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บทคัดย่อ

	 การศึกษาครั้งนี้เป็นการศึกษาเชิงเนื้อหา (Content analysis) มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาเครื่องมือที่ใช้วัดผลการ
ด�ำเนนิงานขององค์กร ซ่ึงเกบ็รวบรวมข้อมูลจากเอกสาร ต�ำรา บทความวชิาการ และบทความวจิยัต่าง ๆ  ทัง้ในประเทศ
และต่างประเทศ เพื่อท�ำการสังเคราะห์เคร่ืองมือที่ใช้วัดผลการด�ำเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย จากผลการศึกษาพบว่า ผลการด�ำเนนิงานขององค์กรคอืสิง่ทีเ่กดิจากทกัษะ ความรู ้และความสามารถ
ของบุคลากรท่ีอยู่ภายในองค์กรที่ได้มาจากการบริหารจัดการส่งผลให้เกิดการสร้างมูลค่าสูงสุดให้แก่องค์กรและผู้ถือ
หุ้น โดยที่องค์กรจะต้องค�ำนึงถึงผลประโยชน์ของผู้มีส่วนได้เสียอื่น ๆ เป็นส�ำคัญหรือเป็นการสร้างมูลค่าของกิจการที่
ได้จากการด�ำเนินงานขององค์กรที่เป็นเครื่องวัดความเจริญเติบโตขององค์กร ซึ่งสามารถวัดได้จาก Tobin’s Q อัตรา
ก�ำไรต่อหุ้น (EPS) อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE)

ค�ำส�ำคัญ : เครื่องมือวัด ผลการด�ำเนินงานขององค์กร อัตราก�ำไรต่อหุ้น อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม  

อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น

ABSTRACT

	 This study was a content analysis study which aimed to examine tools for measuring orga-

nization performance. The data were gathered from both national and international documents, 

textbooks, academic articles and research studies in order to synthesize tools for measuring 

performance of the Listed Companies of the Stock Exchange of Thailand. The result revealed 

that organization performance derived from skill, knowledge and ability of the personnel in the 

organization gained from management. This also created maximum value for the organization 

เครื่องมือวัดผลการด�ำเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ์
แห่งประเทศไทย
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and shareholders in which the benefits of the stakeholders was considered priority or the value 

of the organization was created according to the performance of the organization which was used 

as a tool to measure organization’s growth which could be measured by Tobin’s Q, Earning  

per Share (EPS), Return on Assets (ROA) and Return on Equity (ROE).

Keywords : Tools for Measuring, Organizational Performance, Earning Per Share, Return on Assets 

and Return on Equity

บทน�ำ

	 ในปัจจุบันองค์กรธุรกิจมีการเปลี่ยนแปลงและแข่งขันกันอย่างมากมาย ส่งผลให้แต่ละองค์กรต่างก็มีการปรับ

เปลีย่นรปูแบบในการบรหิารจดัการ เพือ่ใช้ในการจดัการแข่งขนัทีม่คีวามรนุแรงทีเ่พิม่ขึน้อนัมากอนัเนือ่งจากปัจจยั

มากมายที่เข้ามาเกี่ยวข้อง เช่น ด้านราคา ด้านคุณภาพ ด้านคู่แข่ง ด้านเวลา ด้านความรู้ (ทิพวรรณ หล่อสุวรรณ

รัตน์, 2553 : 4) ซึ่งองค์กรสมัยใหม่ที่มีความพร้อม จึงต้องมุ่งพัฒนาหน่วยงานและทรัพยากรบุคคลไปพร้อมกันเพื่อ

ให้การด�ำเนินงานนัน้บรรลุเป้าหมายตามทีว่างไว้ โดยมกีารก�ำหนดเป้าหมายของหน่วยงานเพือ่ผลงานทีเ่พิม่ขึน้ทีจ่ะ

สามารถสร้างความส�ำเร็จในงานได้อย่างแท้จริง (อัครเดช ไม้จันทร์, 2560, น.1) ดังนั้น ประสิทธิภาพในการปฏิบัติ

งานจึงเป็นสิ่งที่ส�ำคัญในการประกอบธุรกิจ กล่าวคือ การที่องค์กรใดมีประสิทธิภาพในการปฏิบัติงานสูงก็จะส่งผล

ให้มีผลก�ำไรสูงตามไปด้วย ซึ่งเป็นการสร้างผลงานให้มีประสิทธิภาพ สร้างความพึงพอใจให้กันผู้มีส่วนได้เสีย ซึ่งถือ

เป็นความส�ำเร็จในการด�ำเนินงานขององค์กร (กันตยา เพิ่มผล, 2547, น.38; อ้างถึงในอัครเดช ไม้จันทร์, 2560, 

น. 2) ความต้องการที่จะมุ่งสู่ความส�ำเร็จขององค์กรต่าง ๆ จะต้องอาศัยเครื่องมือหรือเทคนิคที่ทันสมัยที่สามารถ

ตอบสนองต่อสถานการณ์ที่มีการเปลี่ยนแปลงเข้ามาช่วย ซึ่งในปัจจุบันก็มีเครื่องมือหลากหลายชนิดที่แต่ละองค์กร

ต่างน�ำมาใช้เพือ่ให้องค์กรของตนเองมผีลส�ำเรจ็หรอืผลการด�ำเนนิงานบรรลุตามเป้าหมาย นอกจากนัน้ ทุก ๆ  องค์กร

จ�ำเป็นจะต้องมีเครือ่งมือท่ีใช้ในการวดัผลการด�ำเนินงานเพือ่เป็นการเชค็หรอืตรวจสอบกระบวนการท�ำงานเพือ่สร้าง

ความเชื่อมั่นและความเชื่อถือได้ของผลส�ำเร็จนั้น ๆ 

วัตถุประสงค์ของการศึกษา

		  เพือ่สงัเคราะห์เครือ่งมอืทีใ่ช้วดัผลการด�ำเนนิงานของบริษทัจดทะเบยีนในตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย

การทบทวนวรรณกรรม

		  ผลการด�ำเนินงานขององค์กรท่ีถือเป็นสิ่งท่ีใช้ในการวัดความสามารถในการปฏิบัติงาน ที่เป็นสิ่งที่บ่งบอก

ถงึความสามารถขององค์กร ดงันัน้ มนีกัวชิาการหลายท่านได้ให้ความหมายของความได้เปรียบทางการแข่งขนั ดังนี้

		  มนสิชา อินทจักร (2555, น. 41) ได้ให้ความหมายของค�ำว่าผลการด�ำเนินงานขององค์กร หมายถึง สิ่งที่ได้

จากการปฏิบัติงานหรือการด�ำเนินกิจการขององค์กรธุรกิจ ได้แก่ รายได้ ส่วนแบ่งทางการตลาด จ�ำนวนลูกค้าเพิ่ม

ขึน้ การตอบสนองความต้องการและรกัษาความสมัพนัธ์ต่อลกูค้า การสร้างนวัตกรรมใหม่ ๆ  การบรรลผุลส�ำเรจ็ตาม
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แผนงานและเป้าหมาย การรักษาลูกค้าเก่า และลูกค้ารายใหม่ได้อย่างต่อเนื่อง 

		  ศิริชัย กาญจนวาสี (2550, น.132) ได้ให้ความหมายของค�ำว่าผลการด�ำเนินงาน หมายถึง ผลผลิตที่เป็นผล

โดยตรงจากการด�ำเนินกิจกรรม และผลกระทบเป็นผลที่เกิดขึ้นต่อเนื่องมาจากผลผลิตและผลลัพธ์ ซึ่งเป็นผลจุด

หมายปลายทางทีเ่กดิเนือ่งมาจากผลกระทบเม่ือกลุม่ของบคุคลทีท่�ำงานร่วมกนัในองค์กรลงมอืปฏิบติังานย่อมท�ำให้

เกิดผลงานที่เรียกว่าผลการด�ำเนินงานที่เกิดขึ้นจริง 

		  Dale (2009, p.10) ได้ให้ความหมายของค�ำว่าผลการด�ำเนินงาน หมายถึง ผลของการด�ำเนินงานตามแผน 

การตรวจสอบ และการปรับปรุงแผนเพื่อให้องค์กรสามารถบรรลุเป้าหมายและวัตถุประสงค์ ดังนั้น ผลการด�ำเนิน

งานที่ผ่านมาเป็นสิ่งที่บ่งบอกถึงความสามารถขององค์กร 

		  Argris (2007, p.40) ได้ให้ความหมายของค�ำว่าผลการด�ำเนินงาน หมายถึง กระบวนการด�ำเนินงานที่มุ่ง

ผลผลิตที่เกิดขึ้น โดยจะส่งผลโดยตรงจากการด�ำเนินกิจกรรม เพื่อให้องค์กรรับรู้ถึงความส�ำเร็จตามวัตถุประสงค์ที่

ตั้งไว้

		  Hus Chin-Chun and Arun Pereira (2006, pp. 188 - 205) ได้ให้ความหมายของค�ำว่าผลการด�ำเนิน

งาน หมายถึง การก�ำหนดตัวชี้วัดที่เกี่ยวข้องกับผลการด�ำเนินงานในด้านต่าง ๆ เช่น ความได้เปรียบจากผลิตภัณฑ์ 

ทรัพยากร ความเป็นสากลขององค์กร ฐานะทางการเงิน การเรียนรู้ทางสังคม การเรียนรู้ทางเทคโนโลยี การเรียนรู้

ทางการตลาด การเปลี่ยนแปลงทางเทคโนโลยี และการเปลี่ยนแปลงทางการตลาด 

		  Miller and Friesen (1982, p. 70) ได้ให้ความหมายของค�ำว่าผลการด�ำเนินงาน หมายถึง วิธีการและ/

หรือกระบวนการตัดสินใจในการด�ำเนินกิจกรรมทางธุรกิจ เพื่อท�ำให้องค์กรมีศักยภาพทางการแข่งขัน 

		  จากความหมายดังกล่าวข้างต้นสรุปได้ผลการด�ำเนินงานขององค์กร หมายถึง ผลการกระบวนการด�ำเนิน

งานขององค์กรทีเ่กดิจากกจิกรรมการด�ำเนนิงานของกลุ่มบคุคลท่ีท�ำงานร่วมกนัภายในองค์กรเพ่ือให้องค์กรสามารถ

ด�ำเนินงานให้บรรลุตามเป้าหมายและวัตถุประสงค์ที่ตั้งไว้

		  1.องค์ประกอบของผลการด�ำเนินงานขององค์กร

			   การศกึษาครัง้นี ้ผูศ้กึษาได้ท�ำการวเิคราะห์ และสังเคราะห์องค์ประกอบของผลการด�ำเนนิงานของ

องค์กรจากนักวิจัย และนักวิชาการหลายท่าน เช่น Mahdi Salehi, Gholamreza Enayati and Parisa Javadi 

(2014, pp. 248 - 250), Mahmoud Bani, Homa Mehrpouyan, Maliheh Keshavarziyan and Mahboubeh 

Rohani (2014, p. 214), Elena Shakina and Angel Barajas (2014, p. 276), Amitava Mondal and  

Santanu Kumar Ghosh (2012, p. 4), Keng-Sheng Ting (2012, p. 66) and Amitava Mondal and  

Santanu Kumar Ghosh (2012, p. 519) ในการวัดผลการด�ำเนินงานขององค์กร ซึ่งจากการทบทวนวรรณกรรม

ที่เกี่ยวข้องสามารถสรุปองค์ประกอบของผลการด�ำเนินงานขององค์กร ดังตารางที่ 1
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ตารางที่ 1 แสดงผลการด�ำเนินงานขององค์กรและแหล่งอ้างอิง

อ้างอิง (ชื่อนักวิจัย, นักวิชาการ / ปีที่ศึกษา) Tobin’s Q EPS ROA ROE ARS MB

ณธภร กัญนราพงษ์ และคณะ (2559, น.36)

Sugeng Suroso, Tri Widyastuti, M. Noor 

Salim and Irma Setyawati (2017, p. 97)

Nasif Ozkan, Sinan Cakan and Murad 

Kayacan (2017, p. 194)

Rezvan Hejazi, Mehrdad Ghanbari and 

Mohammad Alipour (2016, p. 264)

A. Madhavilatha (2016, p. 800)

Sirinuch Nimtrakoon (2015, p. 20)

Peter Cleary (2015 : p. 295)

Harsh Purohit and Kamini Tandon 

(2015, p.14)

Margarita R. Hudgins (2014, p. 3)

Mahmoud Bani, Homa  Mehrpouyan, 

Maliheh Keshavarziyan and Mahboubeh 

Rohani (2014, p. 214)

Mahdi Salehi, Gholamreza Enayati and 

Parisa Javadi (2014, pp. 248 - 250)

Elena Shakina and Angel Barajas  

(2014, p. 276)

Cristina Maria Morariu (2014, p. 400)

Sriranga Vishnu and Vijay Kumar Gupta 

(2013, p. 90)

Amitava Mondal and Santanu Kumar 

Ghosh (2012, p. 4)

Keng-Sheng Ting (2012, p. 66)

Amitava Mondal and Santanu Kumar 

Ghosh (2012, p. 519)

Hong Pew Tan, David Plowman and Phil 

Hancock (2007, p. 85)
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	 2. ทฤษฎีเกี่ยวกับผลการด�ำเนินงานขององค์กร
		  ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory)
		  Michael C. Jensen and William H. Meckling (1976) ได้กล่าวถึงทฤษฎีตัวแทน (Agency 
Theory) ไว้ว่า ทฤษฎีตัวแทนอธิบายความสัมพันธ์ที่เกิดจากความยินยอมพร้อมใจระหว่างบุคคลสองฝ่าย โดยที่
ฝ่ายแรกคือตัวการ (Principal) เป็นผู้ถือหุ้นหรือผู้ลงทุนของธุรกิจได้มอบอ�ำนาจการบริหารจัดการบริษัทให้กับ
ฝ่ายที่ สองซึ่งเรียกว่าตัวแทน (Agent) เป็นฝ่ายจัดการ ท�ำหน้าที่บริหารจัดการบริษัทแทน การแยกความเป็น
เจ้าของกิจการ และการบริหารกิจการออกจากกันจึงส่งผลให้เกิดปัญหา ตัวแทน (Agency Problem) เนื่องผู้เป็น
เจ้าของกิจการไม่สามารถที่จะติดตามตรวจสอบการปฏิบัติงานของตัวแทนหรือ ผู้จัดการได้อย่างใกล้ชิด เกิดเป็น
ปัญหาการขัดแย้งของผลประโยชน์และความเสี่ยงร่วมกันระหว่างตัวการและตัวแทน (Fama and Jensen, 1983) 
แม้ปัญหาเหล่านี้จะเกิดข้ึนแต่สามารถลดระดับความรุนแรงลงได้ผ่านกลไกของติดตามการควบคุมการจัดการด้วย
การก�ำกับดูแลกิจการ (Anand, 2008 and Clarke, 2004) ซึ่งจะท�ำให้องค์กรมีการด�ำเนินกิจการที่โปร่งใส ตรวจ
สอบได้มปีระสทิธิผลและประสิทธภิาพ อย่างไรกต็ามการน�ำนโยบายการก�ำกับดแูลกจิการไปปฏบัิตใิห้เกดิผลสัมฤทธิ์
ในองค์กรต้องอาศัยผู้น�ำโดยเฉพาะอย่างยิ่งผู้น�ำที่มี คุณลักษณะแบบเปลี่ยนแปลง (Bureekul, 1998) นอกจากนี้ 
ในการสร้างกลไกการก�ำกับดูกิจการเกิดจากการผลักดันให้เกิด การมีส่วนร่วมของผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย (Low and 
Cowton, 2004) เพื่อตรวจสอบการปฏิบัติงานของฝ่ายตัวแทนให้ปฏิบัติงานหรือตัดสินใจเพื่อประโยชน์ของฝ่าย
ตัวการ (ธีรพร ทองขะโชค, 2556)	
		  กชกร เฉลิมกาญจนา (2547) ได้กล่าวว่า ความสามารถในการท�ำก�ำไร ได้แก่ Price - Earning 
Ratio (P/E Ratio) ค่า P/E คือ อัตราส่วนของราคาหุ้นสามัญในตลาดกับค่าก�ำไรต่อหุ้นของหุ้นนั้น ๆ นักลงทุนมัก
จะใช้ค่านี้ในการบ่งชี้ จ�ำนวนเงินที่ต้องจ่ายเพื่อแลกกับก�ำไรหนึ่งบาท ค่า PE ของบริษัทที่มีอัตราการเติบโตสูงมัก
จะมีค่ามาก และมีค่าน้อยส�ำหรับบริษัทที่มีการเติบโตช้า PE = ราคาตลาดต่อหุ้น ก�ำไรต่อหุ้น 
		  ศศิวิมล มีอ�ำพล (2552) ได้กล่าวว่า อัตราส่วนราคาต่อก�ำไรต่อหุ้น (Price - Earning Ratio : 
P/E) เป็นอัตราส่วนที่เปรียบเทียบ ระหว่างราคาตลาดของหุ้นกับก�ำไรต่อหุ้น ซึ่งอัตราส่วนนี้จะชี้ให้เห็นว่าหุ้นแต่ละ
ตัวนั้นมีราคาเหมาะสมหรือไม่อย่างไร โดยน�ำราคาตลาดของหุ้น มาพิจารณาเปรียบเทียบว่าหุ้นตัวใดราคาสูงกว่า 
และราคาของหุ้นควรจะสัมพันธ์กับก�ำไรต่อหุ้นด้วย

สรุป
	 การศึกษาผลการด�ำเนินงานขององค์กร (Organizational Performance) จากการทบทวนวรรณกรรมที่
เกี่ยวข้อง พบว่า ผลการด�ำเนินงานขององค์กรเป็นหัวใจอันส�ำคัญและเป็นเป้าหมายหลักในการบริหารงานของผู้
บริหาร เนื่องจากผลการด�ำเนินงานขององค์กรจะเกิดจากทักษะ ความรู้ และความสามารถของบุคลากรที่อยู่
ภายในองค์กรที่ได้มาจากการบริหารจัดการ ซึ่งส่งผลให้เกิดการสร้างมูลค่าสูงสุดให้แก่องค์กรและผู้ถือหุ้น โดยที่
องค์กรจะต้องค�ำนึงถึงผลประโยชน์ของผู้มีส่วนได้เสียอื่น ๆ  เป็นส�ำคัญ หรือเป็นการสร้างมูลค่าของกิจการที่ได้จาก
การด�ำเนินงานขององค์กรที่เป็นเครื่องวัดความเจริญเติบโตของบริษัท ซึ่งสามารถวัดได้จาก Tobin’s Q อัตราก�ำไร
ต่อหุ้น (Earning Per Share : EPS) อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์  (Return on Assets : ROA) และอัตราผล
ตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity : ROE)
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กิตติกรรมประกาศ
	 การศึกษาค้นคว้าครั้งนี้ส�ำเร็จลุล่วงได้ด้วยดี ด้วยความกรุณาอย่างสูงจากผู้ช่วยศาสตราจารย์ ดร.ฐิตาภรณ์ 
สินจรูญศักดิ์ คณบดีคณะบัญชี มหาวิทยาลัยศรีปทุม ดร.มนตรี ช่วยชู ผู้อ�ำนวยการหลักสูตรปรัชญาดุษฎีบัณฑิต 
สาขาวิชาการบัญชี และผู้ช่วยศาสตราจารย์รองเอก วรรณพฤกษ์ ผู้ช่วยผู้อ�ำนวยการหลักสูตรปรัชญาดุษฎีบัณฑิต 
สาขาวิชาการบัญชีที่คอยให้ค�ำปรึกษา ค�ำแนะน�ำ และข้อเสนอแนะ ตลอดจนการให้ความช่วยเหลือในการแก้ไขข้อ
บกพร่องต่าง ๆ เพื่อให้การศึกษามีความสมบูรณ์ ขอกราบขอบพระคุณอย่างสูง 
	 ขอกราบขอบพระคุณมหาวิทยาลัยราชภัฏบุรีรัมย์ และรองศาสตารจารย์มาลิณี จุโฑปะมา รักษาราชการ
แทน อธิการบดีมหาวิทยาลัยราชภัฏบุรีรัมย์ ที่คอยให้การสนับสนุนและให้ก�ำลังใจในการศึกษาครั้งนี้ ขอกราบ
ขอบพระคุณผู้ช่วยศาสตราจารย์ ดร.สุพัตรา รักการศิลป์ รองอธิการบดีฝ่ายวิชาการและประกันคุณภาพการศึกษา 
ผู้ช่วยศาสตราจารย์ ดร.เอมอร แสวงวโรตม์ ที่คอยให้ค�ำแนะน�ำในการจัดสรรเวลาแนะแนวทางในการท�ำการศึกษา 
คอยช่วยเหลือการสอน เพื่อให้มีเวลาในการท�ำการศึกษาค้นคว้าหาองค์ความรู้ต่างๆ และขอขอบคุณน้องๆ สาขา
วิชาการบัญชี คณะวิทยาการจัดการ มหาวิทยาลัยราชภัฏบุรีรัมย์ ทุกท่านที่คอยเป็นก�ำลังใจคอยช่วยเหลือจนท�ำให้
การศึกษาครั้งนี้มีความสมบูรณ์
	 ขอขอบพระคุณผู้เขียนเอกสาร ต�ำรา บทความวิชาการ และบทความวิจัยต่างๆ ทั้งในประเทศและต่าง
ประเทศ ที่ผู้ศึกษาได้ท�ำการศึกษาค้นคว้า และน�ำมาอ้างอิง และขอขอบคุณทุกก�ำลังใจจากครอบครัว ที่เป็นก�ำลัง
ใจให้ผู้ศึกษามีความมุ่งมั่น ทุ่มเทในการศึกษาค้นคว้าจนให้เกิดความส�ำเร็จ 
	 ท้ายที่สุดนี้องค์ความรู้ และคุณค่าจากการสร้างสรรค์อันพึงเกิดขึ้นจากการศึกษาค้นคว้าครั้งนี้ขอมอบเป็น
เครื่องบูชาพระคุณคุณพ่ออุ่น บุตรสาลี คุณแม่ใส บุตรสาลี คุณแม่หนูพล บุตรสาลี ครู อาจารย์ และผู้มีพระคุณทุก
ท่าน พร้อมทั้ง ขอขอบใจน้องๆ ในครอบครัวทุกคนที่ต่างดูแลกันและกันด้วยดีตลอดมา 
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