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 บทคัดย่อ 
                     

การวิจยัในคร้ังน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาผลกระทบของประสิทธิภาพทางเทคนิค 
และการใช้ประโยชน์สินทรัพยท์างการเงินท่ีมีต่อ ผลการด าเนินงานด้านการเงิน และมูลค่า
องคก์รตามราคาตลาด ซ่ึงเป็นการวิจยัเชิงปริมาณ ตวัอยา่งการวจิยัเชิงปริมาณ คือสถาบนัการเงิน
ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศไทย  จ  านวน 200  ตวัอยา่ง สถิติท่ีใช้ในการวิเคราะห์
ขอ้มูลได้แก่ สถิติเชิงอนุมาน ด้วยการวิเคราะห์เส้นทาง (Path Analysis) โดยการใช้โปรแกรม 
AMOS  

ผลการวิจยัพบว่า (1) ประสิทธิภาพทางเทคนิคมีอิทธิพลทางตรงต่อผลการด าเนิน
ดา้นการเงิน ไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์อตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้น อตัราก าไรต่อ
รายได้รวม นอกจากน้ีผลการวิจยัยงัพบอีกว่าประสิทธิภาพทางเทคนิคมีอิทธิพลทางอ้อมต่อ
มูลค่าองค์กรตามราคาตลาดโดยผ่านผลการด าเนินงานด้านการเงิน (2) การใช้ประโยชน์
สินทรัพยท์างการเงินมีอิทธิพลทางตรงต่อผลการด าเนินดา้นการเงิน ไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทนต่อ
ผูถื้อหุ้น นอกจากน้ีผลการวิจยัยงัพบอีกว่าการใช้ประโยชน์สินทรัพย์ทางการเงินมีอิทธิพล
ทางอ้อมต่อมูลค่าองค์กรตามราคาตลาดโดยผ่านผลการด าเนินงานด้านการเงิน (3) ผลการ
ด าเนินงานดา้นการเงินมีอิทธิพลทางตรงต่อมูลค่าองค์กรตามราคาตลาดต่อก าไรต่อหุ้น ไดแ้ก่ 
อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(4) ผลการด าเนินงานดา้นการเงินมีอิทธิพลทางตรงต่ออตัราส่วน
ราคาตลาดต่อราคาตามบญัชีต่อหุ้น ไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้น อตัราก าไรต่อรายได้
รวม วิเคราะห์โมเดลตามสมมติฐานการวิจยั พบว่าโมเดลตามสมมติฐานมีความสอดคล้อง
กลมกลืนกับขอ้มูลเชิงประจกัษ์ โดยค่า Chi-square = 9.387, df = 4,  p = .52, Chi-Square/df = 
2.346, CFI= .993, GFI = .988, RMSEA = .082 
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     ABSTRACT 
 

This research aimed to study the impact of influence of Technical Efficiency and 
Financial Asset on Financial Performance and Market Values. This research is quantitative 
research. The study sample was Financial institutions listed on the Stock Exchange of 
Thailand. Quantitative research examples combined with 200 examples. The statistics used for 
data analysis is inferential statistics with path analysis by using AMOS.  

The research found that (1) Technical efficiency had a direct influence on 
financial performance, namely return on assets return on equity, Profit-to-income ratio. In 
addition, the research found that technical efficiency indirectly influences market value 
through financial performance. (2) The utilization of financial assets had a direct influence on 
financial performance, namely return on equity. In addition, the research found that financial 
asset indirectly influences market value through financial performance. (3) Financial 
performance had a direct influence on the value of the organization according to the market-
to-book price ratio, namely return on assets. (4) Financial performance had a direct influence 
on the value of the organization according to the price-to-book ratio, namely return on equity, 
Profit-to-income ratio. Model analysis based on research hypothesis. It was found that the 
research hypothesis model was consistent with the empirical data Chi-square = 9.387, df = 4, p 
= .52, Chi-Square/df = 2.346, CFI= .993, GFI = .988, RMSEA = .082  
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บทที ่1 
บทน ำ 

 
1.1  ทีม่ำและควำมส ำคัญของปัญหำ 

       สถาบนัการเงินมีบทบาทส าคญัในการขบัเคล่ือนเศรษฐกิจการเงินของประเทศ โดยท า
หน้าท่ีระดมและจดัสรรเงินทุนแก่ภาคเศรษฐกิจ การบริหารความเส่ียง รวมถึงการให้ขอ้มูลทาง
การเงินเพื่อการตดัสินใจ  การดูแลให้การด าเนินงานของสถาบนัการเงินมีประสิทธิภาพ โปร่งใส มี
ธรรมาภิบาล และบริหารความเส่ียงอย่างเหมาะสม (ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2562) แผนพฒันา
ระบบสถาบนัการเงินได้ก าหนดวิสัยทศัน์ของระบบสถาบนัการเงินไทยไว ้คือ ตอ้งการให้ระบบ
สถาบันการเงินไทยมีการให้บริการทางการเงินอย่างทั่วถึงทั้งด้านคุณภาพและปริมาณส าหรับ
ผูใ้ชบ้ริการอยา่งมีศกัยภาพ ระบบสถาบนัการเงินตอ้งมีประสิทธิภาพ เสถียรภาพ สามารถแข่งขนัได ้
และองค์ประกอบของระบบการเงินทั้งในส่วนของสถาบนัการเงิน ไม่วา่จะเป็นตลาดตราสารหน้ี
และตลาดตราสารทุนท่ีค่อนขา้งสมดุล  ตลอดจนผูบ้ริโภคจะตอ้งไดรั้บความคุม้ครองและความเป็น
ธรรม (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2562)  

นอกจากน้ีแผนพฒันาระบบสถาบนัการเงิน ระยะท่ี 3 ก าหนดวิสัยทศัน์ ระบบสถาบนั
การเงินไทยใหแ้ข่งขนัได ้สามารถตอบสนองความตอ้งการท่ีหลากหลาย เป็นธรรม และไม่บิดเบือน 
และสนบัสนุนการเช่ือมโยงการคา้การลงทุนในภูมิภาค ภายใตก้ารก ากบัดูแลเพื่อรักษาเสถียรภาพ
ทางเศรษฐกิจและการเงิน (ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2562) ระบบสถาบนัการเงินไทยภายหลัง
แผนพฒันาฯ ระยะท่ี 3 (พ.ศ.2559-2563) ไดก้  าหนดให้สถาบนัการเงินไทยสามารถแข่งขนั เขา้ถึง 
เช่ือมโยง ย ัง่ยืน และมีประสิทธิภาพ มีบริการและผลิตภัณฑ์ครบถ้วนหลากหลาย และเอ้ือต่อ
ความสามารถในการแข่งขนัของประเทศ  เพื่อสนบัสนุนการคา้การลงทุนของภาคธุรกิจไทยอยา่ง
ย ัง่ยนื ส่งเสริมระบบสถาบนัการเงินไทยใหมี้ความมัน่คง สามารถรองรับความผนัผวนทางเศรษฐกิจ 
และสนบัสนุนความอยู่ดีกินดีของประชาชนอย่างย ัง่ยืน (ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2562) ดงันั้น
ธนาคารมีบทบาทส าคญัในระบบเศรษฐกิจ ทั้งในดา้นการดูแลรักษาเงินออมของประชาชน รวมถึง
การจดัสรรเงินทุนส าหรับหน่วยงานธุรกิจเพื่อการธุรกรรมและการขยายงาน นอกจากน้ีแลว้ยงัมี
งานวจิยัหลายช้ินท่ีแสดงให้เห็นถึงความเช่ือมโยงระหวา่งประสิทธิภาพของสถาบนัทางการเงินและ
การเติบโตของเศรษฐกิจ ยิ่งไปกว่านั้นยงัมีผลวิจยัท่ีแสดงให้เห็นว่าความอ่อนแอของธนาคารยงั
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ส่งผลกระทบทางลบต่อระบบเศรษฐกิจโดยรวมในวงกวา้ง อีกทั้งความเช่ือมัน่ยงัเป็นปัจจยัส าคญัใน
อุตสาหกรรมการเงินการธนาคารและเป็นท่ีสนใจของประชาชนโดยทั่วไป จึงเป็นเหตุให้มี
แผนพฒันาระบบสถาบนัการเงินของธนาคารแห่งประเทศไทยส่งผลใหมี้มาตรการคุม้ครองเงินฝาก
และการบังคับใช้หลักเกณฑ์การก ากับดูแลเงินกองทุนตามมาตรฐาน  แต่เน่ืองจากกฎหมาย
ก าหนดให้ธนาคารคุม้ครองเงินฝากเพียงบางส่วนเท่านั้น ส่งผลให้ลูกคา้บางกลุ่มเคล่ือนยา้ยเงินฝาก
ส่วนหน่ึงท่ีมีอยูก่บัธนาคารของตนออกไปสู่สถาบนัการเงินอ่ืนๆ หรืออาจจะกระจายเงินเหล่านั้นไป
ในการลงทุนรูปแบบต่าง ๆ และ หลกัเกณฑ์การก ากบัดูแลเงินกองทุนของสถาบนัการเงินตาม 
ส่งผลกระทบต่อธนาคารในแง่ภาระดา้นค่าใชจ่้ายหลกัประกนั และการกนัส ารองหน้ี ก็เป็นอีกเหตุท่ี
ดึงใหธ้นาคารพาณิชยข์นาดใหญ่ กลางและเล็กมีการแข่งขนัอยา่งเขม้ขน้มากข้ึน 

ในช่วงหลายปีท่ีผา่นมา ประเด็นการวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัการวดัประสิทธิภาพทางเทคนิค
ไดรั้บความสนใจมากข้ึน Wahlen and Wieland (2011) and Lev et al. (2010) ระบุวา่กรณีของบริษทั
จดทะเบียนนั้นอาจเป็นประโยชน์ในการการจดัอนัดับการใช้สินทรัพยเ์ป็นเกณฑ์การประเมิน
ความส าเร็จของบริษทั Malikova and Brabec (2012) ส่ิงส าคญัในการได้รับขอ้มูลท่ีมีความหมาย
จากการวิเคราะห์อตัราส่วนคือการเปรียบเทียบ โดยท่ีนกัลงทุนเลือกบริษทัท่ีเหมาะสม ท่ีจะลงทุน
ผา่นการวิเคราะห์ท าให้สามารถเปรียบเทียบกบับริษทัท่ีมีขนาดใกลเ้คียงกนัในอุตสาหกรรมหน่ึง ๆ 
งานวิจยัหลายผลงานได้มีการประยุกต์ใช้วิธีการศึกษาท่ีหลากหลายในการวดัประสิทธิภาพของ
องค์กร แต่วิธีการหน่ึงท่ีได้รับความนิยมมาก คือ วิ ธีการว ัดประสิทธิภาพ ท่ี เรียกว่า Data 
Envelopment Analysis หรือ DEA ซ่ึงถูกพฒันาข้ึนโดย Charnes, Cooper and Rhodes (1978) เพื่อ
ประเมินประสิทธิภาพทางเทคนิคขององคก์ร การจดัการสินทรัพยภ์ายในองคก์รให้มีประสิทธิภาพ
เพื่อใหไ้ดก้  าไรสุทธิท่ีสูงสุด จึงเป็นส่ิงจ าเป็นส าหรับนกัลงทุนตดัสินพิจารณาประกอบการลงทุน 

ความสามารถในการใช้สินทรัพย์เป็นส่ิงส าคัญอย่างยิ่ง เพื่อก่อให้เกิดการบรรลุ
จุดประสงค์ของกิจการได้ดี ไม่ว่าจะเป็นการบรรลุความส าเร็จในรูปแบบของภารกิจ เป้าหมาย 
นโยบาย หรือวตัถุประสงค์ และยิ่งได้ใช้สินทรัพยอ์ย่างคุม้ค่า ยิ่งถือว่าเกิดประสิทธิภาพได้มาก
เท่านั้น การวดัประสิทธิภาพการใชสิ้นทรัพยข์องธุรกิจจึงเป็นส่ิงจ าเป็นอยา่งยิ่ง Gopal ไดร้ะบุวา่การ
ปรับปรุงการใช้สินทรัพยข์องกิจการ จะช่วยเพิ่มประสิทธิภาพทางการเงินของกิจการ การจดัการ
สินทรัพยท่ี์มีประสิทธิภาพช่วยเพิ่มยอดขาย ซ่ึงในขณะเดียวกนัก็ช่วยเพิ่มผลก าไร ดงันั้นจึงจ าเป็น
ประเมินการใช้ประโยชน์สินทรัพยอ์ย่างเช่นอตัราส่วนเพื่อประเมินประสิทธิภาพของการจดัการ
สินทรัพยข์องกิจการ ตลอดจนประเมินความสามารถของกิจการในการจดัการสินทรัพยท่ี์ก่อให้เกิด
ยอดขายท่ีเพิ่มข้ึน (Gopal, 2012) การใช้สินทรัพยข์องกิจการสะทอ้นให้เห็นถึงประสิทธิภาพและ
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ประสิทธิผลของกิจการในการจดัการสินทรัพยแ์ละลดค่าใชจ่้ายซ่ึงน าไปสู่ผลก าไรท่ีสูงข้ึน และเป็น
ส่ิงส าคญัในการเพิ่มความมัง่คัง่ของผูถื้อหุน้ (Kamaludin and Indriani, 2012) 

ผลการด าเนินงานทางการเงิน เป็นผลมาจากความพยายามอยา่งต่อเน่ืองของบริษทั เพื่อ
บรรลุเป้าหมายท่ีแน่นอน และเป็นตัวช้ีวดัของผลการด าเนินงานขององค์กร ซ่ึงสะท้อนถึง
ความสามารถขององค์กร การวดัผลการด าเนินงานทางการเงินของกิจการ สามารถดูได้จาก
อตัราส่วนทางการเงินของกิจการ (Keown et al., 1999) ผลการด าเนินงานทางการเงินเป็นผลมาจาก
ความพยายามอย่างต่อเน่ืองของบริษัท ในการใช้และจดัการทรัพยากรท่ีมีประสิทธิภาพ และมี
ประสิทธิภาพสูงสุดเพื่อบรรลุเป้าหมายท่ีแน่นอน ตวัช้ีวดัของผลการด าเนินงานทางการเงินรวมถึง
ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้น และอตัราก าไรสุทธิ ผลตอบแทนของสินทรัพย์
สะทอ้นถึงความสามารถของกิจการเพื่อใหไ้ดก้  าไรสุทธิท่ีสูงข้ึน (Barakat, 2014)  

จากความส าคญัขา้งตน้ ผูว้จิยัจึงสนใจศึกษาถึง ประสิทธิภาพทางเทคนิค การใช้
ประโยชน์สินทรัพยท์างการเงิน ผลการด าเนินงานดา้นการเงิน และมูลค่าองคก์รตามราคาตลาดของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มสถาบนัการเงิน  
 
1.2 วตัถุประสงค์ของกำรวจัิย 

การศึกษาประสิทธิภาพทางเทคนิค การใช้ประโยชน์สินทรัพยท์างการเงิน ผลการ
ด าเนินงานดา้นการเงิน และมูลค่าองคก์รตามราคาตลาดของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย กลุ่มสถาบนัการเงิน มีวตัถุประสงคข์องการวจิยั ดงัน้ี 

1. เพื่อส ารวจคุณลกัษณะของประสิทธิภาพทางเทคนิค การใชป้ระโยชน์สินทรัพยท์างการเงิน 
ผลการด าเนินงานด้านการเงิน และมูลค่าองค์กรตามราคาตลาดของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มสถาบนัการเงิน 

2. เพื่อวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งประสิทธิภาพทางเทคนิค การใชป้ระโยชน์สินทรัพยท์าง
การเงิน ผลการด าเนินงานดา้นการเงิน และมูลค่าองค์กรตามราคาตลาดของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มสถาบนัการเงิน 

3. เพื่อวิเคราะห์อิทธิพลทางตรงและอิทธิพลทางอ้อมของประสิทธิภาพทางเทคนิค การใช้
ประโยชน์สินทรัพยท์างการเงิน ผลการด าเนินงานดา้นการเงิน และมูลค่าองคก์รตามราคาตลาดของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มสถาบนัการเงิน 

3.1. เพื่อวิเคราะห์อิทธิพลทางตรงของประสิทธิภาพทางเทคนิคท่ีมีผลต่อการด าเนินงานดา้น
การเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มสถาบนัการเงิน 
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3.2. เพื่อวิเคราะห์อิทธิพลทางออ้มของประสิทธิภาพทางเทคนิคท่ีมีผลต่อมูลค่าองค์กรตาม
ราคาตลาด โดยผ่านผลการด าเนินงานดา้นการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย กลุ่มสถาบนัการเงิน 

3.3. เพื่อวิเคราะห์อิทธิพลทางตรงของการใชป้ระโยชน์สินทรัพยท์างการเงินท่ีมีผลต่อผลการ
ด าเนินงานด้านการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มสถาบนั
การเงิน 

3.4. เพื่อวิเคราะห์อิทธิพลทางออ้มของการใชป้ระโยชน์สินทรัพยท์างการเงินท่ีมีผลต่อมูลค่า
องค์กรตามราคาตลาด โดยผ่านผลการด าเนินงานด้านการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มสถาบนัการเงิน 

3.5. เพื่อวิเคราะห์อิทธิพลทางตรงของผลการด าเนินงานดา้นการเงินท่ีมีผลต่อมูลค่าองค์กร
ตามราคาตลาดของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มสถาบนัการเงิน 

      
1.3 ประโยชน์ทีค่ำดว่ำจะได้รับ 

การศึกษาประสิทธิภาพทางเทคนิค การใชป้ระโยชน์สินทรัพยท์างการเงิน ผลการ
ด าเนินงานดา้นการเงิน และมูลค่าองคก์รตามราคาตลาดของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย กลุ่มสถาบนัการเงินคร้ังน้ี ผูว้จิยัคาดหวงัผลประโยชน์ท่ีจะไดรั้บดงัน้ี 

1. ผูป้ระกอบการธุรกิจในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอาจจะใชผ้ลการศึกษาเป็นแนวการ
ในการวางแผนและก าหนดนโยบายใหมี้ประสิทธิภาพยิง่ข้ึน 

2. นกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอาจจะใชผ้ลการศึกษาเป็นขอ้มูลเพื่อ
ประกอบการตดัสินใจในการลงทุน 

3. นกัวชิาการหรือผูท่ี้สนใจสามารถน าไปประกอบการท าวจิยัหรือขยายการท าวจิยัต่อไป 
                   
1.4 นิยำมศัพท์ทีใ่ช้ในกำรศึกษำ 

ค  านิยามเฉพาะท่ีใช้ในการวิจัยเร่ือง ประสิทธิภาพทางเทคนิค การใช้ประโยชน์
สินทรัพยท์างการเงิน ผลการด าเนินงานดา้นการเงิน และมูลค่าองคก์รตามราคาตลาดของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มสถาบนัการเงิน คร้ังน้ีมีค  านิยามศพัทด์งัต่อไปน้ี 

สถำบันกำรเงิน  หมายถึง ธนาคารพาณิชย์ บริษัทเงินทุนหลักทรัพย์ และ บริษัท
ประกนัภยัและบริษทัประกนัชีวติ   
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ประสิทธิภำพทำงเทคนิค (Technical efficiency) หมายถึง ผลส าเร็จท่ีพิจารณาในแง่
ของเศรษฐศาสตร์ ท่ีมีตวับ่งช้ี ไดแ้ก่ ความประหยดั หรือคุม้ค่า (ประหยดัตน้ทุน ประหยดัทรัพยากร 
ประหยดัเวลา) ความทนัเวลา และ มีคุณภาพ โดยวดัจากตวัแปรเอาตพ์ุตหารดว้ยตวัแปรอินพุต 

ผลกำรด ำเนินงำนด้ำนกำรเงิน (Financial performance) หมายถึง ผลการด าเนินงาน
ทางการเงินเป็นผลมาจากความพยายามอยา่งต่อเน่ืองของบริษทั ในการใชแ้ละจดัการทรัพยากรให้มี
ประสิทธิภาพและมีประสิทธิภาพสูงสุดเพื่อบรรลุเป้าหมายท่ีแน่นอน ตวัช้ีวดัของผลการด าเนินงาน
ทางการเงินในงานวิจยัน้ีไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์อตัราก าไรต่อยอดขาย อตัราก าไร
ขั้นตน้ อตัราผลตอบแทนจากการลงทุน การเติบโตของก าไร 

มูลค่ำองค์กรตำมรำคำตลำด (Market Value) หมายถึง อตัราส่วนราคาต่อก าไร (Price 
to earnings ratio : P/E ratio) และอตัราส่วนตลาดต่อราคาตามบัญชี (Market to book ratio : M/B 
ratio) 

สินทรัพย์ทำงกำรเงิน (Financial Asset) หมายถึง สินทรัพยอ์นัประกอบดว้ย เงินสด 
ตราสารทุนของกิจการอ่ืน สิทธิตามสัญญาท่ีจะไดรั้บเงินสดหรือสินทรัพยท์างการเงินจากกิจการอ่ืน
แลกเปล่ียนสินทรัพย/์หน้ีสินทางการเงิน ภายใตเ้ง่ือนไขท่ีเป็นประโยชน์ต่อกิจการ สัญญาท่ีจะหรือ
อาจจะไดรั้บช าระดว้ยตราสารทุนท่ีกิจการเป็นผูอ้อกสิทธิในการบริหารกิจการ  



 

 

 

 
บทที ่2 

แนวคดิ ทฤษฎ ีและผลงานวจิยัที่เกีย่วข้อง 
 

การศึกษาเร่ืองประสิทธิภาพทางเทคนิค การใชป้ระโยชน์สินทรัพยท์างการเงิน ผลการ
ด าเนินงานดา้นการเงิน และมูลค่าองคก์รตามราคาตลาดของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย กลุ่มสถาบนัการเงิน มีแนวคิด ทฤษฎี รวมถึงงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งและการพฒันา
สมมติฐาน ซ่ึงมีรายละเอียดดงัต่อไปน้ี 
2.1 แนวคิดและทฤษฎี 
 2.1.1 ทฤษฎีผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย (Stakeholder Theory) 
 2.1.2 ทฤษฎีส่งสัญญาณ (Signaling Theory) 
2.2 ประสิทธิภาพทางเทคนิค (Technical Efficiency)    
2.3 สินทรัพยท์างการเงินและการใชป้ระโยชน์สินทรัพยท์างการเงิน (Financial Asset and 
        Financial Asset Utilization) 
2.4 ผลการด าเนินงานดา้นการเงิน (Financial Performance) 
2.5 งานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง 
 
2.1 แนวคิดและทฤษฎทีีเ่กีย่วข้อง 

การศึกษาเร่ืองประสิทธิภาพทางเทคนิค การใชป้ระโยชน์สินทรัพยท์างการเงิน และผล
การด าเนินงานดา้นการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มสถาบนั
การเงิน ซ่ึงมีทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้ง ประกอบดว้ย ทฤษฎีผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย (Stakeholder Theory) และ 
ทฤษฎีส่งสัญญาณ (Signaling Theory) โดยรายละเอียดของแต่ละทฤษฎีมีดงัน้ีทฤษฎีผูมี้ส่วนไดเ้สีย
เป็นทฤษฎีท่ีมีความเก่ียวข้องกับแนวคิดการจัดการองค์กรและแนวคิดจริยธรรมธุรกิจท่ีเน้น
คุณธรรมและค่านิยมในการบริหารจดัการองค์กร ถูกเสนอคร้ังแรกโดยอาร์เอ็ดเวิร์ดฟรีแมนใน
หนงัสือการจดัการเชิงกลยทุธ์ หนงัสือเล่มน้ีไดก้ล่าวถึงผูมี้ส่วนไดเ้สียของบริษทั 

การให้ความส าคญักบัผูมี้ส่วนได้เสียจะท าให้เกิดผลประโยชน์กบัทั้งบริษทัและผูมี้
ส่วนไดเ้สียอ่ืน ๆ (Freeman, 1984) โดยทัว่ไปผูป้ระกอบการจะให้ความส าคญักบัการแสวงหาก าไร 
การสร้างความสามารถให้เหนือกวา่คู่แข่ง การลดตน้ทุนให้ไดม้ากท่ีสุด แต่ปัจจยัผูมี้ส่วนไดเ้สียถือ
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เป็นปัจจยั หน่ึงท่ีท าให้ผูป้ระกอบการประสบความส าเร็จ การมีความสัมพนัธ์ท่ีดีกบัผูมี้ส่วนไดเ้สีย
จะช่วยส่งเสริมให้เกิดการแลกเปล่ียนความรู้ แนวคิด หรือแลกเปล่ียนทรัพยากรท่ีมีประโยชน์
ระหว่างกัน และท าให้ผูป้ระกอบการเข้าใจสภาพแวดล้อมทางสังคมได้ดีข้ึน รวมทั้ งส่งผลต่อ
ภาพลกัษณ์ของผูป้ระกอบการ (Freeman et al., 2010; Harrison, Bosse, and Phillips, 2010) ผูมี้ส่วน
ได้เสียแบ่งออกเป็น 2 กลุ่มหลัก ๆ คือ (1) ผูมี้ส่วนได้เสียหลัก เช่น ลูกค้า คู่แข่ง ผูผ้ลิตวตัถุดิบ 
พนกังาน และผูถื้อหุ้น (2) ผูมี้ส่วนไดเ้สียรองไดแ้ก่ รัฐบาล องค์กร ชุมชน สภาพแวดลอ้ม หรือนกั
เคล่ือนไหวต่าง ๆ (Freeman et al., 2010) คู่แข่ง (competitor) ถือวา่เป็นผูมี้ส่วนไดเ้สียหลกั เพราะไม่
เพียงแต่เก่ียวขอ้งในแง่ของการเป็นคู่แข่งในด้านการหาลูกคา้หรือการจดัหาทรัพยากรเท่านั้น แต่
คู่แข่งยงัเป็นตวักระตุน้ให้เกิดการแข่งขนั ปรับปรุงสินคา้และบริการ ส่งผลไปยงัการแข่งขนัการ
สร้างนวตักรรมและการพฒันากลยุทธ์ต่าง ๆ ของผูป้ระกอบการ (Christensen and Bower, 1996) 
เช่น บริษทั Apple กบั Samsung เป็นบริษทัผูผ้ลิตโทรศพัท์มือถือ ทั้งสองบริษทัถือเป็นคู่แข่งขนั
ระหวา่งกนัในดา้นการหาลูกคา้ แต่การแข่งขนัระหวา่งสองบริษทัน้ีท าใหเ้กิดการพฒันาทั้งเร่ืองการ
พฒันาสินคา้ การบริการ และน าไปสู่การสร้างนวตักรรมใหม่ ๆ ให้แก่วงการโทรศพัทมื์อถือ ดงันั้น
เราจะเห็นว่าการเป็นคู่แข่งระหว่างกนัไม่ไดเ้กิดผลในดา้นลบอย่างเดียวแต่สามารถส่งผลในด้าน
บวกดว้ย การสร้างเครือข่ายผูป้ระกอบการจะท าให้เกิดการร่วมมือกนัในดา้นการแลกเปล่ียนขอ้มูล
หรือองค์ความรู้ท่ี เป็นประโยชน์ระหว่างกัน รวมทั้ งผู ้ประกอบการรายย่อยสามารถเรียนรู้
ประสบการณ์และวิธีการจดัการของผูป้ระกอบการรายใหญ่ นอกจากนั้นถา้ผูป้ระกอบการท่ีมีความ
สนใจคลา้ย ๆ กนัอาจจะมีการร่วมมือกนัเพื่อการพฒันาสินคา้หรือบริการให้ตรงกบัความตอ้งการ
ของลูกคา้ ดงันั้นการเขา้ใจทฤษฎีผูมี้ส่วนไดเ้สีย โดยเฉพาะผูมี้ส่วนไดเ้สียหลกัท าให้ผูป้ระกอบการ
ไดรั้บรู้และเขา้ใจถึงอุปสรรคและโอกาส และท าให้ผูป้ระกอบการสามารถสร้างเครือข่ายอย่างมี
ประสิทธิภาพมากยิ่งข้ึน อีกทั้งก่อให้เกิดความร่วมมือระหว่างกนัทั้งในการแลกเปล่ียนขอ้มูลหรือ
ความรู้ท่ีมีประโยชน์ และเป็นตวัผลักดันให้เกิดการพัฒนาสินค้าและบริการน าไปสู่การสร้าง
นวตักรรมในท่ีสุด (Ketchen et al., 2007) ลูกคา้ (customer) ถือเป็นผูมี้ส่วนไดเ้สียท่ีท าใหผู้ป้ระกอบ
สามารถเขา้ใจความตอ้งการของลูกคา้ไดดี้ยิง่ข้ึน เช่น ลูกคา้ตอ้งการสินคา้แบบไหน ระดบัราคาไหน
ท่ียอมรับได ้แนวโน้มของลูกคา้ วฒันธรรมความเป็นอยู ่ทั้งหมดนั้นจะเป็นขอ้มูลท่ีเป็นประโยชน์
แก่ผูป้ระกอบการในการพฒันาสินคา้และบริการให้ตรงกบัความตอ้งการของลูกคา้อย่างแทจ้ริง 
(Payne et al., 2009)  

นอกจากนั้นการสร้างความสัมพนัธ์ท่ีดีกบัลูกคา้จะท าใหผู้ป้ระกอบการพฒันาสินคา้ให้
มีความแปลกใหม่ มีความหลากหลาย เพราะลูกคา้มีหลายกลุ่ม แต่ละกลุ่มมีความตอ้งการท่ีแตกต่าง
กนั (Ramaswami et al., 2009) ความสัมพนัธ์ท่ีดีกบัลูกคา้จะช่วยส่งเสริมให้เกิดการท างานร่วมกนั 
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ท าให้เกิดการถ่ายทอดประสบการณ์ รู้ถึงความตอ้งการ อุปสรรค และแนวทางท่ีจะอยู่ร่วมกนัได ้
ดงันั้นผูป้ระกอบการควรใหค้วามส าคญักบัลูกคา้โดยการสร้างความสัมพนัธ์พนัธ์ท่ีดีระหวา่งกนั รับ
ฟังปัญหา อุปสรรค และความตอ้งการของลูกคา้เพื่อท่ีจะสามารถปรับปรุงการขายสินคา้และบริหาร
ให้ตรงกบัความตอ้งการของลูกคา้ไดม้ากข้ึน (Iglesias et al., 2013) พนกังาน (Employee) ถือเป็นผู ้
ท่ีน าเอกลักษณ์ คุณค่า และแบรนด์ของผูป้ระกอบการไปยงัลูกค้า (Gyrd - Jones and Kornum, 
2013) การท่ีพนกังานสร้างความสัมพนัธ์ท่ีดีกบัลูกคา้จะท าใหลู้กคา้เกิดความทรงจ าท่ีดี นอกจากนั้น
พนกังานยงัเป็นทรัพยากรท่ีมีค่า เพราะพนกังานแต่ละคนมีความรู้และประสบการณ์เป็นประโยชน์
ต่อองค์กร ซ่ึงความหลากหลายขององค์ความรู้ดงักล่าวจะเป็นประโยชน์ในการก าหนดวิสัยทศัน์ 
เป้าหมาย การจดัการเชิงกลยุทธ์ท่ีถูกตอ้งและสามารถน าพากิจการให้มีความเขม้แข็งได้ (Andies 
and Czannitzki, 2014) ผูผ้ลิตสินคา้ (Supplier) ถือเป็นผูมี้ส่วนได้เสียหลกัท่ีผูป้ระกอบการทุกราย
ตอ้งให้ความส าคญั ความสัมพนัธ์ท่ีดีระหวา่งผูป้ระกอบการกบัผูผ้ลิตสินคา้จะท าให้ผูป้ระกอบการ
สามารถประหยดัตน้ทุน และท าให้ผูป้ระกอบการไดข้อ้มูลท่ีส าคญัในการขายสินคา้และบริการให้ดี
ยิง่ข้ึน (Kim and Cavvsgil, 2013) นอกจากน้ีความสัมพนัธ์ท่ีดีระหวา่งผูป้ระกอบการกบัผูผ้ลิตสินคา้
ส่งเสริมให้เกิดการสร้างนวตักรรมต่าง ๆ ทั้งในเร่ืองรูปแบบการขายสินคา้หรือการบริการ รวมทั้ง
การท างานอยา่งใกลชิ้ดกบัผูผ้ลิตสินคา้จะส่งเสริมให้เกิดการถ่ายทอดขอ้มูลและองคค์วามรู้ระหวา่ง
กนั จะท าให้สองฝ่ายสามารถร่วมมือกนัได้ (Takeishi, 2001) Barrales - Molina et al., (2014) ได้
กล่าววา่ ความสัมพนัธ์ท่ีดีระวา่งผูป้ระกอบการกบัผูผ้ลิตสินคา้จะช่วยส่งเสริมใหเ้กิดการจดัการห่วง
โซ่อุปทานท่ีมีประสิทธิภาพระหว่างกนั เกิดพนัธมิตรทางการตลาดร่วมกัน เกิดการเรียนรู้และ
แลกเปล่ียนความรู้ระหวา่งกนั ซ่ึงจะพฒันาไปสู่การสร้างนวตักรรมท่ีเป็นประโยชน์กบัทั้งสองฝ่าย 
ดงันั้นการใหค้วามส าคญักบัผูผ้ลิตสินคา้สามารถสร้างประโยชน์มากมายต่อผูป้ระกอบการ และจะดี
ยิ่งข้ึนถา้ผูป้ระกอบการสามารถเชิญผูผ้ลิตสินคา้เขา้มาเป็นส่วนหน่ึงของเครือข่ายผูป้ระกอบการ
เพราะจะท าใหผู้ป้ระกอบการต่าง ๆ ในเครือข่ายสามารถเขา้ถึงทรัพยากรยา่งมีประสิทธิภาพ ทั้งสอง
ฝ่ายสามารถท่ีจะพฒันาวสิัยทศัน์ร่วมกนั ก าหนดกลยุทธ์ รวมทั้งแลกเปล่ียนขอ้มูลและความรู้ท่ีเป็น
ประโยชน์ร่วมกนั ซ่ึงในทา้ยท่ีสุดแลว้จะท าให้เกิดความเขม้แข็งในเครือข่ายของผูป้ระกอบการ ผูมี้
ส่วนไดเ้สียรอง (Second stakeholder) ผูมี้ส่วนไดเ้สียรองประกอบดว้ย รัฐบาล องคก์ร NGO ชุมชน 
หน่วยงานหรือองคก์รต่าง ๆ ท่ีเคล่ือนไหวในดา้นส่ิงแวดลอ้ม การให้ความส าคญักบัผูมี้ส่วนไดเ้สีย
รองท าให้ผูป้ระกอบการเขา้ใจความเป็นจริงของสภาพแวดลอ้มท่ีรายลอ้มผูป้ระกอบการทั้งในดา้น
สังคม วฒันธรรม เศรษฐกิจ การเมือง เช้ือชาติ รวมทั้ งปัญหาของส่ิงแวดล้อมได้ดียิ่งข้ึน ความ
เขม้แข็งของเครือข่ายผูป้ระกอบการข้ึนอยูก่บัความสามารถท่ีจะปรับตวัให้เขา้กบัสภาวะแวดลอ้มท่ี
เป็นอยูอ่ยา่งชาญฉลาด ดว้ยการน าผูมี้ส่วนไดเ้สียรองดงักล่าวเขา้มาเป็นส่วนหน่ึงของเครือข่ายของ
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ผูป้ระกอบการ หรือการท่ีผูป้ระกอบการเข้าไปเป็นส่วนหน่ึงของเครือข่ายต่าง ๆ ท่ีมีอยู่จะช่วย
ส่งเสริมให้ผูป้ระกอบการเข้าใจสถานการณ์ท่ีเกิดข้ึนได้ชัดเจนยิ่งข้ึน (Doha, 2010) Oetzel and 
Yaziji (2010) ได้กล่าวว่า เม่ือผูป้ระกอบการประสบปัญหาในการขายสินคา้ หรือสินคา้ไม่เป็นท่ี
ตอ้งการของลูกคา้ ผูป้ระกอบการสามารถรับรู้ปัญหาดงักล่าวผา่นองคก์รต่าง ๆ ท่ีเป็นเครือข่ายใน
พื้ น ท่ีโดยเฉพาะองค์กร NGO ซ่ึ งองค์กรเหล่าน้ี มีข้อมูลและงานวิจัย ท่ี เป็นประโยชน์ต่อ
ผูป้ระกอบการในหาทางแกปั้ญหาไดอ้ยา่งถูกตอ้งยิง่ข้ึน 

จากการศึกษาทฤษฎีและวรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้งกบัทฤษฎีผูมี้ส่วนไดเ้สีย (Stakeholder 
theory) สามารถสรุปไดว้่า ทฤษฎีผูมี้ส่วนไดเ้สียเป็นทฤษฎีท่ีให้ความส าคญักบับุคคลท่ีอยู่รอบ ๆ 
ผูป้ระกอบการ อาจประกอบไปดว้ย ชุมชน ลูกคา้ คู่แข่ง NGO ผูผ้ลิตสิคา้ หรือสภาพแวดลอ้ม การท่ี
ผูป้ระกอบการเข้าใจและเล็งเห็นถึงความส าคัญของผูมี้ส่วนได้เสียจะช่วยส่งเสริมให้เกิดการ
แลกเปล่ียนความรู้ แนวคิด หรือแลกเปล่ียนทรัพยากรท่ี มีประโยชน์ระหว่างกัน และท าให้
ผู ้ประกอบการเข้าใจสภาพแวดล้อมทางสังคมได้ดี ข้ึน  รวมทั้ งส่งผลต่อภาพลักษณ์ของ
ผูป้ระกอบการ ซ่ึงผูมี้ส่วนได้เสีย (Stakeholder theory) แบ่งออกเป็น 6 กลุ่มด้วยกัน (1) คู่แข่ง 
(Competitor) เป็นตวักระตุน้ให้เกิดการแข่งขนัพฒันาและปรับปรุงสินคา้และบริการ เกิดการสร้าง
นวตักรรมใหม่ ๆ และการพฒันากลยุทธ์ต่าง ๆ (2) ลูกคา้ (Customer) ส่งผลให้ผูป้ระกอบสามารถ
เขา้ใจความตอ้งการท่ีแทจ้ริงของลูกคา้ ลูกคา้ตอ้งการสินคา้แบบไหน ระดบัราคาเท่าไหร่ท่ียอมรับ
ได ้เทรนดข์องลูกคา้ และวฒันธรรมความเป็นอยู ่เกิดการถ่ายทอดประสบการณ์ร่วมกนั แต่ละฝ่ายรู้
ถึงความตอ้งการ อุปสรรค และแนวทางท่ีจะอยูร่่วมกนัไดโ้ดยแต่ละฝ่ายจะไดป้ระโยชน์กนัทั้งสอง
ฝ่าย (3) พนกังาน (Employee) ท าใหป้ฏิสัมพนัธ์ท่ีดีระหวา่งพนกังานกบัลูกคา้จะท าใหเ้กิดความทรง
จ าท่ีประทบัใจ พนกังานแต่ละคนมีความรู้และประสบการณ์พนักงานยงัเป็นทรัพยากรท่ีมีค่า (4) 
ผู ้ผ ลิตว ัตถุ ดิบ (Supplier) จะท าให้ผู ้ประกอบการสามารถเข้าถึงแหล่งทรัพยากรได้ดี ข้ึน 
ผูป้ระกอบการไดข้อ้มูลท่ีส าคญัในการพฒันาสินคา้ให้มีคุณภาพมากยิ่งข้ึน เกิดการสร้างนวตักรรม
ใหม่ ๆ ก าหนดวิสัยทศัน์บางอยา่งร่วมกนั และเกิดพนัธมิตรทางการตลาดร่วมกนั (5) ผูมี้ส่วนไดเ้สีย
รอง (Second stakeholder) คือ รัฐบาล องคก์รส่ิงแวดลอ้ม ชุมชน องคก์ร NGO ซ่ึงการมีปฏิสัมพนัธ์
ท่ีดีท าให้ผูป้ระกอบการเขา้ใจความเป็นจริงของสภาพแวดลอ้มทางดา้นสังคม วฒันธรรม เศรษฐกิจ 
การเมือง ชาติพนัธ์ุ รวมทั้งปัญหาของส่ิงแวดลอ้ม สามารถท่ีจะปรับตวัให้เขา้กบัสภาวะแวดลอ้มท่ี
เป็นอยูอ่ยา่งชาญฉลาด ดงันั้นการเขา้ใจทฤษฎีผูมี้ส่วนไดเ้สียจะท าให้เครือข่ายผูป้ระกอบการเขา้ใจ
สภาพแวดลอ้มต่าง ๆ ในสังคมไดดี้ข้ึน และสามารถปรับตวัให้เขา้กบัสถานการณ์การเปล่ียนแปลง
ไดอ้ยา่งทนัท่วงที จะส่งผลใหเ้กิดความเขม้แขง็ในเครือข่ายผูป้ระกอบการมากข้ึน 

2.1.1 ทฤษฎีส่งสัญญาณ (Signaling Theory) 
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ทฤษฎีการส่งสัญญาณ Spence (1973) อธิบายวา่ ผูบ้ริหารยอ่ม มีขอ้มูลข่าวสารมากกวา่
ผูล้งทุน การตัดสินใจเร่ืองโครงสร้างเงินทุนจึงเป็นการส่งสัญญาณให้ผูล้งทุนรู้ว่า ผูบ้ริหารมี
ความเห็นอยา่งไรต่อทิศทางของบริษทัในอนาคต เช่นการเลือกวธีิก่อหน้ี ในกรณีท่ีผูบ้ริหาร คาดวา่
กิจการจะขาดทุน กิจการจะเลือกใช้วิธีการเพิ่มหุ้นสามญัเพื่อดึงผูล้งทุนรายใหม่เขา้มาร่วมรับผล
ขาดทุน แต่ถา้เป็นการก่อหน้ีแบบการระดมทุนท่ีมีตน้ทุนท่ี ตอ้งจ่ายแน่นอน (คือ ดอกเบ้ียจ่าย ซ่ึง
เป็นภาระผูกพนั ของบริษทั) และกิจการไม่สามารถจ่ายเงินจ านวน ดงักล่าวได ้บริษทัจะเขา้สู่ภาวะ
ลม้ลาย ผูล้งทุนจึง เช่ือวา่การท่ีบริษทัก่อหน้ีเพิ่มหรือมีการใชห้น้ีสินในโครงสร้างเงินทุนในสัดส่วน
ท่ีสูง บริษทัยอ่มมีความมัน่ใจในผลการด าเนินงานในอนาคตของบริษทัวา่น่าจะเป็นไปในทิศทางท่ี
ดี การส่งสัญญาณดว้ยการก่อหน้ีจึงเป็นสัญญาณท่ีมีความน่าเช่ือถือ เป็นตน้ ผูบ้ริหารย่อมมีขอ้มูล
ข่าวสารมากกวา่ผูล้งทุน การตดัสินใจเร่ืองโครงสร้างเงินทุนจึงเป็นการส่งสัญญาณให้ผูล้งทุนรู้ว่า
ผูบ้ริหารมีความเห็นอย่างไรต่อทิศทางของบริษทัในอนาคต เช่นราคาหุ้น มีแนวโน้มท่ีจะปรับตวั
ลดลง ส าหรับบริษทัท่ีลดการจ่ายเงินปันผล จากการศึกษาพบวา่ ราคาหุ้นจะปรับตวัลดลงแลว้ ก่อน
วนัท่ีบริษทัจะประกาศจริง และจะปรับตวัลดลงถึงจุดต ่าสุดในวนัท่ีประกาศลดการจ่ายเงินปันผล 
จากนั้นราคาหุ้นมีแนวโน้มจะดีดกลบัทนัที นกัลงทุนท่ีชอบการเก็งก าไร สามารถซ้ือหุ้นลกัษณะน้ี 
เพื่อการเก็งก าไรในวนัท่ีบริษัทประกาศลดการจ่ายเงินปันผลจริง เพื่อหวงัการดีดกลับ ในทาง
กลบักนั ราคาหุน้มีแนวโนม้จะปรับตวัสูงข้ึนถา้บริษทัปรับเพิ่มการจ่ายเงินปันผล และจากการศึกษา
พบวา่ ราคาหุ้นจะปรับตวัเพิ่มข้ึนก่อนวนัท่ีประกาศจริง และจะปรับตวัเพิ่มข้ึนถึงจุดสูงสุดในวนัท่ี
ประกาศเพิ่มการจ่ายเงินปันผล หลงัจากนั้นราคาจะปรับตวัลดลงทนัที นกัลงทุนท่ีชาญฉลาดอาจจะ
ถือจงัหวะน้ี ขายท าก าไรได ้ซ่ึงส่วนหน่ึงของปรากฏการณ์น้ี สามารถอธิบายดว้ยทฤษฎีทางการเงิน 
คือ โดยปกตินกัลงทุนสถาบนัมีแนวโน้มท่ีจะลงทุนหุ้นปันผลอยู่แลว้ การเพิ่มข้ึนของการจ่ายเงิน
ปันผล กลบัเป็นส่ิงกระตุน้ให้นกัลงทุนสถาบนัขายหุ้นออกมามากกวา่ท่ีจะซ้ือเพิ่ม เน่ืองจากอาจจะ
มองวา่บริษทัไม่สามารถหาโครงการอ่ืนใดท่ีจะเพิ่มการเติบโตให้กบับริษทัได ้และบริษทัเลือกท่ีจะ
จ่ายเงินปันผลแทนท่ีจะหาโครงการใหม่ๆ  

ทฤษฎีการส่งสัญญาณ เป็นทฤษฎีท่ีนกัลงทุนควรศึกษาถึงพฤติกรรมท่ีบริษทัหรือผูถื้อ
หุน้รายใหญ่ส่งสัญญาณให้กบัผูถื้อหุ้นรายยอ่ย ซ่ึงอาจจะน าไปสู่การเพิ่มข้ึนหรือลดลงของราคาหุ้น
ได ้พฤติกรรมท่ีเกิดกบั ทฤษฎีการส่งสัญญาณ ท่ีควรศึกษามีดงัน้ี การท่ีผูถื้อหุ้นรายใหญ่ยอมซ้ือหุ้น
เพิ่มทุนของบริษทั ถึงแมว้า่ราคาหุน้เพิ่มทุนจะมีมูลค่าใกลเ้คียง หรือสูงกวา่ราคาของหุน้ท่ีซ้ือขายใน
ตอนนั้น ซ่ึงหมายถึง ผูถื้อรายใหญ่ยงัคงมีความผูกพนักบับริษทั และจะยงัคงไม่ละทิ้งบริษทัไป 
ภายหลังจากการเพิ่มทุนส าเร็จแล้ว ราคาหุ้นมักจะปรับตัวเพิ่มข้ึน เน่ืองจากความเส่ียงในการ
ลม้ละลายลดลงอยา่งมาก จากสถิติในอดีตท่ีผา่นมา การเพิ่มทุนบางกรณีหุ้นตวันั้นจะมีราคาปรับตวั
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ข้ึนอย่างมีนัยส าคญัภายหลงัจากนั้นเลยทีเดียว การซ้ือหุ้นคืนจากตลาดหลกัทรัพย ์โดยท่ีผูบ้ริหาร
อาจมองวา่ ราคาหุน้ของบริษทัตนเองมีราคาต ่าเกินไป จึงไดใ้ชส้ถานะเงินสดท่ีบริษทัมีอยูซ้ื่อหุน้คืน 
โดยท าการซ้ือหุน้คืนจากผูถื้อหุ้นรายยอ่ยทัว่ไป การท่ีหุน้ถูกซ้ือคืนไปนั้น จะท าให้จ  านวนหุน้ลดลง
เท่ากบัจ านวนท่ีซ้ือคืน และท าให้ก าไรต่อหุ้นเพิ่มข้ึน ถ้าหุ้นไม่สามารถขายคืนให้กบัผูถื้อหุ้นราย
ยอ่ยได ้และบริษทัถึงจะท าการลดทุนจดทะเบียน ถึงแมว้า่การซ้ือหุ้นคืน อาจเป็นการคาดการณ์โดย
ผูบ้ริหารส่งสัญญาณวา่หุ้นท่ีมีราคาถูก แต่อีกนยัหน่ึงคือ บริษทัไม่สามารถท าการเติบโตโดยวิธีอ่ืน
ได้อีก คือ ไม่สามารถหาโครงการใหม่ๆ ท่ีท าก าไรให้บริษทัได ้บ่งบอกถึงวิสัยทศัน์ของผูบ้ริหาร 
ฉะนั้น บริษทัท่ีมีการซ้ือหุ้นคืนนั้น ราคาหุ้นอาจจะปรับตวัข้ึนไม่มาก เท่ากบั P/E ท่ีลดลงนั่นเอง 
Chanatip (2010) ดงันั้นจากผลประกอบการรายไตรมาส ไม่พบผลตอบแทนเกินปกติสะสม ทั้งค่า
คาดหวงัจากการประกาศผลประกอบการของบริษทั และค่าคาดหวงัท่ีเกิดจากผลตอบแทนของ
หลกัทรัพย ์ท าให้ในงานวจิยัดงักล่าว ไม่สามารถมีขอ้สรุปแน่ชดัไดว้า่ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยมีการเกิดหลกัฐานเชิง ประจกัษว์า่มีความแตกหลงัการประกาศก าไรจริง อยา่งไรก็ตามหากค่าท่ี
ไดเ้กิดการผลแตกต่างข้ึน จะแสดงว่าราคาหลกัทรัพยไ์ม่มีการปรับตวัในทนัทีทนัใดไปสู่ราคาดุลย
ภาพ หลงัจากช่วงท่ีมีการประกาศผลประกอบการซ่ึงเป็นช่วงระยะเวลาสั้นๆ ระยะเวลาไม่เกิน 60 
วนั และยงัเป็นหลกัฐานท่ีบ่งช้ีไดว้า่ในการลงทุนแต่ละคร้ัง นกัลงทุนไดน้ าขอ้มูลผลประกอบการใน
อดีตมาเป็นตวัเปรียบเทียบประกอบการตดัสินใจ โดยเปรียบเทียบระหวา่งผลตอบแทนในไตรมาส
ปัจจุบนักบัไตรมาสท่ีแล้วดงันั้นค่าความคาดหวงัของผลประกอบการท่ีประกาศออกมาจะส่งผล
กระทบต่อการตดัสินใจลงทุนของนักลงทุน ซ่ึงผลเสียท่ีตามมาคือ การท่ีหากบริษทัตั้งใจตกแต่ง
ก าไรท่ีแสดงในบญัชี ใหมี้ตวัเลขท่ีดีและเป็นไปตามส่ิงท่ีนกัลงทุนคาดหวงั 

ทฤษฎีส่งสัญญาณจะเป็นประโยชน์ส าหรับการอธิบายพฤติกรรม Connelly (2011) 
อธิบายว่าเม่ือสองฝ่ายเขา้ถึงขอ้มูลท่ีแตกต่างกนั การส่งสัญญาณท่ีดีท่ีสุดของราคาหุ้น คือ การท่ี
บริษทัมีกระแสเงินสดจากการด าเนินงาน หลงัลบด้วยกระแสเงินสดจากการลงทุน ถ้าเป็นบวก
เพิ่มข้ึนเร่ือยๆ ราคาหุ้นก็จะปรับตวัเพิ่มข้ึนเร่ือยๆ เน่ืองจากวา่กระแสเงินสดส่วนท่ีเกิดจากเงินลงทุน
จะน าไปคืนเงินกูห้รือจ่ายเงินปันผลเพิ่ม ซ่ึงจะน าไปสู่การเพิ่มความมัง่คัง่ให้กบัผูถื้อหุ้นนัน่เอง ท่ีมี
ผลต่อราคาหุ้นอีกอยา่งหน่ึง คือ การเร่ิมจ่ายเงินปันผลของบริษทั หลงัจากไม่ไดจ่้ายเป็นเวลานาน มี
การศึกษาถึงความสัมพนัธ์ท่ีเป็นบวก ระหวา่งบริษทัท่ีก าลงัเขา้กลุ่มฟ้ืนฟูกิจการกบับริษทัท่ีมีบริษทั
ร่วมมาก ๆ เพราะฉะนั้น นกัลงทุนควรจะใชค้วามระมดัระวงัเป็นพิเศษส าหรับบริษทัท่ีมีบริษทัร่วม
จ านวนมาก เน่ืองจากบริษัทแม่สามารถท่ีจะเฉล่ียและโยกยา้ยรายได้ ค่าใช้จ่าย หรือสินทรัพย์
ระหวา่งบริษทัร่วมต่างๆ เหล่านั้นได ้ส่ิงท่ีน่าสนใจจากการศึกษา คือ สัดส่วนของนกัลงทุนสถาบนั 
และนักลงทุนรายย่อย กลบัไม่สามารถช้ีน าได้เลยว่า บริษทัก าลงัเขา้แผนฟ้ืนฟู แสดงว่าบริษทัท่ี
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ก าลงัเข้าแผนฟ้ืนฟู อาจมีการเฉล่ียและโยกยา้ยรายได้ รายจ่าย หรือสินทรัพยไ์ด้อย่างแนบเนียน 
จนกระทัง่นกัลงทุนสถาบนัหลงเช่ือได ้การท่ีบริษทัจ่ายหุ้นปันผล แทนท่ีจะจ่ายเป็นเงินสดปันผล 
ซ่ึงในทางการเงินถือว่า การจ่ายหุ้นปันผล จะก่อให้เกิดการเพิ่มข้ึนของจ านวนหุ้น ซ่ึงอาจเกิดการ
ลดลงของก าไรต่อหุ้น ซ่ึงราคาของบริษทัท่ีจ่ายหุ้นปันผลอาจจะไม่ไดรั้บการตอบสนองท่ีเป็นบวก
มากนกั เม่ือเปรียบเทียบกบับริษทัท่ีจ่ายเงินปันผลเป็นเงินสด  
 
2.2 ประสิทธิภาพทางเทคนิค (Technical Efficiency) 

ความหมายของประสิทธิภาพ  
ความหมายของประสิทธิภาพ (A definition of Efficiency) ในการศึกษาความหมาย

ของประสิทธิภาพ มีนักวิชาการท่ี เก่ียวข้องได้ให้ความหมายจากแนวคิดและมุมมองท่ีมีต่อ
ประสิทธิภาพท่ีแตกต่างกัน ดังน้ี  ประสิทธิภาพ หมายถึง ผลการด าเนินงานท่ีพิจารณาเชิง
เศรษฐศาสตร์ ไดแ้ก่ ความประหยดั ความทนัเวลา และ ความมีคุณภาพ แนวคิดเร่ืองประสิทธิภาพ 
ถือได้ว่าเป็นความสัมพันธ์ระหว่าง “อินพุต” และ“เอาต์พุต”  (English et al., 1993; Kwan and 
Eisenbeis, 1992)  เ ช่ น เ ดี ย ว กั บ  Bennett ( 1975) , Samset ( 2003) , Worsley ( 2014)  ร ะ บุ ว่ า
ประสิทธิภาพเป็นการวดัอตัราส่วนระหวา่งอินพุตและเอาต์พุตของกิจการ Olsson (2008) กล่าวว่า
ประสิทธิผลเก่ียวขอ้งกบัการท าส่ิงท่ีถูกตอ้งโดยเป็นการวดัภายนอก ประสิทธิภาพเก่ียวขอ้งกับ
ความสามารถในการจัดการกระบวนการให้ เกิดความพึงพอใจ รวมถึงการตอบสนองต่อ
วตัถุประสงค์ และการล าดับความส าคัญของลูกค้า  Eikland (2000) ประสิทธิภาพเก่ียวข้องกับ
กระบวนการในการจดัการตน้ทุนและเวลาให้เกิดประสิทธิภาพสูงสุด หมายความถึงกระบวนการ
ในการใช้ทรัพยากรทางดา้นเวลาและตน้ทุนให้น้อยท่ีสุดเพื่อให้เป็นไปตามผลลพัธ์ท่ีก าหนดไว ้
ประสิทธิภาพเก่ียวขอ้งกบัการท าส่ิงต่าง ๆ อย่างถูกวิธีและเป็นการวดัท่ีเน้นการวดัภายในกิจการ 
Kujala et al. (2015) กล่าวว่าการวดัประสิทธิภาพท่ีเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจ การตดัสินใจท่ีล่าช้า
ก่อให้เกิดประสิทธิภาพลดลง Randeree and Ninan (2011) กล่าวว่าประสิทธิภาพเป็นตัวช้ีวดั
คุณภาพและปริมาณของผลการปฏิบัติงานของทีม Millet (1954) ให้นิยามไวว้่า ประสิทธิภาพ 
หมายถึง ผลการปฏิบติังานท่ีสร้างความพอใจแก่กิจการและไดผ้ลก าไรจากการปฏิบติังานนั้นดว้ย 
ส่วน Simon (1960) ไดใ้ห้ทศันะเก่ียวกบัประสิทธิภาพไวคื้อ พิจารณาว่างานท่ีมีประสิทธิภาพนั้น 
ให้ดูจากความสัมพนัธ์ระหว่างปัจจยัน าเขา้ (input) กบัปัจจยัผลผลิต (output) ท่ีไดรั้บออกมา Ryan 
and Smith (1954) กล่าวถึงประสิทธิภาพไวว้า่ เป็นความสัมพนัธ์ในแง่บวกกบัส่ิงท่ีทุ่มเทให้กบังาน 
ส่วน  Peeterson and Plowan (อ้างถึ งใน  กนกรัตน์  คุ ้มบัวและคน อ่ืน  ๆ , 2542) ได้ก ล่ าวถึ ง 
ความหมายของค าวา่ ประสิทธิภาพในการบริหารงานดา้นธุรกิจในความหมายอยา่งแคบวา่ หมายถึง 
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การลด ตน้ทุนในการผลิตและในความหมายอย่างกวา้งหมายรวมถึงคุณภาพ (quality) ของการมี
ประสิทธิผล (effectiveness) และความสามารถ (competence and capacity) ในการผลิตการ
ด าเนินงานทางด้านธุรกิจ ท่ีถือว่าประสิทธิภาพสูงสุดนั้นก็เพื่อสามารถผลิตสินคา้หรือบริการใน
ปริมาณ และคุณภาพท่ีตอ้งการในเวลาท่ีเหมาะสม  และตน้ทุนน้อยท่ีสุดเม่ือค านึงถึงสถานการณ์
และขอ้ผูกพนัดา้นการเงินท่ีมีอยู ่ดงันั้น แนวความคิด ของค าวา่ ประสิทธิภาพทางดา้นธุรกิจในท่ีน้ี 
จึงมีองคป์ระกอบ  5  อยา่งคือ  ตน้ทุน  คุณภาพ  ปริมาณ เวลา และวธีิการในการผลิต 

มีบางกรณี เช่น Riaz et al. (2013) ประสิทธิภาพจะถูกมองเป็นการรวมกันของ
ประสิทธิภาพและประสิทธิผลโดยถูกมองวา่ “ประสิทธิภาพคือการท าส่ิงต่างๆ อยา่งถูกตอ้ง (Doing 
the right things) และประสิทธิผลคือการท าส่ิงท่ีถูกตอ้ง (Doing the right thing)” แต่อย่างไรก็ตาม 
Ssegawa and Muzinda (2016) ระบุว่าการก าหนดความส าเร็จของโครงการทั้งประสิทธิผล และ
ประสิทธิภาพ ทั้งสองเป็นส่ิงส าคญัมากส าหรับความส าเร็จ Samset (1998) ระบุวา่ประสิทธิผลจะวดั
การรับรู้ตามวตัถุประสงคข์องโครงการหรือการวดัผลการด าเนินงานของกิจการระยะยาว Klakegg 
(2010) กล่าววา่ประสิทธิผลของโครงการคือการเช่ือมโยงระหวา่งบริษทั และเจา้ของบริษทั จนกระ
ทั้ง Zidane and Olsson (2017) ไดศึ้กษาถึงความหมายอยา่งลึกซ้ึง การวิจยัน้ีแสดงให้เห็นว่ามีความ
หลากหลายในการตีความแนวคิดตั้งแต่อดีตจนกระทั้งปัจจุบนัในการประเมินความส าเร็จไดเ้ปล่ียน
จากการจดัการประสิทธิภาพเพื่อน าไปสู่ประสิทธิผลของโครงการ Katz & Kahm (1978) กล่าวว่า 
ประสิทธิภาพ หมายถึง ส่วนประกอบท่ีส าคญัของประสิทธิผล ประสิทธิภาพขององคก์รนั้น ถา้จะ
วดัจากปัจจยัน าเขา้เปรียบเทียบกบัผลผลิตท่ีไดน้ั้น จะท าให้การวดัประสิทธิภาพคลาดเคล่ือนจาก
ความเป็นจริง ประสิทธิภาพขององค์กร หมายถึง การบรรลุเป้าหมายขององค์กรในการบรรลุ
เป้าหมายขององค์กรนั้ นปัจจัยต่างๆ คือ การฝึกอบรม ประสบการณ์ ความรู้สึกผูกพันยงัมี
ความส าคญัต่อประสิทธิภาพในองค์กรดว้ย (Becker & Neuhauser, 1975 อา้งถึงใน โสฬส ปัญจะ
วสุิทธ์ิ, 2541) กล่าววา่ประสิทธิภาพขององคก์รนอกจากจะพิจารณาถึงทรัพยากร เช่น คน เงิน วสัดุ
อุปกรณ์ ท่ี เป็นปัจจัยน าเข้าและผลผลิตขององค์กร ย ังมี ปัจจัย อ่ืนประกอบอีก ดัง น้ี  หาก
สภาพแวดลอ้มในการท างานขององคก์รมีความซ ้ าซ้อน หรือมีความแน่นอน มีการก าหนดระเบียบ
ปฏิบติัในการท างานขององค์กรอย่างละเอียดถ่ีถ้วน แน่ชัด จะน าไปสู่ความมีประสิทธิภาพของ
องคก์รมากกวา่องคก์รท่ีมีสภาพแวดลอ้มการท างานยุง่ยากซบัซ้อนสูง การก าหนดระเบียบท่ีชดัเจน 
เพื่อเพิ่มผลการท างานท่ีมองเห็นได ้ท าให้ประสิทธิภาพเพิ่มมากข้ึนดว้ย ผลการท างานท่ีมองเห็นได้
สัมพนัธ์ในทางบวกกับประสิทธิภาพ หากพิจารณาควบคู่กนัจะปรากฏว่า  การก าหนดระเบียบ
ปฏิบติัอยา่งชดัเจนและผลการท างานท่ีมองเห็นไดมี้ความสัมพนัธ์มากข้ึนต่อประสิทธิภาพมากกวา่
ตวัแปรแต่ละตวัตามล าพงั นอกจากนั้นยงัเช่ือวา่ การสามารถมองเห็นผลการท างานขององคก์รไดมี้
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ความสัมพนัธ์ของประสิทธิภาพขององค์กร เพราะองคก์รสามารถทดลองและเลือกระเบียบปฏิบติั
ได ้ระเบียบปฏิบติั และ ผลการปฏิบติังานจึงมีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพในการปฏิบติังาน Ryan & 
Smith (1954) ไดพู้ดถึงประสิทธิภาพขององคก์รวา่เป็นความสัมพนัธ์ระหวา่งผลลพัธ์ในแง่บวกกบั
ส่ิงท่ีทุ่มเทและลงทุน  

ส าหรับนักวิชาการไทยท่ีได้ให้ค  านิยามของประสิทธิภาพไว้มีดังน้ีคือ พจนานุกรม
ฉบบัเฉลิมพระเกียรติ (2531) ไดใ้ห้ความหมายไวว้่า คือ ความสามารถท่ีท าให้งานเกิดผลส าฤทธ์ิ 
ขณะท่ีราชบณัฑิตยสถาน (2530) ให้ความหมายว่า ประสิทธิภาพหมายถึง ความสามารถท่ีจะให้
เกิดผลในการงาน และส านักงานคณะกรรมการการอุดมศึกษา (2545) ได้ให้ความหมายของ
ประสิทธิภาพไวว้่า หมายถึง การเปรียบเทียบการใช้ทรัพยากรท่ีใช้ไป กับผลท่ีออกมาจากการ
ท างานวา่ ดีข้ึนแค่ไหนอยา่งไร ในขณะท่ีก าลงัท างานตามเป้าหมายขององคก์รนั้น ส าหรับอินทิรา 
หิรัญสาย (2534) ได้กล่าวไวว้่า ประสิทธิภาพหมายถึง ความสามารถในการด าเนินงานท่ีท าให้ 
บรรลุผลส าเร็จโดยวธีิทางท่ีดีท่ีสุด เพื่อใชปั้จจยัต่างๆ นอ้ยท่ีสุด ประหยดัทั้งเวลา แรงงาน วสัดุ และ
อ่ืน ๆ ท่ี ก่อใหเ้กิดประโยชน์สูงสุด ประพนัธ์ สุหาร (อา้งถึงใน กนกรัตน์ คุม้บวัและคนอ่ืน ๆ, 2542, 
น. 19) กล่าวว่า การงานท่ี ต้องการให้เกิดประโยชน์สูงสุด และในการพิจารณาว่างานใดมี
ประสิทธิภาพค านึงถึงผลงานท่ี ประหยดัเงิน ประหยดัแรงงาน ประหยดัเวลา และคนปฏิบติังานมี
ความพึงพอใจ ติน ปรัชญาพฤทธ์ิ และไกรยุทธ ธีรตยาคีนันท์ (2537) พบว่า ความหมายของ 
ประสิทธิภาพสามารถแบ่งได้เป็น 3 ประการ ดังน้ี ประการแรก ประสิทธิภาพจากแง่มุมของ
ค่าใชจ่้าย หมายถึง การใชต้น้ทุนนอ้ยกวา่ผลลพัธ์ หรือการใชต้น้ทุน อยา่งคุม้ค่าหรือการไดผ้ลลพัธ์
กว่าตน้ทุนโดยมีการสูญเสียน้อยลง ประการท่ีสอง ประสิทธิภาพจากแง่มุมของกระบวนการการ
บริหาร หมายถึง การท างานดว้ยวิธีการหรือ เทคนิคท่ีสะดวกสบายกว่าเดิม หรือท างานดว้ยความ
รวดเร็ว หรือการท างานท่ีถูกตอ้งตามระบบระเบียบขั้นตอน ประการท่ีสาม ประสิทธิภาพจากแง่มุม
ของผลลพัธ์ หมายถึง การท างานท่ีมีผลก าไรหรือการท างานให้ทนัเวลา หรือการท างานอย่างมี
ประสิทธิภาพหรือการสร้างความพึงพอใจให้เกิดข้ึน หรือการท างานให้สัมฤทธ์ิผล ภิญโญ สาธร 
(2539) กล่าววา่ประสิทธิภาพหมายถึง การกระท าใหเ้กิดรายไดสู้งท่ีสุดโดยท่ี รายจ่ายต ่าสุด ผูบ้ริหาร
มีหน้าท่ีตดัสินใจในการด าเนินงาน เช่น องค์กรจะตอ้งลดตน้ทุนเพื่อให้ค่าใชจ่้ายน้อยสุด แต่ไม่ได้
หมายความว่าไม่ต้องค านึงถึงปัญหาส่ิงแวดล้อมเป็นพิษท่ีเกิด จากการผลิต และ เงินเดือนหรือ
สวสัดิการของพนักงานตอ้งต ่าเพื่อลดตน้ทุน อนันท์ งามสะอาด (2551) อธิบายว่า ประสิทธิภาพ 
(Efficiency) หมายถึงกระบวนการด าเนินงาน ท่ี มีลักษณะดังน้ี  ประหยดั (Economy) ได้แก่ 
ประหยดัตน้ทุน (Cost) ประหยดัทรัพยากร (Resources)  และประหยดัเวลา (Time)  เสร็จทนัตาม
ก าหนดเวลา (Speed) มีคุณภาพ (Quality) โดยพิจารณาทั้งกระบวนการตั้งแต่ปัจจยัน าเขา้ (Input) มี
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การคัดสรรอย่างดี มีกระบวนการด าเนินงาน กระบวนการผลิต (Process) ท่ีดี และมีผลผลิต 
(Output) ท่ีดี ดงันั้น การมีประสิทธิภาพจึงตอ้งพิจารณากระบวนการด าเนินงานวา่ ประหยดั รวดเร็ว 
มีคุณภาพของงาน ซ่ึงเป็นกระบวนการด าเนินงานทั้ งหมด  สมบูรณ์ กุลเมืองน้อย (2547) ให้
ความเห็นประสิทธิภาพวา่มีความคลา้ยประสิทธิผล แต่ประสิทธิผลจะพิจารณาวธีิการ หรือทางเลือก
ด้านความสามารถ และความส าเร็จในผลลัพธ์ ซ่ึงต่างกับประสิทธิภาพจะเป็นการเปรียบเทียบ
ระหว่างปัจจยัน าเขา้ หรือทรัพยากรท่ีใช้ไปกบัผลส าเร็จตามเป้าหมาย นอกจากประสิทธิภาพจะ
ประเมินได้จากการเปรียบเทียบระหว่างปัจจยัน าเข้า หรือทรัพยากรท่ีใช้ไป ประสิทธิภาพจะ
พิจารณาไดจ้ากปริมาณ หรือคุณภาพของทรัพยากรก็ได ้

นอกจากน้ี วรัท พฤกษากุลนนัท ์(2550, น. 1) ไดร้วบรวมแนวคิดของนกัวิชาการหลาย
ท่านแลว้สรุป ไดแ้นวคิดเก่ียวกบัประสิทธิภาพไวด้งัต่อไปน้ีคือ ศูนยส่์งเสริมประสิทธิภาพในส่วน
ราชการกระทรวงศึกษาธิการ (2542) ไดใ้ห้ความหมายไวว้่า ประสิทธิภาพ (Efficiency) หมายถึง 
การปฏิบัติงานหรือบริการท่ีถูกต้อง รวดเร็ว ใช้เทคนิค ท่ีสะดวกสบาย กว่าเดิม คุ้มค่า และใช้
ทรัพยากรน้อยท่ีสุดในขณะท่ีตอ้งการผลงานมากท่ีสุด (Efficiency is to do thing right) งานประกนั
คุณภาพวิทยามหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์ (2548) ได้ให้ความหมาย ประสิทธิภาพ หมายถึง 
ความสัมพนัธ์ระหวา่งปริมาณทรัพยากรท่ีใชไ้ปกบัปริมาณผลผลิตท่ีเกิดจาก กระบวนการ กล่าวคือ 
ประสิทธิภาพแสดงถึงความสามารถในการผลิต และความคุม้ค่าของการลงทุน รัตนา อตัภูมิสุวรรณ์ 
(2537) สรุปความหมายของประสิทธิภาพว่าเป็นการเปรียบเทียบระหว่างผลผลิตจริงท่ีได้ผ่าน
กระบวนการบริหาร อาจเป็นสินค้า หรือบริการเปรียบเทียบกบัปัจจยัน าเขา้ หรือทรัพยากรการ
บริหาร หากปัจจยัน าเขา้มีนอ้ยกวา่ผลผลิตท่ีได ้แสดงวา่มีความประหยดัในการใชท้รัพยากรในการ
บริหาร อนันท์ งามสะอาด (2551) อธิบายว่า ประสิทธิภาพ (Efficiency) หมายถึงกระบวนการ 
ด าเนินงาน ท่ีมีลักษณะดังน้ี 1. ประหยดั (Economy) ได้แก่ ประหยดัต้นทุน (Cost) ประหยดั
ทรัพยากร (Resources)   และประหยดัเวลา (Time) 2. เสร็จทนัตามก าหนดเวลา (Speed) 3. คุณภาพ 
(Quality) โดยพิจารณาทั้งกระบวนการตั้งแต่ปัจจยัน าเขา้ (Input) หรือวตัถุดิบ มีการ คดัสรรอยา่งดี 
มีกระบวนการด าเนินงาน กระบวนการผลิต (Process) ท่ีดี และมีผลผลิต (Output) ท่ีดี ดงันั้น การมี
ประสิทธิภาพจึงตอ้งพิจารณากระบวนการด าเนินงานวา่ ประหยดั รวดเร็ว มีคุณภาพของงานซ่ึงเป็น 
กระบวนการด าเนินงานทั้งหมด สมบูรณ์ กุลเมืองนอ้ย (2547) ไดใ้หค้วามหมายวา่ประสิทธิภาพเป็น
การเปรียบเทียบระหวา่งปัจจยัน าเขา้ หรือทรัพยากรท่ีใชไ้ปกบัผลส าเร็จตามเป้าหมายของทางเลือก
นั้น นอกจากประสิทธิภาพจะประเมินไดจ้ากการเปรียบเทียบระหวา่งปัจจยัน าเขา้ หรือทรัพยากรท่ี
ใชไ้ปกบัผลส าเร็จตามเป้าหมายของวิธีการหรือทางเลือกนั้นแลว้ ประสิทธิภาพจะพิจารณาไดจ้าก
ปริมาณ หรือคุณภาพของผลผลิต หรือผลลพัธ์ท่ีเกิดข้ึนเพียงอย่างเดียว หรือพิจารณาจากปริมาณ 
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หรือคุณภาพของทรัพยากรก็ได้  ยุวนุช กุลาตี (2548) ได้ให้ความหมาย ประสิทธิภาพ หมายถึง 
ความสัมพนัธ์ ระหวา่งปัจจยัท่ีน าเขา้ (Input) และผลลพัธ์ท่ีออกมา (Output) เพื่อสร้างให้เกิดตน้ทุน
ส าหรับทรัพยากรต ่าสุด ซ่ึงเป็นการกระท าส่ิงหน่ึงท่ีถูกตอ้ง (Doing things right) โดยค านึงถึงวธีิการ 
(Means) ใชท้รัพยากร (Resources) ใหเ้กิดการประหยดัหรือส้ินเปลืองนอ้ยท่ีสุด  

จากความหมายสรุปไดว้า่ ประสิทธิภาพหมายถึง การประเมินผลต่อระบบงานภายใน
ของกิจการมีการปฏิบติังาน และความสามารถในการจดัการทรัพยากรต่างๆให้ส าเร็จลุล่วงตาม
จุดมุ่งหมายท่ีวางไว ้โดยใชท้รัพยากรท่ีมีอยูอ่ยา่งจ ากดัให้เกิดความคุม้ค่า และเกิดประโยชน์สูงสุด 
ถา้เป็นไปตามแนวทางท่ีก าหนดไว ้หรือเร็วกวา่ท่ีก าหนด และใชท้รัพยากรนอ้ยกวา่ท่ีก าหนด ก็ถือ
ว่าการปฏิบัติงานในกิจการนั้ นมีประสิทธิภาพ ประสิทธิภาพ หมายถึง ความสามารถในการ
ปฏิบติังานให้เกิดผลส าเร็จตามวตัถุประสงค์ขององคก์าร โดยค านึงถึงความประหยดัทรัพยากรใน
ทุก ๆ ดา้นและก่อให้เกิดผลผลิตสูงสุด ประหยดัทั้งเวลา แรงงาน วสัดุ ส่ิงของและอ่ืน ๆ นอกจากน้ี
ประสิทธิภาพ (Efficiency) หมายถึง ความสามารถในการลดตน้ทุนหรือทรัพยากรต่อหน่วย ของ
ผลผลิตท่ีได้จากการด าเนินงานต ่ ากว่าท่ีก าหนดไว้ในแผน หรือในทางกลับกัน หมายถึง
ความสามารถ ในการเพิ่มผลผลิตหรือผลประโยชน์ต่อหน่วยของตน้ทุนท่ีใช้ในการด าเนินงานสูง
กว่าท่ีก าหนดไวใ้นแผน โดยประสิทธิภาพเป็นอตัราส่วนแสดงให้เห็นถึงความสัมพนัธ์ระหว่าง
ผลผลิตหรือผล ประโยชน์ท่ีได้รับกับต้นทุนหรือ ทรัพยากรท่ีใช้ในการด าเนินงานจริงเม่ือ 
เปรียบเทียบกบัแผนท่ีวางไว ้

แนวคิดประสิทธิภาพ 
แนวคิดแรกเร่ิมของ Farrell (1957) ซ่ึงเป็นความรู้พื้นฐานส าคญัส าหรับการศึกษาการ

วดัประสิทธิภาพแบบอ่ืนๆ ซ่ึงแบ่งเป็นสองส่วนคือ ส่วนท่ีหน่ึงเป็นการวดัท่ีเนน้ทางดา้นปัจจยัการ
ผลิตและ ส่วนท่ีสองเป็นการวดัท่ีเนน้ ทางดา้นผลผลิต Data Envelopment Analysis (DEA)  แนวคิด
วิธีการวดัประสิทธิภาพ โดยวิธี DEA นั้นมีพื้นฐานมาจาก Charnes Cooper และ Rhodes (CCR) 
(1978) และเป็นแนวคิดเร่ิมต้นของการพัฒนาวิธีการวดัวิธีน้ี วิธีการของ CCR ได้มีการพัฒนา
โปรแกรมเชิงเส้นตรง (Linear Programming) เพื่อประยุกต์ใช้กบัการก าหนดตวัแบบ (Model) ของ
ความเป็นไปไดใ้นการผลิต (Production Possibilities) CCR ไดใ้ชว้ิธีการก าหนดค่าท่ีเหมาะสมโดย
วธีิโปรแกรมเชิงคณิตศาสตร์ (Mathematical Programming) เพื่อเป็นการขยายแนวคิดวิธีการวดัของ 
Farrell ซ่ึงเป็นแบบการพิจารณาเพียงผลผลิตเดียว แต่กรณีของ CCR เป็นแบบผลผลิตหลายชนิด
และปัจจยัการผลิตหลายชนิดภายใตก้ารผลิตแบบผลไดต่้อขนาดคงท่ี อีกทั้งยงัไดป้รับปรุงงานของ 
Farrell ก็คือ การวดัประสิทธิภาพของ Farrell ไม่ได้พิจารณากรณีปัจจยัการผลิต ส่วนเกินท่ีไม่
เท่ากบัศูนย ์หรือ Non-zero Slacks เน่ืองจากปัจจยัการผลิตส่วนเกินท่ีไม่เท่ากบัศูนยเ์ป็นสาเหตุหน่ึง
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ของ ความไม่มีประสิทธิภาพ และ CCR ยงัแสดงให้เห็นว่าสามารถท่ีจะท าให้ปัจจัยการผลิต
ส่วนเกินเหล่าน้ีมีค่าสูงสุดได้โดย ท่ีไม่ท าให้ค่าการวดัประสิทธิภาพของ Farrell เปล่ียนไป 
นอกจากน้ี Färe, Grosskopf และ Lovell (1985) ก็ไดน้ าเสนอ ตวัแบบกรณีผลตอบแทนต่อขนาดท่ี
ไม่คงท่ี (Variable Returns to Scale) ซ่ึงเป็นการพัฒนาเพิ่มเติมจากผลงานของ CCR ท่ีพิจารณา
เฉพาะกรณีผลตอบแทนต่อขนาดคงท่ีเท่านั้น โดยเน้ือหาในส่วนแรกจะกล่าวถึงตวัแบบ CCR และ
ส่วนท่ีสองจะอธิบายกรณีของปัจจัยการผลิตส่วนเกิน ประสิทธิภาพทางเทคนิครวม (Total 
Technical Efficiency : TECRS) คือค่าคะแนนประสิทธิภาพของตัวแบบ CCR ภายใต้ข้อสมมติ
ผลตอบแทนต่อขนาดคงท่ี(Constant Returnto Scale: CRS)โดยผลลัพธ์ท่ีได้จากการค านวณจะ
น าไปใชใ้นการก าหนดระดบัความมีประสิทธิภาพ ทั้งน้ีไดก้  าหนดระดบัประสิทธิภาพ 4 ระดบัจาก
คะแนน ประสิทธิภาพ (1 = มีประสิทธิภาพสูงสุด, 0 = ไม่ มีประสิทธิภาพ) ดังน้ีคะแนน
ประสิทธิภาพ ระดบัประสิทธิภาพ มากกว่า 0.9 - 1.0  สูงมาก มากกว่า 0.7 - 0.9  สูง มากกว่า 0.5 - 
0.7 ปานกลาง ตั้ งแต่ 0.5 ลงมา ต ่า ประสิทธิภาพด้านเทคนิคออกเป็น 2 ด้าน คือประสิทธิภาพท่ี 
แท้ จ ริง   (Pure technical efficiency)  และป ระ สิ ท ธิภ าพด้ านขน าด  (Scale efficiency) โด ย
ประสิทธิภาพท่ีแท้จริงจะวดัความสามารถของหน่วยงานท่ีเปล่ียนปัจจยัการผลิตไปเป็นปัจจยั
ผลผลิตไดดี้เพียงใดเม่ือท าการเปรียบเทียบกบัการด าเนินงานท่ีดีท่ีสุดของหน่วยงานท่ีมีขนาดเท่ากนั 
ส่วนประสิทธิภาพด้านขนาด จะวดัความสามารถในการผลิตของหน่วยงานเม่ือเปรียบเทียบกับ
ขนาดของหน่วยงานท่ีมีการด าเนินงานท่ีดีท่ีสุด ซ่ึงท าให้ทราบว่าหน่วยงานมีขนาดเล็ก หรือใหญ่
เกินไปเม่ือเทียบกบัขนาดของหน่วยงานท่ีมีการด าเนินงานท่ีดีท่ีสุด    การก าหนดปัจจยัน าเขา้และ
ปัจจยัผลผลิต ในการก าหนดปัจจยัน าเขา้หรือปัจจยัการผลิต(Input)และปัจจยั ผลผลิต(Output) เพื่อ
ใช้ในการวดัประสิทธิภาพนับว่ามีความส าคัญอย่างยิ่ง  เน่ืองจากหลักการพื้นฐานของการวดั
ประสิทธิภาพหาไดจ้าก อตัราส่วนของปัจจยัน าเขา้และตวัผลผลิต ดงันั้นจึงตอ้งก าหนดปัจจยั น าเขา้ 
และ ปัจจยัผลผลิตท่ีเก่ียวขอ้ง 

Farrell (1957) ไดจ้  าแนกประสิทธิภาพทางด้านเศรษฐศาสตร์ (Economic Efficiency) 
ซ่ึงเป็นการจดัสรรทรัพยากรในระบบเศรษฐกิจอยา่งมีประสิทธิภาพสูงสุด ของหน่วยผลิตออกเป็น 
2 ลกัษณะ ซ่ึงได้แก่ 1) ประสิทธิภาพทางด้านการจดัสรรทรัพยากร (Price/Allocative Efficiency) 
คือความสามารถของหน่วยผลิตในการเลือกสัดส่วนของปัจจยัการผลิตท่ีเหมาะสมภายใตข้อ้จ ากดั
ทางดา้นราคาของปัจจยัการผลิต การจดัสรรทรัพยากรเพื่อท่ีก่อให้เกิดผลลพัธ์ทางเศรษฐกิจท่ีดีท่ีสุด 
และลดของเสียและการสูญเสียทางเศรษฐกิจในขณะเดียวกนั ขณะท่ี 2) ประสิทธิภาพทางด้าน
เทคนิค (Technical Efficiency) คือความสามารถของหน่วยผลิตในการท่ีจะเพิ่มปริมาณผลผลิต
ภายใต้จ  านวนปัจจัยการผลิตท่ี มีอยู่ (Output–Oriented Measure) หรือในทางกลับกันสามารถ
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พิจารณาไดจ้ากความสามารถของหน่วยผลิตในการลดจ านวนปัจจยัการผลิตโดยท่ีจ านวนผลผลิต
ยงัคงมีอยูเ่ท่าเดิม (Input–Oriented Measure) 

ขอ้มูลประสิทธิภาพท่ีรวบรวมมกัจะถูกรวบรวมในรูปแบบขอ้มูลเอาต์พุตและอินพุต 
เพื่ อค านวณอัตราส่วนประสิทธิภาพ  (Brockett et al., 1997) ได้ เสนอแบบจ าลองเก่ียวกับ
ประสิทธิภาพขององค์กร โดยกล่าวว่าประสิทธิภาพขององค์กรนอกจากจะพิจารณาถึงทรัพยากร 
เช่น คน เงิน วสัดุอุปกรณ์ท่ีเป็นปัจจยัน าเขา้และผลผลิตขององค์กร ในฐานะท่ีเป็นองค์กรในระบบ
เปิด ยงัมีปัจจยัอ่ืนประกอบอีก ซ่ึงสามารถสรุปไดด้งัน้ี 

1) หากสภาพแวดลอ้มในการท างานขององคก์รมีความซ ้ าซ้อน หรือมีความแน่นอน มี
การก าหนดระเบียบปฏิบติัในการท างานขององค์กรอย่างละเอียดถ่ีถ้วน แน่ชดั จะน าไปสู่ความมี
ประสิทธิภาพขององคก์รมากกวา่องคก์รท่ีมีสภาพแวดลอ้มการท างานยุง่ยากซบัซอ้นสูง 

2) การก าหนดระเบี ยบ ท่ีชัด เจน  เพื่ อ เพิ่ มผลการท างาน ท่ีมองเห็นได้  ท าให้
ประสิทธิภาพเพิ่มมากข้ึนดว้ย 

3) ผลการท างานท่ีมองเห็นไดส้ัมพนัธ์ในทางบวกกบัประสิทธิภาพ 
4) หากพิจารณาควบคู่กนัจะปรากฏว่า การก าหนดระเบียบปฏิบติัอย่างชดัเจนและผล

การท างานท่ีมองเห็นไดมี้ความสัมพนัธ์มากข้ึนต่อประสิทธิภาพมากกวา่ตวัแปรแต่ละตวัตามล าพงั 
Simon (1960) ไดใ้ห้กล่าวเก่ียวกบัประสิทธิภาพไวว้่างานใดจะมีประสิทธิภาพสูงสุด

ให้ ดูจากความสัมพันธ์ระหว่าง ปัจจัยน าเข้า (Input) กับผลผลิต (Output) ท่ี ได้รับออกมา 
เพราะฉะนั้นประสิทธิภาพจึงเท่ากบั ผลิตผลลบดว้ยปัจจยัน าเขา้ และถา้เป็นงานดา้นบริการตอ้งบวก
ความพึงพอใจผูรั้บบริการ (Satisfaction) เขา้ไปดว้ย ซ่ึงเขียนเป็นสูตรได ้ดงัน้ี   E = (O-I) + S   

E คือ ประสิทธิภาพของงาน (Efficiency)    
O คือ ผลิตผลหรือผลงานท่ีไดรั้บ (Output)    
I คือ ปัจจยัน าเขา้หรือทรัพยากรทางการบริหารท่ีใชไ้ป (Input)    
S คือ ความพึงพอใจในผลงานท่ีออกมา (Satisfaction) 
ประสิทธิภาพ (Efficiency) หมายถึง ความสามารถในการใชท้รัพยากรในกระบวนการ

เปล่ียนแปลงเพื่อบรรลุจุดหมายขององคก์ารไดดี้ การใชค้นนอ้ยกวา่งาน แต่สามารถท างานให้ส าเร็จ
ไม่ว่าจะเป็นการบรรลุความส าเร็จในรูปแบบของภารกิจ เป้าหมาย นโยบาย หรือวตัถุประสงค์ก็
แลว้แต่ผลงานท่ีส าเร็จไดใ้ช้คนและทุนพอดีกบังาน และยิ่งผลงานท่ีส าเร็จไดใ้ชค้นและทุนต ่ามาก
เท่าใด ยิง่ถือวา่เกิดประสิทธิภาพไดม้ากเท่านั้น (Peter Drucker, 1967) 
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Tulkens and Vanden Eeckaut (1995), Asmild et al. (2004) and Cullinane and Wang 
(2006) เสนอการค านวณประสิทธิภาพโดยใช้ Data Envelopment Analysis: DEA ท่ีแตกต่างกนั 4 
แบบ  

(1) การวิเคราะห์ภายในช่วงเวลาเดียวกนั (Contemporaneous approach): การวิเคราะห์
ภายในช่วงเวลาเดียวกนันั้น เน่ืองจากช่วงเวลาท่ีใช้ครอบคลุมถึงขอ้มูลในช่วงเวลาต่างๆ กล่าวคือ 
เป็นการเปรียบเทียบค่าคะแนนประสิทธิภาพของ Decision–Making Unit (DMU) หน่วยต่างๆ ณ จุด
ใดจุดหน่ึงของเวลา ประสิทธิภาพถูกค านวณส าหรับ Decision–Making Unit (DMU) ทุกตวัท่ีรับ
เฉพาะข้อมูลอินพุตและเอาต์พุตของ Decision–Making Unit (DMU) ในช่วงเวลาเดียวกนัของชุด
ขอ้มูลอา้งอิง อตัราส่วนประสิทธิภาพมีความหลากหลายตามช่วงเวลา ในตวัอย่างทั้งหมดจะถูก
ค านวณส าหรับแต่ละ  Decision–Making Unit (DMU) แต่ละอนัจะให้ค่าแตกต่างกัน (Tulkens & 
Eeckaut, 1995; Asmild et al., 2004 ; Cullinane & Wang, 2006) 

(2) การวิเคราะห์แบบล าดับ (Sequential): ประสิทธิภาพถูกค านวณส าหรับทุก 
Decision–Making Unit (DMU) ในช่วงเวลาเดียวท่ีรับข้อมูลอินพุตและเอาต์พุตของ Decision–
Making Unit (DMU) ในช่วงเวลาเดียวกันและล าดับท่ีอ้างถึงทั้ งหมดเป็นชุดอ้างอิง (Tulkens & 
Eeckaut, 1995; Asmild et al., 2004 ; Cullinane & Wang, 2006) 

(3) การวิเคราะห์แบบขา้มเวลา (Intertemporal): โดยการเปรียบเทียบประสิทธิภาพของ 
DMU แต่ละหน่วย ในช่วงเวลาต่างๆ การวิเคราะห์ในลักษณะน้ีย ังรวมไปถึงกรณีของการ
เปล่ียนแปลงช่วงเวลาท่ีใชใ้นการค านวณดว้ย ประสิทธิภาพจะถูกค านวณส าหรับ Decision–Making 
Unit (DMU) ทุกตัวในช่วงเวลาเดียวท่ีรับข้อมูลอินพุตและเอาต์พุตของ Decision–Making Unit 
(DMU) ในช่วงเวลาใดเวลาหน่ึงของชุดตวัอยา่งท่ีไดรั้บการบนัทึก ดว้ยเขตแดนเดียวกนั (Tulkens & 
Eeckaut, 1995; Asmild et al., 2004 ; Cullinane & Wang, 2006) 

(4) การวิเคราะห์แบบหนา้ต่าง (Window analysis): เทคนิค Window DEA ถูกน าเสนอ
โดย Charnes et.al. (1994b) โดยอาศยัหลกัการของการหาค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ี (Moving Average) โดย
มีวตัถุประสงคเ์พื่อตรวจสอบการเปล่ียนแปลงของระดบัประสิทธิภาพของ Decision–Making Unit 
(DMU) ตลอดช่วงเวลา ในกรณีน้ี Decision–Making Unit (DMU) ท่ีท าการผลิตต่างช่วงเวลากนัจะ
ถูกก าหนดให้เป็น Decision–Making Unit (DMU) ท่ีแตกต่างกนั ประสิทธิภาพท่ีถูกค านวณส าหรับ 
Decision–Making Unit (DMU) ทุกคร้ังในช่วงเวลาของ Decision–Making Unit (DMU) ข้ึนอยู่กับ
ลกัษณะเชิงประจกัษ ์Decision–Making Unit (DMU) ท่ีสร้าง (Tulkens & Eeckaut, 1995; Asmild et 
al., 2004 ; Cullinane & Wang, 2006) 
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Kulikova and Goshunova (2013) ให้ข้อสังเกตว่า Data Envelopment Analysis: DEA 
เป็นท่ีนิยมมากท่ีสุดและใชว้ดัประสิทธิภาพทางเทคนิค งานวิจยัหลายผลงานไดมี้การประยุกตใ์ชว้ิธี
การศึกษาท่ีหลากหลายในการวดัประสิทธิภาพของ หน่วยผลิต แต่วธีิการหน่ึงท่ีไดรั้บความนิยมมาก 
คือ วิธีการวดัประสิทธิภาพ ท่ีเรียกว่า Data Envelopment Analysis หรือ DEA เป็นวิธีการประมาณ
ค่าท่ีไม่อิงพารามิเตอร์ (Nonparametric Method) ในการวดัประสิทธิภาพของหน่วยผลิต ภายใต้
บริบทของ Data Envelopment Analysis: DEA หน่วยผลิตดงักล่าวจะถูกเรียกว่า Decision–Making 
Unit (DMU) แนวคิดเบ้ืองต้นของ Decision–Making Unit (DMU) ถูกพัฒนาข้ึนโดย Charnes, 
Cooper and Rhodes (1978)  

การท่ีแบบจ าลอง Data Envelopment Analysis: DEA ได้รับความนิยม เป็นผลมาจาก
ลกัษณะเด่นของแบบจ าลอง Data Envelopment Analysis: DEA (Charnes et al., 1994) ซ่ึงสามารถ
สรุปได้ดังน้ี  (1) แบบจ าลอง Data Envelopment Analysis: DEA สามารถค านวณค่าคะแนน
ประสิทธิภาพท่ีเฉพาะเจาะจงส าหรับ Decision–Making Unit (DMU) แต่ละหน่วย แมว้่าลกัษณะ
ของ DMU หน่วยดงักล่าวจะถูกก าหนดโดย จ านวนหรือประเภทของปัจจยัการผลิต และผลผลิตท่ีมี
ความหลากหลาย หรือมีความแตกต่างกนัในเร่ืองของหน่วยการวดั (2) ผลลพัธ์ท่ีไดจ้ากแบบจ าลอง 
Data Envelopment Analysis: DEA มีประโยชน์ในแง่ของการ ปรับปรุงการด าเนินงานของ 
Decision–Making Unit (DMU) แต่ละหน่วย (3) เน่ืองจากวิธีการของ Data Envelopment Analysis: 
DEA เป็นวิธีการประมาณค่าท่ีไม่อิงพารามิเตอร์ (Nonparametric Method) ดังนั้ นจึง ไม่มีการ
ก าหนดข้อจ ากัดในเร่ืองของรูปแบบฟังก์ชันการผลิต ท่ีเหมาะสมส าหรับข้อมูล(4) วิธีการวดั
ประสิทธิภาพของแบบจ าลอง Data Envelopment Analysis: DEA เป็นการเป รียบเทียบการ
ด าเนินงานของ DMU แต่ละหน่วย กบัเส้นขอบเขตประสิทธิภาพท่ีดีท่ีสุด (Best–Practice Frontier) 
ซ่ึงผลลพัธ์ท่ีไดจ้ะสะทอ้นให้เห็นถึงท่ีมาของความไร้ ประสิทธิภาพ (Sources of Inefficiency) ของ 
Decision–Making Unit (DMU) ท่ีไม่ไดมี้การด าเนินงานอยูบ่นเส้นขอบเขตประสิทธิภาพดงักล่าว 

 
2.3 การใช้ประโยชน์สินทรัพย์ทางการเงิน (Financial Asset Utilization) 

การใชป้ระประโยชน์สินทรัพยส์ามารถวดัไดด้ว้ยอตัราการใชป้ระประโยชน์สินทรัพย ์
ซ่ึงเป็นเคร่ืองมือท่ีใช้ประโยชน์ในการประเมินฐานะทางการเงิน ประสิทธิภาพในการด าเนินงาน 
ตลอดจนความสามารถในการหาก าไรของธุรกิจ การวิเคราะห์ประสิทธิภาพในการด าเนินงาน เป็น
การวิเคราะห์เพื่อใหท้ราบวา่กิจการไดมี้การน าสินทรัพยท่ี์กิจการมีอยู ่เช่น สินทรัพยห์มุนเวียน หรือ
สินทรัพยไ์ม่หมุนเวียน มาใช้ในการด าเนินงานไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพมากน้อยเพียงใด ถา้กิจการ
สามารถใชสิ้นทรัพยท่ี์มีอยูอ่ยา่งมีประสิทธิภาพ อตัราส่วนน้ีจะมีค่าสูง แสดงถึงสินทรัพยท่ี์กิจการมี
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อยูน่ั้นก่อให้เกิดยอดขายมาก แต่ถา้อตัราส่วนท่ีค านวณไดต้ ่า แสดงถึง กิจการไดมี้การใชป้ระโยชน์
ในสินทรัพยท่ี์ลงทุนไปนั้นยงัไม่คุม้ค่า หรือมีการลงทุนในสินทรัพยม์ากเกินไป เพชรี ขุนทรัพย ์
(2548) 

ความหมายของการใช้ประโยชน์สินทรัพย ์(Asset Utilization) สินทรัพยถู์กก าหนด “ 
เป็นรายการ ส่ิงของท่ีมีศกัยภาพหรือมูลค่าท่ีแท้จริงให้กบัองค์กร” (ISO55000, 2014) ระบบการ
จัดการสินทรัพย์ท่ีมีโครงสร้าง วิธีการปฏิบัติท่ีดีท่ีสุดในการจัดการวงจรชีวิตของสินทรัพย ์
ตลอดจนความเส่ียงท่ีเก่ียวขอ้งกบัการลดการถือครองสินทรัพย ์ ค่าใช้จ่ายในการบ ารุงรักษาท่ีไม่
จ าเป็น และขาดประสิทธิภาพในการป้องกนัการเกิดอุบติัเหตุ การประกนัคุณภาพท่ีดีข้ึนส าหรับ
ลูกค้า หน่วยงานก ากับดูแลสินทรัพย์ท่ีมีบทบาทส าคัญในการจดัหาและพิจารณาคุณภาพของ
ผลิตภณัฑ์และบริการ การซ้ือธุรกิจใหม่ ผูมี้ส่วนไดเ้สียตอ้งการไดรั้บความเช่ือมัน่จากการใชก้ลยทุธ์ 
เพื่อให้แน่ใจว่าสินทรัพยต์อบสนองต่อความตอ้งการดา้นความปลอดภยั และประสิทธิภาพในการ
ท างานท่ีจ าเป็น สนับสนุนการเติบโตของธุรกิจได้ ส่วนพจนานุกรมศพัท์เศรษฐศาสตร์  ฉบับ
ราชบณัฑิตยสถาน ได้อธิบายความหมายไวต่้างกัน  ค  าว่า ทรัพยสิ์น กับ สินทรัพยน้ี์ ตรงกับค า
ภาษาองักฤษ วา่  Asset หรือ Assets โดยมีค าอธิบายดงัน้ี ทรัพยสิ์น หมายถึง รายการของวตัถุทั้งท่ีมี
รูปร่างและไม่มีรูปร่างท่ีถือครองได้  ซ่ึงมีมูลค่าเป็นเงิน  โดยได้ท าการแบ่งทรัพยสิ์นออกเป็น 3 
ประเภท อนัไดแ้ก่ ประเภทแรก คือ ทรัพยสิ์นมีตวัตน (Tangible assets)  เช่น โรงงาน เคร่ืองจกัร  
ท่ีดิน  สินคา้บริโภคถาวร ประเภทท่ีสอง  ทรัพยสิ์นทางการเงิน (Financial  assets)  เช่น เงินตรา  
ธนบตัร  หุ้น พนัธบตัร ประเภทท่ีสาม ทรัพยสิ์นไม่มีตวัตน (Intangible assets)  เช่น  เคร่ืองหมาย
การคา้ (Trade–mark)  ค่าความนิยม (Goodwill) ของสินคา้หรือของกิจการทรัพยสิ์นทางปัญญา มี
ความหมายเหมือนกบั Property ส่วนสินทรัพย ์ในทางบญัชี หมายถึง สิทธิและทรัพยากรท่ีกิจการมี
อยู่ ซ่ึงเกิดจากการประกอบการสามารถแสดงค่าเป็นตวัเงินไดแ้ละจะให้ประโยชน์ในอนาคต ซ่ึง
นอกจากจะหมายรวมถึงรายการทรัพยสิ์นแลว้ ยงัรวมรายจ่ายท่ีจ่ายไปและไม่มีสิทธิเรียกร้อง แต่
ประโยชน์ท่ีจะเกิดข้ึนแก่กิจการยงัมีอยู ่ส่ิงท่ีมีตวัตน หรือไม่มีตวัตนอนัมีมูลค่า ซ่ึงบุคคลหรือกิจการ
เป็นเจา้ของหรือสามารถถือเอาประโยชน์ไดจ้าก กรรมสิทธ์ิในอสังหาริมทรัพย ์สังหาริมทรัพย ์สิทธิ
เรียกร้องมูลค่าท่ีได้มา รายจ่ายท่ีเกิดสิทธิ และรายจ่ายของงวดบญัชีถดัไป สินทรัพยท่ี์เป็นตวัเงิน
หรือเทียบเท่าเงิน เช่น เงินสด และตั๋วเงินรับต่าง ๆ สินทรัพย์ท่ีเป็นสิทธิเรียกร้อง เช่น ลูกหน้ี 
สินทรัพย์ท่ีมีตัวตน เช่น ท่ีดิน อาคาร รถยนต์ สินทรัพย์ท่ีไม่มีตัวตน เช่น สิทธิบัตร ลิขสิทธ์ิ 
สัมปทาน รายจ่ายท่ีจ่ายไปแลว้จะให้ประโยชน์ต่องวดบญัชีถดัไป ไดแ้ก่ ค่าใชจ่้ายล่วงหนา้ประเภท
ต่าง ๆ เช่น ค่าโฆษณาจ่ายล่วงหนา้ 
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สินทรัพยส์ามารถแบ่งออกเป็น 2 ประเภท ไดแ้ก่ สินทรัพยห์มุนเวยีน (Current Assets) 
หมายถึง สินทรัพยท่ี์มีสภาพคล่อง สามารถจะเปล่ียนเป็นเงินสด เช่น เงินสด เงินฝากธนาคาร เป็น
ตน้ หรือสินทรัพยอ่ื์นท่ีเปล่ียนเป็นเงินสดไดเ้ร็ว โดยปกติจะไม่เกิน 1 ปี เช่น ตัว๋เงินรับ ลูกหน้ีการคา้ 
สินคา้คงเหลือ เป็นต้น สินทรัพยไ์ม่หมุนเวียน (Non – Current Assets)  หมายถึง สินทรัพยอ์นัมี
ลกัษณะถาวรโดยสภาพ กิจการมีไวเ้พื่อใชใ้นการด าเนินงาน สินทรัพยท่ี์ไม่สามารถเปล่ียนเป็นเงิน
สดได้โดยเร็วซ่ึงมีระยะเวลามากกว่า 1 ปี เช่น เงินลงทุนระยะยาว เงินให้กู้ยืมระยะยาวและการ
ลงทุนในหุ้นสามญัของบริษทัต่าง ๆ เป็นตน้ แบ่งได้เป็น 2 ประเภท ดงัน้ี  สินทรัพยถ์าวร (Fixed 
Assets) หรือเป็นสินทรัพยท่ี์มีตวัตน มีลกัษณะการใชง้านท่ีคงทน และมีอายุการใชง้านนานเกินกวา่ 
1 ปี เช่น ท่ีดิน อาคาร อุปกรณ์  รถยนต์ เป็นตน้ สินทรัพยไ์ม่มีตวัตน (Intangible Assets) หมายถึง 
สินทรัพยท่ี์ไม่มีรูปร่างไม่สามารถจบัตอ้งไดท้างกายภาพ แต่สามารถตีราคาให้มีมูลค่าเป็นเงินตรา 
และถือกรรมสิทธ์ิได ้เช่น เคร่ืองหมายการคา้ สิทธิบตัร ลิขสิทธ์ิ ค่าความนิยม เป็นตน้ 

แม่บทการบญัชีให้ค  านิยามสินทรัพยไ์วว้า่ สินทรัพย ์(Assets) หมายถึง ทรัพยากรท่ีอยู่
ในความควบคุมของกิจการ ทรัพยากรดงักล่าวเป็นผลของเหตุการณ์ในอดีต และกิจการคาดวา่จะ
ไดรั้บประโยชน์เชิงเศรษฐกิจจากทรัพยากรนั้นในอนาคต” ซ่ึงทรัพยากรทางเศรษฐกิจในท่ีน้ีก็คือ
ส่ิงของท่ีเป็นท่ีตอ้งการของบุคคลทัว่ไปอาจเป็นสังหาริมทรัพยห์รืออสังหาริมทรัพย ์และเป็นส่ิงท่ีมี
ตวัตนหรือไม่มีตวัตนก็ได้ เช่น เงินสด ลูกหน้ี สินค้าคงเหลือ ท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์ เป็นต้น 
ดงันั้นค าวา่ประโยชน์เชิงเศรษฐกิจในอนาคตของสินทรัพยห์มายถึง ศกัยภาพของสินทรัพยใ์นการ
ก่อให้เกิดกระแสเงินสดหรือรายการเทียบเท่าเงินสดแก่กิจการทั้งทางตรงและทางออ้ม กิจการอาจ
ไดรั้บประโยชน์เชิงเศรษฐกิจในอนาคตของสินทรัพยไ์ดใ้นหลายลกัษณะเช่น กิจการใชสิ้นทรัพย์
หรือน าสินทรัพยม์าใช้ร่วมกบัสินทรัพยอ่ื์นเพื่อผลิตสินคา้หรือให้บริการ ตวัอย่างเช่น กิจการใช้
เคร่ืองจกัรในการผลิตสินคา้ เคร่ืองจกัรน้ีก่อให้เกิดประโยชน์เชิงเศรษฐกิจในอนาคตในรูปของ
กระแสเงินสดท่ีไดจ้ากการขายสินคา้ท่ีเคร่ืองจกัรผลิต และเคร่ืองจกัร เป็นทรัพยากรท่ีอยูใ่นความ
ควบคุมของกิจการ ดงันั้นเคร่ืองจกัรดงักล่าวจึงถือเป็นสินทรัพยต์ามค านิยามท่ีระบุไวใ้นแม่บทการ
บญัชี กิจการน าสินทรัพยท่ี์มีอยูไ่ปแลกเปล่ียนกบัสินทรัพยอ่ื์น ตวัอยา่งเช่น กิจการน าสินคา้ท่ีบริษทั
ผลิตไดไ้ปแลกกบัสินคา้ของอีกบริษทัหน่ึง เป็นตน้ กิจการน าสินทรัพยไ์ปช าระหน้ีสิน ตวัอยา่งเช่น 
กิจการน าสินทรัพยไ์ปช าระหน้ีให้แก่เจา้หน้ีการคา้ เป็นตน้ สรุปแลว้จากค านิยามดงักล่าวขา้งตน้ 
สินทรัพยมี์ลกัษณะส าคญั ดงัน้ี สินทรัพยท์  าให้กิจการไดรั้บประโยชน์เชิงเศรษฐกิจในอนาคต ซ่ึง
เก่ียวขอ้งกบัความสามารถในการก่อให้เกิดกระแสเงินสดทั้งทางตรง และทางออ้ม กิจการสามารถ
ควบคุมประโยชน์เชิงเศรษฐกิจในอนาคตจากสินทรัพย์นั้ น เช่น กิจการได้รับประโยชน์จาก
เคร่ืองจกัร หรือสิทธิบตัรซ่ึงอยูใ่นความควบคุมของกิจการ การจดัการสินทรัพย ์คือ การจดัระเบียบ
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ค่าใช้จ่ายเพิ่มเติมจากสินทรัพย ์(ISO55000, 2014) ในท านองเดียวกันระบบการจดัการสินทรัพย์
หมายถึง ระบบการจดัการสินทรัพยมี์หน้าท่ีเพื่อก าหนดนโยบายการจดัการสินทรัพย ์และการ
จดัการโครงการ (ISO55000, 2014) 

สินทรัพยท์างการเงิน (Financial Asset)  
เพชรี ขุนทรัพย ์(2548) ได้กล่าวถึงประโยชน์ของข้อมูลทางการเงินว่าการค านวณ

อตัราส่วนสินทรัพยท์างการเงิน ท าไดง่้ายไม่ซับซ้อน ไม่เป็นการเพิ่มภาระในการท างานให้กบัฝ่าย
บญัชีและการเงิน หรือผูท่ี้ตอ้งการใช้ขอ้มูลน้ี เพื่อการบริหารจดัการภายในบริษทั การวิเคราะห์ใน
รูปอตัราส่วนสินทรัพยท์างการเงิน เป็นการวเิคราะห์ควบคู่กนัไปทั้งทางดา้นงบดุล งบก าไรขาดทุน 
และขอ้มูลประกอบอ่ืนๆ จึงช่วยให้เห็นภาพรวมไดช้ดัเจนยิ่งข้ึน การแปลความหมายของอตัราส่วน
สินทรัพยท์างการเงินท าไดง่้าย เน่ืองจากนิยามของแต่ละอตัราส่วนมีการตีพิมพแ์ละน าเสนออยา่ง
แพร่หลาย จึงสามารถน าขอ้มูลดงักล่าวไปใชไ้ดท้นัที ผูบ้ริหารสามารถน าอตัราส่วนสินทรัพยท์าง
การเงินมาเป็นดชันีช้ีวดัหรือก าหนดเป้าหมายในการปฏิบติังานขององคก์รให้เห็นขอ้ดี ขอ้เสียของ
กิจการ เพื่อการปรับปรุงในเบ้ืองตน้ได ้

อตัราส่วนสินทรัพย์ทางการเงิน (Financial Asset Ratio Analysis) เป็นการวิเคราะห์
ขอ้มูลในงบการเงิน เพื่อแสดงให้เห็น ถึงความสัมพนัธ์ของรายการ 2 รายการ ในงบการเงินโดยน า
รายการหน่ึงไปหารอีกรายการหน่ึง โดยอาจเป็นรายการในงบแสดงฐานะการเงิน หรืองบก าไร
ขาดทุน หรือทั้งสองงบ โดยจะแสดงในรูปร้อยละ อตัราส่วนหรือสัดส่วน ผลลพัธ์ท่ีไดจ้ะสามารถ
บอกให้ทราบได้ดีกว่าการอ่านตวัเลขในงบการเงินทั้งจ  านวน การหาความสัมพนัธ์นั้นอาจจะหา
ความสัมพนัธ์ของแต่ละรายการในงบเดียวกนัหรือจะหาความสัมพนัธ์ ของรายการหน่ึงท่ีอยูใ่นงบ
แสดงฐานะการเงินและอีกรายงานหน่ึงอยู่ในงบก าไรขาดทุนก็ได้ เช่น  อัตราส่วนท่ีแสดง
ความสัมพนัธ์ในงบเดียวกนั เช่นอตัราส่วนทุนหมุนเวียน (Current Ratio) การค านวณจะน ารายการ
ท่ีอยู่ในงบเดียวกนัคือสินทรัพยห์มุนเวียน และหน้ีสินหมุนเวียนจาก งบแสดงฐานะการเงินมา
ค านวณ โดยน าสินทรัพยห์มุนเวียนมาเป็นตวัตั้งและหน้ีสินหมุนเวียนเป็นตวัหารก็จะไดอ้ตัราส่วน
ท่ีแสดงความสัมพันธ์ระหว่างสินทรัพย์หมุนเวียน และหน้ีสินหมุนเวียน  อัตราส่วนท่ีแสดง
ความสัมพนัธ์ของรายการต่าง ๆ ในงบการเงินอ่ืน เช่น อตัราการหมุนเวียนของลูกหน้ี (Account 
receivable Turnover) จะน ายอดขายเช่ือจากงบก าไรขาดทุน และยอดลูกหน้ีจากงบแสดงฐานะ
การเงินมาใชใ้นการค านวณโดยให้รายการหน่ึงเป็นตวัตั้ง อีกรายการหน่ึงเป็นตวัหาร ปัญหาในการ
ค านวณ และการวเิคราะห์อตัราส่วนสินทรัพยท์างการเงิน เช่น การวเิคราะห์อตัราการหมุนเวยีนของ
ลูกหน้ี คือยอดขายท่ีน ามาค านวณเป็นยอดขายท่ีเกิดข้ึนตลอดงวดบญัชีท่ีแสดงในงบก าไรขาดทุน 
แต่ลูกหน้ีเป็นตวัเลขท่ีปรากฏ ณ เวลาใดเวลาหน่ึงท่ีแสดงในงบแสดงฐานะการเงิน จึงควรใชลู้กหน้ี
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ในราคาถวัเฉล่ีย โดยใช้ยอดลูกหน้ีตน้ปีบวกยอดลูกหน้ีปลายปีแล้วหารด้วย 2 การเปรียบเทียบ 
อตัราส่วนสินทรัพย์ทางการเงิน (Financial assets comparative ratios) เพื่อให้วิเคราะห์อตัราส่วน
ต่าง ๆ ขา้งตน้เป็นประโยชน์ต่อผูใ้ช้ขอ้มูลมากท่ีสุดในการวิเคราะห์   แต่ละอตัราส่วนจะแยกการ
วิเคราะห์ได้ดงัน้ี การวิเคราะห์เปรียบเทียบภายในกิจการ (Intra company comparisons) เป็นการน า 
ขอ้มูลงบการเงินของกิจการในอดีตของกิจการเอง อย่างน้อย 2 ปี มาค านวณหาอตัราส่วน แลว้น า 
อตัราส่วนมาแต่ละปีมาเปรียบเทียบกนั เพื่อหาค่าความเปล่ียนแปลง ท าให้ทราบการเปล่ียนแปลง
สถานะทางการเงินของกิจการ ซ่ึงเป็นประโยชน์ต่อผูบ้ริหารในการปรับปรุงแกไ้ข ขอ้บกพร่องต่าง 
ๆ การวิเคราะห์เปรียบเทียบกับอตัราส่วนมาตรฐาน (Standard Ratio) หรือเรียกอีกอย่างหน่ึงว่า
อตัราส่วนเฉล่ียของอุตสาหกรรม (Industrial Average Ratios) จะเป็นการเปรียบเทียบอตัราส่วน 
ของกิจการกับค่าเฉล่ียของอุตสาหกรรมกลุ่มเดียวกัน การวิเคราะห์เปรียบเทียบกับบริษัทอ่ืน 
(Intercompany Comparisons) จะเป็นการเปรียบเทียบกบัอตัราส่วนของกิจการกบัอตัราส่วนของ
กิจการอ่ืน ซ่ึงเป็นบริษทัคู่แข่ง หรือบริษทัท่ีมีลกัษณะการด าเนินงานใกลเ้คียงกนั เพื่อให้เห็นถึงจุด
แขง็ จุดอ่อนของกิจการเม่ือเปรียบเทียบกบัคู่แข่ง 

การวิเคราะห์ตามแนวด่ิง (Vertical Analysis) การวิเคราะห์ตามแนวด่ิงจะให้ความ
สนใจต่อความสัมพันธ์ของรายการทางการเงินต่าง ๆ ต่องบการเงินเดียวกัน โดยจะแสดง
ความสัมพนัธ์ของรายการต่าง ๆ ในงบการเงินเป็นร้อยละ บนฐานเดียวกนั เช่น ในงบแสดงฐานะ
การเงิน รายการแต่ละรายการในงบแสดงฐานะการเงิน จะแสดงเป็นร้อยละของสินทรัพยร์วมขณะท่ี
ในงบก าไรขาดทุนจะแสดงเป็นเปอร์เซ็นต์ต่อยอดขาย งบการเงินท่ีจดัท าในรูปของร้อยละของ
ตวัเลขฐาน เราจะเรียกวา่ งบการเงินฐานร่วม (Common Size Statement) ผูว้ิเคราะห์ทางการเงิน ใช้
การวิเคราะห์แบบการวิเคราะห์ตามแนวด่ิง เพื่อหาความสัมพนัธ์ท่ีส าคญัของรายการในงบการเงิน
แต่ละรายการบนฐานเดียวกัน ซ่ึงจดัท าในรูปของการเปรียบเทียบท าให้สามารถทราบถึงการ
เปล่ียนแปลงทางการเงินและผลการด าเนินงานของกิจการปีต่อปีไดอ้ย่างดี (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย, 2558)  

การวิเคราะห์แนวโนม้ (Trend Analysis) การวิเคราะห์แนวโนม้ หรือเรียกอีกอยา่งหน่ึง
ว่า การวิเคราะห์แนวนอนเป็นการวิเคราะห์เพื่อดูว่าตลอดระยะเวลาหน่ึงมีรายการต่างๆ ในงบ
การเงินมีทิศทางเปล่ียนแปลงนั้นสามารถแบ่งออกเป็น 2 ลกัษณะ คือ ลกัษณะแรก การวิเคราะห์
แนวโน้มโดยใช้ขอ้มูลเดิม  การวิเคราะห์แนวโน้มวิธีน้ีเป็นการวิเคราะห์โดยใช้ขอ้มูลเดิมในงบ
แสดงฐานะการเงินและงบก าไรขาดทุน โดยผูว้ิเคราะห์จะตอ้งเลือกรายการท่ีสนใจในงบแสดง
ฐานะการเงินและงบก าไรขาดทุนเพื่อดูแนวโน้มของรายการว่า เปล่ียนแปลงไปมากน้อยเพียงใด 
รายการท่ีส าคญัไดแ้ก่ เงินสด ลูกหน้ีการคา้ สินคา้คงเหลือ ยอดขาย ก าไรสุทธิ ลกัษณะท่ีสอง การ
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วเิคราะห์แนวโนม้โดยใชปี้ฐาน การวเิคราะห์แนวโนม้โดยใชปี้ฐานในงบแสดงฐานะการเงินและงบ
ก าไรขาดทุน จะก าหนดในปีใดปีหน่ึงเป็นปีฐานเพื่อเปรียบเทียบกับปีอ่ืนๆ โดยทั่วไปมักจะ
ก าหนดใหข้อ้มูลท่ีหามาไดปี้แรกเป็นปีฐานมีค่าเท่ากบั 100 จากนั้นผูว้เิคราะห์จะน ารายการต่างๆ ใน
งบการเงินปีต่างๆ มาเปรียบเทียบเป็นอตัราส่วนร้อยละเท่าใดของปีฐาน (ฐาปนา ฉ่ินไพศาล, 2556)   

การวิ เคราะห์อัตราส่วนสินทรัพย์ทางการเงิน (Financial assets rations analysis) 
อตัราส่วนสินทรัพยท์างการเงิน คือ การน ารายการ 2 รายการ ซ่ึงเป็นรายการทางบญัชีท่ีปรากฏอยู่
ในงบแสดงฐานะการเงิน และงบก าไรขาดทุน มาเปรียบเทียบกนัในลกัษณะอตัราส่วน ซ่ึงตามปกติ
แล้วรายการท่ีน ามาใช้เปรียบเทียบกันมกัเป็นรายการท่ีมีความสัมพนัธ์กบัส่ิงท่ีตอ้งการจะทราบ 
ยกตัวอย่างเช่น ถ้ากิจการต้องการทราบสภาพคล่องของธุรกิจ ก็จะต้องน ารายการทางบัญชีท่ี
เก่ียวขอ้ง และสามารถบอกให้ทราบถึงผลการวิเคราะห์น้ี ไดแ้ก่ การน ารายการสินทรัพยห์มุนเวียน
ของกิจการมาเปรียบเทียบกบัรายการหน้ีสินหมุนเวยีน ท าใหท้ราบวา่ธุรกิจมีสภาพคล่องอยา่งไร แต่
ถ้าน ารายการ ท่ีดิน อาคาร หรืออุปกรณ์มาเปรียบเทียบกับ รายการหน้ีสินไม่หมุนเวียนก็จะไม่
สามารถทราบหรือบอกถึงสภาพคล่องของกิจการได ้เพราะ รายการดงักล่าวไม่ไดมี้ความสัมพนัธ์
หรือเก่ียวขอ้งกบัสภาพคล่องของกิจการแต่อยา่งใด (จนัทร์เพญ็ บุญฉาย, 2556)  

การวเิคราะห์อตัราส่วนสินทรัพยท์างการเงิน เป็นเคร่ืองมือส าคญัเพื่อวเิคราะห์รายงาน
ทางการเงิน อธิบายถึงฐานะความมัน่คงทางการเงิน ผลการด าเนินงานของกิจการ เป็นการน าตวัเลข
จาก งบการเงินท่ีเก่ียวขอ้งกนัมาหาอตัราส่วนต่างๆ เพื่อให้ง่ายต่อการวิเคราะห์ ใช้เปรียบเทียบผล
การ ด าเนินงานของกิจการในอดีตหรือเปรียบเทียบกบักิจการอ่ืนในอุตสาหกรรมเดียวกนั ช่วยให้
เขา้ใจ สุขภาพทางการเงิน และผลการด าเนินงานของกิจการไดดี้ยิ่งข้ึน (เอิญ สุริยะฉาย, 2558)  การ
วเิคราะห์อตัราส่วนสินทรัพยท์างการเงิน มีประโยชน์ดงัน้ี  ท าให้สามารถประเมินฐานะทางการเงิน
และความสามารถในการท าก าไรของธุรกิจในเชิงเปรียบเทียบไดง่้าย  ใช้เปรียบเทียบกบัเป้าหมาย
ทางธุรกิจว่าเป็นไปตามท่ีผูบ้ริหารตั้งเป้าไวห้รือไม่ สะดวกต่อการวิเคราะห์งบการเงิน มีข้อมูล
ประกอบการตดัสินใจมากยิง่ข้ึน อตัราส่วนนั้นมีประโยชน์ส าหรับกิจการ แต่ก็มีขอ้ควรระวงัในการ
ใชอ้ตัราส่วนสินทรัพยท์างการเงิน ประการแรกอตัราส่วนสินทรัพยท์างการเงินเป็นการค านวณจาก
ตวัเลขในงบการเงินโดยตรง ซ่ึงอาจมีการรวมรายการท่ีผดิปกติไวด้ว้ย เช่น ก าไรพิเศษ จะถูกรวมไว้
ในงบการเงินแลว้ เม่ือน ามาค านวณอตัราส่วน ท าให้สูงกวา่ปกติ หากไม่เจาะลึกลงในรายละเอียดก็
จะท าให้เข้าใจผิดได้  ประการท่ีสอง ไม่ควรเปรียบเทียบอัตราส่วนสินทรัพย์ทางการเงินข้าม
อุตสาหกรรมท่ีมีลกัษณะธุรกิจแตกต่างกนัอยา่งมาก เพราะจะท าให้เขา้ใจคลาดเคล่ือนได ้แต่ถึงแม้
จะน ามาเปรียบเทียบกับบริษัทคู่แข่งในอุตสาหกรรมเดียวกัน ก็ควรดูรายละเอียดประกอบด้วย 
เพราะแต่ละบริษทัก็มีธรรมชาติในการประกอบธุรกิจไม่เหมือนกนัทั้งหมด รวมถึงบางกิจการมีการ
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ใช้นโยบายทางบัญชีท่ีแตกต่างกันได้ อัตราส่วนสินทรัพย์ทางการเงิน (Financial assets ratio 
analysis) เป็นการวเิคราะห์ขอ้มูลในงบการเงินเพื่อหา ความสัมพนัธ์ระหวา่งรายการหน่ึงกบัรายการ
หน่ึง การวิเคราะห์อตัราส่วนสินทรัพยท์างการเงินจ าเป็นตอ้งท าการเปรียบเทียบกบัขอ้มูลในอดีต 
หรือเปรียบเทียบกบัอตัราส่วนมาตรฐาน หรืออตัราส่วนถวัเฉล่ียของอุตสาหกรรม เพื่อให้ทราบถึง
สถานะการเงิน จุดแข็งจุดอ่อนของบริษัท และแนวโน้มในอนาคตของบริษัท ท าให้ผูบ้ริหาร
สามารถก าหนดแผนการบริหารการเงินใหเ้กิดประสิทธิภาพยิง่ข้ึนได ้การวเิคราะห์โดยใชอ้ตัราส่วน
สินทรัพยท์างการเงิน  แบ่งตามวตัถุประสงคข์องผูว้เิคราะห์ดงัน้ี 

อัตราส่วนประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย์ (Asset Management Ratios) เป็น
อตัราส่วน ท่ีใชว้ดัความสามารถของกิจการในใชท้รัพยากร หรือสินทรัพย ์การด าเนินงานของธุรกิจ
จะมีประสิทธิภาพหรือไม่นั้ น ต้องพิจารณาถึง ความสามารถในการใช้งานของสินทรัพย์ว่า
ก่อให้เกิดประโยชน์แก่ธุรกิจไดดี้เพียงใด สินทรัพยท่ี์กล่าวถึงน้ี ไดแ้ก่ ลูกหน้ี สินคา้คงเหลือ และ
สินทรัพยถ์าวร เพื่อจะวิเคราะห์วา่สินทรัพยใ์ดท่ีธุรกิจใชง้านแลว้ไม่คุม้ค่า หรือขาดประสิทธิภาพ ก็
เพื่อจะไดห้าทางปรับปรุงแกไ้ข (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2558) อตัราส่วนประสิทธิภาพ
ในการบริหารสินทรัพย ์คือ อตัราส่วนท่ีใชว้ดัสินทรัพยท่ี์มีอยูข่องกิจการวา่มีประสิทธิภาพหรือไม่ 
ซ่ึงสินทรัพยท่ี์ใช้ในการวิเคราะห์ คือ สินทรัพย ์ลูกหน้ี สินคา้คงเหลือ อตัราส่วนประสิทธิภาพใน
การบริหารสินทรัพย ์ประกอบไปดว้ยอตัราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพยร์วม อตัราส่วนหมุนเวียน
ลูกหน้ีการคา้ อตัราส่วนหมุนเวียนสินคา้คงเหลือ  อตัราส่วนหมุนเวียนเจา้หน้ีการค้า อตัราส่วน
หมุนเวียนของสินทรัพยร์วม คืออตัราส่วนทางการเงินท่ีเปรียบเทียบระหว่างยอดขายกบัสินทรัพย์
รวม เป็นอตัราส่วนท่ีแสดงใหเ้ห็นถึงประสิทธิภาพการน าสินทรัพยร์วมไปใชป้ระโยชน์ไดดี้หรือไม่  

การค านวณอัตราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม สามารถค านวณอัตราส่วน
หมุนเวียนของสินทรัพยร์วม คือใช้ยอดขายหารด้วยสินทรัพยร์วม ส าหรับการตีความหมายของ
อัตราส่วนหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม หากอัตราส่วนท่ีค านวณได้มีค่ามาก จะแสดงให้เห็น
ประสิทธิภาพในการน าสินทรัพยร์วมของกิจการไปใชไ้ดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ อตัราส่วนท่ีค านวณ
ได้มีค่าต ่า จะแสดงให้เห็นประสิทธิภาพในการน าสินทรัพยร์วมของกิจการไปใช้ได้อย่างไม่มี
ประสิทธิภาพ 

ส าหรับอัตราส่วนหมุนเวียนลูกหน้ีการค้า คืออตัราส่วนทางการเงินท่ีเปรียบเทียบ
ระหว่างยอดขายสุทธิกบัลูกหน้ีการคา้ แสดงถึงจ านวนคร้ังของวงจรลูกหน้ีในรอบระยะเวลาของ
บญัชี โดยส่วนใหญ่แลว้จะน าเอาอตัราส่วนหมุนเวียนลูกหน้ีการคา้ไปค านวณหา ระยะเวลาเก็บหน้ี
เฉล่ีย โดยมีการค านวณอตัราส่วนหมุนเวยีนลูกหน้ีการคา้ คืออตัราส่วนหมุนเวยีนลูกหน้ีการคา้ จะมี
ค่าเท่ากบั ขายสุทธิหรือขายเช่ือสุทธิ หารดว้ย ลูกหน้ีการคา้เฉล่ีย (เท่า) โดยค่าท่ีไดส้ามารถอธิบาย
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การท่ีลูกคา้น าเอาสินคา้ และบริการของกิจการไปโดยยงัไม่ไดช้ าระเงิน แต่ช าระเป็นรอบตามท่ีได้
ตกลงกนัตามสัญญาซ้ือขาย โดยสามารถค านวณได ้ดงัน้ี ลูกหน้ีการคา้เฉล่ีย  เท่ากบั  (ลูกหน้ีตน้งวด 
บวก ลูกหน้ีปลายงวด) หารดว้ยสอง 

อตัราส่วนหมุนเวียนสินคา้คงเหลือ เป็นอตัราส่วนทางการเงินระหวา่งตน้ทุนขายกบั
สินคา้คงเหลือถวัเฉล่ีย เป็นอตัราส่วนท่ีจะบ่งบอกถึงจ านวนคร้ังท่ีสามารถขายสินคา้คงเหลือออกไป
ไดใ้นรอบระยะเวลาบญัชี ซ่ึงจะท าให้รู้วา่สินคา้และบริการของกิจการเป็นสินคา้ท่ีมีความตอ้งการ
ของตลาดหรือไม่ ค่าท่ีค  านวณไดจ้ากอตัราส่วนหมุนเวยีนสินคา้คงเหลือ ควรมีผลลพัธ์ ท่ีมากยิง่มาก
ยิง่ดี 

โดยมีการค านวณอตัราส่วนหมุนเวยีนสินคา้คงเหลือสามารถค านวณไดโ้ดย อตัราส่วน
หมุนเวียนสินค้าคงเหลือ  เท่ากับ ต้นทุนขาย หาร สินค้าคงเหลือถัวเฉล่ีย (เท่า) ส าหรับสินค้า
คงเหลือถวัเฉล่ีย มีสูตรในการค านวณโดย สินคา้คงเหลือถวัเฉล่ีย  เท่ากบั สินคา้คงเหลือตน้งวด 
บวก สินคา้คงเหลือปลายงวดหารดว้ยสอง 

ส าหรับการวเิคราะห์การใชป้ระโยชน์จากสินทรัพย ์เทคนิคการวเิคราะห์อตัราส่วนทาง
การเงินตั้งอยู่บนพื้นฐานของข้อมูลบญัชีท่ีมีหลักการในการวดัมูลค่า และการรับรู้รายการตาม
มาตรฐานการรายงานทางการเงิน จากการทบทวนงานวิจยัท่ีผ่านมา พบว่า ประเด็นส าคญัในการ
เลือกใช้อัตราส่วนทางการเงินด้านต่างๆ ในแต่ละอุตสาหกรรมข้ึนอยู่กับความน่าสนใจของ
อตัราส่วนทางเงินท่ีผูว้ิจยัแต่ละคนจะเลือกตวัแทนอตัราส่วนทางการเงินของอตัราส่วนทางการเงิน
ในแต่ละดา้นไปใชใ้นการวิจยั ในการวจิยัน้ีเลือกอตัราส่วนทางการเงินท่ีแสดงประสิทธิภาพในการ
ใชป้ระโยชน์สินทรัพย ์4 อตัราส่วน ไดแ้ก่ อตัราหมุนเวียนของสินทรัพยห์มุนเวียน (Current Asset 
Turnover) อัตราหมุนเวียนของลูกหน้ี  (Account Receivable Turnover) อัตราหมุนเวียนของ
สินทรัพย์ถาวร (Fixed Asset Turnover) และ อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม (Total Assets 
Turnover) โดยมีรายละเอียดการค านวณประสิทธิภาพการใช้ประโยชน์สินทรัพยท์ั้งส่ีอตัราส่วน 
ตามล าดับ ดังน้ี อัตราหมุนเวียนของสินทรัพย์หมุนเวียน (Current Asset Turnover)โดยวดัจาก 
สินทรัพยห์มุนเวียน คือ สินทรัพยท่ี์สามารถแปลงสภาพเป็นเงินสดไดใ้นเวลาอนัรวดเร็วและมีค่า 
ใกลเ้คียงเงินสด (ไม่ถูกลดค่ามาก เม่ือถูกแปลงสภาพเป็นเงินสด) ไดแ้ก่เงินสด หลกัทรัพยใ์นความ
ตอ้งการ ของตลาด ลูกหน้ี สินคา้คงเหลือ โดยท่ีหน้ีสินหมุนเวียน คือ หน้ีสินท่ีมีก าหนดช าระคืน
ภายในระยะเวลา 1 ปี ได้แก่ เงินเบิกเกินบัญชี เจา้หน้ีการค้า ตัว๋เงินจ่าย หน้ีสินระยะยาวท่ีครบ
ก าหนดไถ่ถอน  

อตัราหมุนเวียนของสินทรัพย์หมุนเวียน (Current Asset Turnover) ค านวณโดยน า
สินทรัพยห์มุนเวียน หารดว้ยหน้ีสินหมุนเวยีน เป็นอตัราส่วนท่ีใชว้ดัความสามารถในการช าระหน้ี
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ระยะสั้ น บอกให้ทราบว่ากิจการมีสินทรัพย์หมุนเวียนเป็นก่ีเท่าของหน้ีสินหมุนเวียน และเม่ือ
กิจการจ่ายช าระหน้ีระยะสั้นแลว้ ยงัมีสินทรัพยห์มุนเวียนเหลือส าหรับใช้ในการหมุนเวียนในการ
ด าเนินงานหรือไม่ ถา้ค่าท่ีค  านวณไดสู้งเท่าใด แสดงว่า บริษทัมีสินทรัพยห์มุนเวียนท่ีประกอบไป
ดว้ย เงินสด ลูกหน้ี และสินคา้คงเหลือมากกวา่หน้ีระยะสั้น ท าให้คล่องตวัในการช าระหน้ีระยะสั้น
มีค่อนขา้งมาก สูตรการค านวณ มีดงัน้ี อตัราหมุนเวียนของสินทรัพยห์มุนเวียน  เท่ากบั สินทรัพย์
หมุนเวยีน หารดว้ยหน้ีสินหมุนเวยีน 

อัตราหมุนเวียนของลูกหน้ี (Account Receivable Turnover) ลูกหน้ีการค้า (Trade 
Receivable) หมายถึง ลูกหน้ีเกิดจากการด าเนินการคา้ตามปกติ ของธุรกิจและจะมีช่ือบญัชีแตกต่าง
กนัไดต้ามประเภทของธุรกิจ เช่นธุรกิจธนาคารพาณิชย ์หมายถึงบญัชีระหวา่งธนาคารท่ีมีดอกเบ้ีย 
เงินใหสิ้นเช่ือ และดอกเบ้ียคา้งรับ กิจการประกนัภยั หมายถึงบญัชีเบ้ียประกนัภยัคา้งรับ เงินคา้งรับ
เก่ียวกบัการประกนัต่อ และเงินให้กูย้ืม โดยท่ีอตัราหมุนเวียนของลูกหน้ี คือ จ านวนคร้ังท่ีกิจการ
สามารถเก็บเงินจากการขายเช่ือได ้ค านวณโดยยอดขายเช่ือสุทธิหารดว้ย ลูกหน้ีการคา้เฉล่ีย โดยท่ี
ลูกหน้ีการค้าเฉล่ีย คือลูกหน้ีการค้าต้นงวดบวกลูกหน้ีการค้าปลายงวดหารด้วย 2 หากอัตรา
หมุนเวียนของลูกหน้ีสูงหมายความวา่กิจการสามารถเก็บเงินจากการขายเช่ือไดเ้ร็ว แต่หากอตัราน้ี
สูงเกินไปอาจหมายถึงกิจการเขม้งวดในการให้เครดิตกบัลูกคา้มากเกินไปท าให้เสียเปรียบในการ
แข่งขนั ดงันั้นการน าอตัราส่วนน้ีไปเปรียบเทียบกบักิจการอ่ืนจึงควรดูนโยบายการให้เครดิตแก่
ลูกหน้ีของกิจการดว้ย สูตรการค านวณ มีดงัน้ี อตัราหมุนเวียนของลูกหน้ี เท่ากบั ยอดขายเช่ือสุทธิ 
หาร ลูกหน้ีเฉล่ียโดยท่ี ลูกหน้ีเฉล่ียค านวณไดจ้าก ลูกหน้ีเฉล่ีย เท่ากบั (ลูกหน้ีตน้งวด บวก ลูกหน้ี
ปลายงวด) หารดว้ยสอง อยา่งไรก็ตามโดยทัว่ไปกิจการจะไม่เปิดเผยยอดขายเช่ือสุทธิในงบการเงิน  
ในทางปฏิบัติเราจึงใช้ยอดขายสุทธิเป็นตัวตั้ งแทน ดังนั้ น อัตราหมุนเวียนของลูกหน้ี เท่ากับ 
ยอดขายสุทธิ หารลูกหน้ีเฉล่ีย 

อตัราหมุนเวียนของสินทรัพยถ์าวร (Fixed Asset Turnover) ผลลพัธ์บอกให้ทราบว่า 
ความสามารถของกิจการในการใช้สินทรัพยถ์าวร มีประสิทธิภาพเพียงใด หรือธุรกิจใช้สินทรัพย์
ถาวรไป 1 บาท จะก่อให้เกิดยอดขายเท่าใด ถ้าอตัราส่วนท่ีได้มีค่ามาก แสดงว่า ธุรกิจมีการใช้
สินทรัพยถ์าวรอย่างมีประสิทธิภาพ ถา้อตัราส่วน ท่ีได้มีค่าน้อย แสดงว่า ธุรกิจใช้สินทรัพยถ์าวร
อยา่งไม่มีประสิทธิภาพและถา้ธุรกิจมีการซ้ือสินทรัพยเ์พิ่มมากข้ึน และอตัราส่วนท่ีไดน้อ้ยลง ยอ่ม
แสดงให้เห็นว่าธุรกิจนั้นมีสินทรัพยถ์าวรเกินความจ าเป็น ธุรกิจนั้น จะตอ้งพยายามหาวิธีท่ีจะใช้
สินทรัพยถ์าวรมากข้ึน หรืออาจจะขายสินทรัพยถ์าวรท่ีไม่มีความจ าเป็นตอ้งใช้ออกไป สูตรการ
ค านวณ มีดงัน้ี อตัราหมุนเวียนของสินทรัพยถ์าวร(คร้ัง ) เท่ากบั ขายสุทธิ (SALES) หารสินทรัพย์
ถาวร (Fixed Asset) 
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อตัราหมุนเวียนของสินทรัพยร์วม (Total Assets Turnover) เป็นอตัราส่วนท่ีแสดงถึง
ประสิทธิภาพในการใช้สินทรัพยท์ั้งหมด (TA) เม่ือเทียบกบัยอดขาย (SALES) ถ้าอตัราส่วนน้ีต ่า 
แสดงวา่ บริษทัมีสินทรัพยม์ากเกินความตอ้งการ ผลลพัธ์บอกให้ทราบวา่ ความสามารถของกิจการ
ในการใชสิ้นทรัพยท์ั้งส้ินอยา่งมีประสิทธิภาพเพียงใด หรืออาจกล่าวไดว้่าธุรกิจมีการใชสิ้นทรัพย์
ไปและจะก่อใหเ้กิดยอดขายเท่าใด ถา้อตัราส่วนท่ีค านวณไดมี้จ านวนคร้ังสูง แสดงถึงประสิทธิภาพ
ในการใชสิ้นทรัพยท์ั้งหมด เม่ือเทียบ กบัยอดขาย ถา้อตัราส่วนน้ีต ่า แสดงวา่บริษทัมีสินทรัพยม์าก
เกินความตอ้งการ การใช้สินทรัพยร์วมไม่มีประสิทธิภาพ ธุรกิจนั้นจะตอ้งพยายามหาวิธีท่ีจะใช้
สินทรัพยถ์าวรมากข้ึน หรืออาจจะขายสินทรัพยถ์าวร ท่ีไม่มีความจ าเป็นตอ้งใช้ออกไป สูตรการ
ค านวณ มีดังน้ี อัตราส่วนการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม (คร้ังหรือเท่า ) เท่ากับ ขายสุทธิ 
(SALES) หารดว้ยสินทรัพยร์วม (Total Assets) 

 
2.4 ผลการด าเนินงานทางการเงิน (Financial Performance) 

กิจการตอ้งรู้สถานะองคก์รตามความเป็นจริง โดยการทราบผลการด าเนินงานท่ีเกิดข้ึน

ดว้ยการวดัผลการปฏิบติังานองค์กร ซ่ึงการวดัผลการปฏิบติังานองค์กรท่ีมีประสิทธิภาพตอ้งเกิด

จากการออกแบบท่ีเหมาะสม และการน าผลการด าเนินงานขององค์กรท่ีเกิดข้ึนเป็นหน้าท่ีของ

กิจการวา่จะน าไปใชอ้ยา่งไรใหเ้กิดผลลพัธ์ท่ีตอ้งการ ในส่วนน้ีเป็นการทบทวนวรรณกรรมเก่ียวกบั

ความหมายและประเภทของผลการด าเนินงานขององค์การ ตลอดจนการค้นหาตัวแปรท่ีเป็น

องค์ประกอบของการด าเนินงานขององค์การในปัจจุบนั การประเมินผลเป็นความจ าเป็นและมี

ความส าคญัในการปฏิบติังานทั้งในภาครัฐและภาคเอกชน  ท่ีส าคญัหน่วยงานสามารถประยุกตใ์ช้

ผลการประเมิน เพื่อพฒันาองคก์ร  พฒันานโยบาย หรือเพื่อการวางแผน  ในปัจจุบนัการประเมินผล

ครอบคลุมในหลายลกัษณะดว้ยกนัทั้งในลกัษณะการประเมินองคร์วมขององคก์ร หรืออาจประเมิน

เฉพาะดา้น อาทิเช่น การประเมินผลโครงการ  การประเมินผลการปฏิบติังานของ บุคลากร ฯลฯ  

หน่วยงานต่างๆ ในปัจจุบนัทั้งในระบบราชการและเอกชน  จึงใช ้“การประเมินผล” เป็นกลไก ใน

การพฒันาองคก์ร รวมทั้งหลกัวิชาการต่างๆในการประเมินผล ไดรั้บการพฒันาไปตามสภาพการ 

เปล่ียนแปลงของโลกอยูต่ลอดเวลา เป้าหมายท่ีเป็นพื้นฐานในการวจิยัเพื่อหาความรู้เก่ียวกบัองคก์าร 

ก็คือต้องการ ปรับปรุงประสิทธิผลขององค์การ (Cameron, 1981) และความต้องการท่ีจะค้นหา 

สาเหตุของการเกิดประสิทธิผลองค์การ ซ่ึงได้ครอบง าความคิดของเหล่านักวิชาการท่ีศึกษาด้าน

องค์กรมานานนับศตวรรษตั้ งแต่งานของ Fayol (1949), Taylor (1911), Towne (1886) และถ้า
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พิจารณาให้ดีก็จะพบวา่เน้ือหาสาระดา้นประสิทธิผลองคก์ารจะปรากฏอยูท่ ัว่ไปในงานทางวิชาการ

ท่ีถูกยอมรับวา่เป็นงานท่ีมีคุณค่าทางวิชาการในระดบัสูง ยกตวัอยา่งเช่น งานของ Barnard (1938), 

Chandler (1962), Hannan และ  Freeman (1977), Lawrence และ  Lorsch (1967), Likert (1961), 

Mayo ( 1933) , McGregor ( 1960) , Simon( 1947) , Sloan ( 1963) , Trist แ ล ะ  Bamforth ( 1951) , 

Woodward (1965) และต่อเน่ืองเร่ือยมาจนถึงในยคุปัจจุบนั เช่นงานของ Collins และ  Porras 

(1994) (Kalliath et al., 1999) จากการทบทวนวรรณกรรมสามารถสรุปประเภทของผลการ

ด าเนินงานขององคก์ร ดงัต่อไปน้ี 

ความหมายผลการด าเนินงาน 

ได้มีวิชาการ นักวิจยัได้ให้ความหมายผลการด าเนินงานอย่างหลากหลายมุมมอง 

Singer & Edmondson (2008) กล่าววา่ ผลการปฏิบติังานขององคก์ร คือ การบรรลุซ่ึงเป้าหมายของ

องคก์ร โดยผลการด าเนินงานขององคก์รมกัจะประกอบไปดว้ยการช้ีวดัดว้ยมิติต่างๆ บางมิติอาจมี

ความส าคญักบัองคก์รหน่ึงในขณะท่ีไม่มีความส าคญักบัอีกองคก์รก็เป็นได ้Rampsey (2008) กล่าว

ว่า ผลการปฏิบัติงานหมายถึง การบรรลุความต้องการตามท่ีตั้ งไว้ ซ่ึ งเกิดข้ึนจากการใช้

ความสามารถหรือทรัพยากรทั้งหลายเพื่อให้ไดผ้ลลพัธ์ตามท่ีตอ้งการ ประสิทธิผล (Effectiveness) 

เป็นท่ียอมรับกนัโดยทัว่ไปว่า คือ ตวัการส าคญัท่ีจะเป็นเคร่ือง ตดัสินใจขั้นสุดทา้ยว่าการบริหาร

และองค์กรประสบความส าเร็จมากน้อยเพียงใด แต่ก็ยงัมีความแตกต่างอยู่ในความเข้าใจของ

นกัวชิาการต่างสาขากนัอยู ่ซ่ึงความหมายโดยตรงของประสิทธิผลนั้นไดมี้ผูใ้หค้วามหมายต่าง ๆ ไว้

ดังน้ี  Robbins (1990) ได้นิยามประสิทธิผลขององค์กร หมายถึง ระดับท่ี ซ่ึงองค์ก ร บรรลุ

เป้าประสงค์ระยะสั้นและระยะยาว ทั้งในเชิงผลลพัธ์และเชิงกระบวนการ การเลือกตวัแปร หรือ

เร่ืองท่ีน ามาเป็นเกณฑใ์นการประเมินผล สะทอ้นค่านิยมของกลุ่มยทุธศาสตร์ ท่ีมีอิทธิพลต่อ การอยู่

รอดขององค์กร สะท้อนความสนใจของผูป้ระเมิน และระยะเวลา ท่ีองค์กรได้รับจัดตั้ งข้ึนมา  

Yuchman and Seashor (1967) ให้ความหมายของประสิทธิผลขององค์กรในแง่ ของต าแหน่งการ

ต่อรองขององค์กร หมายถึง ความสามารถขององค์กรในการไดม้าซ่ึงทรัพยากรท่ีหายากและมีค่า

จากสภาพแวดลอ้ม อีกนัยหน่ึงก็คือความสามารถในการได้มาซ่ึงทรัพยากรท่ีหายากและมีค่าจาก 

สภาพแวดลอ้ม อีกนยัหน่ึงก็คือการประเมินความสามารถขององคก์รในฐานะท่ีเป็นระบบการไดม้า

ซ่ึง ทรัพยากร Hoy & Miskel (1991) กล่าวว่า ประสิทธิผลขององค์กร หมายถึง การท่ีผูบ้ริหาร
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สามารถใช้ภาวะผูน้ าเป็นศูนยร์วมในการจดัการเกิดความพึงพอใจ เป็นผลท าให้การด าเนินงานมี

ประสิทธิผลสอดคลอ้งกบัวตัถุประสงค ์Schein (1970) มีความเห็นวา่ ประสิทธิผลองคก์ร หมายถึง 

สมรรถนะ (Capacity) ขององค์กรในการท่ีจะอยู่รอด (Survival) ปรับตัว (Adapt) รักษาสภาพ 

(Maintain) และเติบโต (Grow) ไม่ว่าองค์กรนั้นจะมีหน้าท่ีใดท่ีต้องการให้ลุล่วง  Steers (1977) 

กล่าวว่า ประสิทธิผล คือการท่ีผูน้ าได้ใช้ความสามารถในการแยกการบริหารงาน และการใช้

ทรัพยากรให้บรรลุวตัถุประสงค์ท่ีตั้งไว ้โดยมีตวับ่งช้ีความมีประสิทธิผลขององค์กร 5 อย่าง คือ 

ความสามารถในการผลิต ขวญั การปฏิบติัตามแบบอย่าง การปรับตวัและความเป็นปึกแผ่นของ

องค์การ Robbins (1990) ได้นิยามประสิทธิผลขององค์การ หมายถึง ระดบัท่ีซ่ึงองค์การ บรรลุ

เป้าประสงค์ระยะสั้นและระยะยาว ทั้งในเชิงผลลพัธ์และเชิงกระบวนการ การเลือกตวัแปร หรือ

เร่ืองท่ีน ามาเป็นเกณฑใ์นการประเมินผล สะทอ้นค่านิยมของกลุ่มยทุธศาสตร์ ท่ีมีอิทธิพลต่อการอยู่

รอดขององค์การ สะท้อนความสนใจของผูป้ระเมิน และระยะเวลาท่ีองค์การได้รับจดัตั้ง ข้ึนมา   

Hoy & Miskel (1991) กล่าวว่า ประสิทธิผลขององค์กร หมายถึง การท่ี ผูบ้ริหารสามารถใช้ภาวะ

ผูน้ า เป็นศูนยร์วมในการจดัการศึกษาท าให้ครูและนักเรียนเกิดความพึงพอใจ เป็นผลท าให้การ

ด าเนินงานของโรงเรียนมีประสิทธิผลสอดคล้องกบัวตัถุประสงค์  Schein (1970) มีความเห็นว่า 

ประสิทธิผลองค์กร หมายถึง สมรรถนะ (Capacity) ขององค์กรในการท่ีจะอยู่รอด (Survival) 

ปรับตัว (Adapt) รักษาสภาพ (Maintain) และเติบโต (Grow) ไม่ว่าองค์กรนั้ นจะมีหน้าท่ีใดท่ี

ต้องการให้ลุล่วง  Gross (1972) ให้ความหมายของประสิทธิผลว่าเป็นการสมดุลอย่างดี ท่ีสุด

ระหวา่งกิจกรรมดา้นการปรับตวั และการรักษาสภาพ ดงัน้ีกิจกรรมขององคก์ารซ่ึงเป็นเคร่ืองตดัสิน

การปฏิบติัขององค์การว่ามีประสิทธิผลหรือไม่จึงประกอบไปด้วยกิจกรรมดงัต่อไปน้ีคือ 1. การ

ไดม้าซ่ึงทรัพยากร 2. การใชปั้จจยัน าเขา้ (Input) อยา่งมีประสิทธิภาพเม่ือเทียบกบัผลผลิต (Output)  

3. การผลิตผลผลิตในรูปบริการหรือสินคา้ 4. การปฏิบติังานดา้นเทคนิคและดา้นการบริหารอยา่งมี

เหตุผล 5. การลงทุนในองคก์ร 6. การปฏิบติัตามหลกัเกณฑ์ของพฤติกรรม 7. การสนองตอบความ

สนใจท่ีแตกต่างกันของบุคคลและกลุ่ม Hannon and Freeman (อ้างถึงใน รุจา รอดเข็ม, 2547) 

ประสิทธิผลองคก์ร หมายถึง ระดบัความสอดคลอ้งระหวา่งเป้าหมายขององคก์รกบัผลลพัธ์ท่ีสังเกต

ได ้Etzioni (อา้งถึงใน รุจา รอดเข็ม, 2547) ประสิทธิผลองค์กร หมายถึง ระดบัท่ีองค์กร บรรลุผล

ตามเป้าหมายท่ีก าหนดไว ้Price (อา้งถึงใน รุจา รอดเขม็, 2547) ประสิทธิผลองคก์ร หมายถึง ระดบั
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การบรรลุ เป้าหมายท่ีหลากหลายขององค์กร Seashoe and Yuchtman (อ้างถึงใน รุจา รอดเข็ม, 

2547) ประสิทธิผลองคก์ร หมายถึง สภาวะในการต่อรองขององค์กร ประสิทธิผลสูงสุดจะเกิดข้ึน

เม่ือองค์กรสามารถใช้ ประโยชน์จากส่ิงแวดลอ้มในการแสวงหาทรัพยากรไดอ้ยา่งเหมาะสมท่ีสุด 

Gibson, Ivancevich and Donnelly (อา้งถึงใน รุจา รอดเข็ม, 2547) ให้ความหมาย ของประสิทธิผล

องค์กรในสาระของพฤติกรรมองคก์ร หมายถึง ความสัมพนัธ์ท่ีเหมาะสมระหว่าง องค์ประกอบ 5 

ประเภท คือ ผลิตภาพ ประสิทธิภาพ ความพึงพอใจ การปรับตวัและการพฒันา Steers et. al., (อา้ง

ถึงใน รุจา รอดเข็ม, 2547) ให้ความหมายว่า ประสิทธิผลองค์กร มีความหมาย 2 นัยคือ 1) เป็น

ความสามารถขององค์กรท่ีใช้ประโยชน์จากทรัพยากรท่ีมีอยู่อย่างจ ากัดให้บรรลุเป้าหมายของ

องคก์ร และ 2) เป็นความสามารถขององคก์รท่ีจะด ารงอยู ่ไดใ้นสภาพแวดลอ้มท่ีเปล่ียนแปลง ทั้งน้ี

ประสิทธิผลองคก์รท่ีดีท่ีสุดเป็นการท าให้เป้าหมาย ขององคก์รในสถานการณ์ใดๆ มีความเป็นไป

ได ้  Schein (อา้งถึงใน รุจา รอดเข็ม, 2547) ประสิทธิผลองคก์ร หมายถึง สมรรถนะ (capacity) ของ

องคก์รในการท่ีจะอยูร่อดในการปรับตวั รักษาสภาพและเติบโต  

ส่วนนักวิชาการไทยได้ให้ความหมายผลการด าเนินงานดังต่อไปน้ี ศูนย์ประกัน

คุณภาพการศึกษา สถาบนัเทคโนโลยีพระจอมเกล้าพระนครเหนือ (2545 อา้งถึงใน วชัริน ขวญั

พะงุน้, 2553) กล่าววา่ ประสิทธิผล (Effectiveness) หมายถึง แนวทางหรือวิธีการกระบวนการ หรือ

ตวัวดันั้นสามารถตอบสนองจุดประสงค์ท่ีตั้งไวไ้ดดี้เพียงใด การประเมินประสิทธิผลตอ้งประเมิน

วา่สามารถบรรลุความตอ้งการไดดี้เพียงใดดว้ยการใชแ้นวทางท่ีเลือกการน าไปปฏิบติั  ธงชยั สันติ

วงศ์ (2535) กล่าวว่า ประสิทธิผลเป็นการท างานท่ีได้ผลโดยสามารถบรรลุ ผลส าเร็จ ตาม

วตัถุประสงค์ท่ีตอ้งการ คมกริช ลิมเรืองวุฒิกุล (2547)ได้อธิบายประสิทธิผล ไวว้่า ประสิทธิผล 

(Effectiveness) หมายถึง ผลผลิตหรือการด าเนินงานนั้นๆบรรลุตามวตัถุประสงค์ท่ีก าหนดไว ้

กล่าวคือ การท่ีองคก์รจะพิจารณาวา่การด าเนินงานท่ีจดัท าข้ึนนั้นมีผลส าเร็จมากนอ้ยเป็นประการใด

องคก์รจะน าผลท่ี เกิดข้ึนจากการด าเนินงานไปเทียบกบัวตัถุประสงค์ท่ีเราก าหนดไว ้หากผลท่ีได้

เป็นไปตาม วตัถุประสงค์แลว้ก็แสดงว่าการด าเนินงานดงักล่าวมีประสิทธิผล ซ่ึงเป็นท่ียอมรับกนั

โดยทัว่ไป ว่าประสิทธิผล คือ ตวัการส าคญัท่ีจะเป็นเคร่ืองตดัสินในขั้นสุดทา้ย ว่าการบริหารและ

องค์กร ประสบความส าเร็จหรือไม่เพียงใด วิทยา ด่านธ ารงกูล (2546) ได้ให้ความหมายว่า 

ประสิทธิผล หมายถึง ความสามารถในการเลือกเป้าหมายท่ีเหมาะสมและบรรลุเป้าหมายนั้นๆ 
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ประสิทธิผลจึงวดักนัท่ีวา่องคก์รสามารถสนองผูบ้ริโภคสินคา้หรือบริการท่ีเป็นท่ีตอ้งการหรือไม่ 

และสามารถบรรลุในส่ิงท่ี พยายามจะท ามากน้อยเพียงใด  วรัท พฤกษากุลนันท์ (2550) กล่าวว่า 

ประสิทธิผล (Effectiveness) หมายถึง การปฏิบติังาน ให้บรรลุวตัถุประสงค์หรือเป้าหมายท่ีตั้งไว ้

(Effectiveness is to do right things) หรือความสามารถในการด าเนินการให้บรรลุวตัถุประสงค์ท่ี

วางไว ้จุดส าคญัของประสิทธิผลอยูท่ี่ความสัมพนัธ์ระหวา่งผลผลิตท่ีถูก คาดหวงัตาม วตัถุประสงค์

ท่ีวางไวแ้ละผลผลิตจริงท่ีมีข้ึน ติน ปรัชญพฤทธ์ิ (2536) ระบุว่า ประสิทธิผล หมายถึง ระดบัท่ี

คนงานสามารถปฏิบติังานให้ บรรลุ เป้าหมายมากน้อยเพียงใด  สมจินตนา  คุม้ภยั (2553) สรุป

ความหมายของประสิทธิผลองค์กร ไวว้่าการท่ีองค์กรสามารถบรรลุเป้าหมายทั้งระยะสั้ นหรือ

จุดหมาย (Ends) และระยะยาวห รือวิ ธีการ (Means) โดยบรรลุ เป้ าหมายในระดับ ท่ี ดี เลิศ 

(Excellence) เกินกว่าระดบัปกติ และสอดคล้องหรือ ตอบสนองความตอ้งการของผูเ้ก่ียวขอ้งกบั

องค์กรด้วย ดงันั้น การวดัหรือประเมินประสิทธิผล ควรวดัในหลายดา้นทั้งด้านการเงินและด้าน

อ่ืนๆ นอกเหนือจากการเงิน กนกรัตน์ ภู่ระหงษ ์ (2549) ไดอ้ธิบายประสิทธิผลการด าเนินงานไวว้า่ 

ประสิทธิผลการด าเนินงาน หมายถึง ระดบัความส าเร็จในการด าเนินงานให้บรรลุวตัถุประสงคท่ี์ตั้ง

ไวข้องผูบ้ริหาร ท่ีมีต่อการด าเนินงานให้ส าเร็จตามมาตรฐาน ศิริญญา ทิพยโ์สต (2545) ไดอ้ธิบาย

ประสิทธิผลการปฏิบติังาน ไวว้า่ ประสิทธิผล การปฏิบติังาน หมายถึง การปฏิบติังานท่ีสามารถท า

ให้บรรลุเป้าหมายท่ีตั้งไว ้โดยการวดัจาก คุณภาพของการให้บริการในเร่ืองเวลาการให้บริการท่ี

รวดเร็วและความสามารถในการให้บริการ ซ่ึงมีทั้ งปริมาณ คุณภาพและประสิทธิภาพของการ

ท างาน และความพึงพอใจในการให้บริการ รวมถึงการมีกฎระเบียบวิธีการท่ีเหมาะสมต่อการ

ปฏิบติังาน การให้บริการอย่างเพียงพอและมีประสิทธิภาพ ชาญณรงค์ สุราสา (2550) ได้อธิบาย

ประสิทธิผลไวว้่า ประสิทธิผล หมายถึง ผลการด าเนินงานตามแผนงานหลกัประกอบด้วย การ

บริหารจดัการ การพฒันาคุณภาพด้านบุคลากร ด้านระบบเทคโนโลยีและการส่ือสาร และด้าน

ระบบภาคีเครือข่าย วุฒิชยั จ  านง (อา้งถึงใน ดวงพร โสติถิมานนท,์ 2545) ไดอ้ธิบายประสิทธิผลไว้

วา่ ประสิทธิผล หมายถึง การปฏิบติัการ (Performance) ท่ีท าให้เกิดปริมาณและคุณภาพสูงสุด ทั้งน้ี

เพราะแต่ละกิจกรรมหรือกิจการจะมีวตัถุประสงค์ เป้าหมาย ซ่ึงการปฏิบัติการท่ีจะบรรลุถึง

วตัถุประสงค์หรือเป้าหมายท่ีได้ก าหนดไวท้ั้งในด้านปริมาณและคุณภาพ คือการปฏิบติัการท่ีมี

ประสิทธิผลนั่นเอง รุจา รอดเข็ม (2547) ไดอ้ธิบายประสิทธิผลองค์กร ไวว้่า ประสิทธิผลองค์กร 
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หมายถึง ความสามารถขององค์กรในการบรรลุเป้าหมายท่ีก าหนดไว ้และสามารถปฏิบติังาน ได้

อย่างมีประสิทธิภาพ มีการปรับตวัและพฒันาเพื่อความอยูร่อดขององค์กรธงชยั สันติวงษ์ (2533) 

ประสิทธิผลขององค์กรจะมีข้ึนได้ ย่อมข้ึนอยู่กบัเง่ือนไขท่ีว่า องค์กรสามารถท าประโยชน์จาก

สภาพแวดลอ้มจนบรรลุผลส าเร็จตามเป้าหมายท่ี ตั้งใจไว ้แต่ส่ิงท่ีส าคญัท่ีสุดอยูเ่บ้ืองหลงัควบคู่กบั

ประสิทธิผลก็คือ ความมีประสิทธิภาพ (EFFICIENCY)  ซ่ึงหมายถึง  การมีสมรรถนะสูง  สามารถมี

ระบบการท างานท่ีก่อให้เกิดผลไดสู้ง โดยไดผ้ลผลิตท่ีมีมูลค่าสูงกว่ามูลค่าของทรัพยากรท่ีใช้ไป 

เสริมศกัด์ิ วิศาลาภรณ์ (2536) กล่าวว่า ประสิทธิผลขององค์กร หมายถึงการท่ีองค์กร สามารถ

ด าเนินการจนบรรลุเป้าหมาย หรือบรรลุวตัถุประสงค์ท่ีวางไว้ วิทยา ด่านธ ารงกูล (2546) ได้ให้

ความหมายว่า ประสิทธิผล หมายถึง ความสามารถในการเลือกเป้าหมายท่ีเหมาะสมและบรรลุ

เป้าหมายนั้นๆ ประสิทธิผลจึงวดักนัท่ีวา่ องค์กรสามารถสนองผูบ้ริโภคสินคา้หรือบริการท่ีเป็นท่ี

ตอ้งการหรือไม่ และสามารถบรรลุในส่ิงท่ี พยายามจะท ามากน้อยเพียงใด ธงชยั สันติวงษ์ (2533) 

ประสิทธิผลขององค์กรจะมีข้ึนได้ ย่อมข้ึนอยู่ กบัเง่ือนไขท่ีว่า องค์กรสามารถท าประโยชน์จาก

สภาพแวดลอ้มจนบรรลุผลส าเร็จตามเป้าหมายท่ีตั้งใจไว ้แต่ส่ิงท่ีส าคญัท่ีสุดอยูเ่บ้ืองหลงัควบคู่กบั

ประสิทธิผลก็คือ ความมีประสิทธิภาพ (EFFICIENCY)  ซ่ึงหมายถึงการมีสมรรถนะสูง  สามารถมี

ระบบการท างานท่ีก่อให้เกิดผลไดสู้ง โดยไดผ้ลผลิตท่ีมีมูลค่าสูงกว่ามูลค่าของทรัพยากรท่ีใช้ไป 

สมจินตนา  คุม้ภยั (2553) สรุปความหมายของประสิทธิผลองคก์รไวว้า่ การท่ีองคก์รสามารถบรรลุ

เป้าหมายทั้งระยะสั้นหรือจุดหมาย (Ends) และระยะยาวหรือวธีิการ (Means) โดยบรรลุเป้าหมายใน

ระดบัท่ีดีเลิศ (Excellence) เกินกว่าระดบัปกติ และสอดคล้องหรือ ตอบสนองความตอ้งการของ

ผูเ้ก่ียวข้องกับองค์กรด้วย ดังนั้น การวดัหรือประเมินประสิทธิผล ควรวดัในหลายด้านทั้งด้าน

การเงินและดา้นอ่ืนๆ นอกเหนือจากการเงิน เช่น ความพึงพอใจ อนนัท ์งามสะอาด (2551) กล่าววา่ 

ประสิทธิผล (Effectiveness) หมายถึงผลส าเร็จของงานท่ี เป็นไปตามความมุ่งหวงั (Purpose) ท่ี

ก าหนดไวใ้นวตัถุประสงค ์(Objective) หรือเป้าหมาย (Goal) และเป้าหมายเฉพาะ (Target) ไดแ้ก่ 1. 

เป้าหมายเชิงปริมาณ จะก าหนดชนิดประเภทและจ านวนของผลผลิต สุดทา้ยตอ้งการท่ีไดรั้บ เม่ือ

การด าเนินงานเสร็จส้ินลง  2. เป้าหมายเชิงคุณภาพ จะแสดงถึงคุณค่าของผลผลิตท่ีไดรั้บจากการ

ด าเนินงานนั้น ๆ 3. มุ่งเน้นท่ีจุดส้ินสุดของกิจกรรมหรือการด าเนินงานวา่ไดผ้ลตามท่ีตั้งไวห้รือไม่ 

และท่ีส าคญัตอ้งมี ตวัช้ีวดั (Indicator) ท่ีชดัเจน 
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จากขอ้มูลในขา้งตน้สรุปไดว้า่ ประสิทธิผลการด าเนินงาน หมายถึง ระดบัความส าเร็จของ

การด าเนินงาน ในการท่ีจะท าให้บรรลุตามวตัถุประสงค์ แผนงาน และเป้าหมายของการท างาน

ตามท่ีได้ก าหนดไวจ้ากความหมายขา้งตน้สรุปไดว้่า ประสิทธิผล คือกระบวนการท างานท่ีท าให้

เกิดผลลพัธ์ตาม เป้าหมายหรือ นโยบายท่ีก าหนดไว ้

การวดัผลการด าเนินงาน 

การวดัผลการปฏิบติังานขององคก์รนั้นมีนกัวิชาการไดเ้สนอแนวคิดในการวดัผลการ

ด าเนินงานไวอ้ย่างหลากหลายมุมมองดงัน้ี ในช่วงทศวรรษ 1960 เป็นตน้มา ได้มีการศึกษาเร่ือง

ประสิทธิผล (Effectiveness) กนัอย่างกวา้งขวาง อาทิ Campbell (1977) ไดร้วบรวมตวัแปรท่ีใช้ใน

การประเมินประสิทธิผล ไว้จ  านวน 30 ตัวแปร ได้แก่  1) ประสิทธิผลโดยรวม (Overall 

Effectiveness)  2) การเพิ่มผลผลิต (Productivity)  3) ประสิทธิภาพ (Efficiency) 4) ผลก าไร (Profit) 

5) คุ ณ ภ าพ  (Quality)  6) อุ บั ติ เห ตุ  (Accidents) 7)  ก าร เติ บ โต  (Growth)  8) ก ารข าด ง าน 

(Absenteeism) 9) การเขา้ออกงาน (Turnover) 10) ความพึงพอใจในงาน (Job Satisfaction) 11) การ

จูงใจ (Motivation) 12) ขวญัก าลังใจ (Morale) 13) การควบคุม (Control) 14) ความขัดแยง้/การ

รวมตัว (Conflict/ Cohesion) 15) ความยืดหยุ่น /การปรับตัว (Flexibility/Adaptation) 16) การ

วางแผนและการก าหนดเป้าหมาย (Planning and Goal Setting)  17) ความเห็นพ้องต้องกันใน

เป้าหมาย (Goal Consensus) 18) การยอมรับเป้าหมายมาเป็นแนวทางปฏิบัติ (Internalization of 

Organizational Goals) 19) การยอมรับต่อบทบาทและความสอดคล้องของบรรทดัฐาน (Role and 

Norm Congruence) 20) ทกัษะระหวา่งบุคคล (Managerial Interpersonal Skills) 21) ทกัษะดา้นการ

ท างาน (Managerial Task Skills) 22) การจดัการขอ้มูลและการส่ือสาร (Information Management 

and Communication) 23) ความพร้อม (Readiness) 24) การใช้ประโยชน์จากสภาพแวดล้อม 

(Utilization of Environment) 25) การประเมินจากภายนอกองค์ก ร (Evaluations by External 

Entities) 26) เสถียรภาพ (Stability) 27) คุณค่าของทรัพยากรมนุษย ์(Value of Human Resources) 

28) การมีส่วนร่วมในการตดัสินใจ (Participation and Shared Influence) 29) การฝึกอบรมและการ

พฒันา (Training and Development Emphasis) 30) การบรรลุเป้าหมาย (Achievement Emphasis) 

การศึกษาวิจยัในยุคนั้น ส่วนใหญ่จะใชห้ลกัเกณฑ์ส าหรับประเมินประสิทธิผลองคก์รมากกวา่หน่ึง

หลกัเกณฑห์รือใช ้หลายหลกัเกณฑป์ระกอบกนั อยา่งไรก็ตาม หลกัเกณฑท์ั้ง 30 ประการน้ี  
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ถูกวิพากษ์วิจารณ์ว่ามีความขดัแยง้หรือไม่สอดคลอ้งกนั และไม่สามารถน าไปใชไ้ดก้บัทุกองค์กร 

เน่ืองจากหลาย หลกัเกณฑ์ท่ีก าหนดไว ้อาจจะมีความส าคญักบัเป้าหมายความส าเร็จขององค์กร

หน่ึง แต่อาจจะไม่ส าคญักบัเป้าหมายความส าเร็จของอีกองค์กรหน่ึงก็ได ้ ต่อมา Cameron (1981) 

เสนอความเห็นว่าการประเมินประสิทธิผลขององค์กรข้ึนอยู่กบัตวัแปรในองค์กรท่ีใช้ศึกษา และ

ประสิทธิผลเป็นส่ิงบ่งช้ีความส าเร็จขององค์กร เช่น ผลผลิต (Productivity) ตวัช้ีวดัทางการเงิน

(Financial ratios) อัตราความผิดพลาด (Error rates)  หรือความจงรักภักดีของลูกค้า (Customer 

loyalty) เป็นตน้ นอกจากน้ี การวดัประสิทธิผลขององค์กร ยงัข้ึนอยู่กบัวิวฒันาการของแนวคิด

ทางการจัดการอีกด้วย เช่น  แนวคิดระบบราชการหรือ องค์กรขนาดใหญ่  (Bureaucracy) 

ประสิทธิผลขององค์กรท่ีมุ่งเน้นท่ีความเช่ียวชาญเฉพาะด้าน (More specialization) ความเป็น

ทางการ (Formalization) ความมีมาตรฐาน (Standardized) และการรวมอ านาจ (Centralization) 

หรือในยคุท่ีองคก์รให้ความส าคญักบัสภาพแวดลอ้มภายนอกองคก์าร โดยเฉพาะอยา่งยิง่ผูเ้ก่ียวขอ้ง

กับองค์กร (Stakeholders) มีผลต่อการปฏิบัติงานขององค์กร ประสิทธิผลขององค์กรจึงให้

ความส าคญัต่อความตอ้งการและความคาดหวงัของผูเ้ก่ียวขอ้งกบัองค์กร ผลลพัธ์ (Result)  การ

ปรับตัวขององค์กร  เป้าหมาย (Goal) ท่ีสอดคล้องกับความต้องการ และความคาดหวงัของ

ผูเ้ก่ียวข้องกับองค์กร เป็นต้น เม่ือประสิทธิผลขององค์กรมีความหลากหลายดังกล่าวข้างต้น   

Cameron (1981) จึงเสนอแนวคิดหรือรูปแบบการประเมินประสิทธิผลองคก์ร ไวด้งัต่อไปน้ี  

1. แนวคิดการบรรลุเป้าหมาย หรือเป้าประสงค์ (The goal-attainment approach) 

ประเมินความสามารถบรรลุเป้าหมายขององค์กรจากผลลพัธ์ (Ends) มากกว่าประเมินจากวิธีการ 

(Means) ไดแ้ก่  มีผลก าไรสูงสุด การชนะคู่แข่งขนัของทีมฟุตบอล การรักษาผูป่้วยให้หายจากโรค 

ตลอดจนความพึงพอใจของผูรั้บบริการ เป็นตน้ โดยเป้าหมายท่ีประสบผลส าเร็จ ตอ้งมีคุณสมบติั  

ดงัน้ี  1) องคก์รมีเป้าหมายท่ีแทจ้ริง 2) สามารถวดัได ้3) พนกังานมองเห็นและเขา้ใจในเป้าหมาย 4) 

พนกังานเห็นพอ้ง ตอ้งกนัในเป้าหมายนั้น 5) วดัไดว้า่องคก์รบรรลุเป้าหมายไดม้ากนอ้ยเพียงใด แต่

แนวคิดการบรรลุ เป้าหมายมีจุดอ่อนหลายประการ คือ มกัพบความแตกต่างระหว่างเป้าหมายท่ี

ก าหนดอย่างเป็นทางการกบัเป้าหมายท่ีเกิดข้ึนจริง องค์กรมีทั้งเป้าหมายระยะสั้ นและระยะยาว 

ฉะนั้น องคก์รควรประเมินการบรรลุเป้าหมายจากเป้าหมายท่ีชดัเจน นอกจากน้ี องคก์รหน่ึงมีหลาย

เป้าหมาย บางคร้ังมีความขดัแยง้ ไม่สอดคลอ้งกนั ในขณะท่ีแนวคิดน้ี เห็นวา่เป้าหมายขององคก์ร
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ต้องสอดคล้องกัน ส าหรับวิธีแก้ไขจุดอ่อนดังกล่าว Cameron (2005) เสนอแนะว่า ควรจะต้อง

ด าเนินการดังน้ี 1) สร้างความมั่นใจว่าก าหนดเป้าหมายจากปัจจยัท่ีส าคญัต่อองค์กร 2) สังเกต

พฤติกรรมการท างานของพนกังาน เพื่อวดัเป้าหมายท่ีเกิดข้ึนจริง (Actual goals)   3) ใหค้วามส าคญั

ทั้งเป้าหมายระยะสั้ นและระยะยาว   4) ใส่ใจต่อเป้าหมายท่ีจบัตอ้งได้  พิสูจน์และสามารถวดัได ้  

และ 5) ปรับเปล่ียนเป้าหมายให ้สอดคลอ้งต่อการเปล่ียนแปลงท่ีเกิดข้ึนตลอดเวลา 

2. แนวคิดเชิงระบบ (The systems approach) องค์การนอกจากให้ความส าคัญแก่ 

เป้าหมายสุดทา้ย (End goal) แล้วยงัให้ความส าคญัแก่หลักเกณฑ์อ่ืนท่ีซับซ้อนมากยิ่งข้ึน คือให้

ความส าคัญแก่เป้าหมายและวิธีการ (Means)ท่ีท าให้บรรลุเป้าหมาย เน่ืองจากมีสมมติฐานว่า 

องค์การประกอบดว้ยระบบยอ่ยต่างๆ ท่ีสัมพนัธ์ซ่ึงกนัและกนั หากระบบยอ่ยระบบใดระบบหน่ึง 

ท างานไม่ดี จะกระทบต่อการบริหารงานทั้งระบบ ดงันั้น ประสิทธิผลองคก์รจ าเป็นตอ้งใส่ใจและ

สร้างสัมพันธภาพท่ีดีกับปัจจยัแวดล้อมขององค์กร เช่น รักษาความสัมพนัธ์ท่ีดีกับลูกค้าหรือ 

ผูรั้บบริการ ผูจ้ดัส่งปัจจยัการผลิต รัฐบาล สหภาพแรงงาน หรือผูเ้ก่ียวข้องอ่ืนๆ เพื่อมีอ านาจ 

ด าเนินงานในองค์กรอย่างมั่นคง องค์กรท่ีมีประสิทธิผลจะสามารถรักษาความสัมพันธ์อันดี 

ระหวา่งองคก์รกบัสภาพแวดลอ้มภายนอก นอกจากน้ี ยงัตอ้งสัมพนัธ์แบบพึ่งพากบัส่วนต่างๆ ใน

องคก์ร หากส่วนใดส่วนหน่ึงท างานบกพร่องแลว้ จะส่งผลกระทบต่อการท างานในส่วนอ่ืนๆ อีก

ดว้ย อยา่งไรก็ตามแนวคิดน้ี วดัประสิทธิผลองคก์รเชิงปริมาณไดย้าก โดยเฉพาะความเท่ียงตรง และ

ความน่าเช่ือถือ (Valid and reliable) เน่ืองจากมุ่งเนน้ และให้ความส าคญักบัวิธีการด าเนินงานท่ีจะ

น าไปสู่ประสิทธิผล มากกว่าผลลพัธ์หรือเป้าหมายขององค์กร อย่างไรก็ตามแนวคิดดงักล่าวมีจุด

แข็ง ในเร่ืองท่ีผูบ้ริหารมีแนวโนม้ท่ีจะมองผลลพัธ์ในระยะยาว  มีการตดัสินใจมุ่งเนน้ไปท่ีความอยู่

รอด และความเข้มแข็งขององค์กรในระยะยาว หรือ เน้นความย ัง่ยืนขององค์กรมากกว่า

ผลประโยชน์ในระยะสั้น  

3. วดัจากการสร้างความพึงพอใจแก่ผูเ้ก่ียวขอ้งกบัองค์กร หรือกลุ่มยุทธศาสตร์ (The 

strategic - constituencies approach) เน่ืองจากองค์กรได้รับความกดดันและข้อเรียกร้องจากกลุ่ม

ผลประโยชน์ บุคคลต่างๆ ในสภาพแวดล้อมขององค์กรตลอดเวลา บางกลุ่มมีความส าคญัยิ่ง ต่อ

องค์กร สามารถก าหนดความอยูร่อด มีอ านาจควบคุมทรัพยากรท่ีจ าเป็นต่อการอยูร่อดขององค์กร 

องคก์รท่ีมีประสิทธิผล ตอ้งประเมินวา่ผูเ้ก่ียวขอ้ง ผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย บุคคลหรือกลุ่มใด ส าคญัต่อ
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องค์กร ต้องชนะใจบุคคลหรือกลุ่มเหล่านั้น ไม่ให้ขดัขวางหรือเป็นอุปสรรคต่อการท างานของ

องค์กร โดยก าหนดเป้าหมายให้สอดคล้องต่อความตอ้งการของผูเ้ก่ียวขอ้งกบัองค์กร ท่ีมีอ านาจ

ควบคุมทรัพยากรท่ีจ าเป็นต่อความอยูร่อดขององคก์ร ประสิทธิผลจึงประเมินจากความสามารถใน

การสร้างความพึงพอใจแก่ผูเ้ก่ียวข้อง บุคคลหรือกลุ่มท่ีท าให้องค์กรสามารถ อยู่รอดต่อไปใน

อนาคตได้ แต่องค์กรหน่ึงๆ มีผูเ้ก่ียวขอ้งกบัองค์กรจ านวนมาก ซ่ึงมีระดบัของอ านาจแตกต่างกนั 

บุคคลหรือกลุ่มเหล่าน้ีพยายามหาความพึงพอใจให้กบัตนเอง ผูบ้ริหาร จ าเป็นตอ้งก าหนดเป้าหมาย

ใหส้อดคลอ้งกบัผูเ้ก่ียวขอ้งกบัองคก์รหรือกลุ่มผลประโยชน์ท่ีควบคุม ทรัพยากรอนัจ าเป็นต่อความ

อยู่รอดขององค์กร เช่น ปรับตัวต่อสภาพแวดล้อม สร้างความพึงพอใจ แก่ลูกค้า ปฏิบัติตาม

กฎระเบียบหรือข้อบังคับของรัฐบาล เป็นต้น แต่ในทางปฏิบัติแนวคิดน้ีท าได้ยาก เน่ืองจาก

สภาพแวดลอ้มเปล่ียนแปลงอยา่งรวดเร็ว จึงเป็นหนา้ท่ีของผูบ้ริหารตอ้งเขา้ใจวา่กลุ่ม ผลประโยชน์

ใดส าคญัและจ าเป็นอย่างมากต่อองค์กร ดว้ยการจดัล าดบัความส าคญั ท่ีจะมีผลกระทบต่อองค์กร

แลว้ตอบสนองความตอ้งการของกลุ่มผลประโยชน์นั้นๆ มากกว่าบุคคลหรือ กลุ่มท่ีมีความส าคญั

นอ้ยกวา่ ดงันั้น แนวคิดการประเมินจากการสร้างความพึงพอใจแก่ผูเ้ก่ียวขอ้ง กบัองค์กรหรือกลุ่ม

ยทุธศาสตร์นั้น จึงมีขอบเขตเฉพาะเจาะจงมากกวา่แนวคิดในเชิงระบบ 

4. แนวคิดการแข่งขันของค่านิยม (The competing-values approach) เป็นแนวคิด

ประเมินประสิทธิผลเชิงบูรณาการ น าหลักเกณฑ์ท่ีองค์กรให้คุณค่ามาประเมินประสิทธิผล ซ่ึง

ข้ึนอยูก่บัความสนใจ หรือการให้คุณค่าของแต่ละองคก์ร นอกจากน้ี บุคคลท่ีเก่ียวขอ้งกบัองคก์รจะ

ประเมิน ประสิทธิผลขององค์กรเดียวกัน แตกต่างกันออกไป แนวคิดน้ีมีสมมติฐานว่าไม่มี

หลกัเกณฑ์ใดดีท่ีสุด ส าหรับใชใ้นการประเมินประสิทธิผลองค์กร การใช้หลกัเกณฑ์ใดข้ึนอยู่กบั

การให้คุณค่าหรือความสนใจของผูป้ระเมินเป็นส าคญั รูปแบบของแนวคิดการแข่งขนัของค่านิยม 

ประกอบดว้ย 1) จดัโครงสร้างองคก์รใน 2 มิติท่ีตรงกนัขา้ม คือ ความยืดหยุน่ (Flexibility) กบัการ

ควบคุม (Control) ความยดืหยุน่ให้ คุณค่าต่อนวตักรรม การปรับตวั และการเปล่ียนแปลง ในขณะท่ี

การควบคุม มุ่งเน้นเสถียรภาพ กฎระเบียบ และความสามารถคาดการณ์ได้ 2) ให้ความส าคัญ

ระหว่างการพฒันาและความเป็นอยู่ท่ีดีของพนักงาน (People) คือ ใส่ใจต่อความรู้สึกและความ

ตอ้งการของพนกังาน กบัการพฒันาและความอยูร่อดขององคก์ร (Organization) ไดแ้ก่ ใส่ใจต่อการ

เพิ่มผลผลิตและการท างานให้บรรลุเป้าหมาย  3)ให้คุณค่า แก่วิธีการ (Means) กบัเป้าหมาย (Ends) 
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ซ่ึงการใหคุ้ณค่าแก่วธีิการให้ความส าคญัต่อกระบวนการภายใน และผลระยะยาว ส่วนการให้คุณค่า

แก่เป้าหมาย มุ่งเนน้ผลลพัธ์สุดทา้ยและผลระยะสั้น  

ต่อมามีแนวคิดการประเมินประสิทธิผลองค์การเชิงบูรณาการ ของ Quinn & 

Rohrbaugh (1983)  ซ่ึงมีฐานคติวา่ประสิทธิผลองคก์ร ไม่ไดข้ึ้นอยู่กบัส่ิงหน่ึงส่ิงใด หรือเกณฑ์วดั

ใดเพียงเกณฑ์วดัเดียวโดยเฉพาะ แต่เป็นส่ิงท่ีประกอบและสร้างข้ึนมาตามค่านิยม จึงได ้พยายามน า

เกณฑ์ท่ีใช้ช้ีวดัประสิทธิผลองค์กรหลายๆ เกณฑ์ มาบูรณาการรวมกนัและไดศึ้กษา ประสิทธิผล

องคก์ร โดยการจดัระบบเกณฑว์ดัประสิทธิผลองคก์รอยา่งเป็นรูปธรรมจนไดต้วัแบบ เชิงบูรณาการ

ท่ีเขม้แข็ง เรียกวา่ แนวคิดการแข่งขนัของค่านิยม (The competing values approach) ประกอบดว้ย 4 

ด้าน คือ  1) ด้านมนุษย์สัมพันธ์ (Human relations)  2) ด้านระบบเปิด (Open system)  3) ด้าน

เป้าหมายเชิงเหตุผล (Rational goal) และ 4) ด้านกระบวนการภายใน (Internal process)  ทั้ งน้ี 

แนวคิดการแข่งขนัของค่านิยม ยอมรับว่ามีเกณฑ์ท่ีใช้วดัประสิทธิผลองค์กรหลาย เกณฑ์ แต่ได้

จดัรูปแบบการประเมินไวใ้น 4 ด้าน ท าให้สามารถระบุเกณฑ์ท่ีใช้ประเมินประสิทธิผลองค์กรท่ี

เหมาะสม ซ่ึงตอบสนองต่อกลุ่มยุทธศาสตร์ท่ีแตกต่างกนั และแนวคิดการแข่งขนัของค่านิยม ได้

รวมเอาจุดเด่นของการศึกษาประสิทธิผลองค์กร กบัตวัแบบการประเมินประสิทธิผลองค์กร มา

จดัเป็นกลุ่มตวัแปรในแต่ละมิติของประสิทธิผลองค์กร ซ่ึงสามารถท่ีจะวดัประสิทธิผลองค์กร

ครอบคลุมมิติต่างๆ 

อัตราส่วนแสดงความสามารถในการท าก าไร (Profitability ratios) อัตราส่วน วดั
ประสิทธิภาพในการบริหารงานของฝ่ายบริหาร และความสามารถในการท าก าไรของแต่ละกิจการ
โดยพิจารณาจากยอดขาย สินทรัพย ์ส่วนของผูถื้อหุน้ หรือมูลค่าหุน้ อตัราส่วนความสามารถในการ
ท าก าไรของธุรกิจ จะพิจารณาเก่ียวกบัผลตอบแทนของธุรกิจ ซ่ึงจะวดัโดยเปรียบเทียบกบัยอดขาย
หรือรายไดร้วม  ระดบัของสินทรัพย ์หรือเงินลงทุนจากส่วนของเจา้ของ ท าให้สามารถวิเคราะห์
และประเมินค่าของผลก าไรวา่มีประสิทธิภาพเพียงใด เพราะถา้ธุรกิจปราศจากผลก าไร ก็เป็นการ
ยากท่ีธุรกิจจะท าการระดมเงินลงทุนจากภายนอกได้อตัราส่วนน้ีจะแสดงให้เจา้หน้ี และเจา้ของ
ธุรกิจทราบถึงการบริหารงาน และการใชป้ระโยชน์จากการลงทุนของธุรกิจวา่คุม้ค่าหรือไม่  เจา้หน้ี
และเจา้ของจะพิจารณาและใหค้วามสนใจในการท าก าไรของธุรกิจอยา่งใกลชิ้ด เพราะมีความส าคญั
ต่อความปลอดภยัของเจา้หน้ีเอง  ขณะเดียวกนัก็มี ผลต่อเจา้ของธุรกิจโดยตรง เพราะอตัราส่วนน้ีจะ
แสดงให้ทราบวา่ธุรกิจประสบความส าเร็จในการบริหารงานเพียงใด และจะส่งผลโดยตรงต่อราคา
หุน้ของธุรกิจในตลาดอีกดว้ย (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย,2558) 
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อตัราส่วนแสดงมูลค่าทางการตลาด (Market value ratios)  การวดัอตัราส่วนแสดง
มูลค่าทางการตลาด เป็นอตัราส่วนกลุ่มสุดท้ายท่ีส าคญัและ มีประโยชน์ต่อนักลงทุนหรือกลุ่ม
สาธารณชนต่างๆ (Society in general the public)  อตัราส่วนกลุ่ม น้ีจะใช้วดัผลการด าเนินงานของ
กิจการ และวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งราคาตลาดของหุน้สามญัในธุรกิจกบัก าไรต่อหุน้หรือกบั
มูลค่าตามบญัชีต่อหุน้  (เอิญ สุริยะฉาย, 2558) 

การวิเคราะห์ระบบดูปองท์ (The DuPont system analysis) คิดคน้โดยบริษทั The E.I. 
DuPont de nemours and company เป็นการวิเคราะห์เพื่อหาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนทาง 
การเงิน ว่ามีผลกระทบต่อกนัอย่างไรบ้าง การวิเคราะห์ด้วยเทคนิคของระบบดูปองท์จะช่วยให้
มองเห็นวา่ บริษทัควรจะท าการปรับปรุงการด าเนินการส่วนใด ไม่วา่จะเป็นโครงสร้างเงินทุน การ
เพิ่มรายได ้การลดค่าใช้จ่าย การเพิ่มประสิทธิภาพการใช้สินทรัพย ์การเพิ่มหรือลดสินทรัพยท่ี์ไม่
เกิดประโยชน์ หรือเกินจ าเป็น หรือการชะลอการลงทุนในสินทรัพยเ์หล่าน้ีจะช่วยในการวางแผน
งานต่าง ๆ ให้บริษัทได้ด้วย ซ่ึงรวมไปถึงงานด้านการปรับปรุงคุณภาพบุคลากรเพื่อเพิ่ม
ประสิทธิภาพ การปรับปรุงวิธีการท างานให้ รวดเร็ว ประหยดั เพื่อลดค่าใชจ่้ายท่ีไม่จ  าเป็นลง เป็น
ตน้ การวิเคราะห์งบของบริษทั โดยการแยกองค์ประกอบของ ผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น 
(Return on equity : ROE) ออกเป็น 3 ส่วนด้วยกัน ดังน้ี 1. อัตราผลก าไร (Profit margin) เป็น 
อตัราส่วนทางการเงินท่ีแสดงถึง ความสามารถในการท าก าไรของบริษทั โดยพิจารณาจากผลก าไร
ท่ีคิดเป็นร้อยละของยอดขาย หรือรายได้ของบริษทั 2. อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพย ์(Asset 
turnover) เป็นอตัราส่วนท่ีแสดงให้เห็นถึงประสิทธิภาพใน การลงทุนในกิจการเม่ือเทียบกบัระดบั
รายรับท่ีได ้โดยเป็นการพิจารณาจากยอดขายท่ีสามารถสร้างข้ึนไดต่้อ สินทรัพยจ์  านวนหน่ึงหน่วย 
ซ่ึงค านวณไดจ้าก ยอดขายรวมหารดว้ยดว้ยสินทรัพยร์วมทั้งหมด 3. อตัราการใช้เงินกูย้ืมในการ
ด าเนินธุรกิจ (Financial leverage) เป็น การพิจารณาถึงโครงสร้างทางการเงินของบริษทั โดยบริษทั
ท่ีมีอตัราการใช้เงินกู้สูง อตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้นก็จะสูงตามไปด้วย  การค านวณ Financial 
leverage ท าไดโ้ดย น าสินทรัพยร์วมมาหารดว้ยส่วนของผูถื้อหุ้น จะเห็นวา่เม่ือน าอตัราส่วนทั้ง 3 
มาคูณกนั ส่ิงท่ีได้ คือ ผลตอบแทนจากส่วนผูถื้อหุ้น (Return on equity) นั่นเอง เทคนิคดังกล่าว 
เหมาะส าหรับการวิเคราะห์ในเชิงเปรียบเทียบการด าเนินการงานของบริษัทท่ี ด าเนินธุรกิจใน
ลกัษณะเดียวกนั เน่ืองจากขอ้ดีของการศึกษาโดยวิธีน้ี คือ ท าให้สามารถทราบไดว้า่ ผลตอบแทนท่ี
สูงหรือต ่าเกิดมาจากสาเหตุใด เช่น การพิจารณาว่าเป็นธุรกิจท่ีมีก าไรดีหรือไม่ ดูท่ี Profit margin 
หรือ ถ้าจะดูว่าเป็นบริษทัท่ีมีการบริหารจดัการคลงัสินค้าท่ีดีหรือไม่ ก็ดูท่ีตวัเลข Asset turnover 
เป็นตน้ 
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อตัราส่วนความสามารถในการท าก าไร 
คือ อตัราส่วนท่ีบ่งบอกถึงผลการด าเนินงานของกิจการว่ามีผลลัพธ์ด าเนินงานท่ีดี

หรือไม่ ซ่ึงการวดัว่ากิจการนั้นๆมีผลการด าเนินงานท่ีดีหรือไม่ก็คือ การวดัผลก าไร อตัราส่วน
ความสามารถในการท าก าไร ประกอบไปด้วย อัตราส่วนก าไรขั้นต้น อัตราก าไรสุทธิ อัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์อตัราผลตอบแทนจากส่วนของเจา้ของ 

เป็นอตัราส่วนท่ีใชว้ดัความสามารถในการท าก าไรของธุรกิจ  
อตัราก าไรขั้นต้น (Gross profit margin) เป็นอัตราส่วนท่ีแสดงว่าขาย 100 บาท ได้

ก าไรขั้นตน้เท่าไร 
อตัราก าไรขั้นตน้   =   ก าไรขั้นตน้ / ยอดขายสุทธิ  × 100   
ผลลพัธ์บอกให้ทราบวา่กิจการมีก าไรขั้นตน้เป็นร้อยละเท่าใดของยอดขาย  อตัราส่วน

น้ียิง่สูงยิง่ดีแสดงความสามารถในการท าก าไรขั้นตน้               
อตัราก าไรสุทธิ (Net profit margin) เป็นอตัราส่วนท่ีแสดงวา่ขาย 100 บาท มีก าไรสุทธิ

เท่าไร            
อตัราก าไรสุทธิ  =  ก าไรสุทธิหลงัภาษี / ยอดขายสุทธิ × 100        
ผลลพัธ์บอกให้ทราบวา่  กิจการมีก าไรสุทธิเป็นร้อยละเท่าไรของยอดขาย  อตัราส่วน

น้ียิง่สูงยิง่ดีแสดงความสามารถในการท าก าไรสุทธิ  
 อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (Return on asset หรือ  ROA)  แสดงให้ เห็นถึง  

ประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพยร์วมท่ีกิจการมีอยูว่่าก่อให้เกิดผลตอบแทนในรูปก าไรให้กบั
ธุรกิจมากหรือนอ้ยอยา่งไร  บางคร้ังเรียกอตัราส่วนน้ีวา่  อตัราผลตอบแทนจากการลงทุน  (Return  
on  investment  หรือ  ROI)             

อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม  =   ก าไรสุทธิหลงัภาษี / สินทรัพยร์วม × 100   
ผลลัพธ์ท่ีได้แสดงว่ากิจการใช้สินทรัพยไ์ด้มีประสิทธิภาพเพียงใด หรืออาจเป็นท่ี

สินทรัพย์ใช้ประโยชน์ได้น้อยเน่ืองจากเส่ือมคุณภาพ  ถ้าอัตราส่วนน้ีสูง  แสดงว่ากิจการใช้
สินทรัพยแ์ลว้ก่อให้เกิดก าไรสูง  ถา้อตัราส่วนน้ีต ่า  แสดงวา่  การใชสิ้นทรัพยแ์ลว้ก่อให้เกิดก าไร
นอ้ย     

อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (Return on equity) หรือ ROE เป็นอตัราส่วนท่ี
แสดงใหผู้ถื้อหุน้ทราบวา่จะไดรั้บผลตอบแทนจากการลงทุนมากนอ้ยเพียงใด    

 อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น  =  ก าไรสุทธิหลงัภาษี / ส่วนของถือหุ้น   × 
100                                                                                                                        
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 ผลลพัธ์ท่ีไดแ้สดงวา่กิจการน าส่วนของผูถื้อหุ้นมาลงทุนแลว้ก่อให้เกิดก าไรมากนอ้ย
เพียงใด   

อตัราส่วนหมุนเวียนเจา้หน้ีการคา้ เป็นอตัราส่วนทางการเงินท่ีเปรียบเทียบระหว่าง
ต้นทุนขายกับเจ้าหน้ีการค้า ซ่ึงจะบอกถึงจ านวนคร้ังของการช าระหน้ีในรอบระยะเวลาบัญชี 
อตัราส่วนหมุนเวียนเจา้หน้ีสามารถน าไปค านวณหาระยะเวลาช าระหน้ีเจา้หน้ีการคา้ไดอี้กดว้ยเพื่อ
ดูวา่กิจการสามารถยดืเวลาช าระหน้ีไดเ้ท่าไร  

อตัราส่วนหมุนเวยีนเจา้หน้ีการคา้ และ เจา้หน้ีการคา้ถวัเฉล่ีย   ค  านวณไดจ้าก  
อตัราส่วนหมุนเวียนเจา้หน้ีการคา้  =  ตน้ทุนขายหรือซ้ือเช่ือ / เจา้หน้ีการคา้ถวัเฉล่ีย 

(เท่า) 
เจา้หน้ีการคา้ถวัเฉล่ีย =   เจา้หน้ีตน้งวด  +   เจา้หน้ีปลายงวด / 2 
อตัราส่วนมูลค่าทางการตลาด 
คือ อตัราส่วนทางการเงินอีกตวัหน่ึงท่ีสามารถใช้วดัผลการด าเนินงานของกิจการโดย

ใช ้ก าไรสุทธิต่อหุ้น อตัราการจ่ายปันผล และวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ของราคาหุ้นกบัก าไรสุทธิ ซ่ึง
จะช่วยบอกวา่ราคาหุ้นนั้นๆ แพงหรือถูก อตัราส่วนมูลค่าทางการตลาด ประกอบดว้ยก าไรสุทธิต่อ
หุ้น อตัราส่วนราคาหุ้นต่อก าไรสุทธิ มูลค่าหุ้นทางบญัชีต่อหุ้น ราคาหุ้นต่อมูลค่าหุ้นทางบญัชี 
อตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน 

ก าไรต่อหุน้ (Earnings per share: EPS) 
คือ ก าไรสุทธิจากผลการด าเนินงานของกิจการต่อหุ้นสามญัของกิจการท่ีซ้ือขายอยูใ่น

ตลาดหุน้แลว้ 
ก าไรต่อหุน้ EPS สามารถค านวณไดจ้าก 
ก าไรต่อหุน้ EPS  =    ก าไรสุทธิ/จ านวนหุน้สามญั (บาท/หุน้) 
อตัราส่วนราคาหุ้นต่อก าไรสุทธิ คือ อตัราส่วนทางการเงิน ท่ีเปรียบเทียบระหวา่งราคา

หุน้ต่อก าไรสุทธิต่อหุน้สามญั เป็นอตัราส่วนท่ีบอกถึงความถูกตอ้งหรือความแพงของราคาหุ้น  
อตัราส่วนราคาหุน้ต่อก าไรสุทธิ สามารถค านวณไดจ้าก 
อตัราส่วนราคาหุน้ต่อก าไรสุทธิ (P/E)  =  ราคาหุน้/ก าไรต่อหุน้(EPS) 
มูลค่าหุ้นทางบญัชีต่อหุ้น (Book value) คือ มูลค่าทางบญัชีท่ีแสดงในงบการเงินของ

บริษทัต่อหุน้ ซ่ึงเป็นมูลค่าทางบญัชีท่ีประเมินจากสินทรัพยสุ์ทธิ 
มูลค่าหุน้ทางบญัชีต่อหุน้ สามารถค านวณ ไดจ้าก 
มูลค่าหุ้นทางบญัชีต่อหุ้น(Book value per share : BV) =  ส่วนของผูถื้อหุ้น/จ านวนหุ้น

สามญั (บาท/หุน้) 
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ราคาหุ้นต่อมูลค่าหุ้นทางบญัชี คือ อตัราส่วนทางการเงินท่ีเปรียบเทียบระหว่างราคา
ของหุ้น ณ วนัท่ีค  านวณ กบัมูลค่าหุ้นทางบญัชีต่อหุ้นตามงบการเงิน ซ่ึง P/BV จะบ่งบอกถึงราคา
หุน้ในขณะนั้นมีมูลค่ามากเป็นก่ีเท่าของมูลค่าทางบญัชีต่อหุน้ 

ราคาหุน้ต่อมูลค่าหุน้ทางบญัชี (P/BV) ค านวณไดจ้าก 
ราคาหุน้ต่อมูลค่าหุน้ทางบญัชี (P/BV) =  ราคาหุน้/มูลค่าหุน้ทางบญัชีต่อหุน้ 
อัตราส่วน เงินปันผลตอบแทน (Dividend yield) เป็นอัตราส่วนทางการเงิน ท่ี

เปรียบเทียบระหวา่งเงินปันผลต่อหุ้นกบัราคาของหุ้น ณ วนัท่ีค  านวณ เป็นอตัราส่วนท่ีบ่งบอกถึงวา่
หากซ้ือหุน้ ณ ราคาปัจจุบนั จะมีโอกาสไดรั้บเงินปันผลเป็นอตัราร้อยล่ะเท่าไรของราคาหุน้  

การค านวณอตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน หาไดจ้ากสูตร 
อตัราส่วนเงินปันผลตอบแทน  =  เงินปันผลต่อหุน้/ราคาหุน้  *  100 (%) 
ในทางปฏิบติัองค์กรต่างๆ ให้ความส าคญัแก่การวดัประสิทธิผลขององค์กรในหลาย

ปัจจยั มิไดมุ้่งเน้นเพียงปัจจยัใดปัจจยัหน่ึงเท่านั้น จะเห็นไดจ้ากในปี ค.ศ.1987 สภาคองเกรส ของ

สหรัฐอเมริกา (U.S.Congress) ให้รางวลัแก่องคก์รท่ีจดัการคุณภาพอยา่งดีเยี่ยม คือ รางวลั Malcolm 

Baldrige National Quality Award : MBNQA  รางว ัล น้ี ช่ วยให้ องค์ก าร ต่ างๆ  เข้าใจผลการ 

ปฏิบติังานท่ีเป็นเลิศ (Excellence) และสร้างความไดเ้ปรียบการแข่งขนั องค์กรท่ีเขา้ร่วมเพื่อขอรับ

รางวลัน้ี ตอ้งแสดงให้เห็นถึงผลลพัธ์และการพฒันาในหลากหลาย เป้าหมาย (Goal) หรือผลลพัธ์ 

ส าคญัท่ีใช้เป็นหลกัเกณฑ์ให้รางวลั ประกอบด้วย  1) ผลงานดา้นลูกคา้และการตลาด (Customer 

and marketplace performance) ได้แก่ ความพึงพอใจของลูกค้า (Customer satisfaction) การรักษา

ลูกค้า (Customer retention) ความพึ งพอใจของลูกค้า เป รียบ เที ยบกับ คู่แข่ งขัน  (Customer 

satisfaction relative to competitors) ส่วนแบ่งการตลาด (Market share) และความสามารถในการ 

แข่งขัน (Competitiveness)  และ 2) ผลงานด้านธุรกิจ (Business performance) คือ คุณภาพของ 

สินคา้และบริการ (Product and service quality) การเพิ่มผลผลิตและการเติบโต (Asset productivity 

and growth) ผลการปฏิบติังานของผูจ้ดัส่งปัจจยัการผลิต (Supplier performance) ความรับผิดชอบ

ต่อสาธารณะ (Public responsibility) และผลการปฏิบติังานทางการเงิน (Financial performance) 

(Weihrich & Koontz, 2005)  ขณะเดียวกัน  ประเทศในแถบยุโรปก็จัดให้ มี  รางว ัลคุณภาพ

เช่นเดียวกัน เรียกว่า The European Foundation for Quality Management (EFQM) ซ่ึงจดัข้ึนใน ปี 

ค.ศ.1996 เป็นตน้มา ก าหนดหลกัเกณฑ์ประเมินผลลพัธ์องค์กรท่ีเป็นเลิศจากความพึงพอใจของ

พนักงาน (People satisfaction) ความพึงพอใจของลูกคา้ (Customer satisfaction) ผลกระทบท่ีมีต่อ
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สังคม (Impact on society) และผลลัพธ์ทางธุรกิจ (Business results) (Weihrich & Koontz, 2005) 

ส่วนทางด้าน Dyer & Reeves (1995) กล่าวว่าสามารถวดัได้ในหลายมุมมอง แบ่งได้ดังน้ี (1) 

ผลลัพธ์ด้านทรัพยากรมนุษย์ (HR outcomes) (2) ผลลัพธ์ด้านการด าเนินงาน (Organizational 

outcomes) (3) ผลลัพธ์ด้านการเงิน (Financial outcomes) ส าหรับ Kaplan and Norton (1992) ได้

ออกแบบ Balanced scorecard เพื่อใช้ในการประเมินผลการปฏิบติังานองค์กร ให้องค์กรน าการ

ประเมินผลผ่านทาง 4 มุมมอง ได้แก่ประกอบด้วย (1) มุมมองทางด้านการเงิน (Financial 

perspective) ในองคก์รดา้นธุรกิจการคา้ ดชันีแรกท่ีควรค านึงถึง คือ การจดัการดา้นการเงิน  จะเป็น

ข้อบ่งช้ีชัดเจนว่า ธุรกิจจะด าเนินการต่อไปได้หรือไม่ (2) มุมมองทางด้านลูกค้า (Customer 

perspective) ลูกคา้เปรียบเสมือนตวับ่งช้ี ท่ีส าคญัส าหรับองค์กรท่ีประกอบธุรกิจ และองค์กรท่ีไม่

แสวงหาก าไร (3) มุมมองทางดา้นกระบวนการภายใน (Internal business process) ระบบการท างาน

ภายในองค์กรเป็นระบบท่ีมีความส าคญัต่อด้านการเงิน และลูกคา้ หากองค์กรพฒันาและมีการ

บริหารการท างานภายในท่ีดีจะส่งผลให้ผลิตสินคา้ ได้รวดเร็ว จดัส่งสินคา้ตามเวลา (4) มุมมอง

ทางด้านการเรียนรู้และพฒันา (Learning and growth) การเรียนรู้และการพฒันาของพนักงานใน

องค์กร  จะส่งผลต่อกระบวนการท างานภายในองค์กร  หากมีการเรียนรู้  มีการพัฒนาขีด

ความสามารถ จะท าใหก้ระบวนการท างานในองคก์รมีประสิทธิภาพมากข้ึน ส่งผลต่อคุณภาพสินคา้ 

และบริการท่ี ดี ต่อลูกค้า ทั้ ง น้ี  Kaplan and Norton (1996) หน้า 129 ยืนย ันว่าหากกิจการได้

ด าเนินการอย่างจริงจงัทั้ งในด้านการพฒันาขีดความสามารถของบุคลากรของกิจการ และการ

พฒันาบรรยากาศท่ีดีในการท างานไปพร้อมๆกนักบัการพฒันาโครงสร้างพื้นฐานทางเทคโนโลย ี

กิจการจะสามารถท าให้มิติทั้ง 4 ของผลการปฏิบติังานขององค์การดีข้ึนไดอ้ย่างย ัง่ยืน เพราะการ

พฒันาขีดความสามารถของบุคลากรท าให้ผลิตภาพ (Productivity) ของบุคลากรสูงข้ึน ส่งผลให้

บุคลากรมีความพึงพอใจในงานและขีดความสามารถท่ีเพิ่มข้ึนของตนเอง หากกิจการได้เตรียม

มาตรการทางค่าตอบแทนและการพฒันาบรรยากาศในการท างานไปพร้อมๆกนัดว้ยแลว้ กิจการจะ

สามารถรักษาบุคลากรท่ีมีคุณภาพดังกล่าวเอาไว้ได้ และการบริหารก็จะมีโอกาสประสบ

ความส าเร็จไดม้าก  

Balanced scorecard (BSC) เป็นแนวคิดท่ีถูกพฒันาข้ึนเพื่อเป็นเคร่ืองมือในการวดัผล 

กลยุทธ์ท่ีมีประสิทธิภาพ (สราญ ประมวลวรชาติ, 2544) ท่ีท าให้ผูบ้ริหารระดบัสูงสามารถ เห็น
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ภาพรวมของธุรกิจไดอ้ย่างชดัเจนและรวดเร็ว (ปริญญา อินรักษา, 2550) โดย Robert Kaplan และ 

David Norton ในปี ค.ศ. 1992 เพื่อตอบสนองต่อสถานการณ์ในปัจจุบนัท่ีส่งผลให้ รูปแบบการ

บริหารต้องปรับตัวเพื่อให้ทันกับความเปล่ียนแปลงดังกล่าว เน่ืองจากการท่ีองค์กรจะอยู่รอด

ประสบความส าเร็จในยุคการแข่งขนัขอ้มูลข่าวสาร การวดัผลการปฏิบติังานท่ีเป็นตวัเงินหรือการ

ยดึติดกบัการวดัผลเพียงดา้นใดดา้นหน่ึงนั้นไม่เพียงพอ เพราะไม่มีตวัวดัใดเพียงล าพงัท่ีจะแสดงผล

การด าเนินงานทางธุรกิจไดอ้ยา่งครอบคลุม ซ่ึงผูบ้ริหารตอ้งควรทราบถึงผลการปฏิบติังานทั้งท่ีเป็น

ตวัเงินและไม่เป็นตวัเงิน จึงจ าเป็นท่ีตอ้งใชร้ะบบการวดัผลและการบริหารท่ีเกิดมาจากหรือมีความ

เก่ียวโยงกบักลยุทธ์และความสามารถขององค์กรท่ีมีอยู ่เป็นการให้ความสนใจคนทั้งภายในและ

ภายนอกองคก์ร ซ่ึงวตัถุประสงคแ์ละการวดัของ Balanced scorecard นั้น ไดม้าจากวสิัยทศัน์และกล

ยทุธ์ขององคก์ร อนัเป็นการน าวสิัยทศัน์และกลยทุธ์ มาแปลงสู่การปฏิบติั โดยมาจากมุมมอง 4 ดา้น 

คือ การเงิน ลูกคา้ กระบวนการปฏิบติังานภายในองคก์ร การเรียนรู้และการเติบโต เป็นการขยายชุด

ของหน่วยธุรกิจใหม้ากไปกวา่บทสรุปการวดัผลทางดา้นการเงิน 

ในเวลาต่อมาได้มีการน า Balanced scorecard มาใช้ในการบริหารงานภาครัฐ (เทพ 

ศกัด์ิ  บุญรัตพนัธ์ุ, 2548) ซ่ึงไดถู้กน ามาประยุกต์ใช้ในการบริหารภาครัฐของสหรัฐอเมริกา ในตน้

สมัยแรกของประธานาธิบ ดีบิล  คลินตัน  ได้มีการออกกฎหมายท่ีส าคัญฉบับห น่ึง คือ 

พระราชบญัญติัผลการท างานของรัฐบาล (Government Performance Results Act, 1993) หลกัการ

ส าคญัของพระราชบญัญติัวา่ดว้ยผลการท างานของรัฐบาล คือ การก าหนดให้หน่วยงาน ของรัฐทุก

หน่วยงานท่ีจะขอรับการจดัสรรงบประมาณตอ้งระบุอยา่งชดัเจนล่วงหน้าว่าผลลพัธ์ (Result หรือ 

Outcomes) ท่ีตั้ งเป้าหมายไวว้่าจะท าให้เกิดผลนั้นคืออะไร ด้วยเหตุน้ี หน่วยงาน รัฐบาลจึงต้อง

จดัท าแผนกลยุทธ์ (Strategic plan) และรายละเอียดตวัช้ีวดัการท างาน (Performance measurement) 

ตลอดจนตอ้งจดัท ารายงานประจ าปีเผยแพร่สู่สาธารณะ หน่วยงานจะตอ้งระบุ คะแนนรวมท่ีไดรั้บ

จากการผสมผสานตวัช้ีวดัท่ีส าคญั 3 ตวั คือ ผลลพัธ์ทางธุรกิจ ความพึงพอใจของลูกคา้ (Customer 

satisfaction) และความพึงพอใจของพนกังาน (Employee satisfaction)  มารวมกนั โดยเรียกคะแนน

รวมและวธีิวดัผลงานแบบน้ีวา่ Balanced scorecard measure   

ในปีค.ศ. 1996 Kaplan และNorton (อา้งใน ภทัราวดี พรหมสุวรรณ์, 2546) ได้เขียน 

หนังสือ "Balanced Scorecard" โดยเน้นเร่ืองการใช้ Balanced Scorecard เป็นเคร่ืองมือใน การ
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ส่ือสารกลยุทธ์ของคนทั้งองค์กร เพื่อท าให้เกิดความเป็นอนัหน่ึงอนัเดียวกนัของบุคคล และท าให้

แนวคิดน้ีไดมี้การพฒันาอย่างต่อเน่ืองจนมาถึงปัจจุบนั นอกจากน้ีทั้งสองยงัได้เขียน หนังสือช่ือ 

Strategy focused organization ข้ึนมาอีกเล่มหน่ึงและท าให้  Balanced scorecard มิใช่ เป็นเพียง

เคร่ืองมือในการประเมินผลองคก์รเท่านั้น แต่จดัไดว้า่เป็นเคร่ืองมือในการน ากลยุทธ์ไปปฏิบติั และ

บุคลากรก็ให้ความส าคญักบักลยุทธ์มากข้ึน  Balanced scorecard เป็นการผสมผสานระหว่างการ

พิจารณาขอ้มูลจากภายนอก ซ่ึงไดม้าจากลูกคา้และผูถื้อหุ้น กบัขอ้มูลจากภายในองคก์ร นอกจากน้ี 

Balanced scorecard ยงัเป็นการผสมผสานระหว่างการวดัผลส าเร็จของการปฏิบติังาน ในอดีตและ

ปัจจยัท่ีส่งผลต่อความส าเร็จในอนาคต ซ่ึง Balanced scorecard มีลกัษณะพิเศษอยู ่4 ประการ คือ (1)  

สะทอ้นจากบนลงล่าง (Top-Down) ของพนัธกิจและกลยุทธ์องค์กร ในทางตรงกัน ขา้ม ตวัช้ีวดั

ต่างๆ ท่ีบริษัทส่วนใหญ่เฝ้าติดตามมักเป็นในแบบล่างข้ึนสู่บน (Bottom – Up) ซ่ึงจะได้มาจาก

กิจกรรมต่างๆท่ีด าเนินการอยูใ่นแต่ละหน่วยงาน หรือกระบวนการเฉพาะกิจต่างๆ ตามความจ าเป็น 

ซ่ึงบ่อยคร้ังมกัจะไม่ค่อยสอดคลอ้งสัมพนัธ์กบักลยทุธ์โดยรวมทั้งหมดขององคก์ร (2)  เป็นการมอง

ไปขา้งหนา้ โดยเป็นการเนน้ถึงความส าเร็จทั้งในปัจจุบนัและอนาคต ตวัช้ีวดัต่างๆทางการเงินแบบ

ดั้งเดิมนั้น อธิบายเพียงวา่ในช่วงระยะเวลาของการรายงานผลคร้ังล่าสุดท่ีผา่นมา องคก์รด าเนินการ

ได้ผลเป็นอย่างไรบ้าง โดยปราศจากการบ่งช้ีให้เห็นว่า ผูบ้ ริหารจะสามารถปรับปรุงผลการ

ด าเนินงานส าหรับระยะเวลาท่ีเหลือของการรายงานคร้ังต่อไปไดอ้ยา่งไร (3) ผนวกรวมตวัวดัต่างๆ 

ทั้งภายในภายนอกเขา้ด้วยกนั ส่ิงน้ีช่วยให้ผูจ้ดัการมองเห็นจุดต่างๆ ท่ีได้ให้ความส าคญั ช่วยให้

มัน่ใจไดว้า่ความส าเร็จในอนาคตส าหรับตวัช้ีวดัตวัหน่ึง จะไม่เกิดข้ึนบนความลม้เหลวของตวัช้ีวดั

อีกตวัหน่ึง (4) ช่วยให้มีจุดมุ่งหมาย องคก์รบางแห่งติดตามดูตวัช้ีวดัต่างๆในจ านวนท่ีมากเกินกวา่ท่ี

จะน าไปใช้ไดจ้ริง แต่ Balanced scorecard นั้น ตอ้งการให้ผูบ้ริหารสามารถบรรลุผลได ้กบัตวัช้ีวดั

แค่เพียงบางตวัท่ีมีความส าคญัต่อความส าเร็จ ในการด าเนินกลยุทธ์ขององคก์รอยา่ง แทจ้ริงเท่านั้น  

นอกจาก 4 ประการขา้งตน้แลว้ Balanced scorecard ยงัสามารถน ามาใช้ในการคิดวางแผนเชิงกล

ยทุธ์ให้กบัองคก์ร โดยตวัช้ีวดัผลการด าเนินงาน (KPIs) เป็นตวัช่วยในการ ติดตามผล ในการวดัผล

การปฏิบัติงานขององค์กร ซ่ึงการจัดท า KPIs จะต้องให้มีความสมดุล คือ (1)  จุดมุ่งหมาย 

(Objective) : ระยะสั้ นและระยะยาว (Short – and long – term) (2) การวดัผล (Measure) : ทางดา้น

การเงินและไม่ใช่การเงิน (Finance and non - financial) (3)  ตวัช้ีวดั (Indicators) : เพื่อการติดตาม
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และการผลกัดนั (Lagging and leading)  (4)  มุมมอง (Perspective) : ภายในและภายนอก (Internal 

and external)  

ประโยชน์ท่ีได้จากการน าแนวคิด Balanced scorecard มาใช้นั้ น มีอยู่ด้วยกันหลาย 

ประการ ซ่ึงประโยชน์ของการน าแนวคิด Balanced scorecard มาใช้ในองค์กรเอกชนนั้น ป๋วย อวิ

โรธนานนท ์และปิยมาศ เจริญสิน (อา้งถึงใน ปริญญา อินรักษา, 2550) ไดส้รุป ประโยชน์ของการ

ใช้ Balanced scorecard ในองค์กรเอกชนไว ้5 ประการ ดังน้ี 1.ใช้ในการก าหนดเป้าหมายและกล

ยุทธ์ขององค์กรให้สอดคล้องกันนอกจากนั้นยงั เป็นเคร่ืองมือในการส่ือสารและการเช่ือมโยง 

ถ่ายทอดวิสัยทศัน์สู่การปฏิบติั  2.ใช้เป็นเคร่ืองมือในการวดัผลการด าเนินงานของธุรกิจ 4 ดา้นคือ 

การว ัดด้านการเงิน (Financial measures) การว ัดด้านลูกค้า (Customer measures) การว ัดด้าน

กระบวนการทางธุรกิจ (Business process measures) และ การวดัด้านทรัพยากรบุคคล (Human 

resource measures)  3.เป็นเคร่ืองมือให้แนวทางในการพัฒนาทรัพยากรบุคคล เพื่อพัฒนาขีด

ความสามารถ ของพนกังาน ให้สามารถท างานบรรลุตามเป้าหมายท่ีตั้งไว ้4.ช่วยให้ผูบ้ริหารเห็น

ภาพหรือผลการปฏิบติังานหลายๆด้าน ในเวลาเดียวกันได้อย่างชัดเจน และรวดเร็ว ช่วยให้เข้า

ใจความเก่ียวเน่ืองระหว่างมุมมองต่างๆได้ดียิ่งข้ึน 5.ช่วยให้การติดตามผลการปฏิบติังานเป็นไป

อย่างมีประสิทธิภาพมากข้ึน Osunsanwo & Dada (2019) ประเมินประสิทธิภาพของบริษทัได้วดั

โดยใช้เทคนิค Balanced scorecard (BSC) พบว่าผลการด าเนินงานท่ีไม่ใช่ทางการเงินมีผลการ

ด าเนินงานระดบัสูง ในขณะท่ีผลการด าเนินงานทางการเงินมีค่าในระดบัต ่า จากงานวจิยัฉบบัน้ีการ

วดัผลการปฏิบติังานช่วยใหผู้จ้ดัการสามารถก าหนดล าดบัความส าคญั และคน้หาการปรับปรุง ตาม

มิติของการวดัโดยใช้เทคนิค BSC ในมุมมองท่ีไม่ใช่ทางการเงินจะตอ้งได้รับการสนบัสนุนอย่าง

ต่อเน่ือง ในขณะท่ีตอ้งใช้ความพยายามอย่างมากเพื่อปรับปรุงผลการด าเนินงานทางการเงิน Brui 

(2018) ศึกษาการใช้การจัดการเชิงกลยุทธ์เป็นกระบวนการตามดัชนีช้ีวดั BSC ในห้องสมุด

วิทยาศาสตร์ และเทคนิคของมหาวิทยาลัยเทคนิคแห่งชาติของยูเครน พบว่า BSC สามารถ

ปรับเปล่ียนไดอ้ยา่งยืดหยุน่และปรับให้เขา้กบัสภาพแวดลอ้มของห้องสมุดแต่ละแห่งและสามารถ

ใชเ้ป็นเคร่ืองมือท่ีมีประสิทธิภาพส าหรับการพฒันาระบบการจดัการเชิงกลยุทธ์ในห้องสมุด แสดง

ให้เห็นว่า BSC เป็นเคร่ืองมือท่ีมีประสิทธิภาพส าหรับการสร้างระบบของการพฒันาการจดัการ

เชิงกลยุทธ์ท่ีมุ่งการเปล่ียนแปลงองคก์ร Adil & Sahaf (2018) บทความน้ีคือจะตรวจสอบหลกัฐาน
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เชิงประจกัษ์เพื่อจะสนบัสนุนความสัมพนัธ์เชิงเหตุผลท่ีมีทางทฤษฎีระหวา่งมุมมองดชันีช้ีวดัทั้งส่ี 

(การเรียนรู้และการเติบโต กระบวนการภายในของธุรกิจ ลูกคา้ และการเงิน) ของแนวคิด Balanced 

scorecard พบขอ้บ่งช้ีถึงการจา้งงาน การศึกษาและการเติบโตในกระบวนการทางธุรกิจภายในส่งผล

ต่อมุมมองของลูกคา้ และมุมมองของลูกคา้มีความส าคญัในเชิงนโยบายการด าเนินงานทางการเงิน 

นอกจากน้ีกระบวนการทางธุรกิจเป็นส่ือกลางความสัมพนัธ์ระหว่างการเรียนรู้ของพนกังานและ

การเติบโตและมุมมองของลูกคา้ นอกจากน้ีความสัมพนัธ์ระหว่างกระบวนการทางธุรกิจภายใน

และผลประกอบการทางการเงินนั้นเป็นส่ือกลางต่อมุมมองของลูกคา้ มุมมองทั้งส่ีมีความเก่ียวขอ้ง

และเช่ือมโยงซ่ึงกนัและกนั Albuhisi & Abdallah (2018) ส ารวจผลของการจดัการคุณภาพโดยรวม

ท่ี TQM มีต่อผลการด าเนินงานขององคก์รในภาคการผลิตยาของจอร์แดน โดยใชมุ้มมองดชันีช้ีวดั

สมดุล BSC นอกจากน้ียงัตรวจสอบผลกระทบทางออ้มของ TQM ท่ีมีต่อผลการด าเนินงานทาง

การเงินผ่านมุมมองท่ีไม่ใช่ทางการเงินของ BSC ผลการวิจยัช้ีให้เห็นว่า TQM มีผลกระทบในเชิง

บวกต่อมุมมอง BSC ทั้ งหมด มุมมองของลูกค้าส่งผลกระทบในเชิงบวกต่อประสิทธิภาพทาง

การเงิน ในขณะท่ีนวตักรรมและมุมมองการเรียนรู้ และมุมมองกระบวนการทางธุรกิจภายในไม่ได้

ส่งผลกระทบต่อประสิทธิภาพทางการเงิน นอกจากน้ีมุมมองของลูกคา้เท่านั้นท่ีส่ือความสัมพนัธ์

ระหวา่ง TQM และประสิทธิภาพทางการเงินอยา่งมีนยัส าคญั  

ในแนวคิดทฤษฎีของการประเมินผล (Owen: 1993) ได้แสดงไวว้่า การประเมินผล

สามารถท าไดห้ลายระดบั ดงัน้ี ประการแรก ประเมินการวางแผน การวางแผนเป็นกิจกรรมท่ีส าคญั

ในส่วนท่ี เก่ียวข้องกับการพัฒนาองค์กร และการพัฒนาโครงการ  การวางแผนจะช่วยใน

กระบวนการก าหนดทรัพยากรและการก าหนดกิจกรรม ในกระบวนการวางแผนจึงต้องการหา

แนวทางในการแกปั้ญหาท่ีเกิดข้ึน และก าหนดระเบียบหรือวิธีการของการด าเนินงานกิจกรรมต่าง 

ๆ อยา่งต่อเน่ืองจนกวา่จะบรรลุวตัถุประสงค ์และสามารถช้ีความสัมพนัธ์ของระยะเวลาท่ีผา่นมาใน

อดีต  ปัจจุบนั และอนาคต ประการท่ีสอง ประเมินโครงการ  โดยทัว่ไปกระบวนการวางแผนท่ี

ส าคญัคือ การก าหนดโครงการ  โดยมีการก าหนดโครงการเพื่อด าเนินการโดยจะตอ้งมีการระบุ

ทรัพยากรและเป้าหมายท่ีต้องการ  ดังนั้ นโครงการจึงต้อง ก าหนดรายละเอียดเก่ียวกับการ

ด าเนินงานอย่างเป็นขั้นเป็นตอนและสอดคล้องสัมพนัธ์กนั  การประเมินผลโครงการ จึงหมาย

รวมถึงกระบวนการรวบรวมขอ้มูล วิเคราะห์ขอ้มูลและน าเสนอขอ้มูลในลกัษณะท่ีเป็น ประโยชน์
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ต่อการตดัสินใจในการปรับปรุงโครงการ ประการท่ีสาม ประเมินนโยบาย  นโยบายเป็นส่ิงท่ีเลือก

ปฏิบติัและน ามาใชเ้ป็นแผนในการด าเนินงาน นโยบายจึงเป็นเคร่ืองมือช้ีน าไปสู่การตดัสินใจ ใน

อนาคต นโยบายจึงเป็นแนวทางกวา้ง ๆ ซ่ึงประกอบดว้ย เป้าประสงค์ท่ีตอ้งการและแนวทางการ

พฒันาอยา่งกวา้ง ๆ  ตามปกติในองคก์รจะก าหนดโครงการโดย สอดคลอ้งกบันโยบายขององคก์ร  

การประเมินนโยบายสามรถท าได้หลายระดับ ได้แก่ การประเมินในการ ก าหนดนโยบาย การ

พฒันาโครงการและการด าเนินกิจกรรมของโครงการ ประการท่ีส่ี ประเมินองค์กร การประเมินผล

องค์กรมีส่วนเก่ียวขอ้งกบักระบวนการด าเนินงานและผลผลิต หรือผลงานขององค์กรนั้น ดงันั้น

การประเมินผลจึงไดรั้บความสนใจและการด าเนินการอยา่งกวา้งขวาง  ดงันั้น การประเมินองคก์ร

จึงมีลกัษณะของการประเมินประสิทธิภาพและประสิทธิผลการด าเนินงานขององคก์ร ประการท่ีห้า 

ประเมินผลผลิต  การประเมินผลผลิตท่ีพบมาก ก็คือในโรงงานอุตสาหกรรมจะมีการประเมินผล

ผลิตภณัฑ์ท่ีผลิตจากโรงงานต่าง ๆ วา่มีคุณภาพเป็นอยา่งไร ปัจจุบนัในการบริหารภาครัฐ ไดห้นัมา

ใหค้วามส าคญัในการประเมินผลผลิตจากการด าเนินงานของหน่วยงานภาครัฐ  การประเมินผลผลิต

จึง จ าเป็นตอ้งก าหนดเกณฑ์มาตรฐานท่ีทุกคนยอมรับ แลว้ท าการรวบรวมขอ้มูลตามเกณฑ์นั้น ๆ 

ก่อนท่ีจะประเมินวา่ผลผลิตใดตรงตามเกณฑ์ท่ีก าหนดไวม้ากท่ีสุด  และน าขอ้มูลท่ีไดม้าใชใ้นการ

ตดัสินใจ พฒันาและการลงทุนต่อไป  โดยทัว่ไปการประเมินผลจะเน้นในเร่ืองผลกระทบ ซ่ึงช่วย

ใหก้ารตดัสินใจมองไปในอนาคต ระยะยาว 

การใชร้ะบบขององคก์รเป็นเคร่ืองมือวดั ความมีประสิทธิผลขององคก์ร โดยใชช่ื้อว่า 

AGIL ซ่ึง Talcott Parsons (1964) ได้ระบุกิจกรรม 4 ประเภท ท่ีทุกองค์การจ าเป็นจะต้องกระท า 

ประกอบไปด้วย ประเภทท่ีหน่ึง คือการปรับตวัให้เขา้กบัสภาพแวดล้อม ประเภทท่ีสอง คือการ

บรรลุถึงเป้าหมาย ประเภทท่ีสาม คือการประสานเป็นอนัหน่ึงอนัเดียวกนัซ่ึงน าไปสู่ความมัน่คงทาง

สังคม ประเภทท่ีส่ี คือส่ิงท่ีซ่อนเร้นอยู่ภายในซ่ึงหมายถึงการรักษารูปแบบหรือการธ ารงไวซ่ึ้ง

เอกลกัษณ์ จากการศึกษาของ Lawrence and Lorsch (1967) พบว่าองค์การท่ีปฏิบติังานได้ผลสูง

สามารถปฏิบติังานสนองตอบขอ้เรียกร้องของสภาพแวดลอ้มมากกวา่องคก์รคู่แข่ง จึงท าให้องคก์ร

คู่แข่งนั้นมีประสิทธิผลนอ้ยกวา่ ทั้งองคก์รท่ีประสบความส าเร็จท่ีสุดมีแนวโนม้ท่ีจะสามารถรักษา

สภาวะแห่งความ แตกต่างของโครงสร้างให้สอดคล้องกบัความแตกต่างกนัของส่วนต่าง ๆ ของ

สภาพแวดลอ้ม ซ่ึงองค์กรตอ้ง พึ่งพาอาศยักนั ทั้งยงัมีความสามารถในการประสานความแตกต่าง 
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ให้สามารถท างานเป็นอนัหน่ึงอนัเดียวกนัได ้ดว้ยทั้งองคก์ร Edgar H. Schein (1970) ให้ความเห็น

ว่า ประสิทธิผลขององค์กรอยู่ท่ีความสามารถในการผสมผสาน ส่วนย่อยขององค์กรเขา้ด้วยกนั

ทั้ งหมดเพื่อไม่ให้การท างานของแต่ละส่วนซ่ึงแตกต่างกันภายใน องค์กรเดียวกันขัดแยง้กัน 

โดยเฉพาะอย่างยิ่งระหว่างเป้าหมายของบุคคลและเป้าหมายขององค์กร ซ่ึงแนวคิดของ Schein ก็

คลา้ยคลึงกนัแนวคิดของ Theodore Caplow (1964) ท่ีเขาไดส้ร้างส่ิงท่ีเรียกวา่ “แบบจ าลองเด่ียวทาง

ทฤษฎี” เพื่อน าไปสู่การคาดคะเนท่ีเป็นประโยชน์ให้กวา้งขวางข้ึน โดยเสนอแนะว่าประสิทธิผล

ขององคก์รในระยะเวลาท่ีแตกต่างกนัสามารถเอามาเปรียบเทียบกนัไดแ้ละ ประเมินผลโดยวดัจาก

ตวัแปร 4 ตวัได้แก่ ความมัน่คง(Stability) ความผสมผสานเป็นอนัหน่ึงอนัเดียวกัน(Integration) 

ความสมัครใจ(Voluntarism) ความสัมฤทธิผล(Achievement) การวดัและประเมินประสิทธิผล

โดยทัว่ไป Seldin (1988) ให้ความเห็นวา่ เป็นการวดัเพื่อดูความแตกต่างระหวา่งความคาดหวงั และ

ผลการปฏิบติั ถ้ามีความแตกต่างกันน้อยก็จะมีประสิทธิผลมาก แต่ถ้ามีความแตกต่างมากจะมี

ประสิทธิผลน้อยหรืออาจจะดูความสอดคล้องกันระหว่างผลผลิต กับเป้าหมายท่ีได้ระบุไวก้าร

ประเมินประสิทธิผลขององค์กรสามารถแบ่งออกได้เป็น 3 ประเภทคือ ประการแรกการวดั

ประสิทธิผลขององค์กรโดยใช้ตวับ่งช้ีเด่ียว (Single criterion measures of effectiveness) เป็นการ

พิจารณาว่าองค์กรจะมีประสิทธิผลหรือไม่นั้นข้ึนอยู่กบัผลท่ีได้รับว่าบรรลุเป้าหมาย ขององค์กร

หรือไม่หรือการใช้เป้าหมายขององค์กรเป็นเกณฑ์ ซ่ึงเป็นการใช้หลักการอนัใดอนัหน่ึงในการ

ประเมินผลขององค์กรเป็นเกณฑ์  ซ่ึงเป็นการใช้หลักเกณฑ์อันใดอันหน่ึ งในการประเมิน

ประสิทธิผลขององค์กร เช่น วดัจากความสามารถในการผลิตวดัจากผลก าไร เป็นตน้  ประการท่ี

สอง การประเมินประสิท ธิผลในแง่ของระบบทรัพยากร (The system resource model of 

organization effectiveness) เป็นการประเมินโดยพิจารณาความสามารถขององค์กรในแสวงหา

ประโยชน์ จากสภาพแวดลอ้ม เพื่อให้ไดม้าซ่ึงทรัพยากรท่ีตอ้งการ อนัจะท าให้บรรลุเป้าหมายของ

องคก์ร ซ่ึงเป็นการเนน้ท่ีปัจจยัตวัป้อนเขา้ (Input) มากกวา่ผลผลิต (Output) ประการท่ีสาม ประเมิน

ประสิทธิผลโดยหลายเกณฑ์ (The multiple criteria of effectiveness) เป็นการวิเคราะห์ประสิทธิผล

องค์กรโดยใช้เกณฑ์หลายอย่างในการวดัประเมินผล ซ่ึงพิจารณาจากตัวแปรท่ีอาจมีผลต่อ

ความส าเร็จขององคก์ร และพยายามแสดงใหเ้ห็นวา่ตวัแปรต่างๆ มีความสัมพนัธ์ 
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ในขณะท่ี Kotze (2006) กล่าวให้ความหมายผลการด าเนินงานวา่คือ การกระท าในส่ิงท่ี

ถูกตอ้ง ในเวลาท่ีเหมาะสมและข้ึนอยูก่บัพฤติกรรมเป็นส าคญั ร็อบบิ้นส์ (2546) ให้นิยามผลการ

ด าเนินงานขององค์กรว่าหมายถึง ผลรวมของการปฏิบติักิจกรรมในกระบวนงานทั้ งหมดของ

องค์กรโดยมีเป้าหมายเพื่อการจดัการสินทรัพยท่ี์ดีข้ึน การเพิ่มความสามารถท่ีจะเพิ่มคุณค่าของ

สินคา้และบริการแก่ลูกคา้ การสร้างช่ือเสียงให้กบัองค์กรและการพฒันาความรู้ขององค์กร และ

องคก์รแห่งการเรียนรู้ Evan (1976) กล่าววา่ผลการด าเนินงาน หมายถึง ความสามารถขององคก์รใน

การจดัการกบักระบวนการทั้ง 4 อนัประกอบดว้ย ปัจจยัน าเขา้ (Inputs) ปัจจยัน าออก (Outputs) การ

เปล่ียนสภาพ (Transformation) และผลยอ้นกลบั (Feedback effects) ซ่ึงสัมพนัธ์กบัเป้าหมายของ

องค์การ Rampsey (2008) กล่าวว่า ผลการด าเนินงานหมายถึง การบรรลุความตอ้งการตามท่ีตั้งไว ้

ซ่ึงเกิดข้ึนจากการใช้ความสามารถหรือทรัพยากรทั้งหลายเพื่อให้ได้ผลลัพธ์น้ี เช่นเดียวกันกับ 

Singer and Edmondson (2008) ท่ีกล่าวว่าผลการด าเนินงานขององค์กรคือการบรรลุซ่ึงเป้าหมาย 

โดยผลการด าเนินงานขององค์กรมักจะประกอบไปด้วยการช้ีวดัด้วยมิติต่าง ๆบางมิติอาจมี

ความส าคญักบัองค์กรหน่ึงในขณะท่ีไม่มีความส าคญักบัอีกองค์กรก็เป็นได้ ยกตวัอย่างเช่น ใน

องคก์รการศึกษาภาครัฐผลการด าเนินงานขององคก์รจะไม่ไดถู้กช้ีวดัดว้ย สถานะหรือประสิทธิภาพ

ทางการเงิน ในขณะท่ีในองคก์รโรงพยาบาล เป้าหมายทางการเงินและ ผลของการรักษาจะเป็นการ

ช้ีวดัผลการด าเนินงานขององค์กรท่ีมีความเหมาะสม โอลซ์ และคณะ (2546) กล่าวว่าองค์การ

ส่วนมากมกัท่ีจะให้ความส าคญักบัผลกรด าเนินงานในดา้นการวิเคราะห์การเงินเพียงอยา่งเดียวซ่ึง

ในความเป็นจริงแลว้ ผลการด าเนินงานขององคก์รท่ีย ัง่ยืนจะตอ้งให้ความส าคญัในมิติอ่ืนเพื่อเป็น

การพิจารณาถึงการพฒันาขีดสามารถ ขององคก์รท่ีแทจ้ริงและผลการด าเนินงานในแต่ละภาคส่วนก็

ไม่จ  าเป็นต้องมีความหมาย เหมือนกันอาจแตกต่างตามความเหมาะสมของแต่ละองค์กร โดย

ส่วนมากแลว้ผลการด าเนินงานขององค์กรมีความหมายท่ีชดัเจนในตวัเองอยูแ่ลว้คือ การท่ีองค์กร

บรรลุเป้าหมายท่ีตั้ งไว้ โดยปัจจัยท่ีส าคัญในการช่วยให้องค์กรเกิดผลการด าเนินงานคือ 

ความสัมพนัธ์ระหวา่งหน่วยงานต่าง ๆ ภายในองคก์รเพราะองคก์รเกิดข้ึนจากการรวมกนัของแต่ละ

หน่วยงานซ่ึงแต่ละหน่วยงานน้ีเองท่ีจะส่งผลกระทบของการด าเนินงานของกนัและกนั ดงันั้นผล

การด าเนินงานจะเกิดข้ึนก็ดว้ยความร่วมมือและการประสานงานภายในองค์กรนั่นเอง (Pennings 

and Goodman, 1994) Barrie and Wayne (1998) กล่าวถึงผลการด าเนินงานขององค์กร โดย
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เปรียบเทียบ 2 แนวคิดระหวา่งการจดัการผลการด าเนินงานขององคก์ร (Performance management) 

และการเรียนรู้องคก์ร (Organizational learning) สรุปไดว้า่ แนวทางเพื่อการสร้างผลการด าเนินงาน

ให้กบัองค์กรนั้นจะต้องตระหนักถึงการเรียนรู้ร่วมกนัตั้งแต่ระดบับุคคลจนมาสู่ระดบักลุ่มและ

ระดบัองคก์รดว้ยความร่วมมือระหวา่งองคก์ร ซ่ึงจะส่งผลใหอ้งคก์ารเติบโตไดใ้นระยะยาวมากกวา่

แนวทางของการจดัการ ผลการด าเนินงานขององคก์รท่ีพยายามจดักรอบองคก์รอยา่งเคร่งครัดและ

ใชล้กัษณะของค าสั่งมากกวา่ความร่วมมือ ซ่ึงเป็นการจดัการอบรมเฉพาะดา้นเท่านั้น   

ผลการด าเนินงานขององคก์รเกิดข้ึนสืบเน่ืองมาจากความสอดคลอ้งระหวา่งสองปัจจยั

หรือมากกว่าขององค์กร โดยความสอดคล้องน้ีหมายถึงการท่ีองค์กรมีการเปล่ียนแปลง ตนเอง

เพื่อให้เขา้กนักบับริบทรอบขา้งเพื่อความอยู่รอดหรือเพื่อสร้างผลการด าเนินงานขององค์กร และ

องคก์รท่ีมีโครงสร้างท่ีสอดคลอ้งกบัสถานการณ์เป็นอยา่งมากจะมีผลการด าเนินงานมากกวา่องคก์ร

ท่ีไม่มีความสอดคล้อง ในแนวคิดเร่ืองความสอดคล้องตามสถานการณ์ไม่เฉพาะแค่เร่ืองของ

โครงสร้างองค์กรเท่านั้นแต่ควรท่ีจะวิเคราะห์ถึงทฤษฎีอ่ืนดว้ย เช่น พฤติกรรมองค์กร กลยุทธ์การ

จดัการ นโยบาย เป็นตน้ เน่ืองจากในแนวคิดทฤษฎีเหล่านั้นต่างก็มีเป้าหมายเพื่อการสร้าง ผลการ

ด าเนินงานให้กับองค์กร ภายใต้ความสอดคล้องเดียวกันเช่นเดียวกัน (Van de Ven and Drazin, 

1985) จะเห็นไดว้า่ความสอดคลอ้งระหวา่งปัจจยัต่าง ๆ นบัไดว้า่มีความส าคญั เป็นอยา่งมากต่อการ

เกิดผลการด าเนินงานขององค์กร Baker and Branch (2002) อธิบายถึงเร่ืองผลการด าเนินงานดว้ย

พฒันาการแนวคิด และทฤษฎีจากอดีตสู่ปัจจุบนั โดยสรุปไดว้า่ ผลการด าเนินงานขององคก์รนั้นมี

ความแตกต่างกนัตามเง่ือนไขในแต่ละองคก์รและยคุสมยั โดยแต่ละองคก์รยอ่มจะมีปัจจยัท่ีแตกต่าง

กนัในการบรรลุผลการด าเนินงานขององค์กร อยา่งไรก็ตามปัจจยัท่ีมีความส าคญัเป็นอย่างมากต่อ

การบรรลุผลการด าเนินงานขององค์กรสมยัใหม่ได้แก่ การบริหารจดัการความเปล่ียนแปลง การ

จัดการความรู้  สายสัมพันธ์ทั้ งภายในและภายนอกองค์กร รวมทั้ งนวตักรรมและความคิด

สร้างสรรค์ โดยสรุปแลว้ ความหมายของผลการด าเนินงานขององค์กรคือการบรรลุซ่ึงเป้าหมาย 

โดยผลการด าเนินงานขององค์กรมักจะประกอบไปด้วยการช้ีวดั ด้วยมิติต่าง ๆ บางมิติอาจมี

ความส าคัญกับองค์กรหน่ึงในขณะท่ีไม่ มีความส าคัญกับอีกองค์กรก็ เป็นได้ (Singer and 

Edmondson, 2008) 
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การประเมินผลการด าเนินงานเป็นการประเมินผลตามแผนงานท่ีจัดท าข้ึน ซ่ึง

โดยทั่วไปจะก าหนด ตัว ช้ี ว ัดความส าเร็จ  (Key Performance Indicator: KPIs) โดยตัว ช้ีว ัด

ความส าเร็จท่ีมีคุณภาพ ส าหรับแต่ละองคก์รแตกต่างกนัไปตามลกัษณะองคก์ร และแนวทางในการ

บริหารจดัการ ซ่ึงการประเมินผลการปฏิบติังานโดยทัว่ไปจะมีจุดเน้นของการด าเนินการ 3 ด้าน 

ไดแ้ก่ 1) ความประหยดั (Economy) หมายถึง การใชท้รัพยากรนอ้ยท่ีสุดในการผลิต หรือการด าเนิน

กิจกรรม เพื่อบรรลุความส าเร็จ 2) ความมีประสิทธิภาพ (Efficiency) หมายถึง การสร้างผลผลิตใน

ระดับท่ีสูงกว่าปัจจยัน าเข้า ความมีประสิทธิภาพสามารถวดัได้โดยน าปัจจยัน าเข้าจริงหารด้วย

ผลผลิตจริง หากได้ค่าน้อยแสดงว่ามีผลผลิตเพิ่มข้ึน มากกว่าการเพิ่มข้ึนของปัจจยัน าเข้า ซ่ึง

หมายถึงการด าเนินกิจกรรมหรือองค์กรมีประสิทธิภาพในการด าเนินงาน 3) ความมีประสิทธิผล 

(Effectiveness) หมายถึง ระดบัการบรรลุวตัถุประสงคท่ี์ก าหนดไวล่้วงหนา้ วา่ไดก่้อให้เกิดผลผลิต

หรือผลลพัธ์ตามวตัถุประสงค์ท่ีตั้งไวม้ากน้อยเพียงใด โดยตวัช้ีวดัผลงานตามแนวทางการบริหาร

แบบมุ่งผลสัมฤทธ์ิ ตวัช้ีวดัผลงานตามแนวทางการบริหารแบบมุ่งผลสัมฤทธ์ิ จะประกอบด้วย

ตวัช้ีวดัท่ีส าคญัดงัต่อไปน้ี ตวัช้ีวดัปัจจยัน าเขา้ (Input indicators) ไดแ้ก่ จ  านวนทรัพยากรโดยรวมท่ี

ใชใ้นการด าเนินกิจกรรม หรือบริการเพื่อก่อใหเ้กิดผลผลิตหรือผลลพัธ์ เช่น จ านวนเงินท่ีใช ้จ  านวน

บุคลากรท่ีจ าเป็นในการให้บริการ จ านวนวตัถุดิบและอุปกรณ์การผลิต เป็นต้น ตวัช้ีวดัผลผลิต 

(Output indicators) เป็นตวับ่งช้ีท่ีแสดงถึงปริมาณ จ านวนส่ิงของท่ีผลิตไดจ้ากการด าเนินกิจกรรม

เช่น จ านวนผูเ้ข้ารับอบรมการพัฒนาอาชีพ จ านวนนักเรียนท่ีรับเข้าเรียน จ านวนบัณฑิตท่ีจบ

การศึกษา เป็นตน้ 3) ตวัช้ีวดัผลลพัธ์ (Outcome indicators) หมายถึง ตวัช้ีวดัท่ีแสดงถึงผลสัมฤทธ์ิ

ของกิจกรรม เช่น จ านวนผูจ้บการศึกษาท่ีมีงานท า จ  านวนกิโลเมตรของทางด่วนท่ีมีสภาพอยู่ใน

เกณฑ์ดี และยงัรวมถึงตวัช้ีวดั ผลลัพธ์คุณภาพของการบริการ (Quality indicators) เช่น จ านวน

สินค้าท่ีบกพร่อง จ านวนใบแจ้งหน้ีท่ีผิดพลาด จ านวนหน้ีค้างช าระ ระดับความพึงพอใจของ

ประชาชนท่ีมีต่อการท างานขององค์กร เป็นต้น 4) ตวัช้ีวดัประสิทธิภาพ (Efficiency indicators) 

หมายถึง ตวับ่งช้ีวดัผลงานท่ีแสดงค่าใชจ่้ายต่อหน่วยของผลผลิต หรือระยะเวลาในการใหบ้ริการต่อ

รายการ เช่น ค่าใชจ่้ายต่อหวัของนกัเรียนส าเร็จการศึกษา เวลา การท างานในการปรับสภาพพื้นผิว

ถนน 1 กิโลเมตร เป็นต้น 5) ตัวช้ีวดัความคุ้มค่า (Cost-effectiveness) หมายถึง ตัวบ่งช้ีท่ีแสดง

ค่าใช้จ่ายของผลลพัธ์ท่ีแสดงถึง ความคุม้ค่า (Value for money) ท่ีเกิดจากการด าเนินกิจกรรม เช่น 
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ตน้ทุนเฉล่ียในการช่วยให้ผูว้า่งงานไดง้าน ภายหลงัการฝึกอบรมพฒันาฝีมือแรงงาน ค่าใชจ่้ายเฉล่ีย

ในการซ่อมบ ารุงรถยนต์ให้พร้อมใช้งาน เป็นต้น 6) ตัวช้ีวดัปริมาณงาน (Workload indicators) 

หมายถึง ขอ้มูลท่ีแสดงถึงความตอ้งการในการใชบ้ริการ หรือภาระงานในหนา้ท่ีของบุคลากร เช่น 

จ านวนแพทยต่์อประชากร จ านวนพยาบาลต่อคนไขใ้น จ านวนใบสมคัรงานท่ีไดรั้บในแต่ละวนั 

เป็นต้น 7) ตวัช้ีวดัสารสนเทศเชิงอธิบาย (Explanatory information) หมายถึง ข้อมูลท่ีอธิบายถึง

องคป์ระกอบท่ี มีผลกระทบต่อผลการปฏิบติังานขององคก์ร ซ่ึงอาจจะอยูภ่ายใตห้รืออยูน่อกเหนือ

การควบคุมขององค์กรก็ได ้เช่น อตัราส่วนของนกัเรียนต่อครู อายุการใช้งานของอุปกรณ์ท่ีใช้ใน

การซ่อมถนน ร้อยละของนักเรียนท่ีนับถือ ศาสนาพุทธ เป็นตน้ ในกระบวนการบริหารงานแบบ

มุ่งเน้นผลสัมฤทธ์ิ การวดัผลการปฏิบติังานจะมีวตัถุประสงค์หลกัอยู่ท่ี การท าให้ได้มาซ่ึงขอ้มูล

สารสนเทศสนบัสนุนการตดัสินใจของผูบ้ริหาร เพื่อน าไปสู่การปรับปรุงการปฏิบติังานขององคก์ร

ให้มีประสิทธิภาพและประสิทธิผลมากยิ่งข้ึน ระบบการวดัผลการปฏิบติังานท่ีดีจึงควรเป็นระบบท่ี

สามารถผลิตขอ้มูลสารสนเทศท่ีแสดงถึงความกา้วหน้าของผลการด าเนินงานท่ีมีความครอบคลุม 

ครบถว้น สมบูรณ์และทนัต่อเวลาการใชง้าน กระบวนการวดัผลการปฏิบติังานในปัจจุบนัไดรั้บการ

พฒันาใหส้อดรับกบับริบททางบริหารมากข้ึน โดยเปล่ียนมาใชแ้นวทางในการวดัผลการปฏิบติังาน

ในเชิงกลยุทธ์ (Strategic performance approach) ท่ีเน้นการวดัผลการปฏิบติังานแบบองค์รวม ซ่ึง

พิจารณาผลส าเร็จของการปฏิบติังานโดยให้ความส าคัญกบัปัจจยัภายใน และภายนอกองค์กรใน

สัดส่วนท่ีทดัเทียมกนัและใหค้วามส าคญักบัความเช่ือมโยงระหวา่งโครงสร้างองคก์ร และพนัธะกิจ

ในการท างานแต่ละระดบัขององค์กร รวมทั้งให้ความสนใจในด้านการตอบสนองความคาดหวงั

ของ ผูรั้บบริการ และผูมี้ส่วนได้ส่วนเสียทุกๆฝ่าย จึงมีผลท าให้ตวัช้ีวดัความส าเร็จขององค์กรมี

หลายมิติ 

การทบทวนวรรณกรรมพบว่ามีนักวิจยัไดศึ้กษาการวดัผลการด าเนินงานในหลายๆ 

มุมมอง นักวิจยับางท่านไดศึ้กษาว่าอะไรคือเหตุผลการจดัการผลการด าเนินงานจึงไม่สามารถใช้

งานได ้Cunha, Vieira, Rego & Clegg (2018) พบว่าโดยทัว่ไปแลว้การจดัการผลการด าเนินงานใน

โปรตุเกสจะแสดงจุดอ่อนสามประการ (1) การวางแผนไม่เพียงพอ (2) ปัญหากระบวนการและ

ความสมบูรณ์ และ (3) ไม่มีตรรกะทางคุณธรรม เน่ืองจากวฒันธรรมโปรตุเกสเป็นส่วนรวม

มากกวา่เป็นปัจเจกนิยม เม่ือเป็นเช่นน้ีการปรับตวัเขา้กบักลุ่มจึงส าคญัมากกวา่ความแตกต่างและไม่
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เหมือนใคร ผูว้ิจยักล่าวว่าด้วยเง่ือนไขทางวฒันธรรมน้ี บริษทัโปรตุเกสอาจท าให้ระบบมีความ

โปร่งใสมากข้ึนโดยการเปรียบเทียบผลลพัธ์กบักลุ่มอา้งอิงนอกกลุ่ม Bhatia & Awasthi (2018) ได้

ศึกษาการประเมินความสัมพนัธ์ระหว่างระบบการจดัการคุณภาพและผลการด าเนินงานของธุรกิจ 

พบวา่คุณภาพของขอ้มูลและประสิทธิภาพไดก้ลายเป็นปัจจยัส าคญัในการวิจยั คุณภาพของขอ้มูล

จะส่งผลโดยตรงต่อผลการด าเนินงานดา้นออกแบบ ผลการด าเนินงานดา้นการด าเนินงาน และผล

การด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม โมเดลบ่งช้ีวา่นอกเหนือจากผลิตภณัฑท่ี์ไดรั้บการออกแบบมาอยา่ง

ดีผูจ้ดัการต้องมุ่งเน้นไปท่ีผลการด าเนินงานด้านการด าเนินงานเพื่อปรับปรุงคุณภาพผลิตภณัฑ์

โดยรวม หลกัฐานเชิงประจกัษ์พบว่ามีผลกระทบโดยตรงและโดยออ้มของผลการด าเนินงานตาม

ระบบการจดัการคุณภาพต่อผลการด าเนินธุรกิจ Hladchenko (2015)โดยใช้ตวัช้ีวดัประสิทธิภาพ

ทางการเงินและอตัราส่วนทางการเงินงานวิจยัของ Ochieng (2019) พบว่าโดยเฉล่ียแล้วผลการ

ด าเนินงานทางการเงินขององคก์รเป็นบวก ($ 30,895 ก าไรสุทธิต่อปี) ประสิทธิภาพทางการเงินทรง

ตวัเม่ือเพิ่มสินทรัพย์และรายได้ ประสิทธิภาพทางการเงินไม่ดีโดย 79% ของรายได้ท่ีใช้ไปกับ

โปรแกรมการบริการ และผลตอบแทนจากสินทรัพยเ์ฉล่ีย 1.45% ส่วนทางดา้น Chowdhury, Rana, 

Akter, Hoque (2018) ได้ศึกษาทุนทางปัญญาเก่ียวกับผลการด าเนินงานทางการเงิน และเพื่อให้

ขอ้มูลเชิงลึกเก่ียวกบัผลกระทบ ท่ีมีต่อประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ ผลลพัธ์บ่งช้ีถึงผลกระทบของ

องคป์ระกอบท่ีมีต่อประสิทธิภาพทางการเงิน และยงัแสดงให้เห็นถึงความสัมพนัธ์ท่ีหลากหลายกบั

การเปล่ียนแปลงของตวัช้ีวดัทางการเงิน การผลิตท่ีมีเงินทุนท่ีจบัตอ้งไดมี้บทบาทส าคญัในการเพิ่ม

ผลผลิตและความสามารถในการผลิต นอกจากน้ียงัพบวา่ทุนเชิงโครงสร้างมีผลกระทบอยา่งมากต่อ 

ATO และ ROA กับทุนมนุษย์ซ่ึงบ่งช้ีว่ามีผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญต่อดัชนีช้ีวดัทางการเงิน

ทั้ งหมดส าหรับอุตสาหกรรมส่ิงทอในประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ Bhatia & Aggarwal (2018) 

ประเมินผลกระทบของการลงทุนในสินทรัพยไ์ม่มีตวัตนท่ีมีต่อผลการด าเนินงานของบริษทัอินเดีย 

ในช่วงเวลาสิบสองปีระหวา่งปี พ.ศ.2544 ถึงปี พ.ศ.2555 พบวา่สินทรัพยไ์ม่มีตวัตนส่งผลกระทบ

ต่อผลการด าเนินงานของบริษทัในเชิงบวกหลงัจากควบคุมขนาด อายุการใช้ประโยชน์ งานวิจยัมี

ความส าคญัอยา่งยิ่งต่อผูจ้ดัการองคก์รในการปรับปรุงความเขา้ใจดา้นการจดัการสู่ความส าคญัของ

การลงทุนในสินทรัพยไ์ม่มีตวัตน ผลการวจิยัช้ีให้ผูจ้ดัการอินเดียเขา้ใจและตระหนกัถึงความส าคญั

ของสินทรัพยไ์ม่มีตวัตนและลงทุนในการวิจยัและพฒันาเทคโนโลยีซอฟต์แวร์ การโฆษณา การ
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บริหารลูกคา้สัมพนัธ์ และทรัพยากรมนุษยอ์ยา่งกระตือรือร้นเพื่อเพิ่มประสิทธิภาพขององคก์ร การ

ลงทุนในสินทรัพยไ์ม่มีตวัตนควรเป็นส่วนหน่ึงของเจตนาเชิงกลยุทธ์ของผูจ้ดัการ เพื่อใหเ้กิดความ

ชัดเจนและเลียนแบบไม่ได้พวกเขาควรส่งเสริมการลงทุนในสินทรัพย์ไม่มีตัวตน การลงทุน

ดงักล่าวจะช่วยเสริมความแขง็แกร่งให้กบัทรัพยากรและความสามารถภายในองคก์รและกลายเป็น

แหล่งท่ีมาของความไดเ้ปรียบในการแข่งขนัท่ีย ัง่ยืน Arora, Arora, Kanwar (2018) เน่ืองจากปัญหา

ของการเพิ่มสินทรัพยด์อ้ยคุณภาพ (NPAs) ในอุตสาหกรรมการธนาคารของอินเดียมีความร้ายแรง

และดึงดูดความสนใจของนักวิชาการและนักวางนโยบาย จึงได้ทดสอบสมมติฐานว่า NPA ใน

ธนาคารพาณิชยข์องอินเดียได้ส่งผลกระทบต่อระดบัประสิทธิภาพทางเทคนิคในเชิงลบหรือไม่ 

พบวา่ NPAs ต่อประสิทธิภาพทางเทคนิคโดยรวม และส่วนประกอบต่าง ๆ นั้นไม่มีนยัส าคญั การ

เปรียบเทียบแบบจ าลองกรณี NPAs เป็นเอาต์พุตท่ีไม่ดีกบั แบบจ าลองการควบคุมแสดงให้เห็นถึง

ความแตกต่างเล็กน้อยในคะแนนเฉล่ียประสิทธิภาพ และการจัดอันดับของธนาคารพาณิชย ์

แหล่งท่ีมาหลักของความไร้ประสิทธิภาพคือช่องว่างทางเทคโนโลยี (เช่นโครงสร้าง และ

วตัถุประสงค์ของธนาคาร) ระหว่างธนาคารภาครัฐ ธนาคารภาคเอกชนในประเทศและธนาคาร

ภาคเอกชนในต่างประเทศ แม้ว่า NPA จะเพิ่มข้ึนในอุตสาหกรรมการธนาคารของอินเดีย และ

โดยเฉพาะในธนาคารภาครัฐของอินเดีย เน่ืองจากการให้สินเช่ือภาคบงัคบัแก่ภาคธุรกิจท่ีมีล าดบั

ความส าคญั แต่ธนาคารมีขอบเขตขนาดใหญ่ท่ีจะขยายสินเช่ือไปสู่ภาคธุรกิจท่ีมีความส าคญั ส่งผล

กระทบต่อประสิทธิภาพการท างานท่ีมีประสิทธิภาพ  

นักวิจัยหลายศึกษาการประเมินผลการด าเนินงานทางด้านการเงิน อาทิเช่น Aras, 

Tezcan, Furtuna (2018) ได้ศึกษาการประเมินผลการด าเนินงานทางการเงินท่ีครอบคลุมส าหรับ

สถาบนัตวักลาง โดยใชว้ธีิการตดัสินใจแบบหลายเง่ือนไข งานวจิยัน้ีมีความโดดเด่น ในแง่ของการ

ประเมินผลการปฏิบติังานของสถาบนัตวักลางในตลาดทุนตุรกี การคน้พบเชิงประจกัษ์บ่งช้ีวา่ ผล

การด าเนินงานเฉล่ียของสถาบันตวักลางท่ีด าเนินงานอย่างต่อเน่ืองสูงกว่าระดับโดยเฉล่ียของ

ตวักลางทั้งหมด นอกจากน้ีอนัดบัเฉล่ียของสถาบนัตวักลางท่ีมีตน้ก าเนิดจากธนาคารนั้น พบวา่สูง

กว่ากิจการท่ีไม่ใช่ธนาคารทุกปี น่ีแสดงให้เห็นว่าผลการด าเนินงานทางการเงินโดยเฉล่ียของ

สถาบันตวักลางท่ีมาจากธนาคารนั้น สูงกว่าคะแนนเฉล่ียของตวักลางตน้ก าเนิดท่ีไม่ใช่มาจาก

ธนาคารในช่วงปีท่ีส ารวจ Katchova & Enlow (2013) ได้ศึกษาเร่ืองประสิทธิภาพทางการเงินของ
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ธุรกิจการเกษตรท่ีซ้ือขายในตลาดสาธารณะ พบว่าธุรกิจการเกษตรมีประสิทธิภาพสูงกว่าค่ามธัย

ฐานของกลุ่มตวัอยา่งทั้งหมด ในแง่ของอตัราส่วนทางการเงิน มีความสัมพนัธ์กบัความสามารถใน

การท าก าไร สภาพคล่อง และอตัราส่วนตลาด แต่มีความสัมพนัธ์ลดลงเล็กนอ้ย กบัสภาพคล่องและ

อัตราส่วนหน้ีสิน การวิเคราะห์แสดงให้เห็นว่าผลตอบแทนผู ้ถือหุ้นท่ีสูงข้ึน ส าหรับธุรกิจ

การเกษตรส่วนใหญ่เกิดจากอตัราส่วนการหมุนเวียนสินทรัพยท่ี์สูงข้ึน แสดงถึงประสิทธิภาพการ

ด าเนินงานท่ีสูงข้ึนของธุรกิจการเกษตร และยงัพบอีกว่าประสิทธิภาพทางการเงินท่ีเข็มแข็งของ

ธุรกิจการเกษตรท่ีผลิตอาหารท าให้เป็นบริษทัท่ีมีมูลค่าในพอร์ตการลงทุน Fullerton & Wempe 

(2009) ไดศึ้กษาเร่ืองการผลิตแบบลีน โดยวดัผลการด าเนินงานผลการด าเนินงานทางการเงิน และท่ี

ไม่ใช่ทางการเงิน ซ่ึงวดัผลการด าเนินงานดา้นการเงิน โดยใช้การวดัผลก าไรเป็นตวัแปรตามท่ีใช้

เพื่อเป็นตวัแทนในการประมวลผล โดยวดัอตัราส่วนของรายไดก่้อนรายการพิเศษต่อยอดขายสุทธิ 

ซ่ึงงานวิจยัน้ีกล่าวว่าเลือกผลตอบแทนต่อยอดขาย ดว้ยเหตุผลสามประการ (1) เป็นท่ียอมรับกนั

โดยทัว่ไปวา่เป็นมาตรวดัความสามารถในการท าก าไร (2) มีความมุ่งมัน่ท่ีจะเป็นแรงผลกัดนัในการ

ปรับปรุงรายไดก่้อนรายการพิเศษต่อยอดขายสุทธิ (3) ก าจดัผลกระทบในรายไดก่้อนรายการพิเศษ

ต่อยอดขายสุทธิท่ีเกิดจากสินคา้คงเหลือลดลง ผลการด าเนินงานทางการเงินเป็นผลมาจากความ

พยายามอย่างต่อเน่ืองของบริษัท ในการใช้และจัดการทรัพยากรให้มีประสิทธิภาพ และมี

ประสิทธิภาพสูงสุดเพื่อบรรลุเป้าหมายท่ีแน่นอน ตวัช้ีวดัของผลการด าเนินงานทางการเงินรวมถึง

ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(ROA) ผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้น (ROE) และอตัราก าไรสุทธิ (NPM) 

ผลตอบแทนของสินทรัพยส์ะทอ้นถึงความสามารถของบริษทั ในการจดัการสินทรัพยเ์พื่อให้ได้

ก าไรสุทธิท่ีสูงข้ึนส าหรับความสามารถทางการเงินของบริษทัท่ีดีข้ึน เพื่อท าให้นักลงทุนตดัสิน

พิจารณากิจการวา่“ แสดงมูลค่าสุทธิท่ีเป็นบวก” (Barakat, 2014) นอกจากน้ียงัมีงานวจิยัท่ีวดัผลการ

ด าเนินงานดว้ยตวัแปรอ่ืนๆ เช่น Agyapong et al.’s (2017) ไดว้ดัผลการด าเนินงานดว้ยตวัแปรดงัน้ี 

(1) ปริมาณยอดขาย (Sales volume) (2) ปริมาณก าไรสุทธิ (Profit levels) (3) ระดับผลิตภณัฑ์ต่อ

ยอดขาย (Return on sales) (ROS) (4) การเติบโตของยอดขาย (Growth in sales) (5) ผลตอบแทน

จากการล งทุ น  (Return on investment) (ROI) (6) ส่ วนแบ่ งตล าด  (Market share) และ  (7) 

ความสามารถในการเติบโต (Growth in profitability) Cleary (1999) ได้วดัผลการด าเนินงานด้าน

การเงิน (Financial Performance)โดยการใชส้ภาพคล่อง (Liquidity) เป็นอีกตวัช้ีวดัของความส าเร็จ
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ขององค์กร เพื่อระบุการตดัสินใจในการลงทุนของนกัลงทุนท่ีมีขอ้จ ากดัทางดา้นการเงิน ส าหรับ

บริษทัท่ีมีความอ่อนไหวต่อสภาพคล่องทางการเงินเป็นอยา่งมาก ซ่ึงผลลพัธ์ท่ีไดจ้ากสมการถดถอย

ของ Cleary นั้น ระว่าการลงทุนของนักลงทุนท่ีมีความอ่อนไหวต่อสภาพคล่องน้อยกว่าขอ้จ ากดั

ทางการเงินในระดบัต่างๆ ในตลาดทุนท่ีไม่สมบูรณ์ ความสามารถในการตดัสินใจลงทุนส่งผล

กระทบต่อการวางแผนองค์กรและความส าเร็จในระยะยาว Omondi-Ochieng (2018) ได้ศึกษาผล

การด าเนินงานพบว่าโดยเฉล่ียผลการด าเนินงานทางการเงินขององค์กรเป็นบวก ($ 2,100,591 

รายได้สุทธิต่อปี) ประสิทธิภาพและประสิทธิผลอยู่อยู่ในระดับปานกลาง (เพิ่มข้ึน 66% ใน

สินทรัพย์และรายได้) และปีงบประมาณแบบผสม (รายรับ 80% ท่ีใช้ไปกับการบริการพร้อม

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์14 เปอร์เซ็นต)์  

 

2.5 งานวจัิยทีเ่กีย่วข้องและการพฒันาสมมติฐาน 
 2.5.1 งานวจิยัประสิทธิภาพทางเทคนิคท่ีมีอิทธิพลต่อผลการด าเนินงานขององคก์ร 

จากการทบทวนวรรณกรรมพบว่ามีงานวิจยัอย่างแพร่หลายท่ีวดัการด าเนินงานด้าน

ประสิทธิภาพโดยการวดัประสิทธิภาพทางเทคนิค ดงัน้ี  Jaiyeoba, Adewale, Ibrahim (2018) พบวา่

การวดัประสิทธิภาพโดยรวมแลว้ระบุวา่ทั้งประเทศบงัคลาเทศ และอินโดนีเซียนั้น ใหผ้ลตอบแทน

คงท่ีอยา่งต่อเน่ือง โดยผลตอบแทนแปรผนัตามสัดส่วน และขนาด ผลการทดสอบแสดงให้เห็นว่า

บงัคลาเทศมีประสิทธิภาพอยา่งมีนยัส าคญั ในดา้นประสิทธิภาพ และขนาดของบริษทั เม่ือเทียบกบั

อินโดนีเซีย แต่มีความแตกต่างอย่างไม่มีนัยส าคญัระหวา่งประสิทธิภาพกบัเทคโนโลยี Ahmed & 

Mohamad (2017) พบว่าส่วนใหญ่นักลงทุนอสังหาริมทรัพย์มีประสบการณ์ในการปรับปรุง

ประสิทธิภาพ และมีการผลิตเพิ่มข้ึนเล็กน้อยในช่วงระยะเวลาท่ีท าการการศึกษา พบขอ้บ่งช้ีว่ามี

ความเป็นไปได้ท่ีจะมีการปรับปรุงประสิทธิภาพในธุรกิจอสังหาริมทรัพย์โดยการปรับปรุง

ประสิทธิภาพทางเทคโนโลยี (Technological efficiency) เน่ืองจากมีประสิทธิภาพลดลงจะเป็น

เหตุผลหลกัท่ีท าให้ผลผลิตไม่เติบโตในธุรกิจอสังหาริมทรัพยใ์นสิงคโปร์ ในทางตรงกนัขา้มกบั

การปรับปรุงประสิทธิภาพผลการศึกษาช้ีให้เห็นว่ามีการเติบโตของผลิตภาพเล็กน้อยในช่วง

ระยะเวลาท่ีท าการศึกษา แม้จะมีการปรับปรุงประสิทธิภาพเชิงเทคนิคสัมพทัธ์ของกองทุนส่วน

ใหญ่ การสูญเสียในการผลิตปัจจยัทั้งหมดสามารถน ามาประกอบกบัการเส่ือมสภาพทางเทคโนโลย ี
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เหตุผลน้ีอาจเป็นเพราะกองทุนส่วนใหญ่ไม่ได้ใช้เทคโนโลยีใหม่ในการให้บริการ Bachiller and 

Garcia-Lacalle (2018)  พบวา่อิทธิพลทางการเมืองของรัฐบาลไม่ไดส่้งผลกระทบต่อประสิทธิภาพ

ทางการเงิน ขนาดของคณะกรรมการมีอิทธิพลอย่างมีนัยส าคัญต่อความรับผิดชอบต่อสังคม 

นอกจากน้ีผลการวิจยัช้ีให้เห็นว่าคณะกรรมการทั้ งคณะให้ความส าคัญกับประเด็นทางสังคม 

ในขณะท่ีสมาชิกท่ีไม่ไดเ้ป็นผูบ้ริหารมีความกงัวลในเร่ืองเศรษฐกิจน้อย การจดัสรรเงินมากข้ึนไป

ยงัสวสัดิการสังคมส่งผลให้ผลก าไรสูงข้ึนซ่ึงสามารถอธิบายไดด้ว้ยความไดเ้ปรียบในการแข่งขนั

ช่ือเสียงและความพึงพอใจของลูกคา้ และนอกจากน้ียงัพบว่าประสิทธิภาพ (Efficiency) ส่งผล

โดยตรงต่อผลการด าเนินงานทางการเงิน นอกจากน้ี Duncan and Elliott (2004) พบว่าว่าผลการ

ด าเนินงานดา้นการเงินทั้งหมด ไม่ว่าจะเป็นก าไรจากดอกเบ้ีย (Interest margin) ผลตอบแทนจาก

สินทรัพย์ (Return on assets) อัตราส่วนความเพียงพอของเงินกองทุน (Capital adequacy ratio)

อตัราส่วนค่าใช้จ่าย / รายได ้(Expense/income ratio) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัประสิทธิภาพการ

ให้บริการแก่ลูกค้า ในทางตรงกันข้ามการขาดความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างต่อเน่ืองระหว่าง

ประสิทธิภาพและผลการด าเนินงานดา้นการเงินแสดงให้เห็นวา่สถาบนัการเงินอาจเขา้ใจผิดวา่การ

ปรับปรุงผลการด าเนินงานทางการเงินให้ดีข้ึนด้วยการลดต้นทุนให้ต ่าลง ผลลัพธ์ท่ีได้จากการ

เปรียบเทียบระหวา่งประสิทธิภาพกบัผลการด าเนินงานมีความแตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญัส าหรับ

สถาบนัการเงินทั้งสามกลุ่ม   

ส าหรับ ebrián, Ferraresi, López (2018) พบวา่มีค่าประสิทธิภาพต ่าในเกา้ฤดูกาล และ

มีความสัมพนัธ์ท่ีสูงระหว่างผลการแข่งขนักีฬาและประสิทธิภาพของผูผ้่านเขา้รอบรองชนะเลิศ 

สรุปไดว้า่การปรับปรุงประสิทธิภาพของสโมสรสามารถปรับปรุงผลกีฬา โดยการเนน้ทีมมาตรฐาน 

(Benchmark teams) และกลยุทธ์การกีฬาทางเลือก (Alternative sports tactics) เพื่อช่วยให้สโมสรมี

ประสิทธิภาพมากข้ึนและบรรลุผลดา้นกีฬาท่ีดีข้ึน ส่วนทางดา้น Amoah, Asare, Bokpin, Aboagye 

(2018) พบว่าเครดิตยูเน่ียนค่าประสิทธิภาพมากท่ีสุด มีดังต่อไปน้ีโดย  GRA 97.1 เปอร์เซ็นต ์

Asawinso 95.4 เปอร์เซ็นต์  Minechso 93 เปอร์เซ็นต์ TOR 92.5 เปอร์เซ็นต์ และ KAMCCU 90.4 

เปอร์เซ็นต ์โดยรวมแลว้ประสิทธิภาพทางเทคนิคโดยเฉล่ียอยูร่ะหวา่ง 50.5 ถึง 59.7 เปอร์เซ็นตโ์ดย

เฉล่ีย 54.4 เปอร์เซ็นต ์ประสิทธิภาพตน้ทุน (Cost efficiency: CE) ของสหภาพเครดิตมีค่าเฉล่ีย 38.9 

เปอร์เซ็นต์เทียบกบั 54.4 เปอร์เซ็นต์ส าหรับประสิทธิภาพทางเทคนิค (Technical efficiency: TE)  
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เม่ือก าหนดเป้าหมายประสิทธิภาพต้นทุน ผู ้จ ัดการเครดิตยูเน่ียนจะต้องให้ความส าคัญกับ

ประสิทธิภาพทางเทคนิคเป็นส าคญั ในส่วนงานวิจยัของ Kirkulak and Erdem (2013) ผลการศึกษา

พบวา่ประสิทธิภาพมูลค่าตลาดของบริษทัท่ีไม่ใช่สถาบนัการเงินของตุรกี ช่วงก่อนและหลงัวิกฤต

การเงินปีค.ศ. 2001 จากการวดัทั้งหมดส่ีขั้นตอนการผลิต การท าก าไร ความสามารถทางการตลาด 

และโดยรวมนั้น สถิติเชิงพรรณนาแสดงให้เห็นวา่ในขณะท่ีมูลค่าการผลิตและความสามารถในการ

ท าก าไรของบริษทัเพิ่มข้ึนเล็กน้อย แต่ว่าความสามารถทางการตลาดคือมูลค่าตลาดลดลงในช่วงปี

ค.ศ. 2001 ค่าคะแนนประสิทธิภาพ DEA ส าหรับการท าก าไรลดลงอย่างต่อเน่ืองจากปี ค.ศ. 2000  

ถึงปี ค.ศ. 2002 ส าหรับ Ngo and Le (2018) พบวา่ระบบการธนาคารทัว่โลกยงัคงไม่มีประสิทธิภาพ

ซ่ึงอาจจะตอ้งใชเ้วลาในการกูคื้นหลงัจากวกิฤตการเงินส าหรับระบบธนาคารทัว่โลกช่วง ค.ศ. 2007 

หรือ ค.ศ.2008 แต่ในทางตรงกนัขา้มประสิทธิภาพของธนาคารอาจมีอิทธิพลในเชิงบวกต่อการ

พฒันาของตลาดทุน 

นอกจากน้ี  Gandhi and Sharma (2017) แสดงให้ เห็นว่าโรงพยาบาลในเครือท่ี มี

เครือข่ายเฉพาะและตั้งอยูห่ลายเมืองมีประสิทธิภาพทางเทคนิคท่ีสูงข้ึน Shawtari, Ariff and Razak 

(2015) พบวา่อุตสาหกรรมการธนาคารเยเมนโดยทัว่ไปประสิทธิภาพมีแนวโนม้ลดลง โดยมีความ

ไม่แน่นอนเพิ่มข้ึนในช่วงต่อมา การศึกษาเพิ่มเติมแสดงใหเ้ห็นวา่ธนาคารทัว่ไปส่วนใหญ่ค่อนขา้งมี

เสถียรภาพแมว้่าการวดัผลจะไม่มีประสิทธิภาพ ในขณะท่ีธนาคารอิสลามมีประสิทธิภาพมากข้ึน

เม่ือเวลาเลยผา่นไป สินเช่ือหรือการจดัหาเงินทุน และความสามารถในการท าก าไรเป็นปัจจยัหลกัท่ี

มีผลต่อประสิทธิภาพของทั้งธนาคารอิสลามและธนาคารทัว่ไป อยา่งไรก็ตามปัจจยัอ่ืน ๆ ไดส่้งผล

กระทบต่อธนาคารอิสลามและธนาคารทัว่ไป ซ่ึงอาจสะทอ้นถึงเอกลกัษณ์ของการด าเนินงานและ

โครงสร้างของแต่ละธนาคาร Mareth, Thomé, Scavarda, Oliveira (2017) พบว่า จากปัจจยัทั้ง 10 

ดา้น ไดแ้ก่ ภูมิศาสตร์และทรัพยากรมนุษย ์(P1) นโยบายสาธารณะและการตลาด (P2) ขนาดฟาร์ม 

(P3) ) การลงทุนในการดูแลสัตว ์การให้อาหาร (P4) เทคนิคการวดั (P5 และ P6) การจดัการ (P7 ถึง 

P9) และวิธีการ / ขั้นตอนการรีดนมทางเทคนิค (P10) ปัจจยัหลกัของประสิทธิภาพทางเทคนิค คือ

ภูมิศาสตร์และทรัพยากรมนุษย ์ขนาดฟาร์ม การลงทุนในการดูแลสัตว ์การให้อาหาร และการรีด

นม งานวิจยัอ่ืนๆ ส าหรับงานวิจยัในประเทศไทย พิชามญชุ์ ธนโรจน์วานิชกุล และ อคัรนนัท์ คิด

สม  (2017) พบว่า สายการบินท่ีมีประสิทธิภาพการด าเนินงานทุกปี ตั้งแต่ปีพ.ศ.2553 – 2557 คือ 
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สายการบิน Copa Airlines ดงันั้นจากการศึกษางานวิจยัขา้งตน้ผูว้ิจยัจึงก าหนดสมมติฐานขอ้ท่ี 1 

และสมมติฐานขอ้ท่ี 2 ดงัน้ี 

สมมติฐานท่ี 1 (H1) :  ประสิทธิภาพทางเทคนิค มีอิทธิพลทางตรงต่อผลการด าเนินงาน

ดา้นการเงิน ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มสถาบนัการเงิน 

สมมติฐานท่ี 2 (H2) :  ประสิทธิภาพทางเทคนิค มีอิทธิพลทางออ้มต่อมูลค่าองคก์รตาม

ราคาตลาด ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มสถาบนัการเงินโดย

ส่งผา่นผลการด าเนินงานดา้นการเงิน 

จากการทบทวนวรรณกรรม ผูว้ิจยัสรุปรายละเอียดผลงานวิจยัท่ีศึกษาประสิทธิภาพ

ทางเทคนิคและผลการด าเนินดา้นการเงิน โดยแสดงรายละเอียดตามตารางท่ี 2.1  

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

ตารางที ่2.1 สรุปผลงานวจิยัประสิทธิภาพทางเทคนิคและผลการด าเนินดา้นการเงิน 

ช่ือผูว้จิยั ปี ช่ืองานวจิยั ตวัแปรการวดัประสิทธิภาพทางเทคนิค ตวัแปรการวดัผลการ
ด าเนินงานดา้นการเงิน 

ผลการศึกษา 

Jaiyeoba, 

Adewale, 

Ibrahim 

2018 การวดัประสิทธิภาพ

ของสถาบนัการเงิน

รายยอ่ยดว้ยท าการ

เปรียบเทียบ

ประสิทธิภาพระหวา่ง

บงัคลาเทศ และ

อินโดนีเซีย 

ตวัแปรเอาตพ์ุต คือ  
(1) สินเช่ือเบ้ืองตน้ (เงินตน้ท่ีคา้งช าระทั้งหมด
ส าหรับลูกคา้สินเช่ือท่ีคา้งช าระทั้งหมด ซ่ึงรวมถึงเงิน
ใหสิ้นเช่ือปัจจุบนัคา้งช าระและอยูร่ะหวา่งต่อรอง แต่
ไม่ใช่สินเช่ือท่ีถูกตดัออก ไม่รวมดอกเบ้ียคา้งรับ  
(2) จ  านวนผูกู้ท่ี้มีอยู ่(จ  านวนบุคคลหรือนิติบุคคลท่ีมี
ยอดเงินกูค้งเหลือ หรือมีหนา้ท่ีรับผดิชอบหลกัในการ
ช าระคืนส่วนใดส่วนหน่ึงของสินเช่ือขั้นตน้ บุคคลท่ี
มีสินเช่ือหลายรายการควรนบัเป็นผูกู้ค้นเดียว 
ตวัแปรอินพุต คือ  
(1) สินทรัพย ์(รวมบญัชีสินทรัพยสุ์ทธิทั้งหมด)  
(2) ค่าใชจ่้ายในการด าเนินงาน  

การเจริญเติบโต 

(Growth) 

พบวา่การวดัประสิทธิภาพโดยรวม

แลว้พบวา่ทั้งประเทศบงัคลาเทศ 

และอินโดนีเซียนั้น ใหผ้ลตอบแทน

คงท่ีอยา่งต่อเน่ือง โดยผลตอบแทน

แปรผนัตามสัดส่วน และขนาด ผล

การทดสอบแสดงให้เห็นวา่บงัคลา

เทศมีประสิทธิภาพอยา่งมีนยัส าคญั 

ในดา้นประสิทธิภาพ และขนาดของ

บริษทั เม่ือเทียบกบัอินโดนีเซีย แต่มี

ความแตกต่างอยา่งไม่มีนยัส าคญั

ระหวา่งประสิทธิภาพกบัเทคโนโลย ี
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ตารางที ่2.1 (ต่อ) 

ช่ือผูว้จิยั ปี ช่ืองานวจิยั ตวัแปรการวดั
ประสิทธิภาพทาง

เทคนิค 

ตวัแปรการวดัผล
การด าเนินงาน
ดา้นการเงิน 

ผลการศึกษา 

Ahmed & 

Mohamad  

2017 การวเิคราะห์
ประสิทธิภาพ
ของการลงทุนใน
กองทุนดา้น
อสังหาริมทรัพย์
ในสิงคโปร์ 

ตวัแปรอินพุต คือ  
(1) ค่าใชจ่้ายในการ
ด าเนินงาน  
(2) ค่าธรรมเนียมการ
จดัการ  
(3) ดอกเบ้ียจ่าย  
ตวัแปรเอาตพ์ุต คือ  
(1) สินทรัพยร์วม  
(2) รายไดร้วม  
(3) มูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิ 

การเจริญเติบโต 
(Growth) 

พบวา่ส่วนใหญ่นกัลงทุนอสังหาริมทรัพยมี์ประสบการณ์ในการปรับปรุง

ประสิทธิภาพ และมีการผลิตเพิ่มข้ึนเล็กนอ้ยในช่วงระยะเวลาท่ีท าการ

การศึกษา พบขอ้บ่งช้ีวา่มีความเป็นไปไดท่ี้จะมีการปรับปรุงประสิทธิภาพใน

ธุรกิจอสังหาริมทรัพยโ์ดยการปรับปรุงประสิทธิภาพทางเทคโนโลย ี

(Technological efficiency) เน่ืองจากมีประสิทธิภาพลดลงจะเป็นเหตุผลหลกั

ท่ีท าใหผ้ลผลิตไม่เติบโตในธุรกิจอสังหาริมทรัพยใ์นสิงคโปร์ ในทางตรงกนั

ขา้มกบัการปรับปรุงประสิทธิภาพผลการศึกษาช้ีใหเ้ห็นวา่มีการเติบโตของ

ผลิตภาพเล็กนอ้ยในช่วงระยะเวลาท่ีท าการศึกษา แมจ้ะมีการปรับปรุง

ประสิทธิภาพเชิงเทคนิคสัมพทัธ์ของกองทุนส่วนใหญ่ การสูญเสียในการ

ผลิตปัจจยัทั้งหมดสามารถน ามาประกอบกบัการเส่ือมสภาพทางเทคโนโลย ี

เหตุผลน้ีอาจเป็นเพราะกองทุนส่วนใหญ่ไม่ไดใ้ชเ้ทคโนโลยใีหม่ในการ

ใหบ้ริการ 
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ตารางที ่2.1 (ต่อ) 

ช่ือผูว้จิยั ปี ช่ืองานวจิยั ตวัแปรการวดัประสิทธิภาพ
ทางเทคนิค 

ตวัแปรการวดัผลการ
ด าเนินงานดา้นการเงิน 

ผลการศึกษา 

Bachiller 
and Garcia-
Lacalle 

2018 การก ากบัดูแลกิจการ
ในธนาคารออมทรัพย์
สเปนและ
ความสัมพนัธ์กบัผล
การด าเนินงานทาง
การเงินและสังคม 

การวดัประสิทธิภาพ ไดแ้ก่ 
อินพุตประกอบดว้ย  
-จ านวนเงินฝาก  
-ค่าใชจ่้าย(ดอกเบ้ียและ
ค่าธรรมเนียม และค่าใชจ่้าย
ของพนกังาน)  
เอาตพ์ุตประกอบดว้ย  
-สินเช่ือเงินกู ้ดอกเบ้ีย และ
ค่าธรรมเนียมท่ีไดรั้บ  
 

ผลตอบแทนจาก
สินทรัพย ์ 
(Return on assets)  
ประกอบดว้ย -ROA1 
คือ ผลก าไรก่อนภาษี / 
สินทรัพย ์ 
-ROA2 คือ ก าไร / 
สินทรัพยสุ์ทธิ 

พบวา่อิทธิพลทางการเมืองของรัฐบาลไม่ไดส่้งผลกระทบ
ต่อประสิทธิภาพทางการเงิน ขนาดของคณะกรรมการมี
อิทธิพลอยา่งมีนยัส าคญัต่อความรับผดิชอบต่อสังคม 
นอกจากน้ีผลการวจิยัช้ีใหเ้ห็นวา่คณะกรรมการทั้งคณะให้
ความส าคญักบัประเด็นทางสังคม ในขณะท่ีสมาชิกท่ี
ไม่ไดเ้ป็นผูบ้ริหารมีความกงัวลในเร่ืองเศรษฐกิจนอ้ย การ
จดัสรรเงินมากข้ึนไปยงัสวสัดิการสังคมส่งผลใหผ้ลก าไร
สูงข้ึน ซ่ึงสามารถอธิบายไดด้ว้ยความไดเ้ปรียบในการ
แข่งขนัช่ือเสียงและความพึงพอใจของลูกคา้ และ
นอกจากน้ียงัพบวา่ประสิทธิภาพ (Efficiency) ส่งผล
โดยตรงต่อผลการด าเนินงานทางการเงิน  
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ตารางที ่2.1 (ต่อ) 

ช่ือผูว้จิยั ปี ช่ืองานวจิยั ตวัแปรการวดัประสิทธิภาพ
ทางเทคนิค 

ตวัแปรการวดัผลการ
ด าเนินงานดา้นการเงิน 

ผลการศึกษา 

Duncan and 
Elliott 

2004 ประสิทธิภาพการ
บริการลูกคา้และผล
การด าเนินงานทาง
การเงินระหวา่ง
สถาบนัการเงินของ
ออสเตรเลีย 

อินพุต (Inputs) คือ 
-เงินฝากรวมและค่าใชจ่้ายท่ี
มิใช่ดอกเบ้ีย (Total deposits 
and total non-interest expense) 
และเอาตพ์ุต (Outputs) คือ 
-รายไดร้วม (Total income) 
(ผลรวมของดอกเบ้ียและ
รายไดท่ี้มิใช่ดอกเบ้ีย) 

ผลการด าเนินงานวดั
โดย 
-ก าไรจากดอกเบ้ียรับ 
(Interest margin) 
-ผลตอบแทนจาก
สินทรัพย ์(Return on 
assets) 
-อตัราส่วนความ
เพียงพอของเงินกองทุน  
(Capital adequacy ratio) 

พบวา่ผลการด าเนินงานดา้นการเงินทั้งหมด อนัไดแ้ก่ก าไร
จากดอกเบ้ีย, (Interest margin), ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์
(Return on assets),  อตัราส่วนความเพียงพอของ
เงินกองทุน (Capital adequacy ratio), อตัราส่วนค่าใชจ่้าย / 
รายได ้(Expense/income ratio) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบั
ประสิทธิภาพการบริการลูกคา้ ในทางตรงกนัขา้มการขาด
ความสัมพนัธ์เชิงบวกอยา่งต่อเน่ืองระหวา่งประสิทธิภาพ
และผลการด าเนินงานดา้นการเงินแสดงใหเ้ห็นวา่สถาบนั
การเงินอาจเขา้ใจผดิวา่การปรับปรุงผลการด าเนินงานทาง
การเงินให้ดีข้ึนดว้ยวธีิการลดตน้ทุนให้ต ่าลง ผลลพัธ์ท่ีได้
จากการเปรียบเทียบระหวา่งประสิทธิภาพกบัผลการ
ด าเนินงานมีความแตกต่างกนัอยา่งมีนยัส าคญัส าหรับ
สถาบนัการเงินทั้งสามกลุ่ม   
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ตารางที ่2.1 (ต่อ) 

ช่ือผูว้จิยั ปี ช่ืองานวจิยั ตวัแปรการวดัประสิทธิภาพทางเทคนิค ตวัแปรการวดัผลการ
ด าเนินงานดา้น

การเงิน 

ผลการศึกษา 

ebrián, 
Ferraresi, 
López 

2018 ประสิทธิภาพในทีม
ฟุตบอลยโุรปโดยใช้
เทคนิคการวิเคราะห์
แบบหนา้ต่าง 
(Window DEA) 

ตวัแปรเอาตพ์ุตประกอบดว้ย 1 ตวัแปรไดแ้ก่ 
-ผลการแข่งขนักีฬา (Sports results)  
ตวัแปรอินพุตประกอบดว้ย 4 ตวัแปรคือ  
-จ านวนช็อต  
(Total shots)  
-การโยนบอล  
(Crosses)  
-ลูกเตะมุม  
(Corners)  
-การแยง่ครอบครองบอล  
(Ball recoveries) 

อตัราประสิทธิภาพ พบวา่วา่มีประสิทธิภาพต ่าในเกา้ฤดูกาล มี

ความสัมพนัธ์ท่ีสูงระหวา่งผลการแข่งขนั

กีฬาและประสิทธิภาพของผูผ้า่นเขา้รอบรอง

ชนะเลิศ สรุปไดว้า่การปรับปรุง

ประสิทธิภาพของสโมสรสามารถปรับปรุง

ผลกีฬา โดยการเนน้ทีมมาตรฐาน 

(Benchmark teams) และกลยทุธ์การกีฬา

ทางเลือก (Alternative sports tactics) เพื่อ

ช่วยใหส้โมสรมีประสิทธิภาพมากข้ึนและ

บรรลุผลดา้นกีฬาท่ีดีข้ึน 
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ตารางที ่2.1 (ต่อ) 

ช่ือผูว้จิยั ปี ช่ืองานวจิยั ตวัแปรการวดัประสิทธิภาพ
ทางเทคนิค 

ตวัแปรการวดัผลการ
ด าเนินงานดา้นการเงิน 

ผลการศึกษา 

Amoah, 
Asare, 
Bokpin, 
Aboagye 

2018 ประสิทธิภาพทาง
เทคนิค เก่ียวกบั
เส้นทางสู่การ
ประหยดัตน้ทุนของ
สหภาพเครดิตใน
กานา 

ตวัแปรเอาตพ์ุตประกอบดว้ย  
-สินเช่ือรวม  
-รายไดด้อกเบ้ียรวม  
-รายไดท่ี้ไม่ใช่ดอกเบ้ียรวม  
ตวัแปรอินพุตประกอบดว้ย  
-ค่าใชจ่้ายเก่ียวกบัพนกังาน  
(รวมค่าใชจ่้ายส่วนตวั)  
-สินทรัพยไ์ม่หมุนเวยีน  
-เงินฝากรวม 

อตัราประสิทธิภาพ พบวา่เครดิตยเูน่ียนท่ีมีประสิทธิภาพมากท่ีสุดดงัต่อไปน้ี
โดย  GRA 97.1 เปอร์เซ็นต,์ Asawinso 95.4 เปอร์เซ็นต,์  
Minechso 93 เปอร์เซ็นต,์ TOR 92.5 เปอร์เซ็นต ์และ 
KAMCCU 90.4 เปอร์เซ็นต ์โดยรวมแลว้ประสิทธิภาพ
ทางเทคนิคโดยเฉล่ียอยูร่ะหวา่ง 50.5 ถึง 59.7 เปอร์เซ็นต์
โดยเฉล่ีย 54.4 เปอร์เซ็นต ์ประสิทธิภาพตน้ทุน (Cost 
efficiency: CE) ของสหภาพเครดิตมีค่าเฉล่ีย 38.9 
เปอร์เซ็นตเ์ทียบกบั 54.4 เปอร์เซ็นตส์ าหรับประสิทธิภาพ
ทางเทคนิค (Technical efficiency: TE)  เม่ือก าหนด
เป้าหมายประสิทธิภาพตน้ทุน ผูจ้ดัการเครดิตยูเน่ียน
จะตอ้งใหค้วามส าคญักบัประสิทธิภาพทางเทคนิคเป็น
ส าคญั 
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ตารางที ่2.1 (ต่อ) 

ช่ือผูว้จิยั ปี ช่ืองานวจิยั ตวัแปรการวดัประสิทธิภาพ
ทางเทคนิค 

ตวัแปรการวดัผลการ
ด าเนินงานดา้นการเงิน 

ผลการศึกษา 

Kirkulak 
and Erdem 

2013 ประสิทธิภาพของห่วง
โซ่มูลค่าตลาดในตุรกี: 
การประยกุตใ์ช ้DEA 
กบัวกิฤตการเงินก่อน
และหลงัปี พ.ศ. 2544 

อินพุต ประกอบดว้ย 
-จ านวนพนกังาน  
(Employee) 
-สินทรัพยท่ี์มีตวัตน  
(Tangible assets) 
-เงินทุนหมุนเวยีน  
(Working capital)   
เอาทพ์ุท ประกอบดว้ย 
-ปัจจยัการผลิตมูลค่าการผลิต 
Production value = cost of 
goods sold – (beginning 
inventory - ending inventory) 

ความสามารถในการท า
ก าไรโดยใชมู้ลค่าการ
ผลิตและค่าใชจ่้ายใน
การด าเนินงานเป็น
อินพุตและใชย้อดขาย
สุทธิและรายไดสุ้ทธิ
เป็นเอาทพ์ุต มูลค่าการ
ผลิตจะไดรั้บจาก
ขั้นตอนแรกและมีการ
เพิ่มค่าใชจ่้ายในการ
ด าเนินงานเป็นตวัแปร
อินพุตภายนอก 

พบวา่ประสิทธิภาพมูลค่าตลาดของบริษทัท่ีไม่ใช่สถาบนั
การเงินของตุรกี ช่วงก่อนและหลงัวกิฤตการเงินปีค.ศ. 
2001 จากการวดัทั้งหมดส่ีขั้นตอนการผลิต, การท าก าไร, 
ความสามารถทางการตลาด และโดยรวม สถิติเชิง
พรรณนาแสดงใหเ้ห็นวา่ในขณะท่ีมูลค่าการผลิตและ
ความสามารถในการท าก าไรของบริษทัเพิ่มข้ึนเล็กนอ้ย 
แต่วา่ความสามารถทางการตลาดคือมูลค่าตลาดลดลง
ในช่วงปีค.ศ. 2001 ค่าคะแนนประสิทธิภาพ DEA ส าหรับ
การท าก าไรลดลงอยา่งต่อเน่ืองจากปี ค.ศ. 2000  ถึงปี ค.ศ. 
2002 
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ตารางที ่2.1 (ต่อ) 

ช่ือผูว้จิยั ปี ช่ืองานวจิยั ตวัแปรการวดัประสิทธิภาพทางเทคนิค ตวัแปรการวดัผลการ
ด าเนินงานดา้น

การเงิน 

ผลการศึกษา 

Ngo and Le 2018 การพฒันาตลาดทุน
และประสิทธิภาพของ
ธนาคาร: การ
วเิคราะห์ขา้มประเทศ 

อินพุต คือ 
-เปอร์เซ็นตข์องเงินฝากธนาคารต่อ GDP  
-ตน้ทุนค่าโสหุย้ของธนาคารต่อสินทรัพยร์วม  
เอาตพ์ุต คือ 
-สินเช่ือภาคเอกชนต่อผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ ซ่ึง
เป็นบญัชีส าหรับสินเช่ือโดยธนาคารพาณิชยเ์พื่อภาคเอกชน
เป็นส่วนแบ่งของ GDP (ตรงขา้มกบัตวัแปรของสินเช่ือรวม
ท่ีใชก้นัทัว่ไปในการประเมินธนาคารแต่ละแห่ง)  
-ก าไรสุทธิ ซ่ึงคิดเป็นมูลค่าของรายไดด้อกเบ้ียสุทธิของ
ธนาคารในฐานะส่วนแบ่งของสินทรัพยท่ี์มีดอกเบ้ีย การใช ้
NIM คือการตรวจสอบความสามารถในการท าก าไรของแต่
ละระบบธนาคารและเพื่อควบคุมความเส่ียงดา้นเครดิต 

มูลค่าของหุน้จด
ทะเบียนในตลาดทุน 
(Shares value in the 
capital market) 

พบวา่ระบบการธนาคารทัว่โลก
ยงัคงไม่มีประสิทธิภาพซ่ึง
อาจจะตอ้งใชเ้วลาในการกูคื้น
หลงัจากวกิฤตการเงินส าหรับ
ระบบธนาคารทัว่โลกช่วง ค.ศ. 
2007 หรือ ค.ศ.2008 ท่ีในทาง
ตรงกนัขา้มประสิทธิภาพของ
ธนาคารอาจมีอิทธิพลในเชิงบวก
ต่อการพฒันาของตลาดทุน 
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ตารางที ่2.1 (ต่อ) 

ช่ือผูว้จิยั ปี ช่ืองานวจิยั ตวัแปรการวดัประสิทธิภาพทาง
เทคนิค 

ตวัแปรการวดัผลการ
ด าเนินงานดา้นการเงิน 

ผลการศึกษา 

Gandhi and 
Sharma 

2017 ประสิทธิภาพทาง
เทคนิคของ
โรงพยาบาลเอกชนใน
อินเดียโดยใชก้าร
วเิคราะห์ Data 
envelopment analysis 

ตวัแปรอินพุตประกอบดว้ย  
1. ตน้ทุนแรงงาน 
(Cost of  labor)  
2. สินทรัพยถ์าวรสุทธิ 
(Net fixed assets)  
3. สินทรัพยห์มุนเวยีน 
(Current assets)  
4. ค่าใชจ่้ายการด าเนินงานอ่ืน ๆ   
(Other operating expenses) 
ส่วนตวัแปรเอาตพ์ุตประกอบดว้ย  
1. รายไดร้วม 
(Total income)   
2. ก าไรหลงัภาษี  
(Profit after tax) 

อตัราประสิทธิภาพ แสดงใหเ้ห็นวา่โรงพยาบาลในเครือท่ีมีเครือข่าย

เฉพาะและตั้งอยูห่ลายเมืองมีประสิทธิภาพทาง

เทคนิคท่ีสูงข้ึน 
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ตารางที ่2.1 (ต่อ) 

ช่ือผูว้จิยั ปี ช่ืองานวจิยั ตวัแปรการวดัประสิทธิภาพทางเทคนิค ตวัแปรการวดัผลการ
ด าเนินงานดา้นการเงิน 

ผลการศึกษา 

Shawtari, 
Ariff and 
Razak 

2015 การประเมิน
ประสิทธิภาพ
ของภาคธนาคาร
ในเยเมนโดยใช้
การวเิคราะห์
ขอ้มูลแบบ
หนา้ต่าง 
(Window 
analysis) 

เอาตพ์ุตส าหรับธนาคารทัว่ไปไดแ้ก่  
-รายไดด้อกเบ้ีย (Interest income)  
-รายไดท่ี้มิใช่ดอกเบ้ีย (Non-interest income) 
-สินเช่ือรวม (Total loans)  
ไดก้  าหนดตวัแปรเอาตพ์ุตส าหรับธนาคารอิสลาม
ไดแ้ก่  
-รายไดท้างการเงิน (Financing income: FI)  
-รายไดท่ี้มิใช่ดอกเบ้ีย  
(Non-interest income: NII)  
-การจดัหาเงินทุนทั้งหมด (Total financing: TF)  
ไดก้  าหนดตวัแปรอินพุตของธนาคารทั้งสอง
ประเภทดงัน้ี  
-เงินฝาก (Deposits)  
-แรงงาน (Labor) และ  
-ทุน (Capital) 

อตัราประสิทธิภาพ พบวา่อุตสาหกรรมการธนาคารเยเมน
โดยทัว่ไปประสิทธิภาพมีแนวโนม้ลดลง 
โดยมีความไม่แน่นอนเพิ่มข้ึนในช่วงต่อมา 
การศึกษาเพิ่มเติมแสดงให้เห็นวา่ธนาคาร
ทัว่ไปส่วนใหญ่ค่อนขา้งมีเสถียรภาพแมว้า่
การวดัผลจะไม่มีประสิทธิภาพ ในขณะท่ี
ธนาคารอิสลามมีประสิทธิภาพมากข้ึนเม่ือ
เวลาเลยผา่นไป สินเช่ือหรือการจดัหาเงินทุน 
และความสามารถในการท าก าไรเป็นปัจจยั
หลกัท่ีมีผลต่อประสิทธิภาพของทั้งธนาคาร
อิสลามและธนาคารทัว่ไป อยา่งไรก็ตาม
ปัจจยัอ่ืน ๆ ไดส่้งผลกระทบต่อธนาคาร
อิสลามและธนาคารทัว่ไป ซ่ึงอาจสะทอ้นถึง
เอกลกัษณ์ของการด าเนินงานและโครงสร้าง
ของแต่ละธนาคาร 
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ตารางที ่2.1 (ต่อ) 

ช่ือผูว้จิยั ปี ช่ืองานวจิยั ตวัแปรการวดัประสิทธิภาพ
ทางเทคนิค 

ตวัแปรการวดัผลการ
ด าเนินงานดา้นการเงิน 

ผลการศึกษา 

Mareth, 
Thomé, 
Scavarda, 
Oliveira 

2017 ประสิทธิภาพทาง
เทคนิคในฟาร์มโคนม
ส าหรับการประเมิน
ประสิทธิภาพทาง
เทคนิค 

ตวัแปรเอาตพ์ุตไดแ้ก่  
-จ  านวนผลผลิตจากนม  
(Quantities produce from 
milk)  
-จ  านวนผลผลิตอ่ืนๆ 
(Quantities produce from 
milk)  
-รายไดจ้ากผลิตภณัฑน์ม  
(Income from milk)  
-รายไดจ้ากผลิตภณัฑอ่ื์นๆ 
(Others income) 

อตัราประสิทธิภาพ พบวา่ จากปัจจยัทั้ง 10 ดา้น ไดแ้ก่ ภูมิศาสตร์และ
ทรัพยากรมนุษย ์(P1) นโยบายสาธารณะและการตลาด 
(P2) ขนาดฟาร์ม (P3) ) การลงทุนในการดูแลสัตว ์การให้
อาหาร (P4) เทคนิคการวดั (P5 และ P6) การจดัการ (P7 
ถึง P9) และวธีิการ / ขั้นตอนการรีดนมทางเทคนิค (P10) 
ปัจจยัหลกัของประสิทธิภาพทางเทคนิค คือภูมิศาสตร์และ
ทรัพยากรมนุษย ์ขนาดฟาร์ม การลงทุนในการดูแลสัตว ์
การใหอ้าหาร และการรีดนม งานวจิยัอ่ืนๆ ส าหรับ
งานวจิยัในประเทศไทย 
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ตารางที ่2.1 (ต่อ) 

ช่ือผูว้จิยั ปี ช่ืองานวจิยั ตวัแปรการวดัประสิทธิภาพ
ทางเทคนิค 

ตวัแปรการวดัผลการ
ด าเนินงานดา้นการเงิน 

ผลการศึกษา 

พชิามญชุ์ 
ธนโรจน์วา
นิชกุล และ 
อคัรนนัท ์
คิดสม   

2017 ประสิทธิภาพทางดา้น
การด าเดินงาน และ
พิจารณาปัจจยัทีมีผล
ต่อประสิทธิภาพของ 
สายการบินในกลุ่ม
พนัธมิตรสายการบิน
สตาร์อลัไลแอนซ์ 
(Star alliance) 

ปัจจยัอินพุต (Inputs) 5 ปัจจยั 
ไดแ้ก่  
-ค่าใชจ่้ายพนกังาน  
-ค่าน ้ามนัเช้ือเพลิง   
-ค่าซ่อมแซม  
-ค่าบ ารุงรักษาสินทรัพย ์ 
-ปริมาณการผลิตดา้นผูโ้ดยสาร 
เอาตพ์ุต (Outputs)  2 ปัจจยั 
ไดแ้ก่  
-ปริมาณการขนส่งผูโ้ดยสาร  
-รายไดค้่าโดยสาร 

วดัประสิทธิภาพการ
ด าเนินงานดา้นการเงิน 
ใชต้วัแปรในการศึกษา 
4 ปัจจยั ไดแ้ก่  
-ก าไรสุทธิ  
-ยอดขาย  
-สินทรัพยร์วม   
-ส่วนของเจา้ของ   

พบวา่ สายการบินท่ีมีประสิทธิภาพการด าเนินงานทุกปี 
ตั้งแต่ปีพ.ศ.2553 – 2557 คือ สายการบิน Copa Airlines 
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2.5.2 งานวจิยัการใชป้ระโยชน์สินทรัพยท่ี์มีอิทธิพลต่อผลการด าเนินงานขององคก์ร 
การใช้ประโยชน์จากทรัพย์สินของบริษัท มีอิทธิพลต่อมูลค่าตลาดของบริษัท 

(Modigliani and Miller, 1958)  อธิบายวา่มูลค่าตลาดของบริษทั ถูกก าหนดโดยความส าเร็จของการ

ลงทุนท่ีท าโดยบริษทั ในขณะท่ีความส าเร็จของการลงทุนไม่สามารถแยกออกจากการใชสิ้นทรัพย์

ของบริษทั ในการระดมทุนส าหรับกิจกรรมการด าเนินงาน รวมถึงการผลิตสินค้าหรือบริการท่ี

ก่อให้เกิดรายไดข้องบริษทั หรือก าไร การตดัสินใจลงทุนก าหนดผลก าไรของบริษทั หลงัจากลงทุน

แลว้ควรเน้นการเสริมสร้างกระบวนการผลิตโดยใช้จ  านวนทรัพยสิ์นท่ีจดัสรรไวส้ าหรับภาคการ

ผลิตเพื่อผลิตสินคา้หรือบริการท่ีมีคุณภาพส าหรับผูบ้ริโภคเพื่อสร้างผลก าไรท่ีสูงข้ึนจากการขาย 

การตดัสินใจลงทุนท าให้การใชสิ้นทรัพยข์องบริษทั มีประสิทธิภาพและประสิทธิผลมากข้ึนในการ

รับผลก าไรท่ีสูงข้ึนน าไปสู่ผลประกอบการทางการเงินท่ีดีข้ึน 

จากการศึกษางานวิจยัการใช้ประโยชน์สินทรัพยท่ี์มีอิทธิพลต่อผลการด าเนินงานของ

องค์การ มีงานวิจยัของการใช้ประประโยชน์สินทรัพย์ในด้านต่างๆ และในหลายประเภทธุรกิจ 

งานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง ไดแ้ก่ Rahayu (2019) พบวา่การใชป้ระโยชน์สินทรัพยมี์อิทธิพลในเชิงบวกและ

มีนัยส าคญัต่อผลการด าเนินงานทางการเงิน การเติบโตขององค์กรมีอิทธิพลต่อผลการด าเนินงาน

ทางการเงิน และการเติบโตขององค์กรมีอิทธิพลต่อมูลค่าตลาดขององค์กรโดยส่งผ่านผลกระทบ

ของผลการด าเนินงานทางการเงิน นอกจากน้ีผลการด าเนินงานทางการเงินยงัมีอิทธิพลในเชิงบวก

และมีนัยส าคญัต่อมูลค่าตลาดขององค์กร Borhan, Mohamed and Azmi (2014) พบว่า อตัราส่วน

สภาพคล่อง (Current ratio: CR), อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (Quick ratio: QR), อัตราส่วน

หน้ีสิน (Debt ratio: DR) อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น และ อตัราก าไรสุทธิ (Net profit 

margin: NPM)  มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลประกอบการทางด้านการเงินของกิจการ ในขณะท่ี 

อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู ้ถือหุ้น  (Debt equity ratio: DTER) และ อัตราก าไรจากการ

ด าเนินงาน (Operating profit margin: OPM) มีความสัมพนัธ์เชิงลบกับผลประกอบการทางด้าน

การเงินของกิจการ ระหวา่งอตัราส่วนทั้ง 6 อตัราส่วน พบวา่ อตัราส่วนสภาพคล่อง (Current ratio: 

CR), อตัราส่วนหน้ีสิน (Debt ratio: DR) และ อตัราก าไรสุทธิ (Net profit margin: NPM) แสดงผล

กระทบท่ีส าคัญท่ีสุดต่อผลประกอบการทางด้านการเงินของกิจการ นอกจากน้ี Houmes, Jun, 

Capriotti and Wang (2018) พบว่าแสดงถึงความสัมพนัธ์ทั้งเชิงลบและบวกระหว่างผลตอบแทน
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จากหุ้นและการหมุนเวียนสินทรัพย ์อยา่งไรก็ตามผลตอบแทนท่ีติดลบจะลดลงเม่ือการเพิ่มข้ึนของ

อตัราก าไรขั้นตน้และการหมุนเวยีนสินทรัพยเ์กิดข้ึนในปีเดียวกนั การคน้พบยงัแสดงให้เห็นวา่การ

เพิ่มข้ึนของยอดขายท่ีเกิดข้ึนพร้อมกันในเวลาเดียวกันและการหมุนเวียนของสินทรัพย์นั้ นมี

มูลค่าเพิ่มข้ึนซ่ึงส่งผลกระทบต่อผลประกอบการทางการเงินท่ีเพิ่มข้ึนควบคู่ไปกบัประสิทธิภาพการ

ใช้สินทรัพย ์เช่นเดียวกบั Ali and Sami (2018) พบวา่ผลการวิจยัแสดงให้เห็นถึงความสัมพนัธ์เชิง

บวกระหว่างยอดขายรวม, เงินทุนหมุนเวียน (WC), อัตราส่วนหมุนเวียนสินทรัพย์ (Assets 

Turnover ratio), อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (Debt equity ratio), อตัราการใช้ประโยชน์ 

(Leverage ratio) มีอิทธิพลต่อความสามารถในการท าก าไร แต่อตัราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity)ไม่

มีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญักบัการท าก าไร (Profitability) 

ส่วนในงานวิจยัในประเทศไทย วรัญญา ณ ราชสีมา และคณะ พบว่าอตัราส่วนทุน

หมุนเวียน (Current ratio) มีความสัมพนัธ์กับราคาหลักทรัพยข์องบริษัท ท่ีจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ส่วนอตัราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม (Total asset turnover) 

พบวา่มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทยกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค ส าหรับตัวแปรตามนั้ นคือ ราคาหลักทรัพย์ใน

อุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค ดงันั้น จะพบว่า อตัราการหมุนของสินทรัพยร์วม (Total asset 

turnover) และอัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (Debt to equity) มีความสัมพันธ์กับราคา

หลกัทรัพย ์แต่ส าหรับอตัราส่วนหมุนเวียน (Current ratio) กบัอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อ

หุน้ (Return on equity) นั้นไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์ส าหรับนจัษร วฒิุพงศาธร (2553) 

พบว่า ปัจจยัท่ีส่งผลต่อราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมากท่ีสุดในทุกกลุ่ม

อุตสาหกรรม ไดแ้ก่ ความสามารถในการท าก าไร (Profitability ratios) จากอตัราส่วนก าไรขั้นตน้

ต่อยอดขาย(Gross profit margin), อตัราส่วนผลตอบแทนจากก าไรสุทธิ (Net profit margin), อตัรา

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (Return on assets : ROA), อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู ้ถือหุ้น 

(Return on equity : ROE), ก าไรสุทธิต่อหุ้น (Earnings per share : EPS),อตัราส่วนราคาซ้ือขายต่อ

มูลค่าตามบญัชี (Price to book ratio : P/BV), อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไร (Price earnings ratio : 

P/E), ซ่ึงอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญัในปัจจยัน้ีคือ ราคาตามบญัชีต่อหุ้นและก าไรสุทธิต่อหุ้น 

ส่วนปัจจยัท่ีไม่ส่งผลต่อราคาหลกัทรัพยอ์ย่างมีนยัส าคญัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยทุก
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กลุ่มอุตสาหกรรม ไดแ้ก่ อตัราส่วนความสามารถในการจ่ายช าระดอกเบ้ีย (Inversed time-interest 

earning ration) ดงันั้นผูว้จิยัจึงก าหนดสมมติฐานขอ้ท่ี 3 และสมมติฐานขอ้ท่ี 4 ดงัน้ี 

สมมติฐานท่ี 3 (H3) :  การใชป้ระโยชน์สินทรัพยท์างการเงิน มีอิทธิพลทางตรงต่อผล
การด าเนินงานดา้นการเงิน ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มสถาบนั
การเงิน 

สมมติฐานท่ี 4 (H4) :  การใช้ประโยชน์สินทรัพยท์างการเงิน มีอิทธิพลทางออ้มต่อ
มูลค่าองค์กรตามราคาตลาด ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม
สถาบนัการเงินโดยส่งผา่นผลการด าเนินงานดา้นการเงิน 

จากการทบทวนวรรณกรรม ผูว้จิยัสรุปรายละเอียดผลงานวิจยัท่ีศึกษาการใชป้ระโยชน์

สินทรัพยท์างการเงินท่ีมีอิทธิพลต่อผลการด าเนินงานขององคก์าร โดยแสดงรายละเอียดตามตาราง

ท่ี 2.2  

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

ตารางที ่2.2 สรุปผลงานวจิยัการใชป้ระโยชน์สินทรัพยท์างการเงินท่ีมีอิทธิพลต่อผลการด าเนินงานขององคก์าร 

ช่ือผูว้จิยั ปี ช่ืองานวจิยั ตวัแปรการวดัการประโยชน์ใช้
สินทรัพยท์างการเงิน 

ตวัแปรการวดัผลการ
ด าเนินงานดา้นการเงิน 

ผลการศึกษา 

วรัญญา ณ 
ราชสีมา 
และคณะ 

2561 ความสัมพนัธ์ระหวา่ง
อตัราส่วนทางการเงิน
กบัราคาหลกัทรัพย ์
ของบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย 

-อตัราส่วนทุนหมุนเวยีน  
(Current ratio)  
-อตัราการหมุนเวยีนของ
สินทรัพยร์วม  
(Total asset turnover)  
-อตัราผลตอบแทน ต่อส่วน
ของผูถื้อหุ้น  
(Return on equity)  
-อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของ
ผูถื้อหุน้  
(Debt to equity) 

ราคาหลกัทรัพย ์ พบวา่อตัราส่วนทุนหมุนเวยีน (Current ratio) มี
ความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยข์องบริษทั ท่ีจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ส่วนอตัราการ
หมุนเวยีนของสินทรัพยร์วม (Total asset turnover) พบวา่
มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์ของบริษทัท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่ม
อุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค ส าหรับตวัแปรตามนั้น
คือ ราคาหลกัทรัพยใ์นอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค 
ดงันั้น จะพบวา่ อตัราการหมุนของสินทรัพยร์วม (Total 
asset turnover) และอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 
(Debt to equity) มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์แต่
ส าหรับอตัราส่วนหมุนเวยีน (Current ratio) กบัอตัรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (Return on equity) นั้น
ไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์
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ตารางที ่2.2 (ต่อ) 

ช่ือผูว้จิยั ปี ช่ืองานวจิยั ตวัแปรการวดัการใชป้ระโยชน์
สินทรัพยท์างการเงิน 

ตวัแปรการวดัผลการ
ด าเนินงานดา้นการเงิน 

ผลการศึกษา 

Rahayu   2019 ผลการด าเนินงานทาง
การเงินตวัแปรกลางท่ี
มีอิทธิพลต่อการ
เติบโตขององคก์รและ
การใชป้ระโยชน์ของ
สินทรัพย ์ในประเทศ
อินโดนีเซีย 

-การหมุนเวยีนของสินทรัพย์
หมุนเวยีน (CATO) 
-การหมุนเวยีนสินคา้คงคลงั 
(ITO) 
-การหมุนเวยีนของลูกหน้ี 
(RTO) 
-การหมุนเวยีนของสินทรัพย์
ถาวร (FATO)  
-การหมุนเวยีนของสินทรัพย์
รวม (TATO) 

-อตัราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย ์(Return on 
assets : ROA )  
-อตัราผลตอบแทนผูถื้อ
หุน้ (Return on equity: 
ROE) 
-อตัราก าไรสุทธิ 
(Net profit margin: 
NPM)  
-อตัราก าไรขั้นตน้  
(Gross profit margin: 
GPM) 

พบวา่การใชป้ระโยชน์สินทรัพยมี์อิทธิพลในเชิงบวกและ
มีนยัส าคญัต่อผลการด าเนินงานทางการเงิน การเติบโต
ขององคก์รมีอิทธิพลต่อผลการด าเนินงานทางการเงิน และ
การเติบโตขององคก์รมีอิทธิพลต่อมูลค่าตลาดขององคก์ร
โดยส่งผา่นผลการด าเนินงานทางการเงิน นอกจากน้ีผล
การด าเนินงานทางการเงินยงัมีอิทธิพลในเชิงบวกและมี
นยัส าคญัต่อมูลค่าตลาดขององคก์ร 
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ตารางที ่2.2 (ต่อ) 

ช่ือผูว้จิยั ปี ช่ืองานวจิยั ตวัแปรการวดัการประโยชน์ใชสิ้นทรัพยท์าง
การเงิน 

ตวัแปรการวดัผลการ
ด าเนินงานดา้นการเงิน 

ผลการศึกษา 

Borhan, 
Mohamed 
and Azmi 

2014 ผลกระทบ
ของ
อตัราส่วน
ทางการเงิน
ต่อผลการ
ด าเนินงาน
ทางการเงิน
ของบริษทั
เคมี 

ดา้นสภาพคล่อง (Liquidity) จาก 
-อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีน  
(Current ratio)  
-อตัราส่วนทุนหมุนเวยีนอยา่งเร็ว (Quick ratio)  
ดา้นความสามารถในการก่อหน้ี (Leverage 
ratios) จาก 
-อตัราส่วนหน้ีสิน (Debt ratio) 
-อตัราส่วนแสดงความเส่ียง (Debt to equity 
ratio)  
ดา้นความสามารถในการท าก าไร (Profitability 
ratios) จาก 
-อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงาน (Operating 
profit margin)  
-อตัราส่วนก าไรสุทธิต่อยอดขาย  
(Net profit margin) 

ผลประกอบการดา้น
การเงินวดัโดยใชก้ าไร
สุทธิ (Net income) 

พบวา่ อตัราส่วนสภาพคล่อง (Current ratio: CR), 
อตัราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (Quick ratio: QR), 
อตัราส่วนหน้ีสิน (Debt ratio: DR) อตัราส่วนหน้ีสิน
ต่อส่วนของผูถื้อหุ้น และ อตัราก าไรสุทธิ (Net profit 
margin: NPM)  มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผล
ประกอบการทางดา้นการเงินของกิจการ ในขณะท่ี 
อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (Debt equity 
ratio: DTER) และ อตัราก าไรจากการด าเนินงาน 
(Operating profit margin: OPM) มีความสัมพนัธ์เชิง
ลบกบัผลประกอบการทางดา้นการเงินของกิจการ 
ระหวา่งอตัราส่วนทั้ง 6 อตัราส่วน พบวา่ อตัราส่วน
สภาพคล่อง (Current ratio: CR), อตัราส่วนหน้ีสิน 
(Debt ratio: DR) และ อตัราก าไรสุทธิ (Net profit 
margin: NPM) แสดงผลกระทบท่ีส าคญัท่ีสุดต่อผล
ประกอบการทางดา้นการเงินของกิจการ 
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ตารางที ่2.2 (ต่อ) 

ช่ือผูว้จิยั ปี ช่ืองานวจิยั ตวัแปรการการประโยชน์ใช้
สินทรัพยท์างการเงิน 

ตวัแปรการวดัผลการ
ด าเนินงานดา้นการเงิน 

ผลการศึกษา 

Ali and 
Sami 

2018 ปัจจยัท่ีมีผลกระทบ
ต่อการท าก าไรใน
ประเทศมาเลเซีย 

-เงินทุนหมุนเวยีน (WC) 
-อตัราส่วนหมุนเวยีนสินทรัพย ์
(Assets turnover ratio) 
-อตัราส่วนสภาพคล่อง  
(Liquidity)  
-อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของ
ผูถื้อหุน้ (Debt equity ratio) 
-อตัราการใชป้ระโยชน์  
(Leverage ratio) 

การวดัก าไร 
(Profitability) ไดแ้ก่  
-ก าไรต่อหุน้ (Earnings 
per share)  
-อตัราผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผูถื้อหุ้น 
(Returning on equity) 

พบวา่ผลการวจิยัแสดงใหเ้ห็นถึงความสัมพนัธ์เชิงบวก
ระหวา่งยอดขายรวม, เงินทุนหมุนเวยีน (WC), อตัราส่วน
หมุนเวยีนสินทรัพย ์(Assets turnover ratio), อตัราส่วน
หน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (Debt equity ratio), อตัราการ
ใชป้ระโยชน์ (Leverage ratio) มีอิทธิพลต่อความสามารถ
ในการท าก าไร แต่อตัราส่วนสภาพคล่อง (Liquidity)ไม่มี
ความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญักบัการท าก าไร 
(Profitability) 
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ตารางที ่2.2 (ต่อ) 

ช่ือผูว้จิยั ปี ช่ืองานวจิยั ตวัแปรการวดัการประโยชน์ใชสิ้นทรัพยท์าง
การเงิน 

ตวัแปรการวดัผลการด าเนินงานดา้น
การเงิน 

ผลการศึกษา 

นจัษร วุฒิ
พงศาธร 

2553 ความสัมพนัธ์
ระหวา่ง
อตัราส่วน
ทางการเงิน
กบัราคา
หลกัทรัพยใ์น
ตลาด
หลกัทรัพย์
แห่งประเทศ
ไทย 

ดา้นความสามารถในการใชป้ระโยชน์จาก
สินทรัพย ์
-อตัราการหมุนของสินทรัพยถ์าวร (Fix asset 
turnover) 
-อตัราการหมุนของสินทรัพยร์วม (Total asset 
turnover) 
-อตัราการหมุนของสินคา้คงคลงั (Inventory 
turnover) 
-อตัราการหมุนของลูกหน้ีการคา้ (Receivable 
turnover) 
-ระยะเวลาในการเก็บหน้ี (Collection period)  
ดา้นความสามารถในการก่อหน้ี (Leverage 
ratios) จาก 
 

ดา้นความสามารถในการท าก าไร 
(Profitability ratios) จาก 
-อตัราส่วนก าไรขั้นตน้ต่อยอดขาย 
(Gross profit margin) 
-อตัราส่วนผลตอบแทนจากก าไร
สุทธิ  
(Net profit margin) 
-อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์ 
(Return on assets : ROA) 
-อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อ
หุน้ (Return on equity : ROE) 
-ก าไรสุทธิต่อหุน้(Earnings per 
share : EPS) 
 

พบวา่ ปัจจยัท่ีส่งผลต่อราคา
หลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยมากท่ีสุดในทุกกลุ่ม
อุตสาหกรรม ไดแ้ก่ ความสามารถใน
การท าก าไร (Profitability ratios) จาก
อตัราส่วนก าไรขั้นตน้ต่อยอดขาย
(Gross profit margin), อตัราส่วน
ผลตอบแทนจากก าไรสุทธิ (Net 
profit margin), อตัราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย ์(Return on assets : ROA), 
อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อ
หุน้ (Return on equity : ROE), ก าไร
สุทธิต่อหุน้ (Earnings per share : 
EPS),  
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ตารางที ่2.2 (ต่อ) 

ช่ือผูว้จิยั ปี ช่ืองานวจิยั ตวัแปรการวดัการประโยชน์ใช้
สินทรัพยท์างการเงิน 

ตวัแปรการวดัผลการ
ด าเนินงานดา้นการเงิน 

ผลการศึกษา 

   -อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของ
ผูถื้อหุน้ (Debt to equity ratios 
: DE) 
-อตัราส่วนกลบัแสดง
ความสามารถในการจ่ายช าระ
ดอกเบ้ีย 
(Inversed time-interest earning 
ration : INVT)  
-ราคาตามบญัชีต่อหุ้น (Book 
value per share : BVPS) 

-อตัราส่วนราคาซ้ือขาย
ต่อมูลค่าตามบญัชี 
(Price to book ratio : 
P/BV) 
-อตัราส่วนราคาตลาด
ต่อก าไร  
(Price earnings ratio : 
P/E) 
-อตัราส่วนเงินปันผลต่อ
ราคาหุน้ 
-ราคาตามบญัชีต่อหุ้น 

อตัราส่วนราคาซ้ือขายต่อมูลค่าตามบญัชี (Price to book 
ratio : P/BV), อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไร (Price 
earnings ratio : P/E), ซ่ึงอตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญัใน
ปัจจยัน้ีคือ ราคาตามบญัชีต่อหุน้และก าไรสุทธิต่อหุน้ 
ส่วนปัจจยัท่ีไม่ส่งผลต่อราคาหลกัทรัพยอ์ยา่งมีนยัส าคญั
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยทุกกลุ่มอุตสาหกรรม 
ไดแ้ก่ อตัราส่วนความสามารถในการจ่ายช าระดอกเบ้ีย 
(Inversed time-interest earning ration) 
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ตารางที ่2.2 (ต่อ) 
ช่ือผูว้จิยั ปี ช่ืองานวจิยั ตวัแปรการวดัการประโยชน์ใช้

สินทรัพยท์างการเงิน 
ตวัแปรการวดัผลการด าเนินงานดา้น

การเงิน 
ผลการศึกษา 

Houmes, 
Jun, 
Capriotti 
and Wang 

2018 การประเมินผลระยะ
ยาวของการใช้
สินทรัพยอ์ยา่งมี
ประสิทธิภาพและ
อตัราผลตอบแทนของ
หุน้ 

-อตัราหมุนเวยีนสินทรัพย ์
(Asset turnover) เท่ากบั
ยอดขายหารดว้ยสินทรัพยร์วม
เฉล่ีย 

ก าไรจากหุน้ (Profit margin)  
วดัจาก 
-อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์
(Return on assets: ROA) เป็นรายได้
ก่อนรายการพิเศษบวกดอกเบ้ียและ
ค่าใชจ่้ายท่ีเก่ียวขอ้งสุทธิจากภาษี
หารดว้ยยอดขาย  

พบวา่แสดงถึงความสัมพนัธ์ทั้งเชิงลบและ
บวกระหวา่งผลตอบแทนจากหุน้และการ
หมุนเวยีนสินทรัพย ์อยา่งไรก็ตาม
ผลตอบแทนท่ีติดลบจะลดลงเม่ือการเพิ่มข้ึน
ของอตัราก าไรขั้นตน้และการหมุนเวยีน
สินทรัพยเ์กิดข้ึนในปีเดียวกนั การคน้พบยงั
แสดงใหเ้ห็นวา่การเพิ่มข้ึนของยอดขายท่ี
เกิดข้ึนพร้อมกนัในเวลาเดียวกนัและการ
หมุนเวยีนของสินทรัพยน์ั้นมีมูลค่าเพิ่มข้ึนซ่ึง
ส่งผลกระทบต่อผลประกอบการทางการเงินท่ี
เพิ่มข้ึนควบคู่ไปกบัประสิทธิภาพการใช้
สินทรัพย ์ 
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2.5.3 งานวจิยัผลการด าเนินงานดา้นการเงินและมูลค่าองคก์รตามราคาตลาด 
จากการทบทวนวรรณกรรมพบวา่มีงานวิจยัอยา่งแพร่หลายดา้นผลการด าเนินงานของ

บริษทัและมูลค่าของบริษทัในด้านต่างๆ และในหลายประเภทธุรกิจ ซ่ึง ผูว้ิจยัขอน าเสนอดังน้ี 

Purbawangsa, Solimun, Fernandes and Mangesti (2019) พบว่าความสามารถในการท าก าไร

(Profitability) มีผลต่อมูลค่าของบริษัท (Corporate value) ซ่ึงอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์

(Return on assets : ROA ) และ อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (Return on equity: ROE) เป็นอตัราส่วน

ทางการเงินท่ีใช้ส าหรับวดัระดบัความสามารถในการท าก าไรของบริษทั ยิ่งค่าสูงเท่าไรก็จะท าให ้

บริษทัมีผลประกอบการท่ีดีข้ึนเน่ืองจากอตัราส่วนท่ีเพิ่มข้ึนหมายถึงการบริหารจดัการท่ีดีในการ

จัดการแหล่งเงินทุนในการด าเนินงานอย่างมีประสิทธิภาพเพื่อสร้างรายได้สุทธิ ค่าอัตรา

ผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (Return on equity: ROE)  ท่ีดีข้ึนจะสะทอ้นถึงผลประกอบการทางการเงินท่ีดี

ของบริษทัต่อผูมี้ส่วนไดเ้สีย ส าหรับงานวิจยัของ Asiri and Hameed (2014) พบวา่ผลตอบแทนจาก

สินทรัพย ์(ROA) ซ่ึงเป็นตวัวดัความสามารถในการท าก าไรนั้นเป็นตวัแทนให้กบันกัลงทุนในการ

อธิบายมูลค่าตลาดหุ้นทางบญัชี (Market to book value) ได้บางส่วน อีกสามอตัราส่วนท่ีพบว่ามี

นยัส าคญัในการอธิบายมูลค่าตลาดของหุ้นคือวามเส่ียงทางการเงิน (Financial leverage) สินทรัพย์

รวม (Total assets) และความเส่ียงด้านตลาด (Market risk) นอกจากน้ี  Kurniati (2019) พบว่าผล

การด าเนินงานทางการเงินมีอิทธิพลอย่างมีนัยส าคญัต่อมูลค่าของบริษทั โดยท่ีผลตอบแทนหุ้นมี

อิทธิพลต่อมูลค่าของบริษทั อยา่งมีนยัส าคญัในทิศทางท่ีเป็นบวก ส่วนผลการศึกษาสมมุติฐานอ่ืนๆ 

ผลการวิจยัพบว่าการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพลอย่างมีนัยส าคญัต่อผลตอบแทนของหุ้นใน

ทิศทางลบ การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีไม่มีอิทธิพลอย่างมีนยัส าคญัต่อผลการด าเนินงานทางการเงิน 

การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีไม่มีอิทธิพลอยา่งมีนยัส าคญัต่อมูลค่าของบริษทั ผลตอบแทนหุน้มีอิทธิพล

อยา่งมีนยัส าคญัต่อประสิทธิภาพทางการเงินในทิศทางบวก ผลการด าเนินงานทางการเงินมีอิทธิพล

อย่างมากต่อผลตอบแทนของหุ้นในทิศทางท่ีเป็นบวก นอกจากน้ี Marangu and Jagongo (2015) 

พบว่าอตัราส่วนการจ่ายเงินปันผลและอตัราการเติบโตของก าไรหลงัหักภาษีไม่มีความสัมพนัธ์

อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติระหว่างอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบญัชีพบวา่อตัราส่วนราคาต่อมูลค่า

ทางบญัชีคือผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วมผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้นและเงินปันผลต่อหุ้น พยากรณ์ได้

ดีท่ีสุดในการศึกษาคร้ังน้ี และยงัไดข้อ้สรุปว่าผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม ผลตอบแทนต่อผูถื้อ
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หุน้ และผลตอบแทนต่อหุน้มีความสัมพนัธ์เชิงบวกต่ออตัราส่วนราคาต่อก าไร (Price to book value 

ratio)ในขณะท่ีเงินปันผลต่อหุน้มีความสัมพนัธ์เชิงลบ 

ส าหรับงานวิจยัในประเทศไทย ปทมุวดี  โบงูเหลือม  และชัยมงคล ผลแก้ว (2561) 

พบว่า อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงาน อตัราส่วนก าไรสุทธิ อตัราก าไรต่อหุ้น และอตัราส่วน

ราคาตลาดต่อก าไร มีค่าเฉล่ียก่อนและหลงัจดทะเบียนแตกต่างกนั ภายหลงัจดทะเบียนอตัราขา้งตน้

มีค่าเฉล่ียลดลง อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ ส าหรับอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยแ์ละอตัราการ

จ่ายเงินปันผลมีค่าเฉล่ียของกลุ่มอุตสาหกรรมก่อนจดทะเบียนและหลังจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์ฯ แตกต่างกัน อย่างไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ ซ่ึงภายหลังการจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพย ์อตัราส่วนความสามารถในการท าก าไรดงักล่าวท่ีมีค่าเฉล่ียเพิ่มข้ึน ส่วนการวิเคราะห์

ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนความสามารถในการท าก าไรกบัมูลค่ากิจการ พบว่า อตัราส่วน

ก าไรจากการด าเนินงาน อตัราผลตอบแทนสินทรัพย ์อตัราการจ่ายเงินปันผล และขนาดกิจการ ไม่มี

ความสัมพนัธ์ กบัมูลค่ากิจการ ส าหรับอตัราส่วนก าไรสุทธิ อตัราส่วนก าไรต่อหุ้น และอตัราส่วน

ราคาตลาดต่อก าไรมีความสัมพนัธ์กบัมูลค่ากิจการ อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 

ดงันั้นผูว้จิยัจึงก าหนดสมมติฐานขอ้ท่ี 5 ดงัน้ี 

สมมติฐานท่ี 5 (H5) :  ผลการด าเนินงานดา้นการเงิน มีอิทธิพลทางตรงต่อมูลค่าองคก์ร

ตามราคาตลาดของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มสถาบนัการเงิน 

จากการทบทวนวรรณกรรม ผู ้วิจ ัยสรุปรายละเอียดผลงานวิจัยท่ี ศึกษาผลการ

ด าเนินงานดา้นการเงินท่ีมีอิทธิพลต่อมูลค่าองคก์รตามราคาตลาด โดยแสดงรายละเอียดตามตารางท่ี 

2.3  

 

 



 

 

 

ตารางที ่2.3 สรุปผลงานวจิยัผลการด าเนินงานดา้นการเงินท่ีมีอิทธิพลต่อมูลค่าองคก์รตามราคาตลาด 

ช่ือผูว้จิยั ปี ช่ืองานวจิยั ตวัแปรการวดัผลการด าเนินงานดา้นการเงิน ตวัแปรการวดัมูลค่า
องคก์รตามราคาตลาด 

ผลการศึกษา 

Asiri and 
Hameed 

2014 อตัราส่วน
ทางการเงิน
และมูลค่า
ของบริษทัใน
บาห์เรน 

-อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม (Debt to total assets : D / 
TA) 
-มูลค่าการซ้ือขายสินทรัพยร์วม (Total asset turnover : TAT / o) 
-ผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์ 
(Return on assets : ROA) 
-อตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้น (Return on equity : ROE) 
-อตัราส่วนหน้ีสินทางการเงิน (Financial leverage :FL)  
-อตัราส่วนสภาพคล่อง  
(Current ratio : CR) 
-อตัราส่วนดอกเบ้ีย  
(Times interest earned ratio: TIE)  
-อตัราส่วน Tobin’s Q (Q) 

-อตัราส่วนราคาต่อ
ก าไร (Price to 
earnings ratio : P/E 
ratio)  
-อตัราส่วนตลาดต่อ
ราคาตามบญัชี  
(market to book ratio : 
M/B ratio) 

พบวา่ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์
(ROA) ซ่ึงเป็นตวัวดัความสามารถ
ในการท าก าไรนั้นเป็นตวัแทน
ใหก้บันกัลงทุนในการอธิบาย
มูลค่าตลาดหุน้ทางบญัชี (Market 
to book value) ไดบ้างส่วน อีก
สามอตัราส่วนท่ีพบวา่มีนยัส าคญั
ในการอธิบายมูลค่าตลาดของหุน้
คือความเส่ียงทางการเงิน 
(Financial leverage) สินทรัพย์
รวม (Total assets) และความเส่ียง
ดา้นตลาด (Market risk) 

 

 86 



87 

 

ตารางที ่2.3 (ต่อ) 

ช่ือผูว้จิยั ปี ช่ืองานวจิยั ตวัแปรการวดัผลการ
ด าเนินงานดา้นการเงิน 

ตวัแปรการมูลค่าองคก์รตาม
ราคาตลาด 

ผลการศึกษา 

Purbawangsa, 
Solimun, 
Fernandes and 
Mangesti 

2019 บรรษทัภิบาล 
ความสามารถการ
ท าก าไรขององคก์ร
ท่ีมีต่อการเปิดเผย
ความรับผดิชอบ
ต่อสังคมและมูลค่า
องคก์รตามราคา
ตลาด 

ความสามารถในการท าก าไร
(Profitability) วดัโดย 
-อตัราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย ์(Return on assets : 
ROA )  
-อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้  
(Return on equity: ROE) 

มูลค่าตลาด (Market value) พบวา่ความสามารถในการท าก าไร(Profitability) มี
ผลต่อมูลค่าของบริษทั (Corporate value) ซ่ึงอตัรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(Return on assets : ROA ) 
และ อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ (Return on equity: 
ROE) เป็นอตัราส่วนทางการเงินท่ีใชส้ าหรับวดัระดบั
ความสามารถในการท าก าไรของบริษทั ยิง่ค่าสูง
เท่าไรก็จะท าให ้บริษทัมีผลประกอบการท่ีดีข้ึน
เน่ืองจากอตัราส่วนท่ีเพิ่มข้ึนหมายถึงการบริหาร
จดัการท่ีดีในการจดัการแหล่งเงินทุนในการ
ด าเนินงานอยา่งมีประสิทธิภาพเพื่อสร้างรายไดสุ้ทธิ 
ค่าอตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ (Return on equity: 
ROE)  ท่ีดีข้ึนจะสะทอ้นถึงผลประกอบการทาง
การเงินท่ีดีของบริษทัต่อผูมี้ส่วนไดเ้สีย 
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ตารางที ่2.3 (ต่อ) 

ช่ือผูว้จิยั ปี ช่ืองานวจิยั ตวัแปรการวดัผลการ
ด าเนินงานดา้นการเงิน 

ตวัแปรการ
มูลค่าองคก์ร
ตามราคาตลาด 

ผลการศึกษา 

ปทมุวดี  
โบงู
เหลือม  
และชยั
มงคล ผล
แกว้ 

2561 ความสัมพนัธ์
ระหวา่ง
ความสามารถ
ในการท าก าไร
กบัมูลค่า
กิจการของ
บริษทัท่ีเสนอ
ขาย หลกัทรัพย์
คร้ังแรกแก่
สาธารณชน ใน
ตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย 

-อตัราก าไรจากการ
ด าเนินงาน (Operating profit 
margin)  
-อตัราส่วนก าไรสุทธิ  
(Net profit margin ratio)  
-อตัราส่วนผลตอบแทน
สินทรัพย ์(Return on asset)  
-อตัราก าไรต่อหุ้น  
(Earnings per share)  
-อตัราส่วนราคาตลาดต่อก า 
ไร (Price earnings ratio)  
-อตัราส่วนการจ่ายเงินปันผล 
(Dividend payout ratio) 

มูลค่ากิจการ 
(Tobin’s Q) 

พบวา่ อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงาน อตัราส่วนก าไรสุทธิ อตัราก าไร
ต่อหุ้น และอตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไร มีค่าเฉล่ียก่อนและหลงัจด
ทะเบียนแตกต่างกนั ภายหลงัจดทะเบียนอตัราขา้งตน้ท่ีมีค่าเฉล่ียลดลง 
อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ส าหรับอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยแ์ละอตัรา
การจ่ายเงินปันผลมีค่าเฉล่ียของกลุ่มอุตสาหกรรมก่อนจดทะเบียนและหลงั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ แตกต่างกนั อยา่งไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ 
ซ่ึงภายหลงัการจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์อตัราส่วนความสามารถใน
การท าก าไรดงักล่าวท่ีมีค่าเฉล่ียเพิ่มข้ึน ส่วนการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์
ระหวา่งอตัราส่วนความสามารถในการท าก าไรกบัมูลค่ากิจการ พบวา่ 
อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงาน อตัราผลตอบแทนสินทรัพย ์อตัราการ
จ่ายเงินปันผล และขนาดกิจการ ไม่มีความสัมพนัธ์ กบัมูลค่ากิจการ ส าหรับ
อตัราส่วนก าไรสุทธิ อตัราส่วนก าไรต่อหุน้ และอตัราส่วนราคาตลาดต่อ
ก าไรมีความสัมพนัธ์กบั มูลค่ากิจการ อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 
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ตารางที ่2.3 (ต่อ) 

ช่ือผูว้จิยั ปี ช่ืองานวจิยั ตวัแปรการวดัผลการ
ด าเนินงานดา้นการเงิน 

ตวัแปรการวดัมูลค่าองคก์รตาม
ราคาตลาด 

ผลการศึกษา 

Kurniati  2019 การก ากบัดูแลกิจการ 
และมูลค่าองคก์รตาม
ราคาตลาดโดยส่งผา่น
ผลตอบแทนของหุ้น
และผลประกอบการ
ทางการเงิน  

-อตัราส่วนผลตอบแทน
สินทรัพย ์(Return on asset)  
-อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้  
(Return on equity: ROE) 
-อตัราสภาพคล่อง (Free cash 
flow) 

-ราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชี
ของผูถื้อหุ้น (market to book 
value of equity) 
-อตัราส่วนก าไร (price 
earnings ratio) 
 

พบวา่ผลการด าเนินงานทางการเงินมีอิทธิพลอยา่งมี
นยัส าคญัต่อมูลค่าของบริษทั โดยท่ีผลตอบแทนหุ้น
มีอิทธิพลต่อมูลค่าของบริษทั อยา่งมีนยัส าคญัใน
ทิศทางท่ีเป็นบวก ส่วนผลการศึกษาสมมุติฐานอ่ืนๆ 
ผลการวจิยัพบวา่การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีมีอิทธิพล
อยา่งมีนยัส าคญัต่อผลตอบแทนของหุ้นในทิศทาง
ลบ การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีไม่มีอิทธิพลอยา่งมี
นยัส าคญัต่อผลการด าเนินงานทางการเงิน การ
ก ากบัดูแลกิจการท่ีดีไม่มีอิทธิพลอยา่งมีนยัส าคญั
ต่อมูลค่าของบริษทั ผลตอบแทนหุน้มีอิทธิพลอยา่ง
มีนยัส าคญัต่อประสิทธิภาพทางการเงินในทิศ
ทางบวก ผลการด าเนินงานทางการเงินมีอิทธิพล
อยา่งมากต่อผลตอบแทนของหุน้ในทิศทางท่ีเป็น
บวก 
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ตารางที ่2.3 (ต่อ) 

ช่ือผูว้จิยั ปี ช่ืองานวจิยั ตวัแปรการวดัผลการด าเนินงาน
ดา้นการเงิน 

ตวัแปรการวดัมูลค่าองคก์ร
ตามราคาตลาด 

ผลการศึกษา 

Marangu 
and 
Jagongo 

2015 อตัราส่วนราคาต่อ
มูลค่าทางบญัชีและตวั
แปรทางการเงิน: 
การศึกษาของบริษทั 
ตลาดหลกัทรัพย์
ไนโรบีประเทศเคนยา 

-อตัราการจ่ายเงินปันผล 
Dividend payout ratio 
-อตัราส่วนผลตอบแทนสินทรัพย ์
Return on total assets 
-อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ 
Return on equity 
-ผลตอบแทนต่อหุน้ 
Return per share 
-อตัราส่วนการจ่ายเงินปันผล 
Dividend per share 
-การเติบโตของรายไดห้ลงัหกัภาษี 
Growth in earnings after tax 

-อตัราส่วนราคาต่อก าไร  
(Price to book value ratio) 

พบวา่อตัราส่วนการจ่ายเงินปันผลและอตัราการ
เติบโตของก าไรหลงัหกัภาษีไม่มีความสัมพนัธ์
อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติระหวา่งอตัราส่วนราคาต่อ
มูลค่าตามบญัชี และยงัพบวา่อตัราส่วนราคาต่อ
มูลค่าทางบญัชีคือผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม
ผลตอบแทนต่อผูถื้อหุน้และเงินปันผลต่อหุน้เป็น
ตวัแปรท่ีพยากรณ์ไดดี้ท่ีสุดในการศึกษาคร้ังน้ี และ
ยงัไดข้อ้สรุปวา่ผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม 
ผลตอบแทนต่อผูถื้อหุน้ และผลตอบแทนต่อหุน้มี
ความสัมพนัธ์เชิงบวกต่ออตัราส่วนราคาต่อก าไร 
(Price to book value ratio)ในขณะท่ีเงินปันผลต่อ
หุน้มีความสัมพนัธ์เชิงลบ 
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2.5.4 กรอบแนวคิดในการวจิยั 

จากการทบทวนวรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้ง และองคป์ระกอบของตวัแปรท่ีไดแ้สดงไวใ้น

ส่วนขององคป์ระกอบของตวัแปรท่ีไดจ้ากศึกษาแนวคิด ทฤษฎี และงานวจิยัต่างๆท่ีเก่ียวขอ้งโดย 

ผลงานวิจยัประสิทธิภาพทางเทคนิคท่ีมีอิทธิพลต่อผลการด าเนินด้านการเงิน ของ 

Jaiyeoba, Adewale, Ibrahim ( 2018) , Ahmed & Mohamad ( 2017) , Bachiller and Garcia-Lacalle 

(2018),       พิชามญชุ์ ธนโรจน์วานิชกุล และ อคัรนนัท์ คิดสม  (2017), Duncan and Elliott (2004), 

Kirkulak and Erdem (2013), Ngo and Le(2018), Gandhi and Sharma (2017), Shawtari, Ariff and 

Razak ( 2015) , Mareth, Thomé, Scavarda, Oliveira ( 2017) , ebrián, Ferraresi, López ( 2018) , 

Amoah, Asare, Bokpin, Aboagye (2018) ผลงานวิจัยการใช้ประโยชน์สินทรัพย์ทางการเงินท่ีมี

อิทธิพลต่อผลการด าเนินงานขององค์การ ของ Rahayu (2019), Borhan, Mohamed and Azmi 

(2014), Houmes, Jun, Capriotti and Wang (2018), Ali and Sami (2018), วรัญญา ณ ราชสีมา และ

คณะ (2561), นัจษร วุฒิพงศาธร (2553) ผลงานวิจัยท่ีศึกษาผลการด าเนินงานด้านการเงินท่ีมี

อิทธิพลต่อมูลค่าองค์กรตามราคาตลาด ของ Purbawangsa, Solimun, Fernandes and Mangesti 

(2019), Asiri and Hameed (2014), ปทมุวดี  โบงูเหลือม  และชัยมงคล ผลแก้ว (2561), Kurniati 

(2019), Marangu and Jagongo (2014) จึงไดก้ าหนดตวัแปร ดงัต่อไปน้ี 

(1) ประสิทธิภาพทางเทคนิค ประกอบด้วยตัวแปรสังเกตได้ 1 ตัวแปร คือ (1) 

ประสิทธิภาพทางเทคนิค โดยประกอบดว้ย เอาต์พุต (Outputs) (1) รายได้รวม (2) ก าไรหลงัภาษี 

อินพุต (Inputs) (1) สินทรัพยร์วม (2) ค่าใชจ่้ายในการด าเนินงาน 

(2) การใช้ประโยชน์สินทรัพยท์างการเงินประกอบด้วยตวัแปรสังเกตได้ 1 ตวัแปร 

ไดแ้ก่ (1) การใชป้ระโยชน์สินทรัพยท์างการเงิน  

 (3) ผลการด าเนินงานดา้นการเงิน ประกอบไปดว้ยตวัแปรสังเกตได ้4 ตวัแปร ไดแ้ก่ 

(1) อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(Return on asset) (2) อตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้น (Return on 

Equity) (3)  อตัราการเติบโตของก าไร (growth in profit) (4)  อตัราก าไรต่อรายได้รวม (Profit on 

total sale)  

(4) มูลค่าองคก์รตามราคาตลาด ประกอบไปดว้ยตวัแปรสังเกตได ้2 ตวัแปร ไดแ้ก่ (1) 

อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต่อหุ้น (2) อตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชี 
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จึงไดก้รอบแนวคิดการวิจยั ดงัแสดงภาพ 2.1 ดงัน้ี 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
ภาพที ่2.1 องคป์ระกอบของตวัแปรสมมติฐานและกรอบแนวคิดงานวจิยั 
 

อตัราผลตอบแทนต่อ

สินทรัพย ์

 

การใชป้ระโยชน์

สินทรัพยท์างการเงิน 

ประสิทธิภาพทาง

เทคนิค อตัราผลตอบแทนต่อ

ผูถื้อหุน้ 

 

อตัราก าไรต่อรายได้

รวม 

 

อตัราการเติบโตของ

ก าไร 

 

อตัราส่วนราคาตลาด

ต่อก าไรต่อหุน้ 

อตัราส่วนราคาตลาด

ต่อราคาตามบญัชี 



 
 

 
 
บทที ่3 

ระเบียบวธีิการวจิยั 
 

การวจิยัเร่ือง “ประสิทธิภาพทางเทคนิค การใชป้ระโยชน์สินทรัพยท์างการเงิน ผลการ
ด าเนินงานดา้นการเงิน และมูลค่าองคก์รตามราคาตลาดของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย กลุ่มสถาบนัการเงิน” ในการวเิคราะห์เพื่อคน้หาขอ้มูลท่ีตอ้งการ ในการวจิยัคร้ังน้ี
มีขั้นตอนรายละเอียดของการศึกษาดงัน้ี 
 
3.1 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง (population and sample) 

ผูว้ิจยัก าหนดประชากรและเกณฑ์การคดัเลือกตวัอย่างจากประชากรท่ีตอ้งการใช้ใน
การศึกษาในงานวจิยัดงัต่อไปน้ี 

3.1.1 ประชากรท่ีใชใ้นการศึกษา 
ผูว้ิจยัก าหนดประชากรท่ีต้องการใช้ในการศึกษา คือ บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (Stock Exchange of Thailand – SET)  อนัได้แก่ ธนาคารพาณิชย ์ใน
ระหวา่งปี พ.ศ.2557-พ.ศ.2561  

3.1.2 ตวัอยา่งท่ีใชใ้นการศึกษา 
ผูว้ิจ ัยก าหนดตัวอย่างท่ีใช้ในการศึกษา คือสถาบันการเงินท่ีจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยป์ระเทศไทย อนัได้แก่ ธนาคารพาณิชย์ โดยเก็บขอ้มูลเป็นรายไตรมาส ในระหว่างปี 
พ.ศ.2557-พ.ศ.2561 ดงัท่ีไดแ้สดงในตาราง 
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ประชากร 2557 2558 2559 2560 2561 รวม 
ธนาคารกรุงศรีอยธุยา จ ากดั (มหาชน) 4 4 4 4 4 20 
ธนาคารกรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) 4 4 4 4 4 20 
ธนาคาร ซีไอเอม็บี ไทย จ ากดั 
(มหาชน) 

4 4 4 4 4 20 

ธนาคารกสิกรไทย จ ากดั (มหาชน) 4 4 4 4 4 20 
ธนาคารเกียรตินาคิน จ ากดั (มหาชน) 4 4 4 4 4 20 
ธนาคารกรุงไทย จ ากดั (มหาชน) 4 4 4 4 4 20 
บริษทั ทิสโกไ้ฟแนนเชียลกรุ๊ป จ ากดั 
(มหาชน) 

4 4 4 4 4 20 

ธนาคารไทยพาณิชย ์จ  ากดั (มหาชน) 4 4 4 4 4 20 
บริษทั ทุนธนชาต จ ากดั (มหาชน) 4 4 4 4 4 20 
ธนาคารทหารไทย จ ากดั (มหาชน) 4 4 4 4 4 20 

รวม 40 40 40 40 40 200 

 
3.2 การเกบ็รวบรวมข้อมูล 
 การศึกษาคร้ังน้ีใช้แบบบนัทึกขอ้มูลในการเก็บขอ้มูลของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (Stock Exchange of Thailand – SET)  ของธุรกิจการเงินตั้งแต่ปี 2557-
2561 ซ่ึงมาจากแหล่งขอ้มูลดงัน้ี 
  1. ฐานขอ้มูล SETSMART ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 2. ขอ้มูลในแบบ 56-1 ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 3. รายงานประจ าปีของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 4. เวบ็ไซตท่ี์เก่ียวขอ้งเพื่อการสืบคน้ขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งกบัตวัแปรต่างๆ ท่ีศึกษา 
เคร่ืองมือในการเก็บรวบรวมขอ้มูล ไดแ้ก่ แบบบนัทึกขอ้มูลของบริษทั 
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3.2.1 แบบบนัทึกการเก็บขอ้มูลประสิทธิภาพทางเทคนิค 
 
บริษทั รายได้

ดอกเบ้ีย 
รายได้
ค่าธรรม
เนียม 

ค่าใชจ่้าย
ดอกเบ้ีย 

ค่าใชจ่้ายในการ
ด าเนินงาน 

รายไดด้อกเบ้ีย 
+ 

รายได้
ค่าธรรมเนียม 

ค่าใชจ่้าย
ดอกเบ้ีย + 
ค่าใชจ่้าย

ค่าธรรมเนียม 

Output/Input 

        

        

        

        

        

        

        

        

 
ภาพที ่3.1 แบบบนัทึกการเก็บขอ้มูลประสิทธิภาพทางเทคนิค 
 

3.2.2 แบบบนัทึกการเก็บขอ้มูลการใชป้ระโยชน์สินทรัพยท์างการเงิน 
 

บริษทั ยอดขาย สินทรัพยท์าง
การเงิน 

สินทรัพยท์าง
การเงิน 

สินทรัพยท์าง
การเงิน 

การหมุนเวียน
สินทรัพยท์าง

การเงิน 
(ยอดขาย/

สินทรัพยท์าง
การเงิน) 

การหมุนเวียน
สินทรัพยท์าง

การเงิน 
(ยอดขาย/

สินทรัพยท์าง
การเงิน) 

การหมุนเวียน
สินทรัพยท์าง

การเงิน 
(ยอดขาย/

สินทรัพยท์าง
การเงิน) 

        

        

        

        

        

        

        

        

 
ภาพที ่ 3.2  แบบบนัทึกการเก็บขอ้มูลการใชป้ระโยชน์สินทรัพยท์างการเงิน 
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3.2.3 แบบบนัทึกการเก็บขอ้มูลผลการด าเนินงานดา้นการเงิน 
 

บริ
ษทั

 

ก า
ไร
หล

งัภ
าษี

 

สิน
ทรั

พย
ร์ว
ม 

รา
ยไ
ดร้
วม

 

ก า
ไร
ปีก่

อน
 

สิน
ทรั

พย
ร์ว
ม 

อตั
รา
ผล

ตอ
บแ

ทน
ต่อ

สิน
ทรั

พย
 ์ 

(ก
 าไ
รห

ลงั
ภา
ษี/
สิน

ทรั
พย

ร์ว
ม)

 

อตั
รา
ก า
ไร
ต่อ

รา
ยไ
ดร้
วม

 
(ก
 าไ
รห

ลงั
ภา
ษี/
รา
ยไ
ดร้
วม

) 

อตั
รา
ผล

ตอ
บแ

ทน
ต่อ

ผูถ้ื
อหุ

้น 
(ก
 าไ
รห

ลงั
ภา
ษี/
ส่ว

นข
อง
ผูถ้ื

อหุ
้น)

 

กา
รเติ

บโ
ตข

อง
ก า
ไร

 
 (ก

 าไ
รปี

ปัจ
จุบ

นั-
ก า
ไร
ปีก่

อน
/ก
 าไ
รปี

ก่อ
น)

 

          

          

          

          

          

          

          

          

 
ภาพที ่3.3 แบบบนัทึกการเก็บขอ้มูลผลการด าเนินงานดา้นการเงิน 
 

3.2.4 แบบบนัทึกการเก็บขอ้มูลมูลค่าขององคก์ร 
 
บริษทั ราคาตลาดต่อหุ้นของ

หุ้นสามญั 
ก าไรต่อ
หุ้น 

อตัราส่วนราคาต่อหุ้นต่อก าไร 
(ราคาตลาดต่อหุ้นของหุ้นสามญั/

ก าไรต่อหุ้น) 

อตัราส่วนตลาดต่อราคาตามบญัชี  
(ราคาตลาดต่อหุ้นของหุ้นสามญั/อตัราส่วน

ราคาต่อก าไร) 

     

     

     

     

     

     

     

     
 

ภาพที ่3.4 แบบบนัทึกการเก็บขอ้มูลมูลค่าขององคก์ร 
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3.3 มาตรวดัตัวแปร 
 
1. การวดัประสิทธิภาพทางเทคนิค 
ตัวแปร การวดัค่าตัวแปร 
การวดัประสิทธิภาพทาง
เทคนิค 

สูตรการค านวณมีดงัน้ี   E = O/I   โดยท่ี 
E คือ ประสิทธิภาพทางเทคนิค (Technical Efficiency) 
O คือ เอาตพ์ุต (Outputs) 
I คือ อินพุต (Inputs) 
ดงันั้น ประสิทธิภาพทางเทคนิค = (รายได้รวม + ก าไรหลงัภาษี) / 
(สินทรัพยร์วม + ค่าใชจ่้ายในการด าเนินงาน) 

 
2. การใชป้ระโยชน์สินทรัพยท์างการเงิน 
ตัวแปร การวดัค่าตัวแปร 
การใช้ประโยชน์สินทรัพย์
ทางการเงิน 

การหมุนเวียนสินทรัพย์ทางการเงิน = ยอดขาย / สินทรัพย์ทาง
การเงิน 

  
3. ผลการด าเนินงานดา้นการเงิน 
ตัวแปร การวดัค่าตัวแปร 
อั ต ร าผ ล ต อบ แท น ต่ อ
สินทรัพย ์

สูตรการค านาณมีดงัน้ี    
อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์= ก าไรหลงัภาษี / สินทรัพยร์วม 

อตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อ
หุน้ 

สูตรการค านาณมีดงัน้ี    
อตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุน้   =   ก าไรหลงัภาษี / ส่วนของผูถื้อหุน้ 

อตัราการเติบโตของก าไร สูตรการค านาณมีดงัน้ี    
การเติบโตของก าไร   =   (ก าไรปีปัจจุบัน - ก าไรปีก่อน) / ก าไรปี
ก่อน 

อตัราก าไรต่อรายไดร้วม สูตรการค านาณมีดงัน้ี    
อตัราก าไรต่อยอดขาย = ก าไรหลงัภาษี / รายไดร้วม 
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4. มูลค่าขององคก์ร 
ตัวแปร การวดัค่าตัวแปร 
อัตราส่วนราคาตลาดต่อ
ก าไรต่อหุน้ 

สูตรการค านาณมีดงัน้ี    
อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต่อหุ้น   =   ราคาตลาดต่อหุ้นของหุ้น
สามญั / ก าไรต่อหุน้ 

อัตราส่วนราคาตลาดต่อ
ราคาตามบญัชี 

สูตรการค านาณมีดงัน้ี  
อตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชี  =   ราคาตลาดต่อหุ้นของหุ้น
สามญั /  อตัราส่วนราคาต่อก าไร 

 
3.4 สถิติทีใ่ช้ในการวเิคราะห์ข้อมูล 
 การวิเคราะห์ขอ้มูล ประกอบดว้ย สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) และสถิติ
เชิงอนุมาน (Inferential Statistics) ได้แก่ การวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ และการวิเคราะห์เส้นทาง
อิท ธิพล (Path analysis) โดยใช้สมการโครงส ร้าง (Structural equation model: SEM) ในการ
วิเคราะห์ โดยมีวตัถุประสงค์แต่ละข้อของการวิจัย และการใช้สถิติในการวิเคราะห์ข้อมูล 
ดงัต่อไปน้ี 
 1. สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
การส ารวจคุณลักษณะประสิทธิภาพทางเทคนิค การใช้ประโยชน์สินทรัพยท์างการเงิน ผลการ
ด าเนินงานดา้นการเงิน และมูลค่าขององคก์รของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย กลุ่มสถาบนัการเงิน สถิติท่ีใชว้เิคราะห์ขอ้มูล ประกอบดว้ย การแจกแจงความถ่ี และค่าร้อยละ 
การวดัค่ากลางขอ้มูล ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
  2. สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) 
 2.1 การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของประสิทธิภาพทางเทคนิค การใช้ประโยชน์
สินทรัพยท์างการเงิน ผลการด าเนินงานดา้นการเงิน และมูลค่าองคก์รตามราคาตลาดของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มสถาบนัการเงิน 
 2.2 การวิเคราะห์เส้นทางอิทธิพล (Path analysis) เป็นการวิเคราะห์อิทธิพลทางตรง
และทางออ้มของประสิทธิภาพทางเทคนิค การใชป้ระโยชน์สินทรัพยท์างการเงิน ผลการด าเนินงาน
ดา้นการเงิน และมูลค่าองคก์รตามราคาตลาดของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย กลุ่มสถาบนัการเงิน 
 3. การพิสูจน์แนวคิด ทฤษฎีต่าง ๆ ซ่ึงมักจะมีโครงสร้างของตวัแปรเป็นโมเดลเชิง
สาเหตุ (Causal model) การวิเคราะห์อิทธิพลเชิงสาเหตุ (Path analysis: PA)ไปพร้อม  ๆ กันให้
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สอดคล้องกับข้อมูลเชิงประจกัษ์ จึงจะสามารถน าค่าสถิติต่าง ๆไปใช้งานได้อย่างถูกต้องโดย
สามารถพิจารณาเกณฑย์อมรับไดด้งัค่าต่างๆ ในตาราง 3.1 
 
ตารางที ่3.1 ค่าสถิติประเมินความกลมกลืนและความสอดคลอ้ง 
 

สัญญา
ลกัษณ์ 

ค่าสถิติ วตัถุประสงค ์ เกณฑ ์ ผลการพิจารณา 

CMIN-p Chi-square 
Probability 

Level 

เพื่อตรวจสอบค่า
ความน่าจะเป็นของ
ไคสแควร์ซ่ึงจะตอ้ง
ไม่มีนยัส าคญัทาง
สถิติ 

P > 0.05 ค่า p ตอ้งมากกวา่ 0.05 

CMIN/df Relative 
Chi-square 

ตรวจสอบวา่ตวัแบบ
มีความสอดคลอ้ง
กบัขอ้มูลเชิง
ประจกัษ ์

< 3 ค่า CMIN/df  ตอ้งนอ้ย
กวา่ 3 

GFI Goodness of Fit 
index 

เพื่อวดัระดบัความ
กลมกลืน
เปรียบเทียบโดยมีค่า
ระหวา่ง 1-1.00 

> 0.90 ค่า GFI ตอ้งมากกวา่ 0.09 

RMSEA Root Mean 
Square Error of 
Approximation 

เพื่อบอกค่าความ
คลาดเคล่ือนของตวั
แบบในรูปของราก
ของค่าเฉล่ียก าลงั
สองของความ
คลาดเคล่ือน
โดยประมาณค่า
ระหวา่ง 0-1.00 

< 0.08 ค่า RMSEA ตอ้งมากกวา่ 
0.08 

Hair et al., 2012 
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1. ค่าสถิติไคสแควร์ (Chi-Square) เป็นค่าสถิติท่ีใช้ทดสอบความ สอดคลอ้งกลมกลืน
ของโมเดลสมมติฐานกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ์ ถ้าค่าสถิติไคสแควร์มีค่าสูงมาก และมีนัยส าคญัทาง
สถิติ แสดงวา่ฟังก์ชนัความกลมกลืนมีค่าแตกต่างจากศูนยอ์ยา่งมีนยัส าคญั ทางสถิติหรืออีกนยัหน่ึง 
คือโมเดลตามสมมติฐานยงัไม่กลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์ซ่ึงผูว้ิจยั ตอ้งด าเนินการปรับโมเดล
ต่อไปจนค่าสถิติไคสแควร์ท่ีทดสอบไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ นัน่คือค่า ระดบันยัสาคญัทางสถิติ (p) 
มากกวา่ 0.05 จึงแสดงวา่โมเดลตามสมมติฐานมีความสอดคลอ้ง กลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์
 2. ค่าไคสแควร์สัมพนัธ์ (Chi-Square Statistic Comparing The Tested Model and The 
Independent Model With The Saturated Model เป็นค่าไคสแควร์หารด้วยค่า degrees of freedom 
โดยทัว่ไปแลว้ค่าท่ีไดท่ี้นอ้ย กวา่ 3 จะเป็นค่าท่ีดีและค่าท่ีเขา้ใกลห้รือเท่ากบั 0 จะเป็นค่าท่ีดีท่ีสุด 
 3. ดัชนีว ัดระดับความสอดคล้องกลมกลืน (Goodness of Fit Index: GFI) ควรอยู่
ระหวา่ง 0-1 โดยค่า 1 หมายถึงค่าช้ีวดัท่ีแสดงว่าโมเดลนั้นๆ มีความสอดคลอ้ง กลมกลืนท่ีสุด แต่
หากค่า GFI มีค่าดชันีมากกวา่ 0.90 เป็นระดบัท่ีโมเดลควรถูกยอมรับ 
 4. ดชันีวดัระดบัความสอดคลอ้งกลมกลืนท่ีปรับแกแ้ลว้ (Adjusted Goodness Fit Index: 
AGFI) ควรมีค่าอยูร่ะหวา่ง 0-1 โดยค่า 1 หมายถึงค่าช้ีวดัท่ีแสดงวา่โมเดล นั้นๆ มีความสอดคลอ้ง
กลมกลืนท่ีสุด แต่หากค่า AGFI มีค่าดชันีมากกวา่ 0.90 เป็นระดบัท่ี โมเดลควรถูกยอมรับ 
 5. ค่าดชันีวดัความสอดคล้องกลมกลืนเชิงสัมพทัธ์ (Comparative Fit Index: CFI) จะ
พิจารณาความสอดคลอ้งกลมกลืนเชิงสัมพทัธ์ โดยค่า CFI อยูร่ะหวา่ง 0 และ 1 และหากค่า CFI มี
ค่าดชันีมากกวา่ 0.90 เป็นระดบัท่ีโมเดลควรถูกยอมรับ 
 6. ค่าดชันีรากท่ีสองของค่าเฉล่ียความคลาดเคล่ือนโดยประมาณ (Root Mean Squared 
Error of Approximation: RMSEA) เป็นค่าสถิติจากข้อตกลงเบ้ืองต้นเก่ียวกับค่า ไคสแควร์ ว่า
โมเดลตามสมมติฐานมีความเท่ียงตรงนั้นไม่สอดคลอ้งกบัความจริง RMSEA ควรมี ค่าอยูร่ะหวา่ง 
0.05-0.08 หรือนอ้ยกวา่ 0.08 ซ่ึงแสดงวา่โมเดลตามสมมติฐานมีความสอดคลอ้ง กลมกลืนกบัขอ้มูล
เชิงประจกัษ ์และค่าท่ีเขา้ใกล ้0 ถือวา่เป็นค่าท่ีดีท่ีสุด 
 ขั้นตอนการวิเคราะห์โมเดลสมการโครงสร้างโดยการใช้โปรแกรมสมการโครงสร้าง 
โมเดลสมการโครงสร้างประกอบดว้ยตวัแปรแฝง (Latent Variables) เป็นตวัแปรท่ีไม่สามารถวดัค่า
ไดโ้ดยตรงแต่จะประมาณค่าไดจ้ากตวัแปรสังเกต (Observed Variables) ของแต่ละตวัแปรแฝง โดย
ตวัแปรแฝงแทนดว้ยสัญลกัษณ์รูปวงรีและตวัแปรสังเกตแทนดว้ยสัญลกัษณ์ รูปส่ีเหล่ียม ในการ
วเิคราะห์โมเดลสมการโครงสร้างโดยใชโ้ปรแกรม มีขั้นตอนหลกัๆ 6 ขั้นตอน ดงัน้ี 
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 ขั้ นท่ี1 ก าหนดและวาดโมเดลองค์ประกอบความสัมพันธ์ (Model Specification) 
ระหวา่งตวัแปรสังเกต (Observed Variable) และตวัแปรแฝง (Latent Variable) ท่ีมีหลกัการมา จาก
การทบทวนวรรณกรรมในบทท่ี 2 เพื่อบอกถึงโครงสร้างของโมเดลท่ีตอ้งการศึกษา 
 ขั้นท่ี 2 เช่ือมขอ้มูลตวัแปรท่ีบนัทึกในโปรแกรมท่ีใชใ้นการวดัค่าทางสถิติ ไวก่้อนแลว้
เขา้ไปสู่ โปรแกรมสมการโครงสร้าง Version 18 เพื่อให้ตวัแปรอิสระในโมเดลมีค่าตวัเลขเพื่อการ
วเิคราะห์ 
 ขั้นท่ี 3 เลือกสถิติท่ีตอ้งการให้โปรแกรมวิเคราะห์ เพื่อน ามาใช้ในการรายงานผล การ
วิเคราะห์ โดยเลือกสถิติท่ีตอ้งวิเคราะห์จากหน้าจอ Analysis properties หัวข้อ Estimation (เลือก 
Maximum Likelihood), Bias (เลือก Unbiased), Output (เลือก Maximization History, Standardized 
Estimates, Squared Multiple Correlations, Sample Moments, Modification Indices และอ่ืนๆ) 
 ขั้นท่ี 4 ด าเนินการใหโ้ปรแกรมสมการโครงสร้าง วเิคราะห์ขอ้มูล 
 4.1 การวิเคราะห์องค์ประกอบ (Factor Analysis) เพื่อการวิเคราะห์ ความตรงเชิง
โครงสร้าง (Construct Validity) โดยวิธีวิเคราะห์องค์ประกอบเชิงยืนยนั (Confirmatory Factor 
Analysis) เน่ืองจากไดก้ าหนดความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรสังเกตกบัตวัแปรแฝงไวก่้อน 
 4.2 การวิเคราะห์เส้นทาง (Path Analysis) จุดมุ่งหมายเพื่อวิเคราะห์ ความสัมพนัธ์เชิง
สาเหตุระหวา่งตวัแปร โดยมีขั้นตอน 2 ส่วน คือ 

4.2.1 การประมาณค่าพารามิเตอร์ 
 1) การก าหนดขอ้มูลเฉพาะของโมเดล (Specification of The Model) เป็นการศึกษาว่า
ตวัแปรแฝงใดท่ีมีความสัมพนัธ์ทางตรง ทางอ้อมต่อผลตอบแทน หลักทรัพย์ โดยมีข้อตกลง
เบ้ืองตน้ของโมเดลว่าความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรทั้งหมดในโมเดลเป็น ความสัมพนัธ์เชิงเส้น 
(Liner) เป็นความสัมพัน ธ์ เชิ งบวก  (Additive) และเป็นความสัมพัน ธ์ เชิ ง  ส าเห ตุ  (Cause 
Relationship) หรือความสัมพันธ์ทางเดียว (Recursive Model) ระหว่างตัวแปร แฝงภายนอก 
(Exogenous Variables) และตวัแปรแฝงภายใน (Endogenous Variables) 
 2) การระบุความเป็นไปได้ค่าเดียวของโมเดล (Identification of The Model) ผูว้ิจยัใช้
เง่ือนไขกฎที (T-Rule) คือ จานวนพารามิเตอร์ท่ีไม่ทราบค่าจะต้องน้อยกว่า หรือเท่ากับจานวน
สมาชิกในเมทริกซ์ความแปรปรวนและความแปรปรวนร่วมของกลุ่มตวัอย่าง (df เท่ากับหรือ
มากกวา่ 0) หรือหากตอ้งการให้จานวนพารามิเตอร์ท่ีไม่ทราบค่านอ้ยกวา่จานวน สมาชิกในเมทริกซ์
ความแปรปรวนและความแปรปรวนร่วมของกลุ่มตวัอยา่ง ควรมีตวับ่งช้ีหรือตวั แปรสังเกตจานวน 
3 ตวัแปรเป็นอยา่งนอ้ย  
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 3) การประมาณค่าพารามิเตอร์ของโมเดล (Parameter Estimation form The Model) 
ผูว้ิจยัใช้การประมาณค่าโดยวิธี Maximum Likelihood (ML) ซ่ึง เป็นวิธีท่ีแพร่หลายท่ีสุด วิธีน้ีใช้
ฟังก์ชัน่ความกลมกลืนท่ีไม่ใช่ฟังก์ชัน่แบบเส้นตรง แต่ก็เป็นฟังก์ชัน่ ท่ีบอกความแตกต่างระหว่าง
เมทริกซ์ความแปรปรวนและความแปรปรวนร่วมท่ีค านวณไดจ้ากกลุ่ม ตวัอย่างอนัเป็นขอ้มูลเชิง
ประจกัษ์ และเมทริกซ์ความแปรปรวนและความแปรปรวนร่วมท่ีถูกสร้าง ข้ึนจากพารามิเตอร์ท่ี
ประมาณค่าไดจ้ากโมเดลท่ีเป็นสมมติฐาน ค่าประมาณของพารามิเตอร์ท่ีได ้จากวิธี ML มีความคง
เส้นคงวา (Consistency) มีประสิทธิภาพและความเป็นอิสระจากมาตรวดั การแจกแจงสุ่มของ
ค่าประมาณพารามิเตอร์ท่ีไดว้ิธี ML เป็นแบบปกติ และความแกร่งของ ค่าประมาณข้ึนอยูก่บัขนาด
ของค่าพารามิเตอร์ การใช้โปรแกรมสมการโครงสร้าง นิยมเลือกใช้วิธีการประมาณการแบบ 
Maximum Likelihood (ML) เน่ืองจากเป็นวธีิการท่ีพยายามทดสอบวา่ ชุดขอ้มูลตวัแปรท่ีไดจ้ากการ
สังเกตนั้น สามารถน ามาสร้างเป็นโมเดลความสัมพนัธ์ได้หรือไม่ โดยการหาค่าโดยการประมาณ
การ เปรียบเทียบเมทริกซ์ความสัมพนัธ์ของตวัแปรท่ีได้จากการค านวณกบัเมทริกซ์ท่ีไดจ้ากการ
สังเกต และจะมีการปรับค่าให้ใกล้เคียงกันมากท่ีสุด นอกจากนั้นวิธีการน้ียงัก าหนดให้ข้อมูล
ตวัอย่างท่ี เก็บไดต้อ้งมีการกระจายปกติหลายตวัแปร (Multivariate Normal Distribution) โดยการ
เลือกวิธี Maximum Likelihood (ML) ในการวิเคราะห์จะให้ค่าสถิติท่ี ส าคัญ เช่น ค่าไคสแควร์ 
ค่าพารามิเตอร์ของโมเดล ค่านา้หนกัของตวัแปร ค่าความสัมพนัธ์ ระหวา่งตวัแปร ค่าเฉล่ีย ค่าความ
แปรปรวนของตวัแปรในโมเดล เป็นตน้  
 4.2.2 การตรวจสอบความสอดคล้องกลมกลืนของโมเดล (Goodness of Fit 
Measures) เพื่อศึกษาภาพรวมของโมเดลว่ามีความสอดคล้องกลมกลืนกับข้อมูลเชิงประจกัษ ์
หรือไม่ ผูว้จิยัใชผ้ลลพัธ์จากตารางสถิติ 3 กลุ่ม ดงัน้ี 
 กลุ่มท่ี 1 กลุ่ม Estimates เป็นกลุ่มท่ีรวบรวมค่าสถิติทัว่ไปท่ีจะใชใ้นการ อธิบายค่าต่างๆ 
ของโมเดล โดยใชค้่าสถิติค่าความสัมพนัธ์และน ้ าหนกัความสัมพนัธ์จากตาราง Regression Weight 
ท่ีค่า p หากค่า p < 0.05 แสดงวา่ความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัสาคญัทางสถิติ แต่หากค่า p > 0.05 แสดงวา่
ไม่มีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัสาคญัทางสถิติ และตาราง Standardized Regression Weight เพื่อทราบ
ค่าน ้าหนกัความสัมพนัธ์ของแต่ละตวัแปรและระหวา่งตวัแปร 
 กลุ่มท่ี 2 กลุ่ม Modification Indices เป็นกลุ่มท่ีแสดงค่า M.I จากตาราง Covariances 
เพื่อปรับแต่งองค์ประกอบให้ผ่านเกณฑ์และสอดคล้องกลมกลืนกับข้อมูลเชิง ประจกัษ์ โดย
แนวทางการปรับแต่งองค์ประกอบจะด าเนินการจากคู่ท่ีโปรแกรมพบว่าค่าความคาดเคล่ือนมาก
ท่ีสุดทีละคู่ก่อน แลว้สั่งวเิคราะห์ใหม่ ถา้องคป์ระกอบยงัไม่ผา่นเกณฑ์อีกจะปรับแต่ง จากตวัแปรคู่
ท่ีโปรแกรมพบว่าค่าคลาดเคล่ือนรองลงมาไปตามล าดับ ซ่ึงวิธีการปรับแต่ง องค์ประกอบใน
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สอดคลอ้งกลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ์มี 3 วิธี ไดแ้ก่ 1) วิธีตดัตวัแปรบางตวั ออกไป โดยเลือก
ตดัตัวแปรท่ีมีค่าน ้ าหนักตัวแปร (Factor Loading) น้อยออกไป 2) วิธียุบรวมตัวแปร โดยเลือก
รวมตวัแปรในคู่ท่ีมีค่า M.I สูงๆ แลว้สร้างตวัแปรใหม่แทน 3) วิธีการเช่ือมเส้นลูกศร โดยเพิ่มเส้น
ลูกศรแบบสองหัวเช่ือมระหว่างค่าความคลาดเคล่ือนคู่ท่ีมีค่า M.I มากท่ีสุด เพราะการ เพิ่มเส้น
ลูกศรจะทาใหค้่าพารามิเตอร์เพิ่มและทาใหค้่า df ลดลง เม่ือค่า df ลดลงจะมีผลทาให ้ค่าสถิติดีข้ึน 
 กลุ่มท่ี 3 กลุ่ม Model Fit เป็นกลุ่มท่ีแสดงว่าค่าสถิติต่างๆ เพื่อพิจารณาว่าโมเดลผ่าน
เกณฑ์หรือไม่ และเป็นการทดสอบความสอดคลอ้งกลมกลืนของโมเดลตามสมมติฐานกบัขอ้มูลเชิง
ประจกัษ์ โดยพิจารณาจากค่าดัชนีทดสอบความเหมาะสมของโมเดล (Model Fit) และเพื่อช้ีว่า
โมเดลนั้นๆ มีความน่าเช่ือถือเพียงใด โดยใชค้่าดชันีทดสอบความ เหมาะสมของโมเดลจากตาราง 
3.4 แสดงค่าดชันีความสอดคลอ้งกลมกลืนของโมเดล (Hair et al., 2012) 
 



 

 
 

บทที ่4 
ผลการวเิคราะห์ข้อมูล 

 
การวิจยัเร่ือง ประสิทธิภาพทางเทคนิค การใชป้ระโยชน์สินทรัพยท์างการเงิน ผลการ

ด าเนินงานดา้นการเงิน และมูลค่าองคก์รตามราคาตลาดของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย กลุ่มสถาบันการเงิน ในการวิจัยคร้ังน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อ (1)เพื่อส ารวจ
คุณลกัษณะของประสิทธิภาพทางเทคนิค การใชป้ระโยชน์สินทรัพยท์างการเงิน ผลการด าเนินงาน
ดา้นการเงิน และมูลค่าองคก์รตามราคาตลาดของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย กลุ่มสถาบนัการเงิน (2) เพื่อวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างประสิทธิภาพทางเทคนิค การใช้
ประโยชน์สินทรัพยท์างการเงิน ผลการด าเนินงานดา้นการเงิน และมูลค่าองคก์รตามราคาตลาดของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มสถาบันการเงิน (3) เพื่อวิเคราะห์
อิทธิพลทางตรงและอิทธิพลทางออ้มของประสิทธิภาพทางเทคนิค การใชป้ระโยชน์สินทรัพยท์าง
การเงิน ผลการด าเนินงานดา้นการเงิน และมูลค่าองค์กรตามราคาตลาดของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มสถาบนัการเงิน โดยมีรายละเอียด ดงัน้ี 
4.1 ผลการส ารวจคุณลกัษณะของกลุ่มตวัอย่าง โดยสถิติเชิงพรรณนา เพื่ออธิบายคุณลกัษณะของ
กลุ่มตวัอยา่ง ท่ีจะน าไปใชใ้นการวิจยั ประกอบดว้ย ผลการส ารวจขอ้มูลเบ้ืองตน้ของตวัแปรสังเกต
ได ้ท่ีใชท่ี้ใชใ้นการวิจยั ไดแ้ก่ ประสิทธิภาพทางเทคนิค การใชป้ระโยชน์สินทรัพยท์างการเงิน ผล
การด าเนินงานดา้นการเงิน และมูลค่าองคก์รตามราคาตลาด โดยใชค้่าสถิติเบ้ืองตน้  

4.1.1 ผลการส ารวจขอ้มูลของประสิทธิภาพทางเทคนิค 
4.1.2 ผลการส ารวจขอ้มูลของการใชป้ระโยชน์สินทรัพยท์างการเงิน 
4.1.3 ผลการส ารวจขอ้มูลของผลการด าเนินงานดา้นการเงิน 
4.1.4 ผลการส ารวจขอ้มูลของมูลค่าองคก์รตามราคาตลาด 

4.2 วิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งประสิทธิภาพทางเทคนิค การใชป้ระโยชน์สินทรัพยท์างการเงิน 
ผลการด าเนินงานด้านการเงิน และมูลค่าองค์กรตามราคาตลาดของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มสถาบนัการเงิน 
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4.3 เพื่อวิเคราะห์อิทธิพลทางตรงและอิทธิพลทางอ้อมของประสิทธิภาพทางเทคนิค การใช้
ประโยชน์สินทรัพยท์างการเงิน ผลการด าเนินงานดา้นการเงิน และมูลค่าองคก์รตามราคาตลาดของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มสถาบนัการเงิน 

4.3.1. เพื่อวิเคราะห์อิทธิพลทางตรงของประสิทธิภาพทางเทคนิคท่ีมีผลต่อการด าเนินงานดา้น
การเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มสถาบนัการเงิน 

4.3.2. เพื่อวิเคราะห์อิทธิพลทางออ้มของประสิทธิภาพทางเทคนิคท่ีมีผลต่อมูลค่าองค์กรตาม
ราคาตลาด โดยผ่านผลการด าเนินงานดา้นการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย กลุ่มสถาบนัการเงิน 

4.3.3. เพื่อวิเคราะห์อิทธิพลทางตรงของการใชป้ระโยชน์สินทรัพยท์างการเงินท่ีมีผลต่อผลการ
ด าเนินงานด้านการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มสถาบนั
การเงิน 

4.3.4. เพื่อวิเคราะห์อิทธิพลทางออ้มของการใช้ประโยชน์สินทรัพยท์างการเงินท่ีมีผลต่อมูลค่า
องค์กรตามราคาตลาด โดยผ่านผลการด าเนินงานด้านการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มสถาบนัการเงิน 

4.3.5. เพื่อวเิคราะห์อิทธิพลทางตรงของผลการด าเนินงานดา้นการเงินท่ีมีผลต่อมูลค่าองคก์รตาม
ราคาตลาดของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มสถาบนัการเงิน  

 
4.1 ผลการส ารวจคุณลกัษณะของกลุ่มตัวอย่าง 

4.1.1 ผลการส ารวจขอ้มูลเบ้ืองตน้ของประสิทธิภาพทางเทคนิค 
การวเิคราะห์อตัราประสิทธิภาพทางเทคนิค ตั้งแต่ปีพ.ศ 2557 – พ.ศ 2561 ซ่ึงผลอตัรา

ประสิทธิภาพทางเทคนิคของกลุ่มสถาบนัการเงิน สามารถอธิบายได ้ดงัน้ี 
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ภาพที ่4.1 อตัราประสิทธิภาพทางเทคนิคของกลุ่มสถาบนัการเงิน ปีพ.ศ. 2557 
 

จากภาพ 4.1 แสดงถึงค่าเฉล่ียของอตัราประสิทธิภาพทางเทคนิคของกลุ่มสถาบนั
การเงิน พบวา่อตัราประสิทธิภาพทางเทคนิคในปีพ.ศ. 2557 ไตรมาสท่ี 1 เท่ากบั 2.597 
ปีพ.ศ. 2557 ไตรมาสท่ี 2  เท่ากบั 2.728  ปีพ.ศ. 2557 ไตรมาสท่ี 3  เท่ากบั 2.820 ปีพ.ศ. 2557 ไตร
มาสท่ี 4  เท่ากบั 2.811  
 

 
 

ภาพที ่4.2 อตัราประสิทธิภาพทางเทคนิคของกลุ่มสถาบนัการเงิน ปีพ.ศ. 2558 
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จากภาพ 4.2 แสดงถึงค่าเฉล่ียของอัตราประสิทธิภาพทางเทคนิคของกลุ่มสถาบัน
การเงิน ในปีพ.ศ. 2558 ไตรมาสท่ี 1 เท่ากบั 2.809 ปีพ.ศ. 2558 ไตรมาสท่ี 2 เท่ากบั 2.896 พ.ศ. 2558 
ไตรมาสท่ี 3 เท่ากบั 3.028  พ.ศ. 2558 ไตรมาสท่ี 4 เท่ากบั 3.196 

 

 
 
ภาพที ่4.3 อตัราประสิทธิภาพทางเทคนิคของกลุ่มสถาบนัการเงิน ปีพ.ศ. 2559 

 
จากภาพ 4.3 แสดงถึงค่าเฉล่ียของอัตราประสิทธิภาพทางเทคนิคของกลุ่มสถาบัน

การเงินในปีพ.ศ. 2559 ไตรมาสท่ี 1 เท่ากบั 3.247  ปีพ.ศ. 2559 ไตรมาสท่ี 2 เท่ากบั 3.377 พ.ศ. 2559 
ไตรมาสท่ี 3 เท่ากบั 3.523 พ.ศ. 2559 ไตรมาสท่ี 4 เท่ากบั 3.550  
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ภาพที ่4.4 อตัราประสิทธิภาพทางเทคนิคของกลุ่มสถาบนัการเงิน ปีพ.ศ. 2560 

 
จากภาพ 4.4 แสดงถึงค่าเฉล่ียของอตัราประสิทธิภาพทางเทคนิคของกลุ่มสถาบัน

การเงินในปีพ.ศ. 2560 ไตรมาสท่ี 1 เท่ากบั 3.550 ปีพ.ศ. 2560 ไตรมาสท่ี 2 เท่ากบั 3.608 พ.ศ. 2560 
ไตรมาสท่ี 3 เท่ากบั 3.667 พ.ศ. 2560 ไตรมาสท่ี 4 เท่ากบั 3.639 
 

 
 
ภาพที ่4.5 อตัราประสิทธิภาพทางเทคนิคของกลุ่มสถาบนัการเงิน ปีพ.ศ. 2561 
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จากภาพ 4.5 แสดงถึงค่าเฉล่ียของอตัราประสิทธิภาพทางเทคนิคของกลุ่มสถาบนั
การเงินในปีพ.ศ. 2561 ไตรมาสท่ี 1 เท่ากบั 3.595 ปีพ.ศ. 2561 ไตรมาสท่ี 2 เท่ากบั 3.485 พ.ศ. 2561 
ไตรมาสท่ี 3 เท่ากบั 3.447 พ.ศ. 2561 ไตรมาสท่ี 4 เท่ากบั 3.118 

4.1.2 ผลการส ารวจขอ้มูลของการใชป้ระโยชน์สินทรัพยท์างการเงิน 
การวเิคราะห์อตัราการใชป้ระโยชน์สินทรัพยท์างการเงิน ตั้งแต่ปีพ.ศ 2557 – พ.ศ 2561 

ซ่ึงผลอตัราประสิทธิภาพทางเทคนิคของกลุ่มสถาบนัการเงิน สามารถอธิบายได ้ดงัน้ี 
 

 
 
ภาพที ่4.6 อตัราการใชป้ระโยชน์สินทรัพยท์างการเงินของกลุ่มสถาบนัการเงิน ปีพ.ศ 2557 

 
จากภาพ 4.6 แสดงถึงค่าเฉล่ียของอตัราการใชป้ระโยชน์สินทรัพยท์างการเงินของกลุ่ม

สถาบนัการเงิน พบวา่อตัราการใชป้ระโยชน์สินทรัพยท์างการเงินในปีพ.ศ. 2557 ไตรมาสท่ี 1 
เท่ากบั 3.871 ปีพ.ศ. 2557 ไตรมาสท่ี 2  เท่ากบั 3.804  ปีพ.ศ. 2557 ไตรมาสท่ี 3  เท่ากบั 3.918  ปี
พ.ศ. 2557 ไตรมาสท่ี 4  เท่ากบั 3.625  
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ภาพที ่4.7 อตัราการใชป้ระโยชน์สินทรัพยท์างการเงินของกลุ่มสถาบนัการเงิน ปีพ.ศ 2558 
 

จากภาพ 4.7 แสดงถึงค่าเฉล่ียของอตัราการใชป้ระโยชน์สินทรัพยท์างการเงินของกลุ่ม
สถาบนัการเงิน พบวา่อตัราการใชป้ระโยชน์สินทรัพยท์างการเงินในปีพ.ศ. 2558 ไตรมาสท่ี 1 
เท่ากบั 3.710  ปีพ.ศ. 2558 ไตรมาสท่ี 2 เท่ากบั 3.525  พ.ศ. 2558 ไตรมาสท่ี 3 เท่ากบั 3.712 พ.ศ. 
2558 ไตรมาสท่ี 4 เท่ากบั 3.568  
 

  
 

ภาพที ่4.8 อตัราการใชป้ระโยชน์สินทรัพยท์างการเงินของกลุ่มสถาบนัการเงิน ปีพ.ศ 2559 
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จากภาพ 4.8 แสดงถึงค่าเฉล่ียของอตัราการใชป้ระโยชน์สินทรัพยท์างการเงินของกลุ่ม
สถาบนัการเงิน พบวา่อตัราการใชป้ระโยชน์สินทรัพยท์างการเงินในปีพ.ศ. 2559 ไตรมาสท่ี 1 
เท่ากบั 3.614  ปีพ.ศ. 2559 ไตรมาสท่ี 2 เท่ากบั 3.536 พ.ศ. 2559 ไตรมาสท่ี 3 เท่ากบั 3.701 พ.ศ. 
2559 ไตรมาสท่ี 4 เท่ากบั 3.428  
 

 
 
ภาพที ่4.9 อตัราการใชป้ระโยชน์สินทรัพยท์างการเงินของกลุ่มสถาบนัการเงิน ปีพ.ศ 2560 

 
จากภาพ 4.9 แสดงถึงค่าเฉล่ียของอตัราการใชป้ระโยชน์สินทรัพยท์างการเงินของกลุ่ม

สถาบนัการเงิน พบวา่อตัราการใชป้ระโยชน์สินทรัพยท์างการเงินในปีพ.ศ. 2560 ไตรมาสท่ี 1 
เท่ากบั 3.507 ปีพ.ศ. 2560 ไตรมาสท่ี 2 เท่ากบั 3.446 พ.ศ. 2560 ไตรมาสท่ี 3 เท่ากบั 3.498 พ.ศ. 
2560 ไตรมาสท่ี 4 เท่ากบั 3.347  
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ภาพที ่4.10 อตัราการใชป้ระโยชน์สินทรัพยท์างการเงินของกลุ่มสถาบนัการเงิน ปีพ.ศ 2561 

 
จากภาพ 4.10 แสดงถึงค่าเฉล่ียของอตัราการใช้ประโยชน์สินทรัพยท์างการเงินของกลุ่ม

สถาบันการเงิน พบว่าอตัราการใช้ประโยชน์สินทรัพยท์างการเงินในปีพ.ศ. 2561 ไตรมาสท่ี 1 
เท่ากบั 3.441 ปีพ.ศ. 2561 ไตรมาสท่ี 2 เท่ากบั 3.259 พ.ศ. 2561 ไตรมาสท่ี 3 เท่ากบั 3.214 พ.ศ. 
2561 ไตรมาสท่ี 4 เท่ากบั 3.284  

4.1.3 ผลการส ารวจขอ้มูลเบ้ืองตน้ของผลการด าเนินงานดา้นการเงิน 
ประกอบดว้ย 4 ตวัแปร ดงัน้ี อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์อตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้น อตัรา
ก าไรต่อรายไดร้วม และอตัราการเติบโตของก าไร  

ผลการส ารวจขอ้มูลเบ้ืองตน้ของตวัแปรอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์
การวเิคราะห์อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์ตั้งแต่ปีพ.ศ 2557 – พ.ศ 2561 ซ่ึงผลอตัรา

ผลตอบแทนต่อสินทรัพยข์องกลุ่มสถาบนัการเงิน สามารถอธิบายได ้ดงัน้ี 
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ภาพที ่4.11 อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยข์องกลุ่มสถาบนัการเงิน ปีพ.ศ 2557 

จากภาพ 4.11 แสดงถึงค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยข์องกลุ่มสถาบนั
การเงิน พบว่าอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยใ์นปีพ.ศ. 2557 ไตรมาสท่ี 1 เท่ากบั 13.062  ปีพ.ศ. 
2557 ไตรมาสท่ี 2  เท่ากบั 12.766 ปีพ.ศ. 2557 ไตรมาสท่ี 3  เท่ากบั 12.539 ปีพ.ศ. 2557 ไตรมาสท่ี 
4  เท่ากบั 12.197 
 

 
 
 ภาพที ่4.12 อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยข์องกลุ่มสถาบนัการเงิน ปีพ.ศ 2558 
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จากภาพ 4.12 แสดงถึงค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยข์องกลุ่มสถาบนั
การเงิน พบวา่ในปีพ.ศ. 2558 ไตรมาสท่ี 1 เท่ากบั 11.608 ปีพ.ศ. 2558 ไตรมาสท่ี 2 เท่ากบั 11.662 
พ.ศ. 2558 ไตรมาสท่ี 3 เท่ากบั 11.324 พ.ศ. 2558 ไตรมาสท่ี 4 เท่ากบั 11.002 
 

 
 
ภาพที ่4.13 อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยข์องกลุ่มสถาบนัการเงิน ปีพ.ศ 2559 

 
จากภาพ 4.13 แสดงถึงค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยข์องกลุ่มสถาบนั

การเงิน พบวา่ในปีพ.ศ. 2559 ไตรมาสท่ี 1 เท่ากบั 10.686 ปีพ.ศ. 2559 ไตรมาสท่ี 2 เท่ากบั 10.888 
พ.ศ. 2559 ไตรมาสท่ี 3 เท่ากบั 11.171 พ.ศ. 2559 ไตรมาสท่ี 4 เท่ากบั 10.700 
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ภาพที ่4.14 อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยข์องกลุ่มสถาบนัการเงิน ปีพ.ศ 2560 

 
จากภาพ 4.14 แสดงถึงค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยข์องกลุ่มสถาบนั

การเงิน พบวา่ในปีพ.ศ. 2560 ไตรมาสท่ี 1 เท่ากบั 10.521 ปีพ.ศ. 2560 ไตรมาสท่ี 2 เท่ากบั 10.424 
พ.ศ. 2560 ไตรมาสท่ี 3 เท่ากบั 9.648 พ.ศ. 2560 ไตรมาสท่ี 4 เท่ากบั 9.575  
 

 
 
ภาพที ่4.15 อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยข์องกลุ่มสถาบนัการเงิน ปีพ.ศ 2561 
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จากภาพ 4.15 แสดงถึงค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยข์องกลุ่มสถาบนั
การเงิน พบว่าในปีพ.ศ. 2561 ไตรมาสท่ี 1 เท่ากบั 9.443 ปีพ.ศ. 2561 ไตรมาสท่ี 2 เท่ากบั 9.883 
พ.ศ. 2561 ไตรมาสท่ี 3 เท่ากบั 10.022 พ.ศ. 2561 ไตรมาสท่ี 4 เท่ากบั 9.727  

ผลการส ารวจขอ้มูลเบ้ืองตน้ของตวัแปรอตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุน้ 
การวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้น ตั้งแต่ปีพ.ศ 2557 – พ.ศ 2561 ซ่ึงผลอตัรา

ผลตอบแทนต่อผูถื้อหุน้ของกลุ่มสถาบนัการเงิน สามารถอธิบายได ้ดงัน้ี 
 

 
 
ภาพที ่4.16 อตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุน้ของกลุ่มสถาบนัการเงิน ปีพ.ศ 2557 

 
จากภาพ 4.16 แสดงถึงค่าเฉล่ียของอัตราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้นของกลุ่มสถาบัน

การเงิน พบวา่อตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุน้ในปีพ.ศ. 2557 ไตรมาสท่ี 1 เท่ากบั 1.623 
ปีพ.ศ. 2557 ไตรมาสท่ี 2  เท่ากบั 1.561 ปีพ.ศ. 2557 ไตรมาสท่ี 3  เท่ากบั 1.568 ปีพ.ศ. 2557 ไตร
มาสท่ี 4  เท่ากบั 1.521  
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ภาพที ่4.17 อตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุน้ของกลุ่มสถาบนัการเงิน ปีพ.ศ 2558 

 

จากภาพ 4.17 แสดงถึงค่าเฉล่ียของอัตราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้นของกลุ่มสถาบัน
การเงิน พบวา่อตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้น ในปีพ.ศ. 2558 ไตรมาสท่ี 1 เท่ากบั 1.502 ปีพ.ศ. 2558 
ไตรมาสท่ี 2 เท่ากับ 1.485 พ.ศ. 2558 ไตรมาสท่ี 3 เท่ากับ 1.455 พ.ศ. 2558 ไตรมาสท่ี 4 เท่ากับ 
1.458 
 

 
 

ภาพที ่4.18 อตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุน้ของกลุ่มสถาบนัการเงิน ปีพ.ศ 2559 
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จากภาพ 4.18 แสดงถึงค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุน้ของกลุ่มสถาบนั
การเงิน พบวา่อตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุน้ ในปีพ.ศ. 2559 ไตรมาสท่ี 1 เท่ากบั 1.445 ปีพ.ศ. 2559 
ไตรมาสท่ี 2 เท่ากบั 1.481 พ.ศ. 2559 ไตรมาสท่ี 3 เท่ากบั 1.541 พ.ศ. 2559 ไตรมาสท่ี 4 เท่ากบั 
1.520 
 

 
 
ภาพที ่4.19 อตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุน้ของกลุ่มสถาบนัการเงิน ปีพ.ศ 2560 

 
จากภาพ 4.19 แสดงถึงค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุน้ของกลุ่มสถาบนั

การเงิน พบวา่อตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุน้ ในปีพ.ศ. 2560 ไตรมาสท่ี 1 เท่ากบั 1.537 ปีพ.ศ. 2560 
ไตรมาสท่ี 2 เท่ากบั 1.494 พ.ศ. 2560 ไตรมาสท่ี 3 เท่ากบั 1.476 พ.ศ. 2560 ไตรมาสท่ี 4 เท่ากบั 
1.463  
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ภาพที ่4.20 อตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุน้ของกลุ่มสถาบนัการเงิน ปีพ.ศ 2561 

 
จากภาพ 4.20 แสดงถึงค่าเฉล่ียของอัตราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้นของกลุ่มสถาบัน

การเงิน พบว่าอตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้นในปีพ.ศ. 2561 ไตรมาสท่ี 1 เท่ากบั 1.464 ปีพ.ศ. 2561 
ไตรมาสท่ี 2 เท่ากบั 1.500 พ.ศ. 2561 ไตรมาสท่ี 3 เท่ากบั 1.584 พ.ศ. 2561 ไตรมาสท่ี 4 เท่ากับ 
1.535         

ผลการส ารวจขอ้มูลเบ้ืองตน้ของตวัแปรอตัราก าไรต่อรายไดร้วม 
การวิเคราะห์อตัราก าไรต่อรายไดร้วม  ตั้งแต่ปีพ.ศ 2557 – พ.ศ 2561 ซ่ึงผลอตัราก าไร

ต่อรายไดร้วมของกลุ่มสถาบนัการเงิน สามารถอธิบายได ้ดงัน้ี 
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ภาพที ่4.21 อตัราก าไรต่อรายไดร้วมของกลุ่มสถาบนัการเงิน ปีพ.ศ 2557 

 
จากภาพ 4.21 แสดงถึงค่าเฉล่ียของอตัราก าไรต่อรายไดร้วมของกลุ่มสถาบนัการเงิน 

พบวา่อตัราก าไรต่อรายไดร้วมในปีพ.ศ. 2557 ไตรมาสท่ี 1 เท่ากบั 18.715  ปีพ.ศ. 2557 ไตรมาสท่ี 2  
เท่ากบั 19.013  ปีพ.ศ. 2557 ไตรมาสท่ี 3  เท่ากบั 19.894  ปีพ.ศ. 2557 ไตรมาสท่ี 4  เท่ากบั 17.502  
 

 
 
ภาพที ่4.22 อตัราก าไรต่อรายไดร้วมของกลุ่มสถาบนัการเงิน ปีพ.ศ 2558 
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จากภาพ 4.22 แสดงถึงค่าเฉล่ียของอตัราก าไรต่อรายไดร้วมของกลุ่มสถาบนัการเงิน 
พบวา่อตัราก าไรต่อรายไดร้วมในปีพ.ศ. 2558 ไตรมาสท่ี 1 เท่ากบั 17.714  ปีพ.ศ. 2558 ไตรมาสท่ี 2 
เท่ากบั 18.614  พ.ศ. 2558 ไตรมาสท่ี 3 เท่ากบั 18.409  พ.ศ. 2558 ไตรมาสท่ี 4 เท่ากบั 17.294 
 

   
 
ภาพที ่4.23 อตัราก าไรต่อรายไดร้วมของกลุ่มสถาบนัการเงิน ปีพ.ศ 2559 

 
จากภาพ 4.23 แสดงถึงค่าเฉล่ียของอตัราก าไรต่อรายไดร้วมของกลุ่มสถาบนัการเงิน 

พบวา่อตัราก าไรต่อรายไดร้วม ในปีพ.ศ. 2559 ไตรมาสท่ี 1 เท่ากบั 19.254  ปีพ.ศ. 2559 ไตรมาสท่ี 
2 เท่ากบั 19.923  พ.ศ. 2559 ไตรมาสท่ี 3 เท่ากบั 21.053 พ.ศ. 2559 ไตรมาสท่ี 4 เท่ากบั 16.766 
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ภาพที ่4.24 อตัราก าไรต่อรายไดร้วมของกลุ่มสถาบนัการเงิน ปีพ.ศ 2560 

 
จากภาพ 4.24 แสดงถึงค่าเฉล่ียของอตัราก าไรต่อรายไดร้วมของกลุ่มสถาบนัการเงิน 

พบวา่อตัราก าไรต่อรายไดร้วม ในปีพ.ศ. 2560 ไตรมาสท่ี 1 เท่ากบั 20.309  ปีพ.ศ. 2560 ไตรมาสท่ี 
2 เท่ากบั 18.515  พ.ศ. 2560 ไตรมาสท่ี 3 เท่ากบั 19.037  พ.ศ. 2560 ไตรมาสท่ี 4 เท่ากบั 16.520  
 

 
 
ภาพที ่4.25 อตัราก าไรต่อรายไดร้วมของกลุ่มสถาบนัการเงิน ปีพ.ศ 2561 
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จากภาพ 4.25 แสดงถึงค่าเฉล่ียของอตัราก าไรต่อรายไดร้วมของกลุ่มสถาบนัการเงิน 
พบวา่อตัราก าไรต่อรายไดร้วม ในปีพ.ศ. 2561 ไตรมาสท่ี 1 เท่ากบั 20.364  ปีพ.ศ. 2561 ไตรมาสท่ี 
2 เท่ากบั 20.300 พ.ศ. 2561 ไตรมาสท่ี 3 เท่ากบั 22.901 พ.ศ. 2561 ไตรมาสท่ี 4 เท่ากบั 14.940 

ผลการส ารวจขอ้มูลเบ้ืองตน้ของตวัแปรอตัราการเติบโตของก าไร 
การวเิคราะห์อตัราการเติบโตของก าไร ตั้งแต่ปีพ.ศ 2557 – พ.ศ 2561 ซ่ึงผลอตัราการ

เติบโตของก าไรของกลุ่มสถาบนัการเงิน สามารถอธิบายได ้ดงัน้ี 
 

 
 
ภาพที ่4.26 อตัราการเติบโตของก าไรของกลุ่มสถาบนัการเงิน ปีพ.ศ 2557 

 
จากภาพ 4.26 แสดงถึงค่าเฉล่ียของอตัราการเติบโตของก าไรของกลุ่มสถาบนัการเงิน 

พบวา่อตัราการเติบโตของก าไร ในปีพ.ศ. 2557 ไตรมาสท่ี 1 เท่ากบั -7.323  ปีพ.ศ. 2557 ไตรมาสท่ี 
2  เท่ากบั -1.596  ปีพ.ศ. 2557 ไตรมาสท่ี 3  เท่ากบั 10.293 ปีพ.ศ. 2557 ไตรมาสท่ี 4  เท่ากบั -5.593  
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ภาพที ่4.27 อตัราการเติบโตของก าไรของกลุ่มสถาบนัการเงิน ปีพ.ศ 2558 

 
จากภาพ 4.27 แสดงถึงค่าเฉล่ียของอตัราการเติบโตของก าไรของกลุ่มสถาบนัการเงิน 

พบวา่อตัราการเติบโตของก าไร ในปีพ.ศ. 2558 ไตรมาสท่ี 1 เท่ากบั 8.229 ปีพ.ศ. 2558 ไตรมาสท่ี 2 
เท่ากบั 11.215 พ.ศ. 2558 ไตรมาสท่ี 3 เท่ากบั 11.515 พ.ศ. 2558 ไตรมาสท่ี 4 เท่ากบั -4.170 

 

  
 
ภาพที ่4.28 อตัราการเติบโตของก าไรของกลุ่มสถาบนัการเงิน ปีพ.ศ 2559 
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จากภาพ 4.28 แสดงถึงค่าเฉล่ียของอตัราการเติบโตของก าไรของกลุ่มสถาบนัการเงิน 
พบวา่อตัราการเติบโตของก าไร ในปีพ.ศ. 2559 ไตรมาสท่ี 1 เท่ากบั 13.643 ปีพ.ศ. 2559 ไตรมาสท่ี 
2 เท่ากบั -2.778  พ.ศ. 2559 ไตรมาสท่ี 3 เท่ากบั 102.929 พ.ศ. 2559 ไตรมาสท่ี 4 เท่ากบั  
-22.397 
 

  
 
ภาพที ่4.29 อตัราการเติบโตของก าไรของกลุ่มสถาบนัการเงิน ปีพ.ศ 2560 

 
จากภาพ 4.29 แสดงถึงค่าเฉล่ียของอตัราการเติบโตของก าไรของกลุ่มสถาบนัการเงิน 

พบวา่อตัราการเติบโตของก าไร ในปีพ.ศ. 2560 ไตรมาสท่ี 1 เท่ากบั -9.874 ปีพ.ศ. 2560 ไตรมาสท่ี 
2 เท่ากบั 11.928 พ.ศ. 2560 ไตรมาสท่ี 3 เท่ากบั 4.261 พ.ศ. 2560 ไตรมาสท่ี 4 เท่ากบั  
-19.126 
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ภาพที ่4.30 อตัราการเติบโตของก าไรของกลุ่มสถาบนัการเงิน ปีพ.ศ 2561 

 
จากภาพ 4.30 แสดงถึงค่าเฉล่ียของอตัราการเติบโตของก าไรของกลุ่มสถาบนัการเงิน 

พบวา่อตัราการเติบโตของก าไร ในปีพ.ศ. 2561 ไตรมาสท่ี 1 เท่ากบั -1.774  ปีพ.ศ. 2561 ไตรมาสท่ี 
2 เท่ากบั 3.645 พ.ศ. 2561 ไตรมาสท่ี 3 เท่ากบั 13.393 พ.ศ. 2561 ไตรมาสท่ี 4 เท่ากบั  
-84.956 

4.1.4 ผลการส ารวจขอ้มูลของมูลค่าองคก์รตามราคาตลาด  
ประกอบดว้ย 2 ตวัแปร ดงัน้ี อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต่อหุ้น และอตัราส่วนราคา

ตลาดต่อราคาตามบญัชีต่อหุน้ 
ผลการส ารวจขอ้มูลเบ้ืองตน้ของตวัแปรอตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต่อหุ้น 
การวิเคราะห์อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต่อหุ้น ตั้งแต่ปีพ.ศ 2557 – พ.ศ 2561 ซ่ึงผล

อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต่อหุ้นของกลุ่มสถาบนัการเงิน สามารถอธิบายได ้ดงัน้ี 
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ภาพที ่4.31 อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต่อหุน้ของกลุ่มสถาบนัการเงิน ปีพ.ศ 2557 
 

จากภาพ 4.31 แสดงถึงค่าเฉล่ียของอตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต่อหุน้ของกลุ่ม
สถาบนัการเงิน พบวา่อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต่อหุ้น ในปีพ.ศ. 2557 ไตรมาสท่ี 1 เท่ากบั 
13.239  

ปีพ.ศ. 2557 ไตรมาสท่ี 2  เท่ากบั 15.120 ปีพ.ศ. 2557 ไตรมาสท่ี 3  เท่ากบั 16.159 ปี
พ.ศ. 2557 ไตรมาสท่ี 4  เท่ากบั 15.158  
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ภาพที ่4.32 อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต่อหุน้ของกลุ่มสถาบนัการเงิน ปีพ.ศ 2558 
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จากภาพ 4.32 แสดงถึงค่าเฉล่ียของอัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต่อหุ้นของกลุ่ม
สถาบนัการเงิน พบว่าอตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต่อหุ้น ในปีพ.ศ. 2558 ไตรมาสท่ี 1 เท่ากับ 
15.766 ปีพ.ศ. 2558 ไตรมาสท่ี 2 เท่ากบั 15.395 พ.ศ. 2558 ไตรมาสท่ี 3 เท่ากบั 14.298 พ.ศ. 2558 
ไตรมาสท่ี 4 เท่ากบั 11.795 
 

 
 
ภาพที ่4.33 อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต่อหุน้ของกลุ่มสถาบนัการเงิน ปีพ.ศ 2559 

 
จากภาพ 4.33 แสดงถึงค่าเฉล่ียของอัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต่อหุ้นของกลุ่ม

สถาบนัการเงิน พบว่าอตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต่อหุ้น ในปีพ.ศ. 2559 ไตรมาสท่ี 1 เท่ากับ 
12.695 ปีพ.ศ. 2559 ไตรมาสท่ี 2 เท่ากบั 11.669 พ.ศ. 2559 ไตรมาสท่ี 3 เท่ากบั 11.885 พ.ศ. 2559 
ไตรมาสท่ี 4 เท่ากบั 12.473  
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ภาพที ่4.34 อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต่อหุน้ของกลุ่มสถาบนัการเงิน ปีพ.ศ 2560 

 
จากภาพ 4.34 แสดงถึงค่าเฉล่ียของอัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต่อหุ้นของกลุ่ม

สถาบนัการเงิน พบว่าอตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต่อหุ้น ในปีพ.ศ. 2560 ไตรมาสท่ี 1 เท่ากับ 
9.781 ในปีพ.ศ. 2560 ไตรมาสท่ี 2 เท่ากบั 9.398 พ.ศ. 2560 ไตรมาสท่ี 3 เท่ากบั 10.299 พ.ศ. 2560 
ไตรมาสท่ี 4 เท่ากบั 11.145  
 

 
 

ภาพที ่4.35 อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต่อหุน้ของกลุ่มสถาบนัการเงิน ปีพ.ศ 2561 



130 
 

 

จากภาพ 4.35 แสดงถึงค่าเฉล่ียของอัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต่อหุ้นของกลุ่ม
สถาบนัการเงิน พบว่าอตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต่อหุ้น ในปีพ.ศ. 2561 ไตรมาสท่ี 1 เท่ากับ 
19.279 ปีพ.ศ. 2561 ไตรมาสท่ี 2 เท่ากบั 15.621 พ.ศ. 2561 ไตรมาสท่ี 3 เท่ากบั 20.233 พ.ศ. 2561 
ไตรมาสท่ี 4 เท่ากบั 16.206 

ผลการส ารวจขอ้มูลเบ้ืองตน้ของตวัแปรอตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชีต่อหุ้น 
การวิเคราะห์อตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชีต่อหุ้น ตั้ งแต่ปีพ.ศ 2557 – พ.ศ 2561 ซ่ึงผล
อตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชีต่อหุน้ของกลุ่มสถาบนัการเงิน สามารถอธิบายได ้ดงัน้ี 

 

 
 
ภาพที ่4.36 อตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชีต่อหุน้ของกลุ่มสถาบนัการเงิน ปีพ.ศ 2557 

 
จากภาพ 4.36 แสดงถึงค่าเฉล่ียของอตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชีต่อหุ้นของ

กลุ่มสถาบนัการเงิน พบวา่อตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชีต่อหุ้น ในปีพ.ศ. 2557 ไตรมาสท่ี 
1 เท่ากบั 1.491 ปีพ.ศ. 2557 ไตรมาสท่ี 2  เท่ากบั 1.607 ปีพ.ศ. 2557 ไตรมาสท่ี 3  เท่ากบั 1.744 ปี
พ.ศ. 2557 ไตรมาสท่ี 4  เท่ากบั 1.618  
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ภาพที ่4.37 อตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชีต่อหุน้ของกลุ่มสถาบนัการเงิน ปีพ.ศ 2558 

 

จากภาพ 4.37 แสดงถึงค่าเฉล่ียของอตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชีต่อหุ้นของ
กลุ่มสถาบนัการเงิน พบวา่อตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชีต่อหุ้น ในปีพ.ศ. 2558 ไตรมาสท่ี 
1 เท่ากบั 1.581 ปีพ.ศ. 2558 ไตรมาสท่ี 2 เท่ากบั 1.289 พ.ศ. 2558 ไตรมาสท่ี 3 เท่ากบั 1.196 พ.ศ. 
2558 ไตรมาสท่ี 4 เท่ากบั 1.115 
 

 
 
ภาพที ่4.38 อตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชีต่อหุน้ของกลุ่มสถาบนัการเงิน ปีพ.ศ 2559 
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จากภาพ 4.38 แสดงถึงค่าเฉล่ียของอตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชีต่อหุน้ของ
กลุ่มสถาบนัการเงิน พบวา่อตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชีต่อหุน้ ในปีพ.ศ. 2559 ไตรมาสท่ี 
1 เท่ากบั 1.206 ปีพ.ศ. 2559 ไตรมาสท่ี 2 เท่ากบั 1.122พ.ศ. 2559 ไตรมาสท่ี 3 เท่ากบั 1.151 พ.ศ. 
2559 ไตรมาสท่ี 4 เท่ากบั 1.179  
 

 
 
ภาพที ่4.39 อตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชีต่อหุน้ของกลุ่มสถาบนัการเงิน ปีพ.ศ 2560 

 
จากภาพ 4.39 แสดงถึงค่าเฉล่ียของอตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชีต่อหุน้ของ

กลุ่มสถาบนัการเงิน พบวา่อตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชีต่อหุน้ ในปีพ.ศ. 2560 ไตรมาสท่ี 
1 เท่ากบั 1.259 ปีพ.ศ. 2560 ไตรมาสท่ี 2 เท่ากบั 1.199 พ.ศ. 2560 ไตรมาสท่ี 3 เท่ากบั 1.279 พ.ศ. 
2560 ไตรมาสท่ี 4 เท่ากบั 1.252  
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ภาพที ่4.40 อตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชีต่อหุน้ของกลุ่มสถาบนัการเงิน ปีพ.ศ 2561 

 
จากภาพ 4.40 แสดงถึงค่าเฉล่ียของอตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชีต่อหุ้นของ

กลุ่มสถาบนัการเงิน พบวา่อตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชีต่อหุ้น ในปีพ.ศ. 2561 ไตรมาสท่ี 
1 เท่ากบั 1.162 ปีพ.ศ. 2561 ไตรมาสท่ี 2 เท่ากบั 1.013 พ.ศ. 2561 ไตรมาสท่ี 3 เท่ากบั 1.132 พ.ศ. 
2561 ไตรมาสท่ี 4 เท่ากบั 1.023 

           
4.2 ผลวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Correlation Analysis) 

การวิเคราะห์สหสัมพนัธ์ เป็นการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรสองตวัหรือ
ขอ้มูลสองชุดว่ามีความสัมพนัธ์กนัหรือไม่ ในระดบัใด ซ่ึงสอดคล้องกบัการศึกษาในคร้ังน้ีท่ีมุ่ง
ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งประสิทธิภาพทางเทคนิค การใชป้ระโยชน์สินทรัพยท์างการเงิน ผลการ
ด าเนินงานด้านการเงิน และมูลค่าองค์กรตามราคาตลาด โดยใช้วิธีการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์ของเพียร์สัน (Pearson Correlation Coefficient) โดยพิจารณาความสัมพนัธ์ในรูปแบบ
เชิงเส้นตรง (Linear Association) โดยการพิจารณาจากค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ หรือค่า r (ศิริชยั 
พงษว์ชิยั, 2552)  
ส าหรับค่า r ท่ีค  านวณไดจ้ะแทนระดบัความสัมพนัธ์ของตวัแปรทั้ง 2 โดยจะมีค่าตั้งแต่ 1 ถึง 1   ซ่ึง
จะมีความหมายท่ีแตกต่างกนัดงัต่อไปน้ี 
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1)  r > 0 หมายถึง ตัวแปรทั้ งสองมีความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกัน หรือมี
ความสัมพนัธ์กนัทางบวก กล่าวคือ ถา้ตวัแปรหน่ึงมีค่าเพิ่มหรือลด อีกตวัแปรหน่ึงก็จะมีค่าเพิ่มหรือ
ลดเช่นเดียวกนั 

2) r = 0 หมายถึง ตวัแปรทั้งสองไม่มีความสัมพนัธ์เชิงเส้นตรงต่อกนั 
3) r < 0 หมายถึง ตัวแปรทั้ งสองมีความสัมพันธ์ไปในทิศทางตรงข้ามกัน หรือมี

ความสัมพนัธ์กนัทางลบ กล่าวคือ ถ้าตวัแปรหน่ึงมีค่าเพิ่มหรือลด แต่อีกตวัแปรหน่ึงก็จะมีค่าลด
หรือเพิ่ม ซ่ึงจะเป็นลกัษณะท่ีตรงขา้มกนั 

นอกจากน้ี ค่า r ท่ีได้จากการวิเคราะห์ข้อมูลยงัแสดงถึงระดับของความสัมพันธ์
ระหวา่งตวัแปร 2 ตวั โดยชูศรี วงศรั์ตนะ (2553) ไดอ้ธิบายถึงระดบัของค่า r ไวด้งัน้ี 

1)  ถา้ค่า r เขา้ใกล ้1 หรือประมาณ 0.70 ถึง 0.90 ถือวา่มีความสัมพนัธ์กนัสูง 
2) ถา้ค่า r เขา้ใกล ้0.5 หรือประมาณ 0.30 ถึง 0.70 ถือวา่มีความสัมพนัธ์กนัอยูใ่นระดบั

ปานกลาง 
3) ถา้ค่า r เขา้ใกล ้0.00 หรือประมาณ 0.30 หรือต ่ากว่า ถือวา่มีความสัมพนัธ์กนัอยูใ่น

ระดบัต ่า 
4) ถา้ค่า r เป็น 0.00 แสดงว่าไม่มีความสัมพนัธ์กนัเชิงเส้นตรง แต่อาจสัมพนัธ์กนัใน

รูปแบบอ่ืน 
จากผลการวิเคราะห์ขอ้มูลค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์สามารถอธิบายได้ตารางท่ี 4.1 

เป็นการวเิคราะห์สหสัมพนัธ์สามารถอธิบายไดต้ารางท่ี 4.1  
จากตารางท่ี 4.1 เป็นการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งประสิทธิภาพทางเทคนิค การ

ใชป้ระโยชน์สินทรัพยท์างการเงิน ผลการด าเนินงานดา้นการเงิน และมูลค่าองคก์รตามราคาตลาด 
ซ่ึงเม่ือพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรในแต่ละคู่ พบวา่  

อตัราประสิทธิภาพทางเทคนิคมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัอตัราผลตอบแทน
ต่อสินทรัพย ์(r = 0.203) 

อตัราประสิทธิภาพทางเทคนิคมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัอตัราผลตอบแทน
ต่อผูถื้อหุน้ (r = 0.388) 

อตัราประสิทธิภาพทางเทคนิคมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกันกับอตัราก าไรต่อ
รายไดร้วม (r = 0.194) 

อตัราประสิทธิภาพทางเทคนิคมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัอตัราส่วนราคา
ตลาดต่อราคาตามบญัชีต่อหุน้ (r = 0.338) 
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อตัราการใชป้ระโยชน์สินทรัพยท์างการเงินมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัอตัรา
ผลตอบแทนต่อผูถื้อหุน้ (r = 0.221)  

อตัราการใช้ประโยชน์สินทรัพยท์างการเงินมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบั
อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต่อหุ้น (r = - 0.156) 

อตัราการใช้ประโยชน์สินทรัพยท์างการเงินมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบั
อตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชีต่อหุน้ (r = - 0.227) 

อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยมี์ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัอตัราผลตอบแทน
ต่อผูถื้อหุน้ (r = 0.884) 

อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยมี์ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกันกบัอตัราก าไรต่อ
รายไดร้วม (r = 0.690) 

อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยมี์ความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัราส่วนราคา
ตลาดต่อก าไรต่อหุน้ (r = - 0.457) 

อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยมี์ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัอตัราส่วนราคา
ตลาดต่อราคาตามบญัชีต่อหุน้ (r = 0.166) 

อตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้นมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกันกับอัตราก าไรต่อ
รายไดร้วม (r = 0.746) 

อตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้นมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัราส่วนราคา
ตลาดต่อก าไรต่อหุน้ (r = -0.447) 

อตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้นมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกันกบัอตัราส่วนราคา
ตลาดต่อราคาตามบญัชีต่อหุน้ (r = 0.181) 

อตัราก าไรต่อรายได้รวมมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัอตัราการเติบโตของ
ก าไร (r = 0.321) 

อตัราก าไรต่อรายไดร้วมมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัราส่วนราคาตลาด
ต่อก าไรต่อหุน้ (r = -0.355) 
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ตารางที ่4.1 แสดงค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรการวจิยั 
Correlations 

 EF AF ROA ROE PR GP PE PBV 

EF Pearson Correlation 1        

Sig. (2-tailed)         

N 200        
AF Pearson Correlation .051 1       

Sig. (2-tailed) .470        
N 200 200       

ROA Pearson Correlation .203** .015 1      
Sig. (2-tailed) .004 .836       
N 200 200 200      

ROE Pearson Correlation .388** .221** .884** 1     
Sig. (2-tailed) .000 .002 .000      
N 200 200 200 200     

PR Pearson Correlation .194** -.120 .690** .746** 1    
Sig. (2-tailed) .006 .091 .000 .000     
N 200 200 200 200 200    

GR Pearson Correlation .001 .023 .136 .111 .321** 1   
Sig. (2-tailed) .991 .749 .055 .118 .000    
N 200 200 200 200 200 200   

PE Pearson Correlation -.057 -.156* -.457** -.447** -.355** -.117 1  
Sig. (2-tailed) .425 .027 .000 .000 .000 .098   
N 200 200 200 200 200 200 200  

PBV Pearson Correlation .338** -.227** .166* .181* .066 -.107 .100 1 

Sig. (2-tailed) .000 .001 .019 .010 .352 .131 .159  

N 200 200 200 200 200 200 200 200 



137 
 

 

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

4.2.1 การทดสอบสมมติฐาน 
ในการทดสอบสมมติฐานเก่ียวกบัสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เพื่อเป็นการทดสอบวา่ตวั

แปรในแต่ละคู่นั้นมีความสัมพนัธ์กนัจริงหรือไม่ โดยใช้ค่าทางสถิติในการทดสอบและก าหนด
ขอบเขตในการยอมรับหรือปฏิเสธสมมติฐานดงัน้ี 

ถา้ sig. > 0.05 แสดงวา่ยอมรับ H0  (ตวัแปรคู่นั้นไม่มีความสัมพนัธ์กนั) 
ถา้ sig. < 0.05 แสดงวา่ปฏิเสธ H0  (ตวัแปรคู่นั้นมีความสัมพนัธ์กนั) 
ผลการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างประสิทธิภาพทางเทคนิค การใช้ประโยชน์

สินทรัพย์ทางการเงิน ผลการด าเนินงานด้านการเงิน และมูลค่าองค์กรตามราคาตลาด แสดงใน
ตารางท่ี 4.1 ประสิทธิภาพทางเทคนิค การใชป้ระโยชน์สินทรัพยท์างการเงิน ผลการด าเนินงานดา้น
การเงิน และมูลค่าองคก์รตามราคาตลาดไม่มีความสัมพนัธ์กนั 

H0 :  ประสิทธิภาพทางเทคนิค การใช้ประโยชน์ สินทรัพย์ทางการเงิน ผลการ
ด าเนินงานดา้นการเงิน และมูลค่าองคก์รตามราคาตลาดไม่มีความสัมพนัธ์กนั 

H1 :  ประสิทธิภาพทางเทคนิค การใช้ประโยชน์ สินทรัพย์ทางการเงิน ผลการ
ด าเนินงานดา้นการเงิน และมูลค่าองคก์รตามราคาตลาดมีความสัมพนัธ์กนั 

โดยอธิบายได ้ดงัน้ี  
 

ตารางที ่4.2 ผลการทดสอบความสัมพนัธ์ของอตัราประสิทธิภาพทางเทคนิคกบัตวัแปรอ่ืนๆ 
 

ตวัแปร ค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์ 

Sig. (2-tailed) ระดบันยัส าคญั 

EF 1   
AF .051 .047 0.05 
ROA .203 .004 0.05 
ROE .388 .000 0.05 
PR .194 .006 0.05 
GR .001 .991 0.05 
PE -.057 .425 0.05 
PBV .388 .006 0.05 
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จากตารางท่ี 4.2 เป็นผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราประสิทธิภาพทาง
เทคนิคกบัตวัแปรอ่ืนๆ ซ่ึงเม่ือพิจารณาจากผลการทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรในแต่ละคู่ 
พบวา่ 

1)  อตัราประสิทธิภาพทางเทคนิคกบัอตัราการใชป้ระโยชน์สินทรัพยท์างการเงินพบวา่ 
sig. =  0.470 > 0.05  แสดงว่ายอมรับ  H0 กล่าวคือ อัตราประสิทธิภาพทางเทคนิคกับไม่ มี
ความสัมพนัธ์อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ 95% 

2) อตัราประสิทธิภาพทางเทคนิคกบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยพ์บวา่ sig. = 0.004 
< 0.05 แสดงว่าปฏิเสธ H0 กล่าวคือ อัตราประสิทธิภาพทางเทคนิคมีความสัมพันธ์กับอัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ 95% 

3) อตัราประสิทธิภาพทางเทคนิคกบัอตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุน้พบวา่ sig. = 0.000 < 
0.05 แสดงว่าปฏิเสธ H0 กล่าวคือ อัตราประสิทธิภาพทางเทคนิคมีความสัมพันธ์กับอัตรา
ผลตอบแทนต่อผูถื้อหุน้ อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ 95% 

4) อตัราประสิทธิภาพทางเทคนิคกับอตัราก าไรต่อรายได้รวมพบว่า sig. = 0.006 < 
0.05 แสดงว่าปฏิเสธ H0 กล่าวคือ อตัราประสิทธิภาพทางเทคนิคมีความสัมพนัธ์กบัอตัราก าไรต่อ
รายไดร้วม อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ 95% 

5) อตัราประสิทธิภาพทางเทคนิคกบัอตัราการเติบโตของก าไรพบว่า sig. = 0.991 > 
0.05  แสดงว่ายอมรับ H0 กล่าวคือ อตัราประสิทธิภาพทางเทคนิคกบัไม่มีความสัมพนัธ์อตัราการ
เติบโตของก าไร อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ 95% 

6) อตัราประสิทธิภาพทางเทคนิคกบัอตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต่อหุ้นพบวา่ sig. = 
0.425 > 0.05  แสดงว่ายอมรับ H0 กล่าวคือ อตัราประสิทธิภาพทางเทคนิคกบัไม่มีความสัมพนัธ์
อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต่อหุ้น อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ 95% 

7) อตัราประสิทธิภาพทางเทคนิคกบัอตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชีต่อหุ้น
พบว่า sig. = 0.000 < 0.05 แสดงว่าปฏิ เสธ H0 กล่าวคือ อัตราประสิทธิภาพทางเทคนิคมี
ความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชีต่อหุ้น อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ณ ระดบั
ความเช่ือมัน่ 95% 
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ตารางที ่4.3 สรุปผลการทดสอบความสัมพนัธ์ของอตัราประสิทธิภาพทางเทคนิคกบัตวัแปรอ่ืนๆ 
 
ล าดบั
ท่ี 

สมมติฐานการวิจยั ผลการทดสอบ
สมมติฐาน 

1 อัตราประสิทธิภาพทางเทคนิคกับอัตราการใช้ประโยชน์
สินทรัพยท์างการเงิน 

ไม่มีความสัมพนัธ์ 

2 อัตราประสิทธิภาพทางเทคนิคกับอัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย ์

มีความสัมพนัธ์ 

3 อตัราประสิทธิภาพทางเทคนิคกบัอตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้น มีความสัมพนัธ์ 
4 อตัราประสิทธิภาพทางเทคนิคกบัอตัราก าไรต่อรายไดร้วม มีความสัมพนัธ์ 
5 อตัราประสิทธิภาพทางเทคนิคกบัอตัราการเติบโตของก าไร ไม่มีความสัมพนัธ์ 
6 อตัราประสิทธิภาพทางเทคนิคกบัอตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไร

ต่อหุน้ 
ไม่มีความสัมพนัธ์ 

7 อตัราประสิทธิภาพทางเทคนิคกบัอตัราส่วนราคาตลาดต่อราคา
ตามบญัชีต่อหุน้ 

มีความสัมพนัธ์ 

 
ตารางที่ 4.4 ผลการทดสอบความสัมพนัธ์ของอตัราการใช้ประโยชน์สินทรัพยท์างการเงินกบัตวั
แปรอ่ืนๆ 
 

ตวัแปร ค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์ 

Sig. (2-tailed) ระดบันยัส าคญั 

AF 1   
ROA .015 .836 0.05 
ROE .221 .002 0.05 
PR -.120 .091 0.05 
GR .023 .749 0.05 
PE -.156 .027 0.05 
PBV -.227 .001 0.05 
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จากตารางท่ี 4.4 เป็นผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราการใช้ประโยชน์
สินทรัพยท์างการเงินกบัตวัแปรอ่ืนๆ ซ่ึงเม่ือพิจารณาจากผลการทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งตวั
แปรในแต่ละคู่ พบวา่ 

1.  อตัราการใช้ประโยชน์สินทรัพยท์างการเงินกับอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์
พบว่า sig. = 0.836 > 0.05   แสดงว่ายอมรับ H0 กล่าวคือ อัตราการใช้ประโยชน์สินทรัพย์ทาง
การเงินไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ ณ ระดบั
ความเช่ือมัน่ 95%      

2. อตัราการใชป้ระโยชน์สินทรัพยท์างการเงินกบัอตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้นพบว่า 
sig. = 0.002 < 0.05 แสดงว่าปฏิเสธ H0 กล่าวคือ อตัราการใช้ประโยชน์สินทรัพย์ทางการเงินมี
ความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุน้ อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ 95% 

3. อตัราการใชป้ระโยชน์สินทรัพยท์างการเงินกบัอตัราก าไรต่อรายไดร้วมพบวา่ sig. = 
0.091 > 0.05   แสดงว่ายอมรับ H0 อตัราการใช้ประโยชน์สินทรัพยท์างการเงินไม่มีความสัมพนัธ์
กบัอตัราก าไรต่อรายไดร้วม อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ 95% 

4. อตัราการใชป้ระโยชน์สินทรัพยท์างการเงินกบัอตัราการเติบโตของก าไรพบวา่ sig. 
= 0.749 > 0.05  แสดงว่ายอมรับ H0 กล่าวคือ อตัราการใช้ประโยชน์สินทรัพย์ทางการเงินไม่มี
ความสัมพนัธ์กบัอตัราการเติบโตของก าไร อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ 95% 

5. อตัราการใชป้ระโยชน์สินทรัพยท์างการเงินกบัอตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต่อหุ้น
พบวา่ sig. = 0.027 < 0.05 แสดงวา่ปฏิเสธ H0 กล่าวคือ อตัราการใชป้ระโยชน์สินทรัพยท์างการเงิน
มีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต่อหุ้น อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ ณ ระดบัความ
เช่ือมัน่ 95% 

6. อตัราการใช้ประโยชน์สินทรัพยท์างการเงินกบัอตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตาม
บญัชีต่อหุน้พบวา่ sig. = 0.001 < 0.05 แสดงวา่ปฏิเสธ H0 กล่าวคือ อตัราการใชป้ระโยชน์สินทรัพย์
ทางการเงินมีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชีต่อหุ้น อย่างมีนยัส าคญัทาง
สถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ 95% 
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ตารางที่ 4.5 สรุปผลการทดสอบความสัมพนัธ์ของอตัราการใชป้ระโยชน์สินทรัพยท์างการเงินกบั
ตวัแปรอ่ืนๆ 
 
ล าดบั
ท่ี 

สมมติฐานการวิจยั ผลการทดสอบ
สมมติฐาน 

1 อัตราการใช้ป ระโยช น์ สินท รัพย์ท างการเงินกับอัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์

ไม่มีความสัมพนัธ์ 

2 อัตราการใช้ป ระโยช น์ สินท รัพย์ท างการเงินกับอัตรา
ผลตอบแทนต่อผูถื้อหุน้ 

มีความสัมพนัธ์ 

3 อตัราการใช้ประโยชน์สินทรัพยท์างการเงินกบัอตัราก าไรต่อ
รายไดร้วม 

ไม่มีความสัมพนัธ์ 

4 อตัราการใชป้ระโยชน์สินทรัพยท์างการเงินกบัอตัราการเติบโต
ของก าไร 

ไม่มีความสัมพนัธ์ 

5 อตัราการใชป้ระโยชน์สินทรัพยท์างการเงินกบัอตัราส่วนราคา
ตลาดต่อก าไรต่อหุน้ 

มีความสัมพนัธ์ 

6 อตัราการใชป้ระโยชน์สินทรัพยท์างการเงินกบัอตัราส่วนราคา
ตลาดต่อราคาตามบญัชีต่อหุน้ 

มีความสัมพนัธ์ 

 
ตารางที ่4.6 ผลการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยก์บัตวัแปรอ่ืนๆ 
 

ตวัแปร ค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์ 

Sig. (2-tailed) ระดบันยัส าคญั 

ROA 1   
ROE .884 .000 0.05 
PR .690 .000 0.05 
GR .136 .055 0.05 
PE -.457 .027 0.05 
PBV .166 .019 0.05 
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จากตารางท่ี 4.6 เป็นผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพยก์บัตวัแปรอ่ืนๆ ซ่ึงเม่ือพิจารณาจากผลการทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรในแต่ละ
คู่ พบวา่  

1) อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยก์บัอตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้นพบวา่ sig. = 0.000 
< 0.05 แสดงว่าปฏิเสธ H0 กล่าวคือ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์มีความสัมพันธ์กับอัตรา
ผลตอบแทนต่อผูถื้อหุน้ อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ 95% 

2) อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยก์บัอตัราก าไรต่อรายได้รวมพบว่า sig. = 0.000 < 
0.05 แสดงว่าปฏิเสธ H0 กล่าวคือ อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยมี์ความสัมพนัธ์กบัอตัราก าไรต่อ
รายไดร้วม อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ 95% 

3) อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยก์บัอตัราการเติบโตของก าไรพบว่า sig. = 0.055 > 
0.05   แสดงว่ายอมรับ H0  กล่าวคือ อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยก์บัไม่มีความสัมพนัธ์อตัราการ
เติบโตของก าไร อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ 95% 

4) อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยก์บัอตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต่อหุ้นพบวา่ sig. = 
0.027 < 0.05 แสดงว่าปฏิเสธ H0 กล่าวคือ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์กับมีความสัมพันธ์
อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต่อหุ้น อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ 95% 

5) อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยก์ับอตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชีต่อหุ้น
พบว่า sig. =  0.19 < 0.05 แสดงว่าป ฏิ เสธ H0 ก ล่าวคือ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์มี
ความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชีต่อหุ้น อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ณ ระดบั
ความเช่ือมัน่ 95% 
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ตารางที ่4.7 สรุปผลการทดสอบความสัมพนัธ์ของอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยก์บัตวัแปรอ่ืนๆ 
 
ล าดบั
ท่ี 

สมมติฐานการวิจยั ผลการทดสอบ
สมมติฐาน 

1 อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยก์บัอตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อ
หุน้ 

มีความสัมพนัธ์ 

2 อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยก์บัอตัราก าไรต่อรายไดร้วม มีความสัมพนัธ์ 
3 อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยก์บัอตัราการเติบโตของก าไร ไม่มีความสัมพนัธ์ 
4 อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยก์บัอตัราส่วนราคาตลาดต่อ

ก าไรต่อหุน้ 
มีความสัมพนัธ์ 

5 อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยก์บัอตัราส่วนราคาตลาดต่อ
ราคาตามบญัชีต่อหุน้ 

มีความสัมพนัธ์ 

 
ตารางที ่4.8 ผลการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้นกบัตวัแปรอ่ืนๆ 
 

ตวัแปร ค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์ 

Sig. (2-tailed) ระดบันยัส าคญั 

ROE 1   
PR .746 .000 0.05 
GR .111 .118 0.05 
PE -.447 .000 0.05 
PBV .181 .010 0.05 
 
   จากตารางท่ี 4.8 เป็นผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้น
กบัตวัแปรอ่ืนๆ ซ่ึงเม่ือพิจารณาจากผลการทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรในแต่ละคู่ พบว่า
  
   1. อตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้นกบัอตัราก าไรต่อรายไดร้วมพบว่า sig. = 0.000 < 0.05 
แสดงวา่ปฏิเสธ H0 กล่าวคือ อตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้นมีความสัมพนัธ์กบัอตัราก าไรต่อรายได้
รวม อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ 95% 
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   2. อตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้นกบัอตัราการเติบโตของก าไรพบว่า sig. = 0.118 > 0.05   
แสดงวา่ยอมรับ H0  กล่าวคือ อตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้นกบัไม่มีความสัมพนัธ์อตัราการเติบโต
ของก าไร อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ 95% 
   3. อัตราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้นกับอตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต่อหุ้นพบว่า sig. = 
0.000 < 0.05 แสดงว่าปฏิเสธ H0 กล่าวคือ อัตราผลตอบแทนต่อผู ้ถือหุ้นกับมีความสัมพันธ์
อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต่อหุ้น อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ 95% 
   4. อตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้นกบัอตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชีต่อหุ้นพบว่า 
sig. = 0.010 < 0.05 แสดงว่าปฏิเสธ H0 กล่าวคือ อตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้นมีความสัมพนัธ์กบั
อตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชีต่อหุน้ อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ 95% 
 
ตารางที ่4.9 สรุปผลการทดสอบความสัมพนัธ์ของอตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุน้กบัตวัแปรอ่ืนๆ 
 
ล าดบั
ท่ี 

สมมติฐานการวิจยั ผลการทดสอบ
สมมติฐาน 

1 อตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุน้กบัอตัราก าไรต่อรายไดร้วม มีความสัมพนัธ์ 
2 อตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุน้กบัอตัราการเติบโตของก าไร ไม่มีความสัมพนัธ์ 
3 อตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้นกบัอตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไร

ต่อหุน้ 
มีความสัมพนัธ์ 

4 อตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้นกบัอตัราส่วนราคาตลาดต่อราคา
ตามบญัชีต่อหุน้ 

มีความสัมพนัธ์ 

 
ตารางที ่4.10 ผลการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราก าไรต่อรายไดร้วมกบัตวัแปรอ่ืนๆ 
 

ตวัแปร ค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์ 

Sig. (2-tailed) ระดบันยัส าคญั 

PR 1   
GR .321 .000 0.05 
PE -.355 .000 0.05 
PBV .066 .352 0.05 
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จากตารางท่ี 4.10 เป็นผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราก าไรต่อรายไดร้วม
กบัตวัแปรอ่ืนๆ ซ่ึงเม่ือพิจารณาจากผลการทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรในแต่ละคู่ พบวา่ 

1. อตัราก าไรต่อรายได้รวมกบัอตัราการเติบโตของก าไรพบว่า sig. = 0.000 < 0.05 
แสดงวา่ปฏิเสธ H0  กล่าวคือ อตัราก าไรต่อรายไดร้วมกบัมีความสัมพนัธ์อตัราการเติบโตของก าไร 
อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ 95% 

2. อตัราก าไรต่อรายไดร้วมกบัอตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต่อหุ้นพบวา่ sig. = 0.000 
< 0.05 แสดงว่าปฏิเสธ H0 กล่าวคือ อตัราก าไรต่อรายได้รวมกบัมีความสัมพนัธ์อตัราส่วนราคา
ตลาดต่อก าไรต่อหุน้ อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ 95% 

3. อตัราก าไรต่อรายได้รวมกบัอตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชีต่อหุ้นพบว่า 
sig. = 0.352 > 0.05 แสดงว่ายอมรับ H0 กล่าวคือ อตัราก าไรต่อรายได้รวมไม่มีความสัมพนัธ์กับ
อตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชีต่อหุน้ อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ 95% 
 
ตารางที ่4.11 สรุปผลการทดสอบความสัมพนัธ์ของอตัราก าไรต่อรายไดร้วมกบัตวัแปรอ่ืนๆ 
 
ล าดบั
ท่ี 

สมมติฐานการวิจยั ผลการทดสอบ
สมมติฐาน 

1 อตัราก าไรต่อรายไดร้วมกบัอตัราการเติบโตของก าไร มีความสัมพนัธ์ 
2 อตัราก าไรต่อรายได้รวมกบัอตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต่อ

หุน้ 
มีความสัมพนัธ์ 

3 อตัราก าไรต่อรายไดร้วมกบัอตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตาม
บญัชีต่อหุน้ 

ไม่มีความสัมพนัธ์ 

 
ตารางที ่4.12 ผลการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราการเติบโตของก าไรกบัตวัแปรอ่ืนๆ 
 

ตวัแปร ค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์ 

Sig. (2-tailed) ระดบันยัส าคญั 

GR 1   
PE -.117 .098 0.05 
PBV -.107 .131 0.05 
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จากตารางท่ี 4.12 เป็นผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราการเติบโตของก าไร
กบัตวัแปรอ่ืนๆ ซ่ึงเม่ือพิจารณาจากผลการทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรในแต่ละคู่ พบว่า
  

1. อตัราการเติบโตของก าไรกบัอตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต่อหุ้นพบวา่ sig. = 0.098 
> 0.05 แสดงว่ายอมรับ H0 แสดงว่ายอมรับ H0 กล่าวคือ อัตราการเติบโตของก าไรกับไม่ มี
ความสัมพนัธ์อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต่อหุ้น อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ 
95% 

2. อตัราการเติบโตของก าไรกบัอตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชีต่อหุ้นพบว่า 
sig. = 0.131 > 0.05 แสดงว่ายอมรับ H0 กล่าวคือ อตัราการเติบโตของก าไรไม่มีความสัมพนัธ์กบั
อตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชีต่อหุน้ อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ 95% 
 
ตารางที ่4.13 สรุปผลการทดสอบความสัมพนัธ์ของอตัราการเติบโตของก าไรกบัตวัแปรอ่ืนๆ 
 
ล าดบั
ท่ี 

สมมติฐานการวิจยั ผลการทดสอบ
สมมติฐาน 

1 อตัราการเติบโตของก าไรกบัอตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต่อ
หุน้ 

ไม่มีความสัมพนัธ์ 

2 อตัราการเติบโตของก าไรกบัอตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตาม
บญัชีต่อหุน้ 

ไม่มีความสัมพนัธ์ 

 
ตารางที่ 4.14 ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต่อหุ้นกบัราคา
ตลาดต่อราคาตามบญัชีต่อหุน้ 
 

ตวัแปร ค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์ 

Sig. (2-tailed) ระดบันยัส าคญั 

PE 1   
PBV .100 .159 0.05 
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จากตารางท่ี 4.14 เป็นผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนราคาตลาดต่อ
ก าไรต่อหุ้นกบัราคาตลาดต่อราคาตามบญัชีต่อหุน้ ซ่ึงเม่ือพิจารณาจากผลการทดสอบความสัมพนัธ์
ระหวา่งตวัแปรในแต่ละคู่ พบวา่  

1) อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต่อหุ้นกบัอตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชีต่อ
หุน้พบวา่ sig. = 0.159 > 0.05 แสดงวา่ยอมรับ H0 กล่าวคือ อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต่อหุน้ไม่มี
ความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชีต่อหุ้น อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ณ ระดบั
ความเช่ือมัน่ 95% 
 
ตารางที่ 4.15 สรุปผลการทดสอบความสัมพนัธ์ของอตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต่อหุ้นกบัตวัแปร
อ่ืนๆ 
 
ล าดบั
ท่ี 

สมมติฐานการวิจยั ผลการทดสอบ
สมมติฐาน 

1 อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต่อหุ้นกบัอตัราส่วนราคาตลาดต่อ
ราคาตามบญัชีต่อหุน้ 

ไม่มีความสัมพนัธ์ 

 
4.3 การวเิคราะห์อทิธิพลทางตรงและอทิธิพลทางอ้อม 

การวิเคราะห์เส้นทางความสัมพนัธ์เชิงสาเหตุท่ีมีอิทธิพลต่อผลการด าเนินงานด้าน
การเงิน และมูลค่าองคก์รตามราคาตลาด ตามวตัถุประสงคข์องงานวิจยั ในการวิเคราะห์โครงสร้าง
ความสัมพนัธ์เชิงสาเหตุท่ีมีอิทธิพลต่อผลการด าเนินงานดา้นการเงิน และมูลค่าองค์กรตามราคา
ตลาด และตรวจสอบความสอดคล้องระหว่างโมเดลสมมติฐานกับข้อมูลเชิงประจกัษ์โดยการ
วิเคราะห์อิทธิพลทางตรง อิทธิพลทางอ้อม และอิทธิพลรวมของตัวแปรท่ีมีอิทธิพลต่อผลการ
ด าเนินงานด้านการเงิน และมูลค่าองค์กรตามราคาตลาด ด้วยค่าประมาณความควรจะเป็นสูงสุด 
(Maximum Likelihood Estimates = ML) เพื่อวิเคราะห์โมเดลตามภาวะสันนิษฐานท่ีก าหนดและมี
ค่าสถิติท่ีส าคญัท่ีใชต้รวจสอบความสอดคลอ้งความกลมกลืนของโมเดลตามภาวะสันนิษฐานกบั
ขอ้มูลเชิงประจกัษ ์ผลการวเิคราะห์ขอ้มูลเสนอตามล าดบั ดงัน้ี 

1. รูปแบบโมเดลการวิเคราะห์เส้นทางความสัมพนัธ์เชิงสาเหตุแบบเต็มรูปแบบ (Over 
identified mode) หรือการก าหนดโครงสร้างโมเดล (Model specification) 
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2. ผลการค านวณค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปร โดยการหาค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์แบบเพียร์สัน (Intercorrelation) 

3. ผลการประมาณค่าพารามิเตอร์ของโมเดล (Parameter estimation of the model) หรือ
ผลการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิต่างๆ 

4. ผลการตรวจสอบความสอดคลอ้งของโมเดล (Measures of the mode fit) 
5. ผลการค านวณอิทธิพลทางตรง (Direct effect) อิทธิพลทางอ้อม (Indirect effect) 

และผลรวมอิทธิพล (Total effect) 
ซ่ึงมีรายละเอียดของผลการวจิยัดงัน้ี 
1. รูปแบบโมเดลการวิเคราะห์เส้นทางความสัมพนัธ์เชิงสาเหตุแบบเต็มรูปแบบ (Over 

identified mode) 
การก าหนดรูปแบบโมเดลการวเิคราะห์เส้นทางความสัมพนัธ์เชิงสาเหตุแบบเตม็รูป  

(Over identified mode) 
EF     หมายถึง อตัราประสิทธิภาพทางเทคนิค 
AF     หมายถึง อตัราการใชป้ระโยชน์สินทรัพยท์างการเงิน 
ROA      หมายถึง อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์
ROE       หมายถึง อตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้น 
PR      หมายถึง อตัราก าไรต่อรายไดร้วม 
GR      หมายถึง อตัราการเติบโตของก าไร 
PE      หมายถึง อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต่อหุน้ 
PBV       หมายถึง อตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชีต่อหุ้น 
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Chi-square = \cmin, Chi-square/df = \cmindf, df = \df, p=\p. GFI = \gfi, RMSEA = \rmsea 
 
ภาพที ่4.41 รูปแบบโมเดลการวเิคราะห์เส้นทางความสัมพนัธ์ (Path analysis) ของตวัแปรการศึกษา 
 

ผลการประมาณค่าพารามิเตอร์ของโมเดล (Parameter estimation of the model) หรือ
ผลการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิต่างๆ 

ผลการวิเคราะห์เส้นทางของรูปแบบความสัมพนัธ์แบบเต็มรูปของตวัแปรอิสระกบัตวั
แปรตาม (ตวัแปรแฝง) ซ่ึงได้สร้างข้ึนตามแนวคิด ทฤษฎีและงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งดงักล่าวขา้งตน้ 
น ามาสร้างรูปแบบความสัมพันธ์แบบเต็มรูปแบบ (Over identified model) ซ่ึงเป็นรูปแบบท่ีมี
เส้นทางเช่ือมระหว่างตวัแปรในทิศทางเดียวกนัท่ีสามารถเช่ือมได้ไปสู่ตวัแปรตามท่ีเป็นตวัแปร
ภายในหรือตวัแปรแฝงทุกสมการโครงสร้าง ซ่ึงไดแ้สดงค่าสถิติแสดงความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปร 
ดว้ยค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยมาตรฐาน (Standardized Regression Weights) ค่า t-Value (Critical ratio 
: C.R.) ค่า p-Value และค่าความคาดเคล่ือนมาตรฐาน (S.E.) ซ่ึงได้ผลจากการวิเคราะห์ดงัภาพท่ี 
4.41 
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ภาพที ่4.42 แสดงผลการประมาณค่าพารามิเตอร์ของโมเดลหรือผลการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิ 
 

Chi-square = 9.387, Chi-Square/df = 2.346, df = 4,  p = .52, CFI= .993, GFI = .988,   
RMSEA = .082 เน่ืองจาก ค่าไค-สแควร์สัมพนัธ์มีค่าน้อยกว่า 3.00 ค่า RMSEA มีค่าต ่ากว่า 0.08 
ส่วนค่า GFI CFI มีค่ามากกวา่หรือเท่ากบั 0.80 ซ่ึงเป็นไปตามเกณฑพ์ิจารณาความกลมกลืนระหวา่ง
โมเดลการวดัและขอ้มูลเชิงประจกัษ ์สุชาติ ประสิทธ์ิรัฐสินธ์ุ และคณะ (2551) 
 

จากตารางท่ี 4.16 สามารถแสดงผลการประมาณค่าพารามิเตอร์ของโมเดลหรือผลการ
ประมาณค่าสัมประสิทธ์ิต่างๆ ซ่ึงได้แสดงค่าสถิติแสดงความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปร ด้วยค่า
สัมประสิทธ์ิถดถอยมาตรฐาน (Standardized Regression Weights) ค่าความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน 
(S.E.) ค่า t - Value (Critical ratio: C.R.) และค่า p – Value แสดงดงัตารางท่ี 4.16 
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ตารางที ่4.16 แสดงดผลการประมาณค่า Standardized Regression Weights 
 

เส้นทางอิทธิพล
ทางตรง 

ค่า
สัมประสิทธ์ิ 
ถดถอย
มาตรฐาน 
Estimate 

S.E. C.R. P-Value 
อิทธิพล 
(Effects) 

ROA <--- EF .012 .004 2.925 .003 มี 

ROE <--- EF .003 .001 5.915 *** มี 

PR <--- EF .025 .009 2.970 .003 มี 

GR <--- EF .000 .102 -.005 .996 ไม่มี 
ROA <--- AF .009 .146 .062 .951 ไม่มี 

ROE <--- AF .063 .020 3.157 .002 มี 

PR <--- AF -.578 .300 -1.927 .054 ไม่มี 
GR <--- AF 1.152 3.585 .321 .748 ไม่มี 

PE <--- ROA -.765 .373 -2.052 .040 มี 

PBV <--- ROA -.007 .015 -.440 .660 ไม่มี 
PE <--- ROE -3.720 2.785 -1.336 .182 ไม่มี 

PBV <--- ROE .291 .135 2.154 .031 มี 

PE <--- PR .003 .133 .022 .982 ไม่มี 
PE <--- GR -.007 .008 -.874 .382 ไม่มี 

PBV <--- PR -.014 .005 -2.607 .009 มี 

PBV <--- GR .000 .000 -.608 .543 ไม่มี 

 
หมายเหตุ.* มีนยัส าคญั *** < 0.05 
 

ผลการวิเคราะห์สมการโครงสร้างได้แสดงผลตามภาพท่ี 41 และตารางท่ี 4.16  ซ่ึง
แสดงถึงค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยมาตรฐานตัวแปรพร้อมทั้ งสัญญาลักษณ์แสดงถึงระดับการมี
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นัยส าคญัทางสถิติ พบว่า คู่ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรท่ีมีนัยส าคญั 0.05 ได้แก่ ตวัแปรอตัรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์กับอัตราประสิทธิภาพทางเทคนิค  (ROA   <---  EF) ตัวแปรอัตรา
ผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้นกบัอตัราประสิทธิภาพทางเทคนิค (ROE   <---  EF) ตวัแปรอตัราก าไรต่อ
รายไดร้วมกบัอตัราประสิทธิภาพทางเทคนิค (PR   <---  EF) ตวัแปรอตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้น
กบัอตัราการใช้ประโยชน์สินทรัพยท์างการเงิน (ROE   <---  AF) ตวัแปรอตัราส่วนราคาตลาดต่อ
ก าไรต่อหุ้นกบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(PE   <---  ROA) ตวัแปรอตัราส่วนราคาตลาดต่อ
ก าไรต่อหุ้นกบัอตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุน้ (PE   <---  ROE) ตวัแปรอตัราส่วนราคาตลาดต่อราคา
ตามบญัชีต่อหุ้นกบัอตัราก าไรต่อรายไดร้วม (PBV   <---  PR) มีนยัส าคญัท่ี 0.05 (*p < 0.05) ส่วน
คู่ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอ่ืนๆ ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ  

ผลการตรวจสอบความสอดคลอ้งของโมเดล (Measures of the model fit) 
การตรวจสอบความสอดคลอ้งกนัของโมเดลหรือตรวจสอบความสัมพนัธ์กนัระหวา่ง

ตวัแปรมีความสอดคลอ้งกนัหรือไม่ ถา้สอดคลอ้งกนัก็สามารถน ามาวเิคราะห์ไดแ้ละถา้ตวัแปรไม่มี
ความสอดคล้องกันแล้ว ตัวแบบสมการโครงสร้างจะไม่สามารถน ามาค านวณได้ ผูว้ิจ ัยต้อง
ด าเนินการปรับโมเดลจนมีความสมบูรณ์เป็นท่ียอมรับและน่าเช่ือถือตามหลกัของขบวนการวิจยั
ก่อน นัน่เอง ดงันั้น การพฒันาโมเดลให้มีความสอดคลอ้งกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ์นั้น นิยม เรียกว่า 
“Model Fit” ซ่ึงผลการวจิยัพบวา่ 

โมเดลตวัแบบเชิงประจกัษ์กบัตวัแทนทางทฤษฎี (โมเดลตน้แบบ) มีความสอดคลอ้ง
กนั ซ่ึงผา่นเกณฑก์ารประเมินโมเดล ดงัน้ี 

1. ค่า Chi-square Probability Level : CMIN-p เท่ากบั 0.52    
2. Relative Chi-square : CMIN/df เท่ากบั 2.346 
3. Goodness of Fit Index : GFI เท่ากบั .988 
4. Root Mean Square Error of Approximation : RMSEA เท่ากบั .082 
จากผลการวิจยัท่ีไดผ้า่นการตรวจสอบความสอดคลอ้งของตวัแบบทางทฤษฎี (โมเดล

ตน้แบบ) กบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์ซ่ึงมีความสอดคลอ้งกนั โดยขอแสดงขอ้มูลตามตารางท่ี 4.17 ดงัน้ี  
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ตารางที่ 4.17 เกณฑ์และผลการตรวจสอบความสอดคล้องของตวัแบบทางทฤษฎีกับข้อมูลเชิง
ประจกัษ ์
 

สัญญา
ลกัษณ์ 

ค่าสถิติ วตัถุประสงค ์ เกณฑ ์ ผลการ 
วจิยั 

ผลการ
พิจารณา 

CMIN-p Chi-square 
Probability 

Level 

เพื่อตรวจสอบค่า
ความน่าจะเป็นของ
ไคสแควร์ซ่ึงจะตอ้ง
ไม่มีนยัส าคญัทาง
สถิติ 

P > 0.05 .52 สอดคลอ้ง /
ผา่นเกณฑ ์

CMIN/df Relative 
Chi-square 

ตรวจสอบวา่ตวัแบบ
มีความสอดคลอ้ง
กบัขอ้มูลเชิง
ประจกัษ ์

< 3 2.346 สอดคลอ้ง /
ผา่นเกณฑ ์

GFI Goodness of Fit 
index 

เพื่อวดัระดบัความ
กลมกลืน
เปรียบเทียบโดยมีค่า
ระหวา่ง 1-1.00 

> 0.90 .988 สอดคลอ้ง /
ผา่นเกณฑ ์

RMSEA Root Mean 
Square Error of 
Approximation 

เพื่อบอกค่าความ
คลาดเคล่ือนของตวั
แบบในรูปของราก
ของค่าเฉล่ียก าลงั
สองของความ
คลาดเคล่ือน
โดยประมาณค่า
ระหวา่ง 0-1.00 

< 0.08 .082 สอดคลอ้ง /
ผา่นเกณฑ ์

 
ผลการค านวณอิทธิพลทางตรง (Direct effect) อิทธิพลทางอ้อม (Indirect effect) และผลรวม
อิทธิพล (Total effect) 
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จากโมเดลเส้นทางความสัมพนัธ์ของตวัแปรท่ีผ่านการตกแต่งหรือปรับโมเดลแล้ว
พบวา่ ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรมีความสัมพนัธ์ท่ีดีท่ีสุดแลว้ จึงน าโมเดลความสัมพนัธ์ดงักล่าว
มาหาอิทธิพลทางตรง (Direct Effect : DE) อิทธิพลทางอ้อม (Indirect Effect : IE) และ ผลรวม
อิทธิพล (Total Effect : TE) ได ้แสดงในตารางท่ี 4.18 
 
ตารางที ่4.18 แสดงดผลการประมาณค่า  Standardized Direct Effects 
 

ตวัแปรตาม 
 

ตวัแปรท านาย 
EF AF PR ROA GR ROE 

PR .205 -.133 .000 .000 .000 .000 
ROA .203 .004 .000 .000 .000 .000 
GR .000 .023 .000 .000 .000 .000 

ROE .378 .201 .000 .000 .000 .000 
PBV .000 .000 -.304 -.070 -.042 .468 
PE .000 .000 .002 -.277 -.059 -.199 

 
จากตารางท่ี 4.18 เม่ือพิจารณาผลรวมอิทธิพล พบวา่ อตัราประสิทธิภาพทางเทคนิคมี

อิทธิพลทางตรงต่ออตัราก าไรต่อรายไดร้วม เท่ากบั .205, อตัราประสิทธิภาพทางเทคนิคมีอิทธิพล
ทางตรงต่ออตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์เท่ากบั .203, อตัราประสิทธิภาพทางเทคนิคมีอิทธิพล
ทางตรงต่ออตัราการเติบโตของก าไร เท่ากบั 0.00, อตัราประสิทธิภาพทางเทคนิคมีอิทธิพลทางตรง
ต่ออตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้น เท่ากบั .378, อตัราประสิทธิภาพทางเทคนิคมีอิทธิพลทางตรงต่อ
อตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชีต่อหุ้น เท่ากบั 0.00, และอตัราประสิทธิภาพทางเทคนิคมี
อิทธิพลทางตรงต่ออตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต่อหุน้ เท่ากบั 0.00 

อตัราการใช้ประโยชน์สินทรัพยท์างการเงินมีอิทธิพลทางตรงต่ออตัราก าไรต่อรายได้
รวม เท่ากับ -.133, อัตราการใช้ประโยชน์สินทรัพย์ทางการเงิน มีอิทธิพลทางตรงต่ออัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ เท่ากับ .004, อตัราการใช้ประโยชน์สินทรัพย์ทางการเงินมีอิทธิพล
ทางตรงต่ออตัราการเติบโตของก าไร เท่ากบั .023, อตัราการใช้ประโยชน์สินทรัพยท์างการเงินมี
อิทธิพลทางตรงต่ออตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้น เท่ากบั .201, อตัราการใชป้ระโยชน์สินทรัพยท์าง
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การเงินมีอิทธิพลทางตรงต่ออตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชีต่อหุ้น เท่ากบั 0.00, และอตัรา
การใช้ประโยชน์สินทรัพยท์างการเงินมีอิทธิพลทางตรงต่ออตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต่อหุ้น 
เท่ากบั 0.00 

อตัราก าไรต่อรายไดร้วมมีอิทธิพลทางตรงต่ออตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์เท่ากบั 
.000, อตัราก าไรต่อรายไดร้วมมีอิทธิพลทางตรงต่ออตัราการเติบโตของก าไร เท่ากบั .000, อตัรา
ก าไรต่อรายไดร้วมมีอิทธิพลทางตรงต่ออตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้น เท่ากบั .000, อตัราก าไรต่อ
รายไดร้วมมีอิทธิพลทางตรงต่ออตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชีต่อหุ้น เท่ากบั -.304, และ
อตัราก าไรต่อรายไดร้วมมีอิทธิพลทางตรงต่ออตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต่อหุ้น เท่ากบั 0.02 

อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยมี์อิทธิพลทางตรงต่ออตัราการเติบโตของก าไร เท่ากบั 
.000, อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยมี์อิทธิพลทางตรงต่ออตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้น เท่ากับ 
.000, อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยมี์อิทธิพลทางตรงต่ออตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชีต่อ
หุ้น เท่ากบั -.070, และอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยมี์อิทธิพลทางตรงต่ออตัราส่วนราคาตลาดต่อ
ก าไรต่อหุน้ เท่ากบั -.277 

อตัราการเติบโตของก าไรมีอิทธิพลทางตรงต่ออตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้น เท่ากบั 
.000, อตัราการเติบโตของก าไรมีอิทธิพลทางตรงต่ออตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชีต่อหุ้น 
เท่ากบั -.042, และอตัราการเติบโตของก าไรมีอิทธิพลทางตรงต่ออตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต่อ
หุน้ เท่ากบั -.059 

อตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้นมีอิทธิพลทางตรงต่ออตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตาม
บญัชีต่อหุ้น เท่ากบั .468, และอตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้นมีอิทธิพลทางตรงต่ออตัราส่วนราคา
ตลาดต่อก าไรต่อหุน้ เท่ากบั -.199 
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ตารางที ่4.19 แสดงดผลการประมาณค่า  Standardized Indirect Effects 
 

ตวัแปรตาม 
ตวัแปรท านาย 

EF AF PR ROA GR ROE 
PR .000 .000 .000 .000 .000 .000 

ROA .000 .000 .000 .000 .000 .000 
GR .000 .000 .000 .000 .000 .000 

ROE .000 .000 .000 .000 .000 .000 
PBV .100 .133 .000 .000 .000 .000 
PE -.131 -.043 .000 .000 .000 .000 

 
จากตารางท่ี 4.19 เม่ือพิจารณาผลรวมอิทธิพล พบวา่ ตวัแปรอิสระอตัราประสิทธิภาพ

ทางเทคนิคมีอิทธิพลทางออ้มต่ออตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชีต่อหุ้น เท่ากบั 1.00, และ
อตัราประสิทธิภาพทางเทคนิคมีอิทธิพลทางออ้มต่ออตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต่อหุ้น เท่ากบั -
.131 อตัราการใชป้ระโยชน์สินทรัพยท์างการเงินมีอิทธิพลทางออ้มต่ออตัราส่วนราคาตลาดต่อราคา
ตามบญัชีต่อหุ้น เท่ากบั .133, และอตัราการใชป้ระโยชน์สินทรัพยท์างการเงินมีอิทธิพลทางออ้มต่อ
อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต่อหุ้น เท่ากบั -.043 
 
ตารางที ่4.20 แสดงดผลการประมาณค่า  Standardized Total Effects 
 

ตวัแปรตาม 
 

ตวัแปรท านาย 
EF AF PR ROA GR ROE 

PR .205 -.133 .000 .000 .000 .000 
ROA .203 .004 .000 .000 .000 .000 

GR .000 .023 .000 .000 .000 .000 
ROE .378 .201 .000 .000 .000 .000 
PBV .100 .133 -.304 -.070 -.042 .468 
PE -.131 -.043 .002 -.277 -.059 -.199 
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จากตารางท่ี 4.20 เม่ือพิจารณาผลรวมอิทธิพล พบวา่ อตัราประสิทธิภาพทางเทคนิคมี
อิทธิพลรวมต่ออตัราก าไรต่อรายไดร้วม เท่ากบั .205, อตัราประสิทธิภาพทางเทคนิคมีอิทธิพลรวม
ต่ออตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์เท่ากบั .203, อตัราประสิทธิภาพทางเทคนิคมีอิทธิพลรวมต่อ
อตัราการเติบโตของก าไร เท่ากับ 0.00, อัตราประสิทธิภาพทางเทคนิคมีอิทธิพลรวมต่ออัตรา
ผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้น เท่ากบั .378, อตัราประสิทธิภาพทางเทคนิคมีอิทธิพลรวมต่ออตัราส่วน
ราคาตลาดต่อราคาตามบญัชีต่อหุ้น เท่ากบั .100, และอตัราประสิทธิภาพทางเทคนิคมีอิทธิพลรวม
ต่ออตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต่อหุ้น เท่ากบั -.131 

อตัราการใชป้ระโยชน์สินทรัพยท์างการเงินมีอิทธิพลรวมต่ออตัราก าไรต่อรายไดร้วม 
เท่ากบั -.133, อตัราการใช้ประโยชน์สินทรัพยท์างการเงินมีอิทธิพลรวมต่ออตัราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์ เท่ากับ .004, อตัราการใช้ประโยชน์สินทรัพยท์างการเงินมีอิทธิพลรวมต่ออตัราการ
เติบโตของก าไร เท่ากบั .023, อตัราการใช้ประโยชน์สินทรัพยท์างการเงินมีอิทธิพลรวมต่ออตัรา
ผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้น เท่ากบั .201, อตัราการใชป้ระโยชน์สินทรัพยท์างการเงินมีอิทธิพลรวมต่อ
อตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชีต่อหุ้น เท่ากบั .133, และอตัราการใชป้ระโยชน์สินทรัพยท์าง
การเงินมีอิทธิพลรวมต่ออตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต่อหุน้ เท่ากบั -.043 

อตัราก าไรต่อรายไดร้วมมีอิทธิพลรวมต่ออตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์เท่ากบั .000, 
อตัราก าไรต่อรายได้รวมมีอิทธิพลรวมต่ออตัราการเติบโตของก าไร เท่ากบั .000, อตัราก าไรต่อ
รายไดร้วมมีอิทธิพลรวมต่ออตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้น เท่ากบั .000, อตัราก าไรต่อรายไดร้วมมี
อิทธิพลรมต่ออตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชีต่อหุ้น เท่ากบั -.304, และอตัราก าไรต่อรายได้
รวมมีอิทธิพลรวมต่ออตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต่อหุน้ เท่ากบั 0.02 

อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยมี์อิทธิพลรวมต่ออตัราการเติบโตของก าไร เท่ากบั .000, 
อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยมี์อิทธิพลรวมต่ออตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้น เท่ากบั .000, อตัรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพยมี์อิทธิพลรวมต่ออตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชีต่อหุ้น เท่ากบั -
.070, และอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยมี์อิทธิพลรวมต่ออตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต่อหุ้น 
เท่ากบั -.277 

อตัราการเติบโตของก าไรมีอิทธิพลรวมต่ออตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้น เท่ากบั .000, 
อตัราการเติบโตของก าไรมีอิทธิพลรวมต่ออตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชีต่อหุ้น เท่ากบั -
.042, และอตัราการเติบโตของก าไรมีอิทธิพลรวมต่ออตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต่อหุ้น เท่ากบั -
.059 
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อตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้นมีอิทธิพลรวมต่ออตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชี
ต่อหุ้น เท่ากบั .468, และอตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้นมีอิทธิพลรวมต่ออตัราส่วนราคาตลาดต่อ
ก าไรต่อหุน้ เท่ากบั -.199 
 
การทดสอบสมมติฐาน 
การทดสอบโมเดล เพื่อการทดสอบว่าโมเดลเส้นทางท่ีสร้างข้ึนตามทฤษฎีมีความสอดคล้องกบั
ขอ้มูลจริงเชิงประจกัษห์รือไม่ 

H0 : โมเดลเส้นทางตามทฤษฎี  โมเดลตามขอ้มูลจริง 
H1 : โมเดลเส้นทางตามทฤษฎี  โมเดลตามขอ้มูลจริง 
โดยการประเมินความสอดคลอ้งของตวัแบบ (Evaluation the Data-Model Fit) ค่าสถิติ

ท่ีใชใ้นการตรวจสอบความสอดคลอ้งของตวัแบบเชิงประจกัษก์บัตวัแบบทางทฤษฎี ก็คือ การใชค้่า 
p-value  ซ่ึงตอ้งมีนัยส าคญัสถิติ (Significant : Sig) ท่ีมีค่ามากกว่า p > 0.05 ผลก็คือจะไม่ Sig. ซ่ึง
ความหมายวา่ ไม่แตกต่างกนัหรือมีความสอดคลอ้งกนั นัน่เอง ซ่ึงค่าท่ีค  านวณไดจ้ากผลการวิจยั คือ 
มีค่าเท่ากบั p > 0.52 (ตารางท่ี 4.17)  
ผลการทดสอบสมมติฐาน 

ผลการทดสอบสมมติฐานขอ้ท่ี 1 

สมมติฐานขอ้ท่ี 1 (H1) ประสิทธิภาพทางเทคนิคมีอิทธิพลทางตรงต่อการด าเนินงานดา้นการเงิน
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มสถาบนัการเงิน 

H01: ประสิทธิภาพทางเทคนิคมีอิทธิพลทางตรงต่อการด าเนินงานด้านการเงินของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มสถาบนัการเงิน 

H11: ประสิทธิภาพทางเทคนิคไม่มีอิทธิพลทางตรงต่อการด าเนินงานดา้นการเงินของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มสถาบนัการเงิน 

เพื่อทดสอบสมมติฐานข้อท่ี 1 ผลทดสอบสมมติฐานประสิทธิภาพทางเทคนิคมี
อิทธิพลทางตรงต่อการด าเนินงานด้านการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย กลุ่มสถาบนัการเงิน ผูว้ิจยัเลือกใช้สถิติการวิเคราะห์เส้นทาง (Path analysis) โดยการ
ใชโ้ปรแกรม AMOS  เพื่ออธิบายประสิทธิภาพทางเทคนิคมีอิทธิพลทางตรงต่อการด าเนินงานดา้น
การเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มสถาบนัการเงิน ในแต่ละ
ดา้น การวิเคราะห์ประสิทธิภาพทางเทคนิคมีอิทธิพลทางตรงต่อการด าเนินงานดา้นการเงินทั้ง 4 
ดา้น ไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) อตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้น (ROE) อตัราก าไร
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ต่อรายไดร้วม (PR) อตัราการเติบโตของก าไร (GR) ตามล าดบั โดยการวิเคราะห์ประสิทธิภาพทาง
เทคนิคมีอิทธิพลทางตรงต่อการด าเนินงานดา้นการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย กลุ่มสถาบนัการเงิน การวเิคราะห์ในตอนน้ีผูว้ิจยัไดว้ิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิ และ
หาค่า P ทดสอบนยัส าคญัทางสถิติดว้ยระดบันยัส าคญั 0.05 (Sig.) และค่า CR ดงัท่ีแสดงในตาราง 
4.21 
 
ตารางที ่4.21 ผลการทดสอบสมมติฐานขอ้ท่ี 1 
 
สมมติฐาน เส้นทางอิทธิพล

ทางตรง 
ค่าสัมประสิทธ์ิ CR P ผลลพัธ์ 

H1a EF        ROA 0.012 2.925 .003 ยอมรับสมมติฐาน 
H1b EF        ROE 0.003 5.915 *** ยอมรับสมมติฐาน 
H1c EF        PR 0.025 2.970 .003 ยอมรับสมมติฐาน 
H1d EF        GR 0.000 -0.005 .996 ปฏิเสธสมมติฐาน 

 
ผลการวิเคราะห์ พบว่า ตวัแปรจ านวน 3 ตวั ของประสิทธิภาพทางเทคนิคท่ียอมรับ

สมมติฐานการวิจยั ประกอบดว้ย ประสิทธิภาพทางเทคนิคมีอิทธิพลทางตรงต่ออตัราผลตอบแทน
ต่อสินทรัพย ์(ROA) มีค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยเท่ากบั 0.012 ค่า CR เท่ากบั 2.925ประสิทธิภาพทาง
เทคนิคมีอิทธิพลทางตรงต่ออตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้น (ROE) มีค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยเท่ากบั 
0.003 ค่า CR เท่ากบั 5.915 ประสิทธิภาพทางเทคนิคมีอิทธิพลทางตรงต่ออตัราก าไรต่อรายไดร้วม 
(PR) มีค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยเท่ากบั 0.025 ค่า CR เท่ากบั 2.970 ผลการวิเคราะห์ พบว่า ตวัแปร
จ านวน 1 ตวั ของประสิทธิภาพทางเทคนิคท่ีปฏิเสธสมมติฐาน ประกอบด้วย ประสิทธิภาพทาง
เทคนิคไม่มีอิทธิพลทางตรงต่ออตัราการเติบโตของก าไร (GR)  มีค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยเท่ากับ 
0.000 ค่า CR เท่ากบั -0.005  

ผลการทดสอบสมมติฐานขอ้ท่ี 2 

สมมติฐานขอ้ท่ี 2 (H2) ประสิทธิภาพทางเทคนิคมีอิทธิพลทางออ้มต่อมูลค่าองค์กรตามราคาตลาด 
โดยผา่นผลการด าเนินงานดา้นการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
กลุ่มสถาบนัการเงิน 
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H02: ประสิทธิภาพทางเทคนิคมีอิทธิพลทางออ้มต่อมูลค่าองค์กรตามราคาตลาด โดย
ผา่นผลการด าเนินงานดา้นการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม
สถาบนัการเงิน 

H12: ประสิทธิภาพทางเทคนิคไม่มีอิทธิพลทางออ้มต่อมูลค่าองคก์รตามราคาตลาด โดย
ผา่นผลการด าเนินงานดา้นการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม
สถาบนัการเงิน   

เพื่อทดสอบสมมติฐานขอ้ท่ี 2 ประสิทธิภาพทางเทคนิคมีอิทธิพลทางออ้มต่อมูลค่า
องค์กรตามราคาตลาด โดยผ่านผลการด าเนินงานด้านการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มสถาบนัการเงิน ผูว้ิจยัเลือกใช้สถิติการวิเคราะห์เส้นทาง (Path 
analysis) โดยการใช้โปรแกรม AMOS  เพื่ออธิบายประสิทธิภาพทางเทคนิคมีอิทธิพลทางออ้มต่อ
มูลค่าองคก์รตามราคาตลาด โดยผา่นผลการด าเนินงานดา้นการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มสถาบนัการเงิน ในแต่ละด้าน การวิเคราะห์ประสิทธิภาพทาง
เทคนิค จ านวน 1 ด้าน ท่ีมีผลทางออ้มต่อมูลค่าองค์กรตามราคาตลาดทั้ง 2 ด้าน ไดแ้ก่ อตัราส่วน
ราคาตลาดต่อก าไร (PE) อตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชีต่อหุ้น (PBV) โดยส่งผ่านผลการ
ด าเนินงานดา้นการเงินทั้ง 4 ดา้น ไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) อตัราผลตอบแทน
ต่อผูถื้อหุ้น (ROE) อตัราก าไรต่อรายไดร้วม (PR) อตัราการเติบโตของก าไร (GR) ตามล าดบั โดย
การวิเคราะห์ประสิทธิภาพทางเทคนิคมีอิทธิพลทางออ้มต่อมูลค่าองคก์รตามราคาตลาด โดยผา่นผล
การด าเนินงานดา้นการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มสถาบนั
การเงิน ดงัท่ีแสดงในตาราง 4.22 
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ตารางที ่4.22 ผลการทดสอบสมมติฐานขอ้ท่ี 2 
 

ตวัแปรตาม 
ตวัแปรท านาย 

EF PR ROA GR ROE 
PR .000 .000 .000 .000 .000 

ROA .000 .000 .000 .000 .000 
GR .000 .000 .000 .000 .000 

ROE .000 .000 .000 .000 .000 
PBV .100 .000 .000 .000 .000 
PE -.131 .000 .000 .000 .000 

ผลการวเิคราะห์ พบวา่ ประสิทธิภาพทางเทคนิคมีอิทธิพลทางออ้มต่อมูลค่าองคก์รตาม
ราคาตลาด(อตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชีต่อหุ้น:PBV) โดยผ่านผลการด าเนินงานด้าน
การเงิน เท่ากับ 1.00, และประสิทธิภาพทางเทคนิคมีอิทธิพลทางออ้มต่อมูลค่าองค์กรตามราคา
ตลาด(อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต่อหุน้ :PE)โดยผา่นผลการด าเนินงานดา้นการเงิน เท่ากบั -.131  

ผลการทดสอบสมมติฐานขอ้ท่ี 3 

สมมติฐานขอ้ท่ี 3 (H3) การใช้ประโยชน์สินทรัพย์ทางการเงินมีอิทธิพลทางตรงต่อการด าเนินงาน
ดา้นการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มสถาบนัการเงิน 

H03: การใช้ประโยชน์สินทรัพยท์างการเงินมีอิทธิพลทางตรงต่อการด าเนินงานดา้น
การเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มสถาบนัการเงิน 

H13: การใชป้ระโยชน์สินทรัพยท์างการเงินไม่มีอิทธิพลทางตรงต่อการด าเนินงานดา้น
การเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มสถาบนัการเงิน 

เพื่อทดสอบสมมติฐานขอ้ท่ี 3 ผลทดสอบสมมติฐานการใช้ประโยชน์สินทรัพยท์าง
การเงินมีอิทธิพลทางตรงต่อการด าเนินงานดา้นการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย กลุ่มสถาบนัการเงิน ผูว้ิจยัเลือกใชส้ถิติการวิเคราะห์เส้นทาง (Path analysis) โดย
การใช้โปรแกรม AMOS  เพื่ออธิบายการใช้ประโยชน์สินทรัพยท์างการเงินมีอิทธิพลทางตรงต่อ
การด าเนินงานดา้นการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มสถาบนั
การเงิน ในแต่ละดา้น การวิเคราะห์การใชป้ระโยชน์สินทรัพยท์างการเงินมีอิทธิพลทางตรงต่อการ
ด าเนินงานดา้นการเงินทั้ง 4 ดา้น ไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) อตัราผลตอบแทน
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ต่อผูถื้อหุ้น (ROE) อตัราก าไรต่อรายไดร้วม (PR) อตัราการเติบโตของก าไร (GR) ตามล าดบั โดย
การวิเคราะห์การใชป้ระโยชน์สินทรัพยท์างการเงินมีอิทธิพลทางตรงต่อการด าเนินงานดา้นการเงิน
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มสถาบนัการเงิน การวิเคราะห์
ในตอนน้ีผูว้ิจ ัยได้วิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิ และหาค่า P ทดสอบนัยส าคญัทางสถิติด้วยระดับ
นยัส าคญั 0.05 (Sig.) และค่า CR ดงัท่ีแสดงในตาราง 4.23 
 
ตารางที ่4.23 ผลการทดสอบสมมติฐานขอ้ท่ี 3 
 
สมมติฐาน เส้นทางอิทธิพล

ทางตรง 
ค่าสัมประสิทธ์ิ CR P ผลลพัธ์ 

H3a AF        ROA 0.009 0.062 .951 ปฏิเสธสมมติฐาน 
H3b AF        ROE 0.063 3.157 .002 ยอมรับสมมติฐาน 
H3c AF        PR -0.578 -1.927 .054 ปฏิเสธสมมติฐาน 
H3d AF        GR 1.152 0.321 .748 ปฏิเสธสมมติฐาน 

    
ผลการวเิคราะห์ พบวา่ ตวัแปรจ านวน 1 ตวั ของการใชป้ระโยชน์สินทรัพยท์างการเงิน

มีอิทธิพลทางตรงต่ออตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้น (ROE) มีค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยเท่ากบั 0.063 ค่า 
CR เท่ากบั 3.157 ผลการวิเคราะห์ พบว่า ตวัแปรจ านวน 3 ตวั ของการใช้ประโยชน์สินทรัพยท์าง
การเงินท่ีปฏิเสธสมมติฐาน ประกอบดว้ย ประกอบดว้ย การใชป้ระโยชน์สินทรัพยท์างการเงินไม่มี
อิทธิพลทางตรงต่ออตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) มีค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยเท่ากบั 0.009 ค่า 
CR เท่ากับ 0.062 การใช้ประโยชน์สินทรัพยท์างการเงินไม่มีอิทธิพลทางตรงต่ออตัราก าไรต่อ
รายได้รวม (PR) มีค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยเท่ากบั -0.578 ค่า CR เท่ากบั -1.927 การใช้ประโยชน์
สินทรัพยท์างการเงินไม่มีอิทธิพลทางตรงต่ออตัราการเติบโตของก าไร (GR)  มีค่าสัมประสิทธ์ิ
ถดถอยเท่ากบั 1.152 ค่า CR เท่ากบั 0.321 

ผลการทดสอบสมมติฐานขอ้ท่ี 4 

สมมติฐานขอ้ท่ี 4 (H4) การใช้ประโยชน์สินทรัพยท์างการเงินมีอิทธิพลทางออ้มต่อมูลค่าองค์กร
ตามราคาตลาด โดยผ่านผลการด าเนินงานด้านการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย กลุ่มสถาบนัการเงิน 
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H04: การใชป้ระโยชน์สินทรัพยท์างการเงินมีอิทธิพลทางออ้มต่อมูลค่าองคก์รตามราคา
ตลาด โดยผา่นผลการด าเนินงานดา้นการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย กลุ่มสถาบนัการเงิน 

H14: การใช้ประโยชน์สินทรัพยท์างการเงินไม่มีอิทธิพลทางออ้มต่อมูลค่าองค์กรตาม
ราคาตลาด โดยผ่านผลการด าเนินงานดา้นการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย กลุ่มสถาบนัการเงิน   

เพื่อทดสอบสมมติฐานขอ้ท่ี 4 การใชป้ระโยชน์สินทรัพยท์างการเงินมีอิทธิพลทางออ้ม
ต่อมูลค่าองค์กรตามราคาตลาด โดยผ่านผลการด าเนินงานด้านการเงินของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มสถาบนัการเงิน ผูว้ิจยัเลือกใช้สถิติการวิเคราะห์เส้นทาง 
(Path analysis) โดยการใช้โปรแกรม AMOS  เพื่ออธิบายการใช้ประโยชน์สินทรัพยท์างการเงินมี
อิทธิพลทางออ้มต่อมูลค่าองค์กรตามราคาตลาด โดยผา่นผลการด าเนินงานดา้นการเงินของบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มสถาบนัการเงิน ในแต่ละดา้น การวิเคราะห์
การใชป้ระโยชน์สินทรัพยท์างการเงิน จ านวน 1 ดา้น ท่ีมีผลทางออ้มต่อมูลค่าองคก์รตามราคาตลาด
ทั้ง 2 ดา้น ไดแ้ก่ อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไร (PE) อตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชีต่อหุ้น 
(PBV) โดยส่งผ่านผลการด าเนินงานดา้นการเงินทั้ง 4 ดา้น ได้แก่ อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์
(ROA) อตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้น (ROE) อตัราก าไรต่อรายไดร้วม (PR) อตัราการเติบโตของ
ก าไร (GR) ตามล าดบั โดยการวิเคราะห์การใชป้ระโยชน์สินทรัพยท์างการเงินมีอิทธิพลทางออ้มต่อ
มูลค่าองคก์รตามราคาตลาด โดยผา่นผลการด าเนินงานดา้นการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มสถาบนัการเงิน ดงัท่ีแสดงในตาราง 4.24 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



164 
 

 

ตารางที ่4.24  ผลการทดสอบสมมติฐานขอ้ท่ี 4 
 

ตวัแปรตาม 
ตวัแปรท านาย 

AF PR ROA GR ROE 
PR .000 .000 .000 .000 .000 

ROA .000 .000 .000 .000 .000 
GR .000 .000 .000 .000 .000 

ROE .000 .000 .000 .000 .000 
PBV .133 .000 .000 .000 .000 
PE -.043 .000 .000 .000 .000 

   
 ผลการวิเคราะห์ พบว่า การใช้ประโยชน์สินทรัพยท์างการเงินมีอิทธิพลทางออ้มต่อ

มูลค่าองค์กรตามราคาตลาด(อตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชีต่อหุ้น:PBV) โดยผ่านผลการ
ด าเนินงานดา้นการเงินอตัราการใชป้ระโยชน์สินทรัพยท์างการเงินมีอิทธิพลทางออ้มต่ออตัราส่วน
ราคาตลาดต่อราคาตามบัญชีต่อหุ้น เท่ากับ .133, และการใช้ประโยชน์สินทรัพย์ทางการเงินมี
อิทธิพลทางออ้มต่อมูลค่าองคก์รตามราคาตลาด(อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไร:PE) โดยผา่นผลการ
ด าเนินงานดา้นการเงิน เท่ากบั -.043 

ผลการทดสอบสมมติฐานขอ้ท่ี 5 

สมมติฐานขอ้ท่ี 5 (H5) ผลการด าเนินงานด้านการเงินมีผลต่อมูลค่าองค์กรตามราคา
ตลาดของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มสถาบนัการเงิน 

H05: ผลการด าเนินงานดา้นการเงินท่ีมีผลต่อมูลค่าองคก์รตามราคาตลาดของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มสถาบนัการเงิน 

H15: ผลการด าเนินงานดา้นการเงินไม่มีผลต่อมูลค่าองคก์รตามราคาตลาดของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มสถาบนัการเงิน 

เพื่อทดสอบสมมติฐานขอ้ท่ี 5 ผลทดสอบสมมติฐานผลการด าเนินงานดา้นการเงินมีผล
ต่อมูลค่าองค์กรตามราคาตลาดของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม
สถาบันการเงิน ผูว้ิจ ัยเลือกใช้สถิติการวิเคราะห์เส้นทาง (Path analysis) โดยการใช้โปรแกรม 
AMOS  เพื่ออธิบายผลการด าเนินงานดา้นการเงินมีผลต่อมูลค่าองคก์รตามราคาตลาดของบริษทัจด
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ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มสถาบนัการเงิน ในแต่ละดา้น การวิเคราะห์ผล
การด าเนินงานด้านการเงินมีอิทธิพลทางตรงต่อมูลค่าองค์กรตามราคาตลาดทั้ ง 2 ด้าน ได้แก่ 
อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไร (PE) อตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชีต่อหุ้น (PBV) ตามล าดบั 
โดยการวิเคราะห์ผลการด าเนินงานดา้นการเงินมีผลต่อมูลค่าองค์กรตามราคาตลาดของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มสถาบนัการเงิน การวิเคราะห์ในตอนน้ีผูว้ิจยัได้
วิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิ และหาค่า P ทดสอบนัยส าคญัทางสถิติด้วยระดบันัยส าคญั 0.05 (Sig.) 
และค่า CR ดงัท่ีแสดงในตาราง 4.25 
 
ตารางที ่4.25  ผลการทดสอบสมมติฐานขอ้ท่ี 5 
 
สมมติฐาน เส้นทางอิทธิพล

ทางตรง 
ค่าสัมประสิทธ์ิ CR P ผลลพัธ์ 

H5a ROA          PE -0.765 -2.052 .040 ยอมรับสมมติฐาน 
H5b ROE          PE -3.720 -1.336 .182 ปฏิเสธสมมติฐาน 
H5c PR             PE 0.003 .022 .982 ปฏิเสธสมมติฐาน 
H5d GR            PE -0.007 .008 .382 ปฏิเสธสมมติฐาน 
H5e ROA          PBV -0.007 -.044 .660 ปฏิเสธสมมติฐาน 
H5f ROE          PBV 0.291 2.154 .031 ยอมรับสมมติฐาน 
H5g PR             PBV -0.014 .005 .009 ยอมรับสมมติฐาน 
H5h GR            PBV 0.000 -.608 .543 ปฏิเสธสมมติฐาน 

 
ผลการวิเคราะห์ พบว่า ตัวแปรจ านวน 3 ตัว ของ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์

(ROA) มีอิทธิพลทางตรงต่ออตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไร (PE) มีค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยเท่ากบั -
0.765 ค่า CR เท่ากบั -2.052 อตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้น (ROE) มีอิทธิพลทางตรงต่ออตัราส่วน
ราคาตลาดต่อราคาตามบญัชีต่อหุ้น (PBV) มีค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยเท่ากบั 0.291 ค่า CR เท่ากับ 
2.154 อตัราก าไรต่อรายไดร้วม (PR) มีอิทธิพลทางตรงต่ออตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชีต่อ
หุ้น (PBV) มีค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยเท่ากบั -0.014 ค่า CR เท่ากบั 0.005 ผลการวิเคราะห์ พบวา่ ตวั
แปรจ านวน 5 ตวั ของผลการด าเนินงานด้านการเงินท่ีปฏิเสธสมมติฐาน ประกอบด้วย อตัรา
ผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้น (ROE) ไม่มีอิทธิพลทางตรงต่ออตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไร (PE) มีค่า
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สัมประสิทธ์ิถดถอยเท่ากับ -3.720 ค่า CR เท่ากับ -1.336  อัตราก าไรต่อรายได้รวม (PR) ไม่มี
อิทธิพลทางตรงต่ออตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไร (PE) มีค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยเท่ากบั 0.003 ค่า CR 
เท่ากบั 0.022 อตัราการเติบโตของก าไร (GR) ไม่มีอิทธิพลทางตรงต่ออตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไร 
(PE) มีค่าสัมประสิทธ์ิถดถอยเท่ากบั -0.007 ค่า CR เท่ากับ 0.008อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์
(ROA) ไม่ มี อิทธิพลทางตรงต่ออัตราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบัญชีต่อหุ้น (PBV) มีค่า
สัมประสิทธ์ิถดถอยเท่ากับ -0.007 ค่า CR เท่ากับ -0.440อัตราการเติบโตของก าไร (GR) ไม่มี
อิทธิพลทางตรงต่ออตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชีต่อหุ้น (PBV) มีค่าสัมประสิทธ์ิถดถอย
เท่ากบั 0.000 ค่า CR เท่ากบั -0.608 
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บทที ่5 
สรุป อภิรายผล และข้อเสนอแนะ 

 
การศึกษาน้ี มีว ัตถุประสงค์หลัก  เพื่ อศึกษาความสัมพันธ์และผลกระทบของ

ประสิทธิภาพทางเทคนิค การใชป้ระโยชน์สินทรัพยท์างการเงิน ผลการด าเนินงานดา้นการเงิน และ
มูลค่าองค์กรตามราคาตลาด ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม
สถาบันการเงิน  เป็นการวิจัยข้อมูลเชิงปริมาณ สถิติท่ีใช้ คือสถิติเชิงพรรณนา การวิเคราะห์
ความสัมพนัธ์ และการวิเคราะห์สมการโครงสร้าง (Structural Equation Modeling : SEM) โดยการ
วิเคราะห์เส้นทาง (Path analysis) ด้วยเทคนิคการใช้หลกัการค่าประมาณความควรจะเป็นสูงสุด 
(Maximum Likelihood : ML) ในการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิเส้นทาง ดว้ยโปรแกรม Amos  

ส าหรับการสรุปและอภิปรายผลการศึกษา โดยตามวตัถุประสงค์ รวมทั้งอภิปรายผล
การศึกษาโดยใช้ข้อมูลจากการทบทวนวรรณกรรมในการสนับสนุนผลการศึกษาเพื่อให้ผล
การศึกษามีความน่าเช่ือถือมากยิ่งข้ึน นอกจากน้ียงักล่าวถึงขอ้จ ากดัและขอ้เสนอแนะส าหรับการ
วจิยัในอนาคต มีรายละเอียดตามล าดบัดงัน้ี 

5.1 สรุปผลการวจิยั 
5.2 อภิปรายผลการวจิยั 
5.3 ขอ้จ ากดัของการวจิยั 
5.4 ขอ้เสนอแนะการวจิยั 

 
5.1 สรุปผลการวจัิย 

วตัถุประสงค์ท่ี  1 เพื่อส ารวจคุณลักษณะของประสิทธิภาพทางเทคนิค การใช้
ประโยชน์สินทรัพยท์างการเงิน ผลการด าเนินงานดา้นการเงิน และมูลค่าองคก์รตามราคาตลาดของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มสถาบนัการเงิน 

ผลการส ารวจขอ้มูลของประสิทธิภาพทางเทคนิค พบวา่อตัราประสิทธิภาพทางเทคนิค 
ตั้งแต่ปีพ.ศ 2557 – พ.ศ 2561 ไตรมาสท่ี 1 – ไตรมาสท่ี 4 ค่าเฉล่ียอยูร่ะหวา่ง 2.597-3.667  
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ผลการส ารวจข้อมูลของการใช้ประโยชน์สินทรัพยท์างการเงิน  พบว่าอตัราการใช้
ประโยชน์สินทรัพยท์างการเงิน ตั้งแต่ปีพ.ศ 2557 – พ.ศ 2561 ไตรมาสท่ี 1 – ไตรมาสท่ี 4 ค่าเฉล่ีย
อยูร่ะหวา่ง 3.214-3.918 

ผลการส ารวจขอ้มูลของผลการด าเนินงานด้านการเงิน พบว่าอตัราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์ ตั้ งแต่ปีพ.ศ 2557 – พ.ศ 2561 ไตรมาสท่ี 1 – ไตรมาสท่ี 4 ค่าเฉล่ียอยู่ระหว่าง 9.443-
13.062 พบวา่อตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้น ตั้งแต่ปีพ.ศ 2557 – พ.ศ 2561 ไตรมาสท่ี 1 – ไตรมาสท่ี 
4 ค่าเฉล่ียอยูร่ะหวา่ง 1.445-1.623 พบวา่อตัราก าไรต่อรายไดร้วม ตั้งแต่ปีพ.ศ 2557 – พ.ศ 2561 ไตร
มาสท่ี 1 – ไตรมาสท่ี 4 ค่าเฉล่ียอยู่ระหว่าง 14.940-22.901 พบว่าอตัราการเติบโตของก าไร ตั้งแต่
ปีพ.ศ 2557 – พ.ศ 2561 ไตรมาสท่ี 1 – ไตรมาสท่ี 4 ค่าเฉล่ียอยูร่ะหวา่ง -184.956-102.929 

ผลการส ารวจขอ้มูลของมูลค่าองค์กรตามราคาตลาด พบว่าอตัราส่วนราคาตลาดต่อ
ก าไรต่อหุ้น ตั้งแต่ปีพ.ศ 2557 – พ.ศ 2561 ไตรมาสท่ี 1 – ไตรมาสท่ี 4 ค่าเฉล่ียอยู่ระหว่าง 9.781-
20.233พบวา่อตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชีต่อหุ้นตั้งแต่ปีพ.ศ 2557 – พ.ศ 2561 ไตรมาสท่ี 
1 – ไตรมาสท่ี 4 ค่าเฉล่ียอยูร่ะหวา่ง 1.013-1.744 

วตัถุประสงคท่ี์ 2 เพื่อวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งประสิทธิภาพทางเทคนิค การใช้
ประโยชน์สินทรัพยท์างการเงิน ผลการด าเนินงานดา้นการเงิน และมูลค่าองคก์รตามราคาตลาดของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มสถาบนัการเงิน 

ผลการวจิยั พบวา่ อตัราประสิทธิภาพทางเทคนิคมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทน
ต่อสินทรัพย ์อตัราประสิทธิภาพทางเทคนิคมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้น อตัรา
ประสิทธิภาพทางเทคนิคมีความสัมพนัธ์กบัอตัราก าไรต่อรายไดร้วม และอตัราประสิทธิภาพทาง
เทคนิคมีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชีต่อหุ้น ส่วนอตัราประสิทธิภาพ
ทางเทคนิคไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราการใช้ประโยชน์สินทรัพยท์างการเงิน อตัราประสิทธิภาพ
ทางเทคนิคไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราการเติบโตของก าไร อตัราประสิทธิภาพทางเทคนิคไม่มี
ความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต่อหุน้ อยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% 

ผลการวจิยั พบวา่ อตัราการใชป้ระโยชน์สินทรัพยท์างการเงินกบัอตัราผลตอบแทนต่อ
ผูถื้อหุ้น อตัราการใช้ประโยชน์สินทรัพยท์างการเงินกบัอตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต่อหุ้น และ
อตัราการใช้ประโยชน์สินทรัพยท์างการเงินกบัอตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชีต่อหุ้น มี
ความสัมพันธ์กัน ส่วนอัตราการใช้ประโยชน์สินทรัพย์ทางการเงินกับอัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย ์อตัราการใชป้ระโยชน์สินทรัพยท์างการเงินกบัอตัราก าไรต่อรายไดร้วม และอตัราการใช้
ประโยชน์สินทรัพยท์างการเงินกบัอตัราการเติบโตของก าไร ไม่มีความสัมพนัธ์กนั อยา่งมีนยัส าคญั
ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% 
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ผลการวิจยั พบว่า อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยก์ับอตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้น 
อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยก์ับอตัราก าไรต่อรายได้รวม อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์กับ
อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต่อหุ้น อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยก์บัอตัราส่วนราคาตลาดต่อ
ราคาตามบญัชีต่อหุ้น อตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้นกบัอตัราก าไรต่อรายไดร้วม อตัราผลตอบแทน
ต่อผูถื้อหุน้กบัอตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต่อหุ้น อตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุน้กบัอตัราส่วนราคา
ตลาดต่อราคาตามบญัชีต่อหุ้น อตัราก าไรต่อรายได้รวมกบัอตัราการเติบโตของก าไร และอตัรา
ก าไรต่อรายไดร้วมกบัอตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต่อหุ้น มีความสัมพนัธ์กนั อย่างมีนยัส าคญัท่ี
ระดบัความเช่ือมัน่ 95% 

ผลการวิจยั พบวา่ อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยก์บัอตัราการเติบโตของก าไร อตัรา
ผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้นกบัอตัราการเติบโตของก าไร อตัราก าไรต่อรายไดร้วมกบัอตัราส่วนราคา
ตลาดต่อราคาตามบญัชีต่อหุ้น อตัราการเติบโตของก าไรกบัอตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต่อหุ้น 
อตัราการเติบโตของก าไรกบัอตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชีต่อหุ้น และอตัราส่วนราคา
ตลาดต่อก าไรต่อหุ้นกบัอตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชีต่อหุ้น ไม่มีความสัมพนัธ์กนั อยา่งมี
นยัส าคญัท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% 

วตัถุประสงคท่ี์ 3 เพื่อวิเคราะห์อิทธิพลทางตรงและอิทธิพลทางออ้มของประสิทธิภาพ
ทางเทคนิค การใชป้ระโยชน์สินทรัพยท์างการเงิน ผลการด าเนินงานดา้นการเงิน และมูลค่าองคก์ร
ตามราคาตลาดของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มสถาบนัการเงิน 

การวิเคราะห์เส้นทางอิทธิพลของประสิทธิภาพทางเทคนิค การใชป้ระโยชน์สินทรัพย์
ทางการเงิน ผลการด าเนินงานดา้นการเงิน และมูลค่าองคก์รตามราคาตลาด 

โมเดลตวัแบบเชิงประจกัษก์บัตวัแบบทฤษฎี (โมเดลตน้แบบ) มีความสอดคลอ้งกนัซ่ึง
ผา่นเกณฑก์ารประเมินโมเดลท่ีเรียกวา่ “Model Fit” ดงัน้ี 

1. ค่า Chi-square Probability Level : CMIN-p เท่ากบั 0.052    
2. Relative Chi-square : CMIN/df เท่ากบั 2.437 
3. Goodness of Fit Index : GFI เท่ากบั .988 
4. Root Mean Square Error of Approximation : RMSEA เท่ากบั .082 
พบว่า คู่ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรท่ี มีนัยส าคัญ  0.05 ได้แก่  ตัวแปรอัตรา

ผลตอบแทนต่อสินทรัพยก์บัอตัราประสิทธิภาพทางเทคนิค ตวัแปรอตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้น
กับอตัราประสิทธิภาพทางเทคนิค ตวัแปรอตัราก าไรต่อรายได้รวมกับอตัราประสิทธิภาพทาง
เทคนิค แปรอตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้นกบัอตัราการใช้ประโยชน์สินทรัพยท์างการเงิน ตวัแปร
อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต่อหุน้กบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์ตวัแปรอตัราส่วนราคาตลาด
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ต่อก าไรต่อหุ้นกบัอตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้น ตวัแปรอตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชีต่อ
หุ้นกบัอตัราก าไรต่อรายไดร้วม มีนยัส าคญัท่ี 0.05 (*p < 0.05) ส่วนคู่ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปร
อ่ืนๆ ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ 

ผลรวมอิทธิพล พบว่า อตัราประสิทธิภาพทางเทคนิคมีอิทธิพลรวมต่ออตัราก าไรต่อ
รายได้รวม เท่ากับ .205, อตัราประสิทธิภาพทางเทคนิคมีอิทธิพลรวมต่ออตัราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย ์เท่ากบั .203, อตัราประสิทธิภาพทางเทคนิคมีอิทธิพลรวมต่ออตัราการเติบโตของก าไร 
เท่ากบั 0.00, อตัราประสิทธิภาพทางเทคนิคมีอิทธิพลรวมต่ออตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้น เท่ากบั 
.378, อตัราประสิทธิภาพทางเทคนิคมีอิทธิพลรวมต่ออตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชีต่อหุ้น 
เท่ากบั .100, และอตัราประสิทธิภาพทางเทคนิคมีอิทธิพลรวมต่ออตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต่อ
หุน้ เท่ากบั -.131 อตัราการใชป้ระโยชน์สินทรัพยท์างการเงินมีอิทธิพลรวมต่ออตัราก าไรต่อรายได้
รวม เท่ากบั -.133, อตัราการใชป้ระโยชน์สินทรัพยท์างการเงินมีอิทธิพลรวมต่ออตัราผลตอบแทน
ต่อสินทรัพย ์เท่ากบั .004, อตัราการใช้ประโยชน์สินทรัพยท์างการเงินมีอิทธิพลรวมต่ออตัราการ
เติบโตของก าไร เท่ากบั .023, อตัราการใช้ประโยชน์สินทรัพยท์างการเงินมีอิทธิพลรวมต่ออตัรา
ผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้น เท่ากบั .201, อตัราการใชป้ระโยชน์สินทรัพยท์างการเงินมีอิทธิพลรวมต่อ
อตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชีต่อหุ้น เท่ากบั .133, และอตัราการใชป้ระโยชน์สินทรัพยท์าง
การเงินมีอิทธิพลรวมต่ออตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต่อหุน้ เท่ากบั -.043 

อตัราก าไรต่อรายไดร้วมมีอิทธิพลรวมต่ออตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์เท่ากบั .000, 
อตัราก าไรต่อรายได้รวมมีอิทธิพลรวมต่ออตัราการเติบโตของก าไร เท่ากบั .000, อตัราก าไรต่อ
รายไดร้วมมีอิทธิพลรวมต่ออตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้น เท่ากบั .000, อตัราก าไรต่อรายไดร้วมมี
อิทธิพลรมต่ออตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชีต่อหุ้น เท่ากบั -.304, และอตัราก าไรต่อรายได้
รวมมีอิทธิพลรวมต่ออัตราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต่อหุ้น เท่ากับ 0.02 อัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพยมี์อิทธิพลรวมต่ออตัราการเติบโตของก าไร เท่ากบั .000, อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยมี์
อิทธิพลรวมต่ออตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้น เท่ากบั .000, อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยมี์อิทธิพล
รวมต่ออตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบัญชีต่อหุ้น เท่ากับ -.070, และอตัราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพยมี์อิทธิพลรวมต่ออตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต่อหุ้น เท่ากบั -.277 อตัราการเติบโตของ
ก าไรมีอิทธิพลรวมต่ออตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้น เท่ากับ .000, อัตราการเติบโตของก าไรมี
อิทธิพลรวมต่ออตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชีต่อหุ้น เท่ากบั -.042, และอตัราการเติบโต
ของก าไรมีอิทธิพลรวมต่ออตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต่อหุน้ เท่ากบั -.059 อตัราผลตอบแทนต่อผู ้
ถือหุ้นมีอิทธิพลรวมต่ออตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบัญชีต่อหุ้น เท่ากับ .468, และอตัรา
ผลตอบแทนต่อผูถื้อหุน้มีอิทธิพลรวมต่ออตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต่อหุ้น เท่ากบั -.199 
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สรุป ตวัแปรอตัราประสิทธิภาพทางเทคนิค (EF) และ อตัราการใชป้ระโยชน์สินทรัพย์
ทางการเงิน (AF) มีอิทธิพลทางตรงต่อ อัตราก าไรต่อรายได้รวม (PR) อัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย ์(ROA) อตัราการเติบโตของก าไร (GR) อตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้น (ROE) ส่วนอตัรา
ประสิทธิภาพทางเทคนิค (EF) และ อตัราการใช้ประโยชน์สินทรัพยท์างการเงิน (AF) มีอิทธิพล
ทางออ้มต่อ อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต่อหุ้น (PE) และอตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชี
ต่อหุ้น (PBV) นอกจากน้ีอตัราก าไรต่อรายได้รวม (PR) อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) 
อัตราการเติบโตของก าไร (GR) อัตราผลตอบแทนต่อผู ้ถือหุ้น (ROE) มีอิทธิพลทางตรงต่อ 
อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต่อหุ้น (PE) และอตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชีต่อหุ้น (PBV) 
 
5.2 อภิปรายผลการวจัิย  

สมมติฐานขอ้ท่ี 1 (H1) ประสิทธิภาพทางเทคนิคมีอิทธิพลทางตรงต่อการด าเนินงาน
ดา้นการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มสถาบนัการเงิน 

การศึกษาคร้ังน้ีพบวา่อตัราประสิทธิภาพทางเทคนิค (EF) มีอิทธิพลทางตรงต่อ อตัรา
ก าไรต่อรายได้รวม (PR) อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) อตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้น 
(ROE) ซ่ึงสอดคล้องกับงานวิจัยของ Jaiyeoba, Adewale, Ibrahim (2018);  Duncan and Elliott 
(2004); Gandhi and Sharma (2017) พบวา่มีความสัมพนัธ์เชิงบวกระหวา่งประสิทธิภาพและผลการ
ด าเนินงานด้านการเงิน นอกจากน้ีผลการวิจัยพบว่าอัตราประสิทธิภาพทางเทคนิค (EF) ไม่มี
อิทธิพลทางตรงต่ออตัราการเติบโตของก าไร (GR)  สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Shawtari, Ariff and 
Razak (2015) ท าการวิจยัโดยการประเมินประสิทธิภาพของภาคธนาคารในเยเมนโดยใช้การ
วิเคราะห์ขอ้มูลแบบหน้าต่าง (Window analysis) ซ่ึงผลการวิจยัพบวา่ความสามารถในการท าก าไร
เป็นปัจจยัหลกัท่ีมีผลต่อประสิทธิภาพของทั้งธนาคารอิสลามและธนาคารทัว่ไป อยา่งไรก็ตามปัจจยั
อ่ืน ๆ ไดส่้งผลกระทบต่อธนาคารอิสลามและธนาคารทัว่ไป ซ่ึงอาจสะทอ้นถึงเอกลกัษณ์ของการ
ด าเนินงานและโครงสร้างของแต่ละธนาคาร ถึงแมว้า่การธนาคารในเยเมนโดยทัว่ไปประสิทธิภาพ
มีแนวโน้มลดลง โดยมีความไม่แน่นอนเพิ่มข้ึนในช่วงต่อมา การศึกษาเพิ่มเติมแสดงให้เห็นว่า
ธนาคารทัว่ไปส่วนใหญ่ค่อนข้างมีเสถียรภาพ แม้ว่าการวดัผลจะไม่มีประสิทธิภาพ ในขณะท่ี
ธนาคารอิสลามมีประสิทธิภาพมากข้ึนเม่ือเวลาเลยผา่นไป สินเช่ือหรือการจดัหาเงินทุน  

(1) ประสิทธิภาพทางเทคนิคมีอิทธิพลทางตรงต่ออตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์
(ROA)ความสามารถในการด าเนินงานด้านการเงินท่ีพิจารณาจากผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์
ผลงานวิจยัแสดงให้เห็นวา่ยิ่งกิจการมีประสิทธิภาพทางเทคนิคมากเท่าไรยอมส่งผลท่ีดีต่อผลการ
ด าเนินงานดา้นการเงินท่ีวดัจาก ROA หรือผลตอบแทนต่อสินทรัพยข์องธนาคารดว้ย สอดคลอ้งกบั
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งานวิจยัของ Bachiller and Garcia-Lacalle (2018) พบว่าประสิทธิภาพ (Efficiency) ส่งผลโดยตรง
ต่อผลการด าเนินงานทางการเงิน ในธนาคารออมทรัพย์สเปนและความสัมพันธ์กับผลการ
ด าเนินงานทางการเงินและสังคม นอกจากนั้น Duncan and Elliott (2004) พบวา่อตัราประสิทธิภาพ
ทางเทคนิค มีอิทธิพลทางตรงต่อผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์

 (2) ประสิทธิภาพทางเทคนิคมีอิทธิพลทางตรงต่ออตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุน้ (ROE) 
ความสามารถในการด าเนินงานดา้นการเงินท่ีพิจารณาจากผลตอบแทนต่อผูถื้อหุน้ ผลงานวจิยัแสดง
ให้เห็นว่ายิ่งกิจการมีประสิทธิภาพทางเทคนิคมากเท่าไรยอมส่งผลท่ีดีต่อผลการด าเนินงานดา้น
การเงินท่ีวดัจาก ROE หรือผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้นของธนาคารดว้ย สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ พิ
ชามญชุ์ ธนโรจน์วานิชกุล และ อคัรนันท์ คิดสม (2017) โดยวดัประสิทธิภาพการด าเนินงานดา้น
การเงิน ใชต้วัแปรในการศึกษา 4 ปัจจยั ไดแ้ก่ ก าไรสุทธิ ยอดขาย สินทรัพยร์วม ส่วนของเจา้ของ  
พบวา่อตัราประสิทธิภาพทางเทคนิคมีอิทธิพลต่อความสามารถในการท าก าไรของส่วนของเจา้ของ 

 (3) ประสิทธิภาพทางเทคนิคมีอิทธิพลทางตรงต่ออัตราก าไรต่อรายได้รวม (PR) 
ความสามารถในการด าเนินงานดา้นการเงินท่ีพิจารณาจากอตัราก าไรต่อรายไดร้วม (PR)ผลงานวจิยั
แสดงให้เห็นว่ายิ่งกิจการมีประสิทธิภาพทางเทคนิคมากเท่าไรยอมส่งผลท่ีดีต่อผลการด าเนินงาน
ด้านการเงินท่ีวดัจากอตัราก าไรต่อรายได้รวม (PR) ของธนาคารด้วย สอดคล้องกบังานวิจยัของ 
Kirkulak and Erdem (2013) พบว่าความสามารถในการท าก าไรของบริษทัเพิ่มข้ึนเล็กน้อย แต่ว่า
ความสามารถทางการตลาดคือมูลค่าตลาดลดลงในช่วงปีค.ศ. 2001 ค่าคะแนนประสิทธิภาพ DEA 
ส าหรับการท าก าไรลดลงอยา่งต่อเน่ืองจากปี ค.ศ. 2000  ถึงปี ค.ศ. 2002 

 (4) ประสิทธิภาพทางเทคนิคไม่มีอิทธิพลทางตรงต่ออตัราการเติบโตของก าไร (GR)  
กล่าวคือประสิทธิภาพทางเทคนิคไม่มีผลต่ออตัราการเติบโตของก าไรของธุรกิจสถาบนัการเงิน อนั
ได้แ ก่  ธน าค าร  ซ่ึ งไม่ ส อดคล้องกับ งาน วิจัยของ  Jaiyeoba, Adewale, Ibrahim (2018) ว ัด
ประสิทธิภาพของสถาบนัการเงินรายยอ่ยดว้ยท าการเปรียบเทียบประสิทธิภาพระหวา่งบงัคลาเทศ 
และอินโดนีเซีย และไม่สอดคล้องกับงานวิจยัของ Ahmed & Mohamad (2017) พบข้อบ่งช้ีว่ามี
ธุรกิจมีประสิทธิภาพทางดา้นเทคนิคหลงัปรับปรุงประสิทธิภาพเพิ่มข้ึนเล็กนอ้ยในช่วงระยะเวลาท่ี
ท าการการศึกษา แต่สอดคล้องกบังานวิจยัของ Ngo and Le (2018) ซ่ึงท าวิจยัเก่ียวกบัการพฒันา
ตลาดทุนและประสิทธิภาพของธนาคาร: การวเิคราะห์ขา้มประเทศ พบวา่ระบบการธนาคารทัว่โลก
ยงัคงไม่มีประสิทธิภาพซ่ึงอาจจะต้องใช้เวลาในการกู้คืนหลังจากวิกฤตการเงินส าหรับระบบ
ธนาคารทัว่โลกช่วง ค.ศ. 2007 หรือ ค.ศ.2008 ท่ีในทางตรงกนัขา้มประสิทธิภาพของธนาคารอาจมี
อิทธิพลในเชิงบวกต่อการพฒันาของตลาดทุน 
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สมมติฐานขอ้ท่ี 2 (H2) ประสิทธิภาพทางเทคนิคมีอิทธิพลทางออ้มต่อมูลค่าองคก์รตาม
ราคาตลาด โดยผ่านผลการด าเนินงานด้านการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย กลุ่มสถาบนัการเงิน 

ผลการวิจยัพบวา่ประสิทธิภาพทางเทคนิคมีอิทธิพลทางออ้มต่อมูลค่าองคก์รตามราคา
ตลาด(อตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชีต่อหุ้น:PBV) โดยผ่านผลการด าเนินงานดา้นการเงิน 
และยงัพบอีกว่าประสิทธิภาพทางเทคนิคมีอิทธิพลทางอ้อมต่อมูลค่าองค์กรตามราคาตลาด
(อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต่อหุ้น :PE)โดยผา่นผลการด าเนินงานดา้นการเงิน ซ่ึงสอดคลอ้งกบั
งานวิจยัของ Rahayu(2019) วิจยัเก่ียวกบัผลการด าเนินงานทางการเงินตวัแปรกลางท่ีมีอิทธิพลต่อ
การเติบโตขององคก์รและการใชป้ระโยชน์ของสินทรัพย ์ในประเทศอินโดนีเซีย ผลการวิจยัพบวา่ 
การใชป้ระโยชน์สินทรัพยมี์อิทธิพลในเชิงบวกและมีนยัส าคญัต่อผลการด าเนินงานทางการเงิน การ
เติบโตขององค์กรมีอิทธิพลต่อผลการด าเนินงานทางการเงิน และการเติบโตขององค์กรมีอิทธิพล
ต่อมูลค่าตลาดขององค์กรโดยส่งผ่านผลการด าเนินงานทางการเงิน นอกจากน้ีผลการด าเนินงาน
ทางการเงินยงัมีอิทธิพลในเชิงบวกและมีนัยส าคญัต่อมูลค่าตลาดขององค์กร โดยตวัแปรในการ
วดัผลการด าเนินงานประกอบไปดว้ย อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(Return on assets : ROA )  
อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ (Return on equity: ROE) อตัราก าไรสุทธิ (Net profit margin: NPM)  
อตัราก าไรขั้นตน้ (Gross profit margin: GPM) ส่วนงานวิจยัน้ีพบวา่ผลการวิจยัพบวา่ประสิทธิภาพ
ทางเทคนิคมีอิทธิพลทางออ้มต่อมูลค่าองค์กรตามราคาตลาด(อตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตาม
บญัชีต่อหุ้น:PBV) โดยผา่นผลการด าเนินงานดา้นการเงินมีอิทธิพลในทางบวก แต่งานวิจยัน้ีพบวา่
ประสิทธิภาพทางเทคนิคมีอิทธิพลทางออ้มต่อมูลค่าองคก์รตามราคาตลาด(อตัราส่วนราคาตลาดต่อ
ก าไรต่อหุ้น :PE)โดยผา่นผลการด าเนินงานดา้นการเงินซ่ึงมีอิทธิพลแต่เป็นอิทธิพลในตรงกนัขา้ม
หรือมีอิทธิพลในทางลบนัน่เอง 

สมมติฐานขอ้ท่ี 3 (H3) การใชป้ระโยชน์สินทรัพยท์างการเงินมีอิทธิพลทางตรงต่อการ
ด าเนินงานด้านการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มสถาบนั
การเงิน 

การศึกษาคร้ังน้ีพบวา่ การใชป้ระโยชน์สินทรัพยท์างการเงินมีอิทธิพลทางตรงต่ออตัรา
ผลตอบแทนต่อผู ้ถือหุ้น (ROE) ซ่ึงสอดคล้องกับงานวิจัยของ Rahayu (2019) พบว่าการใช้
ประโยชน์สินทรัพยมี์อิทธิพลในเชิงบวกและมีนัยส าคญัต่อผลการด าเนินงานทางการเงิน ส่วน
งานวิจยัของ Borhan, Mohamed and Azmi (2014) พบว่า อตัราส่วนสภาพคล่อง อตัราส่วนสภาพ
คล่องหมุนเร็ว มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลประกอบการทางดา้นการเงินของกิจการ ส่วนวรัญญา 
ณ ราชสีมา และคณะ (2561) พบวา่อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยร์วม (Total Asset Turnover) มี
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ความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์เช่นเดียวกบั Ali and Sami (2018) พบวา่ มีความสัมพนัธ์เชิงบวก
ระหว่างอัตราส่วนหมุนเวียนสินทรัพย์ มีอิทธิพลต่อความสามารถในการท าก าไร นอกจากน้ี 
Houmes, Jun, Capriotti and Wang (2018) พบว่าแสดงถึงความสัมพนัธ์ทั้งเชิงลบและบวกระหวา่ง
ผลตอบแทนจากหุน้และการหมุนเวยีนสินทรัพย ์อยา่งไรก็ตามผลตอบแทนท่ีติดลบจะลดลงเม่ือการ
เพิ่มข้ึนของอตัราก าไรขั้นตน้และการหมุนเวียนสินทรัพยเ์กิดข้ึนในปีเดียวกนั การคน้พบยงัแสดงให้
เห็นว่าการเพิ่มข้ึนของยอดขายท่ีเกิดข้ึนพร้อมกนัในเวลาเดียวกนัและการหมุนเวียนของสินทรัพย์
นั้ นมีมูลค่าเพิ่ม ข้ึนซ่ึงส่งผลกระทบต่อผลประกอบการทางการเงินท่ี เพิ่ม ข้ึนควบคู่ไปกับ
ประสิทธิภาพการใช้สินทรัพย ์แต่งานวิจยัพบว่า การใช้ประโยชน์สินทรัพยท์างการเงินท่ีปฏิเสธ
สมมติฐาน ประกอบดว้ย ประกอบดว้ย การใช้ประโยชน์สินทรัพยท์างการเงินไม่มีอิทธิพลทางตรง
ต่ออตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) การใช้ประโยชน์สินทรัพย์ทางการเงินไม่มีอิทธิพล
ทางตรงต่ออตัราก าไรต่อรายได้รวม (PR) การใช้ประโยชน์สินทรัพย์ทางการเงินไม่มีอิทธิพล
ทางตรงต่ออตัราการเติบโตของก าไร (GR) ซ่ึงไม่สอดคล้องกบังานวิจยัขา้งตน้ท่ีกล่าวไป ซ่ึงไม่
สอดคลอ้งกบัผลงานวจิยัของ Rahayu (2019), Ali and Sami (2018) 

 (1) การใช้ประโยชน์สินทรัพยท์างการเงินไม่มีอิทธิพลทางตรงต่ออตัราผลตอบแทน
ต่อสินทรัพย(์ROA)  ไม่สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ นจัษร วุฒิพงศาธร (2553) พบว่า ปัจจยัท่ีส่งผล
ต่อราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมากท่ีสุดในทุกกลุ่มอุตสาหกรรม ไดแ้ก่ 
ความสามารถในการท าก าไร (Profitability ratios) จากอตัราส่วนก าไรขั้นต้นต่อยอดขาย(Gross 
profit margin), อตัราส่วนผลตอบแทนจากก าไรสุทธิ (Net profit margin), อตัราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์ (Return on assets : ROA), อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (Return on equity : 
ROE), ก าไรสุทธิต่อหุ้น (Earnings per share : EPS),  อัตราส่วนราคาซ้ือขายต่อมูลค่าตามบัญชี 
(Price to book ratio : P/BV), อัตราส่ วนราคาตลาด ต่อก าไร  (Price earnings ratio : P/E), ซ่ึ ง
อตัราส่วนทางการเงินท่ีส าคญัในปัจจยัน้ีคือ ราคาตามบญัชีต่อหุน้และก าไรสุทธิต่อหุ้น ส่วนปัจจยัท่ี
ไม่ส่งผลต่อราคาหลักทรัพย์อย่างมีนัยส าคัญในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยทุกกลุ่ม
อุตสาหกรรม ได้แก่ อัตราส่วนความสามารถในการจ่ายช าระดอกเบ้ีย (Inversed time-interest 
earning ration) 

 (2) การใชป้ระโยชน์สินทรัพยท์างการเงินมีอิทธิพลทางตรงต่ออตัราผลตอบแทนต่อผู ้
ถือหุ้น (ROE) อตัราส่วนความสามารถในการท าก าไรของธุรกิจ จะพิจารณาเก่ียวกบัผลตอบแทน
ของธุรกิจ ซ่ึงจะวดัโดย ผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้น  ซ่ึงผลการวิจยัดงักล่าวสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ 
วรัญญา ณ ราชสีมา และคณะ(2561) พบว่ามีความสัมพนัธ์กับราคาหลักทรัพย์ ของบริษทัท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์นอกจากน้ี Rahayu (2019) พบวา่การใชป้ระโยชน์สินทรัพยมี์อิทธิพล
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ในเชิงบวกและมีนัยส าคญัต่อผลการด าเนินงานทางการเงิน ผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้นดว้ย Ali and 
Sami (2018) พบว่าพบว่าผลการวิจยัแสดงให้เห็นถึงความสัมพนัธ์เชิงบวกระหว่างยอดขายรวม, 
เงินทุนหมุนเวียน (WC), อตัราส่วนหมุนเวียนสินทรัพย ์(Assets turnover ratio), อตัราส่วนหน้ีสิน
ต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (Debt equity ratio), อัตราการใช้ประโยชน์ (Leverage ratio) มีอิทธิพลต่อ
ความสามารถในการท าก าไร  แต่ไม่สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ วรัญญา ณ ราชสีมา และคณะ(2561) 
พบว่าอตัราส่วนทุนหมุนเวียน (Current ratio) มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยข์องบริษทั ท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ส่วนอตัราการหมุนเวียนของสินทรัพยร์วม (Total 
asset turnover) พบว่ามีความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค ส าหรับตวัแปรตามนั้นคือ ราคา
หลกัทรัพยใ์นอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค ดงันั้น จะพบวา่ อตัราการหมุนของสินทรัพยร์วม 
(Total asset turnover) และอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (Debt to equity) มีความสัมพนัธ์
กบัราคาหลกัทรัพย ์แต่ส าหรับอตัราส่วนหมุนเวียน (Current ratio) กบัอตัราผลตอบแทนต่อส่วน
ของผูถื้อหุน้ (Return on equity) นั้นไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์

(3) การใชป้ระโยชน์สินทรัพยท์างการเงินไม่มีอิทธิพลทางตรงต่ออตัราก าไรต่อรายได้
รวม (PR) ไม่สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Houmes, Jun, Capriotti and Wang (2018) พบว่าแสดงถึง
ความสัมพนัธ์ทั้งเชิงลบและบวกระหวา่งผลตอบแทนจากหุน้และการหมุนเวยีนสินทรัพย ์อยา่งไรก็
ตามผลตอบแทนท่ีติดลบจะลดลงเม่ือการเพิ่มข้ึนของอตัราก าไรขั้นตน้และการหมุนเวียนสินทรัพย์
เกิดข้ึนในปีเดียวกนั การคน้พบยงัแสดงให้เห็นวา่การเพิ่มข้ึนของยอดขายท่ีเกิดข้ึนพร้อมกนัในเวลา
เดียวกนัและการหมุนเวยีนของสินทรัพยน์ั้นมีมูลค่าเพิ่มข้ึนซ่ึงส่งผลกระทบต่อผลประกอบการทาง
การเงินท่ีเพิ่มข้ึนควบคู่ไปกบัประสิทธิภาพการใชสิ้นทรัพย ์

(4) การใชป้ระโยชน์สินทรัพยท์างการเงินไม่มีอิทธิพลทางตรงต่ออตัราการเติบโตของ
ก าไร (GR)  ไม่สอดคล้องกบังานวิจยัของ Borhan, Mohamed and Azmi(2014) ซ่ึงพบทั้งอิทธิพล
ทางลบและทางบวก ดงัน้ี อตัราส่วนสภาพคล่อง (Current ratio: CR), อตัราส่วนสภาพคล่องหมุน
เร็ว (Quick ratio: QR), อตัราส่วนหน้ีสิน (Debt ratio: DR) อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 
และ อัตราก าไรสุทธิ (Net profit margin: NPM)  มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลประกอบการ
ทางด้านการเงินของกิจการ ในขณะท่ี อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (Debt equity ratio: 
DTER) และ อตัราก าไรจากการด าเนินงาน (Operating profit margin: OPM) มีความสัมพนัธ์เชิงลบ
กบัผลประกอบการทางดา้นการเงินของกิจการ ระหวา่งอตัราส่วนทั้ง 6 อตัราส่วน พบวา่ อตัราส่วน
สภาพคล่อง (Current ratio: CR), อัตราส่วนหน้ีสิน (Debt ratio: DR) และ อัตราก าไรสุทธิ (Net 
profit margin: NPM) แสดงผลกระทบท่ีส าคญัท่ีสุดต่อผลประกอบการทางดา้นการเงินของกิจการ 
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สมมติฐานขอ้ท่ี 4 (H4) การใช้ประโยชน์สินทรัพยท์างการเงินมีอิทธิพลทางออ้มต่อ
มูลค่าองคก์รตามราคาตลาด โดยผา่นผลการด าเนินงานดา้นการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มสถาบนัการเงิน 

นอกจากผลการวิจยัพบวา่ประสิทธิภาพทางเทคนิคมีอิทธิพลทางออ้มต่อมูลค่าองคก์ร
ตามราคาตลาด(อตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชีต่อหุ้น:PBV) โดยผา่นผลการด าเนินงานดา้น
การเงิน และยงัพบอีกวา่ประสิทธิภาพทางเทคนิคมีอิทธิพลทางออ้มต่อมูลค่าองคก์รตามราคาตลาด
(อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต่อหุ้น :PE)โดยผ่านผลการด าเนินงานดา้นการเงิน ผลการวิจยัยงัพบ
อีกว่าการใช้ประโยชน์สินทรัพย์ทางการเงินมีอิทธิพลทางอ้อมต่อมูลค่าองค์กรตามราคาตลาด
(อตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชีต่อหุ้น:PBV) โดยผ่านผลการด าเนินงานดา้นการเงินอตัรา
การใชป้ระโยชน์สินทรัพยท์างการเงินมีอิทธิพลทางออ้มต่ออตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชี
ต่อหุ้น ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Rahayu(2019) วิจยัเก่ียวกบัผลการด าเนินงานทางการเงินตวั
แปรกลางท่ีมีอิทธิพลต่อการเติบโตขององค์กรและการใช้ประโยชน์ของสินทรัพย ์ในประเทศ
อินโดนีเซีย ผลการวจิยัพบวา่ การใชป้ระโยชน์สินทรัพยมี์อิทธิพลในเชิงบวกและมีนยัส าคญัต่อผล
การด าเนินงานทางการเงิน การเติบโตขององค์กรมีอิทธิพลต่อผลการด าเนินงานทางการเงิน และ
การเติบโตขององคก์รมีอิทธิพลต่อมูลค่าตลาดขององคก์รโดยส่งผา่นผลการด าเนินงานทางการเงิน 
นอกจากน้ีผลการด าเนินงานทางการเงินยงัมีอิทธิพลในเชิงบวกและมีนยัส าคญัต่อมูลค่าตลาดของ
องค์กร โดยตวัแปรในการวดัผลการด าเนินงานประกอบไปด้วย อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์
(Return on assets : ROA ) อัตราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (Return on equity: ROE) อัตราก าไรสุทธิ 
(Net profit margin: NPM) อัตราก าไรขั้ นต้น (Gross profit margin: GPM) ส่วนงานวิจัยน้ีพบว่า
ประสิทธิภาพทางเทคนิคมีอิทธิพลทางออ้มต่อมูลค่าองคก์รตามราคาตลาด(อตัราส่วนราคาตลาดต่อ
ราคาตามบัญชีต่อหุ้น:PBV) โดยผ่านผลการด าเนินงานด้านการเงินมีอิทธิพลในทางบวกซ่ึง
สอดคลอ้งกบังานวิจยัดงักล่าว  แต่งานวิจยัน้ีพบวา่ประสิทธิภาพทางเทคนิคมีอิทธิพลทางออ้มต่อ
มูลค่าองค์กรตามราคาตลาด(อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต่อหุ้น :PE)โดยผ่านผลการด าเนินงาน
ดา้นการเงินซ่ึงมีอิทธิพลแต่เป็นอิทธิพลในตรงกนัขา้มหรือมีอิทธิพลในทางลบส าหรับมูลค่าองคก์ร
ตามราคาตลาดท่ีวดัโดยอตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรต่อหุน้ 

สมมติฐานขอ้ท่ี 5 (H5) ผลการด าเนินงานดา้นการเงินมีอิทธิพลทางตรงต่อมูลค่าองคก์ร
ตามราคาตลาดของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มสถาบนัการเงิน 
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การศึกษาคร้ังน้ีพบวา่ ตวัแปรจ านวน 3 ตวั ของ อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) 
มีอิทธิพลทางตรงต่ออตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไร (PE) อตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้น (ROE) มี
อิทธิพลทางตรงต่ออตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชีต่อหุ้น (PBV) อตัราก าไรต่อรายไดร้วม 
(PR) มีอิทธิพลทางตรงต่ออตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชีต่อหุ้น (PBV)  ซ่ึงสอดคลอ้งกบั
งานวิจยัของ Purbawangsa, Solimun, Fernandes and Mangesti (2019) พบว่าความสามารถในการ
ท าก าไร (Profitability) มีผลต่อมูลค่าของบริษทั (Corporate value) ก าไรของบริษทั ยิง่ค่าสูงเท่าไรก็
จะท าให้ บริษทัมีผลประกอบการท่ีดีข้ึนเน่ืองจากอตัราส่วนท่ีเพิ่มข้ึนหมายถึงการบริหารจดัการท่ีดี
ในการจดัการแหล่งเงินทุนในการด าเนินงานอย่างมีประสิทธิภาพเพื่อสร้างรายได้สุทธิ ส าหรับ
งานวิจัยของ Asiri and Hameed (2014) พบว่าผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) เป็นตัวว ัด
ความสามารถในการท าก าไรนั้นเป็นตวัแทนใหก้บันกัลงทุนในการอธิบายมูลค่าตลาดหุ้นทางบญัชี 
(Market to book value) ไดบ้างส่วน ในงานวิจยัของ Kurniati (2019) พบว่าผลการด าเนินงานทาง
การเงินมีอิทธิพลอย่างมีนัยส าคัญต่อมูลค่าของบริษัท นอกจากน้ี Marangu and Jagong (2015) 
ผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม ผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้น และผลตอบแทนต่อหุ้นมีความสัมพนัธ์เชิง
บวกต่ออัตราส่ วนราคาต่อก าไร (Price to book value ratio) ในขณะท่ี เงิน ปันผลต่อหุ้น มี
ความสัมพนัธ์เชิงลบ และพบว่าอตัราการเติบโตของก าไรหลงัหักภาษีไม่มีความสัมพนัธ์อย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติระหวา่งอตัราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบญัชี ปทมุวดี  โบงูเหลือม  และชยัมงคล ผล
แกว้ (2561) พบว่า อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงาน อตัราส่วนก าไรสุทธิ อตัราก าไรต่อหุ้น และ
อตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไร มีค่าเฉล่ียก่อนและหลงัจดทะเบียนแตกต่างกนั ภายหลงัจดทะเบียน
อตัราขา้งตน้ท่ีมีค่าเฉล่ียลดลง อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ ส่วนการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่าง
อตัราส่วนความสามารถในการท าก าไรกบัมูลค่ากิจการ พบว่า อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงาน 
อตัราผลตอบแทนสินทรัพย ์อตัราการจ่ายเงินปันผล และขนาดกิจการ ไม่มีความสัมพนัธ์ กบัมูลค่า
กิจการ ส าหรับอตัราส่วนก าไรสุทธิ อตัราส่วนก าไรต่อหุ้น และอตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรมี
ความสัมพนัธ์กบั มูลค่ากิจการ อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ส าหรับผลการวิเคราะห์ในงานวิจยัในคร้ัง
น้ียงัพบอีกว่ามีตัวแปรจ านวน 5 ตัว ของผลการด าเนินงานด้านการเงินท่ีปฏิเสธสมมติฐาน 
ประกอบดว้ย อตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุน้ (ROE) ไม่มีอิทธิพลทางตรงต่ออตัราส่วนราคาตลาดต่อ
ก าไร (PE) อตัราก าไรต่อรายได้รวม (PR) ไม่มีอิทธิพลทางตรงต่ออตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไร 
(PE) อตัราการเติบโตของก าไร (GR) ไม่มีอิทธิพลทางตรงต่ออตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไร (PE) 
อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) ไม่มีอิทธิพลทางตรงต่ออตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตาม
บญัชีต่อหุ้น (PBV) อตัราการเติบโตของก าไร (GR) ไม่มีอิทธิพลทางตรงต่ออตัราส่วนราคาตลาด
ต่อราคาตามบญัชีต่อหุน้ (PBV) 
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 (1) ผลการด าเนินงานดา้นการเงินมีผลต่อมูลค่าองคก์รตามราคาตลาด(อตัราส่วนราคา
ตลาดต่อก าไร: PE) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มสถาบนัการเงิน 
ราคาตลาดต่อก าไรต่อหุ้น ผลงานวิจยัพบว่าอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีอิทธิพล
ทางตรงต่ออตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไร (PE)  สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Purbawangsa, Solimun, 
Fernandes and Mangesti (2019) พบว่าความสามารถในการท าก าไร(Profitability) มีผลต่อมูลค่า
ของบริษทั (Corporate value) ซ่ึงอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์(Return On Assets : ROA ) และ 
อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (Return On Equity: ROE) เป็นอตัราส่วนทางการเงินท่ีใช้ส าหรับวดั
ระดบัความสามารถในการท าก าไรของบริษทั ยิ่งค่าสูงเท่าไรก็จะท าให ้บริษทัมีผลประกอบการท่ีดี
ข้ึนเน่ืองจากอตัราส่วนท่ีเพิ่มข้ึนหมายถึงการบริหารจดัการท่ีดีในการจดัการแหล่งเงินทุนในการ
ด าเนินงานอย่างมีประสิทธิภาพเพื่อสร้างรายได้สุทธิ ค่าอตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (Return On 
Equity: ROE)  ท่ีดีข้ึนจะสะท้อนถึงผลประกอบการทางการเงินท่ีดีของบริษทัต่อผูมี้ส่วนได้เสีย 
ส่วนงานวิจยัท่ีปฏิเสธสมมติฐานได้แก่งานวิจยัของปทุมวดี  โบงูเหลือม  และชัยมงคล ผลแก้ว 
(2561) พบว่า อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงาน อตัราผลตอบแทนสินทรัพย ์ไม่มีความสัมพนัธ์ 
กบัมูลค่ากิจการ ส าหรับอตัราส่วนก าไรสุทธิ อตัราส่วนก าไรต่อหุ้น และอตัราส่วนราคาตลาดต่อ
ก าไรมีความสัมพนัธ์กบั มูลค่ากิจการ อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ สอดคลอ้งกบัผลงานวิจยัในคร้ังน้ีท่ี
พบว่าอตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้น (ROE) ไม่มีอิทธิพลทางตรงต่ออตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไร 
(PE) อตัราก าไรต่อรายได้รวม (PR) ไม่มีอิทธิพลทางตรงต่ออตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไร (PE) 
อตัราการเติบโตของก าไร (GR) ไม่มีอิทธิพลทางตรงต่ออตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไร (PE)  

(2) ผลการด าเนินงานดา้นการเงินมีผลต่อมูลค่าองคก์รตามราคาตลาด(อตัราส่วนราคา
ตลาดต่อราคาตามบญัชีต่อหุ้น: PBV) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
กลุ่มสถาบนัการเงิน ราคาตลาดต่อราคาตามบญัชีต่อหุ้น อตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้น (ROE) มี
อิทธิพลทางตรงต่ออตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชีต่อหุ้น (PBV) อตัราก าไรต่อรายไดร้วม 
(PR) มีอิทธิพลทางตรงต่ออัตราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบัญชีต่อหุ้น (PBV) สอดคล้องกับ
งานวิจัยของ Asiri and Hameed (2014) พบว่าผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) ซ่ึงเป็นตัววดั
ความสามารถในการท าก าไรนั้นเป็นตวัแทนใหก้บันกัลงทุนในการอธิบายมูลค่าตลาดหุ้นทางบญัชี 
(Market to book value) ไดบ้างส่วน Kurniati (2019) พบวา่ ผลการด าเนินงานทางการเงินมีอิทธิพล
อย่างมากต่อผลตอบแทนของหุ้นในทิศทางท่ีเป็นบวก ส่วน Marangu and Jagongo  (2015) พบว่า
อัตราการเติบโตของก าไรหลังหักภาษีไม่มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติระหว่าง
อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าตามบัญชี พบว่า ผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้น มีความสัมพันธ์เชิงบวกต่อ
อตัราส่วนราคาต่อก าไร (Price to book value ratio) ส าหรับอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) 
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ไม่มีอิทธิพลทางตรงต่ออตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชีต่อหุ้น (PBV) อตัราการเติบโตของ
ก าไร (GR) ไม่มีอิทธิพลทางตรงต่ออตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชีต่อหุ้น (PBV) สอดคลอ้ง
กบังานวิจยัของปทุมวดี  โบงูเหลือม  และชยัมงคล ผลแกว้ (2561) พบว่า อตัราส่วนก าไรจากการ
ด าเนินงาน อตัราผลตอบแทนสินทรัพย ์ไม่มีความสัมพนัธ์ กบัมูลค่ากิจการ ส าหรับอตัราส่วนก าไร
สุทธิ อตัราส่วนก าไรต่อหุ้น และอตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไรมีความสัมพนัธ์กบั มูลค่ากิจการ 
อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 
 
5.3 ข้อจ ากดัของงานวจัิย 

เน่ืองจากงานวิจยัเป็นเพียงช่วงเวลาหน่ึงท่ีมีความส าคญัในการศึกษา การท่ีผูว้ิจยัไม่
สามารถศึกษาขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งกบังานวิจยัทุกปี  เพื่อน ามาใช้ในการศึกษาได ้อาจท าให้งานวิจยัน้ี
ไม่ไดท้  าการศึกษาอยา่งครอบคลุมในทุกส่วนท่ีเก่ียวขอ้ง หากน าไปศึกษาในปีอ่ืนๆ หรือช่วงอ่ืนๆ 
อาจใหผ้ลต่างออกไป 

ในการศึกษาคร้ังน้ี กลุ่มตวัอยา่งท่ีใช้ในการศึกษาเฉพาะสถาบนัการเงินท่ีจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศไทย อนัได้แก่ ธนาคารพาณิชย ์โดยเก็บข้อมูลเป็นรายไตรมาส ใน
ระหวา่งปี พ.ศ.2557-พ.ศ.2561 ซ่ึงท าใหก้ลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ีมี 200 ขอ้มูล 

ในการศึกษาน้ีใชข้อ้มูลจากฐานขอ้มูล SETSMART ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย ข้อมูลในแบบ 56-1 ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย รายงาน
ประจ าปีของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เวบ็ไซต์ท่ีเก่ียวขอ้งเพื่อการ
สืบคน้ขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งกบัตวัแปรต่างๆ ท่ีศึกษา ซ่ึงบริษทัอาจมีการเปิดเผยขอ้มูลในแหล่งอ่ืนๆ 
นอกจากแหล่งขอ้มูลท่ีดงักล่าว 
 
5.4 ข้อเสนอแนะส าหรับงานวจัิยในอนาคต 

5.4.1 ขอ้เสนอแนะส าหรับองคก์รหรือหน่วยงานท่ีเก่ียวขอ้ง 
ธนาคารสามารถน าผลการวิจยัประกอบการตดัสินใจ วางแผนบริหารงาน  และนัก

ลงทุนสามารถน าผลการวิจยัไปใช้เพื่อประกอบการพิจารณาเพื่อตดัสินใจลงทุนตลาดหลกัทรัพย์ 
โดยค านึงถึงผลการวิจัยตามล าดับดังน้ี ประสิทธิภาพทางเทคนิคมีอิทธิพลทางตรงต่ออัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) ประสิทธิภาพทางเทคนิคมีอิทธิพลทางตรงต่ออตัราผลตอบแทน
ต่อผูถื้อหุน้ (ROE) ประสิทธิภาพทางเทคนิคมีอิทธิพลทางตรงต่ออตัราก าไรต่อรายไดร้วม (PR) การ
ใช้ประโยชน์สินทรัพยท์างการเงินมีอิทธิพลทางตรงต่ออตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้น (ROE) อตัรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) มีอิทธิพลทางตรงต่ออตัราส่วนราคาตลาดต่อก าไร (PE) อตัรา
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ผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้น (ROE) มีอิทธิพลทางตรงต่ออตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชีต่อหุ้น 
(PBV) อตัราก าไรต่อรายไดร้วม (PR) มีอิทธิพลทางตรงต่ออตัราส่วนราคาตลาดต่อราคาตามบญัชี
ต่อหุน้ (PBV) 

5.4.2 ขอ้เสนอแนะส าหรับการวจิยัในอนาคต 
1.  อัตราส่วนทางการเงิน ท่ีใช้ในการศึกษา ย ังมีอัตราส่วนอ่ืนๆ ท่ีสามารถวัด

ความสามารถในการวดัผลการด าเนินงานไดเ้ช่นเดียวกนั ดงันั้นหากมีผูท่ี้สนใจจะท าการวิจยัต่อไป
ในอนาคตก็อาจเปล่ียนอตัราส่วนท่ีใช้ในการวดัเป็นอตัราส่วนอ่ืนๆ แทน เช่น ก าไรสุทธิ Tobin’Q 
อัตราส่วนก าไรขั้ นต้นต่อยอดขาย อัตราส่วนก าไรจากการด าเนินงาน อัตราส่วนก าไรสุทธิ 
อตัราส่วนผลตอบแทนเงินสดต่อยอดขาย เป็นตน้ หรือศึกษาตวัแปรในการวดัผลการด าเนินท่ีไม่ใช่
ทางดา้นการเงิน เช่น ดา้นลูกคา้ ดา้นกระบวนการภายใน ดา้นพนกังาน ดา้นการเรียนรู้และเติบโต 
ดา้นการวจิยัและพฒันาผลิตภณัฑ ์ความรับผดิชอบต่อสังคมและส่ิงแวดลอ้ม เป็นตน้ 

2. การศึกษาเพิ่มเติมโดยการขยายช่วงระยะเวลาการศึกษาให้กวา้งข้ึนเพื่อพิสูจน์
ผลการวิจัยเพิ่มเติมในด้านของความสอดคล้อง และความแตกต่างกับช่วงระยะเวลาท่ีใช้ใน
การศึกษา เช่นจากการศึกษาเป็นไตรมาส อาจศึกษาเป็นรายปี หรือช่วงปีอ่ืนๆ  

3. การศึกษาควรขยายกลุ่มตวัอย่างให้มากข้ึนโดยอาจศึกษาจากบริษทัทั้งหมดท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย หรือธุรกิจนอกตลาดหลกัทรัพย ์หรือแยกเป็นกลุ่ม
อุตสาหกรรม เช่น กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง กลุ่มทรัพยากร กลุ่ม
บริการ กลุ่มเทคโนโลย ีกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค เป็นตน้ 
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