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บทคดัยอ่ 

 
 การศึกษาครัง้น้ีมีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาความสมัพันธ์ระหว่างทุนทางปญัญากับผลการ
ด าเนินงานทางบญัช ี(Accounting-based Measure) และผลการด าเนินงานทางตลาด (Market-based 
Measure) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ปี พ.ศ. 2551-2555           
ผลการศกึษาครัง้น้ีพบว่าทุนทางปญัญา (VAIC) มคีวามสมัพนัธใ์นเชงิบวกอย่างมนียัส าคญัทางสถติกิบั
ผลการด าเนินงานทางบญัช ีหมายความว่าทุนทางปญัญาเป็นการลงทุนทีม่ปีระสทิธภิาพเพราะสามารถ
สรา้งผลตอบแทนใหแ้ก่บรษิทัได ้แต่ไม่พบความสมัพนัธอ์ย่างมนียัส าคญัทางสถติกิบัผลการด าเนินงาน
ทางตลาด ซึง่แสดงว่านักลงทุนยงัไม่สามารถรบัรูมู้ลค่าเพิม่จากการลงทุนในทุนทางปญัญาของบรษิัท
เหล่านัน้ และเมื่อแยกพจิารณาเป็นองค์ประกอบย่อยของทุนทางปญัญา พบว่าทุนมนุษย์ (VAHC) มี
ความสมัพนัธเ์ชงิลบอย่างมนีัยส าคญัทางสถติกิบัผลการด าเนินงานของบรษิทั อธบิายไดว้่าค่าใชจ้่าย
เกี่ยวกบัพนักงานอาจยงัไม่สามารถสร้างผลตอบแทนแก่บริษัทได้ภายในปีเดียวกัน ในขณะที่ทุน
โครงสรา้ง (STVA) และทุนกายภาพ (VACA) มคีวามสมัพนัธเ์ชงิบวกอย่างมนีัยส าคญัทางสถติกิบัผล
การด าเนินงานของบริษัท ดังนัน้บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยควรใช้
องคป์ระกอบเหล่านี้ผลกัดนัผลประกอบการใหเ้พิม่สงูขึน้ 
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ABSTRACT 
 
 The objective of this research is to examine the relationship between intellectual 
capital and firm performances 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 
performances but it does not relate with market-based firm performances. This means 
intellectual capital is an efficiency investment for creating the firm performances. However, the 
investors can not perceive the intellectual capital as a valuable investment. There are different 
relationships between three components of intellectual capital and firm performances. The 
finding indicates that Value Added Human Capital Coefficient (VAHC) related negatively and 
significantly with firm performances. This concludes that the more the firms spend for human 
capital, the less return the firms will get. Nevertheless, the researchers who are interested 
about this topic in the future should consider the effect of time. Human Capital may be the 
capital that could not make the return within the same accounting period. However, Value 
Added Structural Capital Coefficient (STVA) and Value Added Capital Employed Coefficient 
(VACA) related positively and significantly with firm performances. These results show that 
investment in these capitals is the way to make the higher return. Therefore, the companies 
listed on the stock exchange of Thailand should manage these capitals well to enhance the 
firm performances. 
 
Keywords: Intellectual Capital, Human Capital Coefficient, Structural Capital Coefficient,  
                Value Added Capital Employed Coefficient, Firm Performances 
 
 

บทน า 
 

 ใน 2-3 ทศวรรษทีผ่่านมา  “ทุนทางปญัญา” ถูกเชื่อว่าเป็นสิง่ทีผ่ลกัดนัและก่อใหเ้กดิความ
ไดเ้ปรยีบในการแข่งขนัส าหรบัธุรกจิ น าไปสู่แนวคดิใหม่ทีม่องว่าทุนทางปญัญาซึง่เป็นสนิทรพัย์ไม่มี
ตวัตนน้ีได้กลายมาเป็นปจัจยัที่ท าให้ธุรกจิประสบความส าเรจ็ ไม่ใช่สนิทรพัย์มตีวัตนดงัเช่นอดตีอกี
ต่อไป ในสาขาการบญัชกีม็คีวามกระตอืรอืร้นในหวัขอ้นี้เช่นเดยีวกนั แต่เกณฑก์ารรบัรู้รายการตาม
แม่บทการบญัชที าใหไ้ม่สามารถรวมสิง่เหล่านี้ในงบแสดงาานะการเงนิของบรษิทัได ้ในทางตรงกนัขา้ม
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บรษิทักลบัตอ้งรบัรูเ้ป็นค่าใชจ้่ายในงบก าไรขาดทุนเบด็เสรจ็ ซึง่เป็นทีม่าของการเรยีกรอ้งใหห้น่วยงาน
ที่เกี่ยวข้องต้องพิจารณาปรับปรุงเกณฑ์การรับรู้รายการเกี่ยวกับการลงทุนในทุนทางปญัญาให้
เหมาะสม หากไม่ตอ้งการใหข้อ้มลูทางบญัชสีญูเสยีคุณลกัษณะ “ความเกีย่วขอ้งกบัการตดัสนิใจ” ไป   
 และเน่ืองจากความส าคญัของทุนทางปญัญาทัง้ในดา้นธุรกจิและการบญัช ีท าใหห้ลายบรษิทั
ต้องการและเกดิความสนใจที่จะวดัมูลค่าทุนทางปญัญา แม้จะมผีูค้ดิค้นวธิกีารวดัมูลค่าทีห่ลากหลาย 
แต่ส่วนใหญ่นิยมใชต้วัวดัทุนทางปญัญาทีเ่รยีกว่า Value Added Intellectual Capital (VAIC) พฒันา
โดย Ante Pulic  ซึง่แทนทีจ่ะวดัทุนทางปญัญาโดยตรง วธิน้ีีเลอืกทีจ่ะวดัประสทิธภิาพของมูลค่าเพิม่
จากการใช้ทุนทางปญัญาแทน โดยให้ VAIC ประกอบด้วยองค์ประกอบหลกั 3 ส่วน คอื ทุนทาง
กายภาพ (Physical Capital) ทุนมนุษย ์ (Human Capital) และทุนโครงสรา้ง (Structural Capital) 
Pulic (1988: 19) ไดอ้ธบิายไวว้่า “มูลค่าทุนทางปญัญาไม่สามารถวดัไดโ้ดยวธิกีารที่รูจ้กักนัด ีROI 
SVA และ EVA เพราะวธิกีารเหล่าน้ีวดัไดเ้พยีงแค่ทุนทางกายภาพเท่านัน้ นอกจากนี้ทุกอย่างทีใ่ชล้ว้น
สามารถไดม้าจากการค านวณ ทัง้มลูค่าเพิม่ ทุนทางกายภาพ ทุนทางปญัญา เป็นตน้ ดงันัน้เมื่อทุนทาง
ปญัญาสามารถวดัมลูค่าได ้บรษิทักย็่อมสามารถบรหิารจดัการไดเ้ช่นกนั”  เมื่อทุนทางปญัญาสามารถ
วดัมลูค่าไดอ้ย่างน่าเชื่อถอื จงึน าไปสู่ความสนใจท าการศกึษาความสมัพนัธร์ะหว่างทุนทางปญัญาและ
ผลการด าเนินงานของบรษิทัอย่างกวา้งขวางในหลายประเทศ  
      อย่างไรก็ตาม ผลวจิยักลบัได้ข้อสรุปที่หลากหลาย ซึ่งผลการศกึษาที่ไม่สอดคล้องกนันี้ได้
สรา้งความน่าสนใจ ส าหรบัการศกึษาถงึบทบาทของทุนทางปญัญาในประเทศอื่นๆรวมถงึประเทศไทย 
งานวจิยัเรื่องความสมัพนัธร์ะหว่างทุนทางปญัญาและผลการด าเนินงานของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยจงึเกดิขึน้ เพื่อสรา้งความเขา้ใจและหาขอ้สรุปทีช่ดัเจนส าหรบับทบาทของ
ทุนทางปญัญาซึง่เป็นเรื่องใหม่ในประเทศไทย อนัจะก่อให้เกดิการพฒันาไปในทศิทางที่เหมาะสมทัง้
ส าหรบัภาคธุรกจิและวชิาชพีบญัชต่ีอไป  
 

วตัถปุระสงคข์องการวิจยั 

 1. เพื่อศกึษาความสมัพนัธร์ะหว่างทุนทางปญัญากบัผลการด าเนินงานทางบญัช ี(Accounting-
based Measure) ของบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
 2. เพื่อศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างทุนทางปญัญากบัผลการด าเนินงานทางตลาด (Market-
based Measure) ของบรษิทัทีท่ะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
 

ประโยชนข์องการวิจยั 
 1. ผูบ้รหิารตระหนกัในความส าคญัของทุนทางปญัญา และใชค้วามสมัพนัธน์ี้เร่งสนบัสนุนใหม้ี
การวดัและจดัการทุนทางปญัญา เพื่อยกระดบัผลการด าเนินงานของบรษิทัในทีส่ดุ 
 2. นักลงทุนตระหนักถึงบทบาทของทุนทางปญัญา เมื่อนักลงทุนทราบถงึความสมัพนัธแ์ละ
ทศิทางของความสมัพนัธร์ะหว่างทุนทางปญัญาและผลการด าเนินงานของบรษิทั กจ็ะสามารถใชข้อ้มูล
เกีย่วกบัทุนทางปญัญาไปประเมนิผลการด าเนินงานของกจิการ ซึง่สามารถช่วยในการตดัสนิใจลงทนุได ้
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 3. หน่วยงานก ากบัดแูลทีเ่กีย่วขอ้งตระหนักถงึขอ้มูลทีเ่กีย่วขอ้งกบัการตดัสนิใจ หากทุนทาง
ปญัญามีความสมัพนัธ์กบัผลการด าเนินงานของบริษัท หน่วยงานก ากับดูแลจะได้ใช้เป็นแนวทาง
พจิารณาสง่เสรมิใหบ้รษิทัเปิดเผยขอ้มลูตามความสมคัรใจเกีย่วกบัทุนทางปญัญามากขึน้ 
 

การทบทวนวรรณกรรม 

 Kaufmann and Schneider (2004: 372-374) รวบรวมความหมายของทุนทางปญัญาจาก
งานวจิยัและหนงัสอืต่างๆ เอาไวอ้ย่างหลากหลาย แสดงไดด้งัตารางที ่1 นิยามของทุนทางปญัญา 
 
ตารางท่ี 1: นิยามของทุนทางปญัญา 

ผูเ้ขียน นิยามของทุนทางปัญญา (Intellectual Capital) 
Stewart (1991) ผลรวมของทุกสิง่ ทุนคน ภายในองคก์ร ซึง่สามารถสรา้งความไดเ้ปรยีบทางการ

แขง่ขนัในตลาดได ้
Edvinsson and Sullivan (1996) ความรูท้ีส่ามารถแปลงเป็นมลูค่าได ้
Intellectual Capital Report of 
Scandia  

ความรู้  ประสบการณ์ที่ถูกประยุกต์ ใช้  การใช้เทคโนโลยีขององค์กร 
ความสมัพนัธ์อนัดต่ีอลูกคา้ ทกัษะเชงิวชิาชพีต่างๆ ที่องค์กรถอืครองอยู่ซึ่งสรา้ง
ความไดเ้ปรยีบทางการแข่งขนัในตลาดได ้

Brooking (1997) กลุ่มของสนิทรพัยไ์มม่ตีวัตนทีท่ าใหอ้งคก์รด าเนินงานตามหน้าทีไ่ด ้
Edvinsson and Malone (1997) สนิทรพัยท์ีไ่มม่ลีกัษณะทางกายภาพแต่มมีลูค่าต่อองคก์ร  

Formula A : MV = BV + IC  
เมือ่  MV : มลูค่าตลาดของกจิการ n 

BV : มลูค่าตามบญัชขีองกจิการ n 
IC : ทุนทางปญัญาของกจิการ n  

Setwart (1997) วตัถุทางปญัญา ได้แก่ ความรู้ ข้อมูล ทรพัย์สนิทางปญัญา ประสบการณ์ ซึ่ง
สามารถน าไปสรา้งความมัง่คัง่ใหอ้งคก์รได ้

Brennan and Connell (2000) ทุนเชงิความรูข้ององคก์ร 
Sullivan (2000) ความรูท้ีส่ามารถแปลงเป็นก าไรได ้
Heisig et al. (2001) เป็นสิง่ทีม่มีลูค่า แต่มองไมเ่หน็ 
Pablos (2003) ผลต่างระหว่างมูลค่าตลาดและมูลค่าตามบญัชขีองกจิการ เป็นทรพัยากรเชิง

ความรูท้ีส่รา้งความไดเ้ปรยีบทางการแขง่ขนัใหแ้ก่กจิการ 
Mouritsen et al. (2004) ผลรวมของหลายๆ สิง่ เช่น พนกังาน ลกูคา้ ความรูแ้ละงานดา้นบรหิาร เป็นต้น 

ซึง่สิง่เหล่านี้ไมส่ามารถอยู่ไดเ้พยีงล าพงั หากแต่ตอ้งอาศยักลไกทีร่วบรวมทุกสิง่
เขา้ดว้ยกนัส าหรบักระบวนการผลติ กระบวนการสรา้งผลติผลขององคก์ร 

Roos et al. (2005) ทรพัยากรที่ไม่เป็นตวัเงนิ ไม่มลีกัษณะทางกายภาพ ซึ่งถูกควบคุมโดยองค์กร
ทัง้หมดหรอืบางส่วน และสรา้งมลูค่าใหแ้ก่องคก์รได ้

ท่ีมา: Kaufmann and Schneider (2004)  

 
 โดยสรุป “ทุนทางปญัญา” หมายถงึ สนิทรพัย์ไม่มตีวัตน ภายใต้บรบิทขององคก์ร ซึ่งไดม้า
จากตวับุคคลและทรพัยากร อนัจะสง่ผลกระทบต่อการสรา้งมลูค่าแก่องคก์รในทีสุ่ด และแมต้วัแบบของ
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ทุนทางปญัญาจะมโีครงสรา้งแตกต่างกนัไป แต่โดยรวมแลว้ทุนทางปญัญาประกอบดว้ยองคป์ระกอบ
ย่อย 2 ส่วน คอื ทุนมนุษย ์(Human Capital) และทุนโครงสรา้ง (Structural Capital) ซึ่งภายในทุน
โครงสรา้งจะประกอบดว้ยทุนภายในและทุนภายนอกแตกต่างกนัไปในรายละเอยีด  
 1. ทุนมนุษย ์(Human Capital) คอื ทรพัยากรทีส่ าคญัทีสุ่ดส าหรบัองคก์รในการสรา้งความ
ไดเ้ปรยีบในการแข่งขนั ผลการด าเนินงานขององคก์รขึน้อยู่กบัสิง่ที่ป้อนใหก้บัพนักงานและผลลพัธ์ที่
เกดิจากพนักงาน องค์กรทีม่พีนักงานที่เก่งและโดดเด่นย่อมสามารถน าองค์กรไปสู่ชยัชนะได ้ องคก์ร
ไม่ใช่เจ้าของทุนมนุษย ์หากพนักงานลาออกไป ความรู้ทีอ่ยู่ในตวัพนักงานกจ็ะหายไปดว้ย ซึ่งท าให้
องคก์รตอ้งสรา้งทุนโครงสรา้งเพื่อรองรบัปญัหาน้ี 
 2. ทุนโครงสร้าง (Structural Capital) คอื ทุนโครงสร้างคอืสิง่ที่จะคงอยู่กบัองค์กรแม้ว่า
พนกังานจะออกไป เช่น นโยบาย วฒันธรรม ดงันัน้ ทุนโครงสรา้งทีด่จีะต้องสรา้งโครงสรา้งทีท่ าใหเ้กดิ
การแบ่งปนัความรู ้เพื่อท าใหเ้กดิการแลกเปลีย่นและแบ่งปนัความรูก้นั วฒันธรรมทีส่่งเสรมิการเรยีนรู้
และการแบ่งปนัความรูก้เ็ป็นสิง่ทีอ่งคก์รควรสรา้งใหเ้กดิขึน้ ดงันัน้ทุนโครงสรา้งจงึส าคญัเพราะเป็นสิง่ที่
ท าใหทุ้นมนุษยก์ลายเป็นสิง่ทีอ่งคก์รสามารถเป็นเจา้ของได ้นอกจากนัน้ยงัช่วยใหเ้กดิสงัคมแห่งการ
เรยีนรู ้และสรา้งวฒันธรรมทีจ่ าเป็นต่อการอยู่รอดในสภาพการตลาดในปจัจุบนั 
การวดัมูลค่าทุนทางปญัญาสามารถท าไดห้ลายวธิ ีSveiby (2004: 3) ไดร้วบรวมวธิกีารวดัมูลค่าทุน
ทางปญัญาและจดักลุ่มเป็น 4 กลุ่ม ตามระดบัวธิกีารวดัและวธิกีารประเมนิ ดงัน้ี 
  1. มูลค่าหลกัทรพัย์ตามราคาตลาด (Market Capitalization) เช่น Tobin’s Q และ
อตัราสว่นมลูค่าตลาดต่อมลูค่าตามบญัช ี(Market to Book Ratio) เป็นตน้ 
  2. ประสทิธภิาพจากการใชส้นิทรพัย ์เช่น Economic Value Added (EVA) การบญัชี
ทรพัยากรมนุษย ์(Human Resource Accounting) และ Value Added Intellectual Coefficient (VAIC) 
เป็นตน้ 
  3. Scorecard เช่น Scandia Navigator และ Intangible Asset Monitor เป็นตน้  
  4. การวดัทุนทางปญัญาโดยตรง เช่น Technology Broker เป็นตน้ 
 โดยวธิ ีValue Added Intellectual Coefficient (VAIC) เป็นวธิทีีน่ิยมใชก้นัอย่างแพร่หลายใน
งานวจิยัทีศ่กึษาความสมัพนัธ์ระหว่างทุนทางปญัญาและผลการด าเนินงานของบรษิทั เนื่องจากมขีอ้ดี
คอื เป็นวธิทีีม่มีาตราาน ใชข้อ้มูลในการค านวณจากรายงานทางการเงนิซึง่เปิดเผยต่อสาธารณะ ผ่าน
การรบัรองจากผูส้อบบญัช ีและค านวณไดง้่าย (Firer and Williams, 2003: 353) 
 เมื่อเขา้ใจความหมายของทุนทางปญัญา บทบาทและความส าคญั รวมถงึวธิกีารวดัมูลค่าของ
ทุนทางปญัญาแลว้ สิง่ที่ต้องท าความเขา้ใจต่อไปกค็อืผลการด าเนินงานของบรษิทั ว่าทีผ่่านมาบรษิัท
ต่างๆ ใช้อตัราส่วนใดประเมนิผลการด าเนินงาน ซึ่งพบว่า ผลการด าเนินงานทางการเงนิ (Financial 
Performance) ถูกน ามาใชป้ระเมนิผลการด าเนินงานของกจิการ (Firm Performance) อย่างแพร่หลาย 
ในระยะเริ่มแรก จนกระทัง่กลางยุค 1980 การวดัผลการด าเนินงานเชิงการตลาด (Market-based 
Measure) เช่น Tobin’s Q และอตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าตามบญัช ี(Market-to-Book Value: MB 
Ratio) เป็นตน้ เริม่เป็นทีรู่จ้กัในงานวจิยัเกีย่วกบัการบรหิาร ซึง่การวดัผลการด าเนินงานทางการเงนิทัง้ 
2 แบบ ต่างเป็นทีนิ่ยมสบืเน่ืองมาจนถงึปจัจุบนั ทีน่่าสนใจ คอื Gentry (2010: 516) ไดเ้สนองานวจิยัที่



              

ปิตพิร ธรรมประศาสน์ และ ไพบลูย ์ผจงวงศ ์

176 
ความสมัพนัธร์ะหวา่งทนุทางปญัญาและผลการด าเนินงานของบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์
แหง่ประเทศไทย 

เกีย่วกบัความสมัพนัธร์ะหว่างการวดัผลการด าเนินงานทางการเงนิทัง้ในเชงิการบญัชแีละการตลาด ซึง่
สรุปความไดว้่า “แมว้่าการวดัผลการด าเนินงานทางการเงนิทัง้ 2 แบบ จะไดร้บัการยอมรบัและใชว้ดัผล
การด าเนินงานของกจิการกนัโดยทัว่ไป แต่กลบัพบความสมัพนัธเ์ชงิบวกทีต่ ่ามาก” นัน่หมายถงึการใช้
วธิกีารวดัผลการด าเนินงานทางการเงนิเพยีงแค่แง่ใดแง่หนึ่งอาจไม่สามารถน าไปสู่ขอ้สรุปของผลการ
ด าเนินงานที่ถูกต้องและสมบูรณ์ได้ เนื่องจากการวดัผลการด าเนินงานทางการเงนิเชงิการบญัชแีละ
การตลาดสะทอ้นใหเ้หน็ถงึมติทิีแ่ตกต่างกนั ผูว้จิยัจงึวดัผลการด าเนินงานของกจิการทัง้ในเชงิการบญัชี
และการตลาดประกอบกนั โดยใช้อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถอืหุน้ (Return on Equity : 
ROE) เป็นตวัชีว้ดัผลการด าเนินงานเชงิบญัช ีและใชอ้ตัราสว่น Tobin’s Q เป็นตวัวดัผลการด าเนินงาน
ทางการตลาด 
 ทุนทางปญัญาและผลการด าเนินงานของบริษัทมคีวามสมัพนัธ์กนัหรอืไม่นัน้ ผู้วจิยัอ้างอิง
ทฤษฎ ีResource-based View โดยทฤษฎนีี้เชื่อว่าความสามารถในการสรา้งมูลค่าใหแ้ก่กจิการไม่ได้
เกดิจากการขบัเคลื่อนของปจัจยัภายนอก เช่น อุตสาหกรรม แต่เกดิจากกระบวนการภายในกจิการ ซึง่
จะน าไปสู่พลงัอนัมลีกัษณะเฉพาะของการเป็นเจ้าของทรพัยากรนัน้  Barney (1991: 105-107) ได้
อธบิายเกีย่วกบัลกัษณะของทรพัยากรทีจ่ะสามารถสรา้งมลูค่าใหแ้ก่บรษิทัไวว้่า  “จะต้องเป็นทรพัยากร
ทีม่คีุณค่า หายาก ไม่สามารถเลยีนแบบหรอืทดแทนได้ จงึจะเป็นปจัจยัทีส่ร้างความไดเ้ปรยีบในการ
แข่งขนัและสร้างมูลค่า สร้างความยัง่ยืน ให้แก่บรษิัทได้ในที่สุด” ทุนทางปญัญาเป็นทรพัยากรที่มี
ลกัษณะดงักล่าว เมื่อองคป์ระกอบของทุนทางปญัญา ไดแ้ก่ ทุนมนุษย ์ทุนโครงสรา้ง และทุนกายภาพ 
ท างานร่วมกนั จะท าใหเ้กดิกระบวนการสรา้งมลูค่าของกจิการได ้ซึง่จะสามารถสรา้งผลการด าเนินงาน
ทีด่ใีหแ้ก่กจิการไดใ้นทีส่ดุ   
 จากการทบทวนวรรณกรรม พบว่ามงีานวจิยัทีศ่กึษาความสมัพนัธร์ะหว่างทุนทางปญัญาและ
ผลการด าเนินงานของบรษิทัมากมายในหลายประเทศ และไดผ้ลการวจิยัทีห่ลากหลาย เช่น Firer and 
Williams (2003: 348-360) ไดศ้กึษาความสมัพนัธร์ะหว่างทุนทางปญัญากบัผลการด าเนินงานของ
บรษิัทในประเทศแอฟรกิาใต้ โดยพบว่า “ทุนทางปญัญาไม่มคีวามสมัพนัธ์กบัผลการด าเนินงานของ
บรษิทัทีศ่กึษา และสรุปว่าบรษิทัในประเทศแอฟรกิาใต้ยงัคงใช้ประโยชน์จากสนิทรพัยไ์ม่มตีวัตนเป็น
หลกัอยู่”  ในขณะที ่Chen et al. (2005: 159-176) ไดศ้กึษาความสมัพนัธร์ะหว่างทุนทางปญัญากบั
มลูค่าตลาดและผลการด าเนินงานทางการเงนิของบรษิทัในประเทศไตห้วนั โดยพบว่า “ทุนทางปญัญามี
ความสมัพนัธเ์ชงิบวกกบัตวัแปรตามทัง้หมด ซึง่ท าใหไ้ดข้อ้สรุปของงานวจิยัน้ีว่า ทุนทางปญัญานบัเป็น
กลยุทธส์ าคญัในการสรา้งความไดเ้ปรยีบทางการแขง่ขนัทีย่ ัง่ยนื รวมทัง้ใหข้อ้สงัเกตทีน่่าสนใจเกีย่วกบั
มาตราานการบญัชทีีแ่มจ้ะไม่มกีฎเกณฑก์ารรบัรูทุ้นทางปญัญาเป็นรายการในงบการเงนิ แต่นักลงทุน
กลบัเขา้ใจและตระหนักในมูลค่าทีม่องไม่เหน็นี้ ” ในประเทศบงัคลาเทศกม็ผีูส้นใจศกึษาความสมัพนัธ์
ลกัษณะนี้เช่นเดยีวกนั Najibulah (2005: 5-40)  ไดใ้ชข้อ้มูลในกลุ่มอุตสาหกรรมธนาคารในประเทศ   
บงัคลาเทศ เพื่อหาความสมัพนัธร์ะหว่างทุนทางปญัญากบัมูลค่าทางการตลาดและผลการด าเนินงาน
ทางการเงิน ซึ่งแม้ว่าผลการวิจัยจะไม่พบความสมัพันธ์ระหว่างตัวแปรต่างๆ แต่ผู้ วิจ ัยได้แสดง
ความเหน็ไวว้่างานวจิยัน้ีชว่ยใหเ้กดิความเขา้ใจในบทบาทของทุนทางปญัญาซึง่อาจมมีลูค่าแตกต่างกนั
ไปตามความก้าวหน้าของเทคโนโลย ีส าหรบัในประเทศไทย Appuhami (2007: 14-25) ได้ศกึษา
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ความสมัพนัธ์ระหว่างทุนทางปญัญากบัผลตอบแทนจากการลงทุนโดยศึกษาข้อมูลจากเฉพาะกลุ่ม
อุตสาหกรรมการเงิน ธนาคาร และการประกันภัยเท่านัน้ จากการศึกษาพบว่าทุนทางปญัญามี
ความสมัพนัธ์เชงิบวกต่อผลตอบแทนจากการลงทุน ซึ่งผูว้จิยัสรุปว่าทุนทางปญัญามศีกัยภาพในการ
สรา้งผลตอบแทนจากการลงทุน อนัจะดงึดูดความสนใจของนักลงทุนในตลาดในทีสุ่ด นอกจากนี้ยงัมี
งานวจิยัหวัขอ้น้ีทีท่ าการศกึษาในประเทศอื่นๆ อกี ซึง่ไดก้ล่าวไวใ้นวจิยัฉบบัเตม็ของผูว้จิยั 

จะเหน็ว่ามผีูว้จิยัสนใจศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างทุนทางปญัญาและผลการด าเนินงานของ
กจิการเป็นจ านวนมาก แม้ว่าจะใช้วิธกีารศกึษาที่คล้ายกนัแต่ผลสรุปที่ได้กลบัแตกต่างกนัไป ซึ่ งผล
การศกึษาพบความสมัพนัธ์ทัง้เชงิบวก เชงิลบ รวมไปจนถึงการไม่พบความสมัพนัธ์ระหว่างทุนทาง
ปญัญากบัผลการด าเนินงานทีว่ดัโดยตวัวดัที่แตกต่างกนัไป ภายใต้บรบิทของประเทศต่างๆ ทัง้หมด
เหล่าน้ีก่อใหเ้กดิพืน้ทีส่ าหรบัการศกึษาเพิม่เตมิเพื่อหาหลกัาานเชงิประจกัษ์ส าหรบับทบาทของทุนทาง
ปญัญาในประเทศไทยต่อไป 
 
กรอบแนวความคิด 
 จากการศกึษาแนวคดิและทฤษฎ ีรวมถงึการตรวจเอกสารเกีย่วกบังานวจิยัต่างๆ ทีเ่กีย่วขอ้ง
กบัทุนทางปญัญาและผลการด าเนินงานของกจิการซึง่ไดก้ล่าวมาทัง้หมดขา้งต้น ผู้วจิยัสามารถน ามา
สรุปเป็นกรอบแนวคดิในการศกึษา แสดงตามรปูที ่1 กรอบแนวคดิในการศกึษา ดงันี้ 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

รปูท่ี 1: กรอบแนวคดิในการศกึษา 

ตวัแปรตาม ตวัแปรต้น 

ทุนทางปัญญา (VAIC) 

ทุนกายภาพ (VACA) 

ทุนมนุษย ์(VAHC) 

ทุนโครงสร้าง (STVA) 

H2a– H2c 

H1a – H1c 

H3a– H3c 

ตวัแปรควบคมุ 

ขนาดของกิจการ (Firm Size) 
โครงสร้างเงินทุน 

ประเภทอตุสาหกรรม 
อายกิุจการ 

การเติบโตของยอดขาย 

อตัราผลตอบแทนต่อ
สินทรพัย ์(ROA) 

อตัราผลตอบแทนต่อส่วน
ของเจ้าของ (ROE) 

อตัราส่วน Tobin’s Q 

ผลการด าเนินงาน 
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โดย 
 VAIC = Value Added Intellectual Coefficient ใชว้ดัประสทิธภิาพของการสรา้งมูลค่า
กจิการจากทรพัยากรที่กจิการมอียู่ ในทีน้ี่ใชว้ดัมูลค่าของทุนทางปญัญาของกจิการที่จดทะเบยีนใน
ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
 VACA = Value Added Capital Employed Coefficient หรอื มูลค่าเพิม่ทีถู่กสรา้งขึน้โดย
สนิทรพัยท์ีม่ตีวัตน 1 หน่วย ทีล่งทุนไปในธุรกจิ  
 VAHC = Value Added Human Capital Coefficient หรอื มูลค่าเพิม่ทีถู่กสรา้งขึน้จากทุน
มนุษย ์1 หน่วย ทีล่งทุนไปธุรกจิ 
 STVA = Value Added Structural Capital Coefficient หรอื ส่วนของมูลค่าเพิม่ทีเ่หลอืยู่
หลงัจากหกัค่าใชจ้่ายทีเ่กีย่วกบัทุนมนุษยไ์ป 
 ผูว้จิยัไดน้ าแนวคดิและทฤษฎเีกีย่วกบัทุนทางปญัญาและผลการด าเนินงานของกจิการมาใช้
เป็นแนวทางในการก าหนดสมมตาิานของการวจิยัไดด้งัต่อไปนี้  
1. ความสมัพนัธร์ะหว่างทุนทางปัญญาและผลการด าเนินงานเชิงการบญัชี  
  H1 : ทุนทางปญัญา (VAIC) มคีวามสมัพนัธก์บัอตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย ์(ROA) 
  H1a : ทุนกายภาพ (VACA) มคีวามสมัพนัธก์บั ROA  
  H1b : ทุนมนุษย ์(VAHC) มคีวามสมัพนัธก์บั ROA 
  H1a : ทุนโครงสรา้ง (STVA) มคีวามสมัพนัธก์บั ROA 
 H2 : ทุนทางปญัญา (VAIC) มคีวามสมัพนัธก์บัอตัราผลตอบแทนต่อสว่นของเจา้ของ (ROE) 
  H1a : ทุนกายภาพ (VACA) มคีวามสมัพนัธก์บั ROE  
  H1b : ทุนมนุษย ์(VAHC) มคีวามสมัพนัธก์บั ROE 
  H1a : ทุนโครงสรา้ง (STVA) มคีวามสมัพนัธก์บั ROE 
2. ความสมัพนัธร์ะหว่างทุนทางปัญญาและผลการด าเนินงานเชิงการตลาด  
 H3: ทุนทางปญัญา (VAIC) มคีวามสมัพนัธก์บัอตัราสว่น Tobin’s Q 
  H3a : ทุนกายภาพ (VACA) มคีวามสมัพนัธก์บั ROE  
  H3b : ทุนมนุษย ์(VAHC) มคีวามสมัพนัธก์บั ROE 
  H3a : ทุนโครงสรา้ง (STVA) มคีวามสมัพนัธก์บั ROE 
 โดยได้ก าหนดตัวแปรควบคุม ได้แก่ ขนาดของกิจการ โครงสร้างเงินทุน ประเภท
อุตสาหกรรม อายุของกจิการ และการเตบิโตของยอดขาย ซึง่งานวจิยัที่ผ่านมาไดเ้คยก าหนดเป็นตวั
แปรควบคุมเน่ืองจากพบว่ามคีวามสมัพนัธต่์อผลการด าเนินงานของกจิการ เพื่อควบคุมใหผ้ลการวจิยั
เป็นไปอย่างถูกต้องมากทีสุ่ด Firer and Williams (2003: 353-354) ; Clarke M. et al. (2010: 13-14) ; 
Ze’ghal and Maaloul (2010: 48) ; Zehri et al. (2012: 29) 
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ระเบียบวิธีการวิจยั 

 ผูว้จิยัเกบ็รวบรวมมาจากาานขอ้มลูรายปีทีเ่ปิดเผยต่อสาธารณะในปี พ.ศ. 2551 – 2555 สรุป
วธิกีารวจิยัได ้ดงันี้ 
 1. ตวัแปรต้น 
 ผูว้จิยัใชว้ธิ ีValue Added Intellectual Coefficient (VAIC) โดยเลอืกใชใ้นการวดัมูลค่าทุน
ทางปญัญาตามแนวคดิงานวจิยัของ Chen et al. (2005: 162); Clarke et al. (2010: 11); Gan and 
Saleh (2008: 118); Najibullah (2005: 22) ซึง่สามารถสรุปขัน้ตอนการวดัมลูค่าได ้ดงันี้ 
 ขัน้ตอนท่ี 1 ค านวณมูลค่าเพ่ิมขัน้ต้น (Gross Value Added) 
 VA t  =  NI t  +   W t  + I t  + T t 
 
 ผูว้จิยัวดั VA t หรอื มลูค่าของมลูค่าเพิม่ของกจิการ โดยเกบ็ขอ้มลูจากก าไรสทุธบิวกกลบัดว้ย
 ค่าใชจ้่ายทีแ่บ่งปนัใหผู้ม้สีว่นไดเ้สยีกลุ่มต่างๆ 
โดย NI คอื ก าไรสทุธหิลกัหกัภาษแีลว้ของกจิการ เกบ็จากาานขอ้มลู SETSMART 
 W คือ การใช้จ่ายไปเกี่ยวกับบุคลากรในองค์กร มีความหมายรวมถึงเงินเดือน ค่าแรง 
สวสัดกิาร ผลประโยชน์ตอบแทนอื่นทีจ่่ายแก่พนกังาน ค่าใชจ้่ายทีใ่ชไ้ปเพื่อการพัฒนาบุคลากร เช่น 
การสง่พนกังานไปอบรม เป็นตน้ แต่เน่ืองจากมขีอ้จ ากดัในการเขา้ถึงขอ้มูลทัง้หมด จงึเลอืกเกบ็ขอ้มูล 
“ค่าใชจ้่ายพนกังาน” จากหมายเหตุประกอบงบการเงนิ ภายใตห้วัขอ้ “ค่าใชจ้่ายตามลกัษณะ”  
 I  คอื ดอกเบีย้จ่าย เกบ็ขอ้มลูจากดอกเบีย้จ่ายรวมไปถงึตน้ทุนทางการเงนิซึง่แสดงอยู่ใน
งบการเงนิของกจิการ 
 T  คอื ภาษจี่าย สามารถเกบ็ขอ้มลูไดจ้ากภาษเีงนิไดท้ีแ่สดงอยู่ในงบการเงนิบรษิทั 
 
 ขัน้ตอนท่ี 2 ค านวณ Value Added Capital Employed Coefficient (VACAt) 
 VACA t = VAt / CAt 
โดย  CAt  คอื Capital employed หรอื ทุนกายภาพ ซึ่งสามารถวดัมูลค่าได้จาก สนิทรพัยท์าง
กายภาพ + สนิทรพัยท์างการเงนิ หรอื สนิทรพัยร์วม - สนิทรพัยไ์ม่มตีวัตน ทัง้นี้สนิทรพัยร์วมทัง้หมด
ของกจิการสามารถเกบ็ขอ้มลูไดจ้ากาานขอ้มลู SETSMART ส่วนสนิทรพัย์ที่ไม่มตีวัตนของกจิการนัน้
สามารถเกบ็ขอ้มลูไดจ้ากาานขอ้มลู DATASTREAM 
  
 ขัน้ตอนท่ี 3 ค านวณ Value Added Human Capital Coefficient (VAHCt) 
 VAHC t = VA t / HC t 
โดย HCt  คอื การลงทุนในทุนมนุษย ์หรอื เงนิเดอืน ค่าแรง สวสัดกิาร ผลประโยชน์อื่นทีจ่่ายให้แก่
พนกังานในงวดปีบญัชปีจัจุบนั เกบ็ขอ้มลูไดจ้าก “ค่าใชจ้่ายพนกังาน” จ ากหม าย เ ห ตุ ป ร ะ กอบงบ
การเงนิ ภายใตห้วัขอ้ “ค่าใชจ้่ายตามลกัษณะ” 
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 ขัน้ตอนท่ี 4 ค านวณ Value Added Structural Capital Coefficient (STVAt) 
 STVA t = SCt / VAt 
โดย SCt  คอื ทุนโครงสรา้ง ซึง่วดัมลูค่าไดจ้าก VA t – HC t 
 

 ขัน้ตอนท่ี 5 ค านวณ Value Added Intellectual Coefficient (VAICt) 
 VAIC t = VAHC t + VACA t + STVA t 
 โดยสรุป VAIC คอื ประสทิธภิาพของการสร้างมูลค่ากจิการจากทรพัยากรที่กิจการมี ซึ่ง
ประกอบดว้ย ทุนมนุษย ์ทุนโครงสรา้ง ซึง่เป็นองคป์ระกอบหลกัของทุนทางปญัญา นอกจากนี้ยงัรวมถงึ
ทุนกายภาพซึง่เป็นทุนดัง้เดมิทีก่จิการยงัคงต้องพึง่พาอยู่ หรอือาจจะต้องพึง่พาเป็นหลกัอยู่ส าหรบัใน
บางประเทศ 
 
 2. ตวัแปรควบคมุ 

จากการทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวขอ้งต่างๆ เกี่ยวกบัความสมัพนัธ์ระหว่างทุนทางปญัญา
และผลการด าเนินงานของกจิการ ผูศ้กึษาพบว่ามตีวัแปรอสิระบางตวัทีม่อีทิธพิลต่อตวัแปรตาม หรอื 
ผลการด าเนินงานของกจิการ ดงันัน้ เพื่อเป็นการควบคุมผลกระทบจากปจัจยัอื่นทีอ่าจส่งผลกระทบต่อ
ตวัแปรตาม ผูศ้กึษาจงึไดเ้ลอืกตวัแปรควบคุมทีจ่ะน าใชใ้นการศกึษา ดงันี้ 
  2.1 ขนาดของกจิการ วดัค่าจากลอการทิมึของมลูค่าสนิทรพัย ์
  2.2 โครงสรา้งเงนิทุน วดัค่าจากอตัราสว่นหนี้สนิรวมต่อสว่นของผูถ้อืหุน้  
  2.3 ประเภทอุตสาหกรรม ก าหนดเป็นค่า Dummy เพื่อใชใ้นการศกึษา  
  2.4 อายุของกจิการ นบัจากวนัทีเ่ริม่ก่อตัง้กจิการจนถงึวนัทีส่ ิน้ปีของปีทีท่ าการศกึษา       
ขอ้มลูนัน้ โดยมหีน่วยเป็นปี 
  2.5 การเตบิโตของยอดขาย วดัจาก  รายไดร้วมปีปจัจุบนั – รายไดร้วมปีก่อน  
                                                                                          รายไดร้วมปีก่อน 
 
 3. ตวัแปรตาม 
  3.1 ผลการด าเนินงานของกจิการเชงิบญัช ี(Accounting-based Measure)  
   - อตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย ์(ROA) 
   - อตัราผลตอบแทนต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ (ROE)  
   โดยเกบ็ขอ้มูลรายปีจากาานขอ้มูล SETSMART ของตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศ
ไทย 
  3.2 ผลการด าเนินงานเชงิตลาด (Market-based Measure) 
  - อตัราสว่น Tobin’s Q  ใชส้ตูร Tobin’s  Q = Market Capitalization + Total Debt 
  
   โดย Market Capitalization คอื มลูค่าสนิทรพัยต์ามราคาตลาด 

Total Assets 
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     Total Debt คอื หนี้สนิทัง้หมดของกจิการ 
     Total Assets คอื สนิทรพัยท์ัง้หมดของกจิการ 
   ซึง่ขอ้มลูทางการเงนิทีต่อ้งใชใ้นการค านวณอตัราสว่น  Tobin’s Q  นี้  สามารถเก็บ
รวบรวมไดจ้ากขอ้มลูรายปีจากทีม่กีารเปิดเผยในาานขอ้มลู SETSMART ของตลาดหลักทรัพย์แห่ ง
ประเทศไทย ปี พ.ศ. 2551–2555  
 
โดยในขัน้ตอนการวเิคราะหข์อ้มลู จะแบ่งการวเิคราะหข์อ้มลูเป็น 2 สว่น คอื 
1. ใชว้ธิกีารวเิคราะหด์ว้ยสถติเิชงิพรรณนา (Descriptive Statistics) ซึง่แสดงดว้ย ค่ารอ้ยละของขอ้มูล 
(Percentage) ค่าเฉลีย่ของขอ้มลู (Mean) และสว่นเบีย่งเบนมาตราาน (Standard Deviation) แบ่งตาม
กลุ่มอุตสาหกรรม เพื่อใหเ้กดิความเขา้ใจในภาพรวมของทัง้ตวัแปรตน้และตวัแปรตาม 
2. ใชว้ธิกีารวเิคราะหก์ารถดถอยพหุคณู (Multiple Regression) ณ ระดบันัยส าคญัทางสถติ ิ0.05 โดย
มกีารตรวจสอบสมมตาิานหรอืเงื่อนไขของการวเิคราะห์ความถดถอยภาคตดัขวางแลว้ และพบว่าอยู่
ภายใตส้มมตาิานหรอืเงื่อนไขดงัต่อไปนี้ทุกขอ้ ดงันี้ 
 1. ค่าคลาดเคลื่อนเป็นตวัแปรทีม่กีารแจกแจงแบบปกต ิ
 2. ค่าเฉลีย่ของค่าคลาดเคลื่อนเท่ากบั 0 
 3. ค่าแปรปรวนของค่าคลาดเคลื่อนเป็นค่าคงที่ที่ไม่ทราบค่า  ผู้วจิยัได้เลือกใช้วธิี White 
Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors and Covariance White ในการป้องกนัปญัหา โดย
ไดเ้ลอืกใชว้ธินีี้ในขัน้ตอนการประมวลผลดว้ย Eview เรยีบรอ้ยแลว้ 
 4. ค่าคลาดเคลื่อนต้องเป็นอสิระกนั โดยไดค้่า Durbin-Watson ดงัตางรางที่ 2 ค่า Durbin-
Watson ระหว่างตวัแปรตน้และตวัแปรตาม 
 
ตารางท่ี 2:  ค่า Durbin-Watson ระหว่างตวัแปรตน้และตวัแปรตาม 

ทดสอบความสมัพนัธ์ระหว่าง ค่า Durbin-Watson 
ทุนทางปญัญา (VAIC) และ ROA    1.9361 
ทุนทางปญัญา (VAIC) และ ROE   1.9409 
ทุนทางปญัญา (VAIC) และ Tobin’s Q   1.7162 
องคป์ระกอบยอ่ยของทุนทางปญัญา และ ROA 2.0768 
องคป์ระกอบยอ่ยของทุนทางปญัญา และ  ROE   2.0389 
องคป์ระกอบยอ่ยของทุนทางปญัญา และ  Tobin’s Q   1.8135 

 ค่า Durbin-Watson อยู่ในช่วง 1.5 – 2.5 สรุปไดว้่าค่าความคลาดเคลื่อนเป็นอสิระต่อกนั 
 
 5. ตัวแปรอสิระทุกตวัต้องเป็นอิสระกนั ตวัแปรที่น ามาศกึษาต้องไม่มคีวามสมัพนัธ์อย่าง
ใกลช้ดิระหว่างกนัจนเกนิไป  ซึง่อาจก่อใหเ้กดิปญัหาทีเ่รยีกว่า  Multicollinearity  ผูว้จิยั  จงึท า ก า ร
วเิคราะหค์วามสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรอสิระทีใ่ชศ้กึษา ตวัแปรตาม และตวัแปรควบคุม ตัวแปรอิสระที่
ใชศ้กึษา ตวัแปรตาม และตวัแปรควบคุมมค่ีาสมัประสทิธิส์หสมัพนัธไ์ม่ ใกล้เคยีง 1 หรือ -1 ดงันัน้ 
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สามารถสรุปไดว้่าตวัแปรทุกตวัมคีวามสมัพนัธก์นัอย่างไม่แน่น   ซึง่จ ะ ไ ม่ ก่ อ ใ ห้ เ กิ ด ป ั ญ ห า 
Multicollinearity ในการวเิคราะหแ์บบสมการถดถอยเชงิพหุ 
 
ผลการวิจยั 

 เมื่อพจิารณาค่าสถติเิชงิพรรณนาในสว่นของมลูค่าทุนทางปญัญาแลว้พบว่า ค่าเฉลีย่ (Mean) 
ค่าสงูสุด (Max) ค่าต ่าสุด (Min) และส่วนเบีย่งเบนมาตราาน (Standard Deviation) ของทุนทาง
กายภาพ (VACA) ทุนมนุษย ์(VAHC) ทุนโครงสรา้ง (STVA) อนัเป็นองคป์ระกอบของทุนทางปญัญา 
และทุนทางปญัญา (VAIC) ของบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยทัง้ 7 กลุ่ม
อุตสาหกรรม และพจิารณาแยกในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม แสดงค่าไดด้งัตารางที ่3  
 
ตารางท่ี 3: ค่าเฉลีย่ (Mean) ค่าสงูสุด (Max) ค่าต ่าสุด (Min) และส่วนเบีย่งเบนมาตราาน (Standard Deviation) ของ 
               ทุนทางปญัญาและผลการด าเนินงานของกจิการทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

อตุสาหกรรม 
ค่าเฉล่ีย ค่าสงูสุด ค่าต า่สุด 

ส่วนเบ่ียงเบน
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 
ทุนโครงสรา้ง (STVA) 0.53 0.96 0.01 0.23 
ทุนทางปญัญา (VAIC) 3.90 29.31 1.08 3.17 
ผลตอบแทนต่อสนิทรพัย ์(ROA) 10.69 49.98 -3.54 7.12 
ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ (ROE) 13.79 70.06 -37.75 10.95 
Tobin’s Q 1.32 4.97 0.34 0.71 
เกษตรและอตุสาหกรรมอาหาร 
ทุนทางกายภาพ (VACA) 0.26 0.56 0.06 0.10 
ทุนมนุษย ์(VAHC) 2.38 9.48 1.07 1.43 
ทุนโครงสรา้ง (STVA) 0.48 0.89 0.07 0.19 
ทุนทางปญัญา (VAIC) 3.12 10.56 1.32 1.60 
ผลตอบแทนต่อสนิทรพัย ์(ROA) 13.58 47.12 1.19 7.91 
ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ (ROE) 16.92 43.52 0.59 9.24 
Tobin’s Q 1.59 4.62 0.64 0.87 
ทรพัยากร 
ทุนทางกายภาพ (VACA) 0.15 0.32 0.03 0.06 
ทุนมนุษย ์(VAHC) 6.63 23.63 1.06 5.41 
ทุนโครงสรา้ง (STVA) 0.73 0.96 0.06 0.20 
ทุนทางปญัญา (VAIC) 7.51 24.75 1.21 5.57 
ผลตอบแทนต่อสนิทรพัย ์(ROA) 12.16 41.72 0.23 7.54 
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ตารางท่ี 3: (ต่อ) 

อตุสาหกรรม 
ค่าเฉล่ีย ค่าสงูสุด ค่าต า่สุด 

ส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน 

(Mean) (Max) (Min) (S.D.) 
ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ (ROE) 16.59 54.88 -31.74 11.69 
Tobin’s Q 1.23 2.14 0.53 0.33 
เทคโนโลยี 
ทุนทางกายภาพ (VACA) 0.24 0.89 0.03 0.15 
ทุนมนุษย ์(VAHC) 2.37 12.70 1.05 1.78 
ทุนโครงสรา้ง (STVA) 0.46 0.92 0.05 0.20 
ทุนทางปญัญา (VAIC) 3.07 13.96 1.25 1.94 
ผลตอบแทนต่อสนิทรพัย ์(ROA) 10.65 28.95 0.69 7.05 
ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ (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 
ทุนโครงสรา้ง (STVA) 0.46 0.94 0.01 0.21 
ทุนทางปญัญา (VAIC) 3.17 16.66 1.08 2.37 
ผลตอบแทนต่อสนิทรพัย ์(ROA) 10.94 34.54 -3.54 6.51 
ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ (ROE) 13.13 46.84 -8.41 9.09 
Tobin’s Q 1.61 4.75 0.42 0.88 
สินค้าอตุสาหกรรม 
ทุนทางกายภาพ (VACA) 0.19 0.78 0.03 0.10 
ทุนมนุษย ์(VAHC) 2.69 8.80 1.02 1.32 
ทุนโครงสรา้ง (STVA) 0.55 0.89 0.02 0.18 
ทุนทางปญัญา (VAIC) 3.43 10.06 1.10 1.48 
ผลตอบแทนต่อสนิทรพัย ์(ROA) 10.40 38.59 -0.27 6.60 
ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ (ROE) 12.66 58.26 -9.81 10.18 
Tobin’s Q 1.13 3.73 0.52 0.46 
ผลิตภณัฑอ์ปุโภคบริโภค 
ทุนทางกายภาพ (VACA) 0.24 0.59 0.06 0.11 
ทุนมนุษย ์(VAHC) 1.75 8.00 1.01 1.03 
ทุนโครงสรา้ง (STVA) 0.35 0.87 0.01 0.17 
ทุนทางปญัญา (VAIC) 2.35 9.07 1.31 1.18 
ผลตอบแทนต่อสนิทรพัย ์(ROA) 9.02 49.98 -2.94 6.85 
ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ (ROE) 9.42 57.99 -35.06 6.98 
Tobin’s Q 1.03 4.45 0.34 0.73 
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ตารางท่ี 3: (ต่อ) 

อตุสาหกรรม 
ค่าเฉล่ีย ค่าสงูสุด ค่าต า่สุด 

ส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน 

(Mean) (Max) (Min) (S.D.) 
อสงัหาริมทรพัยแ์ละก่อสร้าง 
ทุนทางกายภาพ (VACA) 0.14 0.58 0.01 0.10 
ทุนมนุษย ์(VAHC) 4.58 28.25 1.08 4.01 
ทุนโครงสรา้ง (STVA) 0.63 0.96 0.07 0.24 
ทุนทางปญัญา (VAIC) 5.36 29.31 1.28 4.18 
ผลตอบแทนต่อสนิทรพัย ์(ROA) 9.35 39.10 -0.50 7.16 
ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ (ROE) 13.49 70.06 -37.75 12.71 
Tobin’s Q 1.21 4.33 -0.49 0.59 

  
 ในภาพรวมของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยมรีะดบัทุนทางปญัญา 
(VAIC) โดยเฉลีย่ 3.90 ประกอบดว้ยทุนมนุษย ์(VAHC) เป็นสดัส่วนทีส่งูทีสุ่ด คอื 3.16 รองลงมา คอื 
ทุนโครงสรา้ง (STVA) 0.53 และทุนทางกายภาพ (VACA) 0.21 ตามล าดบั ซึง่ท าให้เขา้ใจได้ว่า
มลูค่าเพิม่ทีเ่กดิจากการใชทุ้นทางปญัญาของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยนัน้
มาจากการลงทุนในตวับุคคลากรเป็นหลกั 
 เมื่อวเิคราะหก์ารถดถอยพหุคณู (Multiple Regression) ณ ระดบันัยส าคญัทางสถติ ิ0.05 ผล
การศกึษาความสมัพนัธร์ะหว่างทุนทางปญัญา (VAIC) และผลการด าเนินงานของบรษิทั แสดงได้ดงั
ตารางที ่4  
 

ตารางท่ี 4: ผลการวเิคราะหค์วามสมัพนัธร์ะหว่างทุนทางปญัญา (VAIC) และผลการด าเนินงาน 
(n = 1,044) 

ตวัแปร 

 ROA  ROE  Tobin Q 
 แบบจ าลองท่ี 1 (H1) 

 แบบจ าลองท่ี 2 (H2) 
 แบบจ าลองท่ี 3 (H3) 

 Coefficient p-value  Coefficient p-value  Coefficient p-value 
 VAIC  0.55 0.000***  0.98 0.000***  -0.01 0.117 
 FIRMSIZE  0.75 0.000***  1.38 0.000***  0.24 0.000*** 
 DE  -2.04 0.000***  -0.98 0.002***  -0.04 0.033** 
 FIRMAGE  -0.05 0.038**  -0.07 0.069  -0.01 0.000*** 
 GROWTH  -5.81 0.000***  -8.94 0.000***  -0.23 0.002*** 
 AGRI  -2.43 0.417  -15.15 0.001***  -3.36 0.000*** 
 CONS  -6.15 0.032**  -20.22 0.000***  -3.61 0.000*** 
 IND  -5.38 0.061  -18.74 0.000***  -3.70 0.000*** 
 PROP  -6.60 0.025**  -20.16 0.000***  -3.75 0.000*** 
 RESOURE  -6.64 0.033**  -21.50 0.000***  -4.02 0.000*** 
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ตารางท่ี 4: (ต่อ) 

ตวัแปร 

 ROA  ROE  Tobin Q 
 แบบจ าลองท่ี 1 (H1) 

 แบบจ าลองท่ี 2 (H2) 
 แบบจ าลองท่ี 3 (H3) 

 Coefficient p-value  Coefficient p-value  Coefficient p-value 
 SERVICE  -5.01 0.092  -18.86 0.000***  -3.34 0.000*** 
 TECH  -4.11 0.173  -14.81 0.002***  -3.59 0.000*** 
 R2  0.2669  0.2457  0.3482 
 Adj. R2  0.2590  0.2376  0.3412 
หมายเหตุ: *, **, *** คอื มคีวามสมัพนัธท์ีร่ะดบันยัส าคญั 0.10, 0.05 และ 0.01 ตามล าดบั 
 

 นอกจากนี้ ผูว้จิยัยงัไดท้ าการวเิคราะหก์ารถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression) ณ ระดบั
นัยส าคญัทางสถติ ิ0.05 เพื่อศกึษาความสมัพนัธร์ะหว่างองคป์ระกอบย่อยของทุนทางปญัญา (VAHC 
VACA และ STVA) และผลการด าเนินงานของบรษิทั ผลการศกึษาแสดงไดด้งัตารางที ่5  
 
ตารางท่ี 5: ผลการวเิคราะหค์วามสมัพนัธร์ะหว่างองคป์ระกอบย่อยของทุนทางปญัญาและผลการด าเนินงาน 

(n = 1,044) 

ตวัแปร 

 ROA  ROE  Tobin Q 
 แบบจ าลองท่ี 1 (H1a-H1C) 

 แบบจ าลองท่ี 2 (H2a-H2C) 
 แบบจ าลองท่ี 3 (H3a-H3C) 

 Coefficient p-value  Coefficient p-value  Coefficient p-value 
 VAHC  -0.27 0.000***  -0.24 0.022**  -0.02 0.006*** 
 VACA  41.74 0.000***  54.33 0.000***  2.35 0.000*** 
 STVA  20.50 0.000***  29.99 0.000***  0.37 0.002** 
 FIRMSIZE  0.22 0.006*  0.60 0.000***  0.23 0.000*** 
 DE  -0.37 0.002***  -1.26 0.000***  0.03 0.063 
 FIRMAGE  0.03 0.048**  0.04 0.0117  -0.01 0.000*** 
 GROWTH  -1.66 0.0000***  -3.36 0.000***  -0.04 0.571 
 AGRI  -11.63 0.000***  -26.62 0.000***  -3.99 0.000*** 
 CONS  -12.87 0.000***  -28.26 0.000***  -4.16 0.000*** 
 IND  -12.66 0.000***  -27.90 0.000***  -4.19 0.000*** 
 PROP  -13.11 0.000***  -28.29 0.000***  -4.19 0.000*** 
 RESOURCE  -12.24 0.000***  -28.33 0.000***  -4.44 0.000*** 
 SERVICE  -13.76 0.000***  -29.66 0.000***  -3.97 0.000*** 
 TECH  -12.62 0.000***  -25.32 0.000***  -4.20 0.000*** 
 R2  0.7781  0.6319  0.3482 
 Adj. R2  0.7753  0.6272  0.3412 

หมายเหตุ: *, **, *** คอื มคีวามสมัพนัธท์ีร่ะดบันยัส าคญั 0.10, 0.05 และ 0.01 ตามล าดบั 
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จากผลการวเิคราะหค์วามสมัพนัธร์ะหว่างทุนทางปญัญา (VAIC) และผลการด าเนินงาน และ
องคป์ระกอบย่อยของทุนางปญัญา (VACA VAHC และ STVA) และผลการด าเนินงาน สรุปไดด้งันี้ 
1. ความสมัพนัธร์ะหว่างทุนทางปัญญาและผลการด าเนินงานเชิงการบญัชี  
  H1 : ทุนทางปญัญา (VAIC) มคีวามสมัพนัธเ์ชิงบวกกบัอตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย ์(ROA) 
  H1a : ทุนกายภาพ (VACA) มคีวามสมัพนัธเ์ชิงบวกกบั ROA 
  H1b : ทุนมนุษย ์(VAHC) มคีวามสมัพนัธเ์ชิงลบกบั ROA 
  H1a : ทุนโครงสรา้ง (STVA) มคีวามสมัพนัธเ์ชิงบวกกบั ROA 
 H2 : ทุนทางปญัญา (VAIC) มคีวามสมัพนัธเ์ชิงบวกกบัอตัราผลตอบแทนต่อสว่นของเจา้ของ  
(ROE) 
  H1a : ทุนกายภาพ (VACA) มคีวามสมัพนัธเ์ชิงบวกกบั ROE 
  H1b : ทุนมนุษย ์(VAHC) ไม่มีความสมัพนัธก์บั ROE 
  H1a : ทุนโครงสรา้ง (STVA) มคีวามสมัพนัธเ์ชิงบวกกบั ROE 
 
2. ความสมัพนัธร์ะหว่างทุนทางปัญญาและผลการด าเนินงานเชิงการตลาด  
 H3: ทุนทางปญัญา (VAIC) ไม่มีความสมัพนัธก์บัอตัราสว่น Tobin’s Q 
  H3a : ทุนกายภาพ (VACA) มคีวามสมัพนัธเ์ชิงบวกกบั Tobin’s Q  
  H3b : ทุนมนุษย ์(VAHC) มคีวามสมัพนัธเ์ชิงลบกบั Tobin’s Q 
  H3a : ทุนโครงสรา้ง (STVA) มคีวามสมัพนัธเ์ชิงบวกกบั Tobin’s Q  
 เมื่อแยกพจิารณาเป็นองคป์ระกอบย่อยของทุนทางปญัญา กลบัพบว่าแต่ละองคป์ระกอบย่อย
มคีวามสมัพนัธก์บัผลการด าเนินงานของกจิการทีแ่ตกต่างกนัไป สรุปไดด้งันี้ 
 H1a, H2a, H3a: ทุนมนุษย ์(VAHC) มคีวามสมัพนัธเ์ชิงลบอย่างมนียัส าคญัทางสถติกิบัผลการ
ด าเนินงานของกจิการในทางบญัชแีละการตลาด  
 H1b,, H2b, H3b: ทุนกายภาพ (VACA) มคีวามสมัพนัธเ์ชิงบวกอย่างมนียัส าคญัทางสถติกิับผล
การด าเนินงานของกจิการทัง้ในทางบญัชแีละการตลาด  
 H1C,, H2C ,H3C:ทุนโครงสรา้ง (STVA) มคีวามสมัพนัธเ์ชิงบวกอย่างมนียัส าคญัทางสถติกิบัผล
การด าเนินงานของกจิการทัง้ในทางบญัชแีละการตลาด  
 

อภิปรายผลการวิจยั 

 
 ส าหรบัประเทศไทยแลว้ ทุนทางปญัญามคีวามสมัพนัธก์บัผลการด าเนินงานของกจิการทาง
บญัชตีามที่คาดการณ์ไว้ และเป็นความสมัพนัธ์เชงิบวก เป็นไปตามทฤษฎ ีResource-based View   
ทุนทางปญัญาเป็นทรพัยากรที่ส าคญัของกิจการตามทฤษฎีดงักล่าว เมื่อองค์ประกอบของทุนทาง
ปญัญา ไดแ้ก่ ทนุมนุษย ์ทุนโครงสรา้ง และทุนกายภาพ ท างานร่วมกนั จะท าใหเ้กดิกระบวนการสรา้ง
มลูค่าของกจิการได ้ซึง่จะสามารถสรา้งผลการด าเนินงานทีด่ใีหแ้ก่กจิการไดใ้นทีส่ดุ  
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ความสมัพนัธร์ะหว่างทุนทางปญัญา (VAIC) และผลการด าเนินงานเชงิบญัช ีสรุปได ้ดงันี้ 
ทุนทางปัญญา (VAIC) มีความสมัพนัธเ์ชิงบวกกบัอตัราส่วน ROA 
 สอดคล้องกับงานวิจัยที่เคยท าการศึกษาความสมัพันธ์ระหว่างทุนทางปญัญากับผลการ
ด าเนินงานของกจิการมาแลว้กบับรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย แต่ศกึษาเฉพาะ
กลุ่มธนาคารและการเงนิ โดยทีง่านวจิยัของ Appuhami (2007: 23) พบความสมัพนัธเ์ชงิบวกอย่างมี
นัยส าคญัทางสถติริะหว่างทุนทางปญัญา (VAIC) กบัผลตอบแทนจากการลงทุน เป็นการพสิจูน์กรอบ
แนวคดิทีว่่าทุนทางปญัญา (VAIC) มคีวามสมัพนัธใ์นเชงิบวกกบัผลการด าเนินงานของกจิการ อนัจะ
ช่วยผลกัดนัผลตอบแทนจากการลงทุนในทศิทางเดยีวกนัในที่สุด รวมถึงสอดคล้องกบั Saengchan 
(2008: 9) ซึง่พบความสมัพนัธเ์ชงิบวกอย่างมนีัยส าคญัทางสถติริะหว่างทุนทางปญัญา (VAIC) กบัผล
การด าเนินงานของกจิการซึง่วดัโดยอตัราสว่นผลตอบแทนต่อสนิทรพัย ์(ROA) และเมื่อเปรยีบเทยีบกบั
งานวจิยัของประเทศอื่น ๆ งานวจิยัครัง้นี้ใหผ้ลการศกึษาที่เป็นไปในทศิทางเดยีวกนักบังานวจิยัของ 
Chen et al. (2005: 169) Gan and Saleh (2008: 125) Ting and Lean (2009: 596) Clarke M. et al. 
(2010: 20) และ Ze’ghal and Maaloul (2010: 53) ทีต่่างกส็รุปผลการศกึษาสอดคลอ้งกนัว่าทุนทาง
ปญัญามีความสมัพนัธ์ในเชิงบวกกบัอตัราส่วนผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์ (ROA) อย่างไรก็ตามผล
การศกึษานี้ขดัแยง้กบั Maditinos D. et al. (2011: 142) และ Najibullah (2005: 33) ทีต่่างกไ็ม่พบ
ความสมัพนัธ์อย่างมนีัยส าคญัทางสถิตริะหว่างทุนทางปญัญา (VAIC) กบัอตัราส่วนผลตอบแทนต่อ
สนิทรพัย ์(ROA) 
ทุนทางปัญญา (VAIC) มีความสมัพนัธเ์ชิงบวกกบัอตัราส่วน ROE 
 สอดคลอ้งกบังานวจิยัของ Chen et al. (2005: 172) และ Clarke M. et al. (2010: 20) ที่
พบว่าทุนทางปญัญา (VAIC) มีความสมัพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติกับอัตราส่วน
ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ (ROE) แต่ขดัแยง้กบั Najibullah (2005: 33) Kehelwalatenna S. et 
al. (2010: 11) และ Maditinos D. et al. (2011: 143) ทีต่่างกไ็ม่พบความสมัพนัธอ์ย่างมนีัยส าคญัทาง
สถติริะหว่างทุนทางปญัญา (VAIC) และอตัราสว่นผลตอบแทนต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ (ROE) 
 ทุนทางปญัญา (VAIC) มคีวามสมัพนัธเ์ชงิบวกกบัผลการด าเนินงานเชงิการบญัช ีไม่ว่าจะวดั
ดว้ย ROA หรอื ROE อธบิายไดว้่า การใชจ้่ายไปกบัสิง่ทีถู่กรบัรูว้่าเป็นทุนทางปญัญาของบรษิทัทีจ่ด
ทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยในจ านวนเงนิทีส่งู หมายถงึการทีบ่รษิทัจะสามารถสรา้ง
ก าไรสทุธจิากการลงทุนในสนิทรพัยท์ัง้หมดในจ านวนเงนิทีส่งูเช่นเดยีวกนัได ้ดงันัน้ทุนทางปญัญาจงึมี
บทบาทในการผลกัดนัผลการด าเนินงานของกจิการเชงิบญัช ีซึ่งเมื่อทรพัยากรทัง้ที่มตีวัตนและไม่มี
ตวัตนได้ท างานร่วมกนัแล้ว จะสามารถสร้างมูลค่าขององค์กรไดใ้นทีสุ่ด จากผลการศกึษา กจิการที่มี
ทุนทางปญัญาซึง่ในทางบญัชไีม่ไดร้บัรูเ้ป็นการลงทุนดงัเช่นสนิทรพัยอ์ื่น ในทางตรงกนัขา้ม กลบัมอง
ว่าเป็นค่าใช้จ่าย ในจ านวนเงนิที่สงู หากแต่ทุนทางปญัญากย็งัสามารถสะท้อนใหเ้หน็ถงึการสร้างผล
การด าเนินงานที่ดีในในรูปของก าไรทางบญัชีได้ ดงันัน้หากกิจการรู้จกัจดัการทุนทางปญัญาอย่าง
เหมาะสมแลว้ กจิการย่อมสามารถมกี าไรเชงิบญัช ีและอยู่รอดไดใ้นสงัคมธุรกจิทีม่กีารแข่งขนักนัอย่าง
รุนแรงในปจัจุบนั 
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ความสมัพนัธร์ะหวา่งทนุทางปญัญาและผลการด าเนินงานของบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์
แหง่ประเทศไทย 

ความสมัพนัธร์ะหว่างทุนทางปญัญา (VAIC) และผลการด าเนินงานทางการตลาด สรุปได ้ดงันี้ 
ทุนทางปัญญา (VAIC) ไม่มีความสมัพนัธก์บัอตัราส่วน Tobin’s Q 
 การใชจ้่ายไปกบัสิง่ทีถู่กรบัรูว้่าเป็นทุนทางปญัญาของบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์
แห่งประเทศไทยในจ านวนเงนิทีส่งู ยงัไม่สามารถท าใหต้ลาดหรอืนักลงทุนรบัรูถ้งึมูลค่าเพิม่ของบรษิทั
ได้ ค่าใช้จ่ายที่เกี่ยวข้องกบัทุนทางปญัญาจึงไม่สามารถสร้างหรือท าลายการรบัรู้มูลค่าของกิจการ 
Maditinos et al. (2011: 144) วจิารณ์ถงึความลม้เหลวของผลการศกึษาในลกัษณะเช่นน้ีไวว้่า สบืเนื่อง
จากตลาดทุน (Capital Market) ทีไ่ม่มปีระสทิธภิาพภายใต้เศรษากจิของกลุ่มประเทศทีก่ าลงัพฒันา 
ตลาดในประเทศในประเทศไทยอาจยงัไม่เขา้ใจและตระหนักถงึความส าคัญของทุนทางปญัญา จงึไม่มี
การตอบสนองในทิศทางเดียวกัน ดงันัน้จึงไม่พบความสมัพนัธ์ระหว่างทุนทางปญัญาและผลการ
ด าเนินงานของกจิการในเชงิบวกดงัเช่นผลการศกึษาอื่น 

จะเห็นได้ว่าผลการศึกษาความสมัพนัธ์ระหว่างทุนทางปญัญาและผลการด าเนินงานของ
กจิการในแต่ละประเทศนัน้มคีวามแตกต่างกนั กล่าวคอื มทีัง้พบความสมัพนัธ์ในเชงิบวกและไม่พบ
ความสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรทัง้สองนี้  Mehralian (2011: 205) อธบิายผลการศกึษาทีแ่ตกต่างกนัไป
ตามประทศที่ท าการศกึษาไว้ว่า “ประเทศที่ท าการศกึษากเ็ป็นปจัจยัที่ส าคญัที่ส่งผลให้ผลการศกึษา
แตกต่างกนั ด้วยสภาพทางภูมศิาสตร์ ลกัษณะสงัคม การเมอืง เศรษากจิ ที่แตกต่างกนั ย่อมท าให้
ความตระหนักถึงความส าคญัของทุนทางปญัญาแตกต่างกนัตามไปด้วย” ดงันัน้ผลการศึกษาเรื่อง
ความสมัพนัธร์ะหว่างทุนทางปญัญากบัผลการด าเนินงานของกจิการจงึค่อนขา้งหลากหลาย  
 และเมื่อพจิารณาแยกเป็นองคป์ระกอบย่อยของทุนทางปญัญา พบความสมัพนัธท์ีส่รุปได ้ดงันี้ 
ทุนมนุษย ์(VAHC) มีความสมัพนัธ์เชิงลบกบัผลการด าเนินงานเชิงบญัชีและการตลาด  
 ทุนมนุษย ์(VAHC) ซึง่จากการวเิคราะหด์ว้ยสติเิชงิพรรณนา พบว่ามีสดัส่วนทีส่งู แต่กลบัพบ
ความสมัพนัธใ์นเชงิลบอย่างมนียัส าคญัระหว่างทุนมนุษย ์(VAHC) กบัผลการด าเนินงานของบรษิทั สิง่
นี้อธบิายไดว้่าการทีบ่รษิทัใชจ้่ายไปกบัทุนมนุษย ์(VAHC) ซึง่ไดแ้ก่ ค่าใชจ้่ายเกีย่วกบัพนักงานต่างๆ 
ในจ านวนเงินที่สูง จะยิ่งท าให้ผลการด าเนินงานของกิจการลดน้อยลง อย่างไรก็ตาม การสรุปผล
การศกึษาเช่นนี้อาจไม่ถูกต้องทีสุ่ด เพราะทุนมนุษย์เป็นทุนทีต่้องอาศยัการพฒันาอย่างต่อเนื่อง การ
ลงทุนเพื่อหวงัผลตอบแทนแก่กจิการจงึตอ้งใชเ้วลา ผลตอบแทนทีเ่กดิขึน้จงึอาจไม่ปรากฏภายในงวดปี
บญัชเีดยีวกนั ดงันัน้ทุนมนุษยจ์งึยงัไม่สามารถสร้างผลการด าเนินงานทีด่แีก่กจิการไดเ้มื่อพจิารณาใน
ระยะสัน้ ดงันัน้ส าหรบังานวจิยัในอนาคตอาจเพิม่การวเิคราะหโ์ดยค านึงถงึผลของเรื่องระยะเวลาในการ
สรา้งมลูค่าใหแ้ก่บรษิทัเขา้ไปดว้ย เพื่อใหส้ามารถสรุปผลการศกึษาไดเ้หมาะสมมากขึน้ 
ทุนกายภาพ (VACA) มีความสมัพนัธเ์ชิงบวกกบัผลการด าเนินงานเชิงบญัชีและการตลาด  
 ทุนกายภาพ (VACA) ได้แก่ สนิทรพัย์มตีวัตน รวมไปถึงสนิทรพัย์ทางการเงนิต่างๆ ยิง่มี
มลูค่าสงู จะยิง่ท าใหผ้ลการด าเนินงานของกจิการเพิม่มากขึน้ไปดว้ย จากการศกึษาพบว่าทุนกายภาพ
มอีทิธพิลต่อผลการด าเนินงานของกจิการมากทีส่ดุเมื่อเทยีบกบัองคป์ระกอบอื่นของทุนทางปญัญา ท า
ใหส้รุปไดว้่าสนิทรพัยท์ีม่ตีวัตนยงัคงเป็นปจัจยัส าคญัทีส่ดุในการผลกัดนัผลประกอบการใหเ้พิม่สงูขึน้  
ทุนโครงสรา้ง (STVA) มีความสมัพนัธเ์ชิงบวกกบัผลการด าเนินงานเชิงบญัชีและการตลาด 
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 ทุนโครงสรา้ง (STVA) ไดแ้ก่ การลงทุนในการสรา้งความสมัพนัธก์บัลูกคา้ รวมถงึการสรา้ง
กระบวนการภายในองคก์รใหเ้ป็นระบบ ระเบยีบ เพื่อใหค้วามรู ้ทกัษะ ประสบการณ์ ความสามารถ ทีม่ี
อยู่ในตวัพนกังานยงัคงเหลอือยู่แมว้่าพนักงานจะออกไปจากองคก์รแลว้ หากกจิการลงทุนเป็นจ านวน
เงนิที่สงู จะยิง่ท าให้ผลการด าเนินงานของกจิการเพิม่สูงขึน้ทัง้ในรูปของก าไรทางบญัชแีละในแง่ของ
การรบัรูถ้งึมลูค่าเพิม่ของบรษิทัในสายตานกัลงทุน 
 ทุนทางปญัญาสามารถสรา้งผลการด าเนินงานในรปูของก าไรทางบญัชไีด ้ดงันัน้ การสรา้งและ
จดัการทุนทางปญัญาจงึนับเป็นทางเลอืกทีจ่ าเป็น หากกจิการต้องการสร้างผลการด าเนินงานที่ดเีพื่อ
ความอยู่รอดในสงัคมธุรกจิปจัจุบนั ในขณะเดยีวกนัผลการศกึษาน้ีกไ็ดช้ีใ้หเ้หน็ว่าส าหรบัตลาดประเทศ
ไทยแลว้ นักลงทุนยงัไม่เหน็ว่าทุนทางปญัญาเป็นการ “ลงทุน” ยงัคงรบัรู้เป็น “ค่าใช้จ่าย” ซึ่งเป็น
สญัญาณเตือนที่ดีส าหรับหน่วยงานที่เกี่ยวข้องในการที่จะเร่งให้ความรู้เพื่อให้นักลงทุนมองเห็น
มลูค่าเพิม่ของกจิการทีเ่กดิจากทุนทางปญัญาน้ี รวมถงึสนบัสนุนใหท้ าการศกึษาเกีย่วกบัทุนทางปญัญา
ซึ่งค่อนข้างเป็นเรื่องใหม่ส าหรบัประเทศไทย อนัจะผลกัดนัให้มีการวดัมูลค่าทุนทางปญัญาภายใน
กจิการเพื่อที่จะได้สามารถจดัการสิง่ที่สามารถวดัได้ ส่งเสรมิให้มกีารเปิดเผยขอ้มูลเกี่ยวกบัทุนทาง
ปญัญาโดยความสมคัรใจเพื่อประโยชน์ต่อการตดัสนิใจลงทุนรวมไปถึงการการสนับสนุนให้เกดิการ
พฒันาองค์กรโดยการใช้ทรพัยากรนอกเหนือไปจากสนิทรพัย์ที่มตีวัตนภายในกจิการมาสร้างความ
ไดเ้ปรยีบทางการแขง่ขนั อนัจะสง่ผลใหเ้กดิการสรา้งมลูค่าแก่องคก์รในทีส่ดุ  
 

ขอ้เสนอแนะ 

 
จากผลการวจิยัความสมัพนัธ์ระหว่างทุนทางปญัญาและผลการด าเนินงานของกจิการที่จด

ทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ผูว้จิยัพบขอ้สงัเกตจากงานวจิยั สรุปเป็นขอ้เสนอแนะจาก
การวจิยัในครัง้นี้ และขอ้เสนอแนะในการศกึษาครัง้ต่อไป ดงันี้  
1. ข้อเสนอแนะในการน าผลการวิจยัไปใช้ 
 1.1 จากการศกึษาในครัง้นี้ ท าใหไ้ด้หลกัาานเชงิประจกัษ์ถึงความสมัพนัธร์ะหว่างทุนทาง
ปญัญากบัผลการด าเนินงานของบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ซึ่งแสดงให้
เหน็ว่าส าหรบักจิการในประเทศไทยแลว้ทุนทางปญัญามคีวามสมัพนัธก์บัผลการด าเนินงานของกจิการ
อย่างมนียัส าคญัทางสถติ ิและเป็นความสมัพนัธเ์ชงิบวก สอดคลอ้งกบัหลายประเทศ นอกจากนี้ยงัสรุป
ไดว้่าในช่วงปี พ.ศ. 2551-2555 สนิทรพัยท์ีม่ตีวัตนยงัคงเป็นปจัจยัหลกัในการผลกัดนัผลประกอบการ
ของบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
 1.2 การลงทุนไปกบัทุนทางปญัญายิง่มากจะยิง่ท าใหผ้ลการด าเนินงานของกจิการเพิม่ขึน้ 
ผู้บรหิารสามารถน าเอาความสมัพนัธ์น้ีไปวิเคราะห์ต่อว่าเมื่อสถานการณ์ปจัจุบนัของความสมัพนัธ์
ระหว่างทุนทางปญัญาและผลการด าเนินงานของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย
เป็นไปในทิศทางเดียวกนัเช่นนี้ ในอนาคตจะสามารถผลกัดนัให้กิจการมีผลประกอบการที่ดีขึ้นได้
อย่างไร เช่น ผู้บรหิารควรมนีโยบายสนับสนุนการสร้างทุนโครงสร้างต่างๆ ให้เกดิขึน้ภายในองค์กร 
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เป็นตน้ นอกจากน้ีผูบ้รหิารควรตระหนกัถงึความส าคญัของการวดัมลูค่าทุนทางปญัญา และควรรเิริม่ให้
มกีารวดัมลูค่าทุนทางปญัญาภายในองคก์ร เพราะสิง่ทีว่ดัไดจ้ะน าไปสูก่ารจดัการไดใ้นทีส่ดุ 
 1.3 จากผลการศกึษาทีพ่บความสมัพนัธเ์ชงิบวกระหว่างทุนทางปญัญาและผลการด าเนินงาน
ทางบญัช ีนกัลงทุนสามารถใชเ้ป็นแนวทางในการตดัสนิใจลงทนุได ้โดยพจิารณาเลอืกลงทุนในบรษิทัที่
มทีุนทางปญัญาทีส่งู เพราะสามารถคาดหวงัไดว้่าจะมผีลประกอบการทางบญัชทีีส่งูตามไปดว้ย 
 1.4 เมื่อพิจารณาความสมัพนัธ์ระหว่างองค์ประกอบย่อยของทุนทางปญัญากบัผลการ
ด าเนินงานของกจิการ พบว่าทุนกายภาพ (VACA) ไดแ้ก่ สนิทรพัยม์ตีวัตนต่าง ๆ ยงัคงเป็นปจัจยัหลกั
ที่ท าให้ผลการด าเนินงานของกิจการสูงขึ้น สอดคล้องกับกลุ่มบริษัทในประเทศแอฟริกาใต้ ไทย 
มาเลเซยี มาเลเซีย ไต้หวนั บงัคลาเทศ และศรลีงักา ตามล าดบั ซึ่งต่างก็เป็นประเทศก าลงัพฒันา 
หน่วยงานก ากบัดแูลควรใสใ่จและเร่งใหค้วามรู ้ความเขา้ใจเกีย่วกบับทบาทและความส าคญัของทนุทาง
ปญัญาแก่ทุกภาคส่วน เพื่อดงึประโยชน์จากทุนทางปญัญาส่วนอื่นๆมาใช้ใหเ้กดิประโยชน์สูงสุด และ
แมว้่าทุนทางปญัญาจะไดร้บัการยอมรบัว่าเป็นสิง่ทีส่รา้งความไดเ้ปรยีบในการแข่งขนัอย่างยัง่ยนืของ
ธุรกจิ แต่จากผลการศกึษากลบัพบว่าตวันกัลงทุนเองไมไ่ดร้บัรูถ้งึมลูค่าเพิม่ของบรษิทัทีเ่กดิจากทุนทาง
ปญัญาเลย ดงันัน้นอกเหนือไปจากการทีห่น่วยงานก ากบัดแูลจะตอ้งเร่งสรา้งความเขา้ใจในบทบาทของ
ทุนทางปญัญาแลว้ การส่งเสรมิใหก้จิการเปิดเผยขอ้มูลตามความสมคัรใจจงึเป็นสิง่ที่จ าเป็นอย่างยิง่ 
เพื่อที่ว่าผูม้สี่วนได้เสยีจะได้รบัการสื่อสาร ซึ่งจะท าใหส้ามารถมองเหน็ถึงขอ้เทจ็จรงิเกี่ยวกบัทุ นทาง
ปญัญาของบรษิทั และน าไปเป็นปจัจยัทีใ่ชป้ระกอบการตดัสนิใจลงทุนต่อไปได ้
2. ข้อเสนอแนะส าหรบังานวิจยัในอนาคต 
 2.1 ผูว้จิยัใชว้ธิ ีValue Added Intellectual Capital (VAIC) ในการวดัมลูค่าทุนทางปญัญา ซึง่
เป็นตวัแปรต้นของการศกึษาครัง้นี้ ผูท้ีส่นใจท าการศกึษาเกีย่วกบัตวัแปรทุนทางปญัญาอาจพจิารณา
 เลอืกวธิวีดัมลูค่าวธิอีื่น ดงันี้ 
  2.1.1 ใชว้ธิ ีValue Added Intellectual Capital (VAIC) เช่นเดยีวกนักบังานวจิยันี้ แต่ใช้
การวดัมลูค่าตามมมุมองของเจา้ของกจิการ (Stewardship View) แทน โดยวดัจาก มลูค่าเพิม่ = ก าไร
สทุธ ิ+ ค่าใชจ้่ายเกีย่วกบัพนกังาน ซึง่จะไม่รวมภาษแีละดอกเบีย้จ่าย เพราะถอืว่าเป็นมลูค่าเพิม่สว่นที่
ไม่ใช่ประโยชน์ทีจ่่ายใหแ้ก่ผูเ้ป็นเจา้ของกจิการ 
   2.1.2 แมก้ารวดัดว้ยวธิ ีVAIC จะมขีอ้ดหีลายประการ โดยเฉพาะความสะดวกในการเกบ็
ข้อมูล แต่ก็เป็นความพยายามวัดมูลค่าทุนทางปญัญาทางอ้อม หากผู้ที่สนใจท าการศึกษามี
ความสามารถในการเขา้ถงึขอ้มลูภายในองคก์รทีไ่ม่เปิดเผยต่างๆ ได ้ควรใชว้ธิอีื่นวดัมลูค่าทนุท า ง
ปญัญา เช่น Intellectual Capital Index (IC Index) ซึง่เป็นวธิทีีใ่ชก้ารก าหนดตวัชีว้ดัมาวั ด มู ล ค่ า ทุ น
ทางปญัญา และ วธิ ีTechnology Broker ซึง่ประเมนิมลูค่าทุนทางปญัญาโดยใชชุ้ดค าถาม  
 2.2 ผู้ที่สนใจท าการศึกษาอาจพจิารณาเลือกใช้ตัวแปรอื่นในการวดัผลการด าเนินงานของ
บรษิทัแทน เช่น มลูค่าตลาดต่อมลูค่าตามบญัช ีมลูค่าเพิม่เชงิเศรษาศาสตร ์(Economic Value-Added) 
และผลติผลต่อพนกังาน (Employee Productivity) เป็นตน้  
 2.3 การศกึษาในอนาคตควรท าการศกึษาเกี่ยวกบัความสมัพนัธ์ระหว่างทุนทางปญัญาและ
การด าเนินงานของกจิการเปรียบเทียบระหว่างกลุ่มประเทศที่พฒันาแล้วกบัประเทศที่ก าลงัพฒันา 
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เพื่อใหไ้ดข้อ้สรุปทีช่ดัเจนขึน้ว่าทุนทางปญัญาไดแ้สดงบทบาทในการสรา้งมูลค่าใหแ้ก่กจิการแตกต่าง
กนัหรอืไม่ อย่างไร 
 2.4 ผูท้ีส่นใจท าการศกึษาควรศกึษาความสมัพนัธร์ะหว่างทุนมนุษยง์วดปีปจัจุบนักบัผลการ
ด าเนินงานของกจิการปีต่อๆ ไป เพื่อเป็นการยนืยนัว่าส าหรบัการใชจ้่ายเกีย่วกบัพนกังานนัน้ เวลาเป็น
ปจัจยัทีม่ผีลต่อการสรา้งมลูค่าของกจิการหรอืไม่ 
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