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การศึกษาคร้ังน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งทุนทางปัญญากั บผลการ
ด าเนินงานทางบญัชี (Accounting-based Measure) และผลการด าเนินงานทางตลาด  (Market-
based Measure) ของกิจการท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ปี พ .ศ. 2551-2555 
ผลการศึกษาคร้ังน้ีพบวา่ทุนทางปัญญา (VAIC) มีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกอยา่งมีนยัส าคญัทาง
สถิติกบัผลการด าเนินงานทางบญัชี หมายความวา่ทุนทางปัญญาเป็นการลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพ
เพราะสามารถสร้างผลตอบแทนใหแ้ก่กิจการได ้แต่ไม่พบความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ
กบัผลการด าเนินงานทางตลาด ซ่ึงแสดงวา่นกัลงทุนยงัไม่สามารถรับรู้มูลค่าเพิ่มจากการลงทุนใน
ทุนทางปัญญาของกิจการ และเม่ือแยกพิจารณาเป็นองคป์ระกอบยอ่ยของทุนทางปัญญา พบวา่แต่
ละองคป์ระกอบยอ่ยมีความสัมพนัธ์กบัผลการด าเนินงานของกิจการท่ีแตกต่างกนัไป คือ ทุน
มนุษย ์(VAHC) มีความสัมพนัธ์เชิงลบอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติกบัผลการด าเนินงานของกิจการ 
อธิบายไดว้า่ค่าใชจ่้ายเก่ี ยวกบัพนกังานยงัไม่สามารถสร้างผลตอบแทนแก่กิจการไดภ้ายในปี
เดียวกนั ในขณะท่ีทุนโครงสร้าง (STVA) และทุนกายภาพ (VACA) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกอยา่ง
มีนยัส าคญัทางสถิติกบัผลการด าเนินงานของกิจการ ดงันั้นบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยควรใชอ้งคป์ระกอบเหล่าน้ีผลกัดนัผลประกอบการใหเ้พิ่มสูงข้ึน  
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The objective of this research is to examine the relationship between intellectual capital 
and firm performance by both accounting-based measure and market-based measure of listed 
companies on the Stock Exchange of Thailand during 2008-2012. The result shows that 
intellectual capital (VAIC) related positively and significantly with accounting-based firm 
performance but it does not relate with market-based firm performance. This means intellectual 
capital is an efficiency investment. However, this investment isn’t perceived by investors. There 
are different relationships between three components of intellectual capital and firm 
performance. The finding indicates that Value Added Human Capital Coefficient (VAHC) 
related negatively and significantly with firm performance. This concludes that the human 
capital cannot make the return of firms within the same accounting period. While Value Added 
Structural Capital Coefficient (STVA) and Value Added Capital Employed Coefficient (VACA) 
related positively and significantly with firm performance. Therefore, the companies listed on 
the stock exchange of Thailand should manage these capitals to enhance the firm performance. 
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บทที ่1 
 

บทน า 
 

ความส าคัญของปัญหา 
 
ผลต่างท่ีเพิ่มมากข้ึนระหวา่งมูลค่าตลาดและมูลค่าตามบญัชีของหลายกิจการน ามาซ่ึง

ค าถามท่ีวา่มูลค่าท่ีหายไปจากงบการเงินนั้นมีสาเหตุมาจากส่ิงใด  Steward (1997) กล่าววา่ ในปี 
1996 IBM มียอดขายสูงกวา่ Microsoft แต่ Microsoft กลบัเป็นกิจการท่ีมีมูลค่าสูงกวา่ในสายตา นกั
ลงทุน กล่าวคือ IBM มีมูลค่าตลาด 70.7 พนัลา้นเหรียญสหรัฐ โดยมีสินทรัพยสุ์ทธิ 16.6 พนัลา้น
เหรียญสหรัฐ ในขณะท่ี Microsoft มีมูลค่าตลาด 85.5 พนัลา้นเหรียญสหรัฐ แต่มีสินทรัพยสุ์ทธิเพียง 
930 ลา้นเหรียญสหรัฐ ซ่ึงสามารถอธิบายไดว้า่ ในทุก 100 เหรียญท่ีลงทุนใน IBM นั้นเพื่อซ้ือ
สินทรัพยม์ูลค่า 23 เหรียญ ในขณะท่ี 100 เหรียญท่ีลงทุนใน Microsoft นั้นเพื่อซ้ือสินทรัพยม์ูลค่า 1 
เหรียญกวา่เท่านั้น  ดงันั้นการท่ีนกัลงทุนจ่ายเงินซ้ือหุน้บริษทั Microsoft ยอ่มไม่ใช่เพื่อใหไ้ดม้าซ่ึง
โรงงาน หากแต่เป็นการจ่ายเพื่อซ้ือความสามารถใ นการเขียนโปรแกรม วางระบบซอฟตแ์วร์ 
รวมถึงการใชป้ระโยชน์จากตราสินคา้ ส่ิงเหล่าน้ีเป็นสินทรัพยไ์ม่มีตวัตนท่ีนบัวนัยิง่มีสัดส่วนท่ี
สูงข้ึนเม่ือเทียบกบัมูลค่าตลาดของกิจการท่ีตอ้งพึ่งพาความรู้ในยคุเศรษฐกิจปัจจุบนั Edvinsson and 
Malone (1997) นิยามส่ิงท่ี ท าใหมู้ล ค่าตลาดสูงกวา่มูลค่าตามบญัชีน้ีวา่เป็น “ทุนทางปัญญา 
(Intellectual Capital )” และใน 2-3 ทศวรรษท่ีผา่นมา “ทุนทางปัญญา” ถูกเช่ือวา่เป็นส่ิงท่ีผลกัดนัและ
ก่อใหเ้กิดความไดเ้ปรียบในการแข่งขนัส าหรับธุรกิจ น าไปสู่แนวคิดใหม่ท่ีมองวา่ทุนทางปัญญาซ่ึง
เป็นสินทรัพยไ์ม่มี ตวัตนน้ีไดก้ลายมาเป็นปัจจยัท่ีท าใหธุ้รกิจประสบความส าเร็จ  ไม่ใช่สินทรัพยมี์
ตวัตนดงัเช่นอดีตอีกต่อไป  

 
ทุนทางปัญญาไม่เพียงแต่จะไดรั้บความสนใจในวงการธุรกิจเท่านั้น ในสาขาการบญัชีก็มี

ความกระตือรือร้นในหวัขอ้น้ีเช่นเดียวกนั Lev et al. (2005) แสดงความเห็นไวว้า่  วตัถุประสงคข์อง
รายงานทางการเงิน คือ เพื่อใหข้อ้มูลท่ีเป็นประโยชน์ต่อการตดัสินใจเชิงเศรษฐกิจแก่ผูใ้ชร้ายงาน
ทางการเงิน ทั้งในแง่ของฐานะการเงินและผลการด าเนินงานของกิจการ  แมว้า่การลงทุนใน
สินทรัพยไ์ม่มีตวัตนหรือทุนทางปัญญาจะไดรั้บการยอมรับวา่เป็นส่ิงท่ีก่อใหเ้กิ ดผลการด าเนินงาน
ท่ีดีของกิจการในอนาคต แต่เกณฑก์ารรับรู้รายการตามแม่บทการบญัชีท าใหไ้ม่สามารถรวมส่ิง
เหล่าน้ีในงบแสดงฐานะการเงินของกิจการได ้ในทางตรงกนัขา้มกิจการกลบัตอ้งรับรู้เป็นค่าใชจ่้าย
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ในงบก าไรขาดทุนเบด็เสร็จ เช่น ค่าใชจ่้ายในการวจิยั Lev and Zarowin (1999) ไดแ้สดงความเห็น
วา่การลงทุนในทุนทางปัญญาจึงหมายถึงการลดลงของก าไรในงบก าไรขาดทุนเบด็เสร็จงวด
ปัจจุบนั และก าไรในอนาคตท่ีจะแสดงสูงเกินจริง ระบบการบญัชีในปัจจุบนัจึงถูกมองวา่การลงทุน
ในทุนทางปัญญานั้น กิจการตอ้งรับรู้ค่าใชจ่้ายดา้นตน้ทุนท่ีสูง ในขณะท่ีตอ้งชะลอ การรับรู้
ผลประโยชน์ไป ซ่ึงเป็นท่ีมาของการเรียกร้องใหห้น่วยงานท่ีเก่ียวขอ้งตอ้งพิจารณาปรับปรุงเกณฑ์
การรับรู้รายการเก่ียวกบัการลงทุนในทุนทาง ปัญญาใหเ้หมาะสม หากไม่ตอ้งการใหข้อ้มูลทางบญัชี
สูญเสียคุณลกัษณะ “ความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจ ” ไป มีงานวจิยัหลายช้ินท่ี ช้ีใหเ้ห็นวา่ทุนทาง
ปัญญามีผลกระทบเชิงบวกต่อผลก าไรและมูลค่าตลาดของกิจการในอนาคต ดงันั้นนกัลงทุน
จ าเป็นตอ้งมีขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งกบัทุนทางปัญญาซ่ึงเก่ียวขอ้งต่อการตดัสินใจ และตอ้งไดรั้บทนัเวลา 
เพื่อประเมินเง่ือนไขทางเศรษฐกิจรวมถึงศกัยภาพในการก่อใหเ้กิดก าไรในอนาคต มิฉะนั้นจะส่งผล
เสียต่อกิจการและนกัลงทุน ซ่ึง Starovic and Marr (2003) อธิบายผลกระทบท่ีอาจเกิดข้ึนน้ีวา่คือการ
ท าใหน้กัลงทุนมีตน้ทุนเงินลงทุนและดอกเบ้ียท่ีสูง พยากรณ์ก าไรผดิพลาด มีความไม่เท่าเทียมของ
ขอ้มูลระหวา่งผูจ้ดัการและผูมี้ส่วนไดเ้สีย ซ่ึงหมายถึงกิจการควรตระหนกัถึงความส าคญัของการวดั
และเปิดเผยขอ้มูลโดยสมคัรใจเก่ียวกบัทุนทางปัญญาเพื่อตอบสนองต่อความตอ้งการของนกัลงทุน
ท่ีเปล่ียนแปลงไปและเพื่อขอ้มูลท่ีเป็นประโยชน์ต่อผูมี้ส่วนไดเ้สียมากยิง่ข้ึน 

 
เน่ืองจากความส าคญัของทุนทางปัญญาทั้งในดา้นธุรกิจและการบญัชี ท า ใหห้ลายกิจการ

ตอ้งการและเกิดความสนใจท่ีจะวดัมูลค่าทุนทางปัญญา มีผูพ้ฒันาแนวคิดในการวดัมูลค่าท่ี
หลากหลาย แต่ส่วนใหญ่นิยมใชต้วัวดัทุนทางปัญญาท่ีเรียกวา่ Value Added Intellectual 
Coefficient (VAIC) พฒันาโดย Ante Pulic ซ่ึงเป็นตวัวดัความมีประสิทธิภาพของ การใชท้รัพยากร
สร้างมูลค่าเพิ่ม ใหแ้ก่องคก์ร ผา่นองคป์ระกอบน าเขา้ทั้ง 3 ดา้น คือ ทุนทางกายภาพและการเงิน 
(Physical and Financial Capital) ทุนมนุษย ์(Human Capital) และทุนโครงสร้าง (Structure Capital) 
(Pulic, 1988) อน่ึงวธีิการวดัน้ีนิยมใชอ้ยา่งแพร่หลาย และมีขอ้ดีหลายประการ เช่น อา้งอิงขอ้มูลเชิง
ปริมาณจากรายงานทางการเงินซ่ึงเป็นขอ้มูลท่ีเปิดเผยต่อสาธารณะจึงไม่มีขอ้จ ากดัในการเขา้ถึง
ขอ้มูล ค านวณง่ายและมีรูปแบบท่ีเป็นมาตรฐานจึงท าใหส้ามารถน าไปเปรียบเทียบระหวา่งกิจการและ
ประเทศไดอ้ยา่งน่าเช่ือถือ เม่ือทุนทางปัญญาสามารถวดัไดอ้ยา่งน่าเช่ือถือ (Firer and Williams, 2003) 
จึงน าไปสู่ความสนใจท าการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งทุนทางปัญญาและผลการด าเนินงานของ 
กิจการอยา่งกวา้งขวางในหลายประเทศ  อยา่งไรก็ตาม ผลวจิยักลบัไดข้อ้สรุปท่ีหลากหลาย เช่น 
Chen et al. (2005) ท าการศึกษาขอ้มูลจากบริษทัจดทะ เบียนในตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศไตห้วนั 
และพบวา่ทุนทางปัญญามีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลการด าเนินงานทางการเงิน และมี
ความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลการด าเนินงานทางการตลาด Appuhami (2007) ศึกษากบับริษทัจด
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ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเฉพาะกลุ่มธนาคารการเงินและการประกั นภยั ซ่ึงพบ
ความสัมพนัธ์เชิงบวกระหวา่งทุนทางปัญญาและผลตอบแทนจากการลงทุน นอกจากน้ีงานวจิยัของ 
Tan et al. (2007); Ting and Lean (2009); Clarke et al. (2010); Kehelwalatenna S. et al. (2010); 
Maditinos D. et al. (2011); Zehri et al. (2012) ก็ไดใ้หผ้ลสรุปสอดคลอ้งไปในทิศทางเดียวกนั โดย
พบวา่ทุนทางปัญญามีผลกระทบเชิงบวกต่อผลการด าเนินงานของกิจการในประเทศท่ีท าการศึกษา 
อยา่งไรก็ตาม Najibullah (2005) เม่ือศึกษาโดยใชข้อ้มูลของธนาคารพาณิชยใ์นประเทศบงัคลาเทศ 
ไม่พบความสัมพนัธ์ระหวา่งทุนทางปัญญาและผลการด า เนินงานทางการเงิน แต่กลบัพบวา่ทุนทาง
ปัญญามีความสัมพนัธ์กนักบัอตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าตามบญัชี (Market-to-book Ratio) 
ในขณะท่ี Mehralian et al. (2012) เม่ือท าการศึกษาโดยใชข้อ้มูลของกลุ่มอุตสาหกรรมเก่ียวกบัยา
ของประเทศอิหร่าน ไม่พบความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัระหวา่งทุนทางปัญญาและอตัราส่วนมูลค่า
ตลาดต่อมูลค่าตามบญัชี (Market-to-book Ratio) ส่วน Firer and Williams (2003) ไม่พบ
ความสัมพนัธ์อยา่งมีสาระส าคญัระหวา่งทุนทางปัญญากบัผลการด าเนินงานของกิจการใน
แอฟริกาใตแ้ต่อยา่งใด ผลการศึกษาท่ีไม่สอดคลอ้งกนัน้ีไดส้ร้างควา มน่าสนใจส าหรับการศึกษาถึง
บทบาทของทุนทางปัญญาในประเทศอ่ืนๆรวมถึงประเทศไทย แมว้า่ Appuhami (2007) และ 
Saengchan (2008) จะเคยท าการศึกษาถึงผลกระทบของทุนทางปัญญาต่อผลตอบแทนจากการ
ลงทุนในหุน้ของบริษทักลุ่มธนาคาร การเงิน และการประกนัภยั ในประเทศไทย แต่ไม่ครอบคลุม
กลุ่มธุรกิจอ่ืนซ่ึงทุนทางปัญญาก็มีบทบาทในการด าเนินงาน ไม่ไดว้ดัผลการด าเนินงานโดยใน
มุมมองของบญัชีและมูลค่าตลาด รวมทั้งไม่มีการก าหนดตวัแปรควบคุม ซ่ึงจากการทบทวน
วรรณกรรมพบวา่เป็นปัจจยัท่ีส่งผลต่อผลการด าเนินงานของกิจการ เช่น ขนาดของกิจการ 
โครงสร้างเงินทุน ประเภทอุตสาหกรรม เป็นตน้ ซ่ึงอาจส่งผลต่อตวัแปรตาม และอาจท าใหผ้ลวจิยั
เปล่ียนแปลงไปหากไดท้ าการควบคุมแลว้ ดงันั้นงานวจิยั เร่ืองความสัมพนัธ์ระหวา่งทุนทางปัญญา
และผลการด าเนินงานของกิจาการท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยจึงเกิดข้ึน เพื่อ
สร้างความเขา้ใจและหาข้ อสรุปท่ีชดัเจนส าหรับบทบาทของทุนทางปัญญาซ่ึงเป็นเร่ืองใหม่ใน
ประเทศไทย อนัจะก่อใหเ้กิดการพฒันาไปในทิศทางท่ีเหมาะสมทั้งส าหรับภาคธุรกิจและวชิาชีพ
บญัชีต่อไป 
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วตัถุประสงค์ในงานวจัิย 
 
ในการศึกษาคร้ังน้ี ผูศึ้กษาไดก้ าหนดวตัถุประสงคข์องการวจิยัไว ้ดงัน้ี 
 
1. เพื่อ ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งทุนทางปัญญากบัผลการด าเนินงานทางบญัชี 

(Accounting-based Measure) ของกิจการท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 
2. เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งทุนทางปัญญากบัผลการด าเนินงานทางตลาด  (Market-

based Measure) ของกิจการท่ีทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 

ขอบเขตงานวจัิย 
 
การศึกษาคร้ังน้ีเป็นการศึกษาขอ้มูลทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทยตั้งแต่ปี 2551 ถึง ปี 2555 ซ่ึงก าหนดขอบเขตการศึกษากลุ่มอุตสาหกรรม 7 กลุ่ม
อุตสาหกรรม ไดแ้ก่ กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มทรัพยากร กลุ่ม
เทคโนโลย ีกลุ่มบริการ กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม กลุ่มผลิตภณัฑอุ์ปโภคบริโภค กลุ่ม
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ทั้งน้ีไม่รวมกลุ่มบริษทัจดทะเบียนในกลุ่มอุตสาหกรรมการเงิน 
เน่ืองจากมีแนวทางปฏิบติัในเร่ืองโครงส ร้างคณะกรรมการเพื่อส่งเสริมธรรมาภิบาลของธนาคาร
พาณิชย ์ซ่ึงแตกต่างจากธุรกิจอ่ืนๆ  อีกทั้งบริษทัท่ีอยูใ่นหมวดธุรกิจการเงินน้ีจะมีสินทรัพยแ์ละ
หน้ีสินระยะยาวท่ีแตกต่างกบัหมวดธุรกิจอ่ืน ซ่ึงจะส่งผลกระทบต่อการเก็บขอ้มูลในการวดัผลการ
ด าเนินงานของกิจการ และเน่ืองจาก ลกัษณะการด าเนินธุรกิจ และโครงสร้างการเงินของบริษทั
เหล่าน้ี แตกต่างจากบริษทัในหมวดอุตสาหกรรมอ่ืน ประกอบกบักลุ่มบริษทัเหล่าน้ีตอ้งปฏิบติัตาม
ขอ้บงัคบัของหน่วยงานเฉพาะ และมีหลกัเกณฑอ่ื์นๆ ในการก ากบัดูแลนอกเหนือจากกฎเกณฑ์
ทัว่ไปของตลาดหลกัทรัพย ์ นอกจากน้ียงัไม่ร วมถึงบริษทัจดทะเบียนท่ีอยูร่ะหวา่งการฟ้ืนฟูกิจการ 
บริษทัจดทะเบียนท่ีถูกถอดถอนออกจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และบริษทัท่ีเปิดเผย
ขอ้มูลไม่ครบถว้น  

 
ขอ้มูลท่ีน ามาศึกษาน้ีเป็นขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) จากงบการเงิน  และหมายเหตุ

ประกอบงบการเงินของบริษทัต่าง ๆ ท่ีจดัส่งใหก้บัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตั้งแต่ปี 2551-2555 
ภายในฐานขอ้มูล SETSMART และฐานขอ้มูล DATASTREAM 
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ประโยชน์ทีค่าดว่าจะได้รับ 
 
1. เป็นหลกัฐานเชิงประจกัษส์ าหรับความสัมพนัธ์ระหวา่งทุนทา งปัญญากบัผลการ

ด าเนินงานของ กิจการท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัท รัพยแ์ห่งประเทศไทย และสามารถเปรียบเทียบ
กบัประเทศอ่ืนๆ ในยคุเศรษฐกิจเกิดใหม่ได ้ 

 
2. ผูบ้ริหารตระหนกัในความส าคญัของทุนทางปัญญา และใชค้วามสัมพนัธ์ระหวา่งทุน

ทางปัญญากบัผลการด าเนินงานเร่งสนบัสนุนใหมี้การวดัและจดัการทุนทางปัญญา เพื่อยกระดบัผล
การด าเนินงานของกิจการในท่ีสุด 

 
3. นกัลงทุนตระหนกัถึงบทบาทของทุนทางปัญญา และสามารถใชข้อ้มูลเก่ียวกบัทุนทาง

ปัญญาไปพยากรณ์ผลการด าเนินงานของกิจการ ซ่ึงสามารถช่วยในการตดัสินใจลงทุนได้ 
 
4. หน่วยงานก ากบัดูแลท่ีเก่ียวขอ้งตระหนกัถึงขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจ หากทุน

ทางปัญญามีความสัมพนัธ์กบัผลการด าเนินงานของกิจการ ควรส่งเสริมใหมี้การเปิดเผยขอ้มูลตาม
ความสมคัรใจเก่ียวกบัทุนทางปัญญามากข้ึน 
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บทที ่2 
 

การตรวจเอกสาร 
 
ในการศึกษาเร่ืองความสัมพนัธ์ระหวา่งทุนทางปัญญาและผลการด าเนินงานของ กิจการท่ี

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผูศึ้กษาไดศึ้กษาคน้ควา้และรวบรวมขอ้มูลท่ี
เก่ียวกบั แนวคิด ทฤษฎี รวมถึงงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง เพื่อน าไปสร้างกรอบแนวคิดและสมมติฐานใน
การวจิยัคร้ังน้ี ผูว้จิยัแบ่งประเด็นในการศึกษาตามแนวคิดและทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้งดงัน้ี 

 
1. ความหมาย ววิฒันาการ และโครงสร้างของทุนทางปัญญา 
2. ทุนทางปัญญากบัการสร้างมูลค่าองคก์ร 
3. การวดัมูลค่าทุนทางปัญญา 
4. การวดัผลการด าเนินงานของกิจการ 
5. แนวคิดและงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง 
 

ความหมาย ววิฒันาการ และโครงสร้างของทุนทางปัญญา 
 

1. ความหมาย 
 

“ทุนทางปัญญา ” เป็นแนวคิดใหม่ส าหรับช่วงทศวรรษ 1980 โดยเร่ิมถูกรับรู้วา่
นอกเหนือไปจากตน้ทุนท่ีมีตวัตนแลว้ ทุนทางปัญญาไดก้ลายมาเป็นตน้ทุนอีกส่วนหน่ึงท่ีสามารถ
ช่วยอธิบายการสร้างมูลค่ากิจการใหส้มบูรณ์ยิง่ข้ึน จากการทบทวนวรรณกรรมต่างประเทศท่ีผา่น
มา มีนกัวจิยัใหค้  าจ  ากดัความท่ีส าคญัเก่ียวกบัทุนทางปัญญาแตกต่างกนัออกไป สรุปไดด้งัน้ี 
 



7 

ตารางที ่1  นิยามของทุนทางปัญญา 
 

ผู้เขียน นิยามของทุนทางปัญญา (Intellectual Capital) 
Stewart (1991) ผลรวมของทุกส่ิง ทุนคน ภายในองคก์ร ซ่ึงสามารถสร้างความ

ไดเ้ปรียบทางการแข่งขนัในตลาดได ้
Edvinsson and Sullivan (1996) ความรู้ท่ีสามารถแปลงเป็นมูลค่าได ้
Intellectual Capital Report of 
Scandia  

ความรู้ ประสบการณ์ท่ีถูกประยกุตใ์ช ้การใชเ้ทคโนโลยขีอง
องคก์ร  ความสัมพนัธ์อนัดีต่อลูกคา้ ทกัษะเชิงวชิาชีพต่างๆ ท่ี
องคก์รถือครองอยูซ่ึ่งสร้างความไดเ้ปรียบทางการแข่งขนัในตลาดได้ 

Brooking (1997) กลุ่มของสินทรัพยไ์ม่มีตวัตนท่ีท าใหอ้งคก์รด าเนินงานตามหนา้ท่ีได ้
Edvinsson and Malone (1997) สินทรัพยท่ี์ไม่มีลกัษณะทางกายภาพแต่มีมูลค่าต่อองคก์ร  

Formula A: MV = BV + IC  
เม่ือ  MV : มูลค่าตลาดของกิจการ n 

 BV : มูลค่าตามบญัชีของกิจการ n 
 IC : ทุนทางปัญญาของกิจการ n  

Setwart (1997) วตัถุทางปัญญา ไดแ้ก่ ความรู้ ขอ้มูล ทรัพยสิ์นทางปัญญา 
ประสบการณ์ ซ่ึงสามารถน าไปสร้างความมัง่คัง่ใหอ้งคก์รได ้

Brennan and Connell (2000) ทุนเชิงความรู้ขององคก์ร 
Sullivan (2000) ความรู้ท่ีสามารถแปลงเป็นก าไรได ้
Heisig et al. (2001) เป็นส่ิงท่ีมีมูลค่า แต่มองไม่เห็น 
Pablos (2003) ผลต่างระหวา่งมูลค่าตลาดและมูลค่าตามบญัชีของกิจการ เป็น

ทรัพยากรเชิงความรู้ท่ีสร้างความไดเ้ปรียบทางการแข่งขนัใหแ้ก่
กิจการ 

Mouritsen et al. (2004) ผลรวมของหลาย ๆ ส่ิง เช่น พนกังาน ลูกคา้ ความรู้และงานดา้น
บริหาร เป็นตน้ ซ่ึงส่ิงเหล่าน้ีไม่สามารถอยูไ่ดเ้พียงล าพงั หากแต่
ตอ้งอาศยักลไกท่ีรวบรวมทุกส่ิงเขา้ดว้ยกนัส าหรับกระบวนการ
ผลิต กระบวนการสร้างผลิตผลขององคก์ร 

Roos et al. (2005) ทรัพยากรท่ีไม่เป็นตวัเงิน ไม่มีลกัษณะทางกายภาพ ซ่ึงถูกควบคุม
โดยองคก์รทั้งหมดหรือบางส่วน และสร้างมูลค่าใหแ้ก่องคก์รได ้

ท่ีมา: Kaufmann and Schneider (2004)  
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โดยสรุป “ทุนทางปัญญา” หมายถึง สินทรัพยไ์ม่มีตวัตน ภายใตบ้ริบทขององคก์ร ซ่ึงไดม้า
จากตวับุคคลและทรัพยากร อนัจะส่งผลกระทบต่อการสร้างมูลค่าแก่องคก์รในท่ีสุด  

 
2. ววิฒันาการ 

 
ววิฒันาการของทุนทางปัญญาสามารถสรุปได ้ดงัน้ี  
 

ตารางที ่2  ววิฒันาการของทุนทางปัญญา 
 

ช่วงเวลา ววิฒันาการของทุนทางปัญญา 
ตน้ทศวรรษ 1980 -  เร่ิมมีแนวคิดมุ่งเนน้ทรัพยากร (Resource-based) ซ่ึงมองวา่การก าหนด 

กลยทุธ์ตอ้งมีพื้นฐานจากทรัพยากรของกิจการ  ดงันั้นกิจการจึงควรใช้
ทรัพยากรท่ีมีตวัตนและไม่มีตวัตน หรือ ทุนทางปัญญา ในการสร้างความ
ไดเ้ปรียบเชิงกลยทุธ์เหนือคู่แข่ง 
-  Itami ศึกษาผลกระทบของสินทรัพยไ์ม่มีตวัตนกบัการจดัการบรรษทัของ
ญ่ีปุ่น และจดัพิมพห์นงัสือเร่ือง “Mobilizing Invisible Assets”  
-  Hall จดัตั้งบริษทัเพื่อท าวจิยัเก่ียวกบัคุณค่าของมนุษย ์

ปลายทศวรรษ 1980 -  เร่ิมมีท่ีปรึกษาท่ีพยายามสร้างงบดุลหรือบญัชีท่ีใชว้ดัทุนทางปัญญา 
-  Sveiby จดัพิมพห์นงัสือ “The New Annual Report” ซ่ึงเป็นการแนะน าให้
รู้จกักบัทุนความรู้ (Knowledge Capital) และจดัพิมพห์นงัสือ  
“The Invisible Balance Sheet” 

ตน้ทศวรรษ 1990 -  ริเร่ิมการวดัและการรายงานทุนทางปัญญาของบริษทัต่อบุคคลภายนอก 
ในปี 1990 บริษทั Scandia AFS ไดแ้ต่งตั้ง Leif Edvinsson เป็นรองประธาน
บริษทัและผูอ้  านวยการส านกังานทุนทางปัญญาของบริษทั โดยมีภารกิจ
หลกั คือ เรียนรู้วธีิการจดัการและใชทุ้นทางปัญญาน้ีสร้างผลก าไรใหแ้ก่
กิจการ ซ่ึงนบัเป็นคร้ังแรกท่ีเห็นควรใหทุ้นทางปัญญาเป็นส่ิงท่ีควรรายงาน
และเผยแพร่สู่สาธารณะ 
-  ในปี 1993 บริษทั Dow Chemical แต่งตั้ง Gordon Petrash เป็น
ผูอ้  านวยการทุนทางปัญญาคนแร กของบริษทั เพื่อตอบสนองความพยายาม
สร้างก าไรใหม่ ๆ จากทุนทางปัญญาของกิจการ และในปีเดียวกนัน้ี ไดมี้  
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ตารางที ่2  (ต่อ) 
 

ช่วงเวลา ววิฒันาการของทุนทางปัญญา 
  การรวมตวักนัของผูท่ี้มีความสนใจร่วมกนัเก่ียวกบัการใชทุ้นทางปัญญา

สร้างมูลค่าใหแ้ก่กิจการ เช่น Gordon Petrash, Leif Edvinsson, Patrick H. 
Sullivan น าไปสู่การจดัตั้งเครือข่ายอยา่ง ไม่เป็นทางการระหวา่งบริษทัข้ึน 
เกิดเป็นองคก์ร ICM Gathering โดยเร่ิมแสดงบทบาทคร้ังแรกในปี 1995 ใน
รูปของการประชุมร่วมกนัของ 7 บริษทัรุ่นบุกเบิก ไดแ้ก่ Dow Chemical, 
DuPont, Hewlett-Packard, Hughes Space and Communication, Hoffman, 
LaRoche and Skandia เป็นตน้ ซ่ึงการประชุมน้ีจะจดัข้ึนเป็นประจ า 3 คร้ัง
ต่อปี  
-  Skandia เร่ิมจดัองคป์ระกอบของทุนทางปัญญา ในช่ือ Edvinsson VP 
-  St. Onge ไดใ้หแ้นวคิดเก่ียวกบัทุนลูกคา้ (Customer Capital) เป็นคร้ังแรก 

กลางทศวรรษ 1990 -  Nonaka และ Takeuchi ไดเ้สนอผลงานท่ีช่ือ “The Knowledge Creating 
Company” ท่ีเนน้เก่ียวกบัความแตกต่างระหวา่งความรู้และทุนทางปัญญา 
-  บริษทัท่ีใชต้วัแบบ Skandia เร่ิมใหค้วามสนใจกบั “Visualizing 
Intellectual Capital” 
-  Celemi ไดใ้ช ้การตรวจสอบทุนทางปัญญา  (Knowledge Audit) เพื่อ
ประเมินทุนทางปัญญาอยา่งละเอียด 
-  รายงานเก่ียวกบัทุนทางปัญญาของ Skandia ปรากฏสู่สาธารณะคร้ังแรก 
-  มีการจดังานประชุมวชิาการ “SEC Symposium” ซ่ึงเป็นการประชุม
วชิาการเร่ืองการวดัมูลค่า สินทรัพยท์างปัญญา 

ปลายทศวรรษ 1990 -  ทุนทางปัญญากลายเป็นหวัขอ้ท่ีไดรั้บความนิยมในวงการวจิยัและการ
ประชุมวชิาการ 
-  มีโครงการวชิาการ เช่น MERITUM Danish และ Stockholm เพื่อสร้าง
ความแขง็แกร่งในเชิงวชิาการเก่ียวกบัเร่ืองทุนทางปัญญา 
-  OECD จดัประชุมนานาชาติท่ีอมัสเตอร์ดมัเก่ียวกบัทุนทางปัญญา 
-  สถาบนั Hoover จดัประชุมเก่ียวกบัการวดัทุนทางปัญญา 

ท่ีมา: มหาวทิยาลยัราชมงคลธญับุรี (2555) 
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3. โครงสร้างของทุนทางปัญญา 
 
จากการทบทวนวรรณกรรมพบวา่ทุนทางปัญญามีโครงสร้างท่ีแตกต่างกนัไปตามแต่

นกัวชิาการผูเ้สนอแนวคิด แต่โดยส่วนใหญ่แลว้ ตวัแบบทุนทางปัญญาท่ีนิยมอา้งอิงในงานวจิยัต่าง  ๆ
มีโครงสร้างท่ีประกอบดว้ยองคป์ระกอบยอ่ย 2 ส่วน คือ ทุนมนุษย ์ (Human Capital) และทุน
โครงสร้าง (Structural Capital) สรุปไดเ้ป็นตาราง ดงัน้ี 

 
ตารางที ่3  โครงสร้างของทุนทางปัญญา 

 

ผู้เขียน 

ทุนทางปัญญา 

ทุนมนุษย์ ทุนโครงสร้าง 

 ทุนภายใน ทุนภายนอก 
Kaplan and 
Norton (1996) 

Learning and 
Growth 

Perspective 

Internal Business Process 
Perspective 

Customer Perspective 

Brooking 
(1997) 

Human 
Centered Assets 

Infrastructure 
Assets 

Intellectual 
Property Assets 

Market Assets 

Edvinsson 
(1997) 

Human Capital Organization Customer Capital 

Sveiby (2004) Human 
Competence 

Internal Structure External Structure 

ท่ีมา: Choong (2008)  
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โดยแต่ละแนวคิดหลกัสามารถอธิบายได ้ดงัน้ี 
 
3.1 ตัวแบบของ Kaplan and Norton 

 
แนวคิดเก่ียวกบั Balanced scorecard เร่ิมมีการกล่าวถึงและใชก้นัอยา่งแพร่หลายตั้งแต่

ตน้ทศวรรษท่ี 1990 โดย Robert Kaplan และ David Norton เป็นผูน้ าเสนอแนวคิดน้ี  เพื่อช่วยในการ
ประเมินองคก์รและน าเสนอรายงานใหผู้บ้ริหาร  โดยอาศยัมุมมอง  (Perspectives) อ่ืนนอกเหนือจาก
มุมมองทางดา้นการเงิน  เพราะจากการศึกษาและส ารวจสาเหตุ  Kaplan and Norton (1992) พบวา่ 
องคก์รส่วนใหญ่ในอเมริกานิยมใชแ้ต่ตวับ่งช้ีทางดา้นการเงินเป็นหลกั  แต่ภายใต้การแข่งขนัในยคุ
ปัจจุบนัผูบ้ริหารเร่ิมพบวา่ การท่ีองคก์รจะประสบความส าเร็จและอยูร่อดภายใตส้ภาวะการแข่งขนั
ท่ีรุนแรงนั้น การอาศยัตวัช้ีวดัทางดา้นการเงินเพียงอยา่งเดียวนั้นไม่เพียงพอ  ทั้งน้ีเน่ืองจากตวัช้ีวดั
ทางดา้นการเงินมีขอ้จ ากดัหลายประการ  กล่าวคือ การแข่งขันในยคุปัจจุบนัมุ่งเนน้ท่ีปัจจยัจบัตอ้ง
ไม่ไดม้ากข้ึน (Intangible Assets) เช่น ความรู้ (Knowledge) ช่ือเสียงภาพพจน์ขององคก์ร  (Image) 
ความพึงพอใจของลูกคา้  ความพึงพอใจของพนกังาน  ตราสินคา้  หรือแมก้ระทัง่ความสามารถ
ทางดา้นเทคโนโลยแีละนวตักรรม  นอกจากน้ีตวัช้ีวดัท างดา้นการเงินบอกใหท้ราบถึงเหตุการณ์ท่ี
เกิดข้ึนในอดีตหรือส่ิงท่ีเกิดข้ึนมาแลว้  (Lagging Indicators) แต่ไม่ไดบ้อกใหรู้้ถึงปัญหาและโอกาส
ท่ีจะเกิดข้ึนกบัองคก์รในอนาคต ทั้งน้ีเน่ืองจากขอ้มูลท่ีใชใ้นตวัช้ีวดัทางดา้นการเงินเป็นตวัเลขหรือ
ขอ้มูลท่ีไดม้าต่อเม่ือเหตุการณ์หรือระยะเวลาไดส้ิ้นสุดลงแลว้ Balanced Scorecard ยงัสามารถแสดง
ถึงความสัมพนัธ์ในเชิงเหตุและผลระหวา่ง 4 ดา้น คือ 

 
1) ดา้นการการเรียนรู้และเติบโต (Learning and Growth Perspective) เช่น รายไดจ้าก

สินคา้ใหม่ๆ การมีส่วนร่วมของพนกังานในการใหข้อ้เสนอแนะ การฝึกอบรมพนกังาน เป็นตน้ 
 
2) ดา้นกระบวนการและประสิทธิภาพการท างาน (Internal Business Process 

Perspective) ดูส่ิงท่ีมีผลกระทบต่อกระบวนการท างานภายในธุรกิจ เช่น เวลาเฉล่ียท่ีตอ้งใชใ้นการ
ท างานแต่ละอยา่ง จ านวนงานท่ีตอ้งท าใหม่ ความส าเร็จในการบุกเบิกธุรกิจใหม่ๆ เป็นตน้ 

 
3) ดา้นลูกคา้ (Customer Perspective) ดูส่ิงท่ีมีผลกระทบต่อลูกคา้โดยตรง เช่น เวลา

เฉล่ียในการใหบ้ ริการลูกคา้  อนัดบัของบริษทั ถา้เรียงจากความพอใจของลูกคา้ หรือเรียงจากการ
ต าหนิของลูกคา้ เป็นตน้ 

 

http://th.wikipedia.org/w/index.php?title=%E0%B8%A5%E0%B8%B9%E0%B8%81%E0%B8%84%E0%B9%89%E0%B8%B2&action=edit&redlink=1
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4) ดา้นการเงิน  (Financial Perspective) เป็นตวัช้ีวดัเก่ียวกบัผลการด าเนินงานทาง
การเงินของกิจการ เช่น อตัราส่วนทางการเงิน ลูกหน้ี กระแสเงินสด เป็นตน้ 

 
โดยท่ีองคป์ระกอบ 3 ส่วนแรก ไดแ้สดงถึงแนวคิดท่ีสอดคลอ้งกบัส่วนประกอบของ

ทุนทางปัญญา กล่าวคือ การเรียนรู้และการเติบโต หมายถึง ทุนมนุษย ์ส่วนกระบวนการภายใน
ธุรกิจ และลูกคา้ หมายถึงองคป์ระกอบภายในและภายนอกของทุนทางปั ญญาตามล าดบั  และใน
ทา้ยท่ีสุดแลว้ การเรียนรู้และการเติบโตจะผลกัดนัใหเ้กิดกระบวนการภายในธุรกิจท่ีดี ส่งผลให้
ลูกคา้พึงพอใจ และสร้างก าไรเป็นตวัเงินใหแ้ก่บริษทั ดงัภาพ 

 
 

 
 
  
 
 
 
 

ภาพที ่1  ตวัแบบของ Kaplan and Norton 
ท่ีมา: Kaplan and Norton (1992) 

 
3.2 ตัวแบบ Technological Broker 
 

ในขณะท่ี Brooking (1997) ไดเ้สนอตวัแบบ Technological Broker ซ่ึงอธิบายวา่ทุน
ทางปัญญาประกอบดว้ยองคป์ระกอบ 4 ส่วน คือ 

 

มุมมองทางดา้นการเงิน 
 

มุมมองทางดา้นลูกคา้ 
 

มุมมองทางดา้นกระบวนการภายใน 
 

มุมมองทางดา้นการเรียนรู้และการเติบโต 
 

http://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%81%E0%B8%B2%E0%B8%A3%E0%B9%80%E0%B8%87%E0%B8%B4%E0%B8%99
http://th.wikipedia.org/wiki/%E0%B8%AD%E0%B8%B1%E0%B8%95%E0%B8%A3%E0%B8%B2%E0%B8%AA%E0%B9%88%E0%B8%A7%E0%B8%99%E0%B8%97%E0%B8%B2%E0%B8%87%E0%B8%81%E0%B8%B2%E0%B8%A3%E0%B9%80%E0%B8%87%E0%B8%B4%E0%B8%99
http://th.wikipedia.org/w/index.php?title=%E0%B8%81%E0%B8%A3%E0%B8%B0%E0%B9%81%E0%B8%AA%E0%B9%80%E0%B8%87%E0%B8%B4%E0%B8%99%E0%B8%AA%E0%B8%94&action=edit&redlink=1
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ภาพที ่2  ตวัแบบ Technological Broker 
ท่ีมา: Brooking (1997)  

 
1) สินทรัพยด์า้นการตลาด (Market Assets) คือ ศกัยภาพท่ีองคก์รมีอนัเน่ืองมาจาก

สินทรัพยไ์ม่มีตวัตนท่ีเก่ียวขอ้งกบัตลาด เช่น ตราสินคา้ ลูกคา้และความภกัดีของลูกคา้ ช่องทางการ
จดัจ าหน่าย เป็นตน้ 

 
2) สินทรัพยด์า้นบุคลากร (Human Centered Assets) คือ ความช านาญ ความคิด

สร้างสรรคแ์ละทกัษะการแกปั้ญหา ความเป็นผูน้ า ทกัษะการจดัการท่ีรวบรวมและฝังอยูใ่นตวั
พนกังานในองคก์ร 

 
3) ทรัพยสิ์นทางปัญญา (Intellectual Property Assets) คือ สินทรัพยไ์ม่มีตวัตน เช่น 

ลิขสิทธ์ิ สิทธิบตัร เคร่ืองหมายการคา้ ซ่ึงถูกคุม้ครองโดยพระราชบญัญติัลิขสิทธ์ิ เป็นตน้ 
 
4) สินทรัพยด์า้นโครงสร้างพื้นฐาน (Infrastructure Assets) คือ เทคโนโลย ี

กระบวนการ วธีิการ ท่ีช่วยท าใหอ้งคก์รสามารถด าเนินงานต่อไปได ้เช่น วฒันธรรมองคก์ร วธีิการ
ประเมินความเส่ียง โครงสร้างทางการเงิน ระบบการส่ือสาร เป็นตน้ 

 
 
 
 
 
 
 



14 

3.3 ตัวแบบของ Skandia 
 

 
 
ภาพที ่3  ตวัแบบของ Skandia 
ท่ีมา: Edvinsson and Malone (1997) 
 

Edvinsson เป็นผูบุ้กเบิกตวัแบ บทุนทางปัญญา โดยพฒันาตวัแบบท่ีรู้จกักนัในช่ือ 
Skandia Navigator ใหแ้ก่บริษทั Skandia AFS โดย Edvinsson and Malone (1997) เช่ือวา่มูลค่า
ตลาด (Market Value) เป็นผลมาจากทุนทางการเงิน (Financial Capital) และทุนทางปัญญา 
(Intellectual Capital) โดยทุนทางปัญญาถูกสร้างมาจาก  

 
1) ทุนมนุษย ์(Human Capital) คือ ส่ิงท่ีมีอยูใ่นตวัพนกังาน เช่น ทกัษะ ความรู้ ความ

ช านาญ ประสบการณ์ ความสามารถ เป็นตน้  ซ่ึงจะหายไปพร้อมกบัการท่ีพนกังานออกไปจาก
องคก์ร 

 
2) ทุนโครงสร้าง (Structural Capital) คือ ส่ิงท่ีจะยงัคงเหลือ อยูแ่มว้า่พนกังานจะ

ออกไปจากองคก์ร ประกอบดว้ย 
 

2.1) ทุนลูกคา้ (Customer Capital) เป็นโครงสร้างภายนอก ซ่ึงแสดงถึงการสร้าง
ความสัมพนัธ์ท่ีดีต่อลูกคา้ซ่ึงเป็นปัจจยัภายนอกท่ีท าหนา้ท่ีผลกัดนัมูลค่าของกิจการ 
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2.2) ทุนองคก์ร (Organization Capital) เป็นโครงสร้างภายในองคก์ร ซ่ึงแบ่ง
ออกเป็น 

 
2.2.1)  ทุนนวตักรรม (Innovation Capital) คือ ส่ิงท่ีท าใหเ้กิดความส าเร็จ ของ

กิจการในอนาคต ประกอบดว้ยทรัพยสิ์นทางปัญญา (Intellectual Property) และสินทรัพยไ์ม่มีตวัตน 
(Intangible Asset) 

 
2.2.2)  ทุนกระบวนการ (Process Capital) คือ ความรู้ท่ีถูกรวบรวมอยา่งเป็น

ระบบและมีรูปแบบ เช่น คู่มือการท างาน เป็นตน้ 
 
3.4 ตัวแบบ Intangible Asset Monitor 

 
ตารางที ่4  ตวัแบบ Intangible Asset Monitor 
 

Visible Equity 
(Book Value) 

Intangible Assets (Stock Price Premium) 

Tangible Assets - 
Visible Debt 

External Structure 
(Brand, Customer and 
Supplier Relation) 

Internal Structure 
(Management, Legal 
Structure, Manual 
Systems, R&D, Software) 

Individual Competence 
(Education, Experience) 

ท่ีมา: Bontis (2000) 
 

 Sveiby (2004) เสนอวา่ ทุนทางปัญญาประกอบดว้ยองคป์ระกอบ 3 ส่วน คือ 
โครงสร้างภายนอก (External Structure) โครงสร้างภายใน (Internal Structure) และความสามารถ
ส่วนบุคคล (Individual Competence) โดย Sveiby (2004) เห็นวา่การใชต้วัวดัท่ีไม่เป็นตวัเงินกบั
สินทรัพยท่ี์ไม่มีตวัตน รวมกบัการใชต้วัวดัท่ีเป็นตวัเงินกบัสินทรัพยท่ี์มีตวัตน จะสามารถช่วยท าให้
องคก์รมองเห็นภาพความส าเร็จทางการเงินท่ีชดัเจน และผูถื้อหุน้ก็สามารถมองเห็นถึงคุณค่าท่ี
เกิดข้ึนได ้
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โดยรวมแลว้ โครงสร้างของตวัแบบทุนทางปัญญาถูกแบ่งออกเป็น 2 ดา้น โดยจดัให้
ความรู้เป็นทุนมนุษยเ์หมือนกนั ส่วนทุนโครงสร้างถูกจดัแบ่งเป็นองคป์ระกอบภายนอกและภายใน
ท่ีแตกต่างกนัไปในรายละเอียด 

 
ทุนทางปัญญากบัการสร้างมูลค่าองค์กร 

 
ความอยูร่อดขององคก์รในระยะยาวข้ึนอยูก่บัวา่องคก์รไดล้งทุนใน “ทุนทางปัญญา” และ

ปรับปรุง ส่ิงเหล่านั้นไดดี้เพียงใด ทุนทางปัญญาถือเป็นส่ิงส าคญัส าหรับการจดัการองคก์รเน่ืองจาก
ท าใหอ้งคก์รเห็นภาพท่ีแทจ้ริงของมูลค่ากิจการ ไม่ใช่เพียงดา้นตน้ทุนซ่ึงการบญัชีแบบดั้งเดิม
พยายามแสดงเท่านั้น และทุนทางปัญญายงัพยายามแสดงใหเ้ห็นถึงมูลค่าของสินทรัพยไ์ม่มีตวัตน
ใหช้ดัเจนข้ึน ทุนทางปัญญาไม่ เพียงแต่ประกอบไปดว้ยสินทรัพยท่ี์ใหป้ระโยชน์เชิงกลยทุธ์แก่
องคก์ร แต่ยงัประกอบดว้ยวฒันธรรมท่ีจ าเป็นอยา่งยิง่ส าหรับการอยูร่อดในสภาพตลาดปัจจุบนั 

 
การสร้างมูลค่า หมายถึง ความสามารถในการตดัสินใจท่ีถูกตอ้งซ่ึงจะส่งผลดีต่อองคก์ร 

และการท่ีมูลค่าจะเกิดข้ึนไดน้ั้นข้ึ นอยูก่บัวา่องคก์รมีนวตักรรมและความคิดสร้างสรรคท่ี์ดีเพียงใด 
และสามารถจดัการใหค้วามตอ้งการระหวา่งองคก์รและลูกคา้สมดุลกนัไดห้รือไม่ ทุนทางปัญญามี
บทบาทในการสร้างมูลค่า เน่ืองจากแนวคิด นวตักรรม และการตดัสินใจ ลว้นเกิดจากความรู้ ซ่ึง
ความรู้คือรากฐานของทุนทางปั ญญา ผลลพัธ์ท่ีไดจ้ากการสร้างมูลค่าน้ีคือความไดเ้ปรียบในการ
แข่งขนันัน่เอง Brennan and Connell (2000) กล่าววา่องคก์รท่ีรู้จกัจดัการทุนทางปัญญาของตนเองมี
แนวโนม้ท่ีจะเอาชนะคู่แข่ง ได้ สอดคลอ้งกบั  Chaharbaghi and Cripps (2006) ท่ีเห็นวา่ทุนทาง
ปัญญาคือปัจจยัผลกัดนัผลการด าเนินงานท่ีย ัง่ยนืขององคก์ร และสามารถสะทอ้นถึงมูลค่าท่ีแทจ้ริง
ขององคก์รไดดี้กวา่รายงานท่ีมีแต่สินทรัพยมี์ตวัตนเท่านั้น องคก์รจึงควรลงทุนในทุนทางปัญญา
เพื่อประโยชน์ตามท่ีกล่าวมา 

 
ในอดีตองคก์รมุ่งเนน้ปริมาณมากกวา่คุณภาพในการผลิต  ตน้ทุนในการผลิตท่ียิง่ ต  ่า

หมายถึงก าไรท่ียิง่เพิ่มมากข้ึน แต่ในสภาพแวดลอ้มการแข่งขนัในปัจจุบนัแนวคิดน้ีไม่สามารถ
ใชไ้ดอี้กต่อไป องคก์รจ าเป็นตอ้งเขา้ใจความตอ้งการของลูกคา้และรู้วา่จะตอบสนองความตอ้งการ
เหล่านั้นไดอ้ยา่งไร เช่นเดียวกบัการผลิตสินคา้และบริการท่ีมีนวตักรรมท่ีดีกวา่ของคู่ แข่งซ่ึงเป็นส่ิง
ส าคญัมาก ส่ิงเหล่าน้ีสามารถไดม้าจากการจดัการและพฒันาทุนทางปัญญาขององคก์ร  
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การเปิดเผยขอ้มูลโดยสมคัรใจเก่ียวกบัทุนทางปัญญาจึงสามารถดึงดูดความสนใจจากนกั
ลงทุนไดเ้น่ืองจากนกัลงทุนไดส้ัญญาณบ่งช้ีถึงความมัง่คัง่และมูลค่าขององคก์รในอนาคต ดงันั้น
ทุนทางปัญญาจึงเป็นส่ิงใหม่ท่ีแสดงใหเ้ห็นถึงความมัง่คัง่และมูลค่าขององคก์รไดดี้กวา่ขอ้มูลจาก
การบญัชีแบบดั้งเดิม เน่ืองจากนกัลงทุนจะใหค้วามสนใจกบัองคก์รท่ีแสดงศกัยภาพในการสร้าง
มูลค่าขององคก์รในอนาคตมากกวา่องคก์รท่ีแสดงเฉพาะมูลค่าตามบญัชีซ่ึงสะทอ้นแค่มูลค่าองค์ กร
ในปัจจุบนั ทุนทางปัญญาจึงเร่ิมเป็นเคร่ืองมือเรียกความสนใจจากนกัลงทุนเพราะขอ้มูลเก่ียวกบัทุน
ทางปัญญาท าใหน้กัลงทุนตระหนกัถึงความสามารถในการจดัการสินทรัพยไ์ม่มีตวัตนและทุนทาง
ปัญญาขององคก์รได ้ซ่ึงหมายถึงขอ้มูลสนบัสนุนใหเ้ห็นถึงความแขง็แกร่งขององคก์ร  อยา่งไรก็
ตามการประเมินมูลค่าของทุนทางปัญญาในภาพรวมไม่ใช่วธีิการท่ีเพียงพอ เน่ืองจากโครงสร้าง
ของทุนทางปัญญาประกอบไปดว้ยองคป์ระกอบยอ่ย 2 ส่วน คือ ทุนมนุษย์  (Human Capital) และ
ทุนโครงสร้าง (Structural Capital) ดงันั้นจะตอ้งพิจารณามูลค่าองคป์ระกอบเหล่าน้ีแยกกนัดว้ย  

 
1. ทุนมนุษย์ (Human Capital) 

 
มูลค่าของบุคคลคือความสามารถในการคิด ประดิษฐ ์และสร้างสรรค ์ซ่ึงเป็นรากฐานของ

นวตักรรม ความคิดสร้างสรรค ์และกลยทุธ์ของแต่ละองคก์ร ทุนมนุษยจึ์งหมายถึงการสะสมความรู้
ของพนกังานซ่ึงมีมูลค่าต่อองคก์ร หากองคก์รไม่มีทุนมนุษยก็์ไม่สามารถด ารงอยูไ่ด ้จึงอาจกล่าวได้
วา่ความสามารถของมนุษยเ์ป็นพื้นฐานของทุนมนุษย ์และทุนมนุษยเ์ป็นรากฐานของทุนทางปัญญา 
มนุษยแ์ต่ละคนมีความสามารถในการเรียนรู้ การใชเ้หตุผล การใชเ้คร่ืองมือ ซ่ึงสามารถสร้าง
นวตักรรมต่างๆ และก่อใหเ้กิดมูลค่าต่อองคก์รในท่ีสุด Rudolf (2004) แสดงความเห็นวา่ความ
ไดเ้ปรียบในการแข่งขนัเกิดจากคน ไม่ใช่ตวัสินคา้ เช่นเดียวกบั Rees (2005) ท่ีกล่าววา่คนคือ
ทรัพยากรท่ีส าคญัท่ีสุดส าหรับองคก์รในการสร้างความไดเ้ปรียบในการแข่งขนั ดงันั้นจึงอาจสรุป
ไดว้า่ผลการด าเนินงานขององคก์รข้ึนอยูก่บัส่ิงท่ีป้อนใหก้บัพนกังานและผลลพัธ์ท่ีเกิดจากพนกังาน 
องคก์รท่ีมีพนกังานท่ีเก่งและโดดเด่นยอ่มสามารถน าองคก์รไปสู่ชยัชนะได ้นอกเหนือไปจาก
ความสามารถท่ีมีอยูใ่นตวับุคคลแลว้ แรงจูงใจและความพึงพอใจในการท างานเป็นส่ิงส าคญั หาก
พนกังานมีความสุขกบังานท่ีท าก็จะน าไปสู่ความตอ้งการพฒันาตนเอ งและสร้างประโยชน์ใหแ้ก่
องคก์รใหม้ากยิง่ข้ึนไปอีก และส่ิงน้ีก็จะยกระดบัผลการด าเนินงานขององคก์รในท่ีสุด อยา่งไรก็
ตามองคก์รไม่ใช่เจา้ของทุนมนุษย ์หากพนกังานลาออกไป ความรู้ท่ีอยูใ่นตวัพนกังานก็จะหายไป
ดว้ย ซ่ึงท าใหอ้งคก์รตอ้งสร้างทุนโครงสร้างเพื่อรองรับปัญหาน้ี 
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2. ทุนโครงสร้าง (Structural Capital) 
 
ทุนโครงสร้างคือส่ิงท่ีจะคงอยูก่บัองคก์รแมว้า่พนกังานจะออกไป เช่น นโยบาย วฒันธรรม 

Herholdt (2004) กล่าววา่ ทุนโครงสร้างคือการประมวลเอาความรู้มาเก็บไวภ้ายนอกตวัพนกังาน 
Chen et al. (2005) แสดงความเห็นวา่ทุนโครงสร้างมีส่วนช่วยสนบัสนุนบุคคลใหป้รับปรุงทุนทาง
ปัญญา โครงสร้างของทุนโครงสร้างท่ีแขง็แกร่งจะช่วยใหเ้กิดการพฒันาทุนมนุษยไ์ดโ้ดยการ
แบ่งปันความรู้ ประเด็นท่ีส าคญัส าหรับทุนโครงสร้าง คือ การแบ่งปันความรู้ ซ่ึงสามารถกระท าได้
ทั้งโดยการส่ือสารทางกายภาพ โทรศพัท ์สังคมออนไลน์ ดงันั้นหากองคก์รมีนโยบายท่ีส่งเสริมการ
ติดต่อส่ือสารระหวา่งกนั ทั้งระหวา่งผูบ้ริหารและพนกังาน พนกังานและลูกคา้ พนกังานและผูข้าย 
ฯลฯ ก็จะท าใหเ้กิดสังคมแห่งการเรียนรู้ เกิดการแลกเปล่ียนและแบ่งปันความรู้กนั วฒันธรรมท่ี
ส่งเสริมการเรียนรู้และการแบ่งปันความรู้ก็เป็นส่ิงท่ีองคก์รควรสร้างใหเ้กิดข้ึน ดงันั้นทุนโครงสร้าง
จึงส าคญัเพราะเป็นส่ิงท่ีท าใหทุ้นมนุษยก์ลายเป็นส่ิงท่ีองคก์รสามารถเป็นเจา้ของได ้นอกจากนั้นยงั
ช่วยใหเ้กิดสังคมแห่งการเรียนรู้ และสร้างวฒันธรรมท่ีจ าเป็นต่อการอยูร่อดในสภาพกา รตลาดใน
ปัจจุบนั 

 
จากการพิจารณาความส าคญัของแต่ละองคป์ระกอบยอ่ยของทุนทางปัญญา อนัไดแ้ก่ ทุน

มนุษย ์ทุนโครงสร้างนั้น จะเห็นวา่แต่ละองคป์ระกอบยอ่ยมีส่วนในการสร้างมูลค่าใหแ้ก่องคก์ร ท่ี
น่าสนใจยิง่ไปกวา่นั้น คือ การพฒันาองคป์ระกอบหน่ึงจะน าไปสู่การพฒันาของอีกองคป์ ระกอบ
หน่ึงได ้ทุนมนุษย ์ทุนโครงสร้าง จึงตอ้งท างานร่วมกนั และทุกคนจากทุกระดบัภายในองคก์ร
จ าเป็นตอ้งมีส่วนร่วมในการสนบัสนุนใหทุ้นทางปัญญาน้ีเกิดข้ึนเพื่อสร้างมูลค่าแก่องคก์ร 

 
การวดัมูลค่าทุนทางปัญญา 

 
ทุนทางปัญญามีความส าคญัต่อองคก์ร ค าถามท่ีจ าเป็นตอ้งหาค าตอบต่ อไป คือ เราจะ

สามารถวดัมูลค่าทุนทางปัญญาเหล่านั้นไดอ้ยา่งไร แมว้า่ “ทุนทางปัญญา” จะถูกรับรู้วา่เป็นปัจจยั
ผลกัดนัใหเ้กิดความไดเ้ปรียบทางการแข่งขนัส าหรับธุรกิจ แต่ในความเป็นจริงมกัมีปัญหาในทาง
ปฏิบติั เน่ืองจากเป็นการยากท่ีจะวดัมูลค่าทุนทางปัญญา เหตุผลประการแร ก คือ เดิมเกณฑท์าง
บญัชีถูกออกแบบมาเพื่อสินทรัพยมี์ตวัตน เช่น อาคาร เคร่ืองจกัร ซ่ึงเป็นตวัแทนของแหล่งความมัง่
คัง่ขององคก์รในยคุอุตสาหกรรม แมว้า่จะมีการทบทวนและปรับปรุงหลกัเกณฑเ์หล่าน้ีอยา่ง
สม ่าเสมอก็ตาม ทุนทางปัญญาท่ีจดัเป็นสินทรัพยไ์ม่มีตวัตนก็ยงัคงมีปัญห าในการรับรู้และวดัมูลค่า 
ประการท่ีสอง สินทรัพยไ์ม่มีตวัตนเป็นส่ิงท่ีวดัมูลค่าไดย้าก เช่น ความคิดสร้างสรรค ์ซ่ึงแมเ้ป็น



19 

หวัใจของยคุแห่งความรู้ แต่ก็เป็นกระบวนการท่ีคาดเดาไม่ได ้และไม่สามารถพยากรณ์ผลลพัธ์ได้
ดว้ย ประการท่ีสาม ทุนทางปัญญามีลกัษณะเฉพาะตวั กล่าวคื อ ส่ิงท่ีมีมูลค่าส าหรับกิจการหน่ึงอาจ
ไม่มีมูลค่าส าหรับอีกกิจการหน่ึง ท าใหก้ารวดัมูลค่าของแต่ละกิจการแตกต่างกนัไป และส่งผลให้
การเปรียบเทียบทุนทางปัญญาระหวา่งกิจการท าไดย้าก ประการสุดทา้ย ทุนทางปัญญา
ประกอบดว้ย 2 มิติ คือ ทุนทางปัญญาท่ีมีลกัษณะคงท่ี (Static Character) ซ่ึงสามารถวดัมูลค่าไดทุ้ก
ขณะเวลา เช่น ความสามารถของพนกังาน ทรัพยสิ์นทางปัญญา ความพึงพอใจของลูกคา้ และทุน
ทางปัญญาท่ีเป็นพลวตั (Dynamic Character) โดยท่ีทุนทางปัญญาลกัษณะน้ีจะไม่มีมูลค่าดว้ยตวั
ของมนัเอง แต่จะตอ้งท างานร่วมกบัส่ิงอ่ืน ๆ  เช่น บริษทัอาจมีพนกังานท่ีมีทกัษะการเขียน
โปรแกรมท่ีดีเยีย่ม แต่ส่ิงน้ีจะมีมูลค่าต่อบริษทันอ้ยมากหากขาดองคป์ระกอบอ่ืนอนัไดแ้ก่ ระบบ
เครือข่ายคอมพิวเตอร์ท่ีดี ความภกัดีและความผกูพนัของพนกังานท่ีมีต่อบริษทั รวมไปถึงตราสินคา้
ท่ีทรงพลงั มูลค่าของทุนทางปัญญาลกัษณะท่ีเป็นพลวตัน้ีจะมากกวา่มูลค่าของทุนทางปัญญาแต่ละ
ส่วนรวมกนั ดงันั้นการวดัมูลค่าจึงท าใหก้ารวดัมูลค่าท าไดย้าก 

 
แมว้า่การวดัมูลค่าทุนทางปัญญาจะยงัคงท าไดย้าก แต่เน่ืองจากความส าคญัของทุนทาง

ปัญญาท่ีค่อยๆเพิ่มบทบาทในการ การสร้างมูลค่าแก่ธุรกิจมากข้ึน ท าใหอ้งคก์ร เร่ิมสนใจการวดั
มูลค่าทุนทางปัญญา กล่าวโดยสรุปได ้2 เหตุผล คือ 

 
1. ประโยชน์ภายในองคก์ร  หมายถึง การใหข้อ้มูลเพื่อช่วยในการตดัสินใจ การสร้าง

ความส าเร็จของธุรกิจ โดยการเช่ือมโยงความสัมพนัธ์ระหวา่งการลงทุนในทุนทางปัญญาและ
เป้าหมายขององคก์ร รวมไปถึงการวดัเพื่อความสามารถในการจดัการ 

 
2. ประโยชน์ภายนอกองคก์ร หมายถึง การสร้างภาพลกัษณ์ท่ีดีต่อสาธารณะ การเพิ่มมูลค่า

ตลาด การลดช่องวา่งระหวา่งมูลค่าตลาดและมูลค่าตามบญัชี การใหข้อ้มูลเพิ่มเติมแก่นกัลงทุน
เก่ียวกบัทุนทางปัญญาท่ีองคก์รมี 

 
การวดัมูลค่าทุนทางปัญญามีหลายวธีิ Sveiby (2004) ไดร้วบรวมวธีิการส าหรับวดัมูลค่าทุน

ทางปัญญา และจดักลุ่มเป็น 4 กลุ่มตามระดบัการวดัและวธีิการประเมิน ดงัน้ี 
 
1. มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด (Market Capitalization) เป็นวธีิท่ีใชป้ระมาณมูลค่าของ

สินทรัพยไ์ม่มีตวัตนในรูปตวัเงิน ซ่ึงวดัในภาพรวมขององคก์ร เช่น 
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1.1  Tobin’s Q เป็นการวดัมูลค่าทุนทางปัญญาโดยใชอ้ตัราส่วนระหวา่งมูลค่าตามราคา
ตลาดของบริษทักบัมูลค่าตามบญัชีของสินทรัพย ์

 
1.2  อตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าตามบญัชี (Market to Book Ratio) เป็นวธีิท่ีใชว้ดัวา่

ผูล้งทุนยนิดีจ่ายเงินซ้ือหุน้ในราคาสูงกวา่เท่ากบัหรือต ่ากวา่มูลค่าตามบญัชีเพียงใด ค านวณโดยใช ้
ราคาตลาดต่อหุน้หารดว้ยมูลค่าตามบญัชีต่อหุน้ 

 
2. ประสิทธิภาพจากการใชสิ้นทรัพย ์เป็นวธีิการวดัสินทรัพยไ์ม่มีตวัตนโดยใชว้ธีิวดัทาง

การเงิน ซ่ึงวดัในภาพรวมขององคก์รเช่นเดียวกนักบักลุ่มแรก เช่น 
 

2.1  Economic Value Added (EVA) ค านวณโดยการปรับปรุงก าไรของกิจการดว้ย
ค่าใชจ่้ายท่ีเก่ียวขอ้งกบัสินทรัพยไ์ม่มีตวัตน การเปล่ียนแปลงของ EVA จะแสดงใหเ้ห็นถึงความมี
ประสิทธิผลของทุนทางปัญญาขององคก์ร 

 
2.2  การบญัชีทรัพยากรมนุษย ์ (Human Resource Accounting : HRA) ค านวณตน้ทุนท่ี

เก่ียวขอ้งกบัทรัพยากรมนุษยซ่ึ์งท าใหก้ าไรกิจการลดลง โดยใชสิ้นทรัพยม์นุษยท่ี์องคก์รถือครองอยู่
หารดว้ยค่าใชจ่้ายเก่ียวกบัพนกังาน เช่น เงินเดือน  

 
2.3  Knowledge Capital Earnings ค านวณจากสัดส่วนของก าไ รตามปกติท่ีเกินจากท่ี

คาดไวก้บัมูลค่าสินทรัพยต์ามบญัชี  
 
2.4  Value Added Intellectual Coefficient (VAIC) พฒันาโดย Pulic (1998) ซ่ึงแทนท่ี 

จะวดัทุนทางปัญญาโดยตรง วธีิน้ีเลือกท่ีจะวดัประสิทธิภาพของมูลค่าเพิ่มจากการใชทุ้นทางปัญญา
แทน VAIC ประกอบดว้ยองคป์ระกอบห ลกั 3 ส่วน คือ ทุนทางกายภาพ (Physical Capital) ทุน
มนุษย์ (Human Capital) และทุนโครงสร้าง (Structural Capital) โดย VAIC ท่ีมีค่ามาก แสดงให้
เห็นถึงความสามารถในการใชทุ้นทางปัญญาในการสร้างคุณค่าใหแ้ก่องคก์รไดม้าก ซ่ึงจะไดอ้ธิบาย
เก่ียวกบัวธีิน้ีในบทท่ี 3 วธีิการศึกษา หนา้ท่ี 51 จึงไม่อธิบายรายละเอียดในส่วนน้ี 

 
2.5  Accounting for the Future (AFTF) ใชว้ธีิคิดลดกระแสเงินสดในอนาคต โดยมอง

วา่ผลต่างระหวา่ง AFTF ตน้งวดและปลายงวด คือมูลค่าเพิ่มท่ีเกิดข้ึนระหวา่งงวด 
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3. Scorecard เป็นวธีิการวดัสินทรัพยไ์ม่มีตวัตนในรูปท่ีไม่เป็นตวัเงิน โดยใชต้วัช้ีวดัต่าง ๆ 
วดัองคป์ระกอบแต่ละดา้นแยกส่วนกนั เช่น 

 
3.1 Human Capital Intelligence ใชก้ลุ่มของดชันีช้ีวดัเก่ียวกบัทุนมนุษยเ์ก็บรวบรวม

ขอ้มูลแลว้น ามาเปรียบเทียบกบัฐานขอ้มูลท่ีมีอยู ่ 
 
3.2 Scandia Navigator ทุนทางปัญญาจะถูกวดัโดยใช ้ 164 ตวัวดั ประกอบดว้ย ตวัวดั

เก่ียวกบัทุนทางปัญญา 91 ตวัวดั และตวัวดัแบบดั้งเดิม 73 ตวัวดั ซ่ึงครอบคลุมองคป์ระกอบของ
โครงสร้างทุนทางปัญญาทั้ง 5 ดา้น คือ ดา้นการเงิน (Financial) ดา้นลูกคา้ (Customer) ดา้น
กระบวนการ (Process) ดา้นการฟ้ืนฟูและพฒันา (Renewal and Development) และดา้นทุนมนุษย ์
ตามตวัแบบของ Scandia 

 
3.3 Intangible Asset Monitor ผูบ้ริหารจะเลือกตวัช้ีวดัท่ีสอดคลอ้งกบัเป้าหมายของ

องคก์รเพื่อวดัความสามารถในการสร้างมูลค่าจากสินทรัพยไ์ม่มีตวัตนทั้ง 4 ดา้น คือ 
 

1)  ดา้นการเติบโต (Growth) 
2)  ดา้นการฟ้ืนฟู (Renewal) 
3)  ดา้นการใชป้ระโยชน์ (Utilization) 
4)  ดา้นการลดความเส่ียง (Risk Reduction) 
 

3.4 Intellectual Capital Navigator and Intellectual Capital Index (IC Index) วธีิน้ี
มุ่งเนน้ใหผู้บ้ริหารมองเห็นการเติบโตโดยก ารวดัมูลค่าทุนทางปัญญา ซ่ึงการก าหนดตวัวดัทุนทาง
ปัญญาจะเร่ิมจากการทบทวนตวัช้ีวดัท่ีมีอยูเ่ดิม จากนั้นจึงพฒันาตวัช้ีวดัใหม่ท่ีแสดงถึง
องคป์ระกอบของทุนทางปัญญาดา้นต่างๆ และสุดทา้ยจึงสร้างแผนผงัความเช่ือมโยงระหวา่ง
ตวัช้ีวดัทุนทางปัญญา  

 
3.5  Balanced Scorecard เป็นการวดัผลการด าเนินงานข ององคก์ร ซ่ึงท าใหอ้งคก์ร

สามารถน าเอาทุนทางปัญญามาเป็นปัจจยัผลกัดนัความส าเร็จทางดา้นการเงินขององคก์รดว้ย  โดย
ใชต้วัช้ีวดัท่ีครอบคลุม 4 ดา้น คือ 
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1)  มุมมองดา้นการเงิน (Financial Perspective) 
2)  มุมมองดา้นลูกคา้ (Customer Perspective) 
3)  มุมมองดา้นกระบวนการภายใน (Internal Process Perspective) 
4)  มุมมองดา้นการเรียนรู้และการเติบโต (Learning and Growth Perspective) 

  
4. ทุนทางปัญญาทางตรง (Direct Intellectual Capital) เป็นวธีิวดักลุ่มของทุนทางปัญญา

แยกส่วนกนัแต่เป็นการวดัในรูปของตวัเงิน เม่ือน ามารวมกนัก็จะไดม้าซ่ึงมูลค่าโดยรวมของทุนทาง
ปัญญา เช่น 

 
4.1  Technology Broker เป็นการวดัทุนทางปัญญาโดยใชชุ้ดค าถามตรวจสอบทุนทาง

ปัญญาขององคก์รซ่ึงครอบคลุมองคป์ระกอบทั้ง 4 ดา้น คือ 
 

1)  สินทรัพยด์า้นการตลาด (Market Assets) 
2)  สินทรัพยด์า้นบุคลากร (Human-Centered Capital) 
4)  ทรัพยสิ์นทางปัญญา (Intellectual Property Assets) 
5)  สินทรัพยด์า้นโครงสร้างพื้นฐาน (Infrastructure Assets) 
 

โดยจะมีค าถามทั้งหมด 20 ขอ้ เพื่อวนิิจฉยัเบ้ืองตน้ถึงการใหค้วามส าคญัของทุนทางปัญญา
วา่มีมากนอ้ยเพียงใด ซ่ึงจะมีการออกแบบเป็นชุดค าถามยอ่ยภายใต ้แต่ละองคป์ระกอบของทุนทาง
ปัญญา สุดทา้ยกิจการจะสามารถประเมินมูลค่าท่ีเป็นตวัเงินของทุนทางปัญญาไดจ้าก 3 วธีิ 
(Brooking, 1997) 

 
1)  วธีิดา้นตน้ทุน (Capital Approach) โดยการประเมินตน้ทุนเปล่ียนแทนของ

สินทรัพย ์
 
2)  วธีิดา้นตลาด (Market Approach) โดยการเปรียบเทียบกบัตลาด 
 
3)  วธีิดา้นรายได ้ (Income Approach) โดยการประเมินความสามารถในการสร้าง 

รายไดข้องสินทรัพย ์
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จากการทบทวนวรรณกรรม พบวา่การวดัมูลค่าทุนทางปัญญาสามารถท าไดห้ลายวธีิ แต่วธีิ 
Value Added Intellectual Coefficient (VAIC) เป็นวธีิท่ีนิยมใชก้นัอยา่งแพร่หลายในงานวจิยัเชิง
วชิาการ Firer and Williams (2003) อธิบายขอ้ดีของวธีิ VAIC ไว ้ดงัน้ี 

 
 1)  เป็นวธีิการวดัมูลค่าท่ีมีมาตรฐานและหลกัการท่ีตายตวั ดงันั้นจึงสามารถน าผลท่ีวดัได้
ไปเปรียบเทียบระหวา่งอุตสาหกรรม และระหวา่งประเทศได ้

2)  ขอ้มูลท่ีใชใ้นการค านวณ VAIC นั้นน ามาจากขอ้มูลในรายงานทางการเงินซ่ึงผา่นการ
รับรองจากผูส้อบบญัชีแลว้ ดงันั้นจึงสามารถเช่ือไดว้า่ขอ้มูลเหล่านั้นมีความเท่ียงธรรมและสามารถ
พิสูจน์ได ้ในขณะท่ีการวดัมูลค่าทุนทางปัญญาวธีิอ่ืนมกัถูกวพิากษว์จิารณ์เก่ียวกบัความมีอคติ ท่ีแต่
ละองคก์รอาจมีเม่ือตอ้งใชต้วัช้ีวดัดา้นคุณภาพต่างๆ 

 
3)  เป็นวธีิท่ีสามารถท าความเขา้ใจ และค านวณไดง่้าย ทั้งในแง่ของบุคคลภายในและ

ภายนอกองคก์ร ในขณะท่ีการวดัมูลค่าทุนทางปัญญาวธีิอ่ืนมกัจ ากดัอยูเ่พียงการวดัมูลค่าโดย บุคคล
ภายในองคก์ร เน่ืองจากความซบัซอ้นของตวัแบบการวดัมูลค่าและความเขา้ใจในองคก์รเชิงลึก 

 
นอกจากน้ี Clarke et al. (2010) ยงัไดแ้สดงความเห็นเก่ียวกบัขอ้ดีของวธีิ VAIC เพิ่มเติมอีก

วา่ วธีิ VAIC ใชแ้ต่ขอ้มูลท่ีเปิดเผยต่อสาธารณะ ดงันั้นจึงสะดวกและไร้ขอ้จ ากดัในการเขา้ถึงขอ้มูล
ดงัเช่นวธีิอ่ืนๆ ซ่ึงผูว้ิ จยัไดพ้ิจารณาถึงขอ้ดีเหล่าน้ี และเลือกใชว้ธีิ VAIC มาใชใ้นการวดัมูลค่าทุน
ทางปัญญาซ่ึงก าหนดเป็นตวัแปรตน้ของการศึกษาคร้ังน้ี 

 
การวดัผลการด าเนินงานของกจิการ 

 
ผลการด าเนินงานทางการเงิน (Financial Performance) ถูกน ามาใชป้ระเมินผลการ

ด าเนินงานของกิจการ (Firm Performance) อยา่งแพร่หลาย ซ่ึงในระยะเร่ิมแรก นกัวจิยัมกัใช้
อตัราส่วนความสามารถในการท าก าไร ซ่ึงเป็นการวดัเชิงบญัชี (Accounting-based Measure) เช่น 
อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์ (Return on Assets : ROA) อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของ
ผูถื้อหุน้ (Return on Equity : ROE) และอตัราส่วนผลตอบแทนต่อยอดขาย (Return on Sales : ROS) 
เป็นตน้ วดัผลการด าเนินงานทางการเงิน จนกระทัง่กลางยคุ 1980 การวดัผลการด าเนินงานเชิง
การตลาด (Market-based Measure) เช่น Tobin’s Q และอตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าตามบญัชี 
(Market-to-Book Value: MB Ratio) เป็นตน้ เร่ิมเป็นท่ีรู้จกัในงานวจิยัเก่ียวกบัการบริหาร ซ่ึงการ
วดัผลการด าเนินงานทางการเงินทั้ง 2 แบบ ต่างเป็นท่ีนิยมสืบเน่ืองมาจนถึงปัจจุบนั 
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อยา่งไรก็ตาม Gentry (2010) ไดเ้สนองานวจิยัท่ีน่าสนใจเก่ียวกบัความสัมพนัธ์ระหวา่งการ
วดัผลการด าเนินงานทา งการเงินทั้งในเชิงการบญัชีและการตลาด ซ่ึงสรุปความไดว้า่ แมว้า่การ
วดัผลการด าเนินงานทางการเงินทั้ง 2 แบบ จะไดรั้บการยอมรับและใชว้ดัผลการด าเนินงานของ
กิจการกนัโดยทัว่ไป แต่กลบัพบความสัมพนัธ์เชิงบวกท่ีต ่ามาก นัน่หมายถึงการใชว้ธีิการวดัผลการ
ด าเนินงานทางการเงินเพี ยงแค่แง่ใดแง่หน่ึงอาจไม่สามารถน าไปสู่ขอ้สรุปของผลการด าเนินงานท่ี
ถูกตอ้งและสมบูรณ์ได ้เน่ืองจากการวดัผลการด าเนินงานทางการเงินเชิงการบญัชีและการตลาด
สะทอ้นใหเ้ห็นถึงมิติท่ีแตกต่างกนั  

 
ผูว้จิยัเลือกใชอ้ตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์ (Return on Assets: ROA) และอตัราส่วน

ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้  (Return on Equity: ROE) เป็นตวัช้ีวดัผลการด าเนินงานเชิงบญัชี
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เน่ืองจากเป็นอตัราส่วนท่ีนิยมใชว้ดัผล
ตวัแปรตามกนัอยา่งแพร่หลายในงานวจิยัท่ีศึกษาความสัมพนัธ์ของทุนทางปัญญาและผ ลการ
ด าเนินงานของกิจการ (Firer and Williams ,2003; Zehri et al., 2012; Clarke et al., 2010; Maditinos 
et al., 2011; Chen et al., 2005; Kehelwalatenna and Gunaratne, 2010) นอกจากน้ียงัมีขอ้ดี กล่าวคือ 
สามารถเก็บรวบรวมขอ้มูลไดง่้าย ขอ้มูลท่ีเก็บไดมี้ความถูกต้องและน่าเช่ือถือ สูตรของอตัราส่วนท่ี
ผูว้จิยัเลือกใช ้สรุปไดด้งัน้ี 

 
1. อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (Return on Assets: ROA) 
 

เป็นอตัราส่วนท่ีช้ีถึงประสิทธิภาพของบริษทัในการน าสินทรัพยไ์ปลงทุนใหเ้กิดก าไร
สุทธิทางบญัชี  

 
 
 

 
2. อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (Return on Equity: ROE)  
 
 
 
 

ROA = ก าไร (ขาดทุน) ก่อนดอกเบ้ียจ่ายและภาษีเงินได ้
 สินทรัพยร์วมถวัเฉล่ีย 

  ROE = ก าไร (ขาดทุน) สุทธิ – เงินปันผลหุน้บุริมสิทธิ 
 ส่วนของผูถื้อหุน้สามญัถวัเฉล่ีย 
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เป็นอตัราส่วนท่ีใชใ้นการวเิคราะห์เพื่อวดัผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ท่ีจะสะทอ้นให้
เห็นถึงประสิทธิภาพในการใชเ้งินทุนเฉพาะส่วนของผูถื้อหุน้ในการสร้างก าไรสุทธิทางบญัชี 
 

ผลการด าเนินงานทางบญัชีจึงอธิบายในแง่มุมของประสิทธิภาพในการลงทุนของกิจการ วา่
สามารถน าไปสร้ างผลก าไรสุทธิทางบญัชีไดม้ากนอ้ยเพียงใด อตัราส่วนท่ีมากกวา่ 1 จึงหมายถึง
ความสามารถในการสร้างผลการด าเนินงานท่ีดีและเกินกวา่ส่ิงท่ีกิจการไดล้งทุนไป 

 
และเพื่อใหส้อดคลอ้งกบังานวจิยัของ Gentry (2010) ท่ีสรุปไวว้า่การวดัผลการด าเนินงาน

เชิงการบญัชีและการตลาดสะทอ้นขอ้มูลคนละแง่มุม ดงันั้นงานวจิยัน้ีจึงวดัผลการด าเนินงานของ
กิจการทั้งในเชิงการบญัชีและการตลาดประกอบกนั เพื่อใหไ้ดผ้ลการด าเนินงานของกิจการท่ี
ใกลเ้คียงความเป็นจริงมากท่ีสุด ทั้งน้ีผูว้จิยัไดใ้ชอ้ตัร าส่วน Tobin’s Q เป็นตวัวดัผลการด าเนินงาน
ทางการตลาด เน่ืองจากนกัวจิยัจ  านวนมากมกัใช ้Tobin’s Q ประเมินผลการด าเนินงานเชิงการตลาด 
ซ่ึงอตัราส่วนน้ีพฒันาข้ึนโดย  Professor James T. Tobin โดยการหารมูลค่าตลาดของสินทรัพย์
บริษทัดว้ยราคาเปล่ียนแทนของสินทรัพยน์ั้น เน่ื องจากราคาเปล่ียนแทนแสดงใหเ้ห็นถึงมูลค่าของ
สินทรัพยน์ั้น ๆ ท่ีสามารถน าไปใชล้งทุนทางอ่ืนได ้ถา้บริษทัสามารถน าสินทรัพยไ์ปใชใ้หไ้ดมู้ลค่า
ตลาดไม่มากไปกวา่ราคาเปล่ียนแทน บริษทัควรพิจารณาน าสินทรัพยน์ั้นไปลงทุนทางเลือกอ่ืนแทน 
ดงันั้น จึงกล่าวไดว้า่บริษทัท่ีมีค่า Tobin’s Q นอ้ยกวา่ 1 จะจดัเป็นบริษทัท่ีไม่สามารถใชป้ระโยชน์
จากสินทรัพยไ์ดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ แต่วธีิการค านวณพบวา่ตอ้งใชเ้วลาท่ีมากและตน้ทุนท่ีสูงใน
การจดัเก็บขอ้มูลเพื่อน ามาค านวณ Chung and Pruitt (1994)ไดป้รับปรุงวธีิการค านวณ โดยค านวณ
มูลค่าตลาดของบริษทัจากผล รวมของมูลค่าตลาดของหุน้สามญั (ผลคูณของราคาตลาดของหุน้
สามญักบัจ านวนหุน้สามญัในมือผูถื้อหุน้) มูลค่าตลาดของหุน้บุริมสิทธ์ิ (มูลค่าไถ่ถอนของหุน้บุริม
สิทธ์ิ ) และมูลค่าตลาดของหน้ีสิน (มูลค่าตามบญัชีของหน้ีสินหมุนเวยีนสุทธิจากสินทรัพย์
หมุนเวยีนและมูลค่าตามบญัชีข องหน้ีสินระยะยาว ) และใชมู้ลค่าตามบญัชีของสินทรัพยแ์ทนราคา
เปล่ียนแทนของสินทรัพย ์ซ่ึงมูลค่าท่ีวดัออกมาไดใ้กลเ้คียงกบั Tobin’s Q ของ Professor James T. 
Tobin มาก ต่อมา Damodaran (1999) ไดป้รับปรุงการค านวณใหง่้ายข้ึน  โดยเป็นสูตรท่ีผูว้จิยั
เลือกใช ้แสดงได ้ดงัน้ี 

 
 
 
 
 

Tobin’s Q = Market Capitalization + Total Debt 
 Total Assets 



26 

ดงันั้นการวดัผลการด าเนินงานทางการตลาดโดยใชอ้ตัราส่วน Tobin’s Q จึงเป็นตวัแทนท่ี
แสดงถึงการรับรู้มูลค่าเพิ่มของกิจการผา่นสายตาของนกัลงทุน โดยหากนกัลงทุนสามารถรับรู้ถึง
มูลค่าเพิ่มของกิจการได ้อตัราส่วน Tobin’s Q จะมีค่ามากกวา่ 1 เน่ืองจากกิจการมีมูลค่าทาง
การตลาดมากกวา่มูลค่าทางบญัชี 

 
ตามทฤษฎี Resource-based view (RBV) แต่ละกิจการมีความแตกต่างกนั อนัเน่ืองมาจาก

ความแตกต่างของลกัษณะเฉพาะของกิจการ และทรัพยากรท่ีกิจการครอบครอง เช่น อุปกรณ์ คน 
แนวคิด เป็นตน้ แนวคิดน้ีเช่ือวา่ความสามารถในการสร้างมูลค่าใหแ้ก่กิจการไม่ไดเ้กิดจากการ
ขบัเคล่ือนของปัจจยัภายนอก เช่น อุตสาหกรรม แต่เกิด จากกระบวนการภายในกิจการ ซ่ึงน าไปสู่
พลงัอนัมีลกัษณะเฉพาะของการเป็นเจา้ของทรัพยากรนั้น (Barney, 1991) ทรัพยากรเหล่าน้ีจะ
กลายเป็นส่ิงท่ีมีคุณค่า หายาก ไม่สามารถเลียนแบบหรือทดแทนได ้และจะกลายเป็นปัจจยัท่ีสร้าง
ความไดเ้ปรียบในการแข่งขนั  ทุนทางปัญญาเป็นทรัพยากรท่ี ส าคญัของกิจการตามทฤษฎีดงักล่าว 
และคาดวา่จะสามารถใชอ้งคป์ระกอบของทุนทางปัญญา ไดแ้ก่ ทุนมนุษย ์ทุนโครงสร้าง และทุน
กายภาพ สร้างมูลค่าของกิจการได ้ซ่ึงจะสามารถสร้างผลการด าเนินงานท่ีดีใหแ้ก่กิจการไดใ้นท่ีสุด 

 
จากการทบทวนทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้ง สามารถน ามาสรุปเป็นภาพการสร้างมูลค่าของกิจการได ้

ดงัภาพ 
 

 
ภาพที ่4  การสร้างมูลค่าของกิจการ 
ท่ีมา: Tseng and Goo (2005) 
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แนวคิดและงานวจัิยทีเ่กีย่วข้อง 
 
สืบเน่ืองมาจากความส าคญัของทุนทางปัญญาท่ีน าไปสู่ความสนใจศึกษา วดัมูลค่า จดัการ 

และใชป้ระโยชน์จากส่ิงน้ีเพื่อก่อใหเ้กิดความไดเ้ปรียบในการแข่งขนั และท าใหเ้กิดมูลค่าแก่กิจการ
ในท่ีสุด นกัวจิยัไดพ้ยายามท าการศึกษาเพื่อหาหลกัฐานเชิงประจกัษถึ์งความสัมพนัธ์ระหวา่งทุน
ทางปัญญา และผลการด าเนินงานของกิจการซ่ึงใชต้วัวดัท่ีแตกต่างกนัไป จากการทบทวนงา นวจิยัท่ี
เก่ียวขอ้งพบขอ้สรุปจากงานวจิยัท่ีค่อนขา้งหลากหลาย ดงัน้ี 

 
ในประเทศแอฟริกาใต ้ Firer and Williams (2003) ไดท้  าการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่ง

ทุนทางปัญญาซ่ึงวดัมูลค่าโดยวธีิ Value Added Intellectual Coefficient: (VAIC) ของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ ห่งประเทศแอฟริกาใตท่ี้พึ่งพาทุนทางปัญญาในระดบัสูง 4 
อุตสาหกรรม ไดแ้ก่ กลุ่มธนาคาร กลุ่มเคร่ืองใชไ้ฟฟ้า กลุ่มขอ้มูลสารสนเทศ และกลุ่มบริการ ในปี 
ค.ศ. 2001 โดยใชผ้ลตอบแทนต่อสินทรัพย ์ (Return on Asset: ROA) อตัราการหมุนของสินทรัพย ์
(Asset Turnover: ATO) และอตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลตามบญัชีของกิจการ (Market-to-Book 
Ratio: MB Ratio) เป็นตวัวดัผลการด าเนินงานของกิจการ จากการศึกษาไม่พบความสัมพนัธ์
ระหวา่งองคป์ระกอบของทุนทางปัญญากบัผลการด าเนินงานของกิจการแต่อยา่งใด งานวจิยัช้ินน้ี
สรุปวา่บริษทัในประเทศแอฟริกาใตย้งัคงใชป้ระโยชน์จากสินทรัพยไ์ม่มีตวัตนเป็นหลกัอยู ่แมว้า่จะ
มีความพยายามอยา่งมากท่ีจะส่งเสริมการพฒันาทุนทางปัญญาภายในประเทศ ในขณะท่ี Zehri et al. 
(2012) ไดใ้ชข้อ้มูลของบริษทัจดทะเบียนแห่งประเทศตูนิเซีย ปี ค .ศ. 2009-2011 ในการศึกษาน้ีได้
ใชว้ธีิ VAIC วดัมูลค่าทุนทางปัญญา และวดัผลการด าเนินงาน 3 ดา้น คือ ผลการด าเนินงานทาง
เศรษฐศาสตร์วดัโดยผลตอบแทนจากการขาย (Return on Sales: ROS) ผลการด าเนินงานทาง
การเงิน วดัโดย ผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์ (Return on Asset: ROA) และผลการด าเนินงานทาง
การตลาด วดัโดย อตัราส่วนมูลค่าตล าดต่อมูลตามบญัชีของกิจการ (Market-to-Book Ratio: MB 
Ratio) ทั้งน้ีไดก้  าหนดใหข้นาดกิจการ วดัโดยลอกการิทึมธรรมชาติของสินทรัพย ์และโครงสร้าง
กิจการ วดัโดยอตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของทุน เป็นตวัแปรควบคุม ซ่ึงงานวจิยัน้ีกลบัพบ
ความสัมพนัธ์เชิงบวกระหวา่งทุนทางปัญญากบัผลการด าเนินงานทั้งสามดา้น  

 
นกัวจิยัอีกหลายคนใหค้วามสนใจศึกษาทุนทางปัญญากบัผลการด าเนินงานของกิจการของ

ประเทศทางตะวนัตก ซ่ึงจากการทบทวนงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งพบวา่ส่วนใหญ่ใชว้ธีิ VAIC ในการวดั
ทุนทางปัญญา และเลือกใชต้วัแปรตามส าหรับวดัผลการด าเนินงานท่ีแตกต่ างกนัไป Clarke et al. 
(2010) ไดศึ้กษาโดยใชข้อ้มูลของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศออสเตรเลีย ปี 
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ค.ศ. 2003-2008 คณะผูว้จิยัเลือก 4 อตัราส่วนทางการเงิน ไดแ้ก่ ผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์ (Return 
on Asset: ROA) ผลตอบแทนต่อส่วนของเจา้ของ (Return on Equity: ROE) อตัราความเติบโตของ
รายได ้ (Revenue Growth: RG) และ ความสามารถในการผลิตต่อพนกังาน (Employee 
Productivity: EP) เป็นตวัวดัผลการด าเนินงานของกิจการ เน่ืองจากพบวา่เป็นตวัแปรตามท่ีงานวจิยั
ก่อนใชว้ดัผลการด าเนินงานของกิจการเลือกใชเ้หมือนกนั ผลวจิยัแสดงความสั มพนัธ์เชิงบวก
ระหวา่งทุนทางปัญญากบัผลการด าเนินงานในปีเดียวกนั และพบความสัมพนัธ์เชิงบวกระหวา่งทุน
ทางปัญญาของปีก่อนหนา้กบัผลการด าเนินงานของปีปัจจุบนัดว้ย ขณะท่ี Maditinos et al. (2011) 
ไดท้  าการวจิยัโดยใชข้อ้มูลจากบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งเอเธนส์ ประ เทศกรีก ปี 
ค.ศ. 2006-2008 ทั้งน้ีคณะผูว้จิยัไดแ้บ่งผลการด าเนินงานของกิจการออกเป็น 2 ดา้น คือ ผลการ
ด าเนินงานทางการตลาด วดัโดยอตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลตามบญัชีของกิจการ (Market-to-Book 
Ratio: MB Ratio) และผลการด าเนินงานทางการเงิน วดัโดย ผลตอบแทนต่อส่วนของเจ้ าของ 
(Return on Equity: ROE) ผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์ (Return on Asset: ROA) และ อตัราความ
เติบโตของรายได ้ (Revenue Growth: RG) ซ่ึงพบเพียงความสัมพนัธ์ระหวา่งทุนมนุษย ์ (Value 
Added Human Capital Coefficient: VAHU) และผลการด าเนินงานทางการเงินซ่ึงวดัโดย
ผลตอบแทนต่อส่วนของเจา้ของ (Return on Equity: ROE) เท่านั้น 

 
ในทวปีเอเชีย มีงานวจิยัท่ีใชว้ธีิการศึกษาเช่นเดียวกบัท่ีอธิบายไวข้า้งตน้เป็นจ านวนมาก ใน

ประเทศไตห้วนั Chen et al. (2005) ไดท้  าการศึกษาขอ้มูลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไตห้วนั ปี ค .ศ. 1992-2002 เพื่อหาความสัมพนัธ์ระหวา่งทุนทางปัญญาและผลการ
ด าเนินงานของกิจการซ่ึงแบ่งเป็น 3 ดา้น คือ ดา้นมูลค่าทางการตลาด วดัโดย อตัราส่วนมูลค่าตลาด
ต่อมูลตามบญัชีของกิจการ (Market-to-Book Ratio: MB Ratio) ดา้นผลการด าเนินงานทางการเงิน 
วดัโดย ผลตอบแทนต่อส่วนของเจา้ขอ ง (Return on Equity: ROE) ผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์
(Return on Asset: ROA) และอตัราการเติบโตของรายได ้ (Revenue Growth: RG) ผลการศึกษา
พบวา่ทุนทางปัญญามีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัตวัแปรตามทั้งหมด ซ่ึงท าใหไ้ดข้อ้สรุปวา่ทุนทาง
ปัญญานบัเป็นกลยทุธ์ส าคญัในการสร้างความไดเ้ป รียบทางการแข่งขนัท่ีย ัง่ยนื และเป็นหลกัฐาน
เชิงประจกัษท่ี์แสดงใหเ้ห็นวา่บริษทัท่ีมีทุนทางปัญญาในระดบัสูงจะมีความสามารถในการท าก าไร 
และมีอตัราการเติบโตของรายไดท่ี้สูงตามไปดว้ยทั้งในปีปัจจุบนัและปีถดัไป และใหข้อ้สังเกตท่ี
น่าสนใจเก่ียวกบัมาตรฐานการบญัชีท่ีแมจ้ะ ไม่มีกฎเกณฑก์ารรับรู้ทุนทางปัญญาเป็นรายการในงบ
การเงิน แต่นกัลงทุนกลบัเขา้ใจและตระหนกัในมูลค่าท่ีมองไม่เห็นน้ี ในประเทศมาเลเซีย Gan and 
Saleh (2008) ไดท้  าการศึกษาโดยใชข้อ้มูลเฉพาะของภาคอุตสาหกรรมท่ีตอ้งพึ่งพาเทคโนโลยี
ระดบัสูงของประเทศมาเลเซีย ปี ค .ศ. 2004-2005 และพบวา่ทุนทางปัญญามีความสัมพนัธ์เชิงบวก
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กบัผลการด าเนินงานของกิจการทั้งดา้นความสามารถในการท าก าไร วดัโดย ผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย ์(Return on Asset: ROA) และดา้นความสามารถในการผลิต วดัโดย อตัราการหมุนของ
สินทรัพย ์ (Asset Turnover: ATO) แต่พบวา่ไม่สามารถอธิบายมู ลค่าทางการตลาด ซ่ึงวดัโดย 
อตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลตามบญัชีของกิจการ (Market-to-Book Ratio: MB Ratio) ได ้ในขณะท่ี 
Ting and Lean (2009) ไดเ้ลือกใชข้อ้มูลเฉพาะในภาคอุตสาหกรรมการเงินประเทศมาเลเซีย ปี ค .ศ. 
1999-2007 เน่ืองจากเช่ือวา่เป็นภาคส่วนท่ีตอ้งอาศยัทุ นทางปัญญาท่ีสูง และใชผ้ลตอบแทนต่อ
สินทรัพย ์(Return on Asset : ROA) เป็นตวัวดัความสามารถในการท าก าไร จากการวเิคราะห์ค่า
สหสัมพนัธ์พบวา่ ทุนมนุษย ์ (Value Added Human Capital Coefficient: VAHC) และทุนกายภาพ 
(Value Added Capital Employed Coefficient: VACA) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย ์(Return on Asset: ROA) ซ่ึงสรุปไดว้า่เม่ือกิจการใชทุ้นมนุษยแ์ละทุนการใชสิ้นทรัพย์
ประกอบกนัจะช่วยท าใหภ้าคธุรกิจการเงินของมาเลเซียเติบโตได ้และเม่ือท าการวเิคราะห์ความ
ถดถอยเชิงพหุแลว้พบวา่ผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์ (Return on Asset: ROA) สามารถถูกอธิบายโดย
องคป์ระกอบของทุนทางปัญญา 3 ส่วน คือ ทุนมนุษย ์ทุนการใชสิ้นทรัพย ์และทุนโครงสร้าง ไดถึ้ง 
71.6 % นัน่หมายถึงสถาบนัการเงินของมาเลเซียตอ้งเนน้การพึ่งพาและใชป้ระโยชน์จากสินทรัพย์
กายภาพและสินทรัพยท์างการเงินเพื่อเพิ่มความสามารถในกา รท าก าไร Najibulah (2005) ใชข้อ้มูล
ในกลุ่มอุตสาหกรรมธนาคารในประเทศบงัคลาเทศ ปี ค .ศ. 2003-2004 เพื่อหาความสัมพนัธ์
ระหวา่งทุนทางปัญญากบัมูลค่าทางการตลาดซ่ึงวดัโดยอตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลตามบญัชีของ
กิจการ (Market-to-Book Ratio: MB Ratio) และผลการด าเนินงานทางก ารเงิน วดัโดยผลตอบแทน
ต่อส่วนของเจา้ของ (Return on Equity: ROE) ผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์ (Return on Asset: ROA) 
และอตัราการเติบโตของรายได ้ (Revenue Growth: RG) และความสามารถในการผลิตต่อพนกังาน 
(Employee Productivity: EP) แมว้า่ผลการวจิยัจะไม่พบความสัมพนัธ์ระหว่ างตวัแปรต่างๆ แต่
ผูว้จิยัไดแ้สดงความเห็นไวว้า่งานวจิยัน้ีช่วยใหเ้กิดความเขา้ใจในบทบาทของทุนทางปัญญาซ่ึงอาจมี
มูลค่าแตกต่างกนัไปตามความกา้วหนา้ของเทคโนโลย ีในประเทศศรีลงักาก็มีผูส้นใจท าการศึกษา
ความสัมพนัธ์น้ีเช่นเดียวกนั Kehelwalatenna and Gunaratne (2010) ไดศึ้กษากลุ่มอุตสาหกรรม
การเงินและการผลิตของประเทศศรีลงักา ซ่ึงจากงานวจิยัสรุปไดว้า่ทุนทางปัญญามีความสัมพนัธ์
เชิงบวกกบัผลการด าเนินงานของกิจการซ่ึงแบ่งเป็น 2 ดา้น คือ ผลการด าเนินงานภายในกิจการ วดั
โดยผลตอบแทนต่อส่วนของเจา้ของ (Return on Equity: ROE) และผลการด า เนินงานภายนอก
กิจการ วดัโดยอตัราการสร้างผลตอบแทนใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ (Holding Share Period) นอกจากน้ียงั
พบวา่มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัการตอบสนองของนกัลงทุนซ่ึงวดัโดยอตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูล
ตามบญัชีของกิจการ (Market-to-Book Ratio: MB Ratio) ส าหรับในประเทศไทย Appuhami (2007) 
ไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ระหวา่งทุนทางปัญญากบัผลตอบแทนจากการลงทุนซ่ึงวดัโดยการใชร้าคา
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หุน้ของกิจการ ณ วนัตน้งวดลบราคาหุน้ของกิจการ ณ วนัส้ินงวด ซ่ึงศึกษาขอ้มูลจากเฉพาะกลุ่ม
อุตสาหกรรมการเงิน ธนาคาร และการประกนัภยั ปี ค .ศ. 2005 เท่านั้น จาการวเิคราะห์ ค่า
สหสัมพนัธ์พบวา่ทุนมนุษย ์ (Value Added Human Capital Coefficient: VAHC) ทุนโครงสร้าง 
(Value Added Structural Capital Coefficient: STVA) และ ทุนทางปัญญา (Value Added 
Intellectual Coefficient: VAIC) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลตอบแทนจากการลงทุน แต่เม่ือ
วเิคราะห์ความถดถอยเชิงเส้นตรงพบวา่ทุนทางปัญญา (Value Added Intellectual Coefficient: 
VAIC) มีอิทธิพลเชิงบวกต่อผลตอบแทนจากการลงทุน  ในขณะท่ี ทุนกายภาพ  (Value Added 
Capital Employed Coefficient: VACA) มีอิทธิพลเชิงลบต่อผลตอบแทนจากการลงทุน ซ่ึงผูว้จิยัไ ด้
สรุปผลวา่ทุนทางปัญญามีศกัยภาพในการสร้างผลตอบแทนจากการลงทุน อนัจะดึงดูดความสนใจ
ของนกัลงทุนในตลาดในท่ีสุด ต่อมา  Saengchan (2008) ไดท้  าการศึกษาบทบาทของทุนทางปัญญา
ในการสร้างมูลค่าใหแ้ก่อุตสาหกรรมภาคธนาคารแห่งประเทศไทยเช่นเดียวกนั โ ดยเลือกใชข้อ้มูล 
ปี ค.ศ. 2000-2007 ทั้งน้ีผูว้จิยัไดก้  าหนดให ้ผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์ (Return on Asset: ROA) และ
อตัราส่วนตน้ทุนต่อสินทรัพย ์ (Cost to Assets: CTA) เป็นตวัวดัผลการด าเนินงานทางการเงิน และ
ก าหนดให ้ประเภทของธนาคาร ไดแ้ก่ ธนาคารพาณิชยท่ี์จดทะเบียนในประเทศไทย  และสาขาของ
ธนาคารพาณิชยข์องต่างประเทศ เป็นตวัแปรควบคุม จากการวเิคราะห์ขอ้มูลภาพรวมพบวา่ทุนทาง
ปัญญา (Value Added Intellectual Coefficient: VAIC) มีอิทธิพลเชิงบวกต่อ ROA หากแต่มีอิทธิพล
เชิงลบต่อ CTA และเม่ือวเิคราะห์องคป์ระกอบยอ่ยของ VAIC กบัผลการด าเนินงานทางการเงิน
พบวา่ ทุนกายภาพ (Value Added Capital Employed Coefficient: VACA) และทุนโครงสร้าง 
(Value Added Structural Capital Coefficient: STVA) มีอิทธิพลเชิงบวกต่อ ROA แต่ทุนมนุษย ์
(Value Added Human Capital Coefficient: VAHC) มีอิทธิพลเชิงลบต่อ ROA ในขณะท่ี ทุน
กายภาพ (Value Added Capital Employed Coefficient: VACA) และทุนโครงสร้าง (Value Added 
Structural Capital Coefficient: STVA) มีอิทธิพลเชิงบวกต่อ CTA แต่ทุนมนุษย ์ (Value Added 
Human Capital Coefficient: VAHC) มีอิทธิพลเชิงลบต่อ CTA 

 
จะเห็นวา่มีผูว้จิยัสนใจศึกษาความสัมพนัธ์ระห วา่งทุนทางปัญญาและผลการด าเนินงาน

ของกิจการเป็นจ านวนมาก แมว้า่จะใชว้ธีิการศึกษาท่ีคลา้ยกนัแต่ผลสรุปท่ีไดก้ลบัแตกต่างกนัไป 
ซ่ึงผลการศึกษาพบความสัมพนัธ์ทั้งเชิงบวก เชิงลบ รวมไปจนถึงการไม่พบความสัมพนัธ์ระหวา่ง
ทุนทางปัญญากบัผลการด าเนินงานท่ีวดัโดยตวัวดัท่ีแตกต่างกนัไป ภายใตบ้ริบทของประเทศต่าง ๆ 
จริงหรือไม่ท่ีความลม้เหลวในการหาความสัมพนัธ์ระหวา่งทุนทางปัญญาและผลการด าเนินงาน
ของกิจการเกิดจากการท่ีประเทศท่ีก าลงัพฒันามกัละเลยทุนทางปัญญา และหนัไปพึ่งพาสินทรัพยมี์
ตวัตนแบบท่ีระบบธุรกิจแบบดั้งเดิมปฏิบติักนัมา (Malholtra, 2003) ทั้งหมดเหล่าน้ีก่อใหเ้กิดพื้นท่ี
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ส าหรับการศึกษาเพิ่มเติมเพื่อหาหลกัฐานเชิงประจกัษส์ าหรับบทบาทของทุนทางปัญญาในประเทศ
ไทยต่อไป  
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ตารางที ่5  สรุปผลงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง  
 

ล าดับ ผู้ศึกษา/ปี 
เร่ืองทีศึ่กษา กลุ่มตัวอย่าง 

และช่วงปีทีศึ่กษา 
ตัวแปรอสิระ ตัวแปรตาม ตัวแปรควบคุม ผลการศึกษา 

1 Firer and 
Williams (2003) 

Intellectual Capital and 
traditional measures of 
corporate performance 
ธุรกิจท่ีใชทุ้นทางปัญญา
ในการด าเนินกิจการสูง 
ไดแ้ก่ ธนาคาร 
เคร่ืองใชไ้ฟฟ้า ขอ้มูล
สารสนเทศ และบริการ 
ในประเทศแอฟริกาใต ้ปี 
ค.ศ. 2001 

Intellectual Capital 
(VAIC) 
- Capital Employed 
Efficiency (VACA) 
- Human Capital 
Efficiency (VAHU) 
- Structure Capital 
Efficiency (STVA) 
 

- ROA 
- Asset Turnover  
- Market-to-Book 
Ratio  

- ขนาดของกิจการ วดั
โดยลอกการิทึม
ธรรมชาติของสินทรัพย์
รวม 
- โครงสร้างหน้ี วดัโดย
อตัราส่วนหน้ีสินต่อ
ทุน (DE Ratio) 
- ประเภทอุตสาหกรรม 
 
 

ไม่พบความสัมพนัธ์ระหวา่ง
องคป์ระกอบของทุนทางปัญญา
กบัผลการด าเนินงานของ
กิจการ 
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ตารางที ่5  (ต่อ)  
 

ล าดับ ผู้ศึกษา/ปี 
เร่ืองทีศึ่กษา กลุ่มตัวอย่าง 

และช่วงปีทีศึ่กษา 
ตัวแปรอสิระ ตัวแปรตาม ตัวแปรควบคุม ผลการศึกษา 

2 Chen et al. 
(2005) 

An empirical 
investigation of the 
relationship between 
intellectual capital and 
firms’ market value and 
financial performance 
บริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยป์ระเทศ
ไตห้วนั และศึกษาขอ้มูล
ในช่วงปีค.ศ. 1992-2002 
 

Intellectual Capital 
(VAIC) 
- Capital Employed 
Efficiency (VACA) 
- Human Capital 
Efficiency (VAHU) 
- Structure Capital 
Efficiency (STVA) 
 

- ผลการด าเนินงาน
ทางการเงิน 
- ROE 
- ROA 
- GR 
- EP 
- ผลการด าเนินงานทาง  
 การตลาด 
 - Market-to-book ratio 

- - พบความสัมพนัธ์เชิงบวก
ระหวา่ง ทุนทางปัญญาและผล
การด าเนินงานทางการเงิน 
- พบความสัมพนัธ์เชิงบวก
ระหวา่ง ทุนทางปัญญาและผล
การด าเนินงานทางการตลาด 
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ตารางที ่5  (ต่อ)  
 

ล าดับ ผู้ศึกษา/ปี 
เร่ืองทีศึ่กษา กลุ่มตัวอย่าง 

และช่วงปีทีศึ่กษา 
ตัวแปรอสิระ ตัวแปรตาม ตัวแปรควบคุม ผลการศึกษา 

3 Najibullah 
(2005) 

An empirical investigation 
of the relationship between 
intellectual capital and 
firms’ market value and 
financial performance in 
context of commercial bank 
of Bangladesh ธนาคาร ใน 
Dhaka Stock Exchange 
ประเทศบงัคลาเทศ  
 
 

Intellectual Capital 
(VAIC) 
- Capital Employed 
Efficiency (VACA) 
- Human Capital 
Efficiency (VAHU) 
- Structure Capital 
Efficiency (STVA) 
 

- ผลการด าเนินงาน
ทางการเงิน 
- ROE 
- ROA 
- GR 
- EP 
- Market-to- book ratio 

- - ไม่พบความสัมพนัธ์ระหวา่ง
ทุนทางปัญญาและผลการ
ด าเนินงานทางการเงิน 
- พบความสัมพนัธ์ระหวา่ง 
VACA และ Market-to book 
ratio 
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ตารางที ่5  (ต่อ)  
 

ล าดับ ผู้ศึกษา/ปี 
เร่ืองทีศึ่กษา กลุ่มตัวอย่าง 

และช่วงปีทีศึ่กษา 
ตัวแปรอสิระ ตัวแปรตาม ตัวแปรควบคุม ผลการศึกษา 

4 Shiu (2006)  The application of the 
value added intellectual 
coefficient to measure 
corporate performance: 
evidence from 
technological firms 
บริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรม
เทคโนโลย ีประเทศไตห้วนั 
ปี ค.ศ. 2003 

Intellectual Capital 
(VAIC) 
- Capital Employed 
Efficiency (VACA) 
- Human Capital 
Efficiency (VAHU) 
- Structure Capital 
Efficiency (STVA) 
 

- ROA   
- Market-to-book Ratio 
- ATO 
 

- - พบวา่ VAIC มีความสัมพนัธ์
เชิงบวกกบัความสามารถในการ
ท าก าไร และมูลค่าทางตลาด  
- พบวา่ VAIC มีความสัมพนัธ์
เชิงลบกบัความสามารถในการ
ผลิต 
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ตารางที ่5  (ต่อ)  
 

ล าดับ ผู้ศึกษา/ปี 
เร่ืองทีศึ่กษา กลุ่มตัวอย่าง 

และช่วงปีทีศึ่กษา 
ตัวแปรอสิระ ตัวแปรตาม ตัวแปรควบคุม ผลการศึกษา 

5 Appuhami 
(2007) 

The impact of intellectual 
capital on investors’ capital 
gains on shares: an 
empirical investigation of 
Thai banking, finance & 
insurance sector บริษทั
จดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย์  แห่งประเทศ
ไทย กลุ่มธนาคาร การเงิน
และการประกนัภยั ปี ค.ศ. 
2005 

Intellectual Capital 
(VAIC) 
- Capital Employed 
Efficiency (VACA) 
- Human Capital 
Efficiency (VAHU) 
- Structure Capital 
Efficiency (STVA) 
 

- ผลตอบแทนจากการ
ลงทุน  

- - พบความสัมพนัธ์เชิงบวก
ระหวา่ง VAIC และ 
ผลตอบแทนจากการลงทุน 
- พบความสัมพนัธ์เชิงบวก
ระหวา่ง VAIC และผลการ
ด าเนินงานทางการเงิน 
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ตารางที ่5  (ต่อ)  
 

ล าดับ ผู้ศึกษา/ปี 
เร่ืองทีศึ่กษา กลุ่มตัวอย่าง 

และช่วงปีทีศึ่กษา 
ตัวแปรอสิระ ตัวแปรตาม ตัวแปรควบคุม ผลการศึกษา 

6 Gan and Saleh 
(2008) 

Intellectual capital and 
corporate performance of 
technology-intensive 
companies Malaysia 
evidence  

Intellectual Capital 
(VAIC) 
- Capital Employed 
Efficiency (VACA) 
- Human Capital 
Efficiency (VAHU) 
- Structure Capital 
Efficiency (STVA) 
 

ความสามารถในการท า
ก าไร 
- ROA 
ความสามารถในการ
ผลิต 
- ATO 
มูลค่าทางตลาด 
- MB Ratio 
 

- - พบความสัมพนัธ์เชิงบวก
ระหวา่ง VAIC และ ROA 
- พบความสัมพนัธ์เชิงบวก
ระหวา่ง VAIC และ ATO 
- ไม่พบความสัมพนัธ์ระหวา่ง 
VAIC และ MB Ratio 
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ตารางที ่5  (ต่อ)  
 

ล าดับ ผู้ศึกษา/ปี 
เร่ืองทีศึ่กษา กลุ่มตัวอย่าง 

และช่วงปีทีศึ่กษา 
ตัวแปรอสิระ ตัวแปรตาม ตัวแปรควบคุม ผลการศึกษา 

7 Sarayuth 
Saengchan 
(2008)  

The Role of Intellectual 
Capital in Creating Value 
in the Banking Industry
ธนาคาร ประเทศไทย ค.ศ. 
2000-2007 
 

Intellectual Capital 
(VAIC) 
- Capital Employed 
Efficiency (VACA) 
- Human Capital 
Efficiency (VAHU) 
- Structure Capital 
Efficiency (STVA) 
  

- ROA 
- Cost- to-asset ratio  
 (CTA) 
 

- ประเภทของธนาคาร  
( 0 = สาขาของธนาคาร
พาณิชยข์อง
ต่างประเทศ , 1 = 
ธนาคารพาณิชยท่ี์จด
ทะเบียนในประเทศ
ไทย) 
 

- พบความสัมพนัธ์เชิงบวก
ระหวา่ง VACA STVA กบั 
ROA 
- พบความสัมพนัธ์เชิงลบ
ระหวา่ง VAHU และประเภท
ของธนาคาร กบั ROA 
- พบความสัมพนัธ์เชิงบวก
ระหวา่ง VACA STVA กบั 
CTA 
- พบความสัมพนัธ์เชิงลบ
ระหวา่ง VAHU และกลุ่ม
อุตสาหกรรม กบั CTA 
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ตารางที ่5  (ต่อ)  
 

ล าดับ ผู้ศึกษา/ปี 
เร่ืองทีศึ่กษา กลุ่มตัวอย่าง 

และช่วงปีทีศึ่กษา 
ตัวแปรอสิระ ตัวแปรตาม ตัวแปรควบคุม ผลการศึกษา 

8 Ting and Lean 
(2009)  
 

Intellectual capital 
performance of financial 
institutions in Malaysia 
สถาบนัการเงิน มาเลเซีย 
ค.ศ. 1999-2007 
 
 

Intellectual Capital 
(VAIC) 
- Capital Employed 
Efficiency (VACA) 
- Human Capital 
Efficiency (VAHU) 
- Structure Capital 
Efficiency (STVA) 
 
 

- ROA 
 

- - พบความสัมพนัธ์เชิงบวก
ระหวา่ง VAIC VACA และ 
VAHU กบั ROA 
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ตารางที ่5  (ต่อ)  
 

ล าดับ ผู้ศึกษา/ปี 
เร่ืองทีศึ่กษา กลุ่มตัวอย่าง 

และช่วงปีทีศึ่กษา 
ตัวแปรอสิระ ตัวแปรตาม ตัวแปรควบคุม ผลการศึกษา 

9 Clarke M. et al. 
(2010) 

Intellectual capital and firm 
performance in Australia 
โดยศึกษากบับริษทัจด
ทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยป์ระเทศ
ออสเตรเลีย และใชข้อ้มูล
ในช่วงปี ค.ศ. 2004-2008 

Intellectual Capital 
(VAIC) 
- Capital Employed 
Efficiency (VACA) 
- Human Capital 
Efficiency (VAHU) 
- Structure Capital 
Efficiency (STVA) 

 

- ROA 
- ROE 
- Revenue growth 
- Employee 
productivity 
 

- DE Ratio 
- Research intensity  
- ปี 
- อุตสาหกรรม 

พบความสัมพนัธ์เชิงบวก
ระหวา่งตวัแปรตน้และตวัแปร
ตามในปีเดียวกนั 
พบความสัมพนัธ์เชิงบวก
ระหวา่งตวัแปรตน้ปีก่อนหนา้
และตวัแปรตามปีปัจจุบนั 
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ตารางที ่5  (ต่อ)  
 

ล าดับ ผู้ศึกษา/ปี 
เร่ืองทีศึ่กษา กลุ่มตัวอย่าง 

และช่วงปีทีศึ่กษา 
ตัวแปรอสิระ ตัวแปรตาม ตัวแปรควบคุม ผลการศึกษา 

10 Kehelwalatenna 
S. et al. (2010) 

The impact of intellectual 
capital on the firm 
performance and investor 
response : an empirical study 
of selected sectors in 
Colombo stock exchange 
ศึกษากบับริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศ
ศรีลงักา เฉพาะกลุ่ม
อุตสาหกรรมการเงิน และ
การผลิต ในช่วงปีค.ศ. 2002-
2006 

Intellectual Capital 
(VAIC) 
- Capital Employed 
Efficiency (VACA) 
- Human Capital 
Efficiency (VAHU) 
- Structure Capital 
Efficiency (STVA) 
 

- Internal performance 
 - ROE 
- External performance 
 - Holding Period 
Return 
- Investor Response 
 - Marker-to-book ratio 

- - มีความสัมพนัธ์เชิงบวก
ระหวา่งทุนทางปัญญาและ 
ROE 
- มีความสัมพนัธ์เชิงบวก
ระหวา่งทุนทางปัญญาและ 
HPR 
- มีความสัมพนัธ์เชิงบวก
ระหวา่งทุนทางปัญญาและ MB 
Ratio 
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ตารางที ่5  (ต่อ)  
 

ล าดับ ผู้ศึกษา/ปี 
เร่ืองทีศึ่กษา กลุ่มตัวอย่าง 

และช่วงปีทีศึ่กษา 
ตัวแปรอสิระ ตัวแปรตาม ตัวแปรควบคุม ผลการศึกษา 

11 Ze’ghal and 
Maaloul (2010) 
 

Analyzing value added as 
an indicator of intellectual 
capital and its 
consequences on 
company performance 
บริษทัจดทะเบียนใน LSE 
สหราชอาณาจกัร และ
ปรากฏในฐานขอ้มูล 
Value Added Scoreboard 
ค.ศ. 2005 

- VAIC 
- VACA 
 

- ผลการด าเนินงานทาง
เศรษฐศาสตร์  
 - OI/S (ก าไรจากการ  
 ด าเนินงาน/รายไดจ้าก 
 การขาย) 
-ผลการด าเนินงานทาง
การเงิน 
 - ROA 
-ผลการด าเนินงานทาง
การตลาด 
 - Market-to-book ratio 

- ขนาดของกิจการ 
- อตัราส่วนมูลค่าตาม
บญัชี ของสินทรัพย์
รวมต่อส่วนของทุน 

- พบความสัมพนัธ์เชิงบวก
ระหวา่ง VAIC และ OI/S 
-พบความสัมพนัธ์เชิงบวก
ระหวา่ง VAIC และ ROA 
- พบความสัมพนัธ์เชิงบวก
ระหวา่ง VAIC และ Market-to-
book ratio เฉพาะในกลุ่ม
อุตสาหกรรมท่ีตอ้งพึ่งพา
เทคโนโลยเีท่านั้น 
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ตารางที ่5  (ต่อ)  
 

ล าดับ ผู้ศึกษา/ปี 
เร่ืองทีศึ่กษา กลุ่มตัวอย่าง 

และช่วงปีทีศึ่กษา 
ตัวแปรอสิระ ตัวแปรตาม ตัวแปรควบคุม ผลการศึกษา 

12 Maditinos D. et 
al. (2011) 

The impact of intellectual 
capital on firms’ market 
value and financial 
performance โดยศึกษากบั
บริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยป์ระเทศกรีก ปี 
ค.ศ. 2006-2008 

Intellectual Capital 
(VAIC) 
- Capital Employed 
Efficiency (VACA) 
- Human Capital 
Efficiency (VAHU) 
- Structure Capital 
Efficiency (STVA) 
 

- อตัราส่วนมูลค่าตลาด
ต่อ มูลค่าตามบญัชีของ
กิจการ (Market-to-
book)  
- ผลการด าเนินงานของ
กิจการ 
 - ROE 
 - ROA 
 - Growth revenue (GR) 
 

- 
 

พบความสัมพนัธ์เชิงบวก
ระหวา่ง VAHU และ ROE  
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ตารางที ่5  (ต่อ)  
 

ล าดับ ผู้ศึกษา/ปี 
เร่ืองทีศึ่กษา กลุ่มตัวอย่าง 

และช่วงปีทีศึ่กษา 
ตัวแปรอสิระ ตัวแปรตาม ตัวแปรควบคุม ผลการศึกษา 

13 Mehralian 
(2012) 

The impact of intellectual 
capital efficiency on 
market value: an empirical 
study from Iranian 
Pharmaceutical companies 
โดยศึกษากบับริษทัใน
กลุ่มอุตสาหกรรมเก่ียวกบั
ยาในประเทศอิหร่าน ช่วง
ปี 2004-2009 
 
 

Intellectual Capital 
(VAIC) 
- Capital Employed 
Efficiency (VACA) 
- Human Capital 
Efficiency (VAHU) 
- Structure Capital 
Efficiency (STVA) 
 

- Market-to- book ratio  - ไม่พบความความสัมพนัธ์อยา่ง
มีนยัส าคญัระหวา่งทุนทาง
ปัญญาและ Market-to- book 
ratio  
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ตารางที ่5  (ต่อ)  
 

ล าดับ ผู้ศึกษา/ปี 
เร่ืองทีศึ่กษา กลุ่มตัวอย่าง 

และช่วงปีทีศึ่กษา 
ตัวแปรอสิระ ตัวแปรตาม ตัวแปรควบคุม ผลการศึกษา 

14 Zehri et al. 
(2012) 

How intellectual capital 
affect a firm’s performance 
โดยศึกษากบับริษทัจด
ทะเบียนประเทศตูนิเซีย 
ช่วงปี ค.ศ. 2009-2011 

Intellectual Capital 
(VAIC) 
- Capital Employed 
Efficiency (VACA) 
- Human Capital 
Efficiency (VAHU) 
- Structure Capital 
Efficiency (STVA) 
 

- ผลการด าเนินงาน
ทางเศรษฐศาสตร์ 
- Return on sales 
- ผลการด าเนินงานทาง 
การเงิน 
 - ROA 
- ผลการด าเนินงานทาง
การตลาด 
 - Market-to-book ratio  

 -ขนาดของกิจการ วดั
โดยลอกการิทึมของ
สินทรัพยร์วม 
- โครงสร้างหน้ี วดัโดย
อตัราส่วนหน้ีสินต่อ
ทุน (DE Ratio) 
 

- พบความสัมพนัธ์เชิงบวก
ระหวา่ง VAHU และ ROS 
- พบความสัมพนัธ์เชิงบวก
ระหวา่ง STVA และ ROS 
- พบความสัมพนัธ์เชิงบวก
ระหวา่ง VAHU และ ROA 
- พบความสัมพนัธ์เชิงบวก
ระหวา่ง STVA และ ROA 
- พบความสัมพนัธ์เชิงบวก
ระหวา่ง VAHU และ MB 
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กรอบแนวคิดในการศึกษา 
 
ส าหรับประเทศไทย แมว้า่จะมีผูเ้คยใชข้อ้มูลจากกลุ่มอุตสาหกรรมการเงิน ธนาคาร และ

การประกนัภยั ท าการศึกษาไปแลว้ แต่ทวา่จากการทบทวนงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งกลบัท าใหผู้ว้จิยั
ตระหนกัวา่ในแต่ละอุตสาหกรรมต่างก็มีการพึ่งพาทุนทางปัญญาเช่นเดียวกนั แต่ อาจมากหรือนอ้ย
แตกต่างกนัไป ดงันั้นในการศึกษาคร้ังน้ีจึงท าการขยายกลุ่มประชากรเป็นทุกกลุ่มอุตสาหกรรม
เพื่อใหส้ามารถมองเห็นภาพท่ีชดัเจนข้ึน นอกจากน้ียงัไดก้  าหนดตวัแปรตามเป็นตวัวดัผลการ
ด าเนินงานทั้งเชิงการบญัชีและการตลาดเพื่อใหส้ะทอ้นภาพใหค้รบทุกมิติมากข้ึน และ การศึกษา
ทั้งหมดน้ีผูว้จิยัไดก้  าหนดตวัแปรควบคุม ไดแ้ก่ ขนาดของกิจการ โครงสร้างเงินทุน ประเภท
อุตสาหกรรม อายขุองกิจการ และการเติบโตของยอดขาย ซ่ึงงานวจิยัท่ีผา่นมาไดเ้คยก าหนดเป็นตวั
แปรควบคุมเน่ืองจากพบวา่มีความสัมพนัธ์ต่อผลการด าเนินงานของกิจการ เพื่อควบคุมให้
ผลการวจิยัเป็นไปอยา่งถูกตอ้งมากท่ีสุด 

 
ดงันั้น จากการศึกษาแนวคิดและทฤษฎี รวมถึงการตรวจเอกสารเก่ียวกบังานวจิยัต่างๆ ท่ี

เก่ียวขอ้งกบัทุนทางปัญญาและผลการด าเนินงานของกิจการซ่ึงไดก้ล่าวมาทั้งหมดขา้งตน้ ผูว้จิยั
สามารถน ามาสรุปเป็นกรอบแนวคิดในการศึกษาไดด้งัน้ี 
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ภาพที ่5  กรอบแนวคิดในการศึกษา 
 

โดย 
 

 VAIC =  Value Added Intellectual Coefficient ใชว้ดัประสิทธิภาพของการสร้างมูลค่า
กิจการจากทรัพยากรท่ีกิจการมีอยู่  ในท่ีน้ีใชว้ดัมูลค่าของทุนทางปัญญาของกิจการท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 
 VACA =  Value Added Capital Employed Coefficient หรือ มูลค่าเพิ่มท่ีถูกสร้างข้ึนโดย
สินทรัพยท่ี์มีตวัตน 1 หน่วย ท่ีลงทุนไปในธุรกิจ  
 
 VAHC =  Value Added Human Capital Coefficient หรือ มูลค่าเพิ่มท่ีถูกสร้างข้ึนจากทุน
มนุษย ์1 หน่วย ท่ีลงทุนไปธุรกิจ 
 
 STVA  =  Value Added Structural Capital Coefficient หรือ ส่วนของมูลค่าเพิ่มท่ีเหลือยู่
หลงัจากหกัค่าใชจ่้ายท่ีเก่ียวกบัทุนมนุษยไ์ป 
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สมมติฐานการศึกษา 
 
ผูศึ้กษาไดน้ าแนวคิดและทฤษฎีเก่ียวกบัทุนทางปัญญาและผลการด าเนินงานของกิจการมา

ใชเ้ป็นแนวทางในการก าหนดสมมติฐานของการวจิยัไดด้งัต่อไปน้ี  
 
1. ความสัมพนัธ์ระหวา่งทุนทางปัญญาและผลการด าเนินงานเชิงการบญัชี  
  

H1:  ทุนทางปัญญา (VAIC) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(Return on Assets: ROA)   

 
H1a:  VACA ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมี

ความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(Return on Equity: ROA)  
 
H1b:  VAHU ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ แห่งประเทศไทยมี

ความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(Return on Equity: ROA)  
 
H1a:  STVA ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมี

ความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(Return on Equity: ROA)  
 

H2:  ทุนทางปัญญา (VAIC) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของเจา้ของ (Return on Equity: 
ROE) 
 
H2a:  VACA ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมี

ความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของเจา้ของ (Return on Equity: 
ROE) 

 
H2b:  VAHU ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมี

ความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของเจา้ของ (Return on Equity: 
ROE) 
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H2c:  STVA ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมี
ความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของเจา้ของ (Return on Equity: 
ROE) 

 
2. ความสัมพนัธ์ระหวา่งทุนทางปัญญาและผลการด าเนินงานเชิงการตลาด  

 
H3:  ทุนทางปัญญา (VAIC) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย

มีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วน Tobin’s Q 
 
H3a:  VACA ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมี

ความสัมพนัธ์กบั อตัราส่วน Tobin’s Q 
 
H3b:  VAHU ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมี

ความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วน Tobin’s Q 
 
H3c:  STVA ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมี

ความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วน Tobin’s Q 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

บทที ่3 
 

วธิีการศึกษา 
 
ผูศึ้กษาไดก้ าหนดหลกัเกณฑท่ี์ใชใ้นการคดัเลือกขอ้มูลและแหล่งขอ้มูลท่ีจะน ามาใชใ้น

การศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งทุนทางปัญญาและผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไท ย โดยไดก้ าหนดตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษาทั้งตวัแปรอิสระ ตวัแปร
ควบคุม และตวัแปรตาม รวมไปถึงวธีิการท่ีใชใ้นการวเิคราะห์ขอ้มูล แบ่งเป็นหวัขอ้ไดด้งัต่อไปน้ี 

 
1. วธีิการเก็บรวบรวมขอ้มูล 
2. วธีิการศึกษา 
3. การวเิคราะห์ขอ้มูล  
 

วธีิการเกบ็รวบรวมข้อมูล 
 

1. แหล่งข้อมูล 
 
การศึกษาในคร้ังน้ีใชข้อ้มูลจากแหล่งขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ซ่ึงไดแ้ก่ รายงาน

ประจ าปี งบการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  โดยรวบรวมไดจ้าก
เวบ็ไซต์ของแต่ละบริษทั  รวมถึงขอ้มูลในเวบ็ไซตข์องส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์
และตลาดหลกัทรัพย ์ฐานขอ้มูล SETSMART ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  

 
2. ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 

 
ประชากรท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ี คือ บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทย ปี 2551-2555 โดยศึกษาจาก 7 กลุ่มอุตสาหกรรม ไดแ้ก่ กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
กลุ่มทรัพยากร กลุ่มเทคโนโลย ีกลุ่มบริการ กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม กลุ่มผลิตภณัฑอุ์ปโภคบริโภค 
กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง รวมทั้งส้ิน 2,715 ขอ้มูล  
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3.  การเกบ็รวบรวมข้อมูล 
 
ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาเก่ียวกบัทุนทางปัญญา เก็บรวบรวมมาจากฐานขอ้มูลรายปีท่ีเปิดเผย

ต่อสาธารณะในปี พ .ศ. 2551-2555 โดยรวบรวมมาจากแหล่งต่างๆ คือ หมายเหตุประกอบงบ
การเงิน ปี พ.ศ. 2551-2555 ซ่ึงหาไดจ้ากฐานขอ้มูล SETSMART และ DATASTREAM  

 
ส าหรับขอ้มูลผลการด าเนินงานของกิจการ ไดแ้ก่ ROA และ ROE รวมถึงขอ้มูลท าง

การเงินท่ีใชใ้นการค านวณ อตัราส่วน Tobin’s Q รวบรวมมาจากฐานขอ้มูลออนไลน์ SETSMART 
ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยปี พ.ศ. 2551-2555 

 
วธีิการศึกษา 

 
ในการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งทุนทางปัญญาและผลการด าเนินงานของกิจการท่ีจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผูศึ้กษาไดก้ าหนดวธีิการศึกษาไวด้งัน้ี 
 

1. การก าหนดตัวแปรทีใ่ช้ในการศึกษา 
 
1.1 ตัวแปรต้น 
 

 ทุนทางปัญญาสามารถวดัไดจ้ากหลายวธีิ ผูศึ้กษาเลือกใชว้ธีิ Value Added Intellectual 
Coefficient: VAIC ซ่ึงเป็นวธีิท่ีนิยมใชก้นัอยา่งแพร่หลายในงานวจิยัเชิงวชิาการของประเทศต่าง ๆ 
เน่ืองจากมีขอ้ดี คือ เป็นวธีิการวดัมูลค่าท่ีมีมาตรฐาน ท าใหส้ามารถน าผลท่ีไดจ้ากการศึกษาไป
เปรียบเทียบระหวา่งอุตสาหกรรม รวมทั้งระหวา่งประเทศไดอ้ยา่งมีประสิทธิผล อีกทั้งยงัสามารถ
ค านวณไดง่้า ย ท่ีส าคญัคือวธีิการวดัมูลค่าทุนทางปัญญาวธีิน้ีใชข้อ้มูลจากรายงานทางการเงิน ซ่ึง
หมายถึงความน่าเช่ือถือของขอ้มูล เน่ืองจากผา่นการตรวจสอบจากผูต้รวจสอบบญัชีแลว้ และขอ้มูล
เหล่าน้ีเป็นขอ้มูลท่ีเปิดเผยต่อสาธารณะ ดงันั้นจึงท าใหไ้ม่เกิดอุปสรรคในการเข้ าถึงขอ้มูลส าห รับ
การศึกษา 
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 วธีิ Value Added Intellectual Coefficient (VAIC) ท่ีผูว้จิยัเลือกใชใ้นการวดัมูลค่าทุน
ทางปัญญา ใชแ้นวคิดตามงานวจิยัของ Chen et al. (2005); Clarke et al. (2010); Gan and Saleh 
(2008); Najibullah (2005) ซ่ึงสามารถวดัมูลค่าไดต้ามขั้นตอน ดงัน้ี 

 
ขั้นตอนท่ี 1 ค านวณมูลค่าเพิ่มขั้นตน้ (Gross Value Added) 

 
VAt  =  St – Bt   (1) 

 
โดย  St  คือ  รายรับรวมจากการขายสินคา้และการใหบ้ริการในระหวา่งงวด

ปีบญัชีปัจจุบนั 
Bt  คือ  ค่าใชจ่้ายรวม ยกเวน้ ค่าแรงท่ีจ่ายแก่พนกังาน ภาษี ดอกเบ้ียจ่าย  

เงินปันผลจ่าย ค่าเส่ือมราคาในงวดปีบญัชีปัจจุบนั 
 
ตามมุมมองของผูมี้ส่วนไดเ้สีย  ผูมี้ส่วนไดเ้สีย หมายถึง บุคคลทุกกลุ่มท่ีจะไดรั้บ

ผลกระทบหรือจะท าใหเ้กิดผลกระทบต่อความส าเร็จของกิจการ ซ่ึงไดแ้ก่ ผูถื้อหุน้ พนกังาน ผูใ้ห้
กูย้มืเงิน รัฐบาล และสังคม ดงันั้นการวดัมูลค่าเพิ่มโดยพิจารณาถึงผูมี้ส่วนไดเ้สียกลุ่มต่างๆ จึงน่าจะ
ใหภ้าพท่ีชดัเจนกวา่การคิดวา่มู ลค่าเพิ่มของกิจการ คือ ก าไร ในทางบญัชี ซ่ึงเป็นเพียงการแบ่งปัน
ผลตอบแทนใหแ้ก่ผูถื้อหุน้เท่านั้น จากแนวคิดขา้งตน้ จึงสามารถอธิบายไดว้า่มูลค่าเพิ่มของกิจการ
ตามสมการ (1) หากหกัค่าเส่ือมราคาออก จะแสดงถึงมูลค่าเพิ่มสุทธิ (Net Value Added) และ
มูลค่าเพิ่มสุทธิน้ีจะประกอบดว้ยก าไร สะสมท่ีเกิด ข้ึนในงวดปีปัจจุบนัและเงินปันผลจ่าย ซ่ึงเป็น
ผลตอบแทนแก่ผูถื้อหุน้ รวมไปถึงค่าใชจ่้ายท่ีกิจการจ่ายออกไปใหแ้ก่ผูมี้ส่วนไดเ้สียกลุ่มต่างๆ 
ไดแ้ก่ เงินเดือน ค่าแรง ผลประโยชน์ตอบแทน ท่ีจ่ายใหแ้ก่พนกังาน ดอกเบ้ียจ่ายท่ีจ่ายใหแ้ก่ผูใ้ห้
กูย้มืเงิน เงินปันผลท่ีจ่ายใหแ้ก่ผูถื้อหุน้และภาษีท่ีจ่ายใหแ้ก่รัฐบาล แสดงเป็นสมการได ้ดงัน้ี 

 
St- Bt - DP  =  R t  + D t  + W t  + It + Tt (2) 

 
โดย DP  คือ  ค่าเส่ือมราคา 

 R คือ การเปล่ียนแปลงของก าไรสะสม หรือก าไรสะสมท่ีเกิดข้ึนในงวดปัจจุบนั 
 D  คือ  เงินปันผลจ่าย 
 W  คือ  ค่าจา้งและเงินเดือนพนกังาน 



53 

53  

 

  I  คือ  ดอกเบ้ียจ่าย 
 T  คือ  ภาษีจ่าย  
 
จากสูตรขา้งตน้  บนสมมติฐานของ Clean Surplus การเปล่ียนแปลงของก าไรสะสม

งวดปัจจุบนัหกัการจ่ายเงินปันผลออกไป จะมีค่าเท่ากบัก าไรสุทธิหลงัหกัภาษีเรียบร้อยแลว้ จึงเรียง
สมการใหม่ได ้ดงัน้ี  

 
VA t  =  NI t  + W t  + It  + Tt  (3) 
 

 โดย NI  คือ ก าไรสุทธิหลงัหกัภาษี 
 

ผูว้จิยัจึงพิจารณาวดัมูลค่าของมูลค่าเพิ่มของกิจการ โดยเก็บขอ้มูลจากก าไรสุทธิบวก 
กลบัดว้ยค่าใชจ่้ายท่ีแบ่งปันใหผู้มี้ส่วนไดเ้สียกลุ่มต่างๆ และเพื่อใหก้ารเก็บขอ้มูลมีความครบถว้น
และใชห้ลกัเกณฑเ์ดียวกนั ผูว้จิยัไดก้  าหนดหลกัการเก็บขอ้มูลต่าซ่ึงค่าใชจ่้ายต่างๆ กล่าวคือ W 
หมายถึง  การใชจ่้ายไปเก่ียวกบับุคลากรในองคก์ร ซ่ึงในความเป็นจริงแลว้ค่าใชจ่้ายในส่วนน้ีมี
ความหมายรวมถึงเงินเดือน ค่าแรง สวสัดิการ ผลประโยชน์ตอบแทนอ่ืนท่ีจ่ายแก่พนกังาน 
ค่าใชจ่้ายท่ีใชไ้ปเพื่อการพฒันาบุคลกร เช่น การส่งพนกังานไปอบรม เป็นตน้ แต่เน่ืองจากมี
ขอ้จ ากดัในกา รเขา้ถึงขอ้มูลทั้งหมด เพราะกิจการไม่ไดเ้ปิดเผยค่าใชจ่้ายเหล่าน้ีไวใ้นงบการเงิน 
ดงันั้นผูว้จิยัจึงเลือกเก็บขอ้มูล “ค่าใชจ่้ายพนกังาน” จากหมายเหตุประกอบงบการเงิน ภายใตห้วัขอ้ 
“ค่าใชจ่้ายตามลกัษณะ ” โดยพิจารณาจากนิยามของค่าใชจ่้ายพนกังานแลว้พบวา่เป็นเงินเดือน 
ค่าแรง สวสัดิการ และผลประโยชน์อ่ืนท่ีจ่ายแก่พนกังาน แมว้า่จะไม่ครอบคลุมค่าใชจ่้ายเก่ียวกบั
พนกังานทั้งหมดท่ีตอ้งการมาแทนทุนมนุษย ์แต่ก็เป็นส่ิงท่ีกิจการเปิดเผยภายใตห้วัขอ้เดียวกนั จึง
น่าจะท าใหเ้กิดความสม ่าเสมอในการเก็บขอ้มูลของแต่ละบริษทัมากท่ีสุด อยา่งไรก็ ตามส่ิงน้ีเป็น
ขอ้จ ากดัส าหรับงานวจิยัน้ี ส่วน I หมายถึง ดอกเบ้ียจ่าย เก็บขอ้มูลจากดอกเบ้ียจ่าย รวมไปถึงตน้ทุน
ทางการเงินซ่ึงแสด งอยูใ่นงบการเงินของกิจการ  ในขณะท่ีตวัแปรT หมายถึง ภาษีจ่าย สามารถเก็บ
ขอ้มูลไดจ้ากภาษีเงินไดท่ี้แสดงอยูใ่นงบการเงินของกิจการ สุดทา้ย NI หมายถึง ก าไรสุทธิหลกัหกั
ภาษีแลว้ของกิจการ สามารถ เก็บขอ้มูลน้ีไดจ้าก งบการเงินของกิจการ แต่การเรียกขอ้มูลจาก
ฐานขอ้มูล SETSMART ในส่วนของ Company Highlight จะสามารถไดข้อ้มูลของทุกบริษทั ในแต่
ละปี ซ่ึงสะดวกและรวดเร็วกวา่ ผูว้จิยัจึงเลือกเก็บขอ้มูลจากแหล่งน้ี 
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ข ั้นตอนท่ี 2 ค านวณ Value Added Capital Employed Coefficient (VACAt) 
 

VACAt = VAt / CAt (4) 
 

โดย CAt  คือ Capital employed ซ่ึงสามารถวดัมูลค่าไดจ้าก สินทรัพยท์าง กายภาพ 
+ สินทรัพยท์างการเงิน หรือ สินทรัพยร์วม - สินทรัพยไ์ม่มีตวัตน  
ทั้งน้ีสินทรัพยร์วมทั้งหมดของกิจการสามารถเก็บขอ้มูลไดจ้าก
ฐานขอ้มูล SETSMART ในส่วนของ Company Highlight ส่วน
สินทรัพยท่ี์ไม่มีตวัตนของกิจการนั้นสามารถเก็บขอ้มูลไดจ้าก
ฐานขอ้มูล DATASTREAM 

 
VACAt คือ  มูลค่าเพิ่มท่ีถูกสร้างข้ึนโดยสินทรัพยท่ี์มีตวัตน 1 หน่วย ท่ีลงทุนไปใน

ธุรกิจ ในงวดปีบญัชีปัจจุบนั 
 

จากสูตร การค านวณอตัราส่วน VACA หรือ ทุนกายภาพ เพื่อวดัความมีประสิทธิภาพ
ของการใชสิ้นทรัพยท่ี์มีตวัตนอนัเป็นทุนดั้งเดิม มาสร้างมูลค่าเพิ่มใหแ้ก่กิจการ และ Pulic (1998) 
แสดงความเห็นวา่ ทุนทางปัญญา ไม่สามารถท างานโดยปราศจากสินทรัพยท่ี์มีตวัตนได ้ดงันั้นหน่ึง
ในองคป์ระกอบของส่ิงท่ีจะวดัจึงตอ้งพิจารณาทุนกายภาพน้ีดว้ย และสามารถหาไดจ้ากสินทรัพย์
รวมทั้งหมดของกิจการ หกัดว้ยสินทรัพยท่ี์ไม่มีตวัตน 

 
ขั้นตอนท่ี 3 ค านวณ Value Added Human Capital Coefficient (VAHCt) 
 

VAHCt = VAt/HCt (5) 
 
โดย HCt  คือ  การลงทุนในทุนมนุษย ์หรือ เงินเดือน ค่าแรง สวสัดิการ ผลประโยชน์

อ่ืน ท่ีจ่ายใหแ้ก่พนกังานในงวดปีบญัชีปัจจุบนั  ซ่ึงดว้ยเหตุผลท่ีกล่าว
มาขา้งตน้ เก็บขอ้มูลไดจ้าก “ค่าใชจ่้าย พนกังาน ” จากหมายเหตุ
ประกอบงบการเงิน ภายใตห้วัขอ้ “ค่าใชจ่้ายตามลกัษณะ” 
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VAHCt คือ  มูลค่าเพิ่มท่ีถูกสร้างข้ึนจากทุ นมนุษย ์1 หน่วย ท่ีลงทุนไปในงวดปี
บญัชีปัจจุบนั 

 
ดว้ยวธีิ VAIC น้ี หน่ึงในอตัราส่วนท่ีส าคญัท่ีแสดงถึงความมีประสิทธิภาพของ 

การใชทุ้นทางปัญญาของกิจการ คือ ทุนมนุษย ์ โดยมองวา่การใชจ่้ายไปกบัค่าใชจ่้ายท่ีเก่ียวกบัการ
พฒันาบุคลากรขององคก์รควรจะท าใหเ้กิดมูลค่าเพิ่มขององคก์รได ้ดงันั้นหากพบวา่อตัราส่วน 
VAHC น้ีมีค่ามาก ก็จะหมายถึง ความมีประสิทธิภาพของการใชทุ้นมนุษยข์องกิจการนัน่เอง 

 
ขั้นตอนท่ี 4 ค านวณ Value Added Structural Capital Coefficient (STVAt) 
 

STVAt = SCt/VAt (8) 
 

โดย SCt   คือ ทุนโครงสร้าง ซ่ึงวดัมูลค่าไดจ้าก VAt - HCt 
 
 STVAt  คือ ประสิทธิภาพในการใชทุ้นโครงสร้างท าใหเ้กิดมูลค่าเพิ่มของกิจการ  
 
Pulic (1988) ก าหนดใหว้ดัมูลค่าค่าใชจ่้ายท่ีเก่ียวกบัทุนโครงสร้าง (SC) โดยใชส่ิ้งท่ี

เหลืออยูภ่ายหลงัจากหกัค่าใชจ่้ายเก่ียวกบัทุนมนุษยอ์อกไปจากมูลค่าเพิ่มของกิจการแลว้ เน่ืองจาก
ไม่สามารถเก็บขอ้มูลของทุนโครงสร้างโดยตรงได ้ และบนสมมติฐานน้ี หากกิจการมีทุนมนุษยสู์ง 
ทุนโครงสร้างของกิจการก็จะต ่า ซ่ึงเป็นความสัมพนัธ์ท่ีแปรผกผนักนั ดงันั้น Pulic (1998) จึง
แกปั้ญหาน้ี โดยส าหรับการวดัมูลค่าทุนโครงสร้าง (STVA) จะไม่ใช ้SC เป็นตวัเศษของอตัราส่วน 
STVA เช่นเดียวกนักบัท่ีใช้  HC เป็นตวัเศษของอตัราส่วน VAHC เพราะจะท าใหค้วามสัมพนัธ์ท่ี
ผกผนัน้ียงัคงอยู่  อยา่งไรก็ตามอตัราส่วน STVA ยงัคงหมายถึงความ มีประสิทธิภาพในการใชทุ้น
โครงสร้างสร้างมูลค่าเพิ่มใหแ้ก่กิจการนัน่เอง 

 
ขั้นตอนท่ี 5 ค านวณ Value Added Intellectual Coefficient (VAICt) 
 

VAICt = VAHCt + VACAt + STVAt (9) 
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โดยสรุป  VAIC คือ ประสิทธิภาพของการสร้างมูลค่ากิจการจากทรัพยากรท่ีกิจการมี ซ่ึง
ประกอบดว้ย ทุนมนุษย ์ทุนโครงสร้าง ซ่ึงเป็นองคป์ระกอบหลกัของทุนทางปัญญา นอกจากน้ียงัรวมถึง
ทุนกายภาพซ่ึงเป็นทุนดั้งเดิมท่ีกิจการยงัคงตอ้งพึ่งพาอยู ่หรืออาจจะตอ้งพึ่งพาเป็นหลกัอยูส่ าหรับในบาง
ประเทศ  

 
1.2  ตัวแปรควบคุม (Control Variables) 

 
 จากการทบทวนวรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้งต่างๆ เก่ียวกบัความสัมพนัธ์ระหวา่งทุนทาง
ปัญญาและผลการด าเนินงานของกิจการ ผูศึ้กษาพบวา่มีตวัแปรอิสระบางตวัท่ีมีอิทธิพลต่อตวัแปร
ตาม หรือ ผลการด าเนินงานของกิจการ ดงันั้น เพื่อเป็นการควบคุมผลกระทบจากปัจจยัอ่ืนท่ีอาจ
ส่งผลกระทบต่อตวัแปรตาม ผูศึ้กษาจึงไดเ้ลือกตวัแปรควบคุมท่ีจะน าใชใ้นการศึกษา ดงัน้ี 

 
1.2.1 ขนาดของกิจการ วดัค่าจากลอการิทึมของมูลค่าสินทรัพยต์ามราคาตลาด  
 
1.2.2 โครงสร้างเงินทุน วดัค่าจากอตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุน้  
 
1.2.3 ประเภทอุตสาหกรรม ก าหนดเป็นค่า Dummy เพื่อใชใ้นการศึกษา ดงัน้ี 
 

AGRI = 1  ถา้กิจการอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร  
 = 0  ถา้กิจการอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืน 
 
RESOURCE = 1  ถา้กิจการอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร 
 = 0  ถา้กิจการอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืน 
 
TECH = 1  ถา้กิจการอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี
 = 0  ถา้กิจการอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืน 
 
SERVICE = 1  ถา้กิจการอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 
 = 0  ถา้กิจการอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืน 
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IND = 1  ถา้กิจการอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม 
 = 0  ถา้กิจการอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืน 

 
CONS = 1  ถา้กิจการอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมผลิตภณัฑอุ์ปโภคและบริโภค 
 = 0  ถา้กิจการอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืน 
 
PROP = 1  ถา้กิจการอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
 = 0  ถา้กิจการอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืน  
 

1.2.4 อายขุองกิจการ  นบัจากวนัท่ีเร่ิมก่อตั้งกิจการจนถึงวนัท่ีส้ินปีของปีท่ี
ท าการศึกษาขอ้มูลนั้น โดยมีหน่วยเป็นปี 

 
1.2.5 การเติบโตของยอดขาย วดัจาก รายไดร้วมปีปัจจุบนั – รายไดร้วมปีก่อน 
         รายไดร้วมปีก่อน 
 

1.3 ตัวแปรตาม (Dependent Variables) 
 

1.3.1 ผลการด าเนินงานของกิจการเชิงบญัชี  (Accounting-based Measure) พิจารณา
จากอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) และ อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) 
ในปี พ.ศ. 2551-2555 โดยเก็บขอ้มูลรายปีจาก ท่ีมีการเปิดเผยใน ฐานขอ้มูล SETSMART ของตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  

 
1.3.2 ผลการด าเนินงานเชิงการตลาด (Market-based Measure) พิจารณาจากอตัราส่วน 

Tobin’s Q ซ่ึงค านวณจากสูตรตามแนวคิดของ Damodaran (1999) ซ่ึงไดป้รับปรุงการค านวณให้
ง่ายข้ึน ดงัน้ี 

 
 

 
 
โดยก าหนดให ้

Tobin’s Q  =          Market Capitalization + Total Debt 

          Total Assets 
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Market Capitalization คือ มูลค่าสินทรัพยต์ามราคาตลาด 
Total Debt คือ หน้ีสินทั้งหมดของกิจการ 
Total Assets คือ สินทรัพยท์ั้งหมดของกิจการ 
 
ซ่ึงขอ้มูลทางการเงินท่ีตอ้งใชใ้นการค านวณอตัราส่วน Tobin’s Q น้ี สามารถเก็บ

รวบรวมไดจ้ากขอ้มูลรายปีจากท่ีมีการเปิดเผยในฐานขอ้มูล SETSMART ของตลาดหลักทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย ปี พ.ศ. 2551–2555 ซ่ึงแสดงอยูใ่นส่วนของ Company Highlight 

 
การวเิคราะห์ข้อมูล 

 
ผูศึ้กษาแบ่งการวเิคราะห์ขอ้มูลออกเป็น 2 ส่วนดงัน้ี 
 

1.  การวเิคราะห์เชิงพรรณนา (Descriptive Analysis)  
 
การวเิคราะห์ระดบัทุนทางปัญญาซ่ึงถือเป็นตวัแปรอิสระของการศึกษา และการวเิคราะห์

ตวัแปรตาม ไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์ (ROA) และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อ
หุน้ (ROE) และอตัราส่วน Tobin’s Q โดยใชส้ถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ซ่ึงแสดงดว้ย 
ค่าร้อยละของขอ้มูล (Percentage) ค่าเฉล่ียของขอ้มูล (Mean) และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard 
Deviation) แบ่งตามกลุ่มอุตสาหกรรม เพื่อใหเ้กิดความเขา้ใจในภาพรวมของทั้งตวัแปรตน้และ 
ตวัแปรตาม 

 
2.  การวเิคราะห์เชิงปริมาณ (Quantitative Analysis)  

 
การวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งทุนทางปัญญาและผลการด าเนินงานของกิจการ โดยใช้

วธีิการทางสถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) โดยใชโ้ปรแกรม Eviews ดงัน้ี 
 

2.1 การวเิคราะห์ความถดถอย (Regression Analysis)  
 

ผูศึ้กษาใชว้ธีิการวเิคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression) ณ ระดบันยัส าคญั
ทางสถิติ 0.05 เพื่อวเิคราะห์ความมีอิทธิพลของตวัแปรตน้ ไดแ้ก่ VAICt ซ่ึงเป็นตวัวดัมูลค่าทุนทาง
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ปัญญาของกิจการ และตวัแปรควบคุม ไดแ้ก่ ขนาดของกิจการ โครงสร้างของเงินทุน กลุ่ม
อุตสาหกรรม ซ่ึงคาดวา่จะมีผลต่อต่อตวัแปรตาม ไดแ้ก่ ผลการด าเนินงานของกิจการทั้งเชิงบญัชี
และการตลาด สามารถก าหนดเป็นสมการถดถอยได ้ดงัน้ี 

 
ROAt = b0 + b1 [VAICt] +b2 [FIRMSIZEt] + b3 [DEt] + b4 [AGRI] +  

b5 [RESOURCE] + b6 [TECH] + b7[SERVICE] + b8 [IND] + b9 
[CONS] + b10 [PROP] + b11 [FIRMAGE] + b12 [GROWTH] 

  
ROEt = b0 + b1 [VAICt] +b2 [FIRMSIZEt] + b3 [DEt] + b4 [AGRI] +  

b5 [RESOURCE] + b6 [TECH] + b7[SERVICE] + b8 [IND] + b9 
[CONS] + b10 [PROP] +b11 [FIRMAGE] + b12 [GROWTH] 

 
Tobin’s Q =  b0 + b1 [VAICt] +b2 [FIRMSIZEt] + b3 [DEt] + b4 [AGRI] +  

b5 [RESOURCE] + b6 [TECH] + b7[SERVICE] + b8 [IND] + b9 
[CONS] + b10 [PROP] + b11 [FIRMAGE] + b12 [GROWTH] 

 
นอกจากน้ี ผูว้จิยัยงัไดใ้ชก้ารวเิคราะห์ถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression) ณ 

ระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.05 เพื่อวเิคราะห์ความมีอิทธิพลของตวัแปรตน้ซ่ึงแบ่งอ อกเป็น
องคป์ระกอบยอ่ยของทุนทางปัญญา 3 ส่วน ไดแ้ก่ VAHC VACA และ STVA และตวัแปรควบคุม 
ไดแ้ก่ ขนาดของกิจการ โครงสร้างของเงินทุน กลุ่มอุตสาหกรรม ซ่ึงคาดวา่จะมีผลต่อต่อตวัแปร
ตาม ไดแ้ก่ ผลการด าเนินงานของกิจการทั้งเชิงบญัชีและการตลาด  สามารถก าหนดเป็นสมการ
ถดถอยได ้ดงัน้ี 
 

ROAt =  b0 + b1 [VAHCt] + b2 [VACAt] + b3 [STVAt] + b4 [FIRMSIZEt] +  
b5 [DEt] + b6 [AGRI] + b7[RESOURCE] + b8 [TECH] + 
b9[SERVICE] + b10 [IND] + b11 [CONS] + b12 [PROP] + 
b13[FIRMAGE]+ b14 [GROWTH] 
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ROEt =   b0 + b1 [VAHCt] + b2 [VACAt] + b3 [STVAt] + b4 [FIRMSIZEt] + 
b5 [DEt] + b6 [AGRI] + b7 [RESOURCE] + b8 [TECH] +  
b9 [SERVICE] + b10 [IND] + b11 [CONS] + b12 [PROP] + 
b13 [FIRMAGE] + b14 [GROWTH] 

 
Tobin’s Q  =  b0+ b1 [VAHCt] + b2 [VACAt] + b3 [STVAt] + b4 [FIRMSIZEt] +  

b5 [DEt] + b6 [AGRI] + b7 [RESOURCE] + b8 [TECH] +  
b9 [SERVICE] + b10 [IND] + b11 [CONS] + b12 [PROP] + 
b11 [FIRMAGE] + b12 [GROWTH] 

 
ทั้งน้ี การแยก VAIC เป็นองคป์ระกอบยอ่ยนั้น เพื่อแยกพิจารณาถึงความมีอิทธิพลของ

องคป์ระกอบต่าง ๆ ของทุนทางปัญญา ซ่ึงอาจมีผลต่อผลการด าเนิน งานของกิจการมากนอ้ย
แตกต่างกนัไป ซ่ึงจากการทบทวนงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งพบวา่แต่ละประเทศใหค้วามส าคญัแก่
องคป์ระกอบของทุนทางปัญญาท่ีแตกต่างกนั ทิศทางความสัมพนัธ์ก็แสดงแตกต่างกนัไปดว้ย  
ดงันั้นผูว้จิยัจึงคาดวา่หากไดมี้การพิจารณาตวัแปรตน้ หรือ ทุนทางปัญญา เป็นองคป์ ระกอบยอ่ย จะ
ช่วยใหเ้ห็นภาพของความสัมพนัธ์และระดบัความมีอิทธิพลระหวา่งตวัแปรตน้และตวัแปรตน้ได้
ชดัเจนยิง่ข้ึน โดยท่ี 
 

VAIC =  Value Added Intellectual Coefficient ใชว้ดัประสิทธิภาพของการสร้าง
มูลค่ากิจการจากทรัพยากรท่ีกิจการมีอยูใ่นท่ีน้ีใชว้ดัมูลค่าของทุนทาง
ปัญญาของกิจการท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 
VACA =  Value Added Capital Employed Coefficient หรือมูลค่าเพิ่ม ท่ีถูกสร้าง

ข้ึนโดยสินทรัพยท่ี์มีตวัตน 1 หน่วย ท่ีลงทุนไปในธุรกิจ  
 
VAHC  =  Value Added Human Capital Coefficient หรือมูลค่าเพิ่มท่ีถูกสร้าง

ข้ึนจากทุนมนุษย ์1 หน่วย ท่ีลงทุนไปธุรกิจ 
 
STVA =  Value Added Structural Capital Coefficient หรือส่วนของ มูลค่าเพิ่มท่ี

เหลืออยูห่ลงัจากหกัค่าใชจ่้ายท่ีเก่ียวกบั ทุนมนุษยไ์ป  
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ROA =  อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม 
  
ROE =  อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 
 
FIRMSIZE  =  ขนาดของกิจการ (วดัจากสินทรัพยร์วม) 
 
DE =  โครงสร้างเงินทุน (วดัจากหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุน้) 
 
AGRI =  กิจการในอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
 
RESOURCE  =  กิจการในอุตสาหกรรมทรัพยากร 
 
TECH =  กิจการในอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี
 
FINANCE  = กิจการในอุตสาหกรรมการเงิน 
 
SERVICE  = กิจการในอุตสาหกรรมบริการ 
 
IND = กิจการในอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม 
 
CONS =  กิจการในอุตสาหกรรมผลิตภณัฑอุ์ปโภคและบริโภค 
 
PROP =  กิจการในอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละการก่อสร้าง 
 
FIRMAGE =  อายขุองกิจการ 
 
GROWTH =  การเติบโตของยอดขาย 
 

 
 



 

บทที ่4 
 

ผลการศึกษา 
 
การศึกษาเร่ืองความสัมพนัธ์ระหวา่งทุนทางปัญญาและผลการด าเนินงานของกิจการท่ี  

จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระห วา่ง 
ทุนทางปัญญากบัผลการด าเนินงานทางบญัชี (Accounting-based Measure) ซ่ึงวดัโดยอตัราส่วน
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์ (Return on Assets: ROA) และอตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อ
หุน้ (Return on Equity: ROE) และเพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งทุนทางปัญญากบัผลการ
ด าเนินงานทางการตลาด (Market-based Measure) ซ่ึงวดัโดยอตัราส่วน Tobin’s Q โดยใชข้อ้มูล
ทุติยภูมิท่ีเก่ียวขอ้งกบัขอ้มูลทางการเงินของกิจการท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย ปี พ .ศ. 2551-2555 จากหมายเหตุ ประกอบงบการเงิน งบการเงิน ซ่ึงเปิดเผยในฐานขอ้มูล 
SETSMART และ DATASTREAM สามารถสรุปผลการศึกษาโดยแบ่งเป็นหวัขอ้ ดงัน้ี 

 
1. ผลการศึกษาโดยวธีิวเิคราะห์ขอ้มูลดว้ยสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Analysis)  
2. ผลการศึกษาโดยวธีิวเิคราะห์ขอ้มูลดว้ยสถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics)  
3. ขอ้วจิารณ์  
 
ผลการศึกษาโดยวธีิวเิคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Analysis) 
 
ผูว้จิยัไดว้ดัมูลค่าของทุนทางปัญญาโดยเลือกใชข้อ้มูลจากงบการเงินของบริษทัท่ีจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ปี พ .ศ. 2551-2555 รวมทั้งส้ิน 2,715 ขอ้มูล อยา่งไรก็
ตามผูว้จิยัไม่รวมบางขอ้มูลไวใ้นการศึกษาคร้ังน้ี เน่ืองจากเป็นบริษทัท่ีเปิดเผยขอ้มูลทางการเงินซ่ึง
จ าเป็นส าหรับการน ามาค านวณเพื่อมูลเพื่อวดัมูลค่าทุนทางปัญญา และผลการด าเนินงานของกิจการ 
ไม่ครบถว้น ไม่เปิดเผย ไม่มีขอ้มูลอนัเน่ืองมาจ ากเป็นบริษทัท่ีอยูร่ะหวา่งการฟ้ืนฟูกิจการ รวมทั้ง
เป็นขอ้มูลท่ีมีค่าเบ่ียงเบนไปจากค่ากลางมาก ซ่ึงจะท าใหก้ารแจกแจงของขอ้มูลเป็นการแจกแจง
แบบไม่ปกติ ซ่ึงอาจเกิดปัญหาเม่ือน ามาวเิคราะห์เชิงสถิติ ดงันั้นในการศึกษาคร้ังน้ีจึงไดใ้ชข้อ้มูล
ของกิจการท่ีจดทะเบียนในตลาด หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย รวมทั้งส้ิน 1,634 ขอ้มูล นอกจากน้ี
ผูว้จิยัไดต้ดัขอ้มูลของบริษทัท่ีมีค่าทุนโครงสร้างติดลบ เน่ืองจากพิจารณาแลว้เห็นวา่เกิดจากการท่ี
บริษทัมีมูลค่าเพิ่มนอ้ยกวา่ค่าใชจ่้ายท่ีเก่ียวขอ้งกบัพนกังาน เพราะบริษทัมีผลประกอบการเป็น
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ขาดทุนในปีนั้น  เม่ือค านวณตามนิยามของทุนโครงสร้าง นอกเหนือไปจากค่าใชจ่้ายท่ีเก่ียวขอ้งกบั
พนกังานท่ีปรากฏในมูลค่าเพิ่มแลว้ ส่วนท่ีเหลือใหถื้อเป็นทุนโครงสร้าง ดงันั้นการท่ีทุนโครงสร้าง
แสดงค่าติดลบนั้นจึงไม่สามารถอธิบายถึงการใชจ่้ายไปส าหรับการแปลงทุนมนุษยใ์หก้ลายเป็นส่ิง
ท่ีองคก์รสามารถเป็นเจา้ของได ้ซ่ึงขอ้มูลในลกัษณะเช่นน้ีมีทั้งส้ิน 590 ขอ้มูล ดงันั้นเม่ือตดัขอ้มูล
ส่วนน้ีออก จึงเหลือขอ้มูลท่ีน ามาศึกษาในการวจิยัคร้ังน้ีรวมทั้งส้ิน 1,044 ขอ้มูล แบ่งเป็น 7 กลุ่ม
อุตสาหกรรม ไดแ้ก่ อุตสาหกรรมเกษตร และอุตสาหกรรมอาหาร  อุตสาหกรรมทรัพยากร 
อุตสาหกรรมเทคโนโลย ีอุตสาหกรรมบริการ อุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม  อุตสาหกรรม
ผลิตภณัฑอุ์ปโภคและบริโภค และอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละการก่อสร้าง แสดงรายละเอียด
ได ้ดงัน้ี 

 
ตารางที ่6  จ านวนบริษทัและร้อยละของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ งประเทศไทยท่ี  

น ามาใชใ้นการศึกษา 
 
    กลุ่มอุตสาหกรรม  จ านวนบริษัท  ร้อยละ 
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
ผลิตภณัฑอุ์ปโภคบริโภค 
สินคา้อุตสาหกรรม 
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
ทรัพยากร 
บริการ 
เทคโนโลย ี

128 
102 
219 
221 
  73 
202 
  99 

12.26 
  9.77 
20.98 
21.17 
  6.99 
19.35 
  9.48 

รวม             1,044         100.00 
 

เม่ือพิจารณาค่าสถิติเชิงพรรณนาในส่วนของมูลค่าทุนทางปัญญาแลว้พบวา่ ค่าเฉล่ีย 
(Mean) ค่าสูงสุด (Max) ค่าต ่าสุด (Min) และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ของทุน
ทางกายภาพ (VACA) ทุนมนุษย ์(VAHC) ทุนโครงสร้าง (STVA) อนัเป็นองคป์ระกอบของทุนทาง
ปัญญา และทุนทางปัญญา (VAIC) ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยทั้ง 
7 กลุ่มอุตสาหกรรม และพิจารณาแยกในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม แสดงค่าไดด้งัตาราง  
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ตารางที ่7  ค่าเฉล่ีย (Mean) ค่าสูงสุด (Max) ค่าต ่าสุด (Min) และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard 
Deviation) ของทุนทางปัญญาและผลการด าเนินงานของกิจการท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 

อุตสาหกรรม 
ค่าเฉลีย่ ค่าสูงสุด ค่าต ่าสุด 

ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

(Mean) (Max) (Min) (S.D.) 

ภาพรวม     

ทุนทางกายภาพ (VACA)  0.21 0.89 0.01 0.12 

ทุนมนุษย ์(VAHC) 3.16 28.25 1.01 3.02 
ทุนโครงสร้าง (STVA)  0.53 0.96 0.01 0.23 

ทุนทางปัญญา (VAIC) 3.90 29.31 1.08 3.17 

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) 10.69 49.98 -3.54 7.12 

ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) 13.79 70.06 -37.75 10.95 
Tobin’s Q 1.32 4.97 0.34 0.71 
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร     

ทุนทางกายภาพ (VACA)  0.26 0.56 0.06 0.10 

ทุนมนุษย ์(VAHC) 2.38 9.48 1.07 1.43 
ทุนโครงสร้าง (STVA)  0.48 0.89 0.07 0.19 

ทุนทางปัญญา (VAIC) 3.12 10.56 1.32 1.60 

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) 13.58 47.12 1.19 7.91 

ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) 16.92 43.52 0.59 9.24 
Tobin’s Q 1.59 4.62 0.64 0.87 
ทรัพยากร     

ทุนทางกายภาพ (VACA)  0.15 0.32 0.03 0.06 

ทุนมนุษย ์(VAHC) 6.63 23.63 1.06 5.41 
ทุนโครงสร้าง (STVA)  0.73 0.96 0.06 0.20 

ทุนทางปัญญา (VAIC) 7.51 24.75 1.21 5.57 



65 

65  

 

ตารางที ่7  (ต่อ) 
 

อุตสาหกรรม 
ค่าเฉลีย่ ค่าสูงสุด ค่าต ่าสุด 

ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

(Mean) (Max) (Min) (S.D.) 

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) 12.16 41.72 0.23 7.54 

ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) 16.59 54.88 -31.74 11.69 

Tobin’s Q 1.23 2.14 0.53 0.33 
เทคโนโลย ี     

ทุนทางกายภาพ (VACA)  0.24 0.89 0.03 0.15 

ทุนมนุษย ์(VAHC) 2.37 12.70 1.05 1.78 

ทุนโครงสร้าง (STVA)  0.46 0.92 0.05 0.20 
ทุนทางปัญญา (VAIC) 3.07 13.96 1.25 1.94 

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) 10.65 28.95 0.69 7.05 

ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) 16.59 66.17 -6.01 12.50 

Tobin’s Q 1.43 4.97 0.58 0.72 
บริการ     

ทุนทางกายภาพ (VACA)  0.26 0.86 0.02 0.14 

ทุนมนุษย ์(VAHC) 2.45 15.65 1.01 2.25 

ทุนโครงสร้าง (STVA)  0.46 0.94 0.01 0.21 

ทุนทางปัญญา (VAIC) 3.17 16.66 1.08 2.37 

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) 10.94 34.54 -3.54 6.51 

ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) 13.13 46.84 -8.41 9.09 

Tobin’s Q 1.61 4.75 0.42 0.88 
สินค้าอุตสาหกรรม     

ทุนทางกายภาพ (VACA)  0.19 0.78 0.03 0.10 

ทุนมนุษย ์(VAHC) 2.69 8.80 1.02 1.32 

ทุนโครงสร้าง (STVA)  0.55 0.89 0.02 0.18 



66 

66  

 

ตารางที ่7  (ต่อ) 
 

อุตสาหกรรม 
ค่าเฉลีย่ ค่าสูงสุด ค่าต ่าสุด 

ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

(Mean) (Max) (Min) (S.D.) 

ทุนทางปัญญา (VAIC) 3.43 10.06 1.10 1.48 

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) 10.40 38.59 -0.27 6.60 

ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) 12.66 58.26 -9.81 10.18 
Tobin’s Q 1.13 3.73 0.52 0.46 
ผลติภัณฑ์อุปโภคบริโภค     

ทุนทางกายภาพ (VACA)  0.24 0.59 0.06 0.11 

ทุนมนุษย ์(VAHC) 1.75 8.00 1.01 1.03 
ทุนโครงสร้าง (STVA)  0.35 0.87 0.01 0.17 

ทุนทางปัญญา (VAIC) 2.35 9.07 1.31 1.18 

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) 9.02 49.98 -2.94 6.85 

ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) 9.42 57.99 -35.06 6.98 
Tobin’s Q 1.03 4.45 0.34 0.73 
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง     

ทุนทางกายภาพ (VACA)  0.14 0.58 0.01 0.10 

ทุนมนุษย ์(VAHC) 4.58 28.25 1.08 4.01 

ทุนโครงสร้าง (STVA)  0.63 0.96 0.07 0.24 

ทุนทางปัญญา (VAIC) 5.36 29.31 1.28 4.18 

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) 9.35 39.10 -0.50 7.16 

ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) 13.49 70.06 -37.75 12.71 
Tobin’s Q 1.21 4.33 -0.49 0.59 

 
จากผลการศึกษาพบวา่ ในภาพรวมของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทยมีระดบัทุนทางปัญญา (VAIC) โดยเฉล่ีย 3.90 ประกอบดว้ยทุนมนุษย ์ (VAHC) เป็นสัดส่วนท่ี
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สูงท่ีสุด คือ 3.16 รองลงมา คือ ทุนโครงสร้าง (STVA) 0.53 และทุนทางกายภาพ (VACA) 0.21 
ตามล าดบั ซ่ึงท าใหเ้ขา้ใจไดว้า่มูลค่าเพิ่มท่ีเกิดจากการใชทุ้นทางปัญญาของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประ เทศไทยนั้นมาจากการลงทุนในตวับุค ลากรเป็นหลกั ท่ีเหลือเป็นผลจาก
ทุนโครงสร้าง ไดแ้ก่ การลงทุนในการสร้างความสัมพนัธ์กบัลูกคา้ รวมถึงการสร้างกระบวนการ
ภายในองคก์รใหเ้ป็นระบบ ระเบียบ เพื่อใหค้วามรู้ ทกัษะ ประสบการณ์ ความสามารถ ท่ีมีอยูใ่นตวั
พนกังานยงัคงเหลืออยูแ่มว้า่พนกังานจะออกไปจากองคก์รแลว้ และทุนทางกายภาพ ซ่ึงไดแ้ก่ การ
ลงทุนในสินทรัพยท่ี์มีตวัตนต่าง ๆ โดยเม่ือพิจารณาในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม พบวา่กลุ่ม
อุตสาหกรรมทรัพยากรมีระดบัทุนทางปัญญา (VAIC) โดยเฉล่ียสูงท่ีสุด และเม่ือวเิคราะห์แยกตาม
องคป์ระกอบของทุนทางปัญญา จะเห็นวา่กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารมี ทุน
ทางกายภาพ (VACA) สูงท่ีสุด ในขณะท่ี ทุนมนุษย ์ (VAHC) และทุนโครงสร้าง (STVA) มีค่าสูง
ท่ีสุดในกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร 

 
ส าหรับผลการด าเนินงานของกิจการนั้น ในภาพรวมของบริษทัจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมี ค่าเฉล่ียของผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์ (ROA) 10.69 ผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) 13.79 และค่าเฉล่ียของอตัราส่วน Tobin’s Q 1.32 โดยเม่ือวเิคราะห์แยกใน
แต่ละอุ ตสาหกรรมพบวา่ กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารมีค่าเฉล่ียของ
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์ (ROA) และค่าเฉล่ียของผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) สูงสุด 
และกลุ่มอุตสาหกรรมบริการมีค่าเฉล่ียของอตัราส่วน Tobin’s Q สูงสุด 
 

ผลการศึกษาโดยวธีิวเิคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) 
 
ผูว้จิยัไดใ้ช้ การวเิคราะห์ความถดถอยแบบภาคตดัขวาง  (Cross-Sectional Multiple 

Regression Model) เพื่อวเิคราะห์หาความสัมพนัธ์ระหวา่งทุนทางปัญญาและผลการด าเนินงาน ของ
กิจการท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  และใช้วธีิการประมาณค่าแบบก าลงัสอง
นอ้ยท่ีสุด หรือ Ordinary Least Squared (OLS) ประมาณค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอย  โดยขอ้มูลท่ี
น ามาศึกษานั้นไดถู้กทดสอบซ่ึงไดแ้สดงรายละเอียดไวใ้นภาคผนวก และพบวา่อยูภ่ายใตส้มมติฐาน
หรือเง่ือนไขดงัต่อไปน้ีทุกขอ้ 
 

1)  ค่าคลาดเคล่ือนเป็นตวัแปรท่ีมีการแจกแจงแบบปกติ  
2)  ค่าเฉล่ียของค่าคลาดเคล่ือนเท่ากบั 0  
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3)  ค่าแปรปรวนของค่าคลาดเคล่ือนเป็นค่าคงท่ีท่ีไม่ทราบค่า  
4)  ค่าคลาดเคล่ือนตอ้งเป็นอิสระกนั  
5)  ตวัแปรอิสระทุกตวัตอ้งเป็นอิสระกนั  
  
เพื่อใหส้อดคลอ้งกบัสมมติฐานการศึกษา ผูว้จิยัไดแ้ยกแสดงผล การวเิคราะห์ขอ้มูล

ออกเป็น 2 ส่วน ดงัน้ี 
 

1.  ผลการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างทุนทางปัญญาและผลการด าเนินงานทางบัญชี 
(Accounting-based Measure) 

 
 1.1  ผลการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างทุนทางปัญญา (VAIC) และอตัราส่วน
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA)  

 
ตารางที ่8  ผลการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งทุนทางปัญญา (VAIC) และอตัราส่วน

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) 
 

ตัวแปร 
ค่าสัมประสิทธ์ิ

สหสัมพนัธ์โดยประมาณ 
(b) 

ค่าความคลาดเคลือ่น
มาตรฐาน 

(Standardized Errors) 

t-value P-value 

VAIC 0.55 0.07 7.70 0.000*** 
FIRMSIZE 0.75 0.14 5.51 0.000*** 
DE -2.04 0.20 -10.02 0.000*** 
FIRMAGE -0.05 0.03 -2.07 0.038** 
GROWTH -5.81 0.75 -7.72 0.000*** 
AGRI -2.43 2.99 -0.81 0.417 
CONS -6.15 2.87 -2.15 0.032** 
IND -5.38 2.86 -1.88 0.061 
PROP -6.60 2.94 -2.25 0.025** 
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ตารางที ่8  (ต่อ) 
 

ตัวแปร 
ค่าสัมประสิทธ์ิ

สหสัมพนัธ์โดยประมาณ 
(b) 

ค่าความคลาดเคลือ่น
มาตรฐาน 

(Standardized Errors) 

t-value P-value 

RESOURCE -6.64 3.11 -2.14 0.033** 
SERVICE -5.01 2.97 -1.69 0.092 
TECH -4.11 3.01 -1.37 0.173 
R-squared   0.2669 
Adjusted R-squared   0.2590 
N   1,044 
*** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01  
** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 

 
 จากตารางท่ี  8 พบวา่ สัมประสิทธ์ิการตดัสินใจ  (Adjusted R Square) มีค่า 25.90 % ซ่ึง
หมายความวา่ ทุนทางปัญญา (VAIC) ขนาดของกิจการ โครงสร้างเงินทุน อายกิุจการ การเติบโต
ของยอดขาย และประเภทอุตสาหกรรม สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของอตัราส่วนผลตอบแทน
ต่อสินทรัพย ์ (ROA) ได ้ร้อยละ 25.90 ส่วนอีกร้อยละ  74.10 เกิดจากอิทธิพลของปัจจยัอ่ืน ๆ ท่ี
ไม่ไดน้ ามาพิจารณา  

 
สามารถเขียนสมการถดถอยท่ีคาดวา่จะเป็น ไดด้งัน้ี  
 
ROA =  0.55[VAIC] + 0.75[FIRMSIZE] – 2.04 [DE] - 0.05[FIRMAGE]- 

5.81[GROWTH] – 6.15[CONS] - 6.60[PROP] – 6.64[RESOURCE]  
 

 ดงันั้นทุนทางปัญญา (VAIC) และขนาดของกิจการ มีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกกบัอตัรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์ (Return on Assets: ROA) อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ  ในขณะท่ี
โครงสร้างเงินทุน อายกิุจการ การเติบโตของยอดขาย ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยมีความสัมพนัธ์ในเชิงลบกบัอตัรา ผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์ (Return on Assets: 
ROA) อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ  
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 นอกจากน้ี ผูว้จิยัยงัไดว้เิคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่ง องคป์ระกอบของทุนทางปัญญา 
ไดแ้ก่ ทุนทางกายภาพ (VACA) ทุนโครงสร้าง (STVA) และทุนมนุษย ์ (VAHC) กบั อตัรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(Return on Assets: ROA) ไดผ้ลดงัตาราง 

 
ตารางที ่9  ผลการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งองคป์ระกอบยอ่ยของทุนทางปัญญาและ

อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA)  
 

ตัวแปร 
ค่าสัมประสิทธ์ิ

สหสัมพนัธ์โดยประมาณ 
(b) 

ค่าความคลาดเคลือ่น
มาตรฐาน 

(Standardized Errors) 

t-value P-value 

VAHC -0.27 0.05 -5.18 0.000*** 
VACA 41.74 0.96 43.57 0.000*** 
STVA 20.50 0.76 26.81 0.000*** 
FIRMSIZE 0.22 0.08 2.78 0.006*** 
DE -0.37 0.12 -3.19 0.002*** 
FIRMAGE 0.03 0.01 1.98 0.048** 
GROWTH -1.66 0.42 -3.92 0.000*** 
AGRI -11.63 1.67 -6.95 0.000*** 
CONS -12.87 1.61 -8.02 0.000*** 
IND -12.66 1.59 -7.95 0.000*** 
PROP -13.11 1.63 -8.03 0.000*** 
RESOURCE -12.24 1.72 -7.10 0.000*** 
SERVICE -13.76 1.66 -8.28 0.000*** 
TECH -12.62 1.68 -7.50 0.000*** 
R-squared   0.7781 
Adjusted R-squared  0.7753 
N  1,044 
*** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01  
** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
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 จากตารางท่ี  9 พบวา่ สัมประสิทธ์ิการตดัสินใจ  (Adjusted R Square) มีค่า 77.53% ซ่ึง
หมายความวา่ ทุนทางกายภาพ (VACA) ทุนโครงสร้าง (STVA) และทุนมนุษย ์ (VAHC) ขนาดของ
กิจการ โครงสร้างเงินทุน และประเภทอุตสาหกรรม สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของอตัราส่วน
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) ได ้ร้อยละ 77.53 ส่วนอีกร้อยละ  22.47 เกิดจากอิทธิพลของปัจจยั
อ่ืน ๆ ท่ีไม่ไดน้ ามาพิจารณา  

 
 สามารถเขียนสมการถดถอยท่ีคาดวา่จะเป็น ไดด้งัน้ี  

 
ROA  =  - 0.27[VAHC] + 41.74[VACA] + 20.50[STVA] + 0.22[FIRMSIZE] - 

0.37[DE] + 0.03[FIRMAGE] - 1.66[GROWTH] - 11.63[AGRI] - 
12.87[CONS] - 12.66[IND] - 13.11[PROP] -12.24[RESOURCE] - 
13.76[SERVICE] - 12.62[TECH] 

 
 ดงันั้น ทุนโครงสร้าง (STVA) ทุนกายภาพ (VACA) ขนาดของกิจการ และอายกิุจการ มี
ความสัมพนัธ์ในเชิงบวกกบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์ (Return on Assets: ROA) ในขณะท่ีทุน
มนุษย ์ (VAHC) โครงสร้างเงินทุน และการเติบโตของยอดขาย ของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีความสัมพนัธ์ในเชิงลบกบัอตัราผลตอบ แทนต่อสินทรัพย ์ (Return on 
Assets: ROA) อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 

 
 1.2  ผลการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างทุนทางปัญญา (VAIC) และอตัราส่วนผลตอบแทน
ต่อส่วนของเจ้าของ (ROE) 

 
ตารางที ่10  ผลการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งทุนทางปัญญา (VAIC) และอตัราส่วน 

ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) 
 

ตัวแปร 
ค่าสัมประสิทธ์ิ

สหสัมพนัธ์โดยประมาณ 
(b) 

ค่าความคลาดเคลือ่น
มาตรฐาน 

(Standardized Errors) 

t-value P-value 

VAIC 0.98 0.11 8.71 0.000*** 
FIRMSIZE 1.38 0.21 6.49 0.000*** 
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ตารางที ่10  (ต่อ) 
 

ตัวแปร 
ค่าสัมประสิทธ์ิ

สหสัมพนัธ์โดยประมาณ 
(b) 

ค่าความคลาดเคลือ่น
มาตรฐาน 

(Standardized Errors) 

t-value P-value 

DE -0.98 0.32 -3.10 0.002*** 
FIRMAGE -0.07 0.04 -1.82 0.069 
GROWTH -8.94 1.18 -7.61 0.000*** 
AGRI -15.15 4.67 -3.25 0.001*** 
CONS -20.22 4.48 -4.52 0.000*** 
IND -18.74 4.47 -4.19 0.000*** 
PROP -20.16 4.60 -4.39 0.000*** 
RESOURCE -21.50 4.85 -4.44 0.000*** 
SERVICE -18.86 4.63 -4.07 0.000*** 
TECH -14.81 4.70 -3.15 0.002*** 
R-squared   0.2457 
Adjusted R-squared  0.2376 
N  1,044 
*** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01  
** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 

 
 จากตารางท่ี  10 พบวา่ สัมประสิทธ์ิการตดัสินใจ  (Adjusted R Square) มีค่า 23.76 % ซ่ึง
หมายความวา่ ทุนทางปัญญา (VAIC) ขนาดของกิจการ โครงสร้างเงินทุน อายกิุจการ การเติบโต
ของยอดขาย และประเภทอุตสาหกรรม สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของอตัราส่วนผลตอบแทน
ต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) ได ้ร้อยละ 23.76 ส่วนอีกร้อยละ  76.24 เกิดจากอิทธิพลของปัจจยัอ่ืน ๆ 
ท่ีไม่ไดน้ ามาพิจารณา  

 
 สามารถเขียนสมการถดถอยท่ีคาดวา่จะเป็น ไดด้งัน้ี  
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ROE  =   0.98[VAIC] + 1.38[FIRMSIZE] - 0.98[DE] - 8.94[GROWTH] -
15.15[AGRI] - 20.22 CONS] - 18.74[IND] - 20.16[PROP] - 
21.50[RESOURCE] -18.86[SERVICE] - 14.81[TECH] 

 
ดงันั้นทุนทางปัญญา (VAIC) และขนาดของกิจการ มีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกกบัอตัรา

ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ในขณะท่ี โครงสร้างเงินทุน และ
การเติบโตของยอดขาย ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีความสัมพนัธ์
ในเชิงลบกบัอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ  

 
นอกจากน้ี ผูว้จิยัยงัไดว้เิคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งองคป์ระกอบของทุนทางปัญญา 

ไดแ้ก่ ทุนทางกายภาพ (VACA) ทุนโครงสร้าง (STVA) และทุนมนุษย ์ (VAHC) กบั อตัรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (Return on Equity: ROE) ไดผ้ลดงัตาราง 

 
ตารางที ่11 ผลการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งองคป์ระกอบยอ่ยของทุนทางปัญญาและ

อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) 
 

ตัวแปร 
ค่าสัมประสิทธ์ิ

สหสัมพนัธ์โดยประมาณ 
(b) 

ค่าความคลาดเคลือ่น
มาตรฐาน 

(Standardized Errors) 

t-value P-value 

VAHC -0.24 0.11 -2.30 0.022** 
VACA 54.33 1.90 28.62 0.000*** 
STVA 29.99 1.52 19.78 0.000*** 
FIRMSIZE 0.60 0.15 3.91 0.000*** 
DE -1.26 0.23 5.41 0.000*** 
FIRMAGE 0.04 0.03 1.57 0.117 
GROWTH -3.36 0.84 -4.01 0.000*** 
AGRI -26.62 3.32 -8.03 0.000*** 
CONS -28.26 3.18 -8.88 0.000*** 
IND -27.90 3.15 -8.84 0.000*** 
PROP -28.29 3.23 -8.75 0.000*** 
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ตารางที ่11 (ต่อ) 
 

ตัวแปร 
ค่าสัมประสิทธ์ิ

สหสัมพนัธ์โดยประมาณ 
(b) 

ค่าความคลาดเคลือ่น
มาตรฐาน 

(Standardized Errors) 

t-value P-value 

RESOURCE -28.33 3.41 -8.30 0.000*** 
SERVICE -29.66 3.29 -9.00 0.000*** 
TECH -25.32 3.34 -7.59 0.000*** 
R-squared   0.6319 
Adjusted R-squared  0.6272 
N  1,044 
*** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01  
** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 

 
จากตารางท่ี  11 พบวา่ สัมประสิทธ์ิการตดัสินใจ  (Adjusted R Square) มีค่า 62.72% ซ่ึง

หมายความวา่ ทุนทางกายภาพ (VACA) ทุนโครงสร้าง (STVA) และทุนมนุษย ์ (VAHC) ขนาดของ
กิจการ โครงสร้างเงินทุน และประเภทอุตสาหกรรม สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของอตัราส่วน
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) ได ้ร้อยละ 62.72 ส่วนอีกร้อยละ  37.28 เกิดจากอิทธิพลของปัจจยั
อ่ืน ๆ ท่ีไม่ไดน้ ามาพิจารณา  

 
สามารถเขียนสมการถดถอยท่ีคาดวา่จะเป็น ไดด้งัน้ี  

 
ROE  =   - 0.24[VAHC] + 54.33[VACA] + 29.99[STVA] +0.60[FIRMSIZE]- 

1.26[DE] - 3.36[GROWTH] - 26.62[AGRI] -28.26[CONS] -
27.90[IND] - 28.29[PROP] - 28.33[RESOURCE] -29.66[SERVICE]- 
25.32[TECH]  
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ดงันั้นทุนกายภาพ (VACA) ทุนโครงสร้าง (STVA) และขนาดของกิจการ ของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกกบัอตัราผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผูถื้อหุน้ (Return on Equity: ROE) ในขณะท่ีทุนมนุษย ์ (VAHC) โครงสร้างเงินทุน และ
การเติบโตของยอดขาย มีความสัมพนัธ์เชิงลบอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติกบัอตัราผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผูถื้อหุน้ (Return on Equity: ROE) แต่ไม่พบความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ
ระหวา่งอายขุองกิจการและอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (Return on Equity: ROE) แต่
อยา่งใด 
 
2.  ผลการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างทุนทางปัญญาและผลการด าเนินงานทางการตลาด  (Market-
based Measure) 

 
ผลการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งทุนทางปัญญา (VAIC) และอตัราส่วนTobin’s Q 

 
ตารางที ่12 ผลการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งทุนทางปัญญา (VAIC) และอตัราส่วน Tobin’s Q 
 

ตัวแปร 
ค่าสัมประสิทธ์ิ

สหสัมพนัธ์โดยประมาณ 
(b) 

ค่าความคลาดเคลือ่น
มาตรฐาน 

(Standardized Errors) 

t-value P-value 

VAIC -0.01 0.01 -1.57 0.117 
FIRMSIZE 0.24 0.01 18.47 0.000*** 
DE -0.04 0.02 -2.13 0.033** 
FIRMAGE -0.01 0.00 -6.23 0.000*** 
GROWTH -0.23 0.07 -3.18 0.002*** 
AGRI -3.36 0.28 -11.85 0.000*** 
CONS -3.61 0.27 -13.30 0.000*** 
IND -3.70 0.27 -13.66 0.000*** 
PROP -3.75 0.28 -13.46 0.000*** 
RESOURCE -4.02 0.29 -13.66 0.000*** 
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ตารางที ่12 (ต่อ) 
 

ตัวแปร 
ค่าสัมประสิทธ์ิ

สหสัมพนัธ์โดยประมาณ 
(b) 

ค่าความคลาดเคลือ่น
มาตรฐาน 

(Standardized Errors) 

t-value P-value 

SERVICE -3.34 0.28 -11.89 0.000*** 
TECH -3.59 0.29 -12.58 0.000*** 
R-squared   0.3482 
Adjusted R-squared  0.3412 
N  1,044 
*** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01  
** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 

 
 จากตารางท่ี  12 พบวา่ สัมประสิทธ์ิการตดัสินใจ  (Adjusted R Square) มีค่า 34.12 % ซ่ึง
หมายความวา่ ทุนทางปัญญา (VAIC) ขนาดของกิจการ โครงสร้างเงินทุน อายกิุจการ การเติบโต
ของยอดขาย และประเภทอุตสาหกรรม สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของอตัราส่วนผลตอบแทน
ต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) ได ้ร้อยละ 34.12 ส่วนอีกร้อยละ  65.88 เกิดจากอิทธิพลของปัจจยัอ่ืน ๆ 
ท่ีไม่ไดน้ ามาพิจารณา  

 
 สามารถเขียนสมการถดถอยท่ีคาดวา่จะเป็น ไดด้งัน้ี  

 
Tobin’s Q  = 0.24[FIRMSIZE] - 0.04[DE] - 0.01[FIRMAGE] -0.23[GROWTH] - 

3.36[AGRI] - 3.61[CONS] - 3.70[IND] - 3.75[PROP] - 
4.02[RESOURCE] - 3.34[SERVICE] - 3.59[TECH] 

 
ดงันั้นทุนทางปัญญา (VAIC) ไม่มีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติกบัผลการ

ด าเนินงานทางการตลาดซ่ึงวดัโดยใช้ อตัราส่วน Tobin’s Q ในขณะท่ี โครงสร้างเงินทุน อายขุอง
กิจการ การเติบโตของยอดขาย มีความสัมพนัธ์ในเชิงลบกบัอตัราส่วน Tobin’s Q และพบ
ความสัมพนัธ์เชิงบวกอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติระหวา่งขนาดของกิจการและอตัราส่วน Tobin’s Q  
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นอกจากน้ี ผูว้จิยัยงัไดว้เิคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งองคป์ระกอบของทุนทางปัญญา 
ไดแ้ก่ ทุนทางกายภาพ (VACA) ทุนโครงสร้าง (STVA) และทุนมนุษย ์ (VAHC) กบัอตัราส่วน  
Tobin’s Q ไดผ้ลดงัตาราง 

 
ตารางที ่13  ผลการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งองคป์ระกอบยอ่ยของทุนทางปัญญาและ

อตัราส่วน Tobin’s Q  
 

ตัวแปร 
ค่าสัมประสิทธ์ิ

สหสัมพนัธ์โดยประมาณ 
(b) 

ค่าความคลาดเคลือ่น
มาตรฐาน 

(Standardized Errors) 

t-value P-value 

VAHC -0.02 0.01 -2.78 0.006*** 
VACA 2.35 0.15 15.95 0.000*** 
STVA 0.37 0.12 3.12 0.002*** 
FIRMSIZE 0.23 0.01 19.10 0.000*** 
DE 0.03 0.02 1.86 0.063 
FIRMAGE -0.01 0.00 -6.01 0.000*** 
GROWTH -0.04 0.07 -0.57 0.571 
AGRI -3.99 0.26 -15.53 0.000*** 
CONS -4.16 0.25 -16.84 0.000*** 
IND -4.19 0.24 -17.11 0.000*** 
PROP -4.19 0.25 -16.70 0.000*** 
RESOURCE -4.44 0.26 -16.76 0.000*** 
SERVICE -3.97 0.26 -15.55 0.000*** 
TECH -4.20 0.26 -16.23 0.000*** 
R-squared   0.4799 
Adjusted R-squared  0.4734 
N  1,044 
*** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01  
** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
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จากตารางท่ี  13 พบวา่ สัมประสิทธ์ิการตดัสินใจ  (Adjusted R Square) มีค่า 47.34% ซ่ึง
หมายความวา่ ทุนทางกายภาพ (VACA) ทุนโครงสร้าง (STVA) ทุนมนุษย ์ (VAHC) ขนาดของ
กิจการ โครงสร้างเงินทุน อายกิุจการ การเติบโตของยอดขาย และประเภทอุ ตสาหกรรม สามารถ
อธิบายการเปล่ียนแปลงของ อตัราส่วน Tobin’s Q ได ้ร้อยละ 47.34 ส่วนอีกร้อยละ  52.66 เกิดจาก
อิทธิพลของปัจจยัอ่ืน ๆ ท่ีไม่ไดน้ ามาพิจารณา  

 
สามารถเขียนสมการถดถอยท่ีคาดวา่จะเป็น ไดด้งัน้ี  

 
Tobin’s Q  =  - 0.02[VAHC] + 2.35[VACA] + 0.37[STVA] + 0.23[FIRMSIZE]  - 

0.01[FIRMAGE] - 3.99[AGRI] - 4.16[CONS] - 4.19[IND] - 4.19[PROP] - 
4.44[RESOURCE] - 3.97[SERVICE] - 4.20[TECH] 

 
ดงันั้น ทุนกายภาพ (VACA) ทุนโครงสร้าง (STVA) และขนาดของกิจการ ของบริษทัจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกกบัอตัราส่วน Tobin’s Q 
อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ  ในขณะท่ี ทุนมนุษย ์ (VAHC) และอายกิุจการ มีความสัมพนัธ์ในเชิงลบ
อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติกบัอตัราส่วน Tobin’s Q และไม่พบความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ
ระหวา่งโครงสร้างเงินทุน และการเติบโตของยอดขาย กบัอตัราส่วน Tobin’s Q แต่อยา่งใด 

 
ข้อวจิารณ์ 

 
การศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งทุนทางปัญญากบัผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียน

ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยใหผ้ลการศึกษาท่ีน่าสนใจ คือ พบวา่ทุนทางปัญญา (VAIC) 
มีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกกบัผลการด าเนินงานทั้งในดา้นบญัชี แต่ไม่พบความสัมพนัธ์อยา่งมี
นยัส าคญัทางสถิติระหวา่ง ทุนทางปัญญา (VAIC) และผลการด าเนินงานดา้นการตลาด  โดยแยก
พิจารณาได ้ดงัน้ี  
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1. ความสัมพนัธ์ระหว่างทุนทางปัญญากบัผลการด าเนินงานทางบัญชี (Accounting-based 
Measure)  

 
1.1 ทุนทางปัญญา (VAIC) มีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติกบั

อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA)  
 

 จากการทบทวนงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง พบวา่งานวจิยัคร้ังน้ีใหผ้ลสอดคลอ้งกบังานวจิยัท่ีเคย
ท าการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งทุนทางปัญญากบัผลการด าเนินงานของกิจการมาแลว้กบับริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย แต่ศึกษาเฉพาะกลุ่มธนาคารและการเงิน โดยท่ี
งานวจิยัของ Appuhami (2007) พบความสัมพนัธ์เชิงบวกอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติระหวา่งทุนทาง
ปัญญา (VAIC) กบัผลตอบแทนจากการลงทุน (MR) เป็นการพิสูจน์กรอบแนวคิดท่ีวา่ทุนทาง
ปัญญา (VAIC) มีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกกบัผลการด าเนินงานของกิจการ อนัจะช่วยผลกัดนั
ผลตอบแทนจากการลงทุน (MR) ในทิศทางเดียวกนัในท่ีสุด รวมถึงสอดคลอ้งกบั Saengchan 
(2008) ซ่ึงพบความสัมพนัธ์เชิงบวกอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติระหวา่งทุนทางปัญญา (VAIC) กบัผล
การด าเนินงานของกิจการซ่ึงวดัโดยอตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์ (ROA) และเม่ือ
เปรียบเทียบกบังานวจิยัของประเทศอ่ืน ๆ งานวจิยัคร้ังน้ีใหผ้ลการศึกษาท่ีเป็นไปในทิศทางเดียวกนั
กบังานวจิยัของ Chen et al. (2005) Gan and Saleh (2008) Ting and Lean (2009) Clarke M. et al. 
(2010) และ Ze’ghal and Maaloul (2010) ท่ีต่างก็สรุปผลการศึกษาสอดคลอ้งกนัวา่ทุนทางปัญญามี
ความสัมพนัธ์ในเชิงบวกกบัอัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์ (ROA) อยา่งไรก็ตามผลการศึกษา
น้ีขดัแยง้กบั Maditinos D. et al. (2011) และ Najibullah (2005) ท่ีต่างก็ไม่พบความสัมพนัธ์อยา่งมี
นยัส าคญัทางสถิติระหวา่งทุนทางปัญญา (VAIC) กบัอตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA)  

 
1.2 ทุนทางปัญญา (VAIC) มีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติกบั

อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE)  
 
งานวจิยัคร้ังน้ีใหผ้ลท่ีสอดคลอ้งกบั Chen et al. (2005) และ Clarke M. et al. (2010) ท่ี

พบวา่ทุนทางปัญญา (VAIC) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติกบัอั ตราส่วน
ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) แต่ขดัแยง้กบั Najibullah (2005) Kehelwalatenna S. et al. 
(2010) และ Maditinos D. et al. (2011) ท่ีต่างก็ไม่พบความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ
ระหวา่งทุนทางปัญญา (VAIC) และอตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE)  
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2. ความสัมพนัธ์ระหว่างทุนทางปัญญากบัผลการด าเนินงานทางการตลาด (Market -based 
Measure) 

 
 ทุนทางปัญญา (VAIC) ไม่มีความสัมพนัธ์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติกบัอตัราส่วน Tobin’s Q 

 
แมว้า่อตัราส่วน Tobin’q ท่ีผูว้จิยัเลือกใชเ้ป็นตวัแปรตามในคร้ังน้ีจะไดรั้บการยอมรับวา่

เป็นหน่ึงในตวัวดัผลการด าเนินงานดา้นการตลาดของกิจการ แต่จากการทบทวนงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง
ไม่พบวา่เคยมีการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งทุนทางปัญญากบัอตัราส่วน Tobin’s Q แต่อยา่งใด 
งานวจิยัอ่ืน ๆ ท่ีศึกษ าในลกัษณะเดียวกนั คือ ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งทุนทางปัญญา (VAIC) 
กบัผลการด าเนินงานทางการตลาด กลบัเลือกใชอ้ตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าตามบญัชีเป็นตวั
วดัผลการด าเนินงานทางการตลาดของกิจการแทน อยา่งไรก็ตาม เม่ือเปรียบเทียบผลการศึกษาแลว้
พบวา่ ผลการศึกษาคร้ังน้ีขัดแยง้กบั Appuhami (2007) ซ่ึงศึกษาความสัมพนัธ์ในลกัษณะเดียวกนัน้ี 
หากแต่ใชผ้ลตอบแทนจากการลงทุน (MR) เป็นตวัวดัผลการด าเนินงานทางการตลาดแทน และ
พบวา่ทุนทางปัญญา (VAIC) มีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติกบัผลตอบแทน
จากการลงทุน แต่สอดคลอ้งกบั Kehelwalatenna S. et al. (2010) Maditinos et al. (2011) และ 
Mehralian (2011) ท่ีต่างก็ไดผ้ลการศึกษาวา่ ไม่พบความสัมพนัธ์อยา่ง มีนยัส าคญัทางสถิติระหวา่ง
ตวัแปรทั้งสอง  

 
ส าหรับความสัมพนัธ์เชิงบวกระหวา่งทุนทางปัญญา (VAIC) และผลการด าเนินงานทาง

บญัชี อธิบายไดว้า่ การใชจ่้ายไปกบัส่ิงท่ีถูกรับรู้วา่เป็นทุนทางปัญญาของบริษทัท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในจ านวนเงินท่ีสูง หมายถึงการท่ีบริษทัจะสามารถสร้างก าไร
สุทธิจากการลงทุนในสินทรัพยท์ั้งหมดในจ านวนเงินท่ีสูงเช่นเดียวกนัได ้และบริษทัยงัสามารถ
สร้างก าไรสุทธิจากก ารใชเ้งินทุนของตนเอง หรือ ท าใหเ้กิดก าไรท่ีปราศจากภาระในจ านวนเงินท่ี
สูงดว้ย ดงันั้นทุนทางปัญญาจึงมีบทบาทในการผลกัดนัผลการด าเนินงานของกิจการเชิงบญัชี 
เป็นไปตามแนวคิดท่ีกล่าวไวใ้นตอนตน้วา่การท่ีธุรกิจใชท้รัพยากรทั้งหมดขององคก์ร โดยเฉพาะ
สินทรัพยท่ี์ไม่มีตวัตนซ่ึ งเป็นเร่ืองใหม่และทา้ทายในยคุเศรษฐกิจเกิดใหม่มาสร้างความไดเ้ปรียบ
ทางการแข่งขนันั้นคือการจดัการและใชป้ระโยชน์จากทุนทางปัญญา ซ่ึงเม่ือทรัพยากรทั้งท่ีมีตวัตน
และไม่มีตวัตนไดท้  างานร่วมกนัแลว้ จะสามารถสร้างมูลค่าขององคก์รไดใ้นท่ีสุด จากผลการศึกษา 
กิจการท่ีมีทุนทางปัญญาซ่ึงในทางบญัชีไม่ไดรั้บรู้เป็นการลงทุนดงัเช่นสินทรัพยอ่ื์น ในทางตรงกนั
ขา้ม กลบัมองวา่เป็นค่าใชจ่้าย ในจ านวนเงินท่ีสูง หากแต่ทุนทางปัญญาก็ยงัสามารถสะทอ้นใหเ้ห็น
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ถึงการสร้างผลการด าเนินงานท่ีดีในในรูปของก าไรทางบญัชีได ้ดงันั้นหากกิจการรู้จกัจดัการทุน
ทางปัญญาอยา่งเหมาะสมแลว้ กิจการยอ่มสามารถมีก าไรเชิงบญัชี และอยูร่อดไดใ้นสังคมธุรกิจท่ีมี
การแข่งขนักนัอยา่งรุนแรงในปัจจุบนั  

 
Saengchan (2008) ซ่ึงไดเ้คยศึกษาความสัมพนัธ์ในลกัษณะเดียวกนัน้ี แต่เลือกศึกษาเฉพาะ

กบับริษทักลุ่มธนาคารและการเงิน แลว้พบความสัมพนัธ์เ ชิงบวกอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ อธิบาย
วา่เน่ืองจาก กลุ่มธนาคารและการเงิน เป็นกลุ่มธุรกิจท่ีตอ้งใชทุ้นทางปัญญาในการด าเนินงานท่ี
เขม้ขน้ ดงันั้นการลงทุนในทุนทางปัญญาท่ีสูงยอ่มส่งผลใหผ้ลการด าเนินงานของบริษทัในกลุ่ม
ธนาคารและการเงินสูงข้ึนตามไปดว้ย ดงันั้นส าหรับงานวิ จยัคร้ังน้ี เม่ือไดท้  าการศึกษากบักลุ่ม
อุตสาหกรรมอ่ืน ๆ แลว้พบความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนัซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวจิยัเดิม จึง
สามารถอธิบายไดว้า่ กลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืน ๆ ท่ีไม่ใช่กลุ่มธนาคารและการเงินของประเทศไทยก็
ตอ้งอาศยัและพึ่งพาทุนทางปัญญาเช่นเดียวกนั กิจการจึ งไม่ควรละเลยท่ีจะใหค้วามส าคญักบัทุน
ทางปัญญา และเร่งใชทุ้นทางปัญญาน้ีผลกัดนัมูลค่าของกิจการต่อไป 

 
ส าหรับการไม่พบความสัมพนัธ์ระหวา่งทุนทางปัญญา (VAIC) และผลการด าเนินงานทาง

การตลาด อธิบายไดว้า่การใชจ่้ายไปกบัส่ิงท่ีถูกรับรู้วา่เป็นทุนทางปัญญาของบริษทัท่ีจดทะเบี ยนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในจ านวนเงินท่ีสูง ยงัไม่สามารถท าใหต้ลาดหรือนกัลงทุนรับรู้ถึง
มูลค่าเพิ่มของบริษทัได ้ค่าใชจ่้ายท่ีเก่ียวขอ้งกบัทุนทางปัญญาจึงไม่สามารถสร้างหรือท าลายการ
รับรู้มูลค่าของกิจการ  ซ่ึง Maditinos et al. (2011) วจิารณ์ถึงความลม้เหลวขอ งผลการศึกษาใน
ลกัษณะเช่นน้ีไวว้า่ สืบเน่ืองจากตลาดทุน (Capital Market) ท่ีไม่มีประสิทธิภาพภายใตเ้ศรษฐกิจ
ของกลุ่มประเทศท่ีก าลงัพฒันา ตลาดในประเทศในประเทศไทยอาจยงัไม่เขา้ใจและตระหนกัถึง
ความส าคญัของทุนทางปัญญา จึงไม่มีการตอบสนองในทิศทางเดียวกนั ดงันั้นจึงไม่พบ
ความสัมพนัธ์ระหวา่งทุนทางปัญญาและผลการด าเนินงานของกิจการในเชิงบวกดงัเช่นผล
การศึกษาอ่ืน  

 
3. องค์ประกอบย่อยของทุนทางปัญญากบัผลการด าเนินงานของกจิการ 

 
แมว้า่ทุนทางปัญญา (VAIC) จะมีความสัมพนัธ์ในเชิง บวกอยา่งมีนยัส าคญักบัผลการ

ด าเนินงานทางบญัชีและ ไม่มีความสัมพนั ธ์อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติกบัผลการด าเนินงาน ทาง
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การตลาดของกิจการ แต่เม่ือแยกพิจารณาเป็นองคป์ระกอบยอ่ยของทุนทางปัญญา กลบัพบวา่แต่ละ
องคป์ระกอบมีความสัมพนัธ์กบัผลการด าเนินงานของกิจการท่ีแตกต่างกนัไป สรุปไดด้งัน้ี 

 
3.1 ทุนมนุษย ์ (VAHC) มีความสัมพนัธ์เชิงลบอยา่งมี นยัส าคญัทางสถิติกบัผลกา ร

ด าเนินงานของกิจการทั้งในทางบญัชีและการตลาด  
 
3.2 ทุนกายภาพ (VACA) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติกบัผลการ

ด าเนินงานของกิจการทางบญัชีและผลการด าเนินงานทางการตลาด  
 
3.3 ทุนโครงสร้าง (STVA) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติกบัผลการ

ด าเนินด าเนินงานของกิจการทางบญัชีและทางการตลาด  
 
ส าหรับความสัมพนัธ์เชิงลบระหวา่งทุนมนุษย ์ (VAHC) กบัผลการด าเนินงานของกิจการ

ทั้งในทางบญัชีและการตลาด สามารถอธิบายไดว้า่ ถึงแมจ้ากการวเิคราะห์ดว้ยสถิติเชิงพรรณนาท่ี
ไดก้ล่าวไวแ้ลว้ขา้งตน้จะพบขอ้เทจ็จริงท่ีวา่ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
มีระดบัทุนทางปัญญา (VAIC) ประกอบดว้ยทุนมนุษย ์ (VAHC) เป็นสัดส่วนท่ีสูงท่ีสุด แต่กลบัพบ
ความสัมพนัธ์เชิงลบอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติระหวา่งทุนมนุษย ์ (VAHC) กบัผลการด าเนินงานของ
กิจการทั้งทางบญัชีและทางการตลาด นัน่หมายความวา่ การท่ีกิจการจ่ายเงินไปกบัค่าใชจ่้ายเก่ียวกบั
บุคลากรซ่ึงจดัเป็นทุนมนุษยข์องกิจการยิง่มาก กลบัยิง่ส่งผลใหก้ าไรสุทธิท่ีเกิดจากการลงทุนใน
สินทรัพยท์ั้งหมดของกิจการ ก าไรสุทธิท่ีเกิดจากการใชเ้งินทุนจากผูถื้อหุน้ ตลอดจนการรับรู้มูลค่า
ของกิจการผา่นสายตานกัลงทุนในตลาด ลดนอ้ยลง ทั้งน้ีอาจเป็นเพราะทุนมนุษยเ์ป็นทุนท่ีตอ้ง
อาศยัการพฒันาอยา่งต่อเน่ือง การลงทุนเพื่อหวงัผลตอบแทนแก่กิจการจึงตอ้งใชเ้วลา ผลตอบแทน
ท่ีเกิดข้ึนจึงอาจไม่ปรา กฏภายในงวดปีบญัชีเดียวกนั ดงันั้นทุนมนุษยจึ์งยงัไม่สามารถสร้างผลการ
ด าเนินงานท่ีดีแก่กิจการไดเ้ม่ือพิจารณาในระยะสั้น  

 
ความสัมพนัธ์เชิงบวกระหวา่งทุนกายภาพ (VACA) กบัผลการด าเนินงานของกิจการทั้ง

ในทางบญัชีและการตลาด สามารถอธิบายไดว้า่  การท่ีบริษทัจดทะเบียนในตล าดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยมีสินทรัพยท่ี์มีตวัตนท่ีสูง จะยิง่ท  าใหบ้ริษทัมีความสามารถทั้งในการสร้างก าไรสุทธิ
ทางบญัชีจากสินทรัพยท์ั้งหมดและสร้างก าไรสุทธิทางบญัชีจากสินทรัพยสุ์ทธิของบริษทัท่ีดีตามไป
ดว้ย ซ่ึงจะเห็นวา่สินทรัพยท่ี์มีตวัตนน้ีมีอิทธิพลต่อผลการด าเนิน งานของกิจการสูงท่ีสุดเม่ือเทียบ
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กบัองคป์ระกอบอ่ืนของทุนทางปัญญา สอดคลอ้งกบั Maholtra (2003) ซ่ึงกล่าววา่ประเทศท่ีก าลงั
พฒันามกัเนน้การพึ่งพาสินทรัพยมี์ตวัตนมากกวา่สินทรัพยไ์ม่มีตวัตน ดงันั้นงานวจิยัน้ีจึงเป็นการ
สนบัสนุนวา่ ส าหรับประเทศไทยแลว้  สินทรัพยท่ี์มีตัวตนยงัคงเป็นปัจจยัส าคญัในการผลกัดนัผล
ประกอบการใหเ้พิ่มสูงข้ึน ไม่ใช่สินทรัพยไ์ม่มีตวัตนหรือทุนทางปัญญา ซ่ึงสอดคลอ้งกบัผล
การศึกษาของ Firer and Williams (2003); Appuhami (2007); Gan and Saleh (2008); Ting and 
Lean (2009); Chen et al. (2005) Najubullah (2005); Kehelwalatenna and Gunaratne (2010) ซ่ึง
ท าการศึกษากบักลุ่มบริษทัในประเทศแอฟริกาใต ้ไทย มาเลเซีย มาเลเซีย ไตห้วนั บงัคลาเทศ และ
ศรีลงักา ตามล าดบั 

 
การท่ีทุนโครงสร้าง (STVA) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลการด าเนินงานของกิจการทั้ง

ในทางบญัชีและการตลาด สามารถอธิบ ายไดว้า่ การท่ีบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยมีทุนโครงสร้าง (STVA) ซ่ึงไดแ้ก่ การลงทุนในการสร้างความสัมพนัธ์กบัลูกคา้ 
รวมถึงการสร้างกระบวนการภายในองคก์รใหเ้ป็นระบบ ระเบียบ เพื่อใหค้วามรู้ ทกัษะ 
ประสบการณ์ ความสามารถ ท่ีมีอยูใ่นตวัพนกังานย ั งคงเหลืออยูแ่มว้า่พนกังานจะออกไปจาก
องคก์รแลว้  ในสัดส่วนท่ีสูง บริษทัจะยิง่สามารถเปล่ียนสินทรัพยท์ั้งหมดท่ีกิจการมีไปสร้างเป็น
ก าไรในทางบญัชีไดใ้นจ านวนเงินท่ีสูง เช่นเดียวกนักบัสามารถเปล่ียนสินทรัพยสุ์ทธิซ่ึงเป็น
สินทรัพยท่ี์ปราศจากภาระหน้ีสินไปสร้างเป็นก าไรใ นทางบญัชีไดใ้นจ านวนเงินท่ีสูง อีกทั้งยงั
สามารถท าใหน้กัลงทุนรับรู้ถึงมูลค่าท่ีแทจ้ริงของกิจการได ้ 



 

บทที ่5 
 

สรุปผลการวจิัยและข้อเสนอแนะ 
 

สรุปผลการวจัิย 
 
“ทุนทางปัญญา ” ถูกเช่ือวา่เป็นส่ิงท่ีผลกัดนัและก่อใหเ้กิดความไดเ้ปรียบในการแข่งขนั

ส าหรับธุรกิจ น าไปสู่แนวคิดใหม่ท่ีมองวา่ทุนทางปัญญาซ่ึงเป็นสินทรัพยไ์ม่มีตวัตนน้ีไดก้ลายมา
เป็นปัจจยัท่ีท าใหธุ้รกิจประสบความส าเร็จ หลายกิจการตอ้งการและเกิดความสนใจท่ีจะวดัมูลค่า
ทุนทางปัญญา มี ผูพ้ฒันาแนวคิดในการวดัมูลค่าท่ีหลากหลาย แต่ส่วนใหญ่นิยมใชต้วัวดัทุนทาง
ปัญญาท่ีเรียกวา่ Value Added Intellectual Capital (VAIC) พฒันาโดย Ante Pulic ซ่ึงเป็นตวัวดั
ความมีประสิทธิภาพของมูลค่าเพิ่มจากความสามารถดา้นทุนทางปัญญาขององคก์ร ผา่น
องคป์ระกอบน าเขา้ทั้ง 3 ดา้น คือ ทุนทางกายภาพและการเงิน (Physical and Financial Capital) ทุน
มนุษย ์ (Human Capital) และทุนโครงสร้าง (Structure Capital) โดยมีผูส้นใจท าการศึกษา
ความสัมพนัธ์ระหวา่งทุนทางปัญญาและผลการด าเนินงานของกิจการอยา่งกวา้งขวางในหลาย
ประเทศ อยา่งไรก็ตาม ผลวจิยักลบัไดข้อ้สรุปท่ีหลากหลาย 

 
งานวจิยัเร่ืองความสัมพนัธ์ระหวา่งทุนทางปัญญาและผลการด าเนินงานของบริษทัจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยจึงเกิดข้ึน เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งทุนทาง
ปัญญากบัผลการด าเนินงานทางบญัชี (Accounting-based Measure) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงวดัโดยใชอ้ตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์ (ROA) และอตัราส่วน
ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) รวมทั้งเพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งทุนทางปัญญากบั
ผลการด าเนินงานทางตลาด  (Market-based Measure) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย  ซ่ึงวดัโดยใชอ้ตัราส่วน Tobin’s Q ทั้งน้ีขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาเก่ียวกบัทุนทาง
ปัญญา เก็บรวบรวมมาจากหมายเหตุประกอบงบการเงินท่ีไดจ้ากฐานขอ้มูลออนไลน์ SETSMART 
ส าหรับขอ้มูลผลการด าเนินงานของกิจการ ไดแ้ก่ ROA และ ROE รวมถึงขอ้มูลทางการเงินท่ีใชใ้น
การค านวณอตัราส่วน Tobin’s Q รวบรวมมาจากขอ้มูลทางการเงินท่ีส าคญั (Company Highlight) ท่ี
ไดจ้ากฐานขอ้มูลออนไลน์ SETSMART ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยศึกษากบักลุ่ม
อุตสาหกรรม 7 กลุ่มอุตสาหกรรม ไดแ้ก่ กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่ม
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ทรัพยากร กลุ่มเทคโนโลย ีกลุ่มบริการ กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม กลุ่มผลิตภณัฑอุ์ปโภคบริโภค กลุ่ม
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ในช่วงปี พ.ศ. 2551-2555 รวมทั้งส้ิน 1,044 ขอ้มูล 

 
ผลการศึกษาคร้ังน้ีพบวา่  ในภาพรวมของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทยมีระดบัทุนทางปัญญา (VAIC) ประกอบดว้ยทุนมนุษย ์ (VAHC) เป็นสัดส่วนท่ีสูงท่ีสุด 
รองลงมา คือ ทุนโครงสร้าง (STVA) และทุนทางกายภาพ (VACA) ตามล าดบั ซ่ึงท าใหเ้ขา้ใจไดว้า่
มูลค่าเพิ่มท่ีเกิดจากการใชทุ้นทางปัญญาของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประ เทศไทย
นั้นมาจากการลงทุนใน ตวับุคลากรเป็นหลกั ท่ีเหลือเป็นผลจากทุนโครงสร้าง ไดแ้ก่ การลงทุนใน
การสร้างความสัมพนัธ์กบัลูกคา้ รวมถึงการสร้างกระบวนการภายในองคก์รใหเ้ป็นระบบ ระเบียบ 
เพื่อใหค้วามรู้ ทกัษะ ประสบการณ์ ความสามารถ ท่ีมีอยูใ่นตวัพนกังานยงัคงเหลืออยูแ่มว้า่
พนกังานจะออกไปจากองค์ กรแลว้ และทุนทางกายภาพ ซ่ึงไดแ้ก่ การลงทุนในสินทรัพยท่ี์มีตวัตน
รวมไปถึงสินทรัพยท์างการเงินต่างๆ  

 
ผลการศึกษาโดยวธีิวเิคราะห์ขอ้มูลดว้ยสถิติเชิงอนุมาน  พบวา่ทุนทางปัญญา (VAIC) มี

ความสัมพนัธ์ในเชิงบวกกบัผลการด าเนินงานทั้งทางบญัชีแต่ไม่พบความสัมพนัธ์อยา่งมีนยั ส าคญั
ทางสถิติกบัผลการด าเนินงานดา้นการตลาด สรุปได ้ดงัน้ี 

 
1. ความสัมพนัธ์ระหวา่งทุนทางปัญญากบัผลการด าเนินงานทางบญัชี (Accounting-based 

Measure)  
 

1.1 ทุนทางปัญญา (VAIC) มีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติกบั
อตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA)  

 
1.2 ทุนทางปัญญา (VAIC) มีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติกบั

อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE)  
 

2.  ความสัมพนัธ์ระหวา่งทุนทางปัญญากบัผลการด าเนินงานทางการตลาด (Market-based 
Measure) 
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ทุนทางปัญญา (VAIC) ไม่มีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัท างสถิติกบัอตัราส่วน  
Tobin’s Q 

 
 จากผลการศึกษาคร้ังน้ีจึงสรุปไดว้า่ทุนทางปัญญา (VAIC) มีความสัมพนัธ์ในเชิงบวกอยา่ง
มีนยัส าคญัทางสถิติกบัผลการด าเนินงานของกิจการ ท่ีระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.05 ซ่ึงหมายความ
วา่ ยิง่กิจการท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยทุกกลุ่มอุตสาหกรรม ยกเวน้กลุ่ม
ธนาคารและการเงิน ใชจ้่ายไปกบัทุนทางปัญญามาก จะยิง่ท าใหกิ้จการเหล่าน้ีมีผลการด าเนินงานท่ี
ดี แสดงใหเ้ห็นวา่เป็นไปตามทฤษฎี Resource-based View ซ่ึงเช่ือวา่ความสาม ารถในการสร้าง
มูลค่าใหแ้ก่กิจการไม่ไดเ้กิดจากการขบัเคล่ือนของปัจจยัภายนอก เช่น อุตสาหกรรม แต่เกิดจาก
กระบวนการภายในกิจการ ซ่ึงจะน าไปสู่พลงัอนัมีลกัษณะเฉพาะของการเป็นเจา้ของทรัพยากรนั้น 
(Barney, 1991) ทรัพยากรเหล่าน้ีจะกลายเป็นส่ิงท่ีมีคุณค่า หายาก ไม่สามารถเ ลียนแบบหรือ
ทดแทนได ้และจะกลายเป็นปัจจยัท่ีสร้างความไดเ้ปรียบในการแข่งขนั  ทุนทางปัญญาเป็น
ทรัพยากรท่ีส าคญัของกิจการตามทฤษฎีดงักล่าว เม่ือองคป์ระกอบของทุนทางปัญญา ไดแ้ก่ ทุน
มนุษย ์ทุนโครงสร้าง และทุนกายภาพ ท างานร่วมกนั จะท าใหเ้กิดกระบวนการสร้างมูลค่าของ
กิจการได ้ซ่ึงจะสามารถสร้างผลการด าเนินงานท่ีดีใหแ้ก่กิจการไดใ้นท่ีสุด 

 
อยา่งไรก็ตามเม่ือพิจารณาความสัมพนัธ์ระหวา่งทุนทางปัญญา (VAIC) กบัอตัราส่วน  

Tobin’s Q ซ่ึงใชว้ดัผลการด าเนินงานทางการตลาด กลบัไม่พบความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัทาง
สถิติ อธิบายไดว้า่ ตลาดทุน (Capital Market) ท่ีไม่มีประสิทธิภาพภายใตเ้ศรษฐกิจของกลุ่มประเทศ
ท่ีก าลงัพฒันา อาจท าใหน้กัลงทุนไม่ตอบสนองต่อทุนทางปัญญาอยา่งท่ีควรจะเป็น นกัลงทุนยงัไม่
สามารถรับรู้ไดถึ้งมูลค่าเพิ่มของกิจการท่ีเกิดจากการใชทุ้นทางปัญญาสร้างความไดเ้ปรียบในการ
แข่งขนั  

 
จะเห็นได้วา่ผลการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งทุนทางปัญญาและผลการด าเนินงานของ

กิจการในแต่ละประเทศนั้นมีความแตกต่างกนั กล่าวคือ มีทั้งพบความสัมพนัธ์ในเชิงบวกและไม่
พบความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรทั้งสองน้ี Mehralian (2011) กล่าววา่ประเทศท่ีท าการศึกษาก็เป็น
ปัจจยัท่ีส าคญัท่ีส่งผลใหผ้ลการศึกษาแตกต่างกนั ดว้ยสภาพทางภูมิศาสตร์ ลกัษณะสังคม การเมือง 
เศรษฐกิจ ท่ีแตกต่างกนั ยอ่มท าใหค้วามตระหนกัถึงความส าคญัของทุนทางปัญญาแตกต่างกนัตาม
ไปดว้ย ดงันั้นผลการศึกษาเร่ืองความสัมพนัธ์ระหวา่งทุนทางปัญญากบัผลการด าเนินงานของ
กิจการจึงค่อนขา้งหลากหลาย  
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เม่ือแยกพิจารณาเป็นองคป์ระกอบยอ่ยของทุนทางปัญญา กลบัพบวา่แต่ละองคป์ระกอบ
ยอ่ยมีความสัมพนัธ์กบัผลการด าเนินงานของกิจการท่ีแตกต่างกนัไป สรุปไดด้งัน้ี 

 
 1.  ทุนมนุษย ์ (VAHC) มีความสัมพนัธ์เชิงลบอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติกบัผลการ
ด าเนินงานของกิจการทั้งในทางบญัชีและการตลาด  
 
 2.  ทุนกายภาพ (VACA) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติกบัผลการ
ด าเนินงานของกิจการทั้งในทางบญัชีและการตลาด  

 
 3.  ทุนโครงสร้าง (STVA) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติกบัผลการ
ด าเนินด าเนินงานของกิจการทางบญัชีและการตลาด  

 
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีระดบัทุนทางปัญญา (VAIC) 

ประกอบดว้ยทุนมนุษย ์ (VAHC) เป็นสัดส่วนท่ีสูง แต่กลบัพบความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม
อยา่งมีนยัส าคญัระหวา่งทุนมนุษย ์(VAHC) กบัผลการด าเนินงานของกิจการ ส่ิงน้ีไม่ไดห้มายความ
วา่การท่ีบริษทัใชจ่้ายไปกบัทุนมนุษย ์(VAHC) ซ่ึงไดแ้ก่ ค่าใชจ่้ายเก่ียวกบัพนกังานต่างๆ ในจ านวน
เงินท่ีสูง จะยิง่ท  าใหผ้ลการด าเนินงานของกิจการลดนอ้ยลง แต่อาจเป็นเพราะทุนมนุษยเ์ป็นทุนท่ี
ตอ้งอาศยัการพฒันาอยา่งต่อเน่ือง การลงทุนเพื่อหวงัผลตอบแทนแก่กิจการจึงตอ้งใชเ้วลา 
ผลตอบแทนท่ีเกิ ดข้ึนจึงอาจไม่ปรากฏภายในงวดปีบญัชีเดียวกนั ดงันั้นทุนมนุษยจึ์งยงัไม่สามารถ
สร้างผลการด าเนินงานท่ีดีแก่กิจการไดเ้ม่ือพิจารณาในระยะสั้น  

 
ในขณะท่ีการลงทุนในทุนกายภาพ (VACA) ไดแ้ก่ สินทรัพยมี์ตวัตน รวมไปถึงสินทรัพย์

ทางการเงินต่าง ๆ ยิง่มาก จะยิง่ท  าใหผ้ลการด าเนินงานของกิจการเพิ่มมากข้ึนไปดว้ย และพบวา่ทุน
กายภาพมีอิทธิพลต่อผลการด าเนินงานของกิจการมากท่ีสุดเม่ือเทียบกบัองคป์ระกอบอ่ืนของทุน
ทางปัญญา ท าใหส้รุปไดว้า่สินทรัพยท่ี์มีตวัตนยงัคงเป็นปัจจยัส าคญัท่ีสุดในการผลกัดนัผล
ประกอบการใหเ้พิ่มสูงข้ึน ไม่ใช่สินทรัพยไ์ม่มี ตวัตนหรือทุนทางปัญญา ซ่ึงสอดคลอ้งกบัผล
การศึกษาของ Firer and Williams (2003); Appuhami (2007); Gan and Saleh (2008); Ting and 
Lean (2009); Chen et al. (2005); Najubullah (2005)  
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ส าหรับทุนโครงสร้าง (STVA) อนัไดแ้ก่ การลงทุนในการสร้างความสัมพนัธ์กบัลูกคา้ 
รวมถึงการสร้างกระบวนการภายในองคก์รใหเ้ป็นระบบ ระเบียบ เพื่อใหค้วามรู้ ทกัษะ 
ประสบการณ์ ความสามารถ ท่ีมีอยูใ่นตวัพนกังานยงัคงเหลืออยูแ่มว้า่พนกังานจะออกไปจาก
องคก์รแลว้ หากกิจการลงทุนเป็นจ านวนเงินท่ีสูง จะยิ่ งท าใหผ้ลการด าเนินงานของกิจการเพิ่ม
สูงข้ึนทั้งในรูปของก าไรทางบญัชีและในแง่ของการรับรู้ถึงมูลค่าเพิ่มของบริษทัในสายตานกัลงทุน  

 
ทุนทางปัญญาถูกยอมรับและเช่ือวา่เป็นกลยทุธ์ในการสร้างความไดเ้ปรียบในการแข่งขนั

ของการด าเนินธุรกิจ และสร้างผลการด าเนินงานท่ีดีใหแ้ก่กิ จการ ผลจากการศึกษาคร้ังน้ีพบวา่
ส าหรับประเทศไทยแลว้ ทุนทางปัญญามีความสัมพนัธ์กบัผลการด าเนินงานของกิจการทางบญัชี
ตามท่ีคาดการณ์ไว ้และเป็นความสัมพนัธ์เชิงบวก อยา่งไรก็ตามในสายตาของนกัลงทุนในตลาด
ประเทศไทย ทุนทางปัญญายงัไม่สามารถแสดงใหเ้ห็นถึงมูลค่าเพิ่มนอกเหนื อไปจากมูลค่าตาม
บญัชีได ้สาเหตุหลกัอาจมาจากการท่ีผูป้ระกอบการ ผูล้งทุน ลูกคา้ ผูมี้ส่วนไดเ้สียทั้งหลายใน
ประเทศไทย ยงัคงไม่เห็นความส าคญัของการลงทุนในทุนทางปัญญา ดงันั้นงานวจิยัคร้ังน้ีจึงน่าจะ
แสดงผลการศึกษาท่ีท าใหกิ้จการตระหนกัไดว้า่ทุนทางปัญญาสามารถสร้างผลการด าเนินงานในรูป
ของก าไรทางบญัชีได ้ดงันั้น การสร้างและจดัการทุนทางปัญญาจึงนบัเป็นทางเลือกท่ีจ าเป็น หาก
กิจการตอ้งการสร้างผลการด าเนินงานท่ีดีเพื่อความอยูร่อดในสังคมธุรกิจปัจจุบนั ในขณะเดียวกนั
ผลการศึกษาน้ีก็ไดช้ี้ใหเ้ห็นวา่ส าหรับตลาดประเทศไทยแลว้ นกัลงทุนย ั งไม่เห็นวา่ทุนทางปัญญา
เป็นการ “ลงทุน” ยงัคงรับรู้เป็น  “ค่าใชจ่้าย” ซ่ึงเป็นสัญญาณเตือนท่ีดีส าหรับหน่วยงานท่ีเก่ียวขอ้ง
ในการท่ีจะเร่งใหค้วามรู้เพื่อใหน้กัลงทุนมองเห็นมูลค่าเพิ่มของกิจการท่ีเกิดจากทุนทางปัญญาน้ี 
รวมถึงสนบัสนุนใหท้ าการศึกษาเก่ียวกบัทุนทางปัญญ าซ่ึงค่อนขา้งเป็นเร่ืองใหม่ส าหรับประเทศ
ไทย อนัจะผลกัดนัใหมี้การวดัมูลค่าทุนทางปัญญาภายในกิจการเพื่อท่ีจะไดส้ามารถจดัการส่ิงท่ี
สามารถวดัได ้ส่งเสริมใหมี้การเปิดเผยขอ้มูลเก่ียวกบัทุนทางปัญญาโดยความสมคัรใจเพื่อ
ประโยชน์ต่อการตดัสินใจลงทุนรวมไปถึงการการสนบัสนุน ใหเ้กิดการพฒันาองคก์รโดยการใช้
ทรัพยากรนอกเหนือไปจากสินทรัพยท่ี์มีตวัตนภายในกิจการมาสร้างความไดเ้ปรียบทางการแข่งขนั 
อนัจะส่งผลใหเ้กิดการสร้างมูลค่าแก่องคก์รในท่ีสุด  
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ข้อจ ากดัของงานวจัิย 
 
จากการศึกษาคร้ังน้ี ผูว้จิยัพบขอ้จ ากดับางประการ ดงัน้ี 
 
1. การเก็บขอ้มูลค่าใชจ่้ายเก่ียวกบัพนกังานในองคก์ร มีปัญหาในทางปฏิบติั เน่ืองจากไม่มี

นิยามของค่าใชจ่้ายเก่ียวกบัพนกังาน ท่ีชดัเจน แต่โดยรวมหมายถึงค่าใชจ่้ายท่ีจ่ายไปเพื่อพนกังาน
ขององคก์ร ถา้พิจารณาตามความหมายน้ี เงินเดือน ค่าแรง ผลตอบแทนอ่ืน ค่าใชจ่้ายท่ีใชใ้น การ
อบรมพนกังาน  ฯลฯ ยอ่มเป็นค่าใชจ่้ายพนกังาน  แต่เน่ืองดว้ยมีขอ้จ ากดัของการเปิดเผยขอ้มูลใน
หมายเหตุประกอบงบการเงิน ผูว้จิยัจึงเก็บขอ้มูลค่าใชจ่้าย พนกังาน  จากค่าใชจ่้ายตามลกัษณะใน
หมายเหตุประกอบงบการเงิน  ประกอบดว้ย เงินเดือนและค่าแรง เงินประกนัสังคม เงินสวสัดิการ 
และผลประโยชน์อ่ืน ๆ  ของพนกังานตามมาตรฐานการบญัชี  ซ่ึงอาจไม่ครบถว้นตามความหมายท่ี
แทจ้ริงของค่าใชจ่้ายพนกังานท่ีตอ้งการ แต่ทั้งน้ีก็เพื่อใหส้ามารถเก็บขอ้มูลท่ีเปิดเผยต่อสาธารณะ
ใหไ้ดค้รบถว้นท่ีสุด และมีความสม ่าเสมอในการเก็บขอ้มูลของแต่ละบริษทัใหม้ากท่ีสุด 

 
2. การค านวณทุนโครงสร้าง (STVA) นั้น อยูบ่นสมติฐานท่ีวา่ ค่าใชจ่้ายท่ีเก่ียวขอ้งกบัทุน

โครงสร้าง (SC) คือ ส่ิงท่ีเหลืออยูห่ลกัจากหกัทุนมนุษยอ์อกไปจากมูลค่าเพิ่มของกิจการแลว้ (VA - 
HC) ดงันั้นส าหรับกิจการท่ีมีผลขาดทุนเป็นจ านวนมาก จะส่งผลใหมู้ลค่าเ พิ่มของกิจการ (VA) มี
ค่าท่ีนอ้ยมากหรือติดลบ ซ่ึงเม่ือน าค่าใชจ่้ายเก่ียวกบัพนกังาน (HC) มาหกัออก ค่าใชจ่้ายท่ีเก่ียวขอ้ง
กบัทุนโครงสร้าง (SC) จะติดลบ ทุนโครงสร้าง (STVA) ซ่ึงค านวณจาก SC/VA ก็จะมีค่าติดลบตาม
ไปดว้ย เม่ือพิจารณาแลว้ ค่าทุนโครงสร้าง (STVA) ท่ีติดลบน้ีไม่สามารถอธิบายความหมายของการ
ลงทุนเก่ียวกบัทุนโครงสร้างของกิจการตามสภาพการณ์ท่ีแทจ้ริงได ้เพราะค่าติดลบน้ี เกิดจากผล
ของการขาดทุน และสมมติฐานการค านวณท่ีตั้งไว ้อนัเน่ืองมาจากไม่สามารถหาค่าทุนโครงสร้าง
โดยตรงได ้จึงใหส่้วนท่ีเหลือจากมูลค่าเพิ่มเป็นค่าใชจ่้ายเก่ียวกบัทุนโครงสร้าง (SC) ดงันั้น ผูว้จิยัจึง
ตดับริษทัท่ีทุนโครงสร้าง (STVA) ท่ีติดลบออกจากการประมวลผลทางสถิติ  เพื่อใหง้านวจิยั
สามารถอธิบายความสัมพนัธ์ท่ีเกิดข้ึนไดถู้กตอ้ง เหมาะสม และใกลเ้คียงความจริงท่ีสุด 

 
3. งานวจิยัน้ีเก็บขอ้มูลในช่วงปี พ .ศ. 2551-2555 ซ่ึงเป็นช่วงคาบเก่ียวของการน าเอา

มาตรฐานการบญัชีฉบบัท่ี 19 เร่ือง ผลประโยชน์พนกังาน มาใช ้อนัมีผลบงัคบัใชเ้ม่ือปี พ .ศ. 2554 
ดงันั้นการเก็บขอ้มูลค่าใชจ่้ายเก่ียวกบัพนกังาน อนัไดแ้ก่ เงินเดือน ค่าแรง และผลประโยชน์อ่ืน ท่ี
จ่ายใหแ้ก่พนกังานนั้น ตั้งแต่ ปี  พ.ศ. 2554 อาจแสดงค่าท่ีสูงข้ึนมาก เม่ือเปรียบเทียบกบัค่าใชจ่้าย



90 

90  

 

ของปีก่อนหนา้  ซ่ึงอาจไม่ใช่ผลของการลงทุนในค่าใชจ่้ายเก่ียวกบับุคลากรท่ีสูงมากข้ึน แต่เป็นผล
ของการรับรู้ค่าใชจ่้ายเก่ียวกบัผลประโยชน์พนกังานตามมาจรฐานการบญัชีฉบบัท่ี 19 น้ี  

 
ข้อเสนอแนะ 

 
จากผลการวจิยัความสัมพนัธ์ระหวา่งทุนทางปัญญาและผลการด าเนินงานของกิจการท่ีจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผูว้จิยัพบขอ้สังเกตจากงานวจิยั สรุปเป็นขอ้เสนอแนะ
จากการวจิยัในคร้ังน้ี และขอ้เสนอแนะในการศึกษาคร้ังต่อไป ดงัน้ี  

 
1. ข้อเสนอแนะจากการวจัิยในคร้ังนี้ 

 
1.1 จากการศึกษาในคร้ังน้ี ท าใหไ้ดห้ลกัฐานเชิงประจกัษถึ์งความสัมพนัธ์ระหวา่งทุนทาง

ปัญญากบัผลการด าเนินงานของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงแสดง
ใหเ้ห็นวา่ส าหรับกิจการในประเทศไทยแลว้ทุนทางปัญญามีความสัมพนัธ์กบัผลการด าเนินงานของ
กิจการอยา่งมีนยั ส าคญัทางสถิติ และเป็นความสัมพนัธ์เชิงบวก สอดคลอ้งกบัหลายประเทศ 
นอกจากน้ียงัสรุปไดว้า่ในช่วงปี พ .ศ. 2551-2555 สินทรัพยท่ี์มีตวัตนยงัคงเป็นปัจจยัหลกัในการ
ผลกัดนัผลประกอบการของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 
1.2 การลงทุนไปกบัทุนทางปัญญายิง่มา กจะยิง่ท าใหผ้ลการด าเนินงานของกิจการเพิ่มข้ึน 

ผูบ้ริหารสามารถน าเอาความสัมพนัธ์น้ีไปวเิคราะห์ต่อวา่เม่ือสถานการณ์ปัจจุบนัของความสัมพนัธ์
ระหวา่งทุนทางปัญญาและผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยเป็นไปในทิศทางเดียวกนัเช่นน้ี ในอนาคตจะสามารถผลกัดนัใหกิ้จการมีผลประกอบการท่ีดีข้ึน
ไดอ้ยา่งไร เช่น ผูบ้ริหารควรมีนโยบายสนบัสนุนการพฒันาบุคลากรซ่ึงเป็นหน่ึงในการสร้างทุน
มนุษย ์รวมไปถึงการด าเนินการสร้างทุนโครงสร้างต่างๆใหเ้กิดข้ึนภายในองคก์ร เป็นตน้  
นอกจากน้ีผูบ้ริหารควรตระหนกัถึงความส าคญัของการว ั ดมูลค่าทุนทางปัญญา และควรริเร่ิมใหมี้
การวดัมูลค่าทุนทางปัญญาภายในองคก์ร เพราะส่ิงท่ีวดัไดจ้ะน าไปสู่การจดัการไดใ้นท่ีสุด 

 
1.3 จากผลการศึกษาท่ีพบความสัมพนัธ์เชิงบวกระหวา่งทุนทางปัญญาและผลการ

ด าเนินงานทางบญัชี นกัลงทุนสามารถใชเ้ป็นแนวทางในการตดัสินใจลงทุนได ้โ ดยพิจารณาเลือก
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ลงทุนในบริษทัท่ีมีทุนทางปัญญาท่ีสูง เพราะสามารถคาดหวงัไดว้า่จะมีผลประกอบการทางบญัชีท่ี
สูงตามไปดว้ย 

 
1.4 เม่ือพิจารณาความสัมพนัธ์ระหวา่งองคป์ระกอบยอ่ยของทุนทางปัญญากบัผลการ

ด าเนินงานของกิจการ พบวา่ทุนกายภาพ (VACA) ไดแ้ก่ สินทรัพยมี์ตวัตนต่าง ๆ ยงัคงเป็นปัจจยั
หลกัท่ีท าใหผ้ลการด าเนินงานของกิจการสูงข้ึน สอดคลอ้งกบักลุ่มบริษทัในประเทศแอฟริกาใต ้
ไทย มาเลเซีย มาเลเซีย ไตห้วนั บงัคลาเทศ และศรีลงักา ตามล าดบั ซ่ึงต่างก็เป็นประเทศก าลงั
พฒันา หน่วยงานก ากบัดูแลควรใส่ใจและเร่งใหค้วามรู้ ความเขา้ใจเก่ียวกบับทบาทและความส าคญั
ของทุนทางปัญญาแก่ทุกภาคส่วน เพื่อดึงประโยชน์จากทุนทางปัญญาส่วนอ่ืนๆมาใชใ้หเ้กิด
ประโยชน์สูงสุด และแมว้า่ทุนทางปัญญาจะไดรั้บการยอมรับวา่เป็นส่ิงท่ีสร้างความไดเ้ปรียบใน
การแข่งขนัอยา่งย ัง่ยนืของธุรกิจ แต่จากผลการศึกษากลบัพบวา่ตวันกัลงทุนเองไม่ได้ รับรู้ถึง
มูลค่าเพิ่มของบริษทัท่ีเกิดจากทุนทางปัญญาเลย ดงันั้นนอกเหนือไปจากการท่ีหน่วยงานก ากบัดูแล
จะตอ้งเร่งสร้างความเขา้ใจในบทบาทของทุนทางปัญญาแลว้ การส่งเสริมใหกิ้จการเปิดเผยขอ้มูล
ตามความสมคัรใจจึงเป็นส่ิงท่ีจ  าเป็นอยา่งยิง่ เพื่อท่ีวา่ผูมี้ส่วนไดเ้สียจะไดรั้บการส่ือสาร ซ่ึงจะท าให้
สามารถมองเห็นถึงขอ้เทจ็จริงเก่ียวกบัทุนทางปัญญาของบริษทั และน าไปเป็นปัจจยัท่ีใช้
ประกอบการตดัสินใจลงทุนต่อไปได ้

 
2. ข้อเสนอแนะในการวจัิยคร้ังต่อไป 

 
2.1 ผูว้จิยัใชว้ธีิ Value Added Intellectual Capital (VAIC) ในการวดัมูลค่าทุนทางปัญญา 

ซ่ึงเป็นตวัแปรตน้ของการศึกษาคร้ังน้ี ผูท่ี้สนใจท าการศึกษาเก่ียวกบัตวัแปรทุนทางปัญญาอาจ
พิจารณาเลือกวธีิวดัมูลค่าวธีิอ่ืน ดงัน้ี  

 
2.1.1 ใชว้ธีิ Value Added Intellectual Capital (VAIC) เช่นเดียวกนักบังานวจิยัน้ี แต่

ใชก้ารวดัมูลค่าตามมุมมองของเจา้ของกิจการ  (Stewardship View) แทนมุมมองของผูมี้ส่วนไดเ้สีย 
(Stakeholder View) ซ่ึงเป็นแนวคิดท่ีใชส้ าหรับงานวจิยัคร้ังน้ี ความแตกต่างอยูต่รงท่ีการวดัมูลค่าเพิ่ม
ตามมุมมองเจา้ของกิจการ จะวดัจาก มูลค่าเพิ่ม = ก าไรสุทธิ + ค่าใชจ่้ายเก่ียวกบัพนกังาน ซ่ึงจะไม่
รวมภาษีและดอกเบ้ียจ่าย เพราะถือวา่เป็นมูลค่าเพิ่มส่วนท่ีไม่ใช่ประโยชน์ท่ีจ่ายใหแ้ก่ผูเ้ป็นเจา้ของ
กิจการ  
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2.1.2 แมก้ารวดัดว้ยวธีิ VAIC จะมีขอ้ดีหลายประการ โดยเฉพาะความสะดวกในการ
เก็บขอ้มูล เน่ืองจากสามารถเก็บขอ้มูลทุกอยา่งจากงบการเงิน และหมายเหตุประกอบงบการเงิน ซ่ึง
เปิดเผยต่อสาธารณะ ท าใหผู้ว้จิยัสามารถเขา้ถึงขอ้มูลไดอ้ยา่งไม่มีขอ้จ ากดั แต่ก็เป็นความพยายาม
วดัมูลค่าทุนทางปัญญาทางออ้ม และเน่ืองจากทุนทางปัญญาค่อนขา้งท่ีจะเป็นเร่ืองท่ีใชบ้ริบทใน
การอธิบายสูง ดงันั้นหากผูท่ี้สนใจท าการศึกษามีความสามารถในการเขา้ถึงขอ้มูลภายในองค์ กรท่ี
ไม่เปิดเผยต่างๆได ้ควรใชว้ธีิอ่ืนวดัมูลค่าทุนทางปัญญา เช่น Intellectual Capital Index (IC Index) 
ซ่ึงเป็นวธีิท่ีใชก้ารก าหนดตวัช้ีวดัมาวดัมูลค่าทุนทางปัญญา  และ วธีิ Technology Broker ซ่ึง
ประเมินมูลค่าทุนทางปัญญาโดยใชชุ้ดค าถาม และท าการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งทุนทางปัญญา
และผลการด าเนินงานของกิจการนั้นโดยเฉพาะ เพื่อเพิ่มความน่าเช่ือถือและประโยชน์ต่อกิจการใน
การน าผลวจิยัท่ีไดไ้ปปรับปรุง พฒันา ผลกัดนัมูลค่าของกิจการต่อไป  

 
2.2 ผูว้จิยัใชอ้ตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์ (ROA) อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วน

ของผูถื้อหุน้  (ROE) และอตัราส่วน Tobin’s Q วดัผลการด าเนินงานของกิจการ ซ่ึงผูท่ี้สนใจ
ท าการศึกษาเก่ียวกบัความสัมพนัธ์ระหวา่งทุนทางปัญญาและผลการด าเนินงานของกิจการ
เช่นเดียวกนั อาจพิจารณาเลือกใชต้วัแปรอ่ืนในการวดัผลการด าเนินงานของกิจการแทน เช่น มูลค่า
ตลาดต่อมูลค่าตามบญัชี มู ลค่าเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร์ (Economic Value-Added) และผลิตผลต่อ
พนกังาน (Employee Productivity) เป็นตน้ ทั้งน้ีอาจท าการศึกษาในลกัษณะเดียวกนัเพื่อยนืยนัผล
การศึกษาเก่ียวกบับทบาทของทุนทางปัญญาต่อมูลค่าของกิจการท่ีวดัโดยวธีิอ่ืน  

 
2.3 การศึกษาในอนาคตควรท าการศึกษาเก่ียวกบัความสัมพนัธ์ระหวา่งทุนทางปัญญาและ

ผลการด าเนินงานของกิจการเปรียบเทียบระหวา่งกลุ่มประเทศท่ีพฒันาแลว้กบัประเทศท่ีก าลงั
พฒันา เพื่อใหไ้ดข้อ้สรุปท่ีชดัเจนข้ึนวา่ทุนทางปัญญาไดแ้สดงบทบาทในการสร้างมูลค่าใหแ้ก่
กิจการแตกต่างกนัหรือไม่ อยา่งไร  

 
2.4 จากผลการศึกษาคร้ังน้ีท่ีพบวา่ทุนมนุษยมี์ความสัมพนัธ์เชิงลบกบัผลการด าเนินงาน

ของกิจการทั้งในทางบญัชีและการตลาด ซ่ึงอาจอธิบายไดว้า่เป็นผลมาจากการลงทุนไปในทุน
มนุษย ์โดยเฉพาะการพฒันาบุคลลากรนั้น ไม่สามารถสร้างผลตอบแทนใหแ้ก่กิจการไดท้นัภายใน
งวดปีบญัชีเดียวกนั ดงันั้นผูท่ี้สนใจท าการศึกษาควรศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งทุนมนุษยง์วดปี
ปัจจุบนักบัผลการด าเนินงานของกิจการส าหรับงวดปีบญัชีต่อๆไป เพื่อเป็นการยนืยนัวา่ส าหรับการ
ใชจ่้ายเก่ียวกบัพนกังานนั้น เวลาเป็นปัจจยัท่ีมีผลต่อการสร้างมูลค่าของกิจการหรือไม่  
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การตรวจสอบเงื่อนไขของการวเิคราะห์ความถดถอยแบบภาคตัดขวาง 
 

การศึกษาคร้ังน้ีไดน้ าการวเิคราะห์ความถดถอยแบบภาคตดัขวางมาใชเ้พื่อวเิคราะห์ขอ้มูล
สถิติเชิงอนุมาน ดงันั้น จึงตอ้งตรวจสอบสมมติฐานหรือเง่ือนไขของการวเิคราะห์ความถดถอย ซ่ึง
เง่ือนไขทุกขอ้ดงัต่อไปน้ีจะตอ้งเป็นจริง  
 

1. ค่าคลาดเคล่ือนเป็นตวัแปรท่ีมีการแจกแจงแบบปกติ 
2. ค่าเฉล่ียของค่าคลาดเคล่ือนเท่ากบั 0 
3. ค่าแปรปรวนของค่าคลาดเคล่ือนเป็นค่าคงท่ีท่ีไม่ทราบค่า 
4. ค่าคลาดเคล่ือนตอ้งเป็นอิสระกนั 
5. ตวัแปรอิสระทุกตวัตอ้งเป็นอิสระกนั 

 
ทั้งน้ีผูว้จิยัไดต้รวจสอบสมมติฐานทุกขอ้ ไดผ้ลดงัน้ี 

 
ค่าคลาดเคลือ่นเป็นตัวแปรทีม่ีการแจกแจงแบบปกติ 

 
เม่ือพิจารณา Histogram ของค่าคลาดเคล่ือนในการวเิคราะห์ความถดถอยแบบภาคตดัขวาง 

พบวา่เกือบทุกตวัแปรมีกราฟค่อนขา้งสมมาตร จึงถือไดว้า่การแจกแจงของค่าคลาดเคล่ือนมีการ
แจกแจงแบบปกติ  ส าหรับบางตวัแปรท่ีพิจารณาแลว้พบรูปกราฟท่ีไม่สมมาตรนั้น ผูว้จิยัจะถือวา่
ขอ้มูลท่ีน ามาใชศึ้กษามีการแจกแจงแบบปกติ  อา้งอิงจากท่ี Gujarati (2003) ไดก้ล่าวไวว้า่ “ในกรณี
ท่ีด าเนินการวเิคราะห์ขอ้มูลท่ีมีจ  านวนตวัอยา่งขนาดเล็กหรือมีขนาดตวัอยา่งนอ้ยกวา่ 100 ตวัอยา่ง 
สมมติฐานเก่ียวกบัการแจกแจงแบบปกติของขอ้มูลจะถือเป็นส่ิงท่ีมีความส าคญัเป็นอยา่งมาก แต่ใน
กรณีท่ีจ านวนของตวัอยา่งมีขนาดใหญ่หรือมีขนาดตวัอยา่งมากกวา่ 100 ตวัอยา่งนั้น สามารถท่ีจะ
อนุโลมไดว้า่ขอ้มูลท่ีน ามาใชใ้นการศึกษามีการแจกแจงแบบปกติ  ” ดงันั้นผูว้จิยัจึงเลือ กท่ีจะใช้
ขอ้มูลเดิมในการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์คร้ังน้ี และถือวา่ค่าคลาดเคล่ือนของขอ้มูลมีการแจกแจง
แบบปกติ 

 
 
 
 



100 

100  

 

ค่าเฉลีย่ของค่าคลาดเคลือ่นเท่ากบั 0 
 
การหาค่า a และ b โดยท าใหผ้ลบวกก าลงัสองของความคลาดเคล่ือนมีค่าต ่าสุด จะท าให ้ 

 ei = 0 หรือ E(e) = 0 ดงันั้นเง่ือนไขขอ้น้ีจึงเป็นจริงเสมอเม่ือใชเ้ทคนิคก าลงัสองนอ้ยท่ีสุด (Least 
Square) ในการหาค่า a และ b 

 
ค่าแปรปรวนของค่าคลาดเคลือ่นเป็นค่าคงทีท่ีไ่ม่ทราบค่า 

 
เพื่อป้องกนัปัญหา  Heteroskedasticity ผูว้จิยัไดเ้ลือกใชว้ธีิ White Heteroskedasticity-

Consistent Standard Errors and Covariance White ในการป้องกนัปัญหา โดยไดเ้ลือกใชว้ธีิน้ีใน
ขั้นตอนการประมวลผลดว้ยโปรแกรม Eview เรียบร้อยแลว้ จึงมัน่ใจไดว้า่จะไม่มีปัญหา 
Heteroskedasticit เกิดข้ึน  
 

ค่าคลาดเคลือ่นต้องเป็นอสิระกนั 
 
การทดสอบความเป็นอิสระกนัของค่าคลาดเคล่ื อน หรือ eiและ ej ตอ้งเป็นอิสระต่อกนัโดย

ท่ี ji  นัน่คือ covariance (ei, ei) = 0 โดยการทดสอบค่า Durbin-Watson หากค่าน้ีเขา้ใกล ้ 2 หรือ 
มีค่าในช่วง 1.5 – 2.5 จะสามารถสรุปไดว้า่ eiและ ej เป็นอิสระต่อกนัและจากการค านวณ พบวา่ค่า 
Durbin-Watson ในสมการน้ีมีค่า ดงัน้ี  

 
ตารางผนวกที ่1  ผลการทดสอบความเป็นอิสระกนัของค่าคลาดเคล่ือน 
 

ทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่าง ค่า Durbin-Watson 
1. ทุนทางปัญญา (VAIC) และ ROA    1.9361 
2. ทุนทางปัญญา (VAIC) และ ROE   1.9409 
3. ทุนทางปัญญา (VAIC) และ Tobin’s Q   1.7162 
4. องคป์ระกอบยอ่ยของทุนทางปัญญา และ ROA 2.0768 
5. องคป์ระกอบยอ่ยของทุนทางปัญญา และ  ROE   2.0389 
6. องคป์ระกอบยอ่ยของทุนทางปัญญา และ  Tobin’s Q   1.8135 

 ซ่ึงอยูใ่นช่วง 1.5 – 2.5 จึงสรุปไดว้า่ ei และ ej เป็นอิสระต่อกนั 
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ตัวแปรอสิระทุกตัวต้องเป็นอสิระกนั 
 
ก่อนการน าตวัแปรอิสระและตวัแปรตามมาวเิคราะห์แบบสมการถดถอยเชิงพหุ (Multiple 

Regression Analysis) นั้น ควรมีการตรวจสอบความสัมพนัธ์ของตวัแปรท่ีน ามาศึกษาวา่เป็นไปตาม
เง่ือนไขของการวเิคราะห์หรือไม่ คือ  ตวัแปรแต่ละตวัตอ้งเป็นอิสระต่อกนัหรือไม่มีความสัมพนัธ์
อยา่งใกลชิ้ดระหวา่งกนัจนเกินไป ซ่ึงอาจก่อใหเ้กิดปัญหาท่ีเรียกวา่  Multicollinearity ผูว้จิยัจึงท า
การวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระท่ีใชศึ้กษา ตวัแปรตาม และตวัแปรควบคุม โดยผล
การวเิคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ แสดงได ้ดงัน้ี 

 
ตารางผนวกที ่ 2  ผลการวเิคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของตวัแปรตน้ ตวัแปรตาม และตวั

แปรควบคุม ระหวา่งปี พ.ศ. 2551-2555 ส าหรับการทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่ง
ทุนทางปัญญาและ ROA 

 
  ROA VAIC FirmSize DE FIRMAGE GROWTH 

ROA 1.00      
VAIC 0.30 1.00     
FirmSize 0.26 0.40 1.00    
DE -0.25 0.01 0.08 1.00   
FIRMAGE -0.02 -0.11 0.01 -0.16 1.00  
GROWTH -0.22 -0.13 -0.09 -0.13 -0.03 1.00 
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ตารางผนวกที ่ 3  ผลการวเิคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของตวัแปรตน้ ตวัแปรตาม                     
และตวัแปรควบคุม ระหวา่งปี พ .ศ. 2551-2555 ส าหรับการทดสอบ
ความสัมพนัธ์ระหวา่งทุนทางปัญญาและ ROE 

 
  ROE VAIC FirmSize DE FIRMAGE GROWTH 

ROE 1.00      
VAIC 0.35 1.00     
FirmSize 0.32 0.40 1.00    
DE -0.04 0.01 0.08 1.00   
FIRMAGE -0.06 -0.11 0.01 -0.16 1.00  
GROWTH -0.25 -0.13 -0.09 -0.13 -0.03 1.00 
 
ตารางผนวกที ่ 4  ผลการวเิคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของตวัแปรตน้ ตวัแปรตาม และตวั

แปรควบคุม ระหวา่งปี พ.ศ. 2551-2555 ส าหรับการทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่ง
ทุนทางปัญญาและ Tobin’s Q 

 
  TobinQ VAIC FirmSize DE FIRMAGE GROWTH 

TobinQ 1.00          
VAIC 0.10 1.00     
FirmSize 0.50 0.40 1.00    
DE -0.02 0.01 0.08 1.00   
FIRMAGE -0.09 -0.11 0.01 -0.16 1.00  
GROWTH -0.12 -0.13 -0.09 -0.13 -0.03 1.00 
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ตารางผนวกที ่ 5  ผลการวเิคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของตวัแปรตน้ ตวัแปรตาม และตวั
แปรควบคุม ระหวา่งปี พ .ศ. 2551–2555 ส าหรับการทดสอบความสัมพนัธ์
ระหวา่งองคป์ระกอบยอ่ยของทุนทางปัญญาและ ROA 

 
 ROA VAHC VACA STVA Firm 

Size 
DE FIRM 

AGE 
GROWTH 

ROA 1.00        
VAHC 0.25 1.00       
VACA 0.64 -0.18 1.00      
STVA 0.46 0.73 -0.19 1.00     
FirmSize 0.26 0.38 -0.04 0.43 1.00    
DE -0.25 0.03 -0.25 -0.03 0.08 1.00   
FIRMAGE -0.02 -0..10 0.10 -0.21 0.01 -0.16 1.00  
GROWTH -0.22 -0.12 -0.12 -0.14 -0.09 -0.13 -0.03 1.00 
 
ตารางผนวกที ่ 6  ผลการวเิคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของตวัแปรตน้ ตวัแปรตาม และตวั

แปรควบคุม ระหวา่งปี พ .ศ. 2551–2555 ส าหรับการทดสอบความสัมพนัธ์
ระหวา่งองคป์ระกอบยอ่ยของทุนทางปัญญาและ ROE 

 
 ROE VAHC VACA STVA Firm 

Size 
DE FIRM 

AGE 
GROWTH 

ROE 1.00        
VAHC 0.31 1.00       
VACA 0.49 -0.18 1.00      
VAHC 0.49 0.73 -0.19 1.00     
FirmSize 0.32 0.38 -0.04 0.43 1.00    
DE -0.04 0.03 -0.25 -0.03 0.08 1.00   
FIRMAGE -0.06 -0.10 0.10 -0.21 0.01 -0.16 1.00  
GROWTH -0.25 -0.12 -0.12 -0.14 -0.09 -0.13 -0.03 1.00 
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ตารางผนวกที ่7  แสดงผลการวเิคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของตวัแปรตน้ ตวัแปรตาม และ    
ตวัแปรควบคุม ระหวา่งปี พ .ศ. 2551–2555 ส าหรับการทดสอบความสัมพนัธ์
ระหวา่งองคป์ระกอบยอ่ยของทุนทางปัญญาและ Tobin’s Q 

 
 TobinQ VAHC VACA STVA Firm 

Size 
DE FIRM 

AGE 
GROWTH 

TobinQ 1.00        
VAHC 0.08 1.00       
VACA 0.41 -0.18 1.00      
VAHC 0.17 0.73 -0.19 1.00     
FirmSize 0.50 0.38 -0.04 0.43 1.00    
DE -0.02 0.03 -0.25 -0.03 0.08 1.00   
FIRMAGE -0.09 -0.10 0.10 -0.21 0.01 -0.16 1.00  
GROWTH -0.12 -0.12 -0.12 -0.14 -0.09 0.13 -0.03 1.00 
 

ตวัแปรอิสระท่ีใชศึ้กษา ตวัแปรตาม และตวัแปรควบคุมมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ไม่
ใกลเ้คียง 1 หรือ -1 ดงันั้น สามารถสรุปไดว้า่ตวัแปรทุกตวัมีความสัมพนัธ์กนัอยา่งไม่แน่น ซ่ึงจะไม่
ก่อใหเ้กิดปัญหา Multicollinearity ในการวเิคราะห์แบบสมการถดถอยเชิงพหุ  
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