยละ 79.5 ในองคก์รภาครัฐ คิดเป็นร้อยละ 58.3 และช่วย
อาํนวยความสะดวกในการเปรียบเทียบประสิทธิภาพการดาํเนินงานระหว่างองคก์รต่างๆ ในองคก์ร
ภาคเอกชน คิดเป็นร้อยละ 33.3 ในองคก์รภาครัฐ คิดเป็นร้อยละ 16.7 จากตารางขา้งตน้เห็นไดว้่าใน
ต่างประเทศการนาํ Balanced Scorecard มาใชภ้ายในองคก์รทั้งภาครัฐและเอกชนนั้น ส่วนใหญ่
ภาครัฐได้รับประโยชน์มากกว่า อาจเป็นเพราะในต่างประเทศองค์กรภาครัฐมีศักยภาพในการ
ดาํเนินงานต่างๆของประเทศมากกวา่องคก์รภาคเอกชนนัน่เอง 
 Xavier (2012) ไดศึ้กษาคุณภาพความเหมาะสมของ BSC ในสถาบนัการเงิน โดยพบว่า 
Balanced Scorecard มีส่วนช่วยในการส่ือสารและการเผยแพร่วตัถุประสงคเ์ชิงกลยทุธ์ไปยงัระดบั
ต่างๆ ขององคก์ร ทั้งในเร่ืองของการดาํเนินการในการวางแผนองค์กร และการกาํหนดเป้าหมาย                 
การปฏิบติังานในระดบัต่างๆ ขององคก์ร อีกทั้งยงัพบว่า Balanced Scorecard มีส่วนช่วยในการ
จดัการและการแก้ปัญหาภายในองค์กรเม่ือเกิดผลกระทบต่อการกาํหนดเป้าหมายหรือการริเร่ิม
ดําเนินงานตามเป้าหมาย และช่วยให้แผนปฏิบัติการดําเนินงานภายในองค์กรสามารถบรรลุ
วตัถุประสงคไ์ด ้รวมไปถึงมีส่วนช่วยในการจดัสรรทรัพยากรใหก้บัโครงการต่างๆ ภายในองคก์รอีก
ดว้ย นอกจากน้ี Madsen (2013) ไดท้าํการศึกษาแรงจูงใจและเหตุผลของการนาํเอา Balanced 
Scorecard มาใชใ้นองคก์ร ในประเทศแถบสแกนดิเนเวีย โดยทาํการสัมภาษณ์ผูบ้ริหาร 39 คนจาก
หลายองคก์รในสแกนดิเนเวีย ท่ีไดมี้การนาํ Balanced Scorecard มาใช ้ผลการศึกษาพบว่า ผูบ้ริหาร
ส่วนใหญ่นาํ Balanced Scorecard มาใช ้เน่ืองจากตอ้งการเนน้ในเร่ืองของการปรับปรุงกระบวนการ
วดัผลเชิงปฏิบติังานของพนักงาน และเนน้เร่ืองของการจดัการงบประมาณ การกาํหนดกลยุทธ์การ
ดาํเนินงาน รวมถึงเน้นความสําคญั ในเร่ืองของการเปล่ียนแปลงนโยบายขององค์กร นอกจากน้ี
ผูบ้ริหารบางคนยงัเนน้ย ํ้าถึงการนาํเอา Balanced Scorecard มาใชค้วบคู่กบัแนวความคิดทางสังคม
และวฒันธรรมท่ีขยายกวา้งข้ึนดว้ย 
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 การศึกษางานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบั Balanced Scorecard ในภาคธนาคาร ผูว้ิจยั พบงานวิจยั       
ของ  Albright and Burgess (2013) ท่ีไดท้าํการศึกษาแนวทางการปฏิบติังานท่ีมีประสิทธิภาพสูงสุด
สาํหรับพนกังานธนาคารดว้ยการประยกุตใ์ช ้Balanced Scorecard พบว่า Balanced Scorecard ช่วยให้
ผูบ้ริหารสามารถนาํผลการประเมินการดาํเนินงานมาใชเ้ป็นขอ้มูลในการวางแผนกลยทุธ์ขององคก์ร
ไดอ้ย่างสมดุล และสามารถใช ้Balanced Scorecard ในการประเมินประสิทธิภาพการปฏิบติัของ
พนกังานแต่ละบุคคล และหน่วยงานในภาคธุรกิจไดเ้ป้นอยา่งดี รวมถึงทาํใหผู้บ้ริหารมีความสามารถ
ในระบบการให้รางวัลจูงใจของพนักงานในองค์กรได้อีกด้วย ซ่ึงจะทาํให้ประสิทธิภาพการ
ดาํเนินงานขององคก์รดีข้ึน นาํไปสู่ความเช่ือมัน่ของนักลงทุน และลูกคา้ของธนาคาร นอกจากน้ี
ผูว้ิจยัยงัพบงานวิจยัของ Öztürk และ Coskun (2014) ท่ีไดศึ้กษาวิธีการเชิงกลยุทธ์จากการใช ้
Balanced Scorecard เพื่อการบริหารท่ีมีประสิทธิภาพของธนาคาร และ งายวิจยัของ Tominac (2014) 
ท่ีไดศึ้กษาความเป็นไปไดข้องการประยุกตใ์ช ้Balanced Scorecard ในธนาคารพาณิชย ์ซ่ึงมีผล
การศึกษาในทิศทางเดียวกนั โดยพบผลการศึกษาเพิ่มเติมว่า การนาํเอา Balanced Scorecard  มาใชใ้น
การบริหารจดัการองคก์รช่วยเกิดความสามคัคีในหมู่พนกังาน และทาํใหพ้นกังานในธนาคารสามารถ
เขา้ใจเป้าหมายของผูบ้ริหาร และคงไว  ้ซ่ึงแนวทางหลกัสําคญัของธนาคารได้ นอกจากน้ียงัพบ
การศึกษางานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบั Balanced Scorecard  ในภาคสาธารณสุข ผูว้ิจยัพบงานวิจยัของ 
Pereira (2005) ท่ีไดท้าํการศึกษาการจดัแนวทางการเปล่ียนแปลง กลยุทธ์ และประสิทธิภาพการ
ทาํงานในบริการสาธารณะ ดว้ย Balanced Scorecard และงานวิจยัของ Kollberg และ Elg (2011) ท่ีได้
ทาํการศึกษาผลของการนาํ Balanced Scorecard  มาใชใ้นการบริการดา้นสาธารณะสุข และงานวิจยั
ของ Bisbe และ Barrubes (2012) ท่ีทาํการศึกษา การใช ้Balanced Scorecard เป็นเคร่ืองมือในการ
บริหารจดัการสาํหรับการประเมินและติดตามการใชก้ลยุทธ์ในองคก์รดา้นสาธารณสุข โดยงานวิจยั
ทั้ง 3 เร่ืองน้ีมีผลการศึกษาไปในทิศทางเดียวกนัว่า ตั้งขอ้สังเกตว่า Balanced Scorecard มีศกัยภาพท่ี
จะนําองค์กรไปสู่การดาํเนินงานตามกลยุทธ์ให้มีประสิทธิภาพและมีประสิทธิผลมากยิ่งข้ึน โดย
จาํเป็นตอ้งอาศยั เกณฑก์ารวดัผลท่ีมีความเช่ือมัน่ และการสังเกตการณ์ควบคู่ไปดว้ย ทั้งน้ี Balanced 
Scorecard สามารถช่วยใหก้ารบริการสาธารณสุขเป็นไปอยา่งมีประสิทธิภาพได ้ซ่ึงนาํไปสู่ความพึง
พอใจของผูท่ี้เขา้มาใชบ้ริการ จึงสามารถสร้างรายได ้และกาํไรสุทธิใหก้บัองคก์รไดม้ากข้ึน อยา่งไรก็
ตามการศึกษาดงักล่าวมุ่งเนน้ให้มีการประเมินผลการปฏิบติังานดว้ย Balanced Scorecard  อยา่ง
ต่อเน่ือง เพื่อให้องคก์รดา้นสาธารณสุขสามารถปรับปรุง และพฒันาองคก์รไดอ้ย่างรวดเร็วและมี
ประสิทธิภาพอยา่งต่อเน่ือง 
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 นอกจากน้ีในส่วนของงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ละมูลค่าตามราคา
ตลาด ผูว้ิจยัพบงานวิจยัของ ดนัยกานต์ อินทพงษ์ (2553) ท่ีทาํการศึกษาปัจจยัท่ีมีผลต่อราคา
หลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยเ์อม็ เอ ไอ โดยมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาปัจจยัท่ีมีผลต่อราคาหลกัทรัพย ์                
ในตลาดหลกัทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ โดยปัจจยัท่ีนาํมาศึกษามี 6 ปัจจยั คือ มูลค่าตามบญัชีต่อหุ้น(BVPS) 
อตัราส่วนทุนหมุนเวียน (CURR) อตัราส่วนของหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น(DE) อตัราหมุนเวียน     
ของสินทรัพยถ์าวร (FAT) มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด(MCAP) และอตัราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพยร์วม (ROA) ของหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยเ์อม็ เอ ไอ โดยมีวิธีการดาํเนินการศึกษาโดย
เก็บขอ้มูลเชิงปริมาณทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์อม็ เอ ไอ โดยขอ้มูลท่ีใช้
เป็นขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ตั้งแต่วนัท่ี 1 ตุลาคม พ.ศ. 2547 ถึงวนัท่ี 30 กนัยายน พ.ศ. 2553 
ผลศึกษาพบว่า มูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น(BVPS) มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด(MCAP) และอตัรา
หมุนเวียนของสินทรัพยถ์าวร(FAT) มีผลต่อราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยเ์อม็ เอ ไอ ณ ระดบั
นยัสําคญั ทางสถิติร้อยละ 99 โดยทั้งหมดมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัราคาหลกัทรัพยใ์น
ตลาดหลกัทรัพยเ์อม็ เอ ไอ และเป็นไปตามสมมติฐาน 
 ชนี รุ่งศรีรัตนวงศ ์(2553) ไดท้าํการศึกษาปัจจยัท่ีส่งผลต่อดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย ์
SET 50  ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงปัจจยัท่ีนาํมาใช ้ไดแ้ก่ อตัราดอกเบ้ียเงินกูลู้กคา้ชั้นดี 
(MLR) ดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ (DJIA) มูลค่าการซ้ือขายถวัเฉล่ียรายเดือนของนกัลงทุนรายยอ่ย 
(LOCAL) อตัราแลกเปล่ียนถวัเฉล่ียรายเดือนค่าเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ (THB) และ ราคาทองคาํ
ต่างประเทศ  ถวัเฉล่ียรายเดือน (GOLD) เป็นขอ้มูลทุติยภูมิรายเดือน โดยช่วงระยะเวลาท่ีทาํการศึกษา 
เร่ิมตั้งแต่   เดือนมกราคม ปี พ.ศ. 2548 ถึง เดือนมิถุนายน ปี พ.ศ. 2553 จาํนวนทั้งหมด 66 เดือน ดว้ย
การวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงซอ้นโดยวิธีประมาณค่ากาํลงัสองนอ้ยท่ีสุด จากการศึกษาพบว่า ปัจจยั
ท่ีส่งผลต่อดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย ์SET 50 คือ ดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ (DJIA) และมูลค่าการ
ซ้ือขายถวัเฉล่ียรายเดือนของนักลงทุนรายย่อย (LOCAL) ท่ีระดบันัยสําคญั ร้อยละ 99 ซ่ึงมี
ความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย ์SET 50 
 
 
 
 
 
 



33 
 

 ภูษิต วงศห์ล่อสายชล (2558) ไดท้าํการศึกษากระแสเงินสดอิสระกบัมูลค่าตามราคาตลาด    
โดยมีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษานิยามกระแสเงินสดอิสระท่ีให้ขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งและมีคุณค่าสูงสุด        
โดยวิเคราะห์จากความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดอิสระกบัมูลค่าตามราคาตลาด รวมทั้งศึกษา
ความแตกต่างของความสัมพนัธ์ระหว่างกระแสเงินสดอิสระกบัมูลค่าตามราคาตลาดแยกตามกลุ่ม
บริษทั ท่ีมูลค่าราคาตลาดท่ีแตกต่างกนั กลุ่มตวัอย่างท่ีใชใ้นการศึกษาน้ีไดแ้ก่ บริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยตวัแปรตน้ท่ีเก่ียวขอ้งกับกระแสเงินสดอิสระเป็นขอ้มูล
ระหว่างปี  2554 - 2556 และขอ้มูลมูลค่าตามราคาตลาด ณ วนัส้ินงวดปีระหว่างปี 2555 - 2557 ทั้งน้ี 
ผลการวิเคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณเพื่อทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างนิยามกระแสเงินสด
อิสระ ในแต่ละรูปแบบและมูลค่าตามราคาตลาด พบว่านิยามกระแสเงินสดอิสระ ซ่ึงวดัจากกระแส
เงินสดจากกิจกรรมดาํเนินงานลบรายจ่ายฝ่ายทุนมีความสมัพนัธ์กบัมูลค่าตามราคาตลาดมากท่ีสุดและ
ใหข้อ้มูล ท่ีมีคุณค่าและเก่ียวขอ้งกบัขอ้มูลบญัชีสูงสุด และไม่มีความแตกต่างตามกลุ่มบริษทัท่ีมีมูลค่า             
ตามราคาตลาด 
 ฐกฤต กาญจนสาราญวงศ์ (2558) ยงัไดท้าํการศึกษาปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อดชันีราคา              
ตลาดหลักทรัพย์โดยมีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่อดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย ์           
แห่งประเทศไทยในช่วงก่อนและหลงัเหตุการณ์รัฐประหารในประเทศไทย พ.ศ. 2557 โดยปัจจยัท่ี
ต้องการศึกษา ได้แก่ มูลค่าการซ้ือขายสุทธิของนักลงทุนต่างชาติ มูลค่าการซ้ือขายของตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยดชันี S&P500 ราคาทองคาํ และอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล
สหรัฐอเมริกา ประเภทอาย ุ10 ปี ซ่ึงใชข้อ้มูลรายวนั ตั้งแต่วนัท่ี 29 กรกฎาคม พ.ศ.2556 ถึงวนัท่ี 13 
มีนาคม พ.ศ.2558 ทั้งหมด 400 วนัทาํการของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย แบ่งออกเป็น 2 ช่วง 
ไดแ้ก่ ช่วงก่อนเหตุการณ์รัฐประหารในประเทศไทย พ.ศ.2557 ตั้งแต่วนัท่ี 29 กรกฎาคม พ.ศ.2556 ถึง                       
วนัท่ี 22 พฤษภาคม พ.ศ. 2557 เป็นระยะเวลา 200 วนัทาํการ และช่วงหลงัเหตุการณ์รัฐประหารใน
ประเทศไทย พ.ศ.2557 ตั้งแต่วนัท่ี 23 พฤษภาคม พ.ศ. 2557 ถึงวนัท่ี 13 มีนาคม พ.ศ. 2558               
เป็นระยะเวลา 200 วนัทาํการ ผลการวิจยัพบว่า ในช่วงก่อนเหตุการณ์รัฐประหารในประเทศไทย      
พ.ศ.2557 มูลค่าการซ้ือขายสุทธิของนักลงทุนต่างชาติ มูลค่าการซ้ือขายของตลาดหลกัทรัพย ์            
แห่งประเทศไทย และอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐอเมริกาประเภทอาย ุ10 ปี เป็นปัจจยัท่ี
มีอิทธิพลกบัดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอย่างมีนยัสาํคญั และในช่วงหลงัเหตุการณ์
รัฐประหารในประเทศไทย พ.ศ.2557 มูลค่าการซ้ือขายสุทธิของนักลงทุนต่างชาติ เป็นปัจจยัท่ีมี
อิทธิพลกบัดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอยา่งมีนยัสาํคญั 
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2.3 กรอบแนวคดิในการวจัิย 
 กรอบแนวคิดท่ีใชใ้นการวิจยัคร้ังน้ี เร่ือง ตวัช้ีวดัการวดัผลการดาํเนินงานเชิงดุลยภาพท่ี
ส่งผลต่อมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
กลุ่ม SET50 ซ่ึงสามารถแสดงกรอบแนวคิดในการวิจยัไดด้งัน้ี 
 
 

            ตัวแปรอสิระ      ตัวแปรตาม 
 
 
 
 
 
 
      H1-H6 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ภาพที ่2.5 กรอบแนวคิดงานวิจยั 
 

 
ตัวช้ีวดัการวดัผลเชิงดุลยภาพ 

F - มุมมองทางด้านการเงนิ  
- กาํไรสุทธิจากการดาํเนินงานหลงัภาษี (NOPAT) 
- อตัราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity Ratio) 

C - มุมมองทางด้านลูกค้า 
- การเปล่ียนแปลงในยอดขาย (Sales Change) 
- อตัราหมุนเวยีนของลูกหน้ี (Receivable turnover) 

I - มุมมองทางด้านกระบวนการภายใน  
- อตัราหมุนเวยีนของสินคา้คงเหลือ (Inventory 
turnover) 

L - มุมมองทางด้านการเรียนรู้และการเตบิโต 
- ภาระผกูพนัผลประโยชน์พนกังาน (Employee 
Benefits) 

 
 
 
 

มูลค่าหลกัทรัพย์ตาม
ราคาตลาด 

 



 
 

บทที ่3 
ระเบียบวธีิวจิัย 

 
 การวิจยัเร่ือง “ตวัช้ีวดัการวดัผลการดาํเนินงานเชิงดุลยภาพท่ีส่งผลต่อมูลค่าหลกัทรัพย์
ตามราคาตลาดของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET50” ในคร้ังน้ี               
มีว ัตถุประสงค์เพื่อทดสอบผลกระทบของตัวช้ีว ัดในการวัดผลเชิงดุลยภาพท่ีส่งผลต่อมูลค่า
หลกัทรัพยต์ามราคาตลาดของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET50 
และศึกษาตวัช้ีวดัในการวดัผลเชิงดุลยภาพท่ีส่งผลต่อมูลค่าตามราคาตลาดของบริษทัท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET50 เพื่อความสมบูรณ์ของการวิจัย ผูว้ิจัยมีขั้นตอน 
รูปแบบ และวิธีการดาํเนินการวิจยั ดงัต่อไปน้ี 

3.1 ประชากรและกลุ่มตวัอยา่ง 
3.2 เคร่ืองมือท่ีใชใ้นการรวบรวมขอ้มูล 
3.3 วิธีการรวบรวมขอ้มูล 
3.4 วิธีการวิเคราะห์ขอ้มูล 
3.5 สถิติท่ีใชใ้นการวิเคราะห์ขอ้มูล 
3.6 บทสรุป 

 
3.1 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
 ประชากรท่ีใชใ้นการวิจยัคร้ังน้ี คือ บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย จาํนวน 550 บริษทั 
 ตวัอย่างท่ีใชใ้นการวิจยัคร้ังน้ี คือ บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย กลุ่ม SET50 ตามรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ใชค้าํนวณดชันี SET50 จาํนวน 50 บริษทั โดยเป็นบริษทั
กลุ่ม SET50 ตามรายช่ือหลกัทรัพย ์ระหว่าง วนัท่ี 1 มกราคม พ.ศ.2560  ถึง 31 ธนัวาคม พ.ศ.2560 
เป็นบริษัทท่ีมีขอ้มูลงบการเงินและแบบรายงานประจาํปีท่ีมีข้อมูลของตัวแปรท่ีต้องการศึกษา
ยอ้นหลงั 5 ปี ครบถว้นจาํนวน 30 บริษทั โดยเก็บขอ้มูลในช่วงเวลาตั้งแต่ ปี พ.ศ.2556 ถึง พ.ศ.2560 
จาํนวนขอ้มูลทั้งหมด 150 รายปีบริษทั (Firm Years) 
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3.2 เคร่ืองมือทีใ่ช้ในการรวบรวมข้อมูล 
 ผูว้ิจยัใชข้อ้มูลทุติยภูมิ (Secondary data) ซ่ึงผูว้ิจยัมุ่งเนน้ความสมบูรณ์ครบถว้นของ
ขอ้มูล และตรงตามวตัถุประสงคข์องการวิจยั ดงันั้น ผูว้ิจยัจึงสร้างแบบบนัทึกขอ้มูลข้ึน เพื่อใหผู้ว้ิจยั
สามารถเก็บรวบรวมขอ้มูลไดอ้ยา่งละเอียด ครบถว้น และสมบูรณ์มากท่ีสุด ทั้งน้ีผูว้ิจยัไดท้าํการเก็บ
รวบรวมขอ้มูลท่ีมาจากหลายแหล่งขอ้มูลท่ีมีความน่าเช่ือถือ  
 
3.3 วธีิการรวบรวมข้อมูล 
 ผูว้ิจยัทาํการเก็บรวบรวมขอ้มูล โดยใชข้อ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ซ่ึงประกอบดว้ย 
งบการเงินและแบบรายงานประจาํปีของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
กลุ่ม SET50 ตามรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ใชค้าํนวณดชันี SET50 จาํนวน 50 บริษทั โดยเป็นบริษทักลุ่ม 
SET50 ตามรายช่ือหลกัทรัพย ์ระหวา่ง วนัท่ี 1 มกราคม พ.ศ.2560  ถึง 31 ธนัวาคม พ.ศ.2560 ซ่ึงผูว้ิจยั
จะทาํการเก็บรวบรวมขอ้มูลยอ้นหลงัตั้งแต่ ปี พ.ศ.2556 ถึงพ.ศ.2560 จากเว็บไซต์ของสํานักงาน
คณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และจากเวบ็ไซตข์องบริษทัท่ี
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET50 เป็นหลกั  
 ทั้งน้ีในส่วนของการเก็บรวบรวมขอ้มูล ผูว้ิจัยจะทาํการรวบรวมขอ้มูลตามตวัแปรท่ี
กาํหนด ซ่ึงประกอบดว้ยตวัแปรอิสระและตวัแปรตาม  
 ตวัแปรอิสระ คือ ตวัแปรเก่ียวกับการวดัผลเชิงดุลยภาพทั้ ง 4 มุมมอง ประกอบด้วย 
มุมมองทางดา้นการเงิน (Financial perspective) มุมมองทางดา้นลูกคา้ (Customer perspective) 
มุมมองทางดา้นกระบวนการภายใน (Internal business process perspective) และมุมมองทางดา้นการ
เรียนรู้และการเติบโต (Learning and Growth perspective) ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET50 ซ่ึงประกอบไปด้วย มุมมองด้านการเงิน ได้แก่ ขอ้มูล
เก่ียวกบักาํไรสุทธิจากการดาํเนินงานหลงัภาษี (NOPAT) และอตัราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity 
Ratio) มุมมองทางดา้นลูกคา้ ไดแ้ก่การเปล่ียนแปลงในยอดขาย (Sales Change) และอตัราหมุนเวียน
ของลูกหน้ี (Receivable Turnover)  มุมมองทางดา้นกระบวนการภายใน ไดแ้ก่ ขอ้มูลเก่ียวกบัอตัรา
หมุนเวียนของสินคา้คงเหลือ (Inventory Turnover) และมุมมองทางดา้นการเรียนรู้และการเติบโต 
ไดแ้ก่ ขอ้มูลเก่ียวกบัภาระผกูพนัผลประโยชน์พนกังาน (Employee Benefits) 
 ตัวแปรตาม  คือ  มูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET50 
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 นอกจากน้ี ผูว้ิจยัยงัไดท้าํการเกบ็รวบรวมขอ้มูลทุติยภูมิอ่ืน ๆ นอกเหนือจากท่ีไดก้ล่าวมา
ขา้งตน้ ซ่ึงไดแ้ก่ ขอ้มูลท่ีเก่ียวกบัแนวคิดและทฤษฎีของการวดัผลเชิงดุลยภาพ และแนวคิดและทฤษฎี
ของมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด รวมถึงงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งต่างๆ  ดว้ย ซ่ึงขอ้มูลเหล่าน้ีเป็นขอ้มูล
ท่ีไดจ้ากการศึกษาคน้ควา้เป็นขอ้มูลจากวิทยานิพนธ์ งานวิจยั หนงัสือ และบทความรวมถึงขอ้มูลจาก
เวบ็ไซดต่์างๆท่ีเก่ียวขอ้งเพื่อศึกษาขอ้มูลตามวตัถุประสงคข์องการศึกษา  
 
3.4 วธีิการวเิคราะห์ข้อมูล 
 ในการวิจยัคร้ังน้ี ผูว้ิจยัทาํการวิเคราะห์ขอ้มูลเชิงปริมาณท่ีไดจ้ากการรวบรวมขอ้มูลของ
บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET50 โดยการทดสอบอิทธิพลของตวั
แปรท่ีส่งผลต่อมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย กลุ่ม SET50  
 การทดสอบอิทธิพลของตวัแปรท่ีส่งผลต่อมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดของบริษทัท่ี
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET50 เร่ิมจากผูว้ิจยัคดัเลือกตวัแปรสําหรับ
ศึกษาปัจจยัท่ีส่งผลต่อมูลค่าตามราคาตลาดของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย กลุ่ม SET50 ซ่ึงไดจ้ากการวิเคราะห์องคป์ระกอบเชิงยนืยนัในตวัช้ีวดัของการวดัผลเชิงดุลยภาพ  
และทาํการจดักลุ่มตวัแปรใหเ้หมาะสม 
 จากนั้น ผูว้ิจยันาํขอ้มูลท่ีไดม้าวิเคราะห์โดยใชโ้ปรแกรมสาํเร็จรูปทางสถิติ เพื่อทดสอบ
อิทธิพลของตวัแปรท่ีส่งผลต่อมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET50 ตามสมมติฐานท่ีตั้งไว ้โดยผูว้ิจยัเลือกใช้สถิติ Multiple 
Regression ในการทดสอบสมมติฐาน ซ่ึงสมมติฐานในการทดลอง คือ 
 H0 : ไม่มีตวัแปรอิสระใด ๆ ท่ีมีผลต่อมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดเฉล่ียของบริษทัท่ี
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET50 
 H1 : ตวัแปรอิสระอยา่งนอ้ย 1 ตวัแปรมีผลต่อมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดเฉล่ียของ
บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET50 อย่างมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ี
ระดบัความเช่ือมัน่ 95% 
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3.5 สถิติทีใ่ช้ในการวเิคราะห์ข้อมูล 
 ในการวิจยัคร้ังน้ี ใชก้ารวิเคราะห์ทางสถิติ (Statistics Analysis)  ไดแ้ก่การใชส้ถิติเชิง
พรรณนา (Descriptive Statistics) ประกอบดว้ย การแจกแจงความถ่ี ค่าร้อยละ และค่าเฉล่ียเลขคณิต
สถิติท่ีใช้ เพื่อทดสอบสมมติฐานการวิจยัประกอบด้วย การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ 
(Correlation Coefficient) เพื่อทดสอบความสัมพนัธ์ของตวัแปรท่ีส่งผลต่อมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคา
ตลาด และสถิติการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) เพ่ือทดสอบ
ผลกระทบของตวัแปรท่ีส่งผลต่อมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด 
 
3.6 บทสรุป 
 การวิจยัเร่ือง “ตวัช้ีวดัการวดัผลการดาํเนินงานเชิงดุลยภาพท่ีส่งผลต่อมูลค่าหลกัทรัพย์
ตามราคาตลาดของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET50”น้ีมีประชากร
และตวัอยา่งท่ีใชใ้นการวิจยั คือบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET50 
ตามรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ใชค้าํนวณดชันี SET50 ระหว่างวนัท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2560 ถึง 31 ธนัวาคม 
พ.ศ. 2560 ซ่ึงทาํการเก็บรวบรวมขอ้มูล โดยใชข้อ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ซ่ึงประกอบดว้ย     
งบการเงินและแบบรายงานประจาํปีของบริษทั ซ่ึงผูว้ิจยัจะทาํการเก็บรวบรวมขอ้มูลยอ้นหลงั 5 ปี 
ตั้งแต่ ปี พ.ศ.2556 ถึงพ.ศ.2560 จากเวบ็ไซตข์องสาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และจากเวบ็ไซตข์องบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย กลุ่ม SET50 เป็นหลกั 
 ในส่วนของการวิเคราะห์ขอ้มูล ผูว้ิจยัจะทาํการวิเคราะห์ทดสอบโดยใชส้ถิติการวิเคราะห์      
ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Correlation Coefficient) เพ่ือทดสอบความสัมพนัธ์ของตวัแปรท่ีส่งผล
ต่อมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด และการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression 
Analysis) ท่ีส่งผลกระทบต่อมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET50 
 
 
 
 
 
 
 



 
 

บทที ่4 
ผลการศึกษา 

 
 ในบทน้ีจะนาํเสนอผลการศึกษาตวัช้ีวดัการวดัผลการดาํเนินงานเชิงดุลยภาพท่ีส่งผลต่อ
มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่ม 
SET50  ตามวตัถุประสงค์การวิจยัเพื่อทดสอบผลกระทบของตวัช้ีวดัการวดัผลการดาํเนินงานเชิง  
ดุลยภาพ ทั้ง 4 ดา้น ประกอบดว้ยมุมมองทางดา้นการเงิน ไดแ้ก่กาํไรสุทธิจากการดาํเนินงานหลงัภาษี 
(NOPAT) และอตัราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity Ratio) มุมมองทางดา้นลูกคา้ ไดแ้ก่การเปล่ียนแปลง
ในยอดขาย  (Sales Change) และอตัราหมุนเวียนของลูกหน้ี (Receivable Turnover)  มุมมองทางดา้น
กระบวนการภายใน ไดแ้ก่ อตัราหมุนเวียนของสินคา้คงเหลือ (Inventory Turnover)  มุมมองทางดา้น
การเรียนรู้ และเติบโต ไดแ้ก่ภาระผกูพนัผลประโยชน์พนกังาน (Employee Benefits) ท่ีส่งผลต่อ
มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด (Market Capitalization) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET50 ซ่ึงนาํเสนอผลการศึกษาไวด้งัต่อไปน้ี 

4.1 ผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
4.2 ผลการวดัค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ (Correlation Coefficient) 
4.3 ผลการทดสอบวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 

 
4.1 ผลการวเิคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
 ผลวิจยัโดยใชส้ถิติเชิงพรรณนาโดยอธิบายลกัษณะของประชากรของการศึกษาคร้ังน้ีคือ
ขอ้มูลของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในดชันี SET 50 ปี 2556 - 2560 
ซ่ึงผลการศึกษาเป็นการสรุปถึงลกัษณะทัว่ไปในขั้นตน้ของขอ้มูลจะอยู่ในรูปแบบของการแจกแจง
ความถ่ี การหาสัดส่วนร้อยละ ค่าเฉล่ีย ค่าตํ่าสุด ค่าสูงสุด ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน และเม่ือไดท้าํการ
เก็บขอ้มูลแลว้มีบางบริษทัท่ีไม่มีขอ้มูลจึงไดท้าํการตดัรายช่ือบริษทันั้นออกไป ทาํให้ประชากรท่ี
นาํมาศึกษาในคร้ังน้ีเหลือเพียง 150 รายปีบริษทั (Firm year) โดยงานวิจยัเร่ืองตวัช้ีวดัการวดัผลการ
ดาํเนินงานเชิงดุลยภาพท่ีส่งผลต่อมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET50 ไดน้าํเสนอผลการวิเคราะห์ขอ้มูลเชิงพรรณนาดงัน้ี 
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ตารางที ่4.1 ประเภทอุตสาหกรรม 
 

ลกัษณะ จํานวน ร้อยละ

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 4 13.35

สินคา้อุตสาหกรรม 2 6.70

อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 2 6.70

ทรัพยากร 8 26.60

บริการ 9 30.00

เทคโนโลย ี 5 16.65

รวม 30 100

 
 จากตารางท่ี 4.1 พบว่าลกัษณะทัว่ไปของบริษทัส่วนใหญ่อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรม
ประเภทบริการคิดเป็นร้อยละ 30.00 รองลงมาคือกลุ่มอุตสาหกรรมประเภททรัพยากรคิดเป็นร้อยละ 
26.60  และกลุ่มอุตสาหกรรมประเภทเทคโนโลย ีคิดเป็นร้อยละ 16.65 ตามลาํดบั 
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ตารางที ่4.2 ประเภทหมวดธุรกิจ 
 
 

ลกัษณะ หมวดธุรกจิ จํานวน ร้อยละ

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร อาหารและเคร่ืองด่ืม              4             13.35

สินคา้อุตสาหกรรม ปิโตรเคมีและเคมีภณัฑ ์ 2 6.70

อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง วสัดุก่อสร้าง 1 3.35

 พฒันาอสงัหาริมทรัพย ์ 1 3.35

ทรัพยากร พลงังานและสาธารณูปโภค 8 26.60

บริการ พาณิชย ์ 5 16.70

 การแพทย ์ 2 6.70

 การท่องเท่ียวและสันทนาการ 1 3.30

 ขนส่งและโลจิสติกส์ 1 3.30

เทคโนโลย ี ช้ินส่วนอิเลก็ทรอนิกส์ 1 3.30

 เทคโนโลยสีารสนเทศและการส่ือการ 4 13.35

รวม 30 100

 
 จากตารางท่ี 4.2 พบว่าลกัษณะทัว่ไปสาํหรับหมวดธุรกิจท่ีมากท่ีสุดคือหมวดพลงังาน
และสาธารณูปโภคในกลุ่มอุตสาหกรรมประเภททรัพยากร คิดเป็นร้อยละ 26.60 รองลงมาคือหมวด
พาณิชยใ์นกลุ่มอุตสาหกรรมประเภทบริการ คิดเป็นร้อยละ 16.70 และหมวดอาหารและเคร่ืองด่ืม
กลุ่มอุตสาหกรรมประเภทเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร มีจาํนวนเท่ากับ หมวดเทคโนโลยี
สารสนเทศและการส่ือการในกลุ่มอุตสาหกรรมประเภทเทคโนโลย ีคิดเป็นร้อยละ 13.35 ตามลาํดบั 
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ตารางที ่4.3 ค่าตํ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉล่ีย และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของบริษทั 
 

Variable Minimum
้

Maximum
้

Mean
้

Std.Deviation

Assets 1139.17 2250351.38 235232.78 411361.55

Liabilities 135.51 1225041.09 127549.16 209505.86

Owners Equity 998.78 1248555.74 107774.52 208804.64

Sales 1359.00 2834732.00 202443.27 405474.96

NOPAT -31590.00 135180.00 12130.24 19604.88

Liquidity Ratio .27 6.56 1.66 1.19

Employee Benefits .18 123772.00 5509.60 19581.58

Market Capitalization 6073.90 1399586.80 216060.86 220878.77

 
จากตารางท่ี 4.3 สามารถสรุปค่าตํ่าสุด ค่าสูงสูด ค่าเฉล่ียและส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ไดด้งัน้ี 

สินทรัพยร์วมมีค่าตํ่าสุดเท่ากบั 1139.17 ค่าสูงสุดอยูท่ี่ 2250351.38 ค่าเฉล่ียเท่ากบั 235232.78 และ
ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานอยูท่ี่ 411361.55  

หน้ีสินรวมมีค่าตํ่าสุดเท่ากบั 135.51 ค่าสูงสุดอยูท่ี่ 1225041.09 ค่าเฉล่ียเท่ากบั 127549.16 
และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานอยูท่ี่ 209505.86 

ส่วนของผูถื้อหุน้รวมมีค่าตํ่าสุดเท่ากบั 998.78 ค่าสูงสุดอยูท่ี่ 1248555.74 ค่าเฉล่ียเท่ากบั 
107774.52 และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานอยูท่ี่ 208804.64 

ยอดขายมีค่าตํ่าสุดเท่ากบั 1359.00 ค่าสูงสุดอยูท่ี่ 2834732.00 ค่าเฉล่ียเท่ากบั 202443.27 และ
ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานอยูท่ี่ 405474.96 

กาํไรสุทธิจากการดาํเนินงานหลงัภาษีมีค่าตํ่าสุดเท่ากบั -31590.00 ค่าสูงสุดอยูท่ี่ 135180.00
ค่าเฉล่ียเท่ากบั 12130.24 และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานอยูท่ี่ 19604.88 
 อตัราส่วนสภาพคล่อง มีค่าตํ่าสุดเท่ากบั .27 ค่าสูงสุดอยูท่ี่ 6.56 ค่าเฉล่ียเท่ากบั 1.66 และ
ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานอยูท่ี่ 1.19 โดยมีค่าเฉล่ีย 1.66 หมายถึงกิจการมีความสามารถในการจ่ายชาํระ
หน้ีไดเ้ป็น 1.66 ส่งผลใหก้ารดาํเนินงานของกิจการเป็นไปอยา่งราบร่ืน 
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 ภาระผกูพนัผลประโยชน์พนกังานมีค่าตํ่าสุดเท่ากบั .18 ค่าสูงสุดอยูท่ี่ 123772.00 ค่าเฉล่ีย
เท่ากบั 5509.60 และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานอยูท่ี่ 19581.58 
 มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดมีค่าตํ่าสุดเท่ากบั 6073.90 ค่าสูงสุดอยู่ท่ี 1399586.80 
ค่าเฉล่ียเท่ากบั 216060.86 และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานอยูท่ี่ 220878.77 
 
4.2 ผลการวดัค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Correlation Coefficient) 
 การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระ (Independence Variable) 
และตวัแปรตาม (Dependence Variable) วา่ตวัแปรทั้งสองมีความสัมพนัธ์กนัมากนอ้ยเพียงใด หากค่า
สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์น้ีมีค่าใกล ้-1.0 หมายความว่าตวัแปรทั้งสองตวัมีความสัมพนัธ์กนัอยา่งมาก   
ในเชิงตรงกนัขา้ม แต่ถา้หากมีค่าใกล ้+1.0 หมายความวา่ตวัแปรทั้งสองตวัมีความสมัพนัธ์กนัโดยตรง
มาก และถา้หากมีค่าเป็น 0 หมายความว่าตวัแปรทั้งสองไม่มีความสัมพนัธ์ต่อกนั สาํหรับงานวิจยัน้ีมี
ตวัแปรอิสระ 6 ตวัแปร คือ กาํไรสุทธิจากการดาํเนินงานหลงัภาษี (NOPAT) อตัราส่วนสภาพคล่อง 
(Liquidity Ratio) การเปล่ียนแปลงในยอดขาย (Sales Change) อตัราหมุนเวียนของลูกหน้ี 
(Receivable Turnover) อตัราหมุนเวียนของสินคา้คงเหลือ (Inventory Turnover) ภาระผกูพนัผล 
ประโยชน์พนกังาน (Employee Benefits) และตวัแปรตาม 1 ตวัแปร คือ มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคา
ตลาด (Market Capitalization) ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  กลุ่ม 
SET50 ซ่ึงผลการศึกษามีดงัน้ี 
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ตารางที ่4.4 ผลการวดัค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ (Correlation Coefficient) 
 

 NOPAT 
Liquidity 

Ratio 
Sales Change 

Receivable 
Turnover 

Inventory 
Turnover 

Employee 
Benefits 

Market 
Capitalization 

NOPAT   

Liquidity Ratio .034  

Sales Change .198** -.032  

Receivable Turnover -.016 -.134 .111  

Inventory Turnover -.054 -.023 -.002 -.041  

Employee Benefits .162** .213*** -.044 -.066 -.039 

Market Capitalization .798*** -.116 -.003 .126 -.059 .320***

*. Correlation is significant at the 0.1 level (2-tailed). 
**. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 
***. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

 
 จากตารางท่ี 4.4 ผลการวดัค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Correlation Correlation) ของตวั
แปรอิสระ 6 ตวัแปร คือ กาํไรสุทธิจากการดาํเนินงานหลงัภาษี (NOPAT) อตัราส่วนสภาพคล่อง    
(Liquidity Ratio) การเปล่ียนแปลงในยอดขาย (Sales Change) อตัราหมุนเวียนของลูกหน้ี 
(Receivable Turnover)  อตัราหมุนเวียนของสินคา้คงเหลือ (Inventory Turnover) และภาระผกูพนั
ผลประโยชน์พนกังาน (Employee Benefits) มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด                      
(Market Capitalization) พบว่า ตวัแปรอิสระและตวัแปรตามมีความสัมพนัธ์กนัอย่างมีนยัสําคญัท่ี
ระดบันยัสาํคญัทางสถิติ 0.01 มี 2 ตวัแปร ซ่ึงไดแ้ก่ กาํไรสุทธิจากการดาํเนินงานหลงัภาษี (NOPAT) 
และภาระผกูพนัผลประโยชน์พนกังาน (Employee Benefits) 
 ผลการทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปร พบว่าตวัช้ีวดัการวดัผลการดาํเนินงานเชิง
ดุลภาพในมุมมองทางดา้นการเงินท่ีวดัดว้ย กาํไรสุทธิจากการดาํเนินงานหลงัภาษี (NOPAT) มี
ความสัมพนัธ์กบัมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด (Market Capitalization) อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ 
โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์อยูท่ี่ .798 ท่ีระดบันยัสาํคญัทางสถิติ 0.01 นัน่คือหากกาํไรสุทธิจาก
การดาํเนินงานหลงัภาษี (NOPAT) มีการเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึนหรือลดลงมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคา
ตลาด (Market Capitalization) กจ็ะเปล่ียนแปลงตามไปดว้ย 
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 ผลการทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปร พบว่าตวัช้ีวดัการวดัผลการดาํเนินงานเชิง
ดุลภาพในมุมมองทางดา้นการเรียนรู้และการเติบโตท่ีวดัดว้ย ภาระผูกพนัผลประโยชน์พนักงาน 
(Employee Benefits) มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด (Market Capitalization) 
อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์อยู่ท่ี .320 ท่ีระดบันยัสาํคญัทางสถิติ 0.01 
นัน่คือหากภาระผกูพนัผลประโยชน์พนกังาน (Employee Benefits) มีการเปล่ียนแปลงเพ่ิมข้ึนหรือ
ลดลงมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด (Market Capitalization)กจ็ะเปล่ียนแปลงตามไปดว้ย 
 จากตารางท่ี 4.4 สามารถสรุปไดว้่ากาํไรสุทธิจากการดาํเนินงานหลงัภาษี (NOPAT) และ   
ภาระผกูพนัผลประโยชน์พนกังาน (Employee Benefits) มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าหลกัทรัพยต์าม     
ราคาตลาด (Market Capitalization) ส่วนอตัราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity Ratio) การเปล่ียนแปลง      
ในยอดขาย (Sales Change) อตัราหมุนเวียนของลูกหน้ี (Receivable Turnover)  และอตัราหมุนเวียน  
ของสินคา้คงเหลือ (Inventory Turnover) ไม่มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด 
(Market Capitalization) ในดา้นใดเลย 
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ตารางที ่4.5 ผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 
 

ตัวแปรอสิระ ตัวแปรตามาตลาด 

กาํไรสุทธิจากการดาํเนินงานหลงัภาษี 9.045 

 (.484) 

อตัราส่วนสภาพคล่อง -33147.214 

 (7949.672) 

การเปล่ียนแปลงในยอดขาย -.448 

 (.110) 

อตัราหมุนเวยีนของลูกหน้ี 418.242 

 (117.824) 

อตัราหมุนเวยีนของสินคา้คงเหลือ -10.645 

 (99.419) 

ภาระผกูพนัผลประโยชน์พนกังาน 2.598 

 (.486) 

 .754 

 
 จากตารางท่ี 4.5 แสดงค่าสมัประสิทธ์ิการถดถอยเชิงพหุคูณ ผลการทดสอบพบวา่ ตวัแปร
อิสระ ประกอบดว้ย กาํไรสุทธิจากการดาํเนินงานหลงัภาษี (NOPAT) อตัราส่วนสภาพคล่อง 
(Liquidity Ratio) การเปล่ียนแปลงในยอดขาย (Sales Change) อตัราหมุนเวียนของลูกหน้ี 
(Receivable Turnover)      อตัราหมุนเวียนของสินคา้คงเหลือ (Inventory Turnover) ภาระผกูพนั
ผลประโยชน์พนกังาน (Employee Benefits) และตวัแปรตาม คือ มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด 
(Market Capitalization) ผลการวิจยัปรากฎดงัน้ี กาํไรสุทธิจากการดาํเนินงานหลงัภาษี (NOPAT) 
ส่งผลต่อมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติระดบั 0.01 ซ่ึงยอมรับสมมติฐานท่ี 
H1 ท่ีว่าตวัช้ีวดัการวดัผลเชิงดุลยภาพในมุมมองทางการเงินดา้นกาํไรสุทธิจากการดาํเนินงานหลงั
ภาษี (NOPAT) ส่งผลต่อมูลค่าหลกัทรัพย ์  ตามราคาตลาด (Market Capitalization) นัน่คือหากกาํไร
สุทธิจากการดาํเนินงานหลงัภาษีมีการเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึนหรือลดลงจะส่งผลทาํใหมู้ลค่าหลกัทรัพย์
ตามราคาตลาดเปล่ียนแปลงไปดว้ย 
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 อตัราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity Ratio) ส่งผลต่อมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด อยา่งมี
นยัสาํคญัทางสถิติระดบั 0.01 ซ่ึงยอมรับสมมติฐานท่ี H2 ท่ีวา่ตวัช้ีวดัการวดัผลเชิงดุลยภาพในมุมมอง
ทางการเงินดา้นอตัราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity Ratio) ส่งผลต่อมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด 
(Market Capitalization) นัน่คือหากอตัราส่วนสภาพคล่องมีการเปล่ียนแปลงเพ่ิมข้ึนหรือลดลงจะ
ส่งผลทาํใหมู้ลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดเปล่ียนแปลงไปดว้ย 
 การเปล่ียนแปลงในยอดขาย (Sales Change) ส่งผลต่อมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด 
อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติระดบั 0.01 ซ่ึงยอมรับสมมติฐานท่ี H3 ท่ีว่าตวัช้ีวดัในการวดัผลเชิงดุลยภาพ            
ในมุมมองทางลูกคา้ดา้นการเปล่ียนแปลงในยอดขาย (Sales Change) ส่งผลต่อมูลค่าหลกัทรัพย ์        
ตามราคาตลาด (Market Capitalization นัน่คือหากการเปล่ียนแปลงในยอดขายมีการเปล่ียนแปลง
เพิ่มข้ึนหรือลดลงจะส่งผลทาํใหมู้ลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดเปล่ียนแปลงไปดว้ย 
 อตัราหมุนเวียนของลูกหน้ี (Receivable Turnover)  ส่งผลต่อมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคา
ตลาด อย่างมีนัยสําคญัทางสถิติระดบั 0.01 ซ่ึงยอมรับสมมติฐานท่ี H4 ท่ีว่าตวัช้ีวดัในการวดัผลเชิง
ดุลยภาพ  ในมุมมองทางลูกคา้ดา้นอตัราหมุนเวียนของลูกหน้ี (Receivable Turnover) ส่งผลต่อมูลค่า
หลกัทรัพยต์ามราคาตลาด (Market Capitalization) นั่นคือหากอตัราหมุนเวียนของลูกหน้ีมีการ
เปล่ียนแปลงเพ่ิมข้ึนหรือลดลงจะส่งผลทาํใหมู้ลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดเปล่ียนแปลงไปดว้ย 
 ภาระผกูพนัผลประโยชน์พนกังาน (Employee Benefits) ส่งผลต่อมูลค่าหลกัทรัพยต์าม
ราคาตลาด อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติระดบั 0.01 ซ่ึงยอมรับสมมติฐานท่ี H6 ท่ีว่าตวัช้ีวดัในการวดัผล
เชิงดุลยภาพในมุมมองทางการเรียนรู้และเติบโตดา้นภาระผกูพนัผลประโยชน์พนกังาน (Employee 
Benefits) ส่งผลต่อมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด (Market Capitalization)นั่นคือหากอตัรา
หมุนเวียนของลูกหน้ีมีการเปล่ียนแปลงเพ่ิมข้ึนหรือลดลงจะส่งผลทาํให้มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคา
ตลาดเปล่ียนแปลงไปดว้ย 
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4.3 ผลการทดสอบวเิคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 
 

ตารางที ่4.6 ตารางสรุปผลการทดสอบสมมติฐานการวจิยัดว้ยการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ 
(Multiple Regression Analysis) 
 

สมมติฐาน ผลการทดสอบ 

H1 : ตวัช้ีวดัการวดัผลเชิงดุลยภาพในมุมมองทางการเงินดา้นกาํไรสุทธิจาก   ยอมรับสมมติฐาน 

        การดาํเนินงานหลงัภาษีส่งผลต่อมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด  

H2 : ตวัช้ีวดัการวดัผลเชิงดุลยภาพในมุมมองทางการเงินดา้นอตัราส่วน ยอมรับสมมติฐาน 

        สภาพคล่องส่งผลต่อมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด  

H3 : ตวัช้ีวดัในการวดัผลเชิงดุลยภาพในมุมมองทางลูกคา้ดา้นการ ยอมรับสมมติฐาน 

        เปล่ียนแปลงในยอดขายส่งผลต่อมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด 

H4 : ตวัช้ีวดัในการวดัผลเชิงดุลยภาพในมุมมองทางลูกคา้ดา้นอตัรา ยอมรับสมมติฐาน 

        หมุนเวียนของลูกหน้ีส่งผลต่อมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด 

H5 : ตวัช้ีวดัในการวดัผลเชิงดุลยภาพในมุมมองทางกระบวนการภายในดา้น ปฏิเสธสมมติฐาน 

       อตัราหมุนเวยีนของสินคา้คงเหลือส่งผลต่อมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด 

H6 : ตวัช้ีวดัในการวดัผลเชิงดุลยภาพในมุมมองทางการเรียนรู้และเติบโต ยอมรับสมมติฐาน 

        ดา้นภาระผกูพนัผลประโยชนพ์นกังานส่งผลต่อมูลค่าหลกัทรัพยต์าม 

        ราคาตลาด 

 
 จากตารางท่ี 4.6 สามารถสรุปได้ว่าตัวช้ีวดัการวัดผลเชิงดุลยภาพท่ีส่งผลต่อมูลค่า
หลกัทรัพยต์ามราคาตลาด (Market Capitalization)  ซ่ึงวดัดว้ยกาํไรสุทธิจากการดาํเนินงานหลงัภาษี 
(NOPAT) ยอมรับสมมติฐานท่ี H1 อตัราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity Ratio) ยอมรับสมมติฐานท่ี H2                  
การเปล่ียนแปลงในยอดขาย (Sales Change) ยอมรับสมมติฐานท่ี H3 อตัราหมุนเวียนของลูกหน้ี 
(Receivable Turnover) ยอมรับสมมติฐานท่ี H4 และภาระผกูพนัผลประโยชน์พนกังาน (Employee 
Benefits) ยอมรับสมมติฐานท่ี H6 



 
 

บทที ่5 
สรุปผลการวจิัย อภปิรายผลและข้อเสนอแนะ 

 
 งานวิจยัน้ีเป็นการศึกษาตวัช้ีวดัการวดัผลการดาํเนินงานเชิงดุลยภาพท่ีส่งผลต่อมูลค่า
หลกัทรัพยต์ามราคาตลาดของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET50    
ตามวตัถุประสงคก์ารวิจยัคือ เพื่อทดสอบผลกระทบของตวัช้ีวดัการวดัผลการดาํเนินงานเชิงดุลยภาพ   
ท่ีส่งผลต่อมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
กลุ่ม SET50 ทั้ง 4 ดา้น ซ่ึงประกอบดว้ยมุมมองทางดา้นการเงิน ไดแ้ก่กาํไรสุทธิจากการดาํเนินงาน 
หลงัภาษี (NOPAT) และอตัราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity Ratio) มุมมองทางดา้นลูกคา้ ไดแ้ก่การ
เปล่ียนแปลงในยอดขาย (Sales Change) และอตัราหมุนเวียนของลูกหน้ี  (Receivable Turnover)  
มุมมองทางดา้นกระบวนการภายใน ไดแ้ก่อตัราหมุนเวียนของสินคา้คงเหลือ (Inventory Turnover)  
และมุมมองทางด้านการเรียนรู้และเติบโต ได้แก่ภาระผูกพนัผลประโยชน์พนักงาน (Employee 
Benefits)  
 ประชากรในการศึกษาคร้ังน้ีคือ บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
จาํนวน 550 บริษทั 
 ตวัอย่างท่ีใชใ้นการวิจยัคร้ังน้ี คือ บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย กลุ่ม SET50 ตามรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์ใชค้าํนวณดชันี SET50 จาํนวน 50 บริษทั โดยเป็นบริษทั
กลุ่ม SET50 ตามรายช่ือหลกัทรัพย ์ระหว่าง วนัท่ี 1 มกราคม พ.ศ.2560  ถึง 31 ธนัวาคม พ.ศ.2560  
และเป็นบริษทัท่ีมีขอ้มูลงบการเงินและแบบรายงานประจาํปีท่ีมีขอ้มูลของตวัแปรท่ีตอ้งการศึกษา
ครบถว้นยอ้นหลงั 5 ปี ในช่วงเวลาตั้งแต่ ปี พ.ศ.2556 ถึง พ.ศ.2560 ไดข้อ้มูลท่ีใชว้ิเคราะห์จาํนวน
ทั้งส้ิน 150 รายปีบริษทั (Firm years) หลงัจากนั้นทาํการเกบ็ขอ้มูลจากงบการเงินแลว้นาํขอ้มูลท่ีไดม้า
วิเคราะห์โดยใช้สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ประกอบด้วยค่าความถ่ี ร้อยละ 
นอกจากนั้นยงัมีการวิเคราะห์ขอ้มูลแบบสถิติเชิงอนุมาน (Inferential statistics) ประกอบดว้ยการวดั
ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Pearson Correlation) และการทดสอบวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ 
(Multiple Regression Analysis) เพื่อทดสอบความสัมพนัธ์และอิทธิพลท่ีส่งผลต่อมูลค่าหลกัทรัพย์
ตามราคาตลาดของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET50 โดยแบ่ง
ออกไดด้งัน้ี 
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5.1 สรุปผลการศึกษา 
      5.1.1 การวดัผลเชิงดุลยภาพในมุมมองทางดา้นการเงินท่ีมีความสัมพนัธ์ส่งผลกระทบกบัมูลค่า
หลกัทรัพยต์ามราคาตลาด ไดแ้ก่กาํไรสุทธิจากการดาํเนินงานหลงัภาษี เป็นเพราะกาํไรสุทธิจากการ
ดาํเนินงานหลงัภาษี และอตัราส่วนสภาพคล่องเป็นมุมมองท่ีสะทอ้นให้เห็นถึงผลสาํเร็จในภาพรวม
ขององคก์ร และสภาพคล่องทางการเงินของกิจการ เพ่ือวดัผลการดาํเนินงานท่ีเป็นตวัเลขทางการเงิน 
จึงทาํผลอยา่งมากต่อการตดัสินใจลงทุนของผูล้งทุน ทาํให้ส่งผลกระทบโดยตรงต่อมูลค่าหลกัทรัพย ์       
ตามราคาตลาด 
      5.1.2 การวดัผลเชิงดุลยภาพในมุมมองทางดา้นลูกคา้ไม่มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าหลกัทรัพยต์าม
ราคาตลาด แต่ส่งผลต่อมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด ไดแ้ก่ อตัราหมุนเวียนของลูกหน้ี โดยอตัรา
หมุนเวียนของลูกหน้ีส่งผลต่อมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด หมายความว่าถา้หากอตัราหมุนเวียน
ของลูกหน้ีมีการเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึนหรือลดลงมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดก็จะเปล่ียนแปลงตาม
ไปดว้ย เน่ืองจากอตัราหมุนเวียนของลูกหน้ีสะทอ้นใหเ้ห็นถึงผลสาํเร็จจากการรับชาํระหน้ีโยงไปถึง
ยอดขายของบริษทั หากมีลูกหน้ีมาก ยอดขายมาก ผูล้งทุนกจ็ะมีความสนใจเพิ่มข้ึน 
      5.1.3 การวดัผลเชิงดุลยภาพในมุมมองทางดา้นกระบวนการภายในไม่มีความสัมพนัธ์และไม่มี
ส่งผลต่อมูลค่าหลักทรัพยต์ามราคาตลาดอาจเป็นเพราะอตัราหมุนเวียนของสินคา้คงเหลือเป็น
อตัราส่วนท่ีวดัผลระยะสั้นและไม่สามารถสะทอ้นใหเ้ห็นค่าเป็นตวัเงินได ้
      5.1.4 การวดัผลเชิงดุลยภาพในมุมมองทางดา้นทางการเรียนรู้และเติบโตมีความสัมพนัธ์และ
ส่งผลกบัมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด ไดแ้ก่ภาระผกูพนัผลประโยชน์พนกังาน อาจเพราะภาระ
ผูกพนัผลประโยชน์พนักงานท่ีสะทอ้นให้เห็นถึงการวางรากฐานขององค์กรในการรองรับความ
เปล่ียนแปลงภายในองค์กร การสร้างมูลค่างานระยะยาวผ่านความสามารถของบุคลากร การดูแล
พนกังานและมีสวสัดิการท่ีดีนั้น ยงัสะทอ้นใหเ้ห็นถึงผลประกอบการท่ีดีของบริษทัดว้ย 
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5.2 อภิปรายผลการศึกษา 
 สรุปผลการวิจยัตวัช้ีวดัการวดัผลการดาํเนินงานเชิงดุลยภาพท่ีส่งผลต่อมูลค่าหลกัทรัพย์
ตามราคาตลาดของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET50 สามารถ
อภิปราย ไดด้งัน้ี 
 ในเชิงการบริหารกิจการและการลงทุน ผูบ้ริหารและผูล้งทุนส่วนใหญ่ตอ้งการทราบถึง
ประสิทธิภาพจากการบริหารของบริษทั จึงใชก้ารวดัผลการดาํเนินงานเชิงดุลยภาพในลกัษณะของ
การก่อให้เกิดผลตอบแทนจากเงินท่ีไดล้งทุนไป ซ่ึงก็คือ มูลค่าหลกัทรัพย ์ดงันั้นในการพิจารณาผล
การดาํเนินงานเชิงดุลยภาพ ขออา้งอิงจากขอ้มูลการทดสอบสมมติฐานการวิจยัท่ีส่งผลต่อมูลค่า
หลกัทรัพยต์ามราคาตลาด ท่ีจะอธิบายต่อไปน้ี 
      5.2.1 มุมมองทางดา้นการเงิน (Financial perspective) เป็นจุดร่วมหรือผลสาํเร็จในภาพรวมของ
การวดัผลในมุมมองอ่ืนๆ จึงยงัคงวิเคราะห์ในเชิงควบคุมโดยใชต้วัเลขทางการเงิน ในการวดัผลเชิง 
ดุลยภาพตวัช้ีวดัท่ีนิยมใชม้กัจะเป็นเร่ืองเก่ียวกบัการเพิ่มข้ึนของกาํไร (Increase Margin) การเพ่ิมข้ึน
ของรายได ้(Increase Revenue) การลดลงของตน้ทุน (Reduce Cost) และตวัช้ีวดัท่ีไดจ้ากงบการเงิน
หรืออัตราส่วนต่าง ๆ ไม่ว่าจะเป็นกาํไรสุทธิ กําไรสุทธิจากการดาํเนินงานหลังภาษี (NOPAT)                
อตัราผลตอบแทนของผูถื้อหุ้น อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผู ้
ถือหุ้น อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยท์ั้งหมด มูลค่าเพ่ิมเชิงเศรษฐกิจ ค่าตอบแทนจากการลงทุน 
อตัราส่วนเงินสด และกาํไรส่วนท่ีเหลือ จากผลการวิจยัพบวา่มุมมองทางดา้นการเงิน ซ่ึงประกอบดว้ย
กําไรสุทธิจากการดําเนินงานหลังภาษี และอัตราส่วนสภาพคล่อง ไม่ส่งผลกระทบต่อมูลค่า
หลกัทรัพยต์ามราคาตลาด ซ่ึงสอดคลอ้งกบัผลวิจยัของ Ronal, 2002 ท่ีว่ามุมมองทางดา้นการเงินมี
วตัถุประสงคท่ี์สาํคญั คือ เพื่อการเพ่ิมข้ึนของรายได ้เพ่ือปรับปรุงให้ดีข้ึนดา้นผลผลิต (Productivity 
Improvement) เพื่อลดตน้ทุนในดา้นต่าง ๆ  (Cost Reduction) เพื่อใชง้านสินทรัพยข์ององคก์รใหเ้กิด
ประโยชน์สูงสุด (Asset Utilization) และเพื่อบริหารความเส่ียง (Risk Management) 
      5.2.2 มุมมองทางดา้นลูกคา้ (Customer perspective) เป็นการตอบคาํถามว่าหากตอ้งการใหอ้งคก์ร
บรรลุวิสัยทศัน์ องคก์รควรตอบสนองลูกคา้อยา่งไร จึงคาํนึงถึงคุณค่าและความแตกต่างหลากหลาย
ของลูกคา้ โดยพิจารณาความตอ้งการและความพึงพอใจของลูกคา้ซ่ึงจะนาํมาซ่ึงผลตอบแทนทางการ
เงินในทา้ยท่ีสุด ตวัช้ีวดัท่ีไดจ้ากงบการเงินหรืออตัราส่วนต่าง ๆ เช่น อตัราหมุนเวียนของลูกหน้ี 
อตัราหมุนเวียนของสินคา้คงเหลือ ความสามารถในการทาํกาํไร และยอดขาย ซ่ึงผลวิจยัพบว่าอตัรา
หมุนเวียนของลูกหน้ี ส่งผลกระทบต่อมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด กล่าวคือหากอตัราหมุนเวียน
ของลูกหน้ีมีการเปล่ียนเปล่ียน มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดก็จะเกิดการเปล่ียนแปลงตามไปดว้ย 
ดงัท่ี สุรสิทธ์ วชิรขจร (2553) กล่าววา่ การประเมินการถือเป็นขั้นตอนแรกๆ 
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 การวางแผนกลยุทธ์ โดยบางคร้ังจะใช้การวิเคราะห์สภาพแวดลอ้มเป็นการประเมิน
สถานการณ์ โดยการท่ีจะวิเคราะห์หาขอ้มูลเก่ียวกบัสภาพแวดลอ้มขององคก์รนั้นจาํเป็นตอ้งวิเคราะห์
ทั้งจุดแขง็ จุดอ่อน โอกาสและอุปสรรคขององคก์รดว้ย โดยตวัแบบท่ีใชใ้นการวิเคราะห์คือ SWOT 
Analysis ซ่ึงในการวิเคราะห์สภาพแวดลอ้มแบบ SWOT Analysis นั้นเป็นการสะทอ้นถึงจุดแขง็ 
จุดอ่อน โอกาสและอุปสรรคขององคก์รได ้รวมทั้งยงัทาํให้มองเห็นสถานะขององคก์รและปัจจยัท่ีมี
อิทธิพลต่อความสาํเร็จหรือความลม้เหลวของการดาํเนินงานซ่ึงจะช่วยในการตดัสินใจเลือกดาํเนินกล
ยทุธ์ได ้ทั้งน้ีในการวิเคราะห์สภาพแวดลอ้มจะแบ่งวิเคราะห์ออกเป็น 2 ดา้น คือ การวิเคราะห์ปัจจยั
ภายนอก และการวิเคราะห์ปัจจยัภายใน โดยปัจจยัภายนอกท่ีมกัจะนาํมาใชใ้นการวิเคราะห์ เช่น ภยั
คุกคามจากคู่แข่งรายใหม่ (Threat of New Entrants) อาํนาจต่อรองของลูกคา้ (Bargaining Power      
of Buyers) เป็นตน้ 
      5.2.3  มุมมองทางดา้นกระบวนการภายใน (Internal business process perspective) สามารถวดัใน
รูปของความเร็ว ความคล่องตวั ศกัยภาพ (potential) การปรับตวั ทกัษะความสามารถ ความเป็น
โปร่งใส บรรยากาศการทาํงาน เป็นตน้ โดยพิจารณาว่าหากตอ้งการให้องคก์รเป็นท่ีพึงพอใจของ      
ผูถื้อหุ้น และลูกคา้ องคก์รควรมีกระบวนการท่ีเป็นเลิศอะไรบา้ง ในการวดัผลเชิงดุลยภาพตวัช้ีวดัท่ี
นิยมใชม้กัเป็นเร่ืองเก่ียวกบัดา้นผลิตภาพ (Productivity) ทกัษะของพนกังาน (Employee Skill) 
คุณภาพ (Quality) วงจรเวลา (Cycle Time) ผลการปฏิบติังาน (Operations) และตวัช้ีวดัท่ีไดจ้ากงบ
การเงินหรือ อตัราส่วนต่าง ๆ  เช่น ผลต่างตน้ทุนมาตรฐาน ค่าใช้จ่ายท่ีเกิดจากความผิดพลาดใน
กระบวนการผลิต อตัราการหมุนเวียนการซ้ือขายหลกัทรัพย ์และอตัราหมุนเวียนของสินทรัพยร์วม  
      5.2.4 มุมมองทางดา้นการเรียนรู้และการเติบโต (Learning and Growth perspective) เป็นรากฐาน
ท่ีสาํคญัในการใหก้ารสนบัสนุนต่อการเปล่ียนแปลงองคก์ร สร้างนวตักรรม เพิ่มอตัราการเติบโต และ
สร้างมูลค่างานในระยะยาว พร้อมกบัเพิ่มความสามารถในการแข่งขนั โดยพิจารณาว่าหากตอ้งการ
รักษาความสามารถในการเปล่ียนแปลงและพฒันาไดอ้ยา่งต่อเน่ืององคก์รตอ้งดาํเนินการอยา่งไร ใน
การวดัผลเชิงดุลยภาพตวัช้ีวดัท่ีนิยมใชม้กัเป็นเร่ืองเก่ียวกบัความพึงพอใจและทศันคติของพนกังาน 
(Satisfaction and Attitude of employee) การเพ่ิมทกัษะ (Skill) ของพนกังาน อตัราการเขา้ออกของ
พนกังาน (Turnover) และตวัช้ีวดัท่ีไดจ้ากงบการเงินหรืออตัราส่วนต่างๆ เช่น ตน้ทุนท่ีประหยดัได้
จากดาํเนินงาน ค่าใช้จ่ายในการฝึกอบรมพนักงาน ผลประโยชน์พนักงาน  อตัราการลาออกของ
พนกังาน และค่าลิขสิทธ์ิ, Software (Ronal, 2002) 
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 จากการวิจยัสามารถสรุปไดว้่าการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์พบว่ามีตวัแปร     
2 ตวั คือ กาํไรสุทธิจากการดาํเนินงานหลงัภาษี (NOPAT) และภาระผกูพนัผลประโยชน์พนกังาน 
(Employee Benefits) ท่ีมีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด (Market Capitalization) 
และการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) สามารถสรุปไดว้่าตวัช้ีวดั
การวดัผลเชิงดุลยภาพท่ีส่งผลต่อมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด (Market Capitalization)  ซ่ึงวดัดว้ย
กาํไรสุทธิจากการดาํเนินงานหลงัภาษี (NOPAT) ยอมรับสมมติฐานท่ี H1 อตัราส่วนสภาพคล่อง 
(Liquidity Ratio) ยอมรับสมมติฐานท่ี H2 การเปล่ียนแปลงในยอดขาย (Sales Change) ยอมรับ
สมมติฐานท่ี H3 อตัราหมุนเวียนของลูกหน้ี (Receivable Turnover) ยอมรับสมมติฐานท่ี H4 และ
ภาระผกูพนัผลประโยชน์พนกังาน (Employee Benefits) ยอมรับสมมติฐานท่ี H6 ซ่ึงสามารถกล่าวได้
ว่าการวดัผลการดาํเนินงานเชิงดุลยภาพเป็นเคร่ืองมือหน่ึงท่ีสามารถแสดงให้เห็นถึงความสัมพนัธ์
และผลกระทบของข้อมูลต่างๆ  ในงบการเงิน  สามารถบ่งบอกถึงสถานะทางการเงินและ
ความสามารถในการทาํกาํไรของกิจการได ้และยงัทาํใหผู้บ้ริหารไดท้ราบถึงศกัยภาพการบริหารงาน
ท่ีผา่นมาเพื่อท่ีจะไดมี้การปรับปรุง แกไ้ขการดาํเนินงานของกิจการให้มีประสิทธิภาพมากยิง่ข้ึน เพ่ือ
สร้างผลตอบแทนใหแ้ก่ผูท่ี้มีส่วนไดเ้สียต่อกิจการและยงัสามารถช่วยเพิม่การตดัสินใจต่อผูท่ี้สนใจจะ
ลงทุนในอนาคตอีกดว้ย 
 
5.3 ข้อจํากดัของงานวจัิย 
 งานวิจยัน้ีเป็นการศึกษาตวัช้ีวดัการวดัผลการดาํเนินงานเชิงดุลยภาพท่ีส่งผลต่อมูลค่า
หลกัทรัพยต์ามราคาตลาดของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม SET50 
เท่านั้น ซ่ึงไม่ไดค้รอบคลุมถึงบริษทัท่ีไม่ไดจ้ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และมี
ขอ้มูลบริษทัเพียง 50 อนัดบัท่ีมีการซ้ือ ขาย มากท่ีสุดอา้งอิงจากปี 2560 เท่านั้น นอกจากน้ีขอ้มูลของ
บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET 50 มีบางอุตสาหกรรมท่ีไม่ได้
เปิดเผยไวใ้นงบการเงินหรือมีขอ้มูลไม่ครบถว้นตามตวัแปรท่ีตอ้งการ ทาํใหไ้ม่สามารถเก็บขอ้มูลมา
วิจยัได ้และตอ้งทาํการคดัรายช่ือบริษทันั้นออก ทาํใหข้อ้มูลท่ีเก็บมาอาจไม่ครบถว้นทุกอุตสาหกรรม 
รวมถึงขอ้มูลตวัเลขท่ีใชใ้นบางตวัแปรอาจไม่ไดส้ะทอ้นให้เห็นถึงตวัเลขท่ีจริงของขอ้มูลท่ีตอ้งการ    
ในงานวิจยัน้ีได ้เช่น ภาระผกูพนัผลประโยชน์พนกังาน ซ่ึงตวัเลขท่ีแสดงให้เห็นในงบการเงินเป็น
เพียงภาพรวมของกิจการเท่านั้น ประกอบด้วยปัจจัยหลายอย่าง เช่น จาํนวนพนักงาน เงินเดือน      
เป็นตน้ จึงไม่สามารถระบุไดว้า่ในแต่ละบุคคลนั้นจะมีสวสัดิการท่ีดีมากนอ้ยเพียงใด 
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5.4 ข้อเสนอแนะ 
      5.4.1 ขอ้เสนอแนะท่ีไดจ้ากงานวิจยั 
 จากผลการวิจยัพบว่าตวัช้ีวดัการวดัผลเชิงดุลยภาพในมุมมองทางดา้นการเงิน การวดัผล
เชิงดุลยภาพในมุมมองทางดา้นลูกคา้ และการวดัผลเชิงดุลยภาพในมุมมองทางดา้นทางการเรียนรู้และ
เติบโตส่งผลต่อมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด มีเพียงการวดัผลเชิงดุลยภาพในมุมมองทางดา้น
กระบวนการภายใน เท่านั้นท่ีไม่ส่งผลต่อมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด ไดแ้ก่ อตัราหมุนเวียนของ
สินคา้คงเหลือ โดยอตัราหมุนเวียนของสินคา้คงเหลืออาจไม่ไดส้ะทอ้นให้เห็นถึงการเพ่ิมข้ึนของ
มูลค่าของกิจการ เลยไม่ก่อใหเ้กิดการเปล่ียนแปลงใดๆต่อมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด 
 ถึงอย่างนั้นผูบ้ริหารก็ควรมีการจดัการบริหารงานให้มีประสิทธิภาพ ไม่ว่าจะเป็นการ
บริหารในดา้นการเงิน ดา้นกระบวนการภายใน ดา้นลูกคา้ หรือทางดา้นทางการเรียนรู้และเติบโต ให้
อยูใ่นเกณฑท่ี์เหมาะสม เพื่อเพิ่มความน่าเช่ือถือใหแ้ก่ผูล้งทุน ช่วยในการตดัสินใจลงทุนต่อไป 
      5.4.2 ขอ้เสนอแนะสาํหรับงานวิจยัในคร้ังต่อไป 
 งานวิจยัน้ีพบว่าตวัช้ีวดัการวดัผลเชิงดุลยภาพมีความสัมพนัธ์และส่งผลกระทบกบัมูลค่า
หลักทรัพย์ตามราคาตลาด การศึกษาคร้ังต่อไปควรใช้ตัวแปรอ่ืนๆ ท่ีคาดว่าจะมีส่งผลมูลค่า
หลกัทรัพยต์ามราคาตลาด เช่น มูลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ ค่าตอบแทนจากการลงทุน ความสามารถใน
การทาํกาํไร อตัราการหมุนเวียนการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ค่าใชจ่้ายในการฝึกอบรมพนกังาน หรือใชก้าร
วดัผลท่ีไม่เป็นตวัเงิน เป็นตน้ 
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รายช่ือบริษัททีจ่ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET50 ในปี 2560 ทีใ่ช้สําหรับ 
การการศึกษาข้อมูล 
1. ADVANC บริษทั แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วิส จาํกดั (มหาชน) 
2. AOT  บริษทั ท่าอากาศยานไทย จาํกดั (มหาชน) 
3. BANPU  บริษทั บา้นปู จาํกดั (มหาชน) 
4. BBL  ธนาคารกรุงเทพ จาํกดั (มหาชน) 
5. BDMS  บริษทั กรุงเทพดุสิตเวชการ จาํกดั (มหาชน) 
6. BEAUTY  บริษทั บิวต้ี คอมมูนิต้ี จาํกดั (มหาชน) 
7. BEM  บริษทั ทางด่วนและรถไฟฟ้ากรุงเทพ จาํกดั (มหาชน) 
8. BGRIM  บริษทั บี.กริม เพาเวอร์ จาํกดั (มหาชน) 
9. BH บริษทั โรงพยาบาลบาํรุงราษฎร์ จาํกดั (มหาชน) 
10. BJC  บริษทั เบอร์ล่ี ยคุเกอร์ จาํกดั (มหาชน) 
11. BPP  บริษทั บา้นปู เพาเวอร์ จาํกดั (มหาชน) 
12. BTS  บริษทั บีทีเอส กรุ๊ป โฮลด้ิงส์ จาํกดั (มหาชน) 
13. CBG  บริษทั คาราบาวกรุ๊ป จาํกดั (มหาชน) 
14. CENTEL  บริษทั โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา จาํกดั (มหาชน) 
15. CPALL  บริษทั ซีพี ออลล ์จาํกดั (มหาชน) 
16. CPF  บริษทั เจริญโภคภณัฑอ์าหาร จาํกดั (มหาชน) 
17. CPN  บริษทั เซ็นทรัลพฒันา จาํกดั (มหาชน) 
18. DELTA  บริษทัเดลตา้ อีเลคโทรนิคส์ (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) 
19. DTAC  บริษทั โทเท่ิล แอค็เซ็ส คอมมูนิเคชัน่ จาํกดั (มหาชน) 
20. EA  บริษทั พลงังานบริสุทธ์ิ จาํกดั (มหาชน) 
21. EGCO  บริษทั ผลิตไฟฟ้า จาํกดั (มหาชน) 
22. GLOBAL  บริษทั สยามโกลบอลเฮา้ส์ จาํกดั (มหาชน) 
23. GLOW  บริษทั โกลว ์พลงังาน จาํกดั (มหาชน) 
24. GPSC  บริษทั โกลบอล เพาเวอร์ ซินเนอร์ยี ่จาํกดั (มหาชน) 
25. HMPRO  บริษทั โฮม โปรดกัส์ เซ็นเตอร์ จาํกดั (มหาชน) 
26. INTUCH  บริษทั อินทชั โฮลด้ิงส์ จาํกดั (มหาชน) 
27. IRPC  บริษทั ไออาร์พีซี จาํกดั (มหาชน) 
28. IVL  บริษทั อินโดรามา เวนเจอร์ส จาํกดั (มหาชน) 
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29. KBANK  ธนาคารกสิกรไทย จาํกดั (มหาชน) 
30. KKP  ธนาคารเกียรตินาคิน จาํกดั (มหาชน) 
31. KTB  ธนาคารกรุงไทย จาํกดั (มหาชน) 
32. KTC  บริษทั บตัรกรุงไทย จาํกดั (มหาชน) 
33. LH  บริษทัแลนดแ์อนดเ์ฮา้ส์ จาํกดั (มหาชน) 
34. MINT  บริษทั ไมเนอร์ อินเตอร์เนชัน่แนล จาํกดั (มหาชน) 
35. MTC  บริษทั เมืองไทย แคปปิตอล จาํกดั (มหาชน) 
36. PTT  บริษทั ปตท. จาํกดั (มหาชน) 
37. PTTEP  บริษทั ปตท. สาํรวจและผลิตปิโตรเลียม จาํกดั (มหาชน) 
38. PTTGC  บริษทั พีทีที โกลบอล เคมิคอล จาํกดั (มหาชน) 
39. RATCH  บริษทั ผลิตไฟฟ้าราชบุรีโฮลด้ิง จาํกดั (มหาชน) 
40. ROBINS  บริษทั โรบินสนั จาํกดั (มหาชน) 
41. SCB  ธนาคารไทยพาณิชย ์จาํกดั (มหาชน) 
42. SCC  บริษทั ปูนซิเมนตไ์ทย จาํกดั (มหาชน) 
43. SPRC  บริษทั สตาร์ ปิโตรเลียม รีไฟน์น่ิง จาํกดั (มหาชน) 
44. TCAP  บริษทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) 
45. TISCO  บริษทั ทิสโกไ้ฟแนนเชียลกรุ๊ป จาํกดั (มหาชน) 
46. TMB  ธนาคารทหารไทย จาํกดั (มหาชน) 
47. TOA  บริษทั ทีโอเอ เพน้ท ์(ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) 
48. TOP  บริษทั ไทยออยล ์จาํกดั (มหาชน) 
49. TRUE  บริษทั ทรู คอร์ปอเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) 
50. TU  บริษทั ไทยยเูน่ียน กรุ๊ป จาํกดั (มหาชน) 
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สูตรการวเิคราะห์อตัราส่วนทางการเงิน 
- อตัราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity Ratio) 
1) อตัราส่วนทุนหมุนเวยีน (Current ratio) 
สูตรการคาํนวณ 
อตัราส่วนทุนหมุนเวียน (Current Ratio) = สินทรัพยห์มุนเวยีน (CA) /หน้ีสินหมุนเวยีน  (CL) 
2) อตัราส่วนทุนหมุนเวยีนเร็ว (Quick ratio)  
สูตรการคาํนวณ 
อตัราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว (Quick Ratio) = (สินทรัพยห์มุนเวยีน – สินคา้คงเหลือ ) /หน้ีสิน
หมุนเวียน  
หรือ   Quick Ratio = (CA – Inventory) /CL 
3) อตัราส่วนเงินสด (Cash ratio) 
สูตรการคาํนวณ 
อตัราส่วนเงินสด = (เงินสด + หลกัทรัพยใ์นความตอ้งการของตลาด) / หน้ีสินหมุนเวยีน 
4) อตัราหมุนเวียนของลูกหน้ี (Receivable turnover) 
สูตรการคาํนวณ 
ระยะเวลาถวัเฉล่ียในการเรียกเกบ็หน้ี (Avg. Collection Period) วนั = 365 วนั /อตัราหมุนเวียนของ
ลูกหน้ี 
5) อตัราหมุนเวียนของสินคา้คงเหลือ (Inventory turnover) 
สูตรการคาํนวณ 
อตัราการหมุนเวียนของสินคา้คงเหลือ (Inventory Turnover) = ตน้ทุนสินคา้ขาย (COGS) /สินคา้
คงเหลือเฉล่ีย (Avg. Inventory) โดยท่ี สินคา้คงเหลือเฉล่ียคาํนวณไดจ้าก: สินคา้คงเหลือเฉล่ีย = 
สินคา้ตน้งวด + สินคา้ปลายงวด / 2 
6) ระยะเวลาขายสินคา้ (Holding period) ยิง่ขายไดเ้ร็ว ระยะเวลาสั้น ยิง่ดี 
สูตรการคาํนวณ 
ระยะเวลาในการจาํหน่าย (ขาย) สินคา้(วนั) = 365 (วนั ) /อตัราหมุนเวียนของสินคา้ (Inventory 
Turnover) 
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- อตัราส่วนประสิทธิภาพในการใชสิ้นทรัพย ์(Efficiency Ratio) 
1) อตัราหมุนเวียนของสินทรัพยร์วม (Total asset turnover) 
 สูตรการคาํนวณ 
อตัราส่วนการหมุนเวียนของสินทรัพยร์วม (Total Assets Turnover) (คร้ังหรือเท่า )= ขายสุทธิ 
(SALES) /สินทรัพยร์วม (Total Assets) 
2) อตัราหมุนเวียนของสินทรัพยถ์าวร (Net fixed asset turnover) 
สูตรการคาํนวณ 
อตัราหมุนเวยีนของสินทรัพยถ์าวร (Fixed Asset Turnover)(คร้ัง )= ขายสุทธิ (SALES) /สินทรัพย์
ถาวร (Fixed Asset) 
 - อตัราส่วนความสามารถในการทาํกาํไร (Profitability Ratio) 
1) อตัรากาํไรขั้นตน้ (Gross profit margin) 
สูตรการคาํนวณ 
อตัรากาํไรขั้นตน้ (Gross Profit Margin)(%) = ขายสุทธิ - ตน้ทุนขาย หรือ SALES - COGS / ขายสุทธิ 
SALES = กาํไรขั้นตน้ หรือ Gross Profit /ขายสุทธิ SALES 
2) อตัรากาํไรจากการดาํเนินงาน (Operating profit margin) 
สูตรการคาํนวณ 
อตัรากาํไรจากผลการดาํเนินงาน(Operating Profit Margin)(%) = กาํไรจากการดาํเนินงาน(Operating 
Profit Margin) /ขายสุทธิ (SALES) 
3) อตัรากาํไรสุทธิ (Net profit margin) 
สูตรการคาํนวณ 
อตัรากาํไรสุทธิ (Net Profit Margin)(%) = กาํไรสุทธิ (Net Profit) /ขายสุทธิ (SALES) 
4) อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยท์ั้งหมด (Return On Assets : ROA) 
สูตรการคาํนวณ 
อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม  (ROA)(%) = กาํไรสุทธิ  (Net Profit) /สินทรัพยร์วม (Total 
Assets) 
5) อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้ (Return On Equity : ROE) 
สูตรการคาํนวณ 
ผลตอบแทนผูถื้อหุน้ (ROE %) = กาํไรสุทธิ (Net Profit) /ส่วนของผูถื้อหุน้ (Equity) 
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 - อตัราส่วนความสามารถในการชาํระหน้ี (Leverage Ratio) 
1) อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (Debt to Equity ratio) 
 สูตรการคาํนวณ 
อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ = หน้ีสิน /ส่วนของผูถื้อหุน้ 
หรือ อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ = (หน้ีสินหมุนเวยีน + หน้ีสินไม่หมุนเวยีน) / ส่วนของผู ้
ถือหุน้ 
2) อตัราส่วนความสามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย (Interest coverage ratio) 
สูตรการคาํนวณ 
ความ สามารถในการจ่ายดอกเบ้ีย (Interest Coverage) (เท่า) = {กาํไรสุทธิ (NP) + ภาษีเงินได ้(Tax) - 
ดอกเบ้ียจ่าย(Interest)} /ดอกเบ้ียจ่าย (Interest) 
3) อตัราการจ่ายเงินปันผล (Dividend Payout) 
สูตรการคาํนวณ 
อตัราการจ่ายเงินปันผล (Dividend Payout) = เงินปันผลต่อหุน้ (Dividend /share) /กาํไรสุทธิต่อหุน้ 
(EPS) 
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