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บทคดัย่อ 

สภาพแวดล้อมการด าเนินธุรกิจต้องเผชิญกับการแข่งขันท่ีรุนแรงกิจการขนาดใหญ่
จ าเป็นตอ้งสร้างประสิทธิผลการบญัชีบริหารเชิงกลยุทธ์เพื่อตอบสนองต่อการแข่งขนั เพื่อเพิ่มมูลค่า
กิจการและความได้เปรียบในการแข่งขัน การศึกษาน้ีมีว ัตถุประสงค์เพื่อศึกษาอิทธิพลของ
ประสิทธิผลการบญัชีบริหารเชิงกลยุทธ์ท่ีมีต่อมูลค่ากิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย ผูว้ิจยัไดส่้งแบบสอบถามทางไปรษณีย ์และไดรั้บการตอบกลบัจากผูบ้ริหารฝ่าย
บญัชี จ  านวน 118 ชุด โดยใชว้ิธีวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุคูณ ผลการวิจยัพบวา่ ประสิทธิผลการ
บญัชีบริหารเชิงกลยุทธ์ด้านความเป็นเลิศในการจดัสรรทรัพยากร ด้านความน่าเช่ือถือของขอ้มูล
บริหาร ดา้นคุณภาพของตน้ทุน-ผลประโยชน์ และดา้นภาวะผูน้ ากลยุทธ์มีอิทธิพลทางบวกกบัมูลค่า
กิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอยา่งมีนยัส าคญั การวิจยัน้ีสะทอ้น
ให้เห็นถึงความส าคญัของประสิทธิผลการบญัชีบริหารเชิงกลยุทธ์ซ่ึงจะช่วยขบัเคล่ือนมูลค่ากิจการ 
และเสริมสร้างศกัยภาพในการแข่งขนัของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
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Abstract 
 

The environment of running a business that facing with high competitions of large companies 
need to build strategic management accounting effectiveness to add more value and advantage for 
firm value.  This study aimed to investigate the influences of strategic management accounting 
effectiveness on firm value of Thai listed companies. The researcher sent questionnaires through post 
office and received the respondents from 118  accounting executives.   The multiple regression was 
analyzed. The results found that the strategic management accounting effectiveness toward resource 
allocation excellence, managerial information reliability, cost-benefit quality and mastering strategic 
management have significantly positive influence on the business value of listed companies in the 
stock exchange of Thailand.  This research reflects to the importance of strategic management 
accounting effectiveness, which will drive firm value and strengthen the competitiveness of listed 
companies in the stock exchange of Thailand. 
Keywords : Effectiveness, Strategic Management Accounting, Firm Value 

 

บทน า  
สภาพแวดล้อมการด าเนินธุรกิจในปัจจุบนัต้องเผชิญกบัการแข่งขนัท่ีรุนแรง ราคาสินค้า

ปรับตวัข้ึนลง กฎหมายใหม่ โรคระบาด และตลาดเกิดใหม่ เป็นตน้ ยากต่อการคาดการณ์ในการ
ด าเนินธุรกิจ ดงันั้น กิจการตอ้งปรับกลยุทธ์ให้เหมาะสมกบัสถานการณ์ท่ีไม่สามารถคาดการณ์ได้
น าไปสู่การเพิ่มมูลค่ากิจการ ขอ้มูลทางบญัชีถือเป็นกลยุทธ์ท่ีส าคญัอย่างหน่ึงท่ีกิจการน ามาใช้เพื่อ
วางแผน ควบคุม และตดัสินใจในการด าเนินธุรกิจเพื่อเพิ่มมูลค่ากิจการ (Petera & Soljakova, 2019) 
อยา่งไรก็ตาม การบญัชีการเงินมีขอ้จ ากดัในการจดัรายงานทางการเงินท่ีลา้ชา้ น าเสนอภาพรวมของ
กิจการเท่านั้น ไม่ทนัต่อการน าขอ้มูลมาใชป้ระกอบการตดัสินใจของฝ่ายบริหาร เน่ืองจากตอ้งจดัท า
ตามมาตรฐานการบญัชี ดว้ยเหตุน้ีจึงไม่สามารถตอบสนองต่อการแข่งขนัและไม่สามารถช่วยเพิ่ม
มูลค่ากิจการได้ ดงันั้น บญัชีบริหารเชิงกลยุทธ์ได้เขา้มาเติมเต็มช่องว่างการบญัชีการเงิน สามารถ
ตอบสนองต่อการแข่งขนัของกิจการในปัจจุบนั การบญัชีบริหารเชิงกลยุทธ์เป็นหน่ึงในเคร่ืองมือ
ส าคญัท่ีกิจการเลือกใชเ้พื่อตอบสนองต่อการแข่งขนัท่ีรุนแรงในปัจจุบนั (Petera & Soljakova, 2019) 
และลดความซบัซอ้นของการท างาน มีความยืดหยุน่ในการด าเนินงานกวา่การบญัชีการเงิน (Hashim, 
Embong & Sharif, 2018)  

การบญัชีการบริหารเชิงกลยุทธ์ คือ การจดัเตรียม วิเคราะห์ และส่ือสาร ขอ้มูลทางการเงิน 
และขอ้มูลท่ีไม่ใช่ขอ้มูลทางการเงินท่ีเก่ียวกบักิจการ และคู่แข่งเพื่อใชใ้นการวางแผน ปรับปรุง พฒันา 
และติดตามกลยุทธ์ทางธุรกิจเพื่อเพิ่มมูลค่ากิจการให้บรรลุเป้าหมายท่ีวางไว้ (Alamri, 2019; 
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Dheseviano & Egbunike, 2018) การบญัชีการบริหารเชิงกลยุทธ์มีการน าไปใช้อย่างแพร่หลายใน
กิจการขนาดใหญ่เพื่อเพิ่มศกัยภาพในการด าเนินงานและเพิ่มมูลค่ากิจการ (Amara & Benelifa, 2017) 
ปัจจุบนัธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อมน าการบญัชีบริหารเชิงกลยุทธ์มาใช้งานเพื่อตอบสนองการ
ด าเนินงานท่ีเปล่ียนแปลงอยา่งรวดเร็ว (Kamilah, 2017) สอดคลอ้งกบั Dmitrovic-Saponja & Suljovic 
(2017) กล่าววา่ การบญัชีบริหารเชิงกลยุทธ์เป็นปัจจยัส าคญัท่ีจะช่วยเพิ่มมูลค่ากิจการและสร้างความ
ได้เปรียบในการตัดสินใจภายใต้สภาพแวดล้อมท่ียากต่อการคาดการณ์  ดังนั้ น กิจการต่างให้
ความส าคัญ และน าการบัญชีบริหารเชิงกลยุทธ์มาใช้ในการด าเนินงานเพื่อตอบสนองต่อการ
เปล่ียนแปลงทั้งภายในและภายนอกกิจการเพื่อเพิ่มมูลค่ากิจการให้สามารถแข่งขนัได้อย่างย ัง่ยืน 
(Cescon, Costantini & Grassetti, 2016) ประสิทธิผลของการบญัชีบริหารเชิงกลยทุธ์น าไปสู่การสร้าง
ความเป็นเลิศในการจดัสรรทรัพยากรอยา่งคุม้ค่าดว้ยการวิเคราะห์ประสิทธิภาพการใชท้รัพยากรของ
กิจการ (Ateba & Prinsloo, 2019) ขอ้มูลการบญัชีบริหารยงัเก่ียวขอ้งกบัความน่าเช่ือถือซ่ึงช่วยเพิ่ม
ความแม่นย  าต่อการตัดสินใจและเพิ่มมูลค่ากิจการ (Ganyam & Ivungu, 2019) ประสิทธิผลด้าน 
คุณภาพต้นทุน-ผลตอบแทนเกิดจากการวางแผนการค านวณต้นทุนและผลตอบแทนก่อนลงทุน
เพื่อให้ไดก้  าไรตามตอ้งการ (Farooq, Kirchain, Novoa & Araujo, 2017) การบญัชีบริหารเชิงกลยุทธ์
ดา้นภาวะผูน้ ากลยทุธ์ซ่ึงจะช่วยให้กิจการปรับกลยุทธ์ให้สอดคลอ้งกบัสถานการณ์ต่าง ๆ น าไปสู่การ
เพิ่มมูลค่ากิจการ (Amara & Benelifa, 2017) 

จากปัญหาท่ีกล่าวขา้งตน้ ผูว้จิยัจึงสนใจศึกษาอิทธิพลของประสิทธิผลการบญัชีบริหารเชิงกล
ยทุธ์ท่ีมีต่อมูลค่ากิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เน่ืองจากบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยถื์อไดว้า่มีความส าคญัต่อเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศเป็นอย่างยิ่ง อีก
ทั้งเป็นกิจการขนาดใหญ่ท่ีมีทรัพยากรและมูลค่าทางการตลาดสูง ผลการศึกษาคร้ังน้ี สามารถใชเ้ป็น
แนวทางเชิงวิชาการซ่ึงเป็นประโยชน์ต่อบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยน์ าไปสู่การวางแผน
พฒันาประสิทธิผลการบญัชีบริหารเชิงกลยทุธ์ของกิจการเพื่อเพิ่มมูลค่ากิจการต่อไปในอนาคต 
 

วตัถุประสงค์  
 เพื่อศึกษาประสิทธิผลการบญัชีบริหารเชิงกลยุทธ์ท่ีมีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการของบริษทั      
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
 

ทบทวนวรรณกรรม  
มูลค่ากจิการ (Firm Value) 
มูลค่ากิจการมีความส าคญัต่อการแข่งขนัภายใตส้ภาพแวดลอ้มท่ีมีการเปล่ียนแปลง และการ

บรรลุเป้าหมายทางธุรกิจเพื่อให้กิจการสามารถอยู่รอด (Rahman, Rodriguez-Serrano, & Lambkin, 
2018) และเป็นตวัช้ีวดัถึงการปรับกลยุทธ์ในการด าเนินงานให้สอดคลอ้งกบัการเปล่ียนแปลงของ
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สภาพแวดล้อมเพื่อสร้างความได้เปรียบในการแข่งขนั สอดคล้องกบั Mizik and Jacobson (2003) 
กล่าวว่า หากมูลค่ากิจการเป็นไปตามเป้าหมายท่ีก าหนดไวจ้ะท าให้ผูมี้ส่วนไดเ้สียยอมรับในกิจการ
มากยิง่ข้ึน มูลค่ากิจการวดัจากความสามารถของกิจการในการด าเนินงานท่ีเพิ่มมูลค่าใหก้บัผลิตภณัฑ์
หรือบริการ ซ่ึงแบ่งออกเป็น 2 ประเภท ดา้นการเงินและไม่ใช่การเงิน (Jane, Aosa, Zachary & Njihia, 
2018) โดยมูลค่ากิจการดา้นการเงินวดัจาก ความสามารถในการท าก าไรผลตอบแทนจากการลงทุน 
และผลตอบแทนของผูถื้อหุ้น และมูลค่ากิจการดา้นท่ีไม่ใช่ทางการเงิน วดัจากการเพิ่มข้ึนของลูกคา้
รายใหม่ คุณภาพของบริการหลงัการขาย การยอมรับจากผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย ปัจจยัเหล่าน้ีมีส่วนส าคญั
ต่อมูลค่ากิจการต่อการด าเนินงานให้กิจการสามารถแข่งขนักบัคู่แข่งและสามารถยดืหยดัอยูไ่ดภ้ายใต้
สถานการณ์ท่ีเปล่ียนแปลงไดอ้ยา่งย ัง่ยนื 

ทฤษฎีอุบติัการณ์ซ่ึงถือเป็นทฤษฎีการบริหารท่ีข้ึนอยู่กับสถานการณ์ของกิจการต่อการ
เลือกใช้กลยุทธ์ท่ีเหมาะสมท่ีสุดมาช่วยแกไ้ขปัญหาให้ถูกกบัสถานการณ์นั้น ๆ (Fiedler, 1964) การ
แกไ้ขปัญหา ไม่สามารถบอกไดว้า่กลยุทธ์หรือวิธีใดท่ีดีท่ีสุดแต่สถานการณ์ต่าง ๆ จะเป็นตวัก าหนด 
ซ่ึงกิจการตอ้งเลือกกลยทุธ์เพื่อแกไ้ขปัญหาให้ถูกตอ้งกบัสถานการณ์ท่ีตอ้งเผชิญ หากกิจการเลือกกล
ยทุธ์ไดเ้หมาะสมกบัสถานการณ์และทนัเวลาจะช่วยลดการสูญเสียท่ีอาจเกิดข้ึน และเพิ่มความสามารถ
ในการแข่งขนัน าไปสู่การเพิ่มมูลค่ากิจการไดอ้ยา่งย ัง่ยืน เช่น สถานการณ์ท่ีราคาวตัถุดิบมีแนวโนม้
สูงข้ึนอยา่งต่อเน่ือง กิจการควรปรับกลยุทธ์โดยการกดัตุนวตัถุดิบมากกวา่เลือกใชก้ลยทุธ์การบริหาร
สินคา้คงคลงัใหต้ ่าท่ีสุด เป็นตน้ ประสิทธิผลของการบญัชีการจดัการเชิงกลยทุธ์มุ่งเนน้ใหกิ้จการปรับ
กลยุทธ์ทางธุรกิจไปตามสภาพแวดลอ้มท่ีเปล่ียนแปลงไปอยา่งรวดเร็วเพื่อเพิ่มมูลค่ากิจการทั้งระยะ
สั้ นและระยะยาว (Abdullah & Said, 2015) มูลค่ากิจการนั้นถือเป้าหมายหลักจากการบูรณาการ
ทรัพยากรของกิจการเพื่อใช้ประโยชน์อย่างเต็มศกัยภาพส่งผลให้เกิดความสามารถในการท าก าไร 
ผลตอบแทนจากการลงทุน และผลตอบแทนของผูถื้อหุ้น ( Jane et al., 2018) นอกจากน้ี Ramli, 
Sulaiman and Mitchell (2013) กล่าววา่ การปรับปรุงคุณภาพสินคา้หรือบริการเป็นปัจจยัส าคญัท่ีรักษา
ฐานลูกคา้เก่าให้เกิดความพึงพอใจ น าไปสู่การเพิ่มข้ึนของลูกคา้รายใหม่ การพฒันาคุณภาพของการ
ให้บริการหลงัการขายเพื่อให้เกิดความพอใจ และได้รับการยอมรับจากลูกคา้เป็นเป้าหมายในการ
สร้างมูลค่าให้กิจการอยา่งย ัง่ยืน (Abdullah & Said, 2015) การยอมรับจากผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียน าไปสู่
การเพิ่มมูลค่ากิจการ เน่ืองจากการบริหารงานเชิงกลยุทธ์ท่ีประสบผลส าเร็จจะท าให้ผูมี้ส่วนไดเ้สีย
ไวว้างใจและยอมรับองค์กร ดงันั้น ประสิทธิผลการบญัชีบริหารเชิงกลยุทธ์เป็นปัจจยัส าคญัต่อการ
เลือกใชก้ลยุทธ์ให้เหมาะสมกบัสถานการณ์ต่าง ๆ เพื่อให้กิจการสามารถบรรลุวตัถุประสงคแ์ละเพิ่ม
มูลค่ากิจการอยา่งย ัง่ยนื 
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ประสิทธิผลการบัญชีบริหารเชิงกลยุทธ์ (Strategic Management Accounting Effectiveness) 
งานวิจยัน้ีไดว้างกรอบการศึกษาอิทธิพลของประสิทธิผลการบญัชีบริหารเชิงกลยุทธ์ท่ีมีต่อ

มูลค่ากิจการออกเป็น 4 องคป์ระกอบดงัน้ี ความเป็นเลิศในการจดัสรรทรัพยากร, ความน่าเช่ือถือของ
ขอ้มูลบริหาร, คุณภาพของตน้ทุน-ผลประโยชน์ และภาวะผูน้ ากลยทุธ์ 

ความเป็นเลศิในการจัดสรรทรัพยากร (Resource Allocation Excellence) 
ความเป็นเลิศในการจดัสรรทรัพยากร หมายถึง ความสามารถของกิจการดว้ยการวิเคราะห์ 

จดัสรร และใช้ทรัพยากรอย่างมีประสิทธิภาพในแต่ละกิจกรรมต่าง ๆ ให้เกิดประโยชน์สูงสุดเพื่อ
บรรลุเป้าหมายของกิจการ ประกอบดว้ย คน เทคโนโลยี เคร่ืองจกัร อุปกรณ์ สถานท่ี เวลา และเงิน 
(Wudhikarn, 2016) อย่างไรก็ตาม ไม่มีวิธีใดท่ีดีท่ีสุดในการสร้างความเป็นเลิศในการจัดสรร
ทรัพยากรใหเ้กิดความคุม้ค่าแต่สถานการณ์จะเป็นตวัก าหนดวา่กิจการจะตอ้งใชก้ลยทุธ์ในการจดัสรร
ทรัพยากรให้เกิดความคุม้ค่าสูงสุด ดงันั้น การบญัชีบริหารเชิงกลยุทธ์ถือเป็นกลไกการวิเคราะห์
เปรียบเทียบการใช้ทรัพยากรเพื่อให้กิจการทราบและปรับปรุงประสิทธิภาพการใช้ทรัพยากรให้
เหนือกว่าคู่แข่ง (Oboh & Ajibolade, 2017) กิจการท่ีประสบความส าเร็จมกัการเปรียบเทียบการใช้
ทรัพยากรกบัคู่แข่งขนัดว้ยการวดัประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย ์โดยปรับปรุงการใชท้รัพยากร
ภายในใหเ้กิดประสิทธิภาพสูงสุดซ่ึงเป็นปัจจยัสู่มูลค่ากิจการ (Hussain & Waheed, 2019)  

งานวิจยัของ Hussain and Waheed (2019) พบว่า ความเป็นเลิศในการจดัสรรทรัพยากรมี
ความสัมพนัธ์เชิงบวกต่อมูลค่าของกิจการ เน่ืองจากการจดัสรรทรัพยากรดว้ยวิเคราะห์ความคุม้ค่าจะ
ท าให้กิจการสามารถวางแผนการใช้งานให้เกิดประโยชน์สูดสุด การใช้ประโยชน์จากทรัพยากรได้
อยา่งคุม้ค่าเป็นขอ้ไดเ้ปรียบในการลดตน้ทุนและช่วยเพิ่มมูลค่ากิจการได ้(Chaikambang, 2016) ความ
เป็นเลิศในการจดัสรรทรัพยากรมีความส าคญัต่อการด าเนินงานและยกระดบัความสามารถในการใช้
ทรัพยากรให้เกิดความคุม้ค่าซ่ึงบ่งช้ีถึงความสามารถของกิจการน าไปสู่ความไดเ้ปรียบในการแข่งขนั
และมูลค่าของกิจการ (Kunst, Avila, Pignaton, Bampi & Rochol, 2018) จากท่ีกล่าวมาจึงตั้งสมมติฐาน
ได ้ดงัน้ี 

H1: ความเป็นเลิศในการจดัสรรทรัพยากรมีอิทธิพลทางบวกต่อมูลค่ากิจการ 
ความน่าเช่ือถือของข้อมูลบริหาร (Managerial Information Reliability) 
ความน่าเช่ือถือของขอ้มูลบริหาร หมายถึง คุณภาพของขอ้มูลบญัชีบริหารเชิงกลยุทธ์ท่ีมี

ความถูกตอ้ง แม่นย  า เช่ือถือได ้ทนัเวลา เก่ียวขอ้ง และครบถว้น ซ่ึงมีความส าคญัต่อประสิทธิภาพการ
ตัดสินใจเพื่อให้บรรลุเป้าหมายตามแผนงานท่ีวางไว ้(Al-mamary, Shamsuddin & Aziati, 2014) 
กิจการจ าเป็นต้องอาศัยความน่าเช่ือถือของข้อมูลบริหารเพื่อก าหนดกลยุทธ์ให้เหมาะสมกับ
สถานการณ์ท่ีเปล่ียนแปลงอย่างรวดเร็วน าไปสู่การเพิ่มมูลค่ากิจการ (Petera & Soljakova, 2019) 
ภายใตค้วามน่าเช่ือถือของขอ้มูลบริหารถูกน ามาใช้อธิบายทฤษฎีอุบติัการณ์ซ่ึงเป็นส่ิงจ าเป็นของ
กิจการต้องใช้ความน่าเช่ือถือของข้อมูลบริหารในการด าเนินงานเชิงกลยุทธ์ให้เหมาะสมกับ
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สถานการณ์น าไปสู่การเพิ่มมูลค่ากิจการ (Ganyam & Ivungu, 2019) ถา้กิจการไดรั้บขอ้มูลท่ีมีความ
น่าเช่ือถือและทนัเวลาจะน าไปความไดเ้ปรียบในการเลือกใชก้ลยทุธ์ท่ีเหมาะสมภายในเวลาท่ีรวดเร็ว
เหนือคู่แข่งซ่ึงจะช่วยเพิ่มมูลค่ากิจการ สอดคล้องกับ Jin & Han (2018) องค์ประกอบส าคญัของ
ประสิทธิผลการบญัชีบริหารเชิงกลยทุธ์ คือ ความน่าเช่ือถือของขอ้มูลบริหารซ่ึงภายใตส้ภาพแวดลอ้ม
การแข่งขนัท่ีทวีความรุนแรงกิจการจ าเป็นต้องได้รับข้อมูลท่ี น่าเช่ือถือ ถูกต้อง และทนัต่อการ
ตดัสินใจน าไปสู่การเพิ่มมูลค่าใหก้บักิจการ 

นอกจากน้ี Hwang, Chang, Chen and Wu (2008) สนับสนุนว่าความน่าเช่ือถือของข้อมูล
บริหารมีอิทธิพลอย่างมากต่อประสิทธิภาพการด าเนินงานและมูลค่ากิจการ นอกจากน้ี Halawi, 
Mccarthy & Aronson (2008) พบความสัมพนัธ์เชิงบวกระหวา่งความน่าเช่ือถือของขอ้มูลบริหารและ
มูลค่ากิจการ โดยเฉพาะกิจการขนาดใหญ่มีขอ้มูลจ านวนมากและซบัซอ้นจ าเป็นตอ้งจดัการขอ้มูลเพื่อ
ใชต้ดัสินใจท่ีรวดเร็วกวา่คู่แข่งเพื่อเพิ่มมูลค่าให้กบักิจการ (Wook & Narasimhan, 2002) จากท่ีกล่าว
มาจึงตั้งสมมติฐานได ้ดงัน้ี 

H2: ความน่าเช่ือถือของขอ้มูลบริหารมีอิทธิพลทางบวกต่อมูลค่ากิจการ 
คุณภาพของต้นทุน-ผลประโยชน์ (Cost-Benefit Quality) 
คุณภาพของตน้ทุน-ผลประโยชน์ หมายถึง วิธีการท่ีช่วยให้กิจการสามารถวางแผนการลด

การสูญเสียตน้ทุนการผลิตภณัฑ์หรือบริการให้ต ่าท่ีสุด และยงัคงไวซ่ึ้งคุณภาพของผลิตภณัฑ์หรือ
บริการ (Sherman, Siebers & Aickelin, 2016) การวเิคราะห์ตน้ทุนและผลประโยชน์โดยใชเ้ทคนิคของ
การบญัชีบริหารเชิงกลยุทธ์ เช่น การวิเคราะห์งบลงทุน การวิเคราะห์จุดคุม้ทุน ระยะเวลาคืนทุน เป็น
ตน้ เพื่อเปรียบเทียบตน้ทุนท่ีใชล้งทุนและผลประโยชน์ท่ีคาดวา่จะไดรั้บจากการลงทุนให้เป็นไปตาม
เป้าหมายซ่ึงเก่ียวขอ้งกบัการเพิ่มมูลค่ากิจการ (Farouk, Sherine & Mclellan, 2013) นอกจากน้ี ตน้ทุน
คือ ทรัพยากรท่ีสามารถตีมูลค่าในรูปหน่วยเงินตราท่ีจ่ายไปส าหรับผลิตสินค้าและบริการเพื่อ
ตอบสนองความต้องการของลูกค้า ทั้ ง น้ี  ผู ้บริหารจึงให้ความส าคัญกับคุณภาพของต้นทุน-
ผลประโยชน์ของผลิตภณัฑ์หรือบริการเป็นอนัดบัตน้เพื่อให้คุณภาพตน้ทุนเป็นไปตามแผนท่ีวางไว้
ส่งผลต่อการเพิ่มข้ึนของมูลค่ากิจการ (Ditkaew, 2018)  

คุณภาพของต้นทุน-ผลประโยชน์มีความสัมพันธ์กับมูลค่ากิจการ (Schiffauerova & 
Thomson, 2006) เน่ืองจากปัจจุบนัลูกคา้ต้องการผลิตภณัฑ์หรือบริการท่ีมีต้นทุนต ่าแต่คุณภาพสูง 
สอดคล้องกับ Ahmad and Zabri (2016)  กล่าวว่า  กิจการท่ี มีโครงสร้างคุณภาพของต้นทุน-
ผลประโยชน์ท่ีเหนือกวา่คู่แข่งจะบรรลุเป้าหมายก าไรท่ีสูงข้ึนและมูลค่ากิจการท่ีมัน่คง จากท่ีกล่าวมา
น้ีจึงตั้งสมมติฐานได ้ดงัน้ี 

H3: คุณภาพของตน้ทุน-ผลประโยชน์มีอิทธิพลทางบวกต่อมูลค่ากิจการ 
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ภาวะผู้น ากลยุทธ์ (Mastering Strategic Management) 
ภาวะผูน้ ากลยทุธ์ หมายถึง ความสามารถในการใชก้ลยทุธ์เพื่อบริหารงานให้เป็นไปตามแผน

ท่ีวางไว ้ประกอบดว้ย การประเมินผล และการติดตามการปรับปรุงและพฒันา การตรวจสอบภายใน 
Six Sigma Balanced Scorecard และทฤษฎีขอ้จ ากดั เพื่อให้บรรลุวตัถุประสงค์เชิงกลยุทธ์และบรรลุ
เป้าหมายการด าเนินงานท่ีดี (Misankova & Kocisova, 2014) ทฤษฎีอุบติัการณ์ไดอ้ธิบายถึง ผูบ้ริหาร
จ าเป็นตอ้งเรียนรู้ภาวะผูน้ ากลยุทธ์ท่ีหลากหลายเพื่อน ามาใชใ้ห้ตรงกบัสถานการณ์ต่าง ๆ (Petera & 
Soljakova, 2019) การด าเนินกลยุทธ์ให้ประสบความส าเร็จมีความส าคญัส าหรับองคก์รต่อทุกองคก์ร
ไม่วา่จะขนาดเล็กหรือขนาดใหญ่เพื่อน าไปสู่การเพิ่มมูลค่ากิจการ (Kamilah, 2017)  

ภาวะผูน้ ากลยุทธ์มีอิทธิพลเชิงบวกต่อมูลค่ากิจการ (Pournasir, 2014) ผูบ้ริหารจ าเป็นตอ้ง
ส่ือสารกลยุทธ์ไปยงัผูป้ฏิบติัให้เขา้ใจตรงกนัเพื่อให้การใชก้ลยทุธ์เกิดประสิทธิภาพสูงสุด นอกจากน้ี 
ผูบ้ริหารท่ีมีประสบการณ์สูงสามารถน าภาวะผูน้ ากลยุทธ์มาใชเ้พื่อตอบสนองต่อสถานการณ์ไดเ้ป็น
อย่างดีน าไปสู่การเพิ่มมูลค่าให้กิจการ (Rizan, Balfas & Purwohedi, 2019) จากท่ีกล่าวมาน้ีจึง
ตั้งสมมติฐานได ้ดงัน้ี 

H4: ภาวะผูน้ ากลยทุธ์มีอิทธิพลทางบวกต่อมูลค่ากิจการ 
 
จากการทบทวนวรรณกรรมสามารถสรุปกรอบแนวคิดการวิจยัในคร้ังน้ีดงัปรากฎในภาพท่ี 1 

 
 
 
 
 
 
 
 

ภาพที ่1 กรอบแนวคิดการวจิยั 
 

ระเบียบวธิีการศึกษา  
การด าเนินการวิจยัคร้ังน้ีเป็นเชิงส ารวจ (Survey Research) ท าการรวบรวมวิเคราะห์ข้อมูล

จากแบบสอบถาม โดยมีรายละเอียดดงัน้ี 
1. ประชากรและกลุ่มตวัอย่างท่ีใช้ในการศึกษาคร้ังน้ี คือ ผูบ้ริหารฝ่ายบญัชีของบริษทัจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีมีรายช่ืออยูใ่นปี พ.ศ. 2562 และไม่ใช่บริษทักลุ่มธุรกิจ
การเงินและธุรกิจบริการ จ านวน 538 บริษทั โดยเก็บขอ้มูลจากผูบ้ริหารฝ่ายบญัชีซ่ึงมีความรู้ความ

ประสิทธิผลการบัญชีบริหารเชิงกลยุทธ์ 
- ความเป็นเลิศในการจดัสรรทรัพยากร 
- ความน่าเช่ือถือของขอ้มูลบริหาร 
- คุณภาพของตน้ทุน-ผลประโยชน์ 
- ภาวะผูน้ ากลยทุธ์ 

มูลค่ากจิการ 

ตัวแปรควบคุม 
- ขนาดกิจการ 
- ระยะเวลาด าเนินงาน 
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เขา้ใจในประสิทธิผลการบญัชีบริหารเชิงกลยทุธ์ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์ป็นอย่างดี 
การส่งแบบสอบถามไปทางไปรษณียไ์ปยงักลุ่มประชากรทั้งหมด นอกจากน้ีเม่ือระยะเวลาผา่นไป 2 
เดือนผูว้ิจยัไดด้ าเนินการส่งแบบสอบถามไปยงักลุ่มประชากรท่ียงัไม่ไดรั้บอีกคร้ังพร้อมทั้งโทรศพัท์
ขอความอนุเคราะห์ และไดรั้บการตอบกลบั จ านวน 118 บริษทั ซ่ึงเป็นแบบสอบถามท่ีถูกตอ้งและ
ครบถว้น มีอตัราการตอบกลบัร้อยละ 21.93 ของประชากรทั้งหมด สอดคลอ้งกบั Aaker, Kumar and 
Day (2001) ได้กล่าวว่า อตัราการตอบกลับทางไปรษณียอ์ย่างน้อยร้อยละ 20 ถือว่าเป็นจ านวนท่ี
ยอมรับได ้

2. เคร่ืองมือท่ีใช้ในการรวบรวมขอ้มูล การวิจยัคร้ังน้ีใช้แบบสอบถามเป็นเคร่ืองมือในการ
เก็บรวบรวมขอ้มูล โดยผูว้ิจยัได้ท าการศึกษาคน้ควา้จากเอกสาร ต ารา และงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง มี
ทั้งหมด 5 ส่วน ดงัน้ี  

ส่วนท่ี 1 ข้อมูลทัว่ไปเก่ียวกับผูต้อบแบบสอบถาม จ านวน 5 ข้อ ได้แก่ เพศ อายุ ระดับ
การศึกษา ประสบการณ์การท างาน และต าแหน่งงานในปัจจุบนั 

ส่วนท่ี 2 ขอ้มูลทัว่ไปเก่ียวกบับริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จ านวน 
4 ขอ้ ไดแ้ก่ ประเภทกลุ่มอุตสาหกรรม ระยะเวลาในการด าเนินธุรกิจ สินทรัพยร์วมของบริษทั และ
จ านวนพนกังาน 

ส่วนท่ี 3 ความคิดเห็นเก่ียวกบัประสิทธิผลของการบญัชีบริหารเชิงกลยุทธ์ จ  านวน 18 ขอ้ 
เป็นแบบมาตราส่วนประมาณค่า (Rating Scale) ก าหนดตามวธีิ (Likert Scale) แบ่งระดบัการวดัเป็น 5 
ระดบั 

ส่วนท่ี 4 ความคิดเห็นเก่ียวกบัมูลค่ากิจการ จ านวน 5 ขอ้ เป็นแบบมาตราส่วนประมาณค่า 
(Rating Scale) ก าหนดตามวธีิ (Likert Scale) แบ่งระดบัการวดัเป็น 5 ระดบั 

ส่วนท่ี 5 ขอ้คิดเห็น ปัญหาและขอ้เสนอแนะเป็นค าถามปลายเปิด 
3. การตรวจสอบคุณภาพเคร่ืองมือ ผูว้ิจยัไดน้ าแบบสอบถามตรวจสอบความเท่ียงตรงเชิง

เน้ือหาด้วยค่าดัชนีความสอดคล้องของค าถามท่ีผ่านการตรวจสอบและแก้ไขตามค าแนะน าจาก
ผูท้รงคุณวุฒิ จ  านวน 5 ท่าน ซ่ึงมีค่า IOC มากกว่า 0.5 ซ่ึงถือว่าข้อค าถามมีความเท่ียงตรงและ
ครอบคลุมวตัถุประสงค์และค านิยามการวิจัย และน าแบบสอบถามไปทดลอง (Try Out) เพื่อ
ตรวจสอบความเช่ือมัน่ (Reliability) กบัผูบ้ริหารบริษทักลุ่มตวัอย่างจริง จ  านวน 30 ชุด พบว่า ค่า
สัมประสิทธ์ิอัลฟ่าของครอนบัค (Cronbach’s alpha Coefficient) มีค่าอยู่ระหว่าง 0.773 – 0.956 
มากกว่า 0.70 แสดงไดว้่าแบบสอบถามมีความเช่ือมัน่ สามารถน าแบบสอบถามไปใชเ้ก็บขอ้มูลกบั
กลุ่มตวัอย่างจริงได ้(Hair, Black, Babin, B.J., & Anderson, 2014) นอกจากน้ี ตรวจสอบค่าน ้ าหนัก
องค์ประกอบเพื่อลดจ านวนขอ้ค าถามท่ีมีความสัมพนัธ์กนั ผลการทดสอบ พบว่า ค่า (Loading) อยู่
ระหวา่ง 0.567 – 0.945 ซ่ึงมีค่าสูงกวา่ 0.40 สอดคลอ้งกบั Hair et al. (2014) ถือวา่ยอมรับได ้ดงัปรากฏ
ในตารางท่ี 1 
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ตารางที ่1 ผลการทดสอบความเท่ียงตรงและความน่าเช่ือถือของตวัแปร 

ตวัแปร 
Factor Loading Item total 

correlation 
Cronbach’s 

Alpha 
ความเป็นเลิศในการจดัสรรทรัพยากร 0.638-0.859 0.488-0.686 0.790 
ความน่าเช่ือถือของขอ้มูลบริหาร 0.599-0.737 0.800-0.929 0.956 
คุณภาพของตน้ทุน-ผลประโยชน์ 0.605-0.781 0.447-0.720 0.773 
ภาวะผูน้ ากลยทุธ์ 0.567-0.815 0.592-0.795 0.857 
มูลค่ากิจการ 0.780-0.945 0.678-0.895 0.916 

 
4. การวิเคราะห์ขอ้มูลในการวิจยัคร้ังน้ีจากกลุ่มตวัอยา่งและตวัแปรท่ีท าการศึกษา ไดแ้ก่ สถิติ

เชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) คือ ค่าร้อยละ และสถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistic) เพื่อ
ทดสอบสมมติฐานการวิจยั ดว้ยเทคนิคการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้นแบบพหุคูณ โดยใช้วิธี Enter 
Multiple Regression ในการทดสอบสมมติฐานท่ี 1 ถึง 4 โดยเขียนตวัแบบสมการถดถอยเชิงพหุไดด้งัน้ี 

 
  FIV  =  0 +  1RAE +  2MIR +  3CBQ +  4MSM  5FIS +  6FIA +   

 
     ก าหนดให ้   β = ค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอย 
   =  ค่าความคลาดเคล่ือน 
 FIV =  Firm Value (มูลค่ากิจการ)  
 RAE =  Resource Allocation Excellence (ความเป็นเลิศในการจดัสรรทรัพยากร)  
 MIR =  Managerial Information Reliability (ความน่าเช่ือถือของขอ้มูลบริหาร)  
 CBQ =  Cost-Benefit Quality (คุณภาพตน้ทุน-ผลประโยชน์) 
 MSM =  Mastering Strategic Management (ภาวะผูน้ ากลยทุธ์) 
 FIS =  Firm Size (ขนาดกิจการ)  
 FIA =  Firm Age (ระยะเวลาด าเนินงาน) 
 

ผลการศึกษา  
ผลการศึกษา พบวา่ กลุ่มตวัอยา่งท่ีตอบแบบสอบถาม จ านวน 118 คน ส่วนใหญ่เป็นเพศหญิง 

คิดเป็นร้อยละ 80.51 มีอายุมากกวา่ 45 ปี คิดเป็นร้อยละ 34.75 มีวุฒิการศึกษาปริญญาตรี คิดเป็นร้อย
ละ 52.54 มีประสบการณ์ท างานมากกว่า 15 ปี คิดเป็นร้อยละ 61.02 และด ารงต าแหน่งเป็นผูจ้ดัการ
ฝ่ายบญัชี คิดเป็นร้อยละ 57.63 นอกจากน้ี ลกัษณะทัว่ไปของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย จากกลุ่มตวัอยา่ง พบวา่ ส่วนใหญ่เป็นกลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม คิดเป็นร้อยละ 43.22 
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ระยะเวลาในการด าเนินธุรกิจส่วนใหญ่มากกวา่ 15 ปี คิดเป็นร้อยละ 86.44 สินทรัพยร์วมของบริษทั
ส่วนใหญ่ต ่ากวา่ 10,000,000,000 บาท คิดเป็นร้อยละ 54.24 และจ านวนพนกังานของบริษทัส่วนใหญ่
นอ้ยกวา่ 500 คน คิดเป็นร้อยละ 44.06 
 
ตารางที ่2 ค่าเฉล่ียและส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของประสิทธิผลการบญัชีบริหารเชิงกลยทุธ์ของบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

ประสิทธิผลการบญัชีบริหารเชิงกลยทุธ์ ค่าเฉล่ีย S.D. การแปลผล 

1. ความเป็นเลศิในการจัดสรรทรัพยากร 3.93 .6432 มาก 
จดัสรรทรัพยากรมนุษยอ์ยา่งเพียงพอและเหมาะสม 3.64 .649 มาก 
การใชเ้ทคโนโลยสีารสนเทศอยา่งเหมาะสม 4.18 .675 มาก 
การวเิคราะห์การใชเ้คร่ืองจกัรและอุปกรณ์ 3.82 .622 มาก 
การประยกุตใ์ชท้รัพยากรท่ีเพียงพอเหมาะสม 4.09 .627 มาก 
ความน่าเช่ือถือของข้อมูลบริหาร 4.50 .619 มากทีสุ่ด 
การใชข้อ้มูลทางการเงินท่ีถูกตอ้งอยา่งมีประสิทธิภาพ 4.48 .581 มาก 
การน าเสนอขอ้มูลบญัชีบริหารท่ีตรงประเด็น 4.53 .580 มากท่ีสุด 
ขอ้มูลทางการเงินมีความน่าเช่ือถือเพียงพอ 4.52 .650 มากท่ีสุด 
การรายงานบญัชีบริหารท่ีทนัเวลาต่อการตดัสินใจ 4.50 .610 มากท่ีสุด 
ขอ้มูลทางการเงินเก่ียวขอ้งและครบถว้น 4.50 .676 มากท่ีสุด 
คุณภาพของต้นทุน-ผลประโยชน์ 4.20 .574 มาก 
เปรียบเทียบผลประโยชน์ท่ีไดรั้บกบัตน้ทุน 4.23 .605 มาก 
ประเมินผลประโยชน์ท่ีไดรั้บและตน้ทุน 4.11 .551 มาก 
วเิคราะห์ความเส่ียงจากการลงทุน 4.27 .534 มาก 
การวเิคราะห์จุดคุม้ทุน มูลค่าปัจจุบนัสุทธิ และอตัรา
ผลตอบแทน IRR  

4.20 .607 มาก 

ภาวะผู้น ากลยุทธ์ 4.10 .657 มาก 
การประเมินผลและติดตามการปฏิบติังานอยา่งต่อเน่ือง  4.29 .601 มาก 
การปรับปรุงและพฒันาการใชก้ลยทุธ์  4.09 .674 มาก 
การควบคุมคุณภาพของผลิตภณัฑห์รือบริการ 4.23 .685 มาก 
การใชท้ฤษฎีขอ้จ ากดัเพื่อแกไ้ขปัญหาการด าเนินงาน 4.03 .691 มาก 
การใชก้ลยทุธ์ Six Sigma เพื่อลดปริมาณของเสีย 3.87 .634 มาก 

 จากตารางท่ี 2 แสดงประสิทธิผลการบญัชีบริหารเชิงกลยุทธ์ของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบวา่  ผูต้อบแบบสอบถามให้ความส าคญักบัความน่าเช่ือถือของขอ้มูล
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บริหารโดยรวมมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 4.5 อยูใ่นระดบัมากท่ีสุด คุณภาพของตน้ทุน-ผลประโยชน์โดยรวมมี
ค่าเฉล่ียเท่ากบั 4.2 อยู่ในระดบัมาก ภาวะผูน้ ากลยุทธ์โดยรวมมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 4.1 อยู่ในระดบัมาก 
และความเป็นเลิศในการจดัสรรทรัพยากรโดยรวมมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 3.93 อยูใ่นระดบัมาก ตามล าดบั 
 
ตารางที่ 3 ค่าเฉล่ียและส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของมูลค่ากิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

รายการ ค่าเฉล่ีย S.D. การแปลผล 

มูลค่ากจิการ 4.02 .660 มาก 
1. การท าก าไรใหเ้ป็นไปตามเป้าหมายท่ีวางไว ้ 4.00 .679 มาก 
2. ผลตอบแทนต่าง ๆ เป็นไปตามท่ีคาดหวงั 3.98 .654 มาก 
3. การยอมรับจากผูมี้ส่วนไดเ้สีย 4.03 .598 มาก 
4. คุณภาพของการใหบ้ริการหลงัการขายท่ีโดด
เด่นกวา่คู่แข่งขนั 

4.14 .666 
มาก 

5. กิจการมีลูกคา้ใหม่เพิ่มข้ึนมากกวา่ในอดีต 3.97 .703 มาก 
 

 จากตารางท่ี 3 แสดงมูลค่ากิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
พบว่า  ผูต้อบแบบสอบถามให้ความส าคญักบัความน่าเช่ือถือของขอ้มูลบริหารโดยรวมมีค่าเฉล่ีย
เท่ากบั 4.02 อยูใ่นระดบัมาก เม่ือพิจารณาเป็นรายดา้น พบวา่ คุณภาพของการใหบ้ริการหลงัการขายท่ี
โดดเด่นกว่าคู่แข่งขนัมีค่าเฉล่ียสูงท่ีสุดเท่ากบั 4.14 อยู่ในระดบัมาก ดา้นกิจการมีลูกคา้ใหม่เพิ่มข้ึน
มากกวา่ในอดีตมีค่าเฉล่ียต ่าท่ีสุดเท่ากบั 3.97 อยูใ่นระดบัมาก 
 
ตารางที ่4 การวเิคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เพียร์สัน 

ตวัแปร RAE MIR CBQ MSM FIV FIS FIA 
RAE 1.00       
MIR .354** 1.00      
CBQ .414** .599** 1.00     
MSM .354** .395** .524** 1.00    
FIV .327** .498** .426** .378** 1.00   
FIS -.008 .082 -.054 .062 .030 1.00  
FIA .233* .089 .190* .087 .082 .314** 1.00 
หมายเหตุ: *p<.05, **p<.01   
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ตารางท่ี 4 แสดงผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เพียร์สันระหวา่งตวัแปรท านาย 
พบวา่ มีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่ง -0.008- 0.599 ผลการวจิยัแสดงให้เห็นวา่ความเป็นเลิศใน
การจัดสรรทรัพยากร (RAE) ความน่าเช่ือถือของข้อมูลบริหาร (MIR) คุณภาพของต้นทุน-
ผลประโยชน์ (CBQ) ภาวะผูน้ ากลยุทธ์ (MSM) มีความสัมพนัธ์และมีค่าเป็นบวกซ่ึงแสดงว่ามี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกัน นอกจากน้ี ตวัแปรควบคุม ขนาดกิจการ (FIS) และระยะเวลา
ด าเนินงาน (FIA) พบความสัมพนัธ์เพียงเล็กนอ้ยกบัตวัแปรอ่ืน อยา่งไรก็ตาม ตวัแปรทุกตวัมีค่าต ่ากวา่ 
0.80 สอดคล้องกับ  Hair et al. , (2014)  ช้ี ให้ เ ห็นว่ าตัวแปรทุกตัวไม่ มี ความสันพัน ธ์ กัน 
(Multicollinearity)  
 
ตารางที ่5 ค่า Tolerance และค่า Variance Inflation Factor (VIF) ของตวัแปรอิสระ 

ตวัแปร 
Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 
ความเป็นเลิศในการจดัสรรทรัพยากร (RAE)  .946 1.057 
ความน่าเช่ือถือของขอ้มูลบริหาร (MIR) .993 1.007 
คุณภาพตน้ทุน-ผลประโยชน์ (CBQ) .998 1.002 
ภาวะผูน้ ากลยทุธ์ (MSM) .986 1.014 
ขนาดกิจการ (FIS) .891 1.122 
ระยะเวลาด าเนินงาน (FIA) .843 1.187 

 
การวิเคราะห์ความถดถอยแบบพหุคูณ ดงัแสดงในตารางท่ี 5 การทดสอบภาวะร่วมเส้นตรง

พหุ (Multicollinearity Check) โดยการใช้ค่าสถิติ 2 ตัว คือ Tolerance และ ค่า Variance Inflation 
Factor (VIF) ดงัผลการทดสอบในตารางท่ี 3 แสดงให้เห็นว่า ค่า Tolerance ของตวัแปรมีค่าระหว่าง 
0.843 - 0.998 มีค่าไม่ใกล ้0 และเม่ือพิจารณาค่า VIF มีค่าระหว่าง 1.002 - 1.187 ซ่ึงมีค่าน้อยกว่า 10 
จึงถือไดว้่าตวัแปรท่ีใชใ้นการทดสอบมีความเป็นอิสระต่อกนั ไม่ก่อให้เกิดปัญหา Multicollinearity 
การวเิคราะห์ความถดถอยแบบพหุคูณ (Hair et al., 2014) 

ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอย (B) พบว่า ตวัแปรอิสระและตวัแปรควบคุม
สามารถท านายตัวแปรตามสามารถร่วมกันท านายมูลค่ากิจการของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ไดร้้อยละ 34.50 โดยพบวา่ ตวัแปรท่ีมีอิทธิพลสูงสุดต่อมูลค่ากิจการของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย คือ ภาวะผูน้ ากลยุทธ์ (MSM) เท่ากบั 0.329 
รองลงมา คือ คุณภาพตน้ทุน-ผลประโยชน์ (CBQ) เท่ากบั 0.306 และความน่าเช่ือถือของขอ้มูลบริหาร 
(MIR) เท่ากับ 0.266 และสุดท้าย คือ ความเป็นเลิศในการจดัสรรทรัพยากร (RAE) เท่ากับ 0.238 
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นอกจากน้ี ตวัแปรควบคุม คือ ขนาดกิจการ และระยะเวลาด าเนินงานไม่มีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ
อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ดงัผลการทดสอบในตารางท่ี 6 
 
ตารางที ่6 ค่าสัมประสิทธ์ิสมการถดถอยเชิงพหุคูณ (n = 118) 

ตวัแปรท านาย 
Unstandardized Coefficients 

t-stat Sig. 
B Std. Error 

(Constant) .015 .209 .073 .942 
RAE (H1) .238 .079 3.010 .003** 
MIR (H2) .266 .077 3.453 .001** 
CBQ (H3) .306 .077 3.977 .000** 
MSM (H4) .329 .077 4.248 .000** 
FIA -.093 .237 -.394 .694 
FIS .143 .167 .853 .396 
R = 0.588, R2 = 0.345, Adjusted R2 = 0.310, F = 9.751, Prob. = 0.000 
หมายเหตุ: ** p<0.01, * p<0.05 

 
โดยสามารถเขียนสมการในรูปคะแนนดิบ ดงัน้ี 
FIV = 0.015 + 0.238(RAE) + 0.266(MIR) + 0.306(CBQ) + 0.329(MSM) +   

 

สรุปและการอภิปรายผล  
ผลการวิจยัเร่ือง อิทธิพลของประสิทธิผลการบญัชีบริหารเชิงกลยุทธ์ท่ีมีต่อมูลค่ากิจการของ

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย สอดคลอ้งกบัสมมติฐานการวจิยั H1 – H4 ท่ีตั้ง
ไว ้การอภิปรายผลสามารถอภิปรายตามวตัถุประสงคแ์ละสมมติฐาน ดงัน้ี  

จากผลการทดสอบสมมติฐานดังตารางท่ี 4 แสดงให้เห็นว่า ความเป็นเลิศในการจดัสรร
ทรัพยากรมีอิทธิพลทางบวกต่อมูลค่ากิจการ ความเป็นเลิศในการจดัสรรทรัพยากรดว้ยการวิเคราะห์
ประสิทธิภาพการใชท้รัพยากร การเปรียบเทียบขอ้มูลในอดีตและคู่แข่งเพื่อพฒันาปรับปรุงการจดัสรร
ทรัพยากรให้เหมาะสมและเพียงพอจะช่วยลดตน้ทุนท่ีไม่จ  าเป็นและเพิ่มมูลค่าให้กิจการ สอดคลอ้ง
กบั Canovas, Taha, Lloret and Tomas (2018) พบวา่ ความเป็นเลิศในการจดัสรรทรัพยากรเป็นกลยุทธ์
ท่ีส าคญัดว้ยการวางแผนการใช้งานทรัพยากรอย่างเหมาะสมและเพียงพอให้เกิดประโยชน์สูงสุดซ่ึง
ช่วยเพิ่มมูลค่ากิจการ นอกจากน้ี Ateba and Prinsloo (2019) กล่าวว่าความเป็นเลิศในการจัดสรร
ทรัพยากรเป็นหน่ึงในความทา้ทายของการสร้างมูลค่ากิจการท่ีมัน่คง ทฤษฎีอุบติัการณ์ไดก้ล่าววา่ ไม่
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มีกลยุทธ์หรือวิธีใดท่ีดีท่ีสุดแต่สถานการณ์จะเป็นตวัก าหนดกลยุทธ์ ดงันั้น กิจการจ าเป็นตอ้งสร้าง
ความเป็นเลิศในการจดัสรรทรัพยากรใหเ้หมาะสมกบัสถานการณ์เพื่อเพิ่มมูลค่ากิจการ 

ความน่าเช่ือถือของขอ้มูลบริหารมีอิทธิพลทางบวกต่อมูลค่ากิจการ ผลการวิจยัพบว่า ความ
น่าเช่ือถือของขอ้มูลบริหารมีอิทธิพลทางบวกต่อมูลค่ากิจการ ทฤษฎีอุบติัการณ์กล่าวถึงสถานการณ์
จะเป็นตวัก าหนดกลยุทธ์ท่ีกิจการเลือกใช้ ดงันั้น ความน่าเช่ือถือของขอ้มูลบริหารเป็นอีกกลยุทธ์ท่ี
สามารถตอบสนองต่อสถานการณ์ท่ีเปล่ียนแปลงอย่างรวดเร็วเน่ืองจากขอ้มูลท่ีน่าเช่ือถือจะน าไปสู่
การตดัสินใจท่ีถูกตอ้งและน าไปสู่การเพื่อข้ึนของมูลค่ากิจการ ผูบ้ริหารตอ้งการปรับปรุง แกไ้ขปัญหา
การด าเนินงานเชิงกลยทุธ์ใหส้อดคลอ้งกบัสถานการณ์การแข่งขนัซ่ึงความน่าเช่ือถือของขอ้มูลบริหาร
จะช่วยให้ขอ้มูลท่ีจ าเป็นต่อการตดัสินใจแกไ้ขปัญหาไดอ้ยา่งแม่นย  าและน าไปสู่การเพิ่มมูลค่ากิจการ
ท่ีมัง่คง สอดคลอ้งกบั Sundram, Bahrin, Munir and Zolait, (2018) พบความสัมพนัธ์เชิงบวกระหว่าง
ความน่าเช่ือถือของขอ้มูลบริหารและมูลค่ากิจการ นอกจากน้ี Hwang et al. (2008) สนบัสนุนวา่ ความ
น่าเช่ือถือของขอ้มูลบริหารมีผลโดยตรงต่อมูลค่ากิจการโดยเฉพาะภายใตส้ถานการณ์ท่ีเปล่ียนแปลง
อย่างรวดเร็วจ าเป็นตอ้งใช้ขอ้มูลภายในระยะเวลาท่ีจ ากดัในการคาดการณ์และตดัสินใจน าไปสู่การ
เพิ่มมูลค่ากิจการ  

คุณภาพของต้นทุน-ผลประโยชน์มีอิทธิพลทางบวกต่อมูลค่ากิจการ ผลการวิจัยพบว่า 
คุณภาพของตน้ทุน-ผลประโยชน์มีอิทธิพลทางบวกต่อมูลค่ากิจการ กิจการมกัให้ความส าคญัต่อ
คุณภาพของตน้ทุน-ผลประโยชน์เกิดจากการวิเคราะห์ประโยชน์ท่ีไดรั้บกบัตน้ทุนท่ีเสียไปก่อนการ
ลงทุนเพื่อให้ไดก้  าไรเป็นไปตามเป้าหมายซ่ึงเป็นส่วนส าคญัต่อการเพิ่มมูลค่ากิจการ ภายใตท้ฤษฎี
อุบติัการณ์สถานการณ์ท่ีเปล่ียนแปลงอย่างรวดเร็วส่งผลกระทบต่อตน้ทุนท่ีเปล่ียนแปลงตามสภาพ
เศรษฐกิจ ดงันั้นกิจการขนาดใหญ่จะมีการค านวณตน้ทุน-ผลประโยชน์ใหม่ทุกคร้ังเพื่อเพิ่มมูลค่า
กิจการ สอดคลอ้งกบัการศึกษาเชิงประจกัษข์อง Chaikambang (2016) ช้ีใหเ้ห็นวา่คุณภาพของตน้ทุน-
ผลประโยชน์จะช่วยการสร้างมูลค่ากิจการซ่ึงเกิดจากการเปรียบเทียบผลตอบแทนท่ีได้กับก่อน
ตัดสินใจลงทุน นอกจากน้ี Gimzauskiene and Valanciene, (2009) กล่าวว่า คุณภาพของต้นทุน-
ผลประโยชน์เป็นหน่ึงในประสิทธิผลการบัญชีบริหารเชิงกลยุทธ์ ท่ีส าคัญเพื่อให้กิจการบรรลุ
ความส าเร็จน าไปสู่การเพิ่มมูลค่ากิจการ นอกจากน้ีคุณภาพของตน้ทุน-ผลประโยชน์เป็นผลจากการ
วิเคราะห์จุดคุม้ทุน ระยะเวลาคืนทุน มูลค่าปัจจุบนั เป็นตน้ น าไปสู่มูลค่ากิจการท่ีเพิ่มข้ึนตามแผนท่ี
วางไว ้ 

ภาวะผูน้ ากลยุทธ์มีอิทธิพลทางบวกต่อมูลค่ากิจการ ผลการวิจยัพบว่า ภาวะผูน้ ากลยุทธ์มี
อิทธิพลทางบวกต่อมูลค่ากิจการ ภาวะผูน้ ากลยุทธ์เป็นการปรับกลยุทธ์การด าเนินงานให้สอดคล้อง
กบัสถานะการณ์ท่ีเปล่ียนไปซ่ึงช่วยใหกิ้จการสามารถปรับตวัต่อการเปล่ียนแปลงท่ีเกิดข้ึนน าไปสู่การ
เพิ่มมูลค่ากิจการ ทฤษฎีอุบติัการณ์พยายามอธิบายถึงสถานการณ์ท่ีเปล่ียนแปลงส่งผลต่อกิจการตอ้งมี
การปรับกลยุทธ์ให้สอดคลอ้งกบัสถานการณ์ ดงันั้น ภาวะผูน้ ากลยทุธ์จะช่วยใหผู้บ้ริหารตอ้งปรับกล
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ยุทธ์ให้สอดคล้องกบัสถานการณ์เพื่อสร้างมูลค่ากิจการ  สอดคล้องกบั Makanga and Paul (2017) 
ภาวะผูน้ ากลยุทธ์เป็นปัจจยัส าคญัในการเลือกใชก้ลยุทธ์ให้เหมาะสมกบัสถานการณ์ต่อการปรับปรุง
และพฒันาความสามารถในการแข่งขนัให้เหนือกว่าคู่แข่งน าไปสู่การสร้างมูลค่ากิจการให้สูงข้ึน 
นอกจากน้ี Kihara (2018) พบความสัมพนัธ์ระหวา่งภาวะผูน้ ากลยุทธ์และมูลค่ากิจการ ภาวะผูน้ ากล
ยทุธ์มีเป้าหมายเพื่อปรับปรุงคุณค่าของกิจการเพื่อช่วยใหกิ้จการบรรลุเป้าหมายและสร้างมูลค่ากิจการ
ท่ีมัง่คง 

การศึกษาคร้ังน้ีไดใ้ชต้วัแปรควบคุม คือ ขนาดกิจการ และระยะเวลาด าเนินงาน ผลการศึกษา
พบวา่ ขนาดกิจการ และระยะเวลาการด าเนินงานไม่มีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ แสดงให้เห็นวา่ ขนาด
กิจการท่ีใหญ่ และการด าเนินงานท่ียาวนานไม่มีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ อยา่งไรก็ตาม ขนาดกิจการ 
และระยะเวลาด าเนินงาน แสดงให้เห็นว่า ธุรกิจขนาดใหญ่ท่ีด าเนินธุรกิจอยู่รอดจนเป็นระยะเวลา
ยาวนานจะมีความสามารถในการปรับกลยุทธ์ในการด าเนินงานให้เหมาะสมกบัสถานการณ์น าไปสู่
มูลค่ากิจการท่ีสูงข้ึน (Coad, Holm, Krafft, & Quatraro, 2018) นอกจากน้ี ขนาดกิจการท่ีใหญ่สามารถ
ท่ีจะปรับตวัต่อการด าเนินงานและสร้างมูลค่ากิจการ เน่ืองจากมีอ านาจการต่อรองท่ีสูงท าให้ตน้ทุนต ่า
กวา่คู่แข่งรายยอ่ย (Kisavi, & Suleiman, 2015) 
 

ข้อเสนอแนะ 
ข้อเสนอแนะในการวจัิยคร้ังต่อไป 

 1. การวิจยัคร้ังน้ีเป็นวิจยัเชิงปริมาณ การศึกษาคร้ังต่อไปควรศึกษาในเชิงคุณภาพดว้ยการ
สัมภาษณ์เชิงลึกผูบ้ริหาร เพื่อให้สามารถน าไปสู่ประเด็นอ่ืน ๆ ท่ีเก่ียวขอ้งกบัประสิทธิผลการบญัชี
บริหารเชิงกลยทุธ์ต่อมูลค่ากิจการของของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

2. การวิจยัคร้ังน้ีผูว้ิจยัไดต้น้พบตวัแปรจากทบทวนวรรณกรรมซ่ึงอาจมีปัจจยัอ่ืนท่ีเก่ียวขอ้ง
การวิจยัคร้ังต่อไปอาจทบทวนตวัแปรอ่ืนมาใช้ศึกษากบับริบทท่ีแตกต่างจากบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเพื่อน าไปสู่การขยายวรรณกรรมท่ีกวา้งข้ึน 
 
กติติกรรมประกาศ 
 การวิจยัเร่ือง “อิทธิพลของประสิทธิผลการบญัชีบริหารเชิงกลยุทธ์ท่ีมีต่อมูลค่ากิจการของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย” ส าเร็จลุล่วงตามวตัถุประสงค์ได้นั้ น 
ขอขอบพระคุณ ผูใ้ห้ขอ้มูล และทุกท่านท่ีมีส่วนร่วมในการวิจยั ตลอดจนคณะการบญัชีและการ
จดัการ มหาวิทยาลยัมหาสารคาม ท่ีมอบทุนวิจยัและโอกาสส าหรับการวิจยั คณาจารยผ์ูป้ระสิทธ์ิ
ประสาทวิชาความรู้ให้ผูเ้ขียน และคอยสนับสนุนพลักดันในทุกเร่ืองเพื่อให้บรรลุผลส าเร็จตาม
เป้าประสงค ์
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