
บทท่ี 3 
 

วิธีการวิจัย 
 

วิธีการเก็บรวบรวมขอมูล 
 

ขอมูลที่ใชในการศึกษาเปนการใชขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) โดยรวบรวมขอมูลที่
เกี่ยวของกับปจจัยทีใ่ชในการดําเนินงาน (Input)  และผลการดําเนินงาน (Output) ของบริษัทบริหาร
สินทรัพยจากหนวยงานทีเ่กีย่วของ เชน ธนาคารแหงประเทศไทย สํานักเศรษฐกิจการคลัง (สศค.) 
สถาบันการเงิน บริษัทบริหารสินทรัพยตางๆ บรรษัทบริหารสินทรัพยไทย และขอมูลสารสนเทศ
จากเครือขายใยแมงมุม (World Wild Web)  
 

วิธีการวิเคราะหขอมูล 
 

1. การวิเคราะหเชิงพรรณนา (Descriptive Analysis) เปนการวิเคราะหลักษณะของบรษิัท
บริหารสินทรัพยอันประกอบดวยรูปแบบของบริษัทบริหารสินทรัพย แนวทางการดาํเนินงาน ขอ
จํากัดอุปสรรคตางๆ 
 

2. การวิเคราะหเชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) แบงการทดสอบเปน 2 วิธี 
 

2.1 วิเคราะห ดวยทฤษฎีความมปีระสิทธิภาพ X โดยอาศัยแบบจําลองทางเศรษฐมิติ  
มาทดสอบการวัดความมีประสิทธิภาพ 
 

2.2 วิเคราะหดวยวิธีการวิเคราะหอัตราสวนทางการเงิน  
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การวิเคราะหประสิทธิภาพดวยทฤษฎีความมีประสิทธิภาพ X 
 

แบบจําลองที่ใชในการศึกษา 
 

ในการศึกษา X-Efficiency นี้ จะแบงขั้นตอนในการประมาณ X-Efficiency โดยการหาสัด
สวนความมีประสิทธิภาพโดยเฉลี่ย โดยจะแบงเปนประมาณจากฟงกช่ันตนทุนของบริษัทบริหารสิน
ทรัพย ในชวง 4 ปแรกของการดําเนินงานแตละแหง 
 
การศึกษาฟงกช่ันตนทุน เขยีนอยูในรูปตนทุนรวมกับผลผลิต 
 
 (1) 
   
   
    
                
TCit  = ตนทุนการดําเนนิงานทั้งหมด 
Qit    =  ผลผลิต (Output)  ของบริษัทบริหารสินทรัพย 
Inεit  = คาความคลาดเคลื่อนรวม (Inεit) 
 

ตัวแปรที่ใชในการศึกษา ตวัแปรที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ เปนรายการที่เกี่ยวของกับการ
ดําเนินงานของธุรกรรมหลักเทานั้น เพราะมิเชนนั้น อาจทําใหผลคลาดเคลื่อนได โดย 

 
1. ตนทุนการดําเนินงานทั้งหมด (TC) เปนตนทุนที่เกี่ยวของกับการดําเนินงานหลกัเทานัน้ 

เชน คาใชจายในการปรับโครงสรางหนี้ ดอกเบี้ยจาย คาใชจายในการจําหนายทรัพยสินรอการขาย 
คาใชจายพนักงานและกรรมการ เปนตน  
 

2. ผลผลิต (Q) ไดแก รายไดจากการดําเนินงาน เชน กําไร(ขาดทุน) จากการปรับโครง
สรางหนี้ กําไรจากการจําหนายทรัพยสินรอการขาย รายไดจากคาเชาทรัพยสินรอการขาย กําไรจาก
การขายเงินลงทุนในลูกหนี้  กําไร(ขาดทุน) จากการรับซื้อลูกหนี้เงินใหกูยืม ดอกเบี้ยรับ เปนตน 
 

 
TCit  = βo + β1Qit  + εit 
 

 i  = 1,........,  (บริษัท) 
 t  = ป 
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การประมาณจากฟงกช่ันตนทุน โดยเปรียบเทียบตนทนุแตละบริษัทในแตละป ทําใหไดรับ
คาความคลาดเคลื่อนของธุรกิจ (In εit )  ซ่ึงความคลาดเคลื่อนโดยรวม สามารถแบงไดเปน 2 สวน 
คือ 

1. ความคลาดเคลื่อนที่เกิดจากภายในบริษัท  (In Uit )  หรือที่เรียกวา ความไมมีประสิทธิ
ภาพทาง (X-Efficiency) อันเกิดจากคณุภาพการดําเนินงานของบริษัท การจัดรูปแบบองคกร สภาพ
แวดลอมวัฒนธรรมการทํางาน 
 

2.  ความคลาดเคลื่อนที่เกิดจากปจจยัภายนอก (In vit  ) ไดแกสภาพแวดลอม เหตุการณ
ตางๆที่ไมสามารถคาดการณได ที่มีผลตอธุรกิจ เชน ภาวะเศรษฐกิจชะงัก ภยัทางธรรมชาติ ที่บริษัท 
ไมสามารถควบคุมได ดังนัน้จึง สมมติใหมคีาเปนศูนย ดังสมการนี้ 
 
                                                                                                                                   (2) 
  
โดยที่  ∑ In vit = 0 
 

 
จากนั้นเราจะหาความคลาดเคลื่อนเฉลี่ยของของบริษัท แตละปจากความคลาดเคลื่อนทั้ง 2 

แตเนื่องจากคาความคลาดเคลื่อนเฉลี่ยจากภายนอก สมมติใหเปนศูนย ดังนั้นความคลาดเคลื่อนรวม
เฉลี่ยจึงหาไดจาก คาเฉลี่ยความคลาดเคลื่อนภายใน  คํานวณจาก 

 
          (3) 
      
Uik  =  คาความคลาดเคลื่อนภายในเฉลี่ย 
     t   =  ปที่ t (คาเวลาที่เรากาํลังพิจารณา) 
     k = ปที่ k (เวลาแตละป ; index) 
      t = เวลาทั้งหมดในการศกึษา 
       i = บริษัทที่ i 
 

In εit = In Uit + In vit 

t

 
In Uit  = ∑k ≠ t  In Uik / (T-1) 
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เนื่องจากสมการที่ 3 ตองขจัดความคลาดเคลื่อนจากภายนอก ดังนั้นจึงสมมติใหผลรวม
ความคลาดเคลื่อนเฉลี่ยภายนอก เทากับ 0 สําหรับ T-1 เพื่อไมใหคาเฉลี่ยที่เราหามคีาเทากันทุกป  

 
 lim In Vik                    0 
     t           ∞ 

 
นั่นคือเมื่อคํานวณคาความคลาดเคลื่อนเฉลี่ยรวมของบริษัทหนึ่ง ในแตละป เราจะใชขอมูล

ของบริษัทนั้นๆ ในปอ่ืนๆเขามาคํานวณ โดยไมใชปที่คิดอยูมาคํานวณ ตัวอยางขอมูลที่ทําการศึกษา
อยูในชวงป 2540- 2544 เมื่อเราคํานวณคาความคลาดเคลื่อนเฉลี่ยของบริษัทหนึ่งในป 2544 จะ
คํานวณจากป 2540-2543 ชวงเวลา 4 ปเฉลี่ย โดยไมคํานวณในป 2544 
 

จากขอมูลสามารถนํามาจัดอันดับหาคาความคลาดเคลื่อนของบริษัทตางๆในปนั้นๆเพือ่หา
ความคลาดเคลื่อนเฉลี่ยที่มีคานอยสุด 
 

เราจึงใหคําจํากัดความการวดัความมีประสิทธิภาพ จากความแตกตางระหวาง บริษทัที่มีประ
สิทธิภาพมากที่สุด โดยพจิารณาจากคาความคลาดเคลื่อนที่นอยสุด กับบริษัททีจ่ะวดัความมีประ
สิทธิภาพ ในชวงระยะเวลา t (ความมีประสิทธิภาพในทีน่ี้อาจจะไมแสดงถึงตนทุนทีต่่ํา) จากนัน้เรา
จะทําการ Taking Antilog เพื่อกําหนดขอบเขตคาความมีประสิทธิภาพ มีคาอยูระหวาง 0-1 โดยที่คา 
0 แสดงถึงความมีประสิทธิภาพนอยที่สุด คา 1 แสดงถึงความมีประสิทธิภาพมากขององคกร ผล
ลัพธที่ไดคือ 
 
 
          (4) 
 
EFit          คือ ความมีประสิทธิภาพของบริษัท i ในชวงเวลา t  
In Uitmin   คือ คาความคลาดเคลื่อนเฉลี่ยที่มีคานอยสุดของบริษัท i ในชวงปที่ t  
In Uit       คือ คาความคลาดเคลื่อนเฉลี่ยของบริษัท i ในชวงปที ่t 

In Uik   ≠  0                              ∑ vit  = 0 
                                 ∀  t 

     
      EFit = EXP (In Uitmin -  In Uit) 
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การวัดความมปีระสิทธิภาพดวยวิธีการวัดดวยอัตราสวนทางการเงิน 
 

การวิเคราะหประสิทธิภาพการดําเนินงานของ AMC โดยการวิเคราะหอัตราสวนทางการ
เงิน มีขอจํากัดในเรื่องขอมูลที่มีในงบการเงินแตละ AMC ที่จะมีความแตกตางกันในรายละเอียด ดัง
นั้นอัตราสวนที่สามารถนํามาใชวัดความสามารถในการดําเนินงานเพื่อสะทอนประสิทธิภาพของ 
AMC คือความสามารถในการทํากําไรและความสามารถในการลดความเสี่ยงที่จะสะทอนใหเห็น
ประสิทธิภาพของ AMC นั้นๆ และเปนอัตราสวนที่ เหมาะสมกับการวัดประสิทธิภาพการดําเนิน
งานของธุรกิจ AMC เนื่องจากธุรกิจประเภทนี้สวนใหญมีขอบเขตการดําเนินงานเกี่ยวกับการซื้อและ
รับโอนสินทรัพยดอยคุณภาพแลวนํามาบริหารจัดการเพื่อจําหนายสินทรัพย ทําใหการนําสินทรัพย
เหลานั้นออกมาใชใหเกิดประโยชนจําเปนที่จะตองอาศัยระยะเวานาน ประกอบกับตองรอความ
พรอมในการฟนตัวของระบบเศรษฐกิจจึงจะทําใหสินทรัพยเหลานี้สามารถนํามาใชใหเกิดประโยช
อยางเต็มที่ ในขณะเดียวกัน AMC ตางๆมีระยะเวลาในการดําเนินธุรกิจไมนานนัก เนื่องจากเปน
ธุรกิจที่เกิดขึ้นหลังป 2540 อีกทั้งรูปแบบการบริหารจัดการที่ยังไมมีความอิสระที่เพราะยังขึ้นอยูกับ
สถาบันการเงินแม ทําใหแตละ AMC มีรูปแบบการบริหารที่ยังมีความแตกตางกัน การเปรียบเทียบ
โดยการใชอัตราสวนทางการเงินจึงสะทอนผลไดแคเพียงบางสวนเทานั้น  
 

การวิเคราะหเปรียบเทียบจะแบงเปน 3 กลุม ไดแก AMC แบบกระจายศูนยจัดการ 15 แหง 
AMC แบบรวมศูนยจัดการ ไดแก บสท.และบรรษัทบริหารสินทรัพยเกาหลี (KAMCO) โดยอัตรา
สวนทางการเงินที่ใชเปรียบเทียบครั้งนี้ประกอบดวยอัตราสวนวัดความสามารถในการทํากําไร อัตรา
สวนวัดความสามารถในการบริหารหนี้สิน และอัตราสวนการบริหารตนทุน โดยแบงขั้นตอนการ
วิเคราะหออกเปน 2 สวน 

 

 
สําหรับ   In Uitmin   = min  ∑ In Uit  

for ∀ i 
at  t  
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สวนที่ 1 วิเคราะหอัตราสวนทางการเงินของ AMC รวมศูนยจัดการ AMC กระจายศูนยจัด
การ และ KAMCO แลวนําผลมาเปรียบเทียบ โดยมีอัตราสวนที่นํามาพิจารณาดังตอไปนี้ 

 
1. อัตราสวนวัดความสามารถในการทํากําไร  
 
 เนื่องจากธุรกจิ AMC ตางจากธุรกิจโดยทัว่ไป โดย AMC มิไดหวังใหเกดิกําไรสูงสุด กับ

บริษัท แตเปนการบริหารจัดการเพื่อประโยชนสูงสุดของทั้งเจาหนีแ้ละลูกหนี้ โดยหลีกเลี่ยงผลขาด
ทุน ดังนั้น การพิจารณารายไดของ AMC แทนกําไรสุทธินาจะมคีวามเหมาะสมกับลักษณะของ
ธุรกิจและเหมาะสมกับการใชเปรียบเทียบ AMC แตละรูปแบบที่มีการรับรูรายไดและคาใชจายที่
แตกตางกนัซึ่งอาจทําใหผลการวิเคราะหคลาดเคลื่อนได โดยอัตราสวนที่นํามาใชในการพิจารณาได
แก 

 
อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพย ( Return on Total Assets ) อัตราสวนนี้แสดงใหเห็นผล

ตอบแทนที่ไดจากการใชสินทรัพยวา ไดผลตอบแทนเพยีงพอหรือไม เปนการวดัสัดสวนของรายได
ตอสินทรัพยทัง้หมด ซ่ึงหากอัตราสวนนีย้ิ่งสูงกจ็ะยิ่งด ี

 
อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพย  =  
 
 

อัตราสวนผลตอบแทนของสวนผูถือหุน (Return on Common Equity) เปนการวัดผลตอบ
แทน 

 
อัตราสวนผลตอบแทนของสวนผูถือหุน =   
 
 

2. อัตราสวนการบริหารหนี้สิน 
 
 เปนอัตราสวนที่แสดงถึงนโยบายทางการเงินของกิจการเกี่ยวกับการจดัโครงสรางของเงิน

ทุน (Capital Structure) รวมถึงความสามารถในการกูยืมระยะยาวของกิจการ  
 

รายได 
สินทรัพยรวม 

รายได 
สวนของผูถือหุน 
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อัตราสวนหนีสิ้นตอสินทรัพย (Debt Ratio ) แสดงใหเหน็วาสินทรัพยทีม่ีมาจากการกอหนี้
มากนอยเพียงใด โดยอัตราสวนนีย้ิ่งต่ํายิ่งด ี

 
อัตราสวนหนีสิ้นตอสินทรัพย =  
 
 

อัตราสวนหนีสิ้นตอสวนของผูถือหุน (Debt Equity Ratio )  
 
อัตราสวนหนีสิ้นตอสินทรัพย =  
 
 

อัตราสวนนี้แสดงใหเห็นถึงโครงสรางเงินทุน โดยธุรกิจ AMC นั้นตางจากธุรกิจทัว่ไป การ
จัดหาเงนิทุนสวนใหญมาจากการกอหนี้ โดย AMC จะชําระราคาลูกหนี้โดยการออกตัว๋สัญญาใชเงิน
ใหกับสถาบันการเงินผูโอน โดยสวนใหญสวนทุนจะนํามาใชในการบริหารจัดการมิไดนํามาใชใน
การชําระราคาซื้อลูกหนี้ ทําใหโครงสรางหนี้สินของ AMC จะคอนขางสูง ดังนั้นอัตราสวนนี้ยิ่งสูง
ยิ่งดี เพราะจะสะทอนขนาดของ AMC มูลคาลูกหนี้ที่ AMC ถืออยู แตทั้งนี้ AMC จะตองคํานึงถึง
ความสามารถในการชําระดอกเบี้ยดวย เพราะเปนตนทุนทีแ่ทจริงและเปนความเสี่ยงที่สําคัญของ 
AMC  

 
อัตราสวนความสามารถในการชําระดอกเบีย้ (Time Interest Earn) เปนการวัดรายไดจาก

การดําเนินงานของบริษัทบริหารสินทรัพยวาสามารถชําระดอกเบีย้ไดกี่เทาโดยอัตราสวนนี้ยิ่งสูงยิ่งด ี
 

อัตราสวนความสามารถในการชําระดอกเบีย้  =  รายไดที่เกีย่วของ 
      ดอกเบี้ยจาย 
 

3. อัตราสวนการบริหารตนทุน 
 

การดําเนินงานของธุรกิจ AMC โดยปกติ จะมีตนทุนในการดําเนินงานสูงและรายไดต่ําใน
ชวงเริ่มตนของการดําเนินงาน เนื่องจากเปนชวงของการรับโอนหนี้และการเจรจา แตผานไประยะ
เวลาหนึ่งเมื่อการปรับปรุงโครงสรางหนี้ไดขอสรุป ก็จะเริ่มมีกระแสเงนิไดเขามา อยางไรก็ตามตน

หนี้สินรวม 
สินทรัพยรวม 

หนี้สินรวม 
สวนของผูถือหุน
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ทุนการดําเนนิงานนอกจากจะขึ้นอยูกับปริมาณสินทรัพยที่รับโอนมาแลว ยังขึ้นอยูกบัการบริหารจดั
การของ AMC อีกดวยจึงเปนอัตราสวนที่สามารถสะทอนประสทิธิภาพการบรหิารจัดการของ AMC 
แตละแหงได โดยอัตตราสวนดังกลาวยิ่งต่าํก็จะยิ่งด ี

 
อัตราสวนคาใชจายในการดาํเนินงานตอรายไดที่เกี่ยวของ =    

 
 

สวนที่ 2  เพื่อแสดงประสิทธิภาพโดยรวมดานอัตราสวนทารงการเงินของ AMC แตละแหง 
จึงคํานวณคาประสิทธิภาพจากผลการเปรียบเทียบประสทิธิภาพแตละอัตราสวนทางการเงินของ 
AMC ในแตละป โดยมวีิธีการคํานวณดังนี ้
 

1. ใหอันดับคะแนน ซ่ึงคาที่ดีที่สุดของอัตราสวนนั้นๆในป มีคะแนนเทากับ 3 คะแนน คา
คะแนนรองลงมาใหคะแนน 2 และคาต่ําสุดใหคะแนน 1 คะแนน  
 

2. หาคาเฉลี่ยของผลรวมคะแนนของแตละ AMC แตละป เพื่อหาคาประสิทธิภาพของ 
AMC แตละแหงในแตละป 
 

ผลสรุปจากการศึกษาจะไดประสิทธิภาพการดําเนินงานของ AMC ใน 2 มุมมอง คือ ประ
สิทธิภาพในการบริหารจัดการ และประสิทธิภาพทางดานการเงิน ซ่ึงผลการศึกษาอาจเปนไปในทศิ
ทางเดียวกันหรือตรงขามกันก็ได 

 
สมมติฐาน 

 
หลังจากศึกษารูปแบบและประสิทธิภาพการดําเนินงานของบริษัทบริหารสินทรัพยแลว 

คาดวาบรรษัทบริหารสินทรัพยไทย (บสท.)นาจะมปีระสิทธิภาพมากที่สุด เพราะมีรูปแบบการ
ดําเนินงานแบบรวมศูนยจัดการ 
 

คาใชจายในการดําเนินงาน
รายไดที่เกี่ยวของ 


