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บทคัดย่อ 
 

ทุนทางปัญญาเป็นส่ิงส าคญัในการสร้างความไดเ้ปรียบในการแข่งขนัขององคก์ร  ยิง่ไป
กวา่นั้นทุนทางปัญญาเป็นสินทรัพยท่ี์ไม่มีตวัตน และมีมูลค่าท่ีซ่อนอยู ่ดงันั้นการเปิดเผยขอ้มูลทุน
ทางปัญญาจึงเป็นประโยชน์ส าหรับผูใ้ชข้อ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งซ่ึงผูใ้ชส้ามารถน าขอ้มูลดงักล่าวมาใชใ้น
การประเมินกิจการในด้านต่าง ๆ เพื่อประกอบการตดัสินใจ งานวิจยัคร้ังน้ีจึงมีวตัถุประสงค์เพื่อ
ศึกษาการเปิดเผยทุนทางปัญญาและความสัมพนัธ์ระหว่างการเปิดเผยทุนทางปัญญากบัคุณภาพ
ก าไรและมูลค่าตามราคาตลาด  ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม
อุตสาหกรรมเทคโนโลยี ในการวิจยัคร้ังน้ีไดโ้ดยใช้การวิเคราะห์เน้ือหา (Content Analysis) จาก
รายงานประจ าปี รวมถึงการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างการเปิดเผยทุนทางปัญญากบัคุณภาพ
ก าไรและมูลค่าตามราคาตลาดโดยใชก้ารวเิคราะห์การถดถอยพหุคูณ  

ผลการศึกษาพบวา่ มีการเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญาโดยใช้ตวัอกัษร (จ านวนค า) มาก
ท่ีสุด  ซ่ึงมีลกัษณะการเปิดเผยโดยใชก้ารบรรยายมากท่ีสุด ส าหรับต าแหน่งการเปิดเผยในรายงาน
ประจ าปีพบมากท่ีสุดในต าแหน่งการประกอบธุรกิจ โดยระดบัการเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญาของ
กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีท่ีอยู่ในดชันี SET 100 พบวา่ อยู่ในระดบัน้อย นอกจากน้ีพบว่า การ
เปิดเผยทุนทางปัญญาไม่มีความสัมพนัธ์กบัคุณภาพก าไรและมูลค่าตามราคาตลาด    

 
 
 
 
 
 

ฆ 
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ABSTRACT 
 

An intellectual capital is essential for competitive advantage in organizations. 
Moreover, an intellectual capital is an intangible asset and hidden value. Therefore, a disclosure 
of intellectual capital information is beneficial for relevant users who can utilize its information to 
evaluate the business performance for decision making. This research aims to study intellectual 
capital disclose and to examine the relationships between intellectual capital disclosure on 
earnings quality and market values of listed companies in the Stock Exchange of Thailand (SET) 
focused on technology sector. This research uses content analysis to analyse data in annaual 
report of each listed organization and multiple regression is used to analyse the relationship 
amongst variables.  

The findings revealed that the disclosure of intellectual capital information focuses 
mostly on textual disclosure (amount of words). The nature of disclosure of intellectual capital 
information is a narrative form. On the other hand, the section of an annual report in which 
intellectual capital mostly disclosed is a business operation section. The disclosure of intellectual 
capital information was at low level. Moreover, the disclosure of intellectual capital has no 
significant relationship with the earnings quality and the market values.  
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บทที ่1 
บทน ำ 

 
1.1 ทีม่ำและควำมส ำคัญของปัญหำ 

 
ในสังคมดิจิทลัท่ีใชเ้ทคโนโลยีสารสนเทศ เป็นกลไกส าคญัในการขบัเคล่ือนการปฏิรูป

กระบวนการผลิต การด าเนินธุรกิจ การคา้ การบริการ  รวมทั้งกิจกรรมทางเศรษฐกิจและสังคมอ่ืน 
อนัส่งผลต่อการพฒันาเศรษฐกิจ และคุณภาพชีวิตของคนในสังคม (กระทรวงดิจิทลัเพื่อเศรษฐกิจ
และสังคม, 2560) องค์กรและบุคลากรจ าเป็นตอ้งปรับตวัและรับมือกบัการเปล่ียนแปลง ส าหรับ
ประเทศไทยไดมี้นโยบายเพื่อพฒันาอุตสาหกรรมของประเทศเขา้สู่อุตสาหกรรม 4.0 โดยการบรรจุ
ไวใ้นแผนยุทธศาสตร์ชาติ 20 ปี พ.ศ. 2560-2579 และปรากฎอยูใ่นแผนพฒันาเศรษฐกิจและสังคม
แห่งชาติฉบบัท่ี 12 โดยอุตสาหกรรมจะขบัเคล่ือนด้วยเทคโนโลยี หุ่นยนต์อจัฉริยะและระบบ
อิเล็กทรอนิกส์ควบคุม มีการเช่ือมโยงกบัเครือข่ายเทคเทคโนโลยีสารสนเทศ การสนบัสนุนการใช้
เทคโนโลยีการส่ือสารในการด าเนินธุรกิจ และสนับสนุนในการสร้างนวตักรรม  เพื่อเพิ่มขีด
ความสามารถในการแข่งขนัและเพิ่มมูลค่า  นวตักรรมเหล่าน้ีทางบญัชีนบัว่าเป็นสินทรัพยท่ี์ไม่มี
ตวัตนท่ีสร้างประโยชน์ทางเศรษฐกิจในอนาคตให้กบัองค์การ ซ่ึงอีกนัยหน่ึง นวตักรรมจดัไดว้่า
เป็นสินทรัพย์เชิงกลยุทธ์ (Strategic assets) ในระบบเศรษฐกิจท่ีความรู้เป็นทรัพยากรหลัก   
(Knowledge-based Economy)  

ระบบเศรษฐกิจท่ีความรู้เป็นทรัพยากรหลกั (Knowledge-based Economy) คือ ระบบ
เศรษฐกิจท่ีอิงกบัการใช้ความรู้ และขอ้มูล เป็นตวัขบัเคล่ือนในการผลิต และการกระจายสินค้า 
(OECD, 1996) ทั้งน้ีระบบเศรษฐกิจท่ีความรู้เป็นทรัพยากรหลกั   ให้ความส าคญักบัความรู้และ
เทคโนโลยีท่ีมีอยู่ในการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ เน่ืองจากความรู้ถือเป็นส่ิงส าคญัในการพฒันา
เศรษฐกิจ ความรู้เป็นส่วนหน่ึงของทุนทางปัญญาโดย Stewart (1997) ระบุว่าทุนทางปัญญาคือ  
ความรู้ ขอ้มูล ทรัพยสิ์นทางปัญญา ประสบการณ์  ท่ีสามารถสร้างความมัง่คัง่ให้กบัองค์กร   โดย
ทุนทางปัญญามีองค์ประกอบของทุนมนุษย์ เก่ียวข้องกับ ความรู้ ความสามารถ ของพนักงาน 
องค์ประกอบภายในท่ี เก่ียวขอ้งกบักระบวนการบริหาร ปรัชญาในการบริหาร และองค์ประกอบ
ภายนอกเก่ียวขอ้งกบัความสัมพนัธ์กบัผูมี้ส่วนไดเ้สียภายนอก 
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ทุนทางปัญญาไดรั้บความสนใจในการศึกษาในหลาย ๆ ประเทศ และมีการศึกษาพบวา่
การเปิดเผยข้อมูลทุนทางปัญญามีแนวโน้มการเปิดเผยมากข้ึน (Abeysekea & Guthrie, 2005; 
Wagiciengo & Belal., 2012; Ahmed Haji & Ghazali, 2012) การเปิดเผยทุนทางปัญญาเป็นการให้
ข้อมูลเก่ียวกับสินทรัพย์ไม่มีตัวตน ท่ีไม่แสดงอยู่ในรายงานทางการเงิน  ซ่ึงข้อมูลดังกล่าวมี
ความส าคญัต่อนกัลงทุนและเป็นส่วนหน่ึงในการลดความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูล นอกจากน้ี การ
เปิดเผยขอ้มูลดงักล่าวเป็นประโยชน์กบันักลงทุนในการน าขอ้มูลไปใช้ในการตดัสินใจเน่ืองจาก
ขอ้มูลทุนทางปัญญาเป็นส่ิงส าคญัส าหรับการประเมินมูลค่าประสิทธิภาพของบริษทัและช่วยให้นกั
ลงทุนประเมินคุณภาพและความย ัง่ยืนของก าไร (Thomas, 2003) นอกจากน้ี Abeysekera (2008) 
กล่าวว่า การเปิดเผยขอ้มูลเก่ียวกบัทุนทางปัญญาเป็นการส่งสัญญาณให้นักลงทุนเก่ียวกบักิจการ
ของบริษัทในภาวะท่ีเศรษฐกิจมีการแข่งขันสูง  การเปิดเผยทุนทางปัญญาช่วยให้ตลาดมี
ประสิทธิภาพมากข้ึน โดยการลดความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูล  ระหวา่ง insiders กบันกัลงทุน   

นอกจากน้ีรายงานทางการเงินท่ีมีความถูกตอ้ง เช่ือถือได้  เป็นส่ิงส าคญัต่อผูมี้ส่วนได้
เสีย เพราะหากขอ้มูลรายงานทางการเงินมีความถูกตอ้ง เช่ือถือไดท้  าให้การน าขอ้มูลไปใช้มีความ
ถูกตอ้งแม่นย  ายิ่งข้ึน โดยเฉพาะอยา่งยิง่ขอ้มูลผลการด าเนินงานหรือก าไรของกิจการเป็นขอ้มูลท่ีมี
การน าไปใชใ้นการวิเคราะห์เพื่อการตดัสินใจ หากก าไรนั้นเป็นก าไรท่ีมีคุณภาพ โดยมีรายการคง
คา้งท่ีข้ึนอยูก่บัดุลยพินิจของผูบ้ริหารในจ านวนน้อย  ก็จะท าให้นกัลงทุนสามารถ ใชเ้ป็นเคร่ืองมือ
ในการวิเคราะห์กิจการ วิเคราะห์คาดการณ์ก าไรในอนาคต เพื่อเป็นการลดความเส่ียงในการลงทุน 
ท าให้น าไปใชต้ดัสินใจเชิงเศรษฐกิจไดอ้ยา่งมีประสิทธิผล  จากการศึกษาของ Francis, Nanda, and 
Olsson (2008)  พบว่าบริษทัท่ีมีคุณภาพก าไรดีมีการเปิดเผยขอ้มูลโดยสมคัรใจมากกว่าบริษทัท่ีมี
คุณภาพก าไรไม่ดี เป็นไปตามท่ี Jo and kim (2007) ช้ีให้เห็นวา่การเปิดเผยขอ้มูลเป็นการเพิ่มความ
โปร่งใสและลดแรงจูงใจในการจดัการก าไร เน่ืองจากการเปิดเผยท่ีโปร่งใสเพิ่มข้ึนช่วยใหน้กัลงทุน
สามารถตรวจสอบการจดัการก าไรได ้ 

นอกจากน้ี Consioni, Colauto, and Lima (2017)  ระบุวา่ความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูล
สร้างสภาวะท่ีเอ้ือต่อการปรับแต่งขอ้มูล ดงันั้น ยิง่มีความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูลมากข้ึน ก็ยิง่ช่วย
ใหผู้บ้ริหารใชดุ้ลยพินิจของตนเองเพื่อจุดประสงคเ์ฉพาะในการจดัการผลทางบญัชี  ดงันั้น ความไม่
เท่าเทียมกนัของขอ้มูลจะลดลงไดด้ว้ยการเปิดเผยโดยสมคัรใจและกฎระเบียบท่ีเขม้งวดมากข้ึน ซ่ึง
ประเด็นของความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูลจึงเป็นตวัเช่ือมโยงระหวา่งการเปิดเผยขอ้มูลโดยสมคัร
ใจกบัการจดัการก าไร   

ทั้งน้ีการเปิดเผยข้อมูลเป็นกระบวนการส าคญัท่ีมีผลต่อการตดัสินใจของนักลงทุน 
เน่ืองจากตอ้งใชข้อ้มูลข่าวสารในการวิเคราะห์ ประเมิน ก าหนดราคาหลกัทรัพย ์ดงันั้นการเปิดเผย
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ขอ้มูลในระดบัท่ีเหมาะสมและเพียงพอจึงเป็นส่ิงส าคญัต่อนกัลงทุน (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย, 2556) การเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญาเป็นการส่งสัญญาณให้กบันกัลงทุน เน่ืองจากการศึกษา
ท่ีผ่านพบวา่การเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญามีผลต่อมูลค่าตลาด (Abdolmohammadi, 2005; Anam, 
Fatima, & Majdi, 2011; Gamerschlag, 2013; Ahmed Haji, 2016; Alfraih, 2017) ดั งนั้ น ก า ร ให้
ความส าคญักับการเปิดเผยทุนทางปัญญานอกจากจะเป็นประโยชน์กับนักลงทุนแล้ว ยงัท าให้
ผูบ้ริหารตระหนกัถึงความสัมพนัธ์ของการเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญากบัการประเมินราคาหุน้ ซ่ึง
อาจจะเป็นการกระตุน้ให้บริษทัต่าง ๆ เพิ่มระดบัการเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญาเพิ่มข้ึน (Alfraih, 
2017)   
 จากท่ีมาและความส าคญัของปัญหาจะเห็นได้ว่า ทุนทางปัญญาเป็นสินทรัพย์ท่ีไม่มี
ตวัตนท่ีมีความส าคญัต่อองค์กร   และจากประเด็นของความไม่เท่าเทียมกนัขอ้มูลมีความเก่ียวขอ้ง
กบัการเปิดเผยขอ้มูลและการจดัการก าไร  ดงันั้นขอ้มูลท่ีมีความส าคญัอยา่งทุนทางปัญญาจึงมีความ
น่าสนใจในการศึกษา ส าหรับงานวิจยัในอดีตมีการศึกษาเก่ียวกบัการเปิดเผยขอ้มูลภาคสมคัรใจ 
หรือข้อมูลในรายงานประจ าปี  กับการจัดการก าไร (Jo & Kim, 2007 ; Riahi & Arab, 2011 ; 
Alzobu, 2016) และการศึกษาเก่ียวความสัมพนัธ์ของการวดัมูลค่าของทุนทางปัญญา (Vale Added 
IC) กบัคุณภาพก าไร แต่ยงัไม่พบการศึกษาเก่ียวกบัความสัมพนัธ์ระหวา่งการเปิดเผยทุนทางปัญญา
กบัคุณภาพก าไร และจากการศึกษาท่ีผา่นมาพบวา่การเปิดเผยทุนทางปัญญามีผลต่อมูลค่าตลาดหรือ
ราคาหุ้น  แต่ส าหรับในประเทศไทยยงัไม่พบการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการเปิดเผยทุนทาง
ปัญญากบัมูลค่าตามราคาตลาด  จึงเป็นท่ีมาของแนวคิดท่ีจะศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งการเปิดเผย
ทุนทางปัญญากบัคุณภาพก าไร และมูลค่าตามราคาตลาดของบริษทักลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีท่ี
อยู่ในดชันี SET 100    ซ่ึงผลการศึกษาจะท าให้ทราบถึงลกัษณะการเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญา
ของบริษทักลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยท่ีีอยูใ่นดชันี SET 100   และทราบถึงความสัมพนัธ์ระหวา่ง
การเปิดเผยทุนทางปัญญากบัคุณภาพก าไรและมูลค่าตามราคาตลาด  
 
1.2   ค ำถำมในกำรวจัิย 

จากท่ีมาและความส าคญัของปัญหาในการศึกษาเร่ืองความสัมพนัธ์การเปิดเผยทุนทาง
ปัญญากบัคุณภาพก าไรและมูลค่าตามราคาตลาด ของบริษทักลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีท่ีอยู่ใน
ดชันี SET 100  สรุปค าถามในการวจิยัไดด้งัน้ี 

1. การเปิดเผยทุนทางปัญญากลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีท่ีอยู่ในดัชนี SET 100 มี
ลกัษณะอยา่งไร 
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2. การเปิดเผยทุนทางปัญญาของบริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีท่ีอยู่ในดชันี 
SET 100 มีความสัมพนัธ์กบัคุณภาพก าไรหรือไม่  

3. การเปิดเผยทุนทางปัญญาของบริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีท่ีอยู่ในดชันี 
SET 100 มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าตามราคาตลาดหรือไม่ 

 
1.3  วตัถุประสงค์ของกำรวจัิย  

ในการศึกษาคร้ังน้ี ผูว้จิยัก าหนดวตัถุประสงคข์องการวจิยัไวด้งัต่อไปน้ี 
1. เพื่อศึกษาการเปิดเผยทุนทางปัญญาของกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีท่ีอยู่ในดชันี 

SET 100 
2. เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการเปิดเผยทุนทางปัญญากับคุณภาพก าไรของ

บริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยท่ีีอยูใ่นดชันี SET 100 
3. เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการเปิดเผยทุนทางปัญญากบัมูลค่าตามราคาตลาด

ของบริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยท่ีีอยูใ่นดชันี SET 100 
 

1.4 ประโยชน์ทีค่ำดว่ำจะได้รับ 
1.  เพื่อเสริมสร้างองคค์วามรู้ทางดา้นทุนทางปัญญา  และใชเ้ป็นขอ้มูลในการน าไปต่อ

ยอดการศึกษาในมุมมองอ่ืน ๆ  ส าหรับ นกัวชิาการ นกัศึกษา และผูท่ี้สนใจ  
2.  เพื่อเป็นขอ้มูลให้นกัลงทุน สามารถน าผลท่ีไดจ้ากงานวิจยัไปใช้เป็นแนวทางในการ

วเิคราะห์กิจการ เพื่อประกอบการตดัสินใจ  
3.  เพื่อประโยชน์ต่อหน่วยงานก ากบัดูแล ใช้เป็นแนวทางในการส่งเสริมการเปิดเผย

ขอ้มูลทุนทางปัญญา 
 

1.5  ขอบเขตกำรวจัิย 
งานวจิยัน้ีมุ่งศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งการเปิดเผยทุนทางปัญญากบัคุณภาพก าไรและ

มูลค่าตามราคาตลาด ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  ในกลุ่ม
อุตสาหกรรมเทคโนโลยี ท่ีมีรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์น ามาใชใ้นการค านวณดชันี SET 100 Index ซ่ึงเป็น
หลกัทรัพยท่ี์การซ้ือขายมีสภาพคล่องสูงอยา่งสม ่าเสมอ มีมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด (Market 
Capitalization) สูง  และมีการเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญา ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัในอดีต พบว่า
การเปิดเผยทุนทางปัญญามีผลต่อมูลค่าตลาด ส าหรับการเลือกศึกษากลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี
เน่ืองจากประเทศไทยก าลงัขบัเคล่ือนเขา้สู่อุตสาหกรรม 4.0 ซ่ึงกลุ่มอุตสาหกรรมดงักล่าวมีลกัษณะ
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ของธุรกิจท่ีมีส่วนช่วยในการสนบัสนุนการขบัเคล่ือนอุตสาหกรรม 4.0 ของประเทศ   นอกจากน้ี 
การท่ีทุนทางปัญญาเป็นทรัพยสิ์นท่ีมีค่าและเป็นเคร่ืองมือท่ีมีประสิทธิภาพในการแข่งกนัโดยเฉพาะ
ในอุตสาหกรรมเทคโนโลยีสารสนเทศซ่ึงสินทรัพยไ์ม่มีตวัตนมีความส าคญัมากกว่าสินทรัพยท่ี์มี
ตัวตน  (Wang & Chang, 2009)  นอกจากน้ี  Joshi, Ubha, and Sidhu (2012)  ระบุว่ากลุ่มบริษัท
ซอฟแวร์และเทคโนโลยีสารสนเทศ ผลผลิตท่ีได้ของบริษทัจะข้ึนอยู่กบัทกัษะของพนักงาน ซ่ึง
ความรู้ความสามารถ ทกัษะของพนักงาน เป็นส่วนหน่ึงของทุนทางปัญญาและมีความส าคญัต่อ
ความส าเร็จขององคก์ร  ดงันั้นจึงท าใหก้ลุ่มอุตสาหกรรมดงักล่าวน่าสนใจศึกษา   

  
1.6  นิยำมศัพท์เฉพำะ 

ผูว้จิยัก าหนดนิยามศพัทท่ี์ใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ีไวด้งัน้ี 
ทุนทางปัญญา (Intellectual Capital)   หมายถึง สินทรัพยไ์ม่มีตวัตนและเป็นส่ิงส าคญัท่ี

สามารถสร้างมูลค่าทางเศรษฐกิจใหก้บัองคก์ร ซ่ึงเกิดจากความรู้และความสามารถท่ีอยูใ่นตวับุคคล 
ความสามารถทางนวัฒกรรม กระบวนการปฏิบัติงานและระบบการบริหารเพื่ อ เพิ่ม ขีด
ความสามารถในการแข่งขนัและสร้างความไดเ้ปรียบใหก้บัองคก์ร 

ทุนมนุษย ์ (Human Capital)  หมายถึง ความรู้ ความสามารถ ทกัษะ และประสบการณ์ 
ของพนกังานในองคก์ร ทั้งน้ียงัรวมถึงความคิดสร้างสรรค ์นวตักรรม   

ทุนภายใน (Internal Capital) หมายถึง โครงสร้างองค์กร ระบบ กระบวนการ และ
วฒันธรรมองคก์ร ซ่ึงเป็นส่ิงสนบัสนุนการท างานใหก้บับุคลกรในองคก์ร 

ทุนภายนอก (External Capital) หมายถึง ความสัมพนัธ์ขององค์กรกบัผูมี้ส่วนได้เสีย
ภายนอกองคก์ร  เช่น ความพึงพอใจของลูกคา้ ความพนัธ์กบัคู่คา้ ผูถื้อหุน้ และสังคม เป็นตน้ 

การเปิดเผย (Disclosure) หมายถึง การเปิดเผยขอ้มูลของบริษทัโดยพิจารณาจากรูปแบบ
การเปิดเผย  ใช้วิธีการนับจ านวนค า จ  านวนพื้นท่ีของภาพ และจ านวนพื้นท่ีของแผนภูมิ ลกัษณะ
การเปิดเผย โดยการบรรยาย ตวัเลข และจ านวนเงิน   ต าแหน่งการเปิดเผยทุนทางปัญญาในรายงาน
ประจ าปี 

คุณภาพก าไร  (Earnings Quality) หมายถึง เป็นก าไรท่ีมาจากการด าเนินงานปกติ หรือมี
รายการคงค้างท่ีข้ึนอยู่กับดุลยพินิจของผูบ้ริหารในจ านวนน้อย  เป็นก าไรท่ีสามารถน าไปใช้
ตดัสินใจเชิงเศรษฐกิจไดอ้ยา่งมีประสิทธิผล  

มูลค่าตามราคาตลาด (Market values) หมายถึง จ านวนหุ้นสามญัท่ีออกและช าระแล้ว
คูณดว้ยราคาปิดของหุน้  

  



 
 

 
 

บทที ่2 
แนวคดิ ทฤษฎ ีและผลงานวจิยัที่เกีย่วข้อง 

 
การศึกษาเร่ืองความสัมพนัธ์ระหว่างการเปิดเผยทุนทางปัญญากบัคุณภาพก าไรและ

มูลค่าตามราคาตลาดของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่มอุตสาหกรรม
เทคโนโลยี  ผูว้ิจยัได้มีการรวบรวมขอ้มูลท่ีเก่ียวข้องเพื่อประโยชน์ในการศึกษาและเป็นกรอบ
แนวคิดในการท าวจิยั ซ่ึงประกอบดว้ยแนวคิด ทฤษฎี และผลงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง ดงัต่อไปน้ี 

2.1  แนวคิดและทฤษฎี 
     2.1.1  ทฤษฎีตวัแทน (Agency Theory) 
      2.1.2  ทฤษฎีความชอบธรรมหรือทฤษฎีชอบดว้ยกฎหมาย (Legitimacy Theory) 
       2.1.3  ทฤษฎีเก่ียวกบัผูมี้ส่วนไดเ้สีย (Stakeholder Theory) 
       2.1.4   ทฤษฎีการส่งสัญญาณ (Signaling theory) 

2.2  ทุนทางปัญญา (Intellectual  Capital) 
2.3 คุณภาพก าไร (Earnings Quality) 
2.4  มูลค่าตามราคาตลาด (Market Values) 
2.5  งานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง 

  
2.1  แนวคิดและทฤษฎ ี   

การศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการเปิดเผยทุนทางปัญญากบัคุณภาพก าไรและมูลค่า
ตามราคาตลาด ซ่ึงมีทฤษฎีท่ีเก่ียวข้อง ประกอบด้วย ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) ทฤษฎี
ความชอบธรรมหรือทฤษฎีชอบดว้ยกฎหมาย (Legitimacy Theory) ทฤษฎีเก่ียวกบัผูมี้ส่วนไดเ้สีย 
(Stakeholder Theory) และทฤษฎีการส่งสัญญาณ (Signaling theory) โดยรายละเอียดของแต่ละ
ทฤษฎีมีดงัน้ี 

2.1.1  ทฤษฎีตวัแทน  (Agency Theory) 
ทฤษฎีตวัแทนมาจากแนวคิดของ Jensen and Meckling (1976) ไดอ้ธิบายความสัมพนัธ์

ระหว่างการเป็นตัวแทน โดยเกิดข้ึนระหว่างบุคคล 2 ฝ่าย คือ ตวัการ (Principle) ซ่ึงเป็นผูม้อบ
อ านาจในการบริหารงาน    และอีกฝ่ายคือ ตวัแทน (Agent) ซ่ึงเป็นผูท่ี้ได้รับมอบอ านาจในการ
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บริหารงาน เน่ืองจากตวัการไม่สามารถบริหารงานไดแ้ต่เพียงผูเ้ดียวจึงท าให้ตอ้งมีบุคคลท่ีเขา้มา
ช่วยในการบริหารงานแทนเจ้าของกิจการ   หากผู ้บริหารหรือตัวแทนบริหารงานเพื่อสร้าง
ผลประโยชน์สูงสุดของผูถื้อหุ้นหรือตวัการแล้ว ความสัมพนัธ์ของผูถื้อหุ้นและผูบ้ริหาร ยงัคงมี
ประสิทธิผลท่ีดี แต่ถา้หากผลประโยชน์และวตัถุประสงคข์องผูถื้อหุ้นกบัผูบ้ริหารไม่สอดคลอ้งกนั 
จะท าให้เกิดปัญญหาการเป็นตวัแทน (Agency Problem) ข้ึน  ซ่ึงปัญหาระหวา่งตวัการและตวัแทน
ไดแ้ก่ การขดัแยง้ของผลประโยชน์เน่ืองจากผูบ้ริหารมองถึงผลประโยชน์ส่วนตวัมากเกินไป โดย
ขดัแยง้กบัหน้าท่ีท่ีไดรั้บมอบหมาย ปัญหาจากความไม่แน่ใจของตวัการว่าตวัแทนท างานได้เต็ม
ประสิทธิภาพหรือไม่ และปัญญาจากความไม่แน่ใจของตวัการว่าตวัแทนจะสามารถท างานได้
สอดคลอ้งกบัผลตอบแทนท่ีไดรั้บหรือไม่ นอกจากน้ีการแยกความเป็นเจา้ของและการบริหารงาน
ของตวัการและตวัแทน ท าใหเ้กิดปัญญาความไม่เท่าเทียมของขอ้มูลระหวา่งตวัการและตวัแทน 

ดังนั้ นทฤษฎีตวัแทนได้มาน าใช้ในการศึกษาเพื่ออธิบายความสัมพนัธ์ระหว่างการ
เปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญากบัคุณภาพก าไรและมูลค่าตามราคาตลาด เน่ืองจากการเปิดเผยขอ้ทุน
ทางปัญญาเป็นการให้ขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งกบัพนกังาน การบริหารงาน และความสัมพนัธ์กบัภายนอก
องคก์ร  เป็นการลดความไม่เท่าเท่ียมกนัของขอ้มูลระหวา่งผูบ้ริหารและผูมี้ส่วนไดเ้สีย  

2.1.2  ทฤษฎีความชอบธรรมหรือทฤษฎีชอบดว้ยกฎหมาย (Legitimacy Theory) 
ทฤษฎีความชอบธรรมหรือทฤษฎีชอบดว้ยกฎหมาย  คือ ลกัษณะหรือการกระท าท่ีจะ

สร้างความพอใจโดยจะตอ้งอยูภ่ายใตก้ารกระท าท่ีชอบดว้ยกฎหมาย  (Suchman, 1995) โดยทฤษฎี
ความชอบธรรมหรือทฤษฎีชอบด้วยกฎหมาย  อยู่บนพื้นฐานแนวคิดของสัญญาทางสังคมและ
ยืนยนัว่าองค์กรจะตอบสนองต่อความคาดหวงัของชุมชนและด าเนินการเพื่อให้แน่ใจว่ากิจกรรม
ดังกล่าวถูกต้องตามกฎหมาย  (Whiting & Miller, 2008)  นอกจากน้ี Nik Ahmad and Sulaiman 
(2004) ระบุวา่ทฤษฎีความชอบธรรม คือ สัญญาทางสังคมระหวา่งองค์กรธุรกิจและสังคม ซ่ึงเป็น
สัญญาเก่ียวกบัการใช้ประโยชน์จากทรัพยากรธรรมชาติและทรัพยากรบุคคลส าหรับการด าเนิน
กิจการ ทั้งน้ีทฤษฎีความชอบธรรมหรือความชอบดว้ยกฎหมายยงัมีความเก่ียวขอ้งกบัผูมี้ส่วนไดเ้สีย 
เน่ืองจากองค์กรตอ้งพยายามให้อยู่ในขอบเขตหรือบรรทดัฐานของสังคม  ดงันั้นบริษทัจะมีความ
สมคัรใจรายงานกิจกรรมขององคก์รเม่ือผูบ้ริหารเห็นวา่เป็นส่ิงท่ีสังคมคาดหวงั   

นอกจากน้ี Guthrie, Petty, and  Ricceri (2004) ระบุว่า ทฤษฎีความชอบธรรมหรือ
ทฤษฎีชอบดว้ยกฎหมาย  มีความเก่ียวขอ้งกบัการรายงานทุนทางปัญญาและการใชว้ธีิการวิเคราะห์
เน้ือหา ซ่ึงบริษทัมีแนวโน้มท่ีจะรายงานเก่ียวกบัทุนทางปัญญาเน่ืองจากขอ้มูลทุนทางปัญญาไม่มี
การก าหนดให้เป็นสินทรัพย ์ การเปิดเผยทุนทางปัญญาโดยใช้การวิเคราะห์เน้ือหาจึงเป็นวิธีท่ีดี
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ท่ีสุด ซ่ึงทฤษฎีความชอบธรรมหรือทฤษฎีชอบดว้ยกฎหมาย กบัการเปิดเผยทุนทางปัญญา และการ
วเิคราะห์เน้ือหาจึงมีการเช่ือมโยงกนั 

ดังนั้ นทฤษฎีความชอบธรรมหรือทฤษฎีชอบด้วยกฎหมายมีความเก่ียวข้องกับการ
รายงานขอ้มูลทุนทางปัญญา โดยบริษทัมีแนวโนม้ท่ีจะรายงานเก่ียวกบัทุนทางปัญญาเน่ืองจากเป็น
การรายงานทรัพย์สินท่ีไม่มีตัวตน ซ่ึงยงัไม่มีหลักเกณฑ์ในการเปิดเผย และเป็นส่วนหน่ึงท่ี
ก่อให้เกิดความส าเร็จขององคก์ร  ดงันั้น ทฤษฎีความชอบธรรมหรือทฤษฎีชอบดว้ยกฎหมาย  มาใช้
ในการศึกษาคร้ังน้ี เพื่ออธิบายถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งการเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญากบัคุณภาพ
ก าไรและมูลค่าตามราคาตลาด   

2.1.3  ทฤษฎีเก่ียวกบัผูมี้ส่วนไดเ้สีย (Stakeholder Theory) 
ทฤษฎีเก่ียวกบัผูมี้ส่วนไดเ้สียมีพื้นฐานมาจาก กรอบแนวคิดของ Barnard (1938) โดย

เสนอมุมมองด้านบวกของผูบ้ริหารท่ีให้การสนับสนุนด้านความรับผิดชอบต่อสังคม  ต่อมา 
Freeman (1984) สนับสนุนว่าผูบ้ริหารต้องสร้างความพอใจต่อบุคคลท่ีมีอิทธิพลต่อผลลพัธ์ของ
บริษทั อนัประกอบดว้ย พนกังาน ลูกคา้ ผูข้าย องค์กรชุมชนในทอ้งถ่ิน จึงสามารถกล่าวไดว้่าผูมี้
ส่วนไดเ้สียคือบุคคลและกลุ่มบุคคลซ่ึงเป็นผูท่ี้อาจมีผลหรือได้รับผลกระทบจากความส าเร็จของ
ภาระกิจขององคก์ร   

ตามทฤษฎีเก่ียวกบัผูมี้ส่วนไดเ้สีย ในการจดัการองคก์รนั้นคาดวา่จะเกิดข้ึนในกิจกรรม
ท่ีผูมี้ส่วนไดเ้สียคาดหวงัและรายงานกิจกรรมเหล่านั้นแก่ผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย  จากทฤษฎีดงักล่าว
เป็นการก าหนดความรับผิดชอบขององคก์รท่ีขยายไปถึงดา้นเศรษฐกิจและผลการปฏิบติังานดา้น
การเงิน โดยองค์กรมีการเปิดเผยขอ้มูลเก่ียวกบัทุนทางปัญญา สังคม และส่ิงแวดลอ้ม ซ่ึงมากกว่า
ขอ้ก าหนดท่ีบงัคบัไว ้ดังนั้นทฤษฎีผูมี้ส่วนได้เสียเก่ียวข้องกบัการน าวิธีการวิเคราะห์เน้ือหาใน
รายงานประจ าปีซ่ึงเป็นวิธีท่ีมีประสิทธิภาพมากท่ีสุดส าหรับองคก์รท่ีจะส่ือสารกบักลุ่มผูมี้ส่วนได้
เสียในการเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญา (Guthrie et al., 2004)  โดยตามทฤษฎีเก่ียวกบัผูมี้ส่วนไดเ้สีย 
ช้ีให้เห็นวา่ผูมี้ส่วนไดเ้สียมีสิทธิท่ีจะไดรั้บขอ้มูลเก่ียวกบักิจกรรมขององคก์รท่ีส่งผลกระทบต่อผูมี้
ส่วนไดเ้สีย (Guthrie et al., 2004)   

ดงันั้นการน าทฤษฎีเก่ียวกบัผูมี้ส่วนไดเ้สีย มาศึกษาคร้ังน้ี เพื่ออธิบายถึงความสัมพนัธ์
ระหว่างการเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญากบัคุณภาพก าไรและมูลค่าตามราคาตลาด เน่ืองจากการ
เปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญาเป็นการส่ือสารกิจกรรม และทรัพยสิ์นท่ีไม่มีตวัตนขององคก์รเพื่อให้ผู ้
มีส่วนไดเ้สียไดรั้บทราบขอ้มูลขององคก์ร  
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2.1.4  ทฤษฎีการส่งสัญญาณ (Signaling theory) 
ทฤษฎีการส่งสัญญาณเป็นทฤษฎีท่ีกล่าววา่ ผูบ้ริหารและนกัลงทุนมีขอ้มูลข่าวสารของ

บริษทัไม่เท่าเทียมกนั   (Miller & Modigllani, 1961) โดยทฤษฎีการส่งสัญญาณบ่งช้ีว่าองค์กรจะ
พยายามส่งสัญญาณขอ้มูลเชิงบวกให้กบันกัลงทุนผา่นรายงานประจ าปี ซ่ึงการเปิดเผยขอ้มูลทุนทาง
ปัญญาสามารถช่วยนกัลงทุนและผูมี้ส่วนไดเ้สียในการประเมินความสามารถในการสร้างความมัง่
คั่งในอนาคตของบริษัท และช่วยในการประเมินมูลค่าของบริษัท (Whiting & Miller, 2008)  
นอกจากนั้น Srivastava and Lurie (2001) กล่าววา่ผูมี้ส่วนไดเ้สียใชข้อ้มูลของบริษทัท่ีเปิดเผยขอ้มูล
โดยสมคัรใจเพื่อสรุปผลเก่ียวกบัความตั้งใจหรือการกระท าของบริษทั   ดงันั้นการเปิดเผยขอ้มูล
เพิ่มข้ึนสามารถช่วยให้นกัลงทุนสามารถท่ีจะพยากรณ์แนวโน้มของบริษทัไดอ้ย่างแม่นย  ามากข้ึน 
(Botosan, 1997)   ซ่ึงจะเห็นได้ว่าความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูลถือเป็นส่ิงท่ีไม่ดีอย่างมาก เช่น
การศึกษาของ  Milgrom (1981) ช้ีให้เห็นว่า ทฤษฎีการส่งสัญญาณใช้ในการแก้ปัญหาในองค์กร
ส าหรับผูมี้ส่วนไดเ้สีย  

นอกจากน้ีการศึกษาของ Anam et al. (2011) ระบุว่าทฤษฎีการส่งสัญญาณยงัสามารถ
อธิบายความสัมพนัธ์ของการบริหารจดัการของบริษทัท่ีมีมูลค่าท่ีดี อนัเป็นผลมาจากกระบวนการ
สร้างมูลค่าของทุนและทรัพยากรซ่ึงรวมถึงทุนทางปัญญา โดยจะพยายามส่งสัญญาณโดยเปิดเผย
ขอ้มูลทุนทางปัญญาเพิ่มเติมในรายงานประจ าปีให้แก่ผูมี้ส่วนไดเ้สีย  ดงันั้นขอ้มูลน้ีอาจปรากฏใน
มูลค่าตามราคาตลาดของบริษทั   นอกจากน้ีการเปิดเผยขอ้มูลเก่ียวกบัทุนทางปัญญา อาจช่วยให้
ผูใ้ชข้อ้มูลสามารถก าหนดมูลค่าของบริษทัในอนาคตไดดี้ข้ึน ซ่ึงอาจส่งผลต่อการเพิ่มราคาหุ้นของ
บริษทั 

ดังนั้ น  การน าทฤษฎีการส่งสัญญาณมาใช้ในการศึกษาค ร้ังน้ี  เพื่ ออธิบายถึง
ความสัมพนัธ์ระหว่างการเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญากบัคุณภาพก าไรและมูลค่าตามราคาตลาด  
เน่ืองจากการเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญาเป็นการส่งสัญญาหรือการส่ือสารของผูบ้ริหารกับนัก
ลงทุน เพื่อให้ขอ้มูลต่าง ๆ ทั้งด้านทุนมนุษย ์ทุนภายใน และ ทุนภายนอก  ขององค์กร  ซ่ึงการ
เปิดเผยขอ้มูลดงักล่าวเป็นการลดความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูล และท าให้ผูมี้ส่วนไดเ้สียน าขอ้มูล
ไปใชใ้นการประเมินกิจการ และท าการตดัสินใจท่ีก่อใหเ้กิดประโยชน์กบับริษทัต่อไป 

 
2.2 ทุนทางปัญญา (Intellectual  Capital ) 

แนวคิดทุนทางปัญญาเกิดข้ึนตั้งแต่ตน้ทศวรรษท่ี 1980 โดยมีแนวคิดเก่ียวกบัทรัพยสิ์น
ท่ีจบัตอ้งไม่ได ้โดยในปี 1990 บริษทั Skandia ไดแ้ต่งตั้งผูอ้  านวยการทุนทางปัญญาข้ึนเพื่อท าหนา้ท่ี
ในการเรียนรู้การจดัการและการใช้ทุนทางปัญญา ซ่ึงต่อมา Kaplan and Norton ไดแ้นะน าแนวคิด
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เร่ือง Balanced Scorecard โดยได้กล่าวถึงทุนทางปัญญาด้วยจึงส่งผลท าให้ทุนทางปัญญาได้รับ
ความสนใจในการศึกษาวจิยัของนกัวชิาการอยา่งต่อเน่ืองเร่ือยมาในหลาย ๆ ประเทศ  จนถึงปัจจุบนั 
ดงันั้น ทุนทางปัญญา (Intellectual Capital : IC) จึงได้รับความส าคญัในยุคเศรษฐกิจท่ีความรู้เป็น
ทรัพยากรหลกัในปัจจุบนัและมีบทบาทส าคญัในดา้นนวตักรรม การเติบโตด้านการผลิต ผลการ
ด าเนินงานและความสามารถในการแข่งขนัขององค์กร  (Zehir, Abdelbaki, & Bouabdellah, 2012) 
ส่งผลใหมี้การศึกษาทุนทางปัญญาแผร่หลายในหลาย ๆ ประเทศ  

ส าหรับประเทศไทยทุนทางปัญญาไดรั้บความสนใจเพิ่มมากข้ึนเน่ืองจากมีการน าเสนอ
กรอบแนวคิดของรายงานเชิงบูรณาการโดยคณะกรรมการรายงานเชิงบูรณาการระหว่างประเทศ 
กรอบแนวคิดดงักล่าวไดร้ะบุถึงวิธีจดัการทุนทางปัญญาเพื่อสนับสนุนวิสัยทศัน์ พนัธกิจ และกล
ยทุธ์ขององคก์ร   (Pechchedchoo, 2559)   นอกจากนั้นในรายงานเชิงบูรณาการ ซ่ึงเป็นรายงานท่ี
ส่ือสารและอธิบายเก่ียวกบักลยุทธ์ ธรรมาภิบาล ผลการปฏิบติังาน และความคาดหวงัในอนาคต
ขององค์กร บริบทของสภาพแวดลอ้มภายนอก การสร้างมูลค่าให้กบัองค์กรทั้งในระยะสั้ น ปาน
กลาง และระยะยาว (IIRC, 2013) และไดน้ าเสนอขอ้มูลเก่ียวกบัทรัพยากรและความสัมพนัธ์ของ
ทุนทางปัญญา (Intellectual Capital) ได้แก่  องค์กร ทรัพยสิ์นทางปัญญา  เช่น สิทธิบตัร ลิขสิทธ์ิ 
ซอฟท์แวร์ สิทธิและใบอนุญาต และทุนมนุษย ์(Human Capital) ไดแ้ก่ สมรรถนะ ความสามารถ
และประสบการณ์ ของบุคลากร รวมทั้งแรงจูงใจในการสร้างสรรคน์วตักรรม นอกจากน้ียงัรวมถึง 
การวางแนวทางและการสนบัสนุนให้องค์กรมีบรรษทัภิบาล การบริหารความเส่ียงและการสร้าง
คุณค่าทางจริยธรรม ความจงรักภกัดีและแรงจูงใจในการปรับปรุงกระบวนการ สินคา้และบริการ 
ความสามารถในการเป็นผูน้ า จากการให้ความส าคญัขอ้มูลทุนทางปัญญาและทุนมนุษยด์งักล่าว 
ย่อมแสดงให้เห็นถึงการเช่ือมโยงกลยุทธ์ขององค์กรกับทุนทางปัญญา เพื่อเป็นการสร้างมูลค่า
ใหก้บัองคก์รและเป็นการสร้างผลตอบแทนแบบยัง่ยนื  

ทั้งน้ีทุนทางปัญญายงัเป็นส่ิงส าคญัอย่างหน่ึงท่ีท าให้องค์กรมีความได้เปรียบในการ
แข่งขนั โดยองคก์รตอ้งน าทุนทางปัญญาท่ีองคก์รมีอยูน่ั้นมาสร้างมูลค่าเพิ่มให้กบัองคก์รต่อไป แต่
เน่ืองจากทุนทางปัญญาเป็นสินทรัพยไ์ม่มีตวัตนท่ีไม่ไดร้ะบุไวใ้นรายงานทางการเงิน ดงันั้นจะท า
ให้เกิดช่องว่างท่ีเรียกว่า มูลค่าท่ีซ่อนอยู่ (Hidden Value ) คือ ความแตกต่างของมูลค่าตามราคา
ตลาด (Market Values) กับ มูล ค่าทางบัญ ชี  (Book Value)  (Brennan, 2001; Whiting & Miller, 
2008; Ahmed Haji, 2016) ซ่ึงจะเห็นไดว้า่จากขอ้มูลท่ีกล่าวมาขา้งตน้องคก์รควรจะมีการเปิดเผยทุน
ทางปัญญาถือเป็นการสะทอ้นมูลค่าท่ีซ่อนอยูถื่อซ่ึงเป็นการส่งสัญญาณอยา่งหน่ึงให้กบัผูมี้ส่วนได้
เสียเพื่อใชเ้ป็นขอ้มูลในการประเมินมูลค่าท่ีแทจ้ริงของกิจการ 
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แนวคิดทางด้านทุนทางปัญญา 
จากการศึกษางานวิจยัท่ีเก่ียวกบัการเปิดเผยทุนทางปัญญา เน่ืองจากแนวคิดทางดา้นทุน

ทางปัญญายงัไม่มีการก าหนดไวช้ดัเจน  โดยนกัวิจยัหลายท่านไดใ้ห้แนวคิดเก่ียวกบัทุนทางปัญญา
ไวห้ลายหลายแตกต่างกนัไปดงัน้ี 

งานวิจยัส่วนหน่ึงกล่าวว่าทุนทางปัญญาคือสินทรัพยไ์ม่มีตวัตน เช่นการศึกษาของ  
Bontis, Dragonetty, Jacobsen, and Roos  (1999),  Heisig,Vorbeck, and Niebuhr (2001) และ Petty 
and Guthrie (2000)  กล่าววา่ทุนทางปัญญา คือ แนวคิดท่ีใชใ้นการจ าแนกทรัพยากรท่ีเป็นสินทรัพย์
ไม่มีตวัตนโดยดูจากความเก่ียวขอ้งกนัและทุนทางปัญญาเป็นส่ิงท่ีส าคญัมีมูลค่าทางเศรษฐกิจแต่
มองไม่เห็น ซ่ึงสามารถแบ่งออกได ้2 ประเภท คือ ทุนองคก์รและทุนมนุษย ์ และยงัมีการศึกษาของ 
Sveiby (1997) ท่ีกล่าววา่ ทุนทางปัญญา คือ สินทรัพยไ์ม่มีตวัตนสามารถแบ่งออกได ้3 ประเภท คือ 
ทุนมนุษย ์ทุนภายใน และทุนภายนอก 

นอกจากน้ียงัมีนกัวิจยัหลายท่านท่ีกล่าววา่ ทุนทางปัญญา เกิดจากความรู้ความสามารถ 
ซ่ึงพบไดจ้ากการศึกษาของ Edvinsson and Sullivan (1996) และ Brennan and Connell (2000) ระบุ
วา่ทุนทางปัญญา คือ ความรู้ขององค์กร ความรู้ท่ีสามารถแปลงเป็นมูลค่าได ้เช่นเดียวกบั Stewart 
(1997)   ระบุว่าทุนทางปัญญา คือ ความรู้ ขอ้มูล ทรัพยสิ์นทางปัญญา ประสบการณ์  ท่ีสามารถ
สร้างความมัง่คัง่ให้กบัองคก์ร สอดคลอ้งกบั Marr and Schiuma (2001) และ Mojtahedi (2013) ระบุ
วา่ทุนทางปัญญา  คือ กลุ่มของสินทรัพยท์างความรู้ท่ีอยู่ในองค์กรและมีความส าคญัอยา่งมากใน
การเพิ่มขีดความสามารถในการแข่งขนัขององคก์รโดยการเพิ่มมูลค่าให้แก่ผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย  แต่
ยงัมีการศึกษาของ Steenkamp (2008) ระบุวา่ทุนทางปัญญาคือ การลงทุนท่ีมองไม่เห็นและการใช้
ประโยชน์จากภูมิปัญญาของบริษทัในปัจจุบนัและในอนาคต ทรัพยากรและขีดความสามารถท่ี
แสดงถึงทรัพยากรความรู้เพื่อเพิ่มความแข็งแกร่งให้กับบริษทั ความสามารถในการสร้างสรรค์
นวตักรรม กระบวนการและประสิทธิภาพซ่ึงเป็นส่วนหน่ึงของการกระบวนการสร้างมูลค่า  

ทั้งน้ีมีงานวิจยัท่ีมีแนวคิดทางดา้นทุนทางปัญญาแตกต่างจากแนวคิดท่ีกล่าวมาขา้งตน้
ซ่ึงการศึกษาของ De Pablos (2003) กล่าววา่ ทุนทางปัญญาคือ ผลต่างระหวา่งมูลค่าตามราคาตลาด
และมูลค่าตามบญัชี โดยทุนทางปัญญาเป็นทรัพยากรด้านความรู้ท่ีสามารถสร้างความได้เปรียบ
ทางการแข่งขนัใหก้บัองคก์ร  

ดงันั้นแนวคิดทางด้านทุนทางปัญญา (Intellectual  Capital) ท่ีได้กล่าวมาข้างตน้ของ
นกัวิจยัหลายท่าน สามารถสรุปแนวคิดทางดา้นทุนทางปัญญาในงานวิจยัคร้ังน้ีไดว้า่ทุนทางปัญญา  
คือ สินทรัพยไ์ม่มีตวัตนและเป็นส่ิงส าคญัท่ีสามารถสร้างมูลค่าทางเศรษฐกิจให้กบัองคก์ร ซ่ึงเกิด
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จากความรู้และความสามารถท่ีอยูใ่นตวับุคคล ความสามารถทางนวฒักรรม กระบวนการปฏิบติังาน
และระบบการบริหารเพื่อเพิ่มขีดความสามารถในการแข่งขนั และสร้างความได้เปรียบให้กับ
องคก์ร 

ทั้งน้ีทุนทางปัญญาสามารถแบ่งองคป์ระกอบของทุนทางปัญญาออกเป็น 3 ดา้น คือ ทุน
มนุษย ์ทุนภายใน และทุนภายนอก โดยมีรายละเอียดดงัต่อไปน้ี 

ทุนมนุษย์ (Human Capital)  คือ ความรู้ ความสามารถของพนกังานเป็นส่วนท่ีท าให้
องคก์รบรรลุภาระกิจและเป้าหมายขององคก์ร และเป็นส่ิงท่ีช่วยสร้างมูลค่าให้องคก์ร โดยนกัวิจยั
หลายท่านท่ีช้ีให้เห็นว่า ทุนมนุษย ์ คือ ส่ิงท่ีพนกังานมีอยู ่ เช่น ความรู้ ความสามารถทกัษะ ความ
ช านาญ ประสบการณ์ นอกจากน้ียงัรวมถึงความคิดสร้างสรรค์ นวตักรรมขององค์กร การท างาน
เป็นทีม ความอดทน แรงจูงใจ ความพึงพอใจ ความภกัดี เป็นตน้ ซ่ึงทุนมนุษยเ์ป็นส่ิงท่ีอยู่ในตวั
บุคคล และจะหายไปเม่ือบุคคลนั้นไดล้าออกจากองค์กร (Edvinsson & Malone ,1997; Starovic & 
Marr, 2004)  ซ่ึงสอดคลอ้งกบั Steenkamp (2007) ระบุว่า ทุนมนุษย ์คือ ความรู้และสามารถแปลง
ค่าใหเ้ห็นถึงมูลค่าและประโยชน์ท่ีไดรั้บมาจากใชค้วามรู้ ประสบการณ์และทกัษะของบุคคลภายใน
องคก์ร  โดยทุนมนุษยมี์รายละเอียดท่ีเก่ียวกบัพนกังาน การศึกษา คุณวฒิุดา้นวิชาชีพ  การฝึกอบรม 
ความรู้ความสามารถท่ีเก่ียวขอ้งในงาน  จิตวิญญานในการเป็นผูป้ระกอบการ (Steenkamp, 2007; 
Guthrie & Petty, 2000; Brennan, 2001; April, Bosma, & Deglon, 2003;  Bozzolan, Favotto, & 
Ricceri, 2003; Cinquini, Passetti, Tenucci, & Frey, 2012; Yi, Harn, & Sharma, 2014; Wang, 
Sharma, & Davey, 2016) ทั้งน้ียงัมีนักวิจยับางท่านกล่าวว่า ทุนมนุษยมี์ความส าคญัเน่ืองจากเป็น
แหล่งของนวตักรรมและการสร้างกลยุทธ์ิ เช่นการระดมความคิดเห็น การปรับเปล่ียนกระบวนการ
ท างานใหม่ การพฒันาทกัษะส่วนบุคคล ซ่ึงส่วนประกอบส าคญัของทุนมนุษยคื์อ สติปัญญาหรือ
การรู้จกัคิดของบุคคลากรในองคก์ร ซ่ึงพบไดใ้นการศึกษาของ Bontis (1999)   

นอกจากน้ียงัมีนกัวจิยับางท่านท่ีระบุวา่ทุนมนุษยย์งัมีรายละเอียดท่ีเก่ียวขอ้งกบัประเด็น
ความเท่าเทียมกนั ความปลอดภยัของพนกังาน ความสัมพนัธ์กบัพนกังาน สวสัดิการพนกังาน  และ
รายละเอียดเก่ียวกบักรรมการ  โดยพบไดจ้ากการศึกษาของ   Abeysekera  and Guthrie (2005) และ 
Husin, Hooper, and  Olesen (2012)    ทั้ งน้ีจากการศึกษาของ  Wang et al. (2016) ยงัระบุว่าทุน
มนุษยย์งัมีรายละเอียดเก่ียวกบัความพึงพอใจของพนกังาน 

ทั้ งน้ีสหพนัธ์นักบัญชีระหว่างประเทศ (The International Federation of Accontants)  
เห็นว่าทุนมนุษย ์ประกอบด้วย คุณวุฒิทางวิชาชีพ ความรู้ท่ีเก่ียวขอ้งกบังาน การประเมินผลงาน 
ความสามารถในการท างาน การเป็นผูป้ระกอบการ ความสามารถในการตอบสนองต่อการ
เปล่ียนแปลง (Starovic & Marr, 2004)   
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 ดงันั้นจากองคป์ระกอบดา้นทุนมนุษยท่ี์ไดก้ล่าวมาขา้งตน้ สามารถสรุปไดว้า่ทุนมนุษย ์
(Human Capital) คือ ความรู้ ความสามารถ ทกัษะ และประสบการณ์ ของพนกังานในองคก์ร ทั้งน้ี
ยงัรวมถึงความคิดสร้างสรรค์ นวตักรรม  ซ่ึงทุนมนุษย์สามารถแสดงรายละเอียดในรายการ 
คุณลกัษณะพนกังาน การฝึกอบรมและการพฒันา ความรู้ท่ีเก่ียวขอ้งในงาน ประเด็นเร่ืองความเท่า
เทียมกนั ความสัมพนัธ์กบัพนกังาน  สวสัดิการพนกังาน และจิตวญิญานในการเป็นผูป้ระกอบการ 

ทุนภายใน (Internal Capital) ทุนภายในเป็นส่ิงท่ี มีอยู่ในทุกองค์กร ซ่ึงเป็น ส่ิง
สนบัสนุนการท างานของพนกังานและน าไปสู่การสร้างสรรคผ์ลงานขององคก์ร  นอกจากน้ีในบาง
การศึกษามีการเรียกทุนภายในวา่ ทุนโครงสร้าง ซ่ึงยงัคงความหมายเดียวกนั  จากงานวิจยัท่ีผา่นมา
มีนักวิจัยท่ี ช้ีให้ เห็นว่า ทุนภายใน คือความรู้ท่ีได้รับการรวบรวมหรืออยู่ภายในโครงสร้าง
กระบวนการและวฒันธรรมขององค์กร เป็นการสนับสนุนโครงสร้างและกระบวนการภายใน
องค์กรท่ีสามารถใช้กับพนักงานเพื่อสร้างความรู้ และน าความรู้ ทักษะและความสามารถของ
พนักงานไปใช้ ซ่ึงประกอบด้วยองค์ประกอบของทรัพย์สินทางปัญญาและสินทรัพยโ์ครงสร้าง
พื้นฐาน (Steenkamp, 2007)  โดยทุนภายในมีรายละเอียดเก่ียวกบัทรัพยสิ์นทางปัญญา (สิทธิบตัร 
ลิขสิทธ์ิ เคร่ืองหมาย) ปรัชญาในการบริหาร  วฒันธรรมองค์กร กระบวนการบริหารและ
กระบวนการเก่ียวกับเทคโนโลยี ระบบสารสนเทศและเครือข่ายคอมพิวเตอร์ โดยพบได้จาก
การศึกษาของ Guthrie and Petty (2000); Brennan (2001);  April et al. (2003); Abeysekera and 
Guthrie (2005); Bozzolan et al. (2003); Starovic and Marr (2004); Steenkamp (2007); Husin et al. 
(2012); Cinquini et al. (2012); Yi et al. (2014) และ Wang et al. (2016)  

ทั้งน้ียงัมีนกัวิจยัท่ีระบุว่าทุนภายในยงัมีรายละเอียดเก่ียวกบัความสัมพนัธ์ทางการเงิน 
ซ่ึ งพบได้ในการ ศึกษ าของ  Guthrie and Petty (2000) ; Brennan (2001);  April et al. (2003) ; 
Abeysekera and Guthrie (2005); Yi et al. 2014)  และ Wang et al. (2016) และยงัมีนักวิจยัท่ีระบุว่า 
ทุนภายในมีรายละเอียดเก่ียวกับการวิจยัและพฒันา ซ่ึงพบได้ในการศึกษาของ  Bozzolan et al.  
(2003); Husin et al. (2012); Cinquini et al. (2012); Yi et al. (2014)  และ Wang et al. (2016) 

นอกจาก น้ี สหพัน ธ์นักบัญ ชีระหว่างป ระ เทศ  (The International Federation of 
Accontants : IFAC)    ได้ระบุว่าทุนภายในประกอบด้วย สิทธิบตัร  ลิขสิทธ์ิ เคร่ืองหมายการค้า  
สิทธิในการออกแบบ และสินทรัพย์โครงสร้างพื้นฐาน ประกอบด้วย ปรัชญาการบริหาร  
วฒันธรรม องคก์ร กระบวนการบริหาร ระบบสารสนเทศ ระบบเครือข่าย ความสัมพนัธ์ทางการเงิน 
(Starovic & Marr, 2004)   

ดังนั้ นจากองค์ประกอบด้านทุนภายในท่ีได้กล่าวมาข้างต้น สามารถสรุปได้ว่าทุน
ภายใน  คือ โครงสร้างองคก์ร ระบบ กระบวนการ และวฒันธรรมองคก์ร ซ่ึงเป็นส่ิงสนบัสนุนการ
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ท างานให้กบับุคลกรในองค์กร  ซ่ึงทุนภายในสามารถแสดงรายละเอียดในรายการ ทรัพยสิ์นทาง
ปัญญา  ปรัชญาในการบริหาร วฒันธรรมองค์กร กระบวนการบริหารและกระบวนการเก่ียวกบั
เทคโนโลย ี ระบบสารสนเทศและเคร่ือข่ายคอมพิวเตอร์  และการวจิยัและพฒันา   

ทุนภายนอก  (External Capital) ทุนภายนอกเป็นความสัมพันธ์ท่ีเกิดข้ึนระหว่าง
องคก์รกบัผูมี้ส่วนไดเ้สีย โดยทุนภายนอกบางการศึกษาเรียกวา่ทุนลูกคา้ หรือทุนความสัมพนัธ์ แต่
ยงัคงความหมายเดียวกนั  โดยจากการศึกษาท่ีผา่นมามีนกัวิจยัส่วนมากช้ีใหเ้ห็นวา่  ทุนภายนอกคือ 
ความสัมพันธ์กับภายนอกองค์กร ไม่ว่าจะเป็นลูกค้า ผูข้าย  และไม่เพียงแต่ท่ีเกิดจากช่องทาง
การตลาดของบริษทั หรือความสัมพนัธ์กับลูกคา้เท่านั้น แต่ยงัรวมถึงความสัมพนัธ์กบัคู่แข่ง  ผู ้
จ  าหน่าย ผูถื้อหุ้น ตวัแทนอ่ืน ๆ และสังคมโดยทัว่ไป (Starovic & Marr, 2004; Steenkamp, 2007)  
โดยนักวิจยัหลายท่านระบุว่าทุนภายนอกมีรายละเอียดเก่ียวกับ ข้อมูลตราสินค้า ลูกค้า ความ
จงรักภกัดีของลูกคา้ การสร้างภาพลักษณ์องค์กร ช่องทางการจดัจ าหน่าย ความร่วมมือทางธุรกิจ 
หรือพนัธมิตรทางธุรกิจ ขอ้ตกลงร่วมกนั สัญญา ขอ้ตกลงการคา้เฟรนส์ไชส์ ซ่ึงพบไดใ้นการศึกษา
ข อ ง  Guthrie and Petty (2000) ; Brennan (2001) ;  April et al.  (2003) ; Bozzolan et al.  (2003); 
Abeysekera and Guthrie (2005); Steenkamp ( 2007); Husin et al. (2012); Cinquini et al. (2012) 
และ Yi et al. (2014) 

ทั้งน้ียงัมีนกัวิจยัท่ีระบุวา่ทุนภายนอกมีรายละเอียดเก่ียวกบัความร่วมมือทางการวิจยั ซ่ึง
พบได้ในการศึกษ าของ Bozzolan et al.  (2003); Cinquini et al. (2012) และ  Yi et al. (2014) 
นอกจากน้ีทุนภายนอกนสามารถดูจากความสัมพันธ์ทางการเงิน ซ่ึงพบได้ในการศึกษาของ 
Steenkamp (2007); Husin et al. (2012) และ Cinquini et al. (2012) ทั้งน้ี Wang et al. (2016) ระบุว่า
ทุนภายนอกยงัมีรายละเอียดเก่ียวกบั ค่าความนิยม ความสัมพนัธ์กบัผูมี้ส่วนไดเ้สีย ส่วนแบ่งทาง
การตลาด  และการศึกษาของ Cinquini et al. (2012) และ Yi et al. (2014) ยงัระบุเพิ่มเติมในส่วน
ของ การตลาด และผูข้ายหรือผูจ้ดัหาสินคา้และบริการ 

นอกจาก น้ี  สหพัน ธ์นักบัญ ชีระหว่างประเทศ  (The International Federation of 
Accontants) ได้ก าหนดทุนภายนอกโดยประกอบดว้ย ตราสินคา้ ลูกคา้ ความภกัดีของลูกคา้   ช่ือ
บริษทั ช่องทางการจดัจ าหน่าย ความร่วมมือทางธุรกิจ ขอ้ตกลงการอนุญาต สัญญา  สัญญาแฟรน
ไชส์ (Starovic & Marr, 2004)   

ดงันั้นจากองค์ประกอบด้านทุนภายนอกท่ีได้กล่าวมาข้างตน้ สามารถสรุปได้ว่าทุน
ภายนอกคือ ความสัมพนัธ์ขององค์กรกบัผูมี้ส่วนไดเ้สียภายนอกองค์กร  เช่น ความพึงพอใจของ
ลูกคา้ ความพนัธ์กบัคู่คา้ ผูถื้อหุ้น และสังคม เป็นตน้ ทั้งน้ีสามารถรับรู้ทุนภายนอกขององค์กรได้
จากการแสดงรายละเอียดรายการ ความสัมพนัธ์ทางการเงิน เคร่ืองหมายผลิตภณัฑ์ ลูกคา้/ความพึง
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พอใจของลูกค้า การสร้างภาพลักษณ์องค์กร ช่องทางการจดัจ าหน่าย ความร่วมมือทางธุรกิจ 
ขอ้ตกลงร่วมกนัและการคา้เฟรนส์ไชส์   

จากแนวคิดและรายละเอียดของแต่ละองคป์ระกอบของทุนทางปัญญา สามารถสรุปได้
ดงัตารางท่ี 2.1  

 
ตารางที ่2.1  รายละเอียดแต่ละองคป์ระกอบของทุนทางปัญญา (IC Item) 
 

ผูว้จิยั ทุนมนุษย ์ ทุนภายใน ทุนภายนอก 
Guthrie and 
Petty (2000), 
Brennan 
(2001),  April 
et al. (2003) 

 ความรู้ (Know–know) 
 การศึกษา (Education) 
 คุณวฒิุดา้นวชิาชีพ  
(Vocation 
qualification) 

 ความรู้ท่ีเก่ียวขอ้งใน
งาน (Work- related 
knowledge) 

 ความสามารถท่ี
เก่ียวขอ้งในงาน
(Work -related 
competencies) 

 จิตวิญญาณในการเป็น
ผูป้ระกอบการ 
(Entrepreneurial 
spirit) 

 สิทธิบตัร (Patents) 
 ลิขสิทธิ     
     (Copyrights) 
 เคร่ืองหมายการคา้  
     (Trademarks) 
 ปรัชญาในการ 
     บริหาร       
     (Management          
     Philosophy) 
 วฒันธรรมองคก์ร   
     (Corporate culture) 
 ความสัมพนัธ์ดา้น 
     การเงิน (Financial  
     relations) 
 

 ตราสินคา้ (Brands) 
 ลูกคา้ (Customers) 
 ความจงรักภกัดีของ

ลูกคา้  (Customer 
loyalty) 

 ช่ือบริษทั  
(Company names) 

 ช่องทางการจดั
จ าหน่าย 
(Distribution 
channels) 

 ความร่วมมือทาง
ธุรกิจ (Business 
collaborations) 

 ขอ้ตกลงร่วมกนั 
(Licensing 
agreements) 

 สัญญา (Favorable 
contracts) 

ขอ้ตกลงการคา้เฟรนส์
ไชส์  (Franchising 
agreements) 
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ตารางที ่2.1  (ต่อ) 
 

ผูว้จิยั ทุนมนุษย ์ ทุนภายใน ทุนภายนอก 
Bozzolan et al.  
(2003)    

 ความรู้ (Know –
know) 

 การศึกษา 
(Education) 

 พนกังาน 
(Employees) 

 ความรู้ท่ีเก่ียวขอ้งใน
งาน (Work- related 
knowledge) 

 ความสามารถท่ี
เก่ียวขอ้งในงาน 
(Work –related 
competencies) 

   
 

 ลิขสิทธิ  (Copyrights) 
 สิทธิบตัร (Patents) 
 เคร่ืองหมายการคา้    
   (Trademarks) 
 วฒันธรรมองคก์ร  
   (Corporate culture) 
 ปรัชญาในการบริหาร   
   (Management  
   Philosophy) 
 ระบบสารสนเทศ  
   (Information   
   systems) 
 ระบบเครือข่าย 
  (Networking systems) 
 โครงการวจิยั   
   (Research projects) 
 

 ตราสินคา้ (Brands) 
 ลูกคา้ (Customers) 
 ความจงรักภกัดีของ

ลูกคา้  (Customer 
loyalty) 

 ช่องทางการจดั
จ าหน่าย 
(Distribution 
channels) 

 ความร่วมมือทาง
ธุรกิจ (Business 
collaborations) 

 ความร่วมมือ
ทางการวจิยั            
( Research 
collaborations)   

 สัญญาการเงิน 
(Financial contacts) 
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ตารางที ่2.1  (ต่อ) 
 

ผูว้จิยั ทุนมนุษย ์ ทุนภายใน ทุนภายนอก 
    ขอ้ตกลงร่วมกนั 

(Licensing 
agreements) 

  ขอ้ตกลงการคา้ 
เฟรนส์ไชส์  
(Franchising 
agreements) 

Abeysekera 
and Guthrie  
(2005) 

 การอบรมและพฒันา 
(Training & 
development) 

 ทกัษะการเป็น
ผูป้ระกอบการ 
(Enterpreneurial skills)  

 ประเด็นความเท่า
เทียมกนั (Equity 
issues) 

 ความปลอดภยัของ
พนกังาน (Employee 
Safety)   

 ความสัมพนัธ์กบั
พนกังาน (Employee  
relations) 

 สวสัดิการพนกังาน 
(Employee welfare)  

 การวดัเก่ียวกบั
พนกังาน (Employee – 

related measurements) 

 กระบวนการ 
(Processes)  

 ระบบ (Systmes)  
 ปรัชญา วฒันธรรม 

ทรัพยสิ์นทางปัญญา 
(Philosophy & 
culture IC property) 

 ความสัมพนัธ์ทาง
การเงิน (Financial 
relations) 

 

 การสร้างตรา
สินคา้ (Brand 
building)   

 การส้าง
ภาพลกัษณ์องคก์ร         
( Corporate image 
building) 

 พนัธมิตรทาง
ธุรกิจ (Business 
partnering)  

 ช่องทางการจดั
จ าหน่าย 
(Distribution 
channels) 

 ส่วนแบ่งทาง
การตลาด (Market 
Share) 

 
 
 



18 
 

ตารางที ่2.1  (ต่อ) 
 

ผูว้จิยั ทุนมนุษย ์ ทุนภายใน ทุนภายนอก 
Steenkamp 
(2007) 

 พนกังาน 
(Employee) 

 การศึกษา 
(Education) 

 การอบรม 
(Training) 

 ความรู้ท่ีเก่ียวขอ้งใน
งาน (Work-related 
knowledge) 

 จิตวิญญานในการ
เป็นผูป้ระกอบการ 

(Entrepreneurial spirit) 
 

 ทรัพยสิ์นทาง
ปัญญา (Intellectual 
property) 

- สิทธิบตัร (Patent) 
- ลิขสิทธ์ิ (Copyright) 
- เคร่ืองหมายการคา้ 
(Trademark) 
 ปรัชญาการบริหาร 
(Management 
philosophy) 
 วฒันธรรมองคก์ร 
(Corporate culture) 
 กระบวนการบริหาร
และกระบวนการ
เก่ียวกบัเทคโนโลย ี
(Management and 
technological 
process) 
 ระบบสารสนเทศ
และเครือข่าย
คอมพิวเตอร์ 
(Information and 
networking systems) 

 
 

 ความสัมพนัธ์ทาง
การเงิน (Financial  
relations) 

 ตราสินคา้ 
(Brands) 

 ลูกคา้/ความพึง
พอใจของลูกคา้ 
(Customers 
/Customers 
satisfaction) 

 การสร้าง
ภาพลกัษณ์องคก์ร 
(Corporate image 
building) 

 ช่องทางการ
จ าหน่าย 
(Distribution 
channels) 

 ความร่วมมือทาง
ธุรกิจ (Business 
collaborations) 

 ขอ้ตกลงร่วมกนั
และการคา้ 

     เฟรนส์ไชส์  
     (Licensing and 

franchising 
agreements) 
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ตารางที ่2.1  (ต่อ) 
 

ผูว้จิยั ทุนมนุษย ์ ทุนภายใน ทุนภายนอก 
Husin et al. 
(2012) 

 การวดัท่ีเก่ียวขอ้ง
กบัพนกังาน 
(Employees 
measurement) 

 การวดัท่ีเก่ียวขอ้ง
กบักรรมการ 
(Directors Related) 

 การอบรมและ
พฒันา (Training 
and development) 

 ประเด็นความเท่า
เท่ียมกนั (Equity 
issues) 

 ความสัมพนัธ์กบั
พนกังาน 
(Employee 
relations) 

 สวสัดิการพนกังาน 
(Employee welfare) 

 ทกัษะ
ผูป้ระกอบการ 
(Entrepreneurial 
skills) 

 ความปลอดภยัของ
พนกังาน 
(Employee safety) 

 ทรัพยสิ์นทางปัญญา     
      (Intellectual   
      properties) 
 วฒันธรรมองคก์ร  
     (Corporate culture) 
 ปรัชญาการบริหาร  
     (Management   
     philosophy) 
 กระบวนการบริหาร 
     และกระบวนการ 
     เก่ียวกบัเทคโนโลย ี 
     (Management and  
      technological  
      process) 
 ระบบสารสนเทศ 
     และระบบเครือข่าย  
     (Information and  
     networking  
     systems) 
 การวจิยัและพฒันา  
     (Research and  
     development) 
 
 
 
 

 ความสัมพนัธ์ทาง
การเงิน (Financial 
relations) 

 การสร้างตรา
สินคา้ (Brand 
building) 

 ลูกคา้ (Customer) 
 ช่ือเสียงองคก์ร 

(Corporate 
reputation) 

 พนัธมิตรทาง
ธุรกิจ (Business 
partnering) 

 ช่องทางการ
จ าหน่าย 
(Distribution 
channels) 
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ตารางที ่2.1  (ต่อ) 
 

ผูว้จิยั ทุนมนุษย ์ ทุนภายใน ทุนภายนอก 
Cinquini et al. 
(2012) 

 คุณลกัษณะ
พนกังาน 
(Employees 
characteristics)  

 การอบรมพนกังาน 
(Employees 
training) 

 ทกัษะพนกังาน 
(Employees skill) 

 สุขภาพพนกังาน 
(Employee 
wellness) 

 

 ทรัพยสิ์นทางปัญญา  
     (Intellectual  
     property) 
 ระบบสารสนเทศ 
     และระบบเครือข่าย  
     (Information and  
     networking system) 
 วฒันธรรมองคก์ร 
     และปัชญาการ 
     บริหาร (company  
     culture and  
     management  
     philosophy) 
 กระบวนการบริหาร  
     (Process  
     management) 
 การวจิยัและพฒันา  
     (Research and  
     development)  
 

 ช่องทางการ
จ าหน่าย 
(Distribution 
channels) 

 ความร่วมมือทาง
ธุรกิจ (Business 
collaborations) 

 มหาวทิยาลยัและ
ศูนยค์วามร่วมมือ
ดา้นวจิยั 
(University and 
research centre 
collaborations) 

 ช่ือเสียงบริษทั 
(Company 
reputation) 

 ลูกคา้ (Customers) 
 ผูจ้ดัหาสินคา้หรือ

บริการ (Suppliers) 
 ความสัมพนัธ์ทาง

การเงิน (Financial 
relationships) 
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ตารางที ่2.1  (ต่อ) 
 

ผูว้จิยั ทุนมนุษย ์ ทุนภายใน ทุนภายนอก 
Yi et al. (2014)  พนกังาน 

 คุณสมบติั 
 การศึกษา / การ

อบรม 
 ความรู้ท่ีเก่ียวขอ้งใน

งาน/ความสามารถ 
 จิตวิญญานในการ

เป็นผูป้ระกอบการ 
(Entrepreneurial spirit) 
 

 การวจิยัและพฒันา 
 สินทรัพยท์างปัญญา 
 ปรัชญาการบริหาร/  
     วฒันธรรมองคก์ร 
 กระบวนการบริหาร 
 สารสนเทศ/ระบบ 
     เครือข่าย 
 ความสัมพนัธ์ทาง 
     การเงิน/นกัลงทุน  
     (investors relations) 

 ตราสินคา้/ช่ือเสียง 
 ผูจ้ดัหาสินคา้หรือ

บริการ (Suppliers) 
 ลูกคา้ 
 ความพึงพอใจของ

ลูกคา้/ความ
จงรักภกัดี 

 การตลาด 
 ช่องทางการ

จ าหน่าย 
 ความร่วมมือทาง

ธุรกิจ 
 ความร่วมมือการ

วจิยั 
 ขอ้ตกลงร่วมกนั 

(Licensing 
agreements/
ขอ้ตกลงการคา้   
เฟรนส์ไชส์  
(Franchising 
agreements)/
สัญญา (Favorable 
contracts) 
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ตารางที ่2.1  (ต่อ) 
 

ผูว้จิยั ทุนมนุษย ์ ทุนภายใน ทุนภายนอก 
Wang et al. 
(2016) 

 พนกังาน 
(Employee) 

 การศึกษา 
(Education) /การ
อบรม (Training)  

 ความรู้ท่ีเก่ียวขอ้งใน
งาน (Work related 
knowledge) 

 ความพึงพอใจของ
พนกังาน 
(Employee 
satisfaction) 

 ทรัพยสิ์นทางปัญญา  
      (Intellectual  
      property) 
 วฒันธรรมองคก์ร  
     (Corporate culture) 
 กระบวนการบริหาร  
     (Management  
     process) /กลยทุธ์  
     (Strategy) 
 การวจิยัและพฒันา  
     (Research and   
     development) 
 เทคโนโลย ี
     สารสนเทศ  
     (Information  
     technology) 
 ความสัมพนัธ์ทาง 
     การเงิน (Financial  
     relations) 
 บริษทัยอ่ย   
     (Subsidiaries) 
 

 ค่าความนิยม 
(Goodwill) 

 ความสัมพนัธ์กบัผู ้
มีส่วนไดเ้สีย 
(Stakeholder 
relationship) 

 ส่วนแบ่งทาง
การตลาด (Market 
share) 

 ความร่วมมือทาง
ธุรกิจ (Business 
partnership) 
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จากการทบทวนวรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้งผูว้ิจยัไดก้ าหนดองคป์ระกอบของทุนทางปัญญา
ท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ัง แบ่งออกเป็น 3 ดา้น คือ ดา้นทุนมนุษย ์ทุนภายใน และทุนภายนอก และแต่ละ
องค์ประกอบของทุนทางปัญญา  ผูว้ิจยัได้จ  าแนกรายการองค์ประกอบของทุนทางปัญญา และ
รายละเอียดแต่ละรายการ เพื่อก าหนดเป็นตวัช้ีวดัหรือค าส าคญั เพื่อน ามาเป็นเกณฑใ์นการวเิคราะห์
การเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญา โดยประยุกต์จากงานวิจยัของ Abeysekera and Guthrie  (2005); 
Steenkamp (2007);  Husin et al. (2012)  และ  Cinquini et al. (2012) รายละเอียดดงัน้ี 

ทุนมนุษย์ (Human Capital) ประกอบด้วย 
1. คุณลกัษณะพนกังาน (Employees characteristics) ประกอบดว้ย รายละเอียดเก่ียวกบั 

ขอ้มูลเก่ียวกบัพนกังาน จ านวนพนกังาน คุณวฒิุการศึกษา  ประวติัการศึกษา คุณวฒิุดา้นวชิาชีพ 
2. การฝึกอบรมและการพฒันา (Training and development) ประกอบดว้ยรายละเอียด

เก่ียวกบั การฝึกอบรม หลกัสูตรท่ีฝึกอบรม นโยบายการพฒันาพนกังาน โอกาสกา้วหน้าในหน้าท่ี
งานของพนกังาน การวางแผนหาผูสื้บทอดต าแหน่ง 

3. ความรู้ท่ี เก่ียวข้องในงาน(Work-related  knowledge) ประกอบด้วยรายละเอียด
เก่ียวกบั ความรู้ความสามารถ  ทกัษะและประสบการณ์ท างาน หน้าท่ีและความรับผิดชอบ  ความ
เช่ียวชาญ 

4. ประเด็นเร่ืองความเท่าเทียมกนั (Equity issues)  ประกอบด้วยรายละเอียดเก่ียวกับ 

ประเด็นเร่ืองความเท่าเทียมกนั ความยติุธรรมในองคก์ร การจา้งงานผูพ้ิการ 
5. ความสัมพนัธ์กบัพนกังาน (Employee relations) )  ประกอบดว้ยรายละเอียดเก่ียวกบั  

การมีส่วนร่วมต่อชุมชน การมีส่วนร่วมของพนกังาน  แรงงานสัมพนัธ์ สหภาพแรงงาน  ค าขอบคุณ
พนกังาน การใหร้างวลัพนกังาน ความผกูพนัของพนกังานต่อองคก์ร 

6. สวัส ดิการพนักงาน  (Employee welfare) ประกอบด้วยรายละเอียด เก่ี ยวกับ
 นโยบายดา้นสวสัดิการพนกังาน  ผลประโยชน์พนกังาน นโยบายอาชีวอนามยัและความ
ปลอดภยัของพนกังาน ค่าตอบแทน โครงสร้างค่าตอบแทน สภาพแวดลอ้มในการท างาน 

7. จิตวิญญานในการเป็นผู ้ประกอบการ  (Entrepreneurial spirit) ประกอบด้วย
รายละเอียดเก่ียวกบั ความสามารถทางนวตักรรม การสร้างสรรค์นวตักรรม ผลิตภณัฑ์ใหม่ หรือ 
บริการใหม่ หรือโครงการใหม่ 

ทุนภายใน (Internal   Capital)  ประกอบด้วย  
1. ทรัพย์สินทางปัญญา (Intellectual  property) ประกอบด้วยรายละเอียดเก่ียวกับ 

ลิขสิทธ์ิ สิทธิบตัร เคร่ืองหมายการคา้ ทรัพยสิ์นทางปัญญา 
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2. ปรัชญาในการบริหาร (Management  philosophy) ประกอบดว้ยรายละเอียดเก่ียวกบั
ปรัชญาในการบริหาร กลยุทธ์ การสร้างมูลค่าเพิ่มให้ผูถื้อหุ้น การเจริญเติบโตของบริษทั นโยบาย
การรักษาส่ิงแวดลอ้ม นโยบายความรับผดิชอบต่อสังคม 

3. วฒันธรรมองค์กร (Corporate culture) ประกอบดว้ยรายละเอียดเก่ียวกบั วิสัยทศัน์ 
พนัธกิจ หลกัในการปฏิบติั จรรยาบรรณหรือจริยธรรม 

4.  กระบวนการบริหารและกระบวนการเก่ียวกับเทคโนโลยี (Management and 
Technological processes) ประกอบดว้ยรายละเอียดเก่ียวกบั โครงสร้างองค์กรหรือโครงสร้างการ
จดัการองคก์ร รายงานผลการด าเนินงาน    การรับรองคุณภาพท่ีเก่ียวข้องกับบริษัท การพัฒนา
เทคโนโลยขีองบริษทั  โครงสร้างการก ากบัดูแลกิจการหรือนโยบายการก ากบัดูแลกิจการ 

 5.  ระบบสารสนเทศและเคร่ือข่ายคอมพิวเตอร์ (Information and networking systems) 
ประกอบดว้ยรายละเอียดเก่ียวกบั ระบบสารสนเทศ  โดยครอบคลุมระบบจดัการฟังชัน่ส าคญัของ
บริษทั ฐานขอ้มูล ซอฟต์แวร์ ฮาร์ดแวร์ และระบบเครือข่าย โดยครอบคลุมเทคโนโลยี เว็บไซต ์
อินเตอร์เน็ต แอปพลิเคชัน่ 

 6.  การวิจยัและพฒันา (Research and development) ประกอบดว้ยรายละเอียดเก่ียวกบั 
การวจิยัและพฒันา  โครงการวจิยั ค่าใชจ่้ายในการวจิยัและพฒันา 

ทุนภายนอก (External   Capital)  ประกอบด้วย 
1. ความสัมพนัธ์ดา้นการเงิน (Financial relations) ) ประกอบดว้ยรายละเอียดเก่ียวกบั 

ความสัมพันธ์ด้านการเงิน  ความสัมพันธ์กับธนาคาร/แหล่งทุน ความสัมพันธ์กับนักลงทุน 
ความสัมพนัธ์กบัผูถื้อหุน้ 

2. เคร่ืองหมายผลิตภณัฑ์ (Brands) ประกอบดว้ยรายละเอียดเก่ียวกบั ตราสินคา้ ส่วน
แบ่งทางการตลาด  คุณภาพสินคา้/ บริการ 

3. ลูกค้า/ ความพึงพอใจของลูกค้า (Customers/Customer satisfaction) ประกอบด้วย
รายละเอียดเก่ียวกบั   จ านวนลูกคา้/ผูใ้ช้บริการ ความตอ้งการของลูกคา้ ความจงรักภกัดีของลูกคา้  
ความสัมพนัธ์กบัลูกคา้  ความพอใจของลูกคา้ การส ารวจลูกคา้  ช่ือเสียงของสินคา้และบริการ 

4. การสร้างภาพลกัษณ์องค์กร (Corporate image building) ประกอบด้วยรายละเอียด
เก่ียวกบั ช่ือบริษทั   กิจกรรม CSR หรือ กิจกรรมเพื่อสังคม  รางวลัท่ีบริษทัไดรั้บ  

5. ช่องทางการจดัจ าหน่าย (Distribution channels) ประกอบด้วยรายละเอียดเก่ียวกับ 

ช่องทางการจดัจ าหน่าย หรือช่องทางการให้บริการ ผูจ้ดัจ  าหน่าย หรือผูใ้ห้บริการระบบการขนส่ง 
การตลาด การโฆษณาหรือกิจกรรมโปรโมชัน่ การส่งเสริมการขาย 
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6. ความร่วมมือทางธุรกิจ (Business collaborations) ประกอบดว้ยรายละเอียดเก่ียวกบั 

ความร่วมมือทางธุรกิจ หรือพนัธมิตรทางธุรกิจ  ขอ้ตกลงความร่วมมือ โครงการร่วม ตวัแทนจดั
จ าหน่าย คู่คา้ ผูจ้ดัหาสินคา้หรือบริการ 

7. ข้อตกลงร่วมกันและการค้าเฟรนส์ไชส์  (Licensing and franchising agreements) 
ประกอบดว้ยรายละเอียดเก่ียวกบั ใบอนุญาต เฟรนส์ไชส์ 

การเปิดเผยทุนทางปัญญา 
ขอ้มูลในรายงานทางการเงินเป็นข้อมูลท่ีแสดงให้เห็นถึงผลการด าเนินงานและฐานะ

ทางการเงินของบริษัท เป็นข้อมูลท่ีส าคัญต่อนักลงทุนหรือผู ้มีส่วนได้เสีย เพื่อน าไปใช้ใน
วตัถุประสงค์ต่าง ๆ แต่ท่ีส าคัญไม่น้อยไปกว่านั้ นคือ ข้อมูลท่ีไม่ใช่ทางการเงิน ซ่ึงเป็นส่วนท่ี
สนับสนุนข้อมูลทางการเงินเพื่อน ามาใช้ในการวิเคราะห์ให้เกิดความถูกต้องแม่นย  ามากข้ึน 
เช่นเดียวกบัขอ้มูลทุนทางปัญญาท่ียงัไม่มีการรับรู้ทุนทางปัญญาในรายงานทางการเงิน และยงัไม่มี
การก าหนดหลกัเกณฑ์หรือรูบแบบในการรายงานแก่ผูมี้ส่วนไดเ้สียภายนอก ท าให้เกิดความไม่เท่า
เทียมกนัของขอ้มูลโดยเฉพาะอยา่งยิ่งในระบบเศรษฐกิจท่ีความรู้เป็นทรัพยากรหลกั ซ่ึงเนน้เร่ืองทุน
ทางปัญญา โดยขอ้มูลดงักล่าวยงัเป็นท่ีสนใจของนักลงทุนและนกัวิเคราะห์ หากไม่มีการเปิดเผย
ขอ้มูลยอ่มส่งผลใหเ้กิดช่องวา่งของขอ้มูล (Bozzolan et al., 2003)    

นอกจากน้ีบริษทัสามารถมีแนวทางในการวดัและจดัประเภททุนทางปัญญาเพื่อเป็น
แนวทางในการจดัท ารายงานเชิงบูรณาการ โดย Pechchedchoo (2559) ไดเ้สนอแนะการวดัทุนทาง
ปัญญาหรือค่าท่ีซ่อนอยู ่โดยใช้สามกรอบของทุนทางปัญญาคือ Edvisson and Malone (1997) โดย
ใช้วีธีการของ Skandia  ส าหรับ Sveiby (1997) ใช้วิธีการ IAM และ Kaplan and Norton (1996)  
โดยใช้ Balance scorecard  เพื่อให้แต่ละบริษทัน าไปพฒันาการวดัแต่ละองค์ประกอบของทุนทาง
ปัญญาของบริษทั 

การเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญาเป็นการให้ขอ้มูลเพื่อนักลงทุนหรือผูมี้ส่วนไดเ้สียใน
ประเมินถึงทรัพยากรมนุษย ์โครงสร้างและกระบวนการบริหาร และความสัมพนัธ์ท่ีมีต่อองค์กร
ภายนอก เพื่อน าข้อมูลไปประเมินอนาคตของบริษัท  และด้วยความตระหนักท่ีเพิ่มข้ึนของ
ความส าคญัของทุนทางปัญญา โดยการเปิดเผยทุนทางปัญญาจะท าให้ลดความไม่เท่าเทียมกนัของ
ขอ้มูลและเป็นการเพิ่มความโปร่งใสระหวา่งผูบ้ริหารและผูมี้ส่วนไดเ้สีย  ดงันั้น ผูบ้ริหารพยายามท่ี
จะเปิดเผยทุนทางปัญญาในรายงานประจ าปี เพื่อให้ผูมี้ส่วนได้เสียได้รับรู้ข้อมูล (Yi & Davey, 
2010)  ซ่ึงสอดคลอ้งกบั Botosan (1997) กล่าวว่าการเปิดเผยขอ้มูลหากมีการเปิดเผยขอ้มูลเพิ่มข้ึน
สามารถช่วยให้นกัลงทุนสามารถท่ีจะพยากรณ์แนวโนม้ของบริษทัไดอ้ยา่งแม่นย  าข้ึน  เช่นเดียวกบั 
Healy, Hutton, and Paleup  (1999) พบการเปิดเผยขอ้มูลท่ีเพิ่มข้ึนท าให้นกัลงทุนประเมินมูลค่าหุ้น
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เพิ่ม และเป็นการเพิ่มสภาพคล่องของหุ้น นอกจากนั้นยงัเป็นการดึงดูดความสนใจในหุ้นเพิ่มข้ึน
ของนักวิเคราะห์ นอกจากน้ี Abeysekera  (2014)   ศึกษาการส่งสัญญาณการเปิดเผยข้อมูลทุน
ภายนอกในรายงานประจ าปี และพบวา่การส่งสัญญาณมีความแตกต่างกนัในแต่ละอุตสาหกรรมใน
การจูงใจผูมี้ส่วนไดเ้สียเพื่อเพิ่มการสะสมทุน และนอกจากน้ีระบุวา่โดยรวมภาคอุตสาหกรรมมีการ
รายงานเก่ียวกบัการสร้างแบรนดม์ากท่ีสุด โดยถือวา่เป็นหน่ึงในสินทรัพยท่ี์ดีท่ีสุด 

การเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญาหากบริษทัมีการเปิดเผยในปริมาณน้อย ยอ่มท าให้ผูมี้
ส่วนไดเ้สียไดรั้บขอ้มูลในการประกอบการตดัสินใจน้อย หรือเกิดความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูล 
แต่หากบริษทัท่ีความตอ้งการหรือแรงจูงใจในการเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญาก็จะท าใหไ้ดรั้บความ
เช่ือถือหรือไวใ้จจากภายนอก และเป็นการลดความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูล (Arvidsson, 2011) 
ทั้งน้ี  Farooq and Nielsen (2014)  กล่าวว่าการเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญาเป็นการลดความเส่ียง
จากการแสวงหาผลประโยชน์เน่ืองจากเป็นการลดความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูล  สอดคลอ้งกบั
(Kamath, 2008) ระบุวา่การเปิดเผยทุนทางปัญญาของบริษทัท าให้เป็นการเพิ่มความโปร่งใสให้กบั
ตลาดทุนและสร้างความเช่ือถือและความไวว้างใจใหก้บัผูมี้ส่วนไดเ้สีย นอกจากน้ียงัเป็นเคร่ืองมือท่ี
สร้างมูลค่าทางการตลาดด้วย ส าหรับเหตุผลท่ีผูมี้ส่วนไดเ้สียหรือผูมี้อ  านาจการตดัสินใจ มีความ
สนใจในการเปิดเผยทุนทางปัญญา เน่ืองมาจากเป็นการติดตามปริมาณของสินทรัพยไ์ม่มีตวัตนของ
บริษทั  ความทนัเวลาของพฤติกรรมมนุษยซ่ึ์งเป็นตวัแทนของผลการปฏิบติังาน และป้องกนัการ
บิดเบือนการค านวณทางการเงินท่ีเก่ียวขอ้งกบั GAAP จึงควรมีการวดัค่าทุนทางปัญญาในรายงาน
ภายนอก  

แต่ยงัมีมุมมองกลบักนั การเปิดเผยขอ้มูลมีผลต่อความไดเ้ปรียบในการแข่งขนัเน่ืองจาก
การเปิดเผยทุนทางปัญญาจะเป็นการส่งสัญญาณให้กับคู่แข่งดังนั้ น เพื่อเป็นการรักษาความ
ไดเ้ปรียบในการแข่งขนัใดให้กบับริษทั จะท าการการลดระดบัการเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญาดว้ย
การท่ีจะไม่ส่งสัญญาณให้กบัคู่แข่งและอ่ืน ๆ เก่ียวกบัโอกาสและความเป็นไปได้ท่ีอาจเกิดข้ึน 
(Williams, 2001) ตวัอย่าง เช่น หากบริษทัมีการเปิดเผยขอ้มูลเก่ียวกบันวตักรรมใหม่ ๆ จะท าให้
คู่แข่งสามารถท่ีจะท าการลอกเลียนแบบได ้ดงันั้นอาจส่งผลให้บริษทัสมคัรใจในการเปิดเผยขอ้มูล
ทุนทางปัญญาในระดบัท่ีนอ้ยลง นอกจากน้ีการเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญายงัถูกอธิบายในดา้นของ
ประโยชน์ท่ีไดรั้บกบัตน้ทุนท่ีเสียไป  (Beattie & Thomson, 2007) ซ่ึงการเปิดเผยขอ้มูลของบริษทั
ไม่ว่าจะเป็นข้อมูลด้านทุนทางปัญญา หรือข้อมูลใด ๆ ย่อมน ามาซ่ึงค่าใช้จ่ายในการด าเนินการ
ดงันั้นการท่ีบริษทัจะเปิดเผยข้อมูลทุนทางปัญญา บริษทัจะค านึงถึงค่าใช้จ่ายท่ีเกิดข้ึนใน และ
พิจารณาถึงประโยชน์ท่ีไดรั้บจากการเปิดเผยขอ้มูลดงักล่าว   
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นอกจากน้ีจากการทบทวนวรรณพบวา่มีปัจจยัท่ีมีผลต่อการเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญา 
เช่น ขนาดของกิจการและกลุ่มอุตสาหกรรมมีผลต่อการเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญา  (Bozzolan, 
O’Regan, & Ricceri, 2006; Liao, Low, & Davey, 2013)  และการศึกษาของ Kamath (2008) พบว่า
การเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญาของบริษทัในประเทศอินเดียมีขอบเขตเล็กมาก โดยมีการเปิดเผย
ขอ้มูลทุนทางปัญญาในอุตสาหกรรมเทคโนโลยสีารสนเทศมากวา่ภาคอุตสาหกรรมอ่ืน   

อย่างไรก็ตามปัจจยัดา้นระบบกฎหมายของแต่ละประเภทท่ีแตกต่างกนักบัการเปิดเผย
ทุนทางปัญญา โดยระบบกฎหมายจารีตประเพณี (Common Law) จะให้ความส าคญักบัการปกป้อง
สิทธิของผูถื้อหุ้นและปกป้องผลประโยชน์ของนกัลงทุนมากกว่าประเทศท่ีใช้ระบบกฎหมายลาย
ลกัษณ์อกัษร(Code Law) และประเทศท่ีใช้ระบบกฎหมายจารีตประเพณี (Common Law) จะให้
ความส าคญักบัการน าเสนอรายงานทางการเงินท่ียุติธรรม แต่ส าหรับประเทศท่ีใช้ระบบกฎหมาย
ลายลักษณ์อักษร (Code Law) จะให้ความส าคัญกับการเปิดเผยข้อมูลตามข้อก าหนดกฎหมาย   
(กิตติมา อคัรนุพงศ,์ 2559)    

ทั้ ง น้ี ก า ร ศึ ก ษ า ข อ ง  La Porta, Lopez-de-Silanes, Schleifer, and Wishny (1997) 
ท าการศึกษาปัจจยัดา้นกฎหมายและเงินทุนภายนอกโดยใชต้วัอยา่งจาก 49 ประเทศ พบวา่ประเทศท่ี
ใช้ระบบกฎหมายจารีตประเพณี (Common Law) มีการปกป้องนักลงทุนมากกว่า เม่ือเทียบกับ
ประเทศท่ีใชร้ะบบกฎหมายลายลกัษณ์อกัษร (Civil Law/ Code Law ) สอดคลอ้งกบัการศึกษาของ 
Ball, Kothari, and Robin (2000) ศึกษาผลกระทบของปัจจัยทางสถาบันระหว่างประเทศกับ
คุณสมบติัของก าไรทางบญัชี โดยเปรียบเทียบระหว่างประเทศท่ีใช้ระบบกฎหมายจารีตประเพณี 
(Common Law) กบัประเทศท่ีใช้ระบบกฎหมายลายลกัษณ์อกัษร (Code Law) ผลการศึกษาพบว่า
ประเทศท่ีใชร้ะบบกฎหมายจารีตประเพณี (Common Law) การรับรู้รายไดท้างบญัชีทนัเวลามากวา่
บริษทัท่ีใชร้ะบบระบบกฎหมายลายลกัษณ์อกัษร (Code Law) และกฎหมายจารีตประเพณีช่วยเพิ่ม
มาตรฐานการเปิดเผยขอ้มูล ลดตน้ทุนตวัแทนในการตรวจสอบผูบ้ริหาร  

 นอกจากน้ี Bushman, Piotroski, and Smith (2004) ระบุว่าความโปร่งใสของบริษทัอยู่
ในระดบัสูงในประเทศท่ีใช้กฎหมายจารีตประเพณี (Common Law) และการรายงานทางการเงินมี
ความโปร่งใสมากข้ึน เม่ือเทียบกบัประเทศท่ีใชก้ฎหมายลายลกัษณ์อกัษร (Civil Law/Code Law )   

 
2.3 คุณภาพก าไร 

ก าไรท่ีมีคุณภาพแสดงให้เห็นถึงผลการด าเนินงานท่ีแทจ้ริง  และสามารถคาดการณ์
ก าไรในอนาคตเพื่อใช้ในการตดัสินใจของผูมี้ส่วนไดเ้สีย ไม่ว่าจะเป็นนักลงทุน ผูถื้อหุ้น เจา้หน้ี 
ลูกค้า หรือแม้แต่หน่วยงานก ากับดูแล ส าหรับแนวคิดของคุณภาพก าไร Dechow and Schrand  
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(2004) ระบุวา่ก าไรท่ีมีคุณภาพควรเป็นก าไรท่ีมีความย ัง่ยืนและมีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์
เช่นเดียวกบั Wild, Subramanyam, and  Halsey (2007) ระบุวา่ ก าไรท่ีมีคุณภาพควรเป็นก าไรท่ีช่วย
ในการพยากรณ์ก าไรในอนาคตได้อย่างแม่นย  า สอดคล้องกับ Penman (2007) ระบุว่า ก าไรท่ีมี
คุณภาพ คือ ก าไรท่ีมีความย ัง่ยืน (Sustainable earning) ก าไรท่ีมีความส ่ าเสมอ (Persistent earning)  
เป็นก าไรท่ีมาจากการด าเนินงานหลกัของกิจการ (Core earning)  และสามารถใช้ในการคาดการณ์
ก าไรในอนาคต นอกจากน้ี Dechow, Ge, and  Schrand  (2010) ระบุว่า ก าไรท่ีมีคุณภาพสูงจะให้
ขอ้มูลเก่ียวกบัลกัษณะเฉพาะของผลการด าเนินงานทางการเงินของกิจการท่ีเก่ียวขอ้งกบัความตรง
ประเด็นของผูต้ดัสินใจ  ทั้งน้ี  Gul, and Tsui (2011) ระบุวา่คุณภาพก าไรคือ ความสามารถของก าไร
ในปัจจุบันสะท้อนถึงกระแสเงินสดและก าไรในอนาคต  และ Schipper and Vincent (2003)   
สรุปว่า  ขอ้มูลก าไรท่ีมีลกัษณะเชิงคุณภาพ คือก าไรท่ีมีลกัษณะ เก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจ ความ
เช่ือถือได ้และความสามารถเปรียบเทียบกนัได ้ โดยท่ีความเช่ือถือไดป้ระกอบดว้ย ขอ้มูลก าไรตอ้ง
เป็นตวัแทนอนัเท่ียงธรรม  สะทอ้นเน้ือหาทางเศรษฐกิจ 

นอกจากน้ีแนวคิดของคุณภาพก าไร โดย ณัฐชานนท์  โกมุทพุฒิพงศ์ (2557)   ระบุว่า 
ก าไรท่ีมีคุณภาพควรเป็นก าไรท่ีผูใ้ช้สามารถน าไปใช้ในการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจได้อย่างมี
ประสิทธิผล โดยอาจมีความแตกต่างกนัไปตามลกัษณะการตดัสินใจ  นอกจากน้ี วรศกัด์ิ  ทุมมา
นนท ์(2547)  กล่าววา่ในการให้นิยามของคุณภาพก าไรนั้นมีความแตกต่างกนัไป ผูว้เิคราะห์บางคน
วดัจากความมีเสถียรภาพโดยรวมของก าไรท่ีเกิดข้ึน  โดยก าไรท่ีมีคุณภาพจะสะท้อนให้เห็นถึง
ก าไรท่ีเกิดข้ึนอย่างต่อเน่ืองสม ่าเสมอเป็นเวลานาน  และในขณะท่ีผูว้ิเคราะห์บางคนก็มองคุณภาพ
ก าไรในดา้นความสัมพนัธ์ระหว่างก าไรกบัผลตอบแทนของตลาด หากก าไรมีความสัมพนัธ์กบั
ผลตอบแทนของตลาดไปในทางเดียวกนัมากข้ึนเท่าไหร่ ก าไรก็ยิง่มีคุณภาพมากข้ึนเท่านั้น 

ทั้งน้ีตามกรอบแนวคิดทางบญัชี (Conceptual Framework) โดยกรอบแนวคิดส าหรับ
การรายงานทางการเงิน (ปรับปรุง 2558)  สภาวิชาชีพบญัชีฯ  ไดก้ าหนดลกัษณะเชิงคุณภาพของ
ขอ้มูลทางการเงินท่ีมีประโยชน์โดยระบุว่า ขอ้มูลท่ีเป็นประโยชน์ท่ีสุดต่อผูล้งทุน ผูใ้ห้กูย้ืม หรือ
เจ้าหน้ีอ่ืนใน ปัจจุบันและอนาคต ต้องมีลักษณะเชิงคุณภาพพื้นฐาน 2 ประการ ได้แก่ ความ
เก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจ และความเป็นตวัแทนอนัเท่ียงธรรม ทั้งน้ีขอ้มูลทางการเงินท่ีมีประโยชน์
อนัเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจและเป็นตวัแทนอนัเท่ียงธรรม  มีลกัษณะเชิงคุณภาพเสริม 4 ประการ 
ได้ แก่  ความสามารถเปรียบเทียบได้  ความสามารถพิ สูจน์ยืนย ันได้ ความทันเวลา และ
ความสามารถเขา้ใจได ้ (สภาวชิาชีพบญัชีฯ, 2560)  

ดงันั้นจากการทบทวนวรรณกรรมสามารถสรุปแนวคิดของคุณภาพก าไร คือ ก าไรท่ี
จดัท าข้ึนดว้ยหลกัความระมดัระวงัปราศจากการใช้ดุลยพินิจในการจดัท าให้ก าไรบิดเบือนไปใน
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ทิศทางท่ีตอ้งการ  เป็นก าไรท่ีมาจากการด าเนินงานปกติ  เป็นก าไรท่ีเกิดข้ึนอยา่งสม ่าเสมอ และมี
ความสามารถในการพยากรณ์ก าไรในอนาคตได้ถูกตอ้งแม่นย  า  สามารถน าไปใช้ตดัสินใจเชิง
เศรษฐกิจไดอ้ยา่งมีประสิทธิผล 

ส าหรับการพิจารณาลกัษณะของกิจการท่ีมีก าไรท่ีมีคุณภาพ จะท าให้นกัลงทุนลดความ
เส่ียงหรือความผิดพลาดในการตดัสินใจเน่ืองจากกิจการท่ีมีคุณภาพก าไรท่ีดีย่อส่งผลดีต่อผูมี้ส่วน
ไดเ้สียหรือผูใ้ชข้อ้มูล ท าให้การวิเคราะห์ขอ้มูลมีความแม่นย  ายิ่งข้ึน  โดย  Pearlman (1978) (อา้งถึง
ใน วรศกัด์ิ ทุมมานนท,์ 2543) ไดส้รุปลกัษณะของกิจการท่ีมีก าไรท่ีมีคุณภาพไวด้งัต่อไปน้ี    

1. นโยบายการบญัชีท่ียึดหลกัความระมดัระวงัและหลกัความสม ่าเสมอ มีผลใหก้ารวดั
ฐานะทางการเงินและผลการด าเนินงานมีการใช้ดุลยพินิจในการประมาณการภายใต้ความไม่
แน่นอนดว้ยความรอบคอบระมดัระวงั 

2. ก าไรก่อนหกัภาษีเงินได ้ท่ีไดม้าจากรายการท่ีเกิดข้ึนเป็นประจ า  และไดม้าจากธุรกิจ
พื้นฐานของกิจการอยา่งแทจ้ริง  

3. ยอดขายท่ีสามารถเปล่ียนกลบัมาเป็นเงินสดไดร้วดเร็ว หลงัจากท่ีไดมี้การบนัทึกไว้
ตามเกณฑค์งคา้งไม่นาน 

4. ระดบัของก าไรสุทธิและระดบัของการเติบโตของก าไรท่ีไม่ไดเ้กิดจากท่ีกิจการเสีย
ภาษีในอตัราท่ีลดลงโดยการใชว้ธีิท่ีเส่ียงต่อการปรับเปล่ียนประมวลรัษฎากรตามมาในอนาคตหรือ
โดยการใชว้ิธีท่ีจะท าให้เกิดขอ้จ ากดัท่ีร้ายแรงตามมาจากการหลบเล่ียงการเสียภาษีหรือจากการตั้ง
เป็นรายการต่าง ๆ เป็นรายการรอตดับญัชี 

5. ระดบัของโครงสร้างหน้ีสินท่ีเหมาะสม และโครงสร้างเงินทุนท่ีไม่มีการดดัแปลง
เพื่อสร้างก าไรต่อหุน้ท่ีสูงเกินกวา่ความเป็นจริง 

6. ประมาณการตวัเลขก าไรท่ีส่วนใหญ่แลว้ไม่ไดม้าจากก าไรท่ีส่วนใหญ่แลว้ไม่ไดม้า
จากก าไรท่ียงัไม่เกิดข้ึนจริงภายใตภ้าวะเงินเฟ้อหรือไม่ได้มาจากก าไรท่ียงัไม่ได้เกิดข้ึนจริงจาก
ความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียน 

7.  ก าไรท่ีมีเสถียรภาพ สามารถใช้พยากรณ์ความสามารถในการท าก าไรในอนาคต
และเป็นตวับ่งช้ีระดบัของก าไรในอนาคตท่ีดี 

จะเห็นได้ว่าหากบริษทัมีลกัษณะดงักล่าว แสดงถึงการท่ีบริษทัมีคุณภาพก าไร ท าให้
ผูใ้ชข้อ้มูลรายงานทางการเงินสามารถน าขอ้มูลก าไรไปใชใ้นการวิเคราะห์ไดอ้ยา่งถูกตอ้งแม่นย  า
ข้ึน  
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การวดัคุณภาพก าไร 
การวดัคุณภาพก าไร Francis, LaFond, Olsson, and Schipper (2004) ไดจ้ดัประเภทการ

วดัคุณภาพก าไร โดยใช้ข้อมูลจากฐานบัญชี (Accounting – based Earnings Attribute Measure) 
และวดัคุณภาพก าไรโดยใช้ขอ้มูลจากตลาดหลกัทรัพย ์(Market Earnings Attribute Measure)  โดย
มีรายละเอียดดงัน้ี 

1.  คุณภาพของรายการคงคา้ง (Accrual Quality) เน่ืองจากส่วนประกอบของก าไรจะ
ประกอบด้วยเงินสดและรายการคงคา้ง ดงันั้นการท่ีรายการคงคา้งในปีปัจจุบนัสามารถสะท้อน
กระแสเงินสดในอดีต ปัจจุบนัและอนาคตไดดี้  เป็นการบ่งบอกถึงคุณภาพของก าไรท่ีดี (Francis, 
LaFond, Olsson, & Schipper, 2005; Dechow & Dichev, 2002) 

2. ความมีเสถียรภาพของก าไร (Earnings Persistence) ก าไรท่ีเกิดข้ึนในปีปัจจุบนัควรท่ี
จะเกิดข้ึนอีกในอนาคต เป็นโมเดลภายใตส้มมติฐานวา่ก าไรปีก่อนสามารถเป็นตวัแปรท่ีใชใ้นการ
ประมาณก าไรของปีปัจจุบนัได ้

3. ความสามารถในการพยากรณ์ของก าไร (Earnings Predictability) ภายใต้ข้อ
สมมติฐานท่ีวา่ก าไรสุทธิในปัจจุบนัสามารถพยากรณ์ก าไรในอนาคต หากค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานท่ี
ค านวณไดมี้ค่าต ่า เป็นการบ่งบอกถึงคุณภาพก าไรท่ีดี 

4. ความสม ่ าเสมอของก าไร (Earnings Smoothness)    พิจารณาจากส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐานของกระแสเงินสดสุทธิจากการด าเนินงานเปรียบเทียบกบัส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของ
ก าไรสุทธิ ซ่ึงสะทอ้นถึงการเลือกใชน้โยบายทางการบญัชีของผูบ้ริหารเพื่อท าให้ตวัเลขก าไรสุทธิ
เป็นไปตามท่ีตอ้งการ 

5.  ความเก่ียวขอ้งกบัราคาหุ้น (Value Relevance)   การวดัความสามารถของก าไรใน
การอธิบายการเปล่ียนแปลงในราคาหุ้นของกิจการ หากก าไรมีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าของกิจการ 
ก าไรนั้นสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงในราคาหุ้นของกิจการได้ บ่งบอกถึงก าไรท่ีมีคุณภาพ 
( Joos & Lang, 1994; Collins, Maydew, & Weiss, 1977; Francis & Schipper, 1999; Lev & 
Zarowin, 1999) 

6. ความระมดัระวงั (Conservatism) โดยพิจารณาจากค่าสัมประสิทธ์ิของการตอบสนอง
ของกิจการระหวา่งการรับรู้ข่าวดีและข่าวร้าย โดยอยูภ่ายใตส้มมติฐานท่ีวา่กิจการจะรับรู้ข่าวร้ายเร็ว
กวา่ข่าวดี แสดงวา่กิจการหลกัหลกัความระมดัระวงั ส่งผลใหคุ้ณภาพก าไรสูง 

7. ความทนัเวลา (Timeliness)  ก าไรท่ีทนัต่อเวลาสามารถสะทอ้นขอ้มูลของกิจการได้
อยา่งรวดเร็วทนัที ไม่วา่จะเป็นข่าวดีหรือข่าวร้าย ก าไรท่ีสะทอ้นขอ้มูลไดเ้ร็ว ทนัเวลายอ่มมีคุณภาพ
ดีกวา่ก าไรท่ีสะทอ้นขอ้มูลไดช้า้ 
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ส าหรับการวดัรายการคงคา้ง Dechow, Ge, and Schrand (2010) สรุปการใช้ตวัแบบใน
การวดัรายการคงคา้งดงัน้ี 

 
ตารางที ่2.2  สรุปการใชต้วัแบบในการวดัรายการคงคา้ง 
 

ตวัแบบรายการคงคา้ง ทฤษฎี 
Jones (1991) Model 

       Acc𝑡  =  𝛼 + 𝛽1∆Rev𝑡 +  𝛽2𝑃𝑃𝐸𝑡 +  𝜀𝑖𝑡  

 

รายการคงคา้งข้ึนอยูก่บัการ
เปล่ียนแปลงของรายไดแ้ละค่าเส่ือม
ราคาของท่ีดินอาคารและอุปกรณ์โดย
ตวัแปรทั้งหมดปรับขนาดดว้ย
สินทรัพยร์วม 

Modified Jones  Model (Dechow, Sloan, & Sweeney, 
1995) 
       Acc𝑡  =  𝛼 + 𝛽1(∆Rev𝑡−∆Rec𝑡) +  𝛽2𝑃𝑃𝐸𝑡

+  𝜀𝑖𝑡 

มีการปรับตวัแบบจาก  Jones Model 
โดยหกัดว้ยการเปล่ียนแปลงของ
ยอดขายเช่ือในปีนั้นซ่ึงก าหนดใหเ้ป็น
ปีท่ีมีการจดัการก าไร 

Performance  matched (Kothari, Leone, & Wasley, 
2005) 
DisAcct - Matched firm’s DisAcct 

มีการปรับรูปแบบ Modified Jones  
model  โดยเพิ่ม ROA  

Dechow and Dichev (2002) approach 
      ∆ 𝑊𝐶𝑡  =  𝛼 + 𝛽1CFO𝑡−1 + 𝛽2CFO𝑡

+ 𝛽3CFO𝑡+1 +  𝜀𝑖𝑡 

รายการคงคา้งยอ่มเป็นส่วนของกระแส
เงินสดในอดีตปัจจุบนัและอนาคต
ปรับเปล่ียนตามระยะเวลาของกระแส
เงินสดในการรับรู้ก าไร 

Discretionary estimation errors (Francis et al., 2005) 
       𝑇𝐴𝐶𝑡  =  𝛼 + 𝛽1CFO𝑡−1 + 𝛽2CFO𝑡

+ 𝛽3CFO𝑡+1 + 𝛽4∆REV𝑡

+  𝛽5𝑃𝑃𝐸𝑡 +  𝜀𝑡  

 

      𝜎(𝜀𝑡)  =  𝛼 + 𝜆1𝑆𝑖𝑧e𝑡 + 𝜆2𝜎CFO𝑡

+ 𝜆3𝜎(REV𝑡)

+  𝜆4 log(Oper Cycle𝑡) + 𝜆5Loss𝑡

+  𝑣𝑡  

การแยกส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานออก
จากรายการคงคา้งเป็นการสะทอ้นให้
เห็นถึงสภาพแวดลอ้มในการ
ด าเนินงานของบริษทั และค่าประมาณ
การความคลาดเคล่ือน (𝑣𝑡) ท่ีสะทอ้น
ใหเ้ห็นถึงทางเลือกในการบริหาร
จดัการ 

 
ท่ีมา :  Dechow et al. (2010)   
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เม่ือกล่าวถึงการวดัระดบัรายการคงคา้ง จะมีดว้ยกนั 2 แนวคิดคือ 
1. ระดบัรายการคงคา้งตามแนวคิด Balance Sheet Approach  คือ การวดัระดบัจ านวน

เงินทุนหมุนเวียน โดยพิจารณาจากการเปล่ียนแปลงสินทรัพยห์มุนเวียน (ไม่รวมรายการเทียบเท่า
เงินสด) หักดว้ยการเปล่ียนแปลงหน้ีสินหมุนเวียน (ไม่รวมหน้ีสินระยะยาวท่ีจะครบก าหนดในปี
ปัจจุบนั) ไม่รวมค่าเส่ือมราคาและค่าใช้จ่ายในการตดัจ าหน่าย โดยใช้ข้อมูลจากงบแสดงฐานะ
การเงินในปีปัจจุบนัเทียบกับปีก่อน ส าหรับรายการคงค้างท่ีเป็นส่วนประกอบของรายได้และ
ค่าใชจ่้ายโดยใชข้อ้มูลจากงบก าไรขาดทุนเบด็เสร็จ 

2. ระดับรายการคงค้างตามแนวคิด Cash Flow Based Approach คือ การวดัระดับ
จ านวนเงินทุนหมุนเวียน โดยพิจารณาจากผลต่างของก าไรสุทธิ จากการด าเนินงานและกระแสเงิน
สดจากการด าเนินงาน โดยใชข้อ้มูลการเปล่ียนแปลงของสินทรัพยห์มุนเวียนและหน้ีสินหมุนเวียน
จากงบกระแสเงินสด  

ส าหรับรายการคงคา้งรวม มากจากผลต่างระหว่างก าไรสุทธิและกระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงาน โดยรายการคงคา้งรวมจะประกอบดว้ย 2 ส่วน คือส่วนท่ีเป็นรายการคงคา้งท่ี
ไม่ไดข้ึ้นอยูก่บัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร (Non Discretionary Accruals) หรือเป็นรายการคงคา้งท่ีเกิด
จากการด าเนินงานปกติ  และส่วนท่ีเป็นรายการคงค้างท่ี ข้ึนอยู่กับดุลยพิ นิจของผู ้บ ริหาร 
(Discretionary Accruals)    โดยงานวิจยัในอดีตได้มีการศึกษาโดยใช้ตวัแบบในการประมาณการ
รายการคงคา้งท่ีไม่ข้ึนอยู่กบัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร  เช่น Healy (1985); De Angelo (1986); Jones 
(1991)   นอกจากน้ี Dechow, Sloan and Sweeney (1995) ได้ศึกษาตวัแบบท่ีใช้วดัรายการคงคา้งท่ี
ข้ึนอยูก่บัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร  ดงัน้ี 

1) The Healy Model  
Healy (1985)   ไดเ้สนอตวัแบบเพื่อทดสอบการจดัการก าไร โดยการวดัรายการคงคา้งท่ี

ไม่ไดข้ึ้นอยูก่บัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร ซ่ึงท าการเปรียบเทียบค่าเฉล่ียของรายการคงคา้งรวมหารดว้ย
สินทรัพยร์วมปีก่อน โดยมีตวัแบบดงัต่อไปน้ี 

 
       𝑁𝐷𝐴𝑡 =  [1/𝑛 Σ𝜏(TA𝑡/A𝑡−1)]  

โดยท่ี  
𝑁𝐷𝐴𝑡  =  รายการคงคา้งท่ีไม่ไดข้ึ้นอยูก่บัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร 
TA𝑡  =  รายการคงคา้งรวม ณ ปีท่ี t 
A𝑡−1 =  สินทรัพยร์วม ณ ปีท่ี t-1 
𝑛 =  จ านวนปีท่ีใชห้าค่ารายการคงคา้งท่ีไม่ไดข้ึ้นอยูก่บัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร 
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τ =  ปีท่ีใชใ้นการค านวณ  
2) The DeAngelo Model 

  DeAngelo (1986) ได้เสนอตวัแบบเพื่อทดสอบรายการคงคา้งท่ีไม่ได้ข้ึนอยู่กบัดุลย
พินิจของผูบ้ริหาร โดยใชร้ายการคงคา้งรวม ณ ปีท่ี t-1 หารดว้ยสินทรัพยร์วม ณ ปีก่อนหนา้ โดยมี
ตวัแบบดงัน้ี 

 
       𝑁𝐷𝐴𝑡 = TA𝑡−1/A𝑡−2  

โดยท่ี 
 𝑁𝐷𝐴𝑡  = รายการคงคา้งท่ีไม่ไดข้ึ้นอยูก่บัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร  ณ ปีท่ี t 
TA𝑡−1 = รายการคงคา้งรวม ณ ปีท่ี t-1 

A𝑡−2 = สินทรัพยร์วม ณ ส้ินปีท่ี t-2 
3) The Jones Model 
Jones (1991) ไดเ้สนอตวัแบบเพื่อประมาณรายการคงคา้งท่ีไม่ไดข้ึ้นอยูก่บัดุลยพินิจของ

ผูบ้ริหาร โดยตวัแบบดงักล่าวมีการควบคุมผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงทางเศรษฐกิจของบริษทั 
โดยมีการเพิ่มตวัแปรการเปล่ียนแปลงของรายได ้และท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์ เพื่อเป็นการควบคุม
ผลกระทบต่อรายการคงคา้งท่ีไม่ไดข้ึ้นอยูก่บัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร  ดงัน้ี 
 

       𝑁𝐷𝐴𝑡 =  𝛼1(1/A𝑡−1) +𝛼2(∆REV𝑡/A𝑡−1)  +  𝛼3(𝑃𝑃𝐸𝑡/A𝑡−1) 
 

โดยท่ี 
 𝑁𝐷A𝑖𝑡      =  รายการคงคา้งท่ีไม่ไดข้ึ้นอยูก่บัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร ณ ปีท่ี t 

A𝑡−1 = สินทรัพยร์วม ณ ปีท่ี t-1 
∆REV𝑡  = การเปล่ียนแปลงของรายได ้
𝑃𝑃𝐸𝑡  = ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ์ก่อนหกัค่าเส่ือมราคา ณ ปีท่ี t 
𝛼1, 𝛼2 และ 𝛼3   คือ ค่าสัมประสิทธ์ิความถดถอย โดยไดม้าจากการค านวณสมการดงัน้ี 
 

 TA𝑡  /A𝑡−1 =  𝛼1(1/A𝑡−1)  + 𝛼2(∆REV𝑡/A𝑡−1)  +  𝛼3(𝑃𝑃𝐸/A𝑡−1)  +  𝜀𝑡   
 
โดยท่ี 
TA𝑡  =  รายการคงคา้งรวม ณ ปีท่ี t 
𝜀𝑡            =  ค่าความคลาดเคล่ือน 
 



34 
 

4)  The Modified Jones Model 
Dechow et al. (1995)  มีการพฒันาตวัแบบจาก Jones Model  เพื่อลดความผิดพลาดใน

การประมาณการรายการคงคา้งท่ีข้ึนอยู่กบัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร โดยการน าการเปล่ียนแปลงของ
ลูกหน้ีมากหกัจากการเปล่ียนแปลงของรายได ้เน่ืองจากแนวคิดท่ีวา่กิจการสามารถจดัการก าไรโดย
สามารถใชดุ้ลยพินิจดา้นนโยบายการใหสิ้นเช่ือผา่นรายการขายสินคา้ โดยมีตวัแบบดงัน้ี 
 

       𝑁𝐷𝐴𝑡 =  𝛼1(1/A𝑡−1) +𝛼2[(∆REV𝑡−∆REC𝑡)/A𝑡−1]  +  𝛼3(𝑃𝑃𝐸𝑡/A𝑡−1) 
 

โดยท่ี 
∆REC𝑡  = การเปล่ียนแปลงของลูกหน้ี ในปีท่ี t และ t-1 
 

5)  The Industry Model 
 Dechow and Sloan (1991)   ได้พัฒนาตัวแบบซ่ึงมีลักษณะคล้ายกับตัวแบบ Jones 
Model  โดยตวัแบบน้ีมองวา่กิจการท่ีอยูใ่นอุตสาหกรรมเดียวกนัมีอิทธิพลต่อรายการคงคา้งท่ีไม่ได้
ข้ึนอยูก่บัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร โดยบริษทัท่ีอยูใ่นอุตสาหกรรมเดียวกนัควรจะมีค่าเท่ากนั เน่ืองจาก
มีลกัษณะการด าเนินธุรกิจ และปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีเหมือนกนั โดยมีตวัแบบดงัน้ี 
 

       𝑁𝐷𝐴𝑡 =  𝛽1 + 𝛽2 𝑚𝑒𝑑𝑖𝑎𝑛𝑗(𝑇A𝑡/A𝑡−1)  
 
โดยท่ี 
 𝑁𝐷A𝑡       =  รายการคงคา้งท่ีไม่ไดข้ึ้นอยูก่บัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร ณ ปีท่ี t 
𝑚𝑒𝑑𝑖𝑎𝑛𝑗(𝑇A𝑡/A𝑡−1)    =  ค่ามธัยฐานของรายการคงคา้งของปีท่ี t หารดว้ยสินทรัพยร์วม ณ ปี      
                                                  ท่ี t-1 ของกิจการท่ีไม่ใช่กลุ่มตวัอยา่งทั้งหมดในอุตสาหกรรม   
                                                  เดียวกนั  
𝛽1 , 𝛽2   =  ค่าสัมประสิทธ์ิความถดถอยท่ีไดจ้ากสมการถดถอย 

 
จากการศึกษาเปรียบเทียบตัวแบบดังกล่าว Dechow et al. (1995)  พบว่า ตัวแบบ 

Modifiled Jone Model  เป็นตัวแบบท่ีดีท่ีสุด ท่ีใช้ตรวจสอบการจัดการก าไร โดยการค านวณ
รายการคงคา้งท่ีข้ึนอยู่กบัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร นอกจากน้ียงัเป็นตวัแบบท่ีได้รับความนิยมจาก
นกัวิจยัในการใชป้ระมาณค่ารายการคงคา้งท่ีข้ึนอยูก่บัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร  ดงันั้นในการศึกษาน้ี
จึงเลือกใชต้วัแบบ  Modified Jones  Model เพื่อวดัรายการคงคา้งท่ีข้ึนอยูก่บัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร
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เป็นตวัแทนของคุณภาพก าไร 
การจัดการก าไร 
ขอ้มูลรายงานทางการเงินของบริษทัเป็นขอ้มูลท่ีส าคญัในการน าไปใชป้ระโยชน์ของผู ้

มีส่วนไดเ้สีย โดยขอ้มูลก าไรของกิจการเป็นขอ้มูลสะทอ้นใหเ้ห็นถึงผลการด าเนินงานท่ีแสดงไวใ้น
รายงานทางการเงินและเป็นขอ้มูลส่วนหน่ึงท่ีใชใ้นการประกอบการตดัสินใจตามวตัถุประสงคข์อง
ผูใ้ช้ขอ้มูล  โดยขอ้มูลก าไรท่ีจดัท าข้ึนดว้ยหลกัความระมดัระวงัปราศจากการใช้ดุลยพินิจในการ
จดัท าให้ก าไรบิดเบือนไปในทิศทางท่ีตอ้งการ  เป็นก าไรท่ีมาจากการด าเนินงานปกติ    สามารถ
น าไปใช้ตดัสินใจเชิงเศรษฐกิจได้อย่างมีประสิทธิผล หรือกล่าวได้ว่าเป็นก าไรท่ีมีคุณภาพ  ซ่ึง
ก่อให้เกิดประโยชน์กบัผูมี้ส่วนไดเ้สีย แต่ในความเป็นจริงยงัคงมีการจดัการก าไรหรือการบริหาร
ก าไรท่ีท าให้เกิดความเสียหายกับผูมี้ส่วนได้เสียในหลาย ๆ กรณีท่ีเกิดข้ึนในอดีตเช่นกรณีของ 
Enron และ Worldcom ท่ีไดส้ร้างความเสียหายใหก้บัผูมี้ส่วนไดเ้สีย 

การจดัการก าไรหรือการบริหารก าไร ไดมี้การให้ความหมายของการจดัการก าไรหรือ
การบริหารก าไร โดย Schipper (1989)  ได้ให้ความหมายของการจดัการก าไร คือ การกระท าท่ีมี
วตัถุประสงคเ์พื่อประโยชน์ส่วนตวั  โดยการเขา้แทรกแซงกระบวนการจดัท ารายงานทางการเงินท่ี
เสนอต่อบุคคลภายนอก เช่นเดียวกบั Healy  and  Wahlen (1999) ช้ีใหเ้ห็นวา่ผูบ้ริหารอาจจะท าให้ผู ้
มีส่วนไดเ้สียเขา้ใจผิดเก่ียวกบัผลการด าเนินงานทางการเงินของบริษทั โดยการใช้ดุลยพินิจในงบ
การเงินและการจดัโครงสร้างรายการเพื่อใหบ้รรลุวตัถุประสงคข์องผูบ้ริหาร 

ส่ิงส าคญัอย่างหน่ึงในการจดัการก าไรนั้นคือแรงจูงใจของผูบ้ริหาร จากการศึกษาของ 
Healy and Wahlen (1999)  พบว่าแรงจูงใจในการจดัการก าไรของผูบ้ริหารมาจากแรงจูงใจจาก
ตลาดทุน (Capital Market Motivation)   แรงจูงใจด้านสัญญา ( Contracting Motivation) และ
แรงจูงใจด้านกฎระเบียบ (Regulatory Motivation)  นอกจากน้ีการท่ีผูบ้ริหารมีการจดัการก าไร
เน่ืองจากผลประโยชน์ของผูบ้ริหารอนัเกิดจากการแยกกนัระหวา่งความเป็นเจา้ของและการบริหาร 
(Rahman & Mohamed Ali, 2006)  ซ่ึงเป็นไปตามทฤษฎีตวัแทน (agency theory) ทั้ งน้ี Habbash 
and Alghamdi (2015) โดยท าการแบ่งประเภทแรงจูงใจในการจดัการก าไร 5 ประเภท คือ 

1) แรงจูงใจจากตลาดทุน (capital market motivations)  เน่ืองจากขอ้มูลทางการเงินของ
กิจการท่ีน าเสนอมีผลกระทบต่อราคาหุน้ท าใหผู้บ้ริหารมีแรงจูงใจในการบริหารก าไร เช่นการหลีก
เหล่ียงการรับรู้ขาดทุนหรือการลดลงของก าไร ซ่ึงเป็นไปในแนวทางเดียวกันกับการศึกษาของ 
Glaum, Lichtblau, and Lindemann (2004) ท่ีพบว่าบริษทัในประเทศสหรัฐอเมริกาและเยอรมนั มี
การจดัการก าไรผา่นการหลีกเล่ียงการรับรู้ขาดทุนและการลดลงของก าไร  
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2) แรงจูงใจจากค่าตอบแทนจากการบริหารตามสัญญา (management-compensation 
contract motivations) แรงจูงใจของผูบ้ริหารในการจดัการก าไรเพื่อเป็นการเพิ่มค่าตอบแทนหรือ
โบนสัท่ีผูกกบัผลประกอบการของบริษทั ซ่ึงการศึกษาของ Holthanusen, Larker, and Sloan (1995) 
ช้ีให้เห็นว่า แรงจูงใจของผูบ้ริหารในการจดัการก าไร เน่ืองจากผลตอบแทนท่ีผูบ้ริหารได้รับมี
ความสัมพนัธ์โดยตรงกบัผลก าไร 

3) แรงจูงใจจากข้อตกลงในสัญญาการกู้ยืมเงิน (lending contract motivations) เน่ือง
เจา้หน้ีมีขอ้ก าหนดเก่ียวกบัการก่อหน้ีเพิ่ม การซ้ือหุ้นคืน การออกหุ้นกูเ้พิ่ม  เพื่อให้เกิดความมัน่ใจ
วา่ผูกู้ย้ืมสามารถช าระคืนเงินกูย้ืม ดงันั้นผูบ้ริหารมีแรงจูงใจในการจดัการก าไร เพื่อไม่ให้เกิดการ
ผดิขอ้ก าหนดในสัญญาเงินกู ้

4) แรงจูงใจด้านกฎระเบียบ  (regulatory motivations)  ผู ้บริหารมีแรงจูงใจในการ
จดัการก าไรเพื่อใหอ้ยูภ่ายใตข้องบงัคบัของกฎหมาย และระเบียบขอ้ปฏิบติัต่าง ๆ   

5) แรงจูงใจดา้นตน้ทุนทางการเมือง  (political cost motivations)   ผูบ้ริหารมีแรงจูงใน
การจดัการก าไรโดยการแสดงก าไรนอ้ยเพื่อลดผลกระทบจากความเส่ียงทางการเมือง 

การศึกษาของ Habbash and Alghamdi (2015) พบว่าแรงจูงในการจัดการก าไรของ
ผูบ้ริหารของซาอุดีอาระเบีย คือ เพื่อเพิ่มค่าตอบแทน เพื่อรายงานก าไรท่ีเหมาะสมและหลีกเล่ียงการ
ขาดทุน  เพื่อไดรั้บการพิจารณาใหกู้ย้มืเงิน และการเพิ่มราคาหุน้    

วิธีการจดัการก าไร  ตามแนวคิดของ Schipper (1989) มีด้วยกนัสองวิธีคือ การจดัการ
ก าไรผา่นรายการคงคา้ง (Acccrual Earnings Management) และ การจดัการก าไรจริง (Real Earning 
Management)  โดยงานวิจยัในอดีตส่วนใหญ่จะกล่าวถึงการบริหารก าไรโดยมุ่งไปท่ีวิธีการจดัการ
ก าไรผ่านรายการคงค้าง แต่ในปัจจุบันบทความส่วนใหญ่จะมุ่งศึกษาการจดัการก าไรจริงเป็น
ตวัแทนของการจดัการก าไร (Ruiz, 2016)  

การจดัการก าไรผ่านรายการคงค้าง (Accrual Earnings Management)  โดยรายการคง
ค้างทั้ งหมดจะประกอบด้วยรายการคงค้างท่ีไม่ได้ข้ึนอยู่กับดุลยพิ นิจของผู ้บ ริหาร(non-
discretionary accruals) กบัรายการคงคา้งท่ีข้ึนอยูก่บัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร (discretionary accruals)  
Xu, Taylor, and Dugan (2007) กล่าวว่า  การจดัการก าไรผ่านรายการคงคา้งกระท าภายใตห้ลกัการ
บญัชีท่ีรับรับรองทัว่ไป รวมถึงการเปล่ียนแปลงประมาณการและนโยบายการบญัชี 

การจดัการก าไรจริง (Real Earning Management) โดย Graham, Harvey, and Rajgopal 
(2005) พบว่าการจดัการก าไรส่วนใหญ่จะเป็นวิธีการจดัการก าไรจริง   การจดัการก าไรจริงจะท า
การผ่านกิจกรรมด าเนินงาน กิจกรรมลงทุน และกิจกรรมจดัหาเงิน เช่น การจดัค่าใช้จ่ายตามดุลย
พินิจเพื่อให้ก าไรเป็นไปตามท่ีตอ้งการ การจดัการผลิตสินคา้ เพื่อท าให้ก าไรมีความสม ่าเสมอ การ
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ขายสินทรัพย์ระยะยาว และการจัดโครงสร้างการด าเนินงานและการลงทุน (Xu et al., 2007) 
นอกจากน้ี Gunny (2010) กล่าวว่าในการใช้วิธีการจดัการก าไรท่ีแท้จริงนั้นโดยผูบ้ริหารท าการ
เปล่ียนแปลงโครงสร้างการด าเนินงาน การลงทุนหรือการท ารายงานการเงินโดยมีจุดประสงค์
เพื่อให้มีผลต่อระบบบญัชี เช่นเดียวกบั Roychowdhury (2006) กล่าววา่วิธีการจดัการก าไรจริงผ่าน
การจดัการการขาย โดยการเร่งยอดขายในปีปัจจุบนัโดยการลดราคาท าให้ยอดขายเพิ่มข้ึน แต่จะ
ส่งผลให้กระแสเงินสดในปีต่อไปลดลง  ซ่ึงสอดคลอ้งกบั Gunny (2010) ท่ีศึกษาวธีิการจดัการก าไร
จริงมีวิธีคือการลดค่าใชจ่้ายในการวิจยัและพฒันา การลดค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร ซ่ึงอยูใ่น
ดุลยพินิจของผูบ้ริหาร  การจดัการก าไรผา่นการก าหนดช่วงเวลาในการขายสินทรัพยถ์าวร และการ
ผลิตสินคา้จ านวนมาก เพื่อเพิ่มยอดขายดว้ยการลดราคาหรือผ่อนปรนเง่ือนไขเครดิต   เป็นไปใน
แนวทางเดียวกบัการศึกษาของ Zang (2012) โดยตรวจสอบการจดัการก าไรจริง โดยวิธีการเพิ่ม
ก าไรโดยการลดตน้ทุนสินคา้ท่ีขายโดยการเพิ่มการผลิตสินคา้จ านวนมากและการตดับญัชีค่าใชจ่้าย
ท่ีอยู่ในดุลยพินิจของผูบ้ริหาร เช่น ค่าใช้จ่ายการวิจยัและพฒันา  ค่าโฆษณา ค่าใช้จ่ายในการขาย 
ค่าใชจ่้ายทัว่ไป และค่าใชจ่้ายในการบริหาร  

สรุปการจดัการก าไรเป็นกระท าท่ีตอ้งการให้บรรลุวตัถุประสงค์ท่ีผูบ้ริหารท่ีตั้งไว ้ซ่ึง
จะท าให้เกิดประโยชน์ต่อตนเอง โดยวธีิการท าใหผู้มี้ส่วนไดเ้สียเขา้ใจผิดเก่ียวกบัผลการด าเนินงาน
ทางการเงินของบริษทั ส่งผลกระทบในทางลบต่อผูมี้ส่วนได้เสีย โดยมีแรงจูงใจมาจากทั้งด้าน 
แรงจูงใจจากตลาดทุน ค่าตอบแทนจากการบริหารตามสัญญา ขอ้ตกลงในสัญญาการกูย้ืมเงิน ดา้น
กฎระเบียบ   และดา้นตน้ทุนทางการเมือง  โดยวิธีท่ีใช้ในการจดัการก าไรมีดว้ยกนัสองวิธีคือการ
จดัการก าไรผา่นรายการคงคา้ง และวธีิการจดัการก าไรจริง  
  
2.4  มูลค่าตามราคาตลาด ( Market Values) 

ตลาดหลกัทรัพยเ์ป็นศูนยก์ลางการซ้ือขายหลกัทรัพย ์นอกจากน้ียงัเป็นแหล่งท่ีมีการให้
ขอ้มูลข่าวสารเพื่อสนบัสนุนให้กบันกัลงทุน โดยในการตดัสินใจลงทุนของนกัลงทุนจะพิจารณาถึง
ราคาหุ้น แต่เน่ืองจากราคาหุ้นหรือมูลค่าราคาตลาดจะมีการเปล่ียนแปลงเน่ืองจากปัจจยัต่างๆ ไม่วา่
จะเป็นภาวะทางเศรษฐกิจ การประกาศผลการด าเนินงาน และการประกาศจ่ายเงินปันผลของบริษทั 
ดงันั้นการพิจารณาของนักลงทุนจึงจ าเป็นจะตอ้งพิจารณาขอ้มูลต่าง ๆ ท่ีเก่ียวขอ้งกบับริษทัเพื่อ
น ามาใช้ในการตดัสินใจด้วย   นอกจากน้ีตามแนวคิดประสิทธิภาพตลาดทุน ราคาหลักทรัพย์
สามารถสะท้อนข่าวสารได้อย่างถูกต้องและรวดข้อมูล โดยหากตลาดเป็นตลาดสมบูรณ์ราคา
หลกัทรัพยย์อ่มสะทอ้นขอ้มูลทั้งหมดท่ีผูล้งทุนไดรั้บ โดยรายละเอียดของประสิทธิภาพของตลาด
ทุนมีดงัน้ี 
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ประสิทธิภาพของตลาดทุน  
ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ (Efficient market) คือ ตลาดท่ีราคาของหลักทรัพย์สามารถ

สะทอ้นขอ้มูลข่าวสารทุกประเภทอยา่งถูกตอ้ง รวดเร็ว และทัว่ถึง โดยการรับรู้ของผูล้งทุนและผูท่ี้
เก่ียวขอ้งทุกฝ่าย โดยขอ้มูลนั้นอาจเป็นขอ้มูลในอดีต ปัจจุบนั และการคาดการณ์ของตลาดเก่ียวกบั
เหตุการณ์ท่ีวา่จะเกิดในอนาคต   โดยผลขอ้มูลนั้นๆ สามารถสะทอ้นให้อยูใ่นราคาของหลกัทรัพย์
ได ้ (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2556)  ดงันั้นได้มีการแบ่งระดบัประสิทธิภาพของตลาด
ออกเป็น 3 ระดบัดงัน้ี 

1)  ประสิทธิภาพในระดับต ่า (Weak From)  เป็นตลาดท่ีราคาหลกัทรัพยไ์ด้ สะท้อน
ขอ้มูลในอดีตซ่ึงประกอบดว้ย ขอ้มูลเก่ียวกบัราคา และการซ้ือขายในอดีต  หรือ การก าหนดราคา
หลกัทรัพยท่ี์จะซ้ือขายในปัจจุบนัมาจากราคาหลกัทรัพยใ์นอดีต  

2)  ประสิทธิภาพในระดบักลาง (Semi- Strong From) เป็นตลาดท่ีราคาหลกัทรัพยไ์ด้
สะทอ้นขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้ง ซ่ึงรวมถึงขอ้มูเก่ียวกบัราคาและการซ้ือขายในอดีต และขอ้มูลสาธารณะ
อ่ืนๆ ท่ีเก่ียวขอ้งทั้งขอ้มูลปัจจุบนั ขอ้มูลในอดีต และขอ้มูลท่ีอาจเกิดข้ึนในอนาคต ไม่ว่าจะเป็น 
ขอ้มูลรายงานทางการเงิน ขอ้มูลดา้นเศรษฐกิจ เป็นตน้  

3) ประสิทธิภาพในระดับสูง (Strong From) เป็นตลาดท่ีราคาหลักทรัพย์ได้สะท้อน
ขอ้มูลทั้งหมดไม่ว่าจะเป็นขอ้มูลท่ีไดร้ายงานในตลาดหรือเป็นขอ้มูลภายในของธุรกิจและทุกคน
ทราบขอ้มูลเหล่านั้น ดงันั้น การก าหนดราคาหลกัทรัพยจึ์งไม่สามารถไดรั้บก าไรเกินปกติได ้ 

จากการท่ีตลาดทุนท่ีมีประสิทธิภาพแสดงให้เห็นวา่ราคาหุ้นสะทอ้นขอ้มูลท่ีเผยแพร่ต่อ
สาธารณะ ซ่ึงนักลงทุนย่อมใช้ขอ้มูลท่ีไดรั้บในการพิจารณา ซ้ือ ถือ หรือขายหุ้น ดงันั้นขอ้มูลทุน
ทางปัญญา ซ่ึงเป็นขอ้มูลหน่ึงท่ีไดรั้บความสนใจและมีการเปิดเผยในรายงานประจ าปี เป็นขอ้มูล
หน่ึงท่ีมีความเป็นไปไดท่ี้นกัลงทุนจะน าขอ้มูลทุนทางปัญญาไปใชป้ระโยชน์ในการตดัสินใจ   โดย 
Alfraih (2017) ช้ีให้เห็นวา่การเปิดเผยทุนทางปัญญาอาจจะเป็นการเพิ่มประสิทธิภาพของตลาดทุน 
และอาจน าไปสู่การตดัสินใจลงทุนมากข้ึน  สอดคลอ้งกบั Anifowose, Rashid, and Annuar (2017) 
ท่ีระบุว่า การเปิดเผยทุนทางปัญญา จะท าให้ มูลค่าตามราคาตลาดเพิ่ม ข้ึน และท าให้ เกิด
ประสิทธิภาพของตลาดทุนและนอกจากน้ีเป็นการเพิ่มความเท่าเทียมกนัของขอ้มูลระหวา่งผูบ้ริหาร
และนกัลงทุน เน่ืองจากเป็นการส่งสัญญาณในอนาคตของบริษทัให้กบันกัลงทุน ซ่ึงสอดคลอ้งกบั
ทฤษฎีการส่งสัญญาณ  

แต่อย่างไรก็ตามประสิทธิภาพตลาดทุนในแต่ละประเทศมีความแตกต่างกันส าหรับ
ประเทศไทยนั้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเป็นตลาดท่ีมีประสิทธิภาพทั้งในระดบัปานกลาง 
และระดบัต ่า โดย ศุภวฒัน์ วฒัน์ธนปติ, พิรุณา ไบโลวสั, และเวทางค์ พ่วงทรัพย ์(2555) ท าการ
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ทดสอบประสิทธิภาพของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบว่าตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยเป็นตลาดท่ีมีประสิทธิภาพในระดบักลาง ราคาหลกัทรัพยมี์การตอบสนองต่อข่าวสารท่ีเก่ียวกบั
การด าเนินนโยบายการเงินของประเทศสหรัฐอเมริกาอยา่งรวดเร็ว เหมาะสม 

ทุนทางปัญญากบัมูลค่าตามราคาตลาด 
การเปิดเผยขอ้มูลเป็นกระบวนการส าคญัท่ีมีผลต่อการตดัสินใจของนกัลงทุน เน่ืองจาก

ตอ้งใชข้อ้มูลข่าวสารในการวิเคราะห์ ประเมิน ก าหนดราคาหลกัทรัพย ์ดงันั้นการเปิดเผยขอ้มูลใน
ระดบัท่ีเหมาะสมและเพียงพอจึงเป็นส่ิงส าคญัต่อนกัลงทุนและหน่วยงานก ากบัดูแล รวมทั้งตลาด
หลกัทรัพยด์ว้ย (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2556) ในการศึกษาก่อนหนา้น้ีพบวา่การเปิดเผย
ขอ้มูลทางการเงินรวมกบัขอ้มูลท่ีไม่ใช่ทางการเงินสามารถอธิบายมูลค่าตลาดไดดี้ข้ึน ตั้งแต่นั้นมา
จึงมีการศึกษาจ านวนมากท่ีเห็นถึงความส าคญัของขอ้มูลทุนทางปัญญากบัประสิทธิภาพของตลาด
ทุน นอกจากน้ี ทุนทางปัญญามีบทบาทท่ีเพิ่มข้ึนในการก าหนดมูลค่ากิจการของบริษทั เน่ืองจากทุน
ทางปัญญามีศกัยภาพในการสร้างมูลค่าในอนาคตและการประเมินมูลค่าตลาดทุน นักลงทุนใน
ตลาดทุนควรใชข้อ้มูลทุนทางปัญญา ในการประเมินมูลค่าและการตดัสินใจลงทุน  (Abhayawansa 
& Guthrie, 2010)   

จากการทบทวบวรรณกรรมพบว่าการเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญามีความสัมพนัธ์กบั
มูลค่าหุ้น ดังนั้ นการให้ความส าคัญกับการเปิดเผยทุนทางปัญญาท าให้ผู ้บริหารตระหนักถึง
ความสัมพนัธ์ของการเปิดเผยข้อมูลทุนทางปัญญากับการประเมินราคาหุ้น ซ่ึงอาจจะเป็นการ
กระตุ้นให้บริษัทต่างๆ เพิ่มระดับการเปิดเผยข้อมูลทุนทางปัญญาเพิ่ม ข้ึน  (Alfraih, 2017) 
นอกจากน้ีการเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญาของบริษทัเป็นการลดความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูล 
และเป็นการส่งสัญญาณให้กบันกัลงทุนเพื่อประเมินมูลค่าของกิจการ  ซ่ึงการศึกษาท่ีผา่นพบวา่การ
เปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญามีผลต่อมูลค่าตามราคาตลาด (Abdolmohammadi, 2005; Anam et al., 
2011; Gamerschlag, 2013; Ahmed Haji, 2016; Alfraih , 2017) เช่นเดียวกับ  Hashim, Osman, and 
Alhabshi (2015) พบว่าในการสอบถามผูบ้ริหารระดับสูงข้ึนไปให้ความเห็นว่าทุนทางปัญญามี
อิทธิพลกบัผลการด าเนินงานขององคก์ร  

 
2.5 งานวจัิยทีเ่กีย่วข้อง 

จากแนวคิด ทฤษฎี และผลงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง ผูว้ิจยัท าการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่ง
การเปิดเผยทุนทางปัญญากับคุณภาพก าไรและมูลค่าตามราคาตลาด โดยมีรายละเอียดของการ
งานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง ดงัต่อไปน้ี 
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2.5.1  งานวจัิยเกีย่วกบัการเปิดเผยทุนทางปัญญา 
การศึกษาเร่ืองทุนทางปัญญาไดรั้บความสนใจเพิ่มข้ึน โดยจากการทบทวนวรรณกรรม

พบว่ามีการศึกษาการเปิดเผยทุนทางปัญญาในหลาย ๆ ประเทศ ได้แก่  ประเทศออสเตรเลีย 
(Guthrie & Petty, 2000) ประเทศไอร์แลนด์  (Brennan, 2001) ประเทศสวีเดน์  (Olsson, 2001) 
ประเทศแคนนาดา (Bontis, 2003) ประเทศอิตาลี (Bozzolan et al., 2003; Cinquini et al., 2012) 
ประเทศแอฟริกาใต้ (April et al., 2003; Wagiciengo & Belal, 2012) ประเทศมาเลเซีย (Husin 
Ahmad, & Sapingi, 2011; Husin et al., 2012) ประ เทศศ รีลังก า (Abeysekera & Guthrie, 2005)  
ป ร ะ เท ศ นิ ว ซี แ ล น ด์  (Wong & Gardner, 2005; Whiting & Miller, 2008; Steenkamp, 2007)   
ประเทศอินเดีย (Kamath, 2008; Singh & Kansal, 2011; Jindal & Kumar, 2012 ; Shaban, Kavida, 
&  Rentala, 2014)  ป ระ เท ศส เป น  (Oliveras, Gowthorpe,  Kasperskaya,  & Perramon, 2008) 
ประเทศจีนแผ่นดินใหญ่ (Yi & Davey, 2010)  ประเทศฝร่ังเศส ( Boujelbene &  Affes, 2013) 
ประเทศเดนมาร์ค (Farooq & Nielsen , 2014)  ทั้ งน้ี  จากการศึกษาและทบทวนวรรณกรรมท่ี
เก่ียวขอ้งกบัการเปิดเผยทุนทางปัญญา สามารถสรุปประเด็นไดด้งัน้ี 

ลกัษณะการเปิดเผยทุนทางปัญญา 
จาการทบทวนวรรณกรรม การศึกษาการเปิดเผยทุนทางปัญญามีหลากหลายแง่มุม ทั้ง

ลกัษณะการเปิดเผยทุนทางปัญญาของแต่ละประเทศ เช่นการศึกษาของ Guthrie and Petty (2000); 
Brennan (2001); Bontis (2003); Bozzolan et al. (2003); Abeysekera and Guthrie (2004); Yi and 
Davey (2010); Husin et al. (2011); Cinquini et al. (2012); Shaban et al. (2014) ซ่ึ งผลการศึกษา
ส่วนใหญ่พบว่ามีการเปิดเผยทุนทางปัญญาในระดบัต ่า เน่ืองจากยงัขาดความรู้ความเขา้ใจในเร่ือง
ทุนทางปัญญา และยงัไม่มีรูปแบบของการเปิดเผยท่ีชัดเจน  ส าหรับประเทศไทยการศึกษาของ 
วิภทัรา คงอินทร์ และมทันชยั สุทธิพนัธ์ (2559) พบว่ามีการรายงานทุนทางปัญญาดา้นทุนมนุษย์
มากท่ีสุด  รองลงมาคือทุนภายนอก และทุนภายในนอ้ยท่ีสุด    

ส าหรับแนวโน้มการเปิดเผยทุนทางปัญญา โดย Abeysekera and Guthrie  (2005) ศึกษา
แนวโน้มการเปิดเผยทุนทางปัญญาในประเทศศรีลงักา ซ่ึงพบว่ามีแนวโน้มการเปิดเผยทุนทาง
ปัญญาเพิ่มข้ึน เช่นเดียวกบัการศึกษาของ Wagiciengo and Belal (2012) โดยศึกษาการเปิดเผยทุน
ทางปัญญาในประเทศแอฟริกาใต้ในใช่วงระยะเวลา 5 ปี พบว่าในช่วงระยะเวลาดังกล่าวมีการ
เปิดเผยทุนทางปัญญาเพิ่มข้ึน   ส าหรับประเทศไทย อญัญพร จนัทร์ประไพภทัร (2553)  พบว่า
ระดบัการเปิดเผยขอ้มูลทุนมนุษยมี์แนวโนม้เพิ่มข้ึนอย่างต่อเน่ือง โดยการเปิดเผยส่วนใหญ่จะเป็น
การเปิดเผยขอ้มูลเชิงบรรยายมากกวา่เชิงสถิติ 
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ทั้งน้ีในการศึกษาการเปิดเผยทุนทางปัญญา โดยการเปรียบเทียบการเปิดเผยทุนทาง
ปัญญาระหว่างประเทศ เช่นการศึกษาของ Wang et al. (2016) ซ่ึงเปรียบเทียบการเปิดเผยทุนทาง
ปัญญาของบริษทัเก่ียวกบัเทคโนโลยีในประเทศจีนและอินเดีย พบว่าบริษทัในประเทศอินเดียมี
แนวโน้มเปิดเผยในปริมาณและคุณภาพมากกว่า และการศึกษาของ Guthrie, Petty, and Ricceri 
(2006) พบวา่ระดบัการเปิดเผยขอ้มูลภาคสมคัรใจในประเทศฮ่องกงและออสเตรเลียอยูใ่นระดบัต ่า 
และมีการเปิดเผยขอ้มูลเชิงคุณภาพมากกวา่เชิงปริมาณ นอกจากน้ีการเปรียบเทียบการเปิดเผยขอ้มูล
ทุนทางปัญญา โดยพิจารณาในด้านความแตกต่างกันของระบบกฎหมาย ขนาดของตลาดหุ้น 
หน่วยงานก ากบัดูแล ระหวา่งประเทศอิตาลี และสหราชอาณาจกัร (Bozzolan et al., 2006) โดยผล
การศึกษาไม่พบความสัมพนัธ์ระหวา่งความแตกต่างดงักล่าวกบัระดบัการเปิดเผยทุนทางปัญญา  

นอกจากน้ีการศึกษาการเปิดเผยทุนทางปัญญาในมุมมองของความแตกต่างระหว่าง
ประเทศท่ีก าลงัพฒันาและประเทศท่ีพฒันาแลว้ ซ่ึงผลการศึกษามีพบวา่การเปิดเผยทุนทางปัญญามี
ความแตกต่างกัน   เช่นการศึกษาของ Abeysekera (2008) ศึกษาการเปิดเผยทุนทางปัญญา
เปรียบเทียบระหวา่งประเทศสิงคโปร์และประเทศศรีลงักา ผลการศึกษาพบความแตกต่างของการ
เปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญาระหวา่งสองประเทศ โดยในประเทศสิงคโปร์ มีการเปิดเผยทุนมนุษย์
มากท่ีสุด ส าหรับประเทศศรีลงักามีการเปิดเผยทุนภายนอกมากท่ีสุด เช่นเดียวกบัการศึกษาของ 
Joshi et al. (2012) ศึกษาการเปิดเผยทุนทางปัญญาเปรียบเทียบระหว่างประเทศอินเดียและ
ออสเตรเลีย ผลการศึกษาพบการเปิดเผยทุนทางปัญญาระหวา่งสองประเทศมีความแตกต่างกนั โดย
ประเทศอินเดียมีการเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญามากกวา่ประเทศออสเตรเลีย แต่อยา่งไรก็ตามการ
เปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญายงัอยูใ่นระดบัต ่าทั้งสองประเทศ   

โดยสรุปแลว้จากการทบทวนวรรรณกรรมการศึกษาการเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญาใน
หลาย ๆ ประเทศพบวา่ส่วนใหญมีระดบัการเปิดเผยทุนทางปัญญาในระดบัต ่าเน่ืองจากยงัไม่มีการ
ก าหนดกรอบการรายงานทุนทางปัญญา  นอกจากน้ีการเปิดเผยทุนทางปัญญามีแนวโนม้การเปิดเผย
ท่ีเพิ่มข้ึน แสดงให้เห็นถึงการใหค้วามส าคญัของการเปิดเผยทุนทางปัญญาเพื่อเป็นการส่ือสารไปยงั
ผูมี้ส่วนไดเ้สีย และน ามาซ่ึงประโยชน์ท่ีองค์กรจะไดรั้บ  ทั้งน้ีการเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญาใน
ประเทศท่ีก าลงัพฒันาและประเทศท่ีพฒันาแลว้จะมีความแตกต่างกนั 

 
 การเปิดเผยทุนทางปัญญาในแต่ละองค์ประกอบ 
จากการทบทวนวรรณกรรม การเปิดเผยด้านทุนมนุษยจ์ากการศึกษาของ Abeysekera 

and Guthrie (2004); Steenkamp  (2007); Abeysekera (2008); Cinquini et al. (2012); Wagiciengo 
and Belal. (2012); วิภทัรา คงอินทร์ และมทันชยั สุทธิพนัธ์ พบวา่การเปิดเผยทุนทางปัญญาจะเน้น
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ไปท่ีทุนมนุษย ์มากท่ีสุด โดย Wagiciengo and Belal (2012) ระบุวา่การตามทฤษฎีความชอบธรรม 
หากมีการเปิดเผยประเภทของทุนมนุษย์เพิ่มข้ึน อาจเป็นส่วนหน่ึงของกลยุทธ์ขององค์กร เพื่อ
ตอบสนองความตอ้งการของสังคมวา่บริษทัไดท้  าตามประเด็นความเท่าเทียมกนั อยา่งเพียงพอและ
เหมาะสมแลว้    

ส าหรับรายละเอียดหรือหัวขอ้ท่ีเปิดเผย  พบว่าส่วนใหญ่มีการเปิดเผยในรายละเอียด
หรือหัวขอ้เก่ียวกบัพนกังาน และการฝึกอบรม ความรู้ท่ีเก่ียวขอ้งในงาน โดยพบไดจ้ากการศึกษา
ของ April et al. (2003); Abeysekera and Guthrie (2004); Abeysekera and Guthrie (2005); Guthrie, 
Petty, and Ricceri (2006) ; Steenkamp (2007) ; Cinquini et al.  (2012) ; Mishra, Devi, and Gupta  
(2015)  ทั้งน้ี Cinquini et al. (2012) พบวา่มีการเปิดเผยเก่ียวกบัสุขภาพพนกังานมาก และ Mishra et 
al.  (2015) ยงัพบวา่มีการเปิดเผยมากเก่ียวกบัผลประโยชน์และค่าตอบแทนพนกังาน      นอกจากน้ี
การศึกษาของ Guthrie and Petty (2000); Singh and Kansal (2011)  พบว่ามีการเปิดเผยหัวข้อ
เก่ียวกบัจิตวิญญาณในการเป็นผูป้ระกอบการ ความสามารถท่ีเก่ียวขอ้งในงาน เป็นส่วนใหญ่ และมี
การเปิดเผยในหัวข้อวุฒิการศึกษาน้อยท่ีสุด แต่ในทางกลับกัน Abeysekera and Guthrie (2004) 
พบว่ามีการเปิดเผยในจิตวิญญาณในการเป็นผูป้ระกอบการน้อยท่ีสุด ทั้งน้ีจากการเนน้การเปิดเผย
เก่ียวกบัพนกังาน และการฝึกอบรม ความรู้ท่ีเก่ียวขอ้งในงาน เป็นการส่ือสารให้ผูมี้ส่วนไดเ้สียได้
เห็นถึงกระบวนการสร้างมูลค่าให้กบัองค์กร ซ่ึงเป็นไปตามท่ี Yi and Davey (2010)  กล่าวว่าทุน
ทางปัญญา เป็นส่ิงส าคญัในการสร้างมูลค่าและความไดเ้ปรียบในการแข่งขนัใหก้บัองคก์ร   

ทั้งน้ียงัมีการศึกษาการเปิดเผยทุนทางปัญญาในประเทศไทย อญัญพร จนัทร์ประไพ
ภทัร (2553) พบว่าหัวข้อท่ีมีการเปิดเผยมากท่ีสุดของทุนมนุษย ์ คือ การเปิดเผยหัวข้อเก่ียวกับ
สวสัดิการพนักงาน นโยบายการพฒันาหรือฝึกอบรม ช่ือประเภทหลักสูตรท่ีอบรมของบริษัท 
ความรู้ ประสบการณ์ การศึกษา  เน่ืองจากเปิดเผยขอ้มูลดงักล่าวเป็นการแจง้ให้พนักงานทราบ
เก่ียวกบันโยบายและการบริหารจดัการพนักงาน และเป็นการสร้างความผูกพนัของพนักงานต่อ
บริษทั และส าหรับคนทัว่ไปก็จะเป็นการสร้างแรงจูงใจหรือดึงดูดคนท่ีมีความสามารถเขา้มาท างาน
กบัองคก์ร 

การเปิดเผยทุนภายใน ผลการศึกษาในรายละเอียดหรือหัวข้อท่ีเปิดแผยพบว่ามีการ
เปิดเผยในหวัขอ้ กระบวนการบริหาร ปรัชญาในการบริหาร  วฒันธรรมองคก์ร เป็นส่วนใหญ่ โดย
พบได้จากการศึกษาของ   April et al. (2003); Abeysekera and Guthrie (2005); Yi and Davey 
(2010); Cinquini et al. (2012)    นอกจากกน้ีการศึกษาของ Abeysekera and Guthrie (2004)   พบวา่
ยงัมีการเปิดเผยในหัวขอ้  กระบวนการทางเทคโนโลยี เป็นส่วนใหญ่ด้วย   ทั้ งน้ีการศึกษาของ 
Guthrie and Petty (2000) พบวา่มีการเปิดเผยหวัขอ้ลิขสิทธ์ิ ความสัมพนัธ์ทางการเงิน นอ้ยท่ีสุด แต่
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ในทางกนัการศึกษาของ Bontis (2003)   พบว่ามีการเปิดเผยทรัพยสิ์นทางปัญญาทางปัญญามาก
ท่ีสุด    

ส าหรับการเปิดเผยดา้นทุนภายนอก จากการศึกษาของ Guthrie and Petty (2000); April 
et al. (2003); Bozzolan et al.  (2003);  Abeysekera and Guthrie (2005); Abeysekera (2008); Singh 
and Kansal (2011) พบวา่มีการเปิดเผยทุนภายนอกมากท่ีสุด ทั้งน้ี April et al. (2003) ระบุวา่เป็นผล
มาจากแรงกดดนัของโลกาภิวตัน์และความตอ้งการบริษทัท่ีมุ่งเนน้ปัจจยัภายนอก เช่น ช่องทางการ
จดัจ าหน่าย และความสัมพนัธ์กบัลูกคา้ ทั้งน้ีผลการศึกษาในรายละเอียดหรือหวัขอ้ท่ีเปิดเผยพบว่า
ส่วนใหญ่มีการเปิดเผยในหวัขอ้  ลูกคา้ ช่องทางการจ าหน่าย ความร่วมมือทางธุรกิจ ตราสินคา้ โดย
พบได้จากการศึกษาของ Guthrie and Petty (2000); April et al. (2003); Bozzolan et al. (2003); 
Abeysekera and Guthrie (2005); Guthrie, Petty and Ricceri (2006);  Yi and Davey (2010); Singh 
and Kansal (2011); Cinquini et al. (2012); Wagiciengo and Belal (2012) นอกจากน้ี  Abeysekera 
and Guthrie (2004) ยงัพบว่ามีการเปิดเผยเก่ียวกับช่ือเสียงบริษทัมากท่ีสุด  และ Abeysekera and 
Guthrie (2005) พบวา่มีการเปิดเผยขอ้มูลการสร้างภาพลกัษณ์องคก์รมาก ซ่ึงเป็นล าดบัรองจากการ
สร้างตราสินคา้ เน่ืองจากบริษทัท่ีท าการศึกษาเป็นบริษทัท่ีมีมูลค่าตามราคาตลาดสูงสุด จึงย่อมมี
ความโดดเด่นหรือเป็นท่ีรู้จกั ดงันั้นการสร้างภาพลกัษณ์ขององคก์รถือเป็นทรัพยสิ์นท่ีล ้าค่าในการ
ส่งเสริมมูลค่าขององค์กร และยงัเป็นการส่งเสริมภาพลกัษณ์ในการเป็นผูท่ี้มีความรับผิดชอบต่อ
สังคมและส่ิงแวดลอ้ม โดยการรายงานเก่ียวกบัโครงการท่ีท าร่วมกนัชุมชนและการจดัหาเงินทุนใน
โครงการ  

รูปแบบและต าแหน่งการเปิดเผย 
ส าหรับรูปแบบการเปิดเผยทุนทางปัญญา โดยการศึกษาของ Abeysekera and Guthrie 

(2004);  Steenkamp  (2007); Yi and Davey (2010); Abeysekera (2011); Singh and Kansal (2011) 
พบวา่การเปิดเผยทุนทางปัญญาส่วนใหญ่จะเป็นแบบบรรยาย ทั้งน้ี Abeysekera and Guthrie (2004) 
ระบุวา่ การบรรยายเป็นวิธีการส่ือสารท่ีมีประสิทธิภาพ เน่ืองจากคนสามารถเรียนรู้ไดดี้จากการเล่า
เร่ือง  เช่นเดียวกบั Li and Mangena (2014) พบว่ามีการเปิดเผยทุนทางปัญญาในรูปแบบขอ้ความ
มากท่ีสุด ในขณะท่ีการใชก้ราฟหรือภาพมีการเปิดเผยต ่ามาก นอกจากน้ี  Dumay (2008) ศึกษาการ
เปิดเผยแบบบรรยายของทุนทางปัญญา ซ่ึงท าการศึกษาหน่วยงานท่ีดินซ่ึงเป็นองค์กรภาครัฐของ
ออสเตรเลีย ของรัฐนิวเซาธ์เวลส์ ไดร้ะบุวา่การเปิดเผยแบบบรรยายของขอ้มูลทุนทางปัญญาเป็น
การช่วยให้เข้าใจ กิจกรรมการบริหาร  การขับเคล่ือนกิจกรรมการบริหารในอนาคตและการ
เปล่ียนแปลงองคก์ร    
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ส าหรับต าแหน่งการเปิดเผย Abeysekera and Guthrie (2004); Guthrie et al. (2006); 
Steenkamp  (2007) พบวา่มีการเปิดเผยทุนทางปัญญาในต าแหน่งการประกอบธุรกิจมากท่ีสุด ทั้งน้ี
การศึกษาของ Wagiciengo and Belal (2012) พบวา่มีการเปิดเผยต าแหน่งการก ากบัดูแลกิจการมาก
ท่ีสุด โดยระบุวา่ต าแหน่งการเปิดเผยทุนทางปัญญามีความส าคญัเน่ืองจากเป็นการให้ขอ้มูลเชิงลึกท่ี
เก่ียวพนักบัการเปิดเผยทุนทางปัญญา นอกจากน้ี Guthrie and Petty (2000) ระบุวา่ต าแหน่งของการ
เปิดเผยสามารถบอกถึงการวางกฏเกณฑข์องบริษทัท่ีจะพฒันาทุนทางปัญญาของบริษทันั้นได ้ 

ทุนทางปัญญากบัมูลค่าทีซ่่อนอยู่ 
การเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญาเป็นการลดความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูล  Farooq and 

Nielsen (2014) พบวา่ นกัวิเคราะห์มีแนวโนม้ท่ีจะติดตามบริษทั ท่ีมีการเปิดเผยขอ้มูลทุนปัญญาสูง
แสดงใหเ้ห็นวา่นกัวเิคราะห์มีความตอ้งการติดตามบริษทัท่ีมีขอ้มูลมาก  โดยขอ้มูลเก่ียวกบัพนกังาน
และการรายงานยุทธศาสตร์เป็นขอ้มูลท่ีมีความส าคญั นอกจากน้ีเป็นจากการท่ีทุนทางปัญญาเป็น
สินทรัพยท่ี์ไม่มีตวัตน และไม่มีหลกัเกณฑ์ก าหนดการเปิดเผย และทุนทางปัญญามีมูลค่าท่ีซ่อนอยู่
ในกิจการซ่ึงเป็นผลต่างของมูลค่าตามราคาตลาดกับมูลค่าตามบญัชี  โดยการศึกษาการเปิดเผย
ข้อมูลทุนทางปัญญากับมูลค่าท่ีซ่อนอยู่ Whiting and Miller (2008) พบความสัมพันธ์ทางบวก
ระหวา่งมูลค่าท่ีซ่อนอยูก่บัการเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญา โดยการเปิดเผยขอ้มูลดว้ยความสมคัรใจ
เป็นเร่ืองส าคญัและเก่ียวขอ้งกบัมูลค่าท่ีซ่อนอยู่ เป็นไปตามทฤษฎีส่วนได้เสียและทฤษฎีการส่ง
สัญญาณ เพื่อใหข้อ้มูลท่ีเป็นประโยชน์แก่ผูมี้ส่วนไดส่้วนเสีย  เช่นเดียวกบั Brennan (2001) ท่ีพบวา่
บริษทัเนน้ความรู้ในประเทศไอร์แลนด์ จากการเปรียบเทียบมูลค่าตลาดกบัมูลค่าตามบญัชีพบว่ามี
จ านวน 9 บริษทั จาก 11 บริษทั ท่ีมีมูลค่าตลาดมากกวา่มูลค่าตามบญัชี เป็นการช้ีใหเ้ห็นวา่สินทรัพย์
ไม่มีตัวตนมีความส าคัญ  แต่การศึกษาของ Singh and Kansal (2011) พบความสัมพันธ์เชิงลบ
ระหวา่งมูลค่าของทุนทางปัญญา (ราคาตลาดลบดว้ยราคาตามบญัชีของหุ้น) กบัการเปิดเผยขอ้มูล
ทุนทางปัญญา  

จากการทบทวนวรรณกรรมจะเห็นได้ว่าการเปิดเผยทุนทางปัญญายงัอยู่ในระดบัต ่า
เน่ืองจากขาดความรู้ความเขา้ใจ และยงัไม่มีหลกัเกณฑ์ในการเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญา ทั้งน้ีการ
เปิดเผยทุนทางปัญญามีทั้งเน้นดา้นทุนมนุษยแ์ละทุนภายนอก ทั้งน้ีในรายละเอียดของการเปิดเผย
ทุนมนุษย ์ส่วนใหญ่มีการเปิดเผยรายละเอียดหรือหวัขอ้เก่ียวกบัพนกังาน และการฝึกอบรม ความรู้
ท่ีเก่ียวขอ้งในงาน ส าหรับทุนภายในมีการเปิดเผยขอ้มูลเก่ียวกบักระบวนการบริหาร ปรัชญาในการ
บริหาร  วฒันธรรมองค์กร เป็นส่วนใหญ่  ทั้ งน้ีทุนภายนอกเน้นการเปิดเผยเก่ียวกบั ลูกค้า ช่อง
ทางการจ าหน่าย ความร่วมมือทางธุรกิจ ตราสินคา้  ส าหรับลกัษณะการเปิดเผยจะเป็นลกัษณะการ
บรรยาย ส าหรับต าแหน่งการเปิดเผยทุนทางปัญญามีความส าคญัเน่ืองจากจะเป็นการให้ขอ้มูลเชิง
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ลึกท่ีเก่ียวพนักบัการเปิดเผยทุนทางปัญญา ทั้งน้ีการเปิดเผยทุนทางปัญญายงัมีความสัมพนัธ์กับ
มูลค่าท่ีซ่อนอยู ่

จากการทบทวนวรรณกรรม ผูว้ิจยัสรุปรายละเอียดผลงานวิจยัท่ีศึกษาการเปิดเผยทุน
ทางปัญญา โดยแสดงรายละเอียดตามตารางท่ี 2.3  
 
ตารางที ่2.3  สรุปผลงานวจิยัท่ีศึกษาการเปิดเผยทุนทางปัญญา 
 

ผูศึ้กษา/ปี กลุ่มตวัอยา่ง ผลการศึกษา 
Guthrie and 
Petty (2000) 

บริษทัจดทะเบียนในประเทศ
ออสเตรเลีย  ท่ีมีมูลค่าตลาด
สูงสุด 19 บริษทั ในปี 1998 

ผลการศึกษาพบว่า มีการเปิดเผยทุนทางปัญญา
น้อย เน่ืองจากบริษทัยงัขาดความรู้ความเข้าใจ 
เก่ียวกบัทุนทางปัญญา และยงัไม่มีรูปแบบของ
การเปิดเผยท่ีชดัเจน ท าให้การเปิดเผยขอ้มูลไม่
ครบถว้น โดยการเปิดเผยทุนทางปัญญาจะเน้น
ไปท่ีทุนภายนอก 
 

Brennan 
(2001)   

บริษทัจดทะเบียนในประเทศ 
ไอร์แลนด ์จ านวน 11 ในปี 
1999 

ผลการศึกษาพบวา่ ระดบัการเปิดเผยทุนทาง
ปัญญาต ่า เป็นการเปิดเผยเชิงคุณภาพมาก  และ
จากการเปรียบเทียบมูลค่าตลาดกบัมูลค่าตาม
บญัชีพบวา่มีจ านวน 9 บริษทัท่ีมีมูลค่าตลาด
มากกวา่มูลค่าตามบญัชี เป็นการช้ีใหเ้ห็นวา่
สินทรัพยไ์ม่มีตวัตนมีความส าคญั และบริษทัใน
ประเทศไอร์แลนดมี์สินทรัพยไ์ม่มีตวัตนจ านวน
มาก 
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ตารางที ่2.3  (ต่อ) 
 

ผูศึ้กษา/ปี กลุ่มตวัอยา่ง ผลการศึกษา 
April et al. 
(2003) 

บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์อฟริกาใต ้ท่ีใหญ่
ท่ีสุด 20 บริษทั ในปี 2001 

ผลการศึกษาพบวา่องคป์ระกอบของทุนทาง
ปัญญามีการรายงานทุนภายนอกมากท่ีสุด และ
บริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมเหมืองแร่มีแนวโนม้
การรายงานทุนทางปัญญานอ้ยกวา่กลุ่ม
อุตสาหกรรมอ่ืน อาจเน่ืองมาจากการขาดกรอบ
การรายงานทุนทางปัญญา ซ่ึงกรอบการรายงาน
ทุนทางปัญญาจะช่วยใหบ้ริษทัสามารถรายงาน
ทุนทางปัญญาแก่ผูถื้อหุ้นหรือผูมี้ส่วนไดเ้สีย 
ส่งผลใหก้ารลงทุนและการตดัสินใจเชิงกลยทุธ์
ท่ีดีข้ึน 

Bontis (2003)    บริษทัในประเทศแคนนาดา 
จ านวน 11,000 บริษทั ในปี 
1994 

ผลการศึกษาพบวา่ บริษทัในประเทศแคนาดา มี
การเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญาในรายงาน
ประจ าปีจ านวนนอ้ยมาก โดยหวัขอ้ท่ีมีการ
เปิดเผยมากท่ีสุดคือทรัพยสิ์นทางปัญญา  

Bozzolan et al.  
(2003)    

บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยอิ์ตาลี 30 บริษทั 
ในปี 2003 

ผลการศึกษาพบวา่ บริษทัมีการเปิดเผยทุนทาง
ปัญญาดา้นโครงสร้างภายนอกเป็นส่วนใหญ่ 
ไดแ้ก่ ลูกคา้ ช่องทางการจ าหน่าย ความร่วมมือ
ทางธุรกิจ และตราสินคา้ ส าหรับขนาดและ
อุตสาหกรรมไม่มีความส าคญัในการตดัสินใจ
เปิดเผยขอ้มูล 

Guthrie, Petty, 
and  
Yongvanich 
(2004) 

งานวจิยัในประเทศ
ออสเตรเลีย แคนนาดา 
ฮ่องกง ไอร์แลนด ์อิตาลี 
แอฟริกาใต ้ศรีลงักาและ
สวเีดน 

ผลการศึกษาพบวา่ การใชว้ธีิการวเิคราะห์
เน้ือหาโดยใชย้อ่หนา้ โดยการนบัจ านวน ค า 
หรือ ประโยค โดยข้ึนอยูก่บัแต่ละบริบทท่ีท า
การตรวจสอบ และมีการวิเคราะห์เก่ียวกบัภาพ 
โดยทฤษฎีท่ีน ามาใช ้คือ ทฤษฎีผูมี้ส่วนไดเ้สีย 
(Stakeholder Theory) และ ทฤษฎีความชอบ
ดว้ยกฎหมาย (Legitimacy Theory) 
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ตารางที ่2.3  (ต่อ) 
 

ผูศึ้กษา/ปี กลุ่มตวัอยา่ง ผลการศึกษา 
Abeysekera 
and Guthrie 
(2004) 

บริษทัในประเทศศรีลงักา  
จ  านวน 30 บริษทั 

ผลการศึกษาพบวา่ ทุนมนุษยมี์การเปิดเผย
จ านวนบรรทดัมากท่ีสุด นอกจากน้ีมีการเปิดเผย
แบบบรรยายมากท่ีสุด  ส าหรับต าแหน่งการ
เปิดเผยทุนทางปัญญาพบมากในต าแหน่งการ
ประกอบธุรกิจ 
 

Abeysekera 
and Guthrie 
(2005) 

บริษทัจดทะเบียนในประเทศ
ลงักา ท่ีมีมูลค่าตามราคา
ตลาดสูงสุด  30  บริษทั 
ระหวา่งปี 1998-2000 

ผลการศึกษาพบวา่ มีการรายงานทุนภายนอก 
มากท่ีสุดรองลงมาคือทุนมนุษย ์และมีแนวโนม้
การรายงานทุนทางปัญญาเพิ่มข้ึน  
 

Bozzolan et al. 
(2006)  

บริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยป์ระเทศอิตาลี 
และสหราชอาณาจกัร  

ผลการศึกษาพบวา่ ขนาดและอุตสาหกรรมมีผล
ต่อระดบัการเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญา แต่ไม่
พบความสั มพัน ธ์ระหว่าง เช้ือชาติ  (ความ
แตกต่างของระบบกฎหมาย  ขนาดของตลาดหุ้น 
หน่วยงานก ากับดูแล) กับระดับการเปิดเผย
ขอ้มูลทุนทางปัญญา 

Guthrie et al. 
(2006) 

บริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยป์ระเทศฮ่องกง
และประเทศออสเตรเลีย 

ผลการศึกษาพบว่า ระดับการเปิดเผยทุนทาง
ปัญญาอยู่ในระดับต ่า และมีการเปิดเผยข้อมูล
เชิงคุณภาพมากกวา่เชิงปริมาณ  

Steenkamp  
(2007) 

บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยป์ระเทศ
นิวซีแลนด ์ท่ีมูลค่าตามราคา
ตลาดสูงสุด  30  บริษทั ในปี 
2004 

ผลการศึกษาพบว่า มีการเปิดเผยขอ้มูลทุนทาง
ปั ญ ญ า สู ง   มี ก า ร เปิ ด เผ ย ม าก ท่ี สุ ด ใน
องค์ประกอบของทุนมนุษย์เป็นขอ้มูลเก่ียวกับ
พนกังาน และพบวา่ส่วนใหญ่จะถูกน าเสนอใน
ลักษณะบรรยาย ส าหรับต าแหน่งการเปิดเผย
พบว่ามีการเปิดเผยในต าแหน่งการประกอบ
ธุรกิจมากท่ีสุด 
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ตารางที ่2.3  (ต่อ) 
 

ผูศึ้กษา/ปี กลุ่มตวัอยา่ง ผลการศึกษา 
Abeysekera 
(2008) 

บริษทัใน Colombo stock 
exchange ท่ีมีมูลค่าตามราคา
ตลาดสูงสุด จ านวน   20 
บริษทั ในประเทศสิงคโปร์ 
และประเทศศรีลงักา ระหวา่ง
ปี 1998-2000 

ผลการศึกษาพบการเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญา
ในประเทศศรีลงักาและประเทศสิงคโปร์มีความ
แตกต่างกนั ดงันั้นหากมีกรอบการเปิดเผยทุน
ทางปัญญาท่ีแน่ชดัจะท าใหมี้แนวทางการปฏิบติั
ท่ีชดัเจนข้ึน  ส าหรับการเปิดเผยทุนทางปัญญา
ในประเทศสิงคโปร์มีการเปิดเผยทุนมนุษยม์าก
ท่ีสุด ส าหรับประเทศศรีลงักา มีการเปิดเผยทุน
ภายนอกมากท่ีสุด  

Whiting and 
Miller (2008) 

บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยป์ระเทศ
นิวซีแลนดจ์ านวน 70   
บริษทั  ศึกษาในปี 2003 

ผลการศึกษาพบความสัมพนัธ์ทางบวกระหวา่ง
มูลค่าท่ี ซ่อนอยู่ (ผลต่างของมูลค่าตามราคา
ตลาดกบัมูลค่าตามบญัชี) กบัการเปิดเผยขอ้มูล
ทุนทางปัญญา ซ่ึงการเปิดเผยข้อมูลด้วยความ
สมคัรใจเป็นเร่ืองส าคญัและเก่ียวขอ้งกบัมูลค่าท่ี
ซ่อนอยู่ เป็นไปตามทฤษฎี ส่วนได้เสียและ
ทฤษฎีการส่งสัญญาณ เพื่ อให้ข้อมูล ท่ี เป็น
ประโยชน์แก่ผูมี้ส่วนไดส่้วนเสียเพื่อช่วยให้เขา้
ใจความแตกต่างระหว่างมูลค่าทางบัญชีและ
มูลค่าตลาด 

Kamath (2008) บริษทัจดทะเบียนใน Bombay 

Stock Exchange จ านวน 30
บริษทั ในภาคอุตสาหกรรม
เทคโนโลย ีการบนัเทิง การ
ส่ือสารและความรู้ 
ระหวา่งปี 2005-2006 

ผลการศึกษาพบวา่ การเปิดเผยขอ้มูลทุนทาง
ปัญญาในประเทศอินเดียมีประมาณนอ้ยมาก 
โดยมีการเปิดเผยขอ้มูลในอุตสาหกรรม
เทคโนโลยสีารสนเทศมากวา่ภาคอุตสาหกรรม
อ่ืน 
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ตารางที ่2.3  (ต่อ) 
 

ผูศึ้กษา/ปี กลุ่มตวัอยา่ง ผลการศึกษา 
Yi and Davey 
(2010) 

บริษทัในประเทศจีน 
(แผน่ดินใหญ่) จ านวน 49  
บริษทั 

ผลการศึกษาพบว่า ระดบัการการเปิดเผยขอ้มูล
ทุนท างปัญญ าของบ ริษัท ในประ เทศ จีน 
(แผ่นดินใหญ่) ไม่สูง โดยการเปิดเผยทุนทาง
ปัญญาจะเป็นการบรรยายมากกว่าตวัเลขหรือ
จ านวนเงิน  ส าหรับจ านวนรายการท่ีเปิดเผยโดย
เฉล่ียสูงพอสมควร ซ่ึงช้ีให้ เห็นว่ามีการให้
ความส าคญักบัการเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญา 
นอกจากน้ีคุณภาพการเปิดเผยข้อมูลยงัไม่มาก 
เน่ืองจากยงัไม่มีกรอบการรายงานท่ีชดัเจนโดย
พบวา่มีการเปิดผยทุนภายนอกมากท่ีสุด   

Abeysekera 
(2011) 

บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยป์ระเทศศรีลงักา 
ท่ีมีมูลค่าตามราคาตลาด
สูงสุด 30  บริษทั  ในปี 1998-
2003 (ช่วงสงครากลางเมือง) 
และ 2002-2004 (ช่วงพกัรบ) 

ผลการศึกษาพบวา่ การเปิดเผยขอ้มูลทุนทาง
ปัญญาทางทั้งในช่วงสงครามกลางเมืองและช่วง
พกัรบ มีการเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญาโดยใช้
การบรรยายมากท่ีสุด 
 

Singh and 
Kansal (2011) 

บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยป์ระเทศอินเดีย
กลุ่มอุตสาหกรรมเภสัชกรรม 
มีมูลค่าตามราคาตลาดสูงสุด 
20  บริษทั  ในปี 2009 

ผลการศึกษาพบวา่ การเปิดเผยขอ้มูลทุนทาง
ปัญญาอยูใ่นระดบัต ่า มีการเปิดเผยทุนภายนอก
มากท่ีสุด รองลงมาคือทุนมนุษย ์และทุนภายใน
ตามล าดบั ส าหรับการเปิดผยทุนภายนอก
เก่ียวกบัแบรนด์และความร่วมมือทางธุรกิจ มาก
ท่ีสุด การเปิดเผยส่วนใหญ่เป็นการบรรยายหรือ
เล่าเร่ือง นอกจากน้ีพบความสัมพนัธ์เชิงลบ
ระหวา่งมูลค่าของทุนทางปัญญา (ราคาตลาดลบ
ดว้ยราคาตามบญัชีของหุน้) กบัระดบัการ
เปิดเผยขอ้มูลอยา่งไม่มีสาระส าคญั 
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ตารางที ่2.3  (ต่อ) 
 

ผูศึ้กษา/ปี กลุ่มตวัอยา่ง ผลการศึกษา 
Husin et al. 
(2011) 

บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยป์ระเทศมาเลเซีย 
จ านวน100 บริษทั ศึกษาในปี 
2008 

ผลการศึกษาพบว่า การเปิดเผยทุนมนุษย์ใน
ป ระ เท ศ ม า เล เซี ย  ย ัง ไ ม่ ค่ อ ย ดี   ซ่ึ ง เ ม่ื อ
เปรียบเทียบกบัประเทศอ่ืน ๆ เช่น ศรีลงักา และ
ออสเตรเลียย ังคงมีความแตกต่าง โดยอาจมี
ปัจจยัมาจากสังคม เศรษฐกิจ และการเมือง 

Cinquini et al. 
(2012) 

บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยป์ระเทศอิตาลี 
จ านวน 37 บริษทั  ระหวา่งปี 
2005-2006 

ผลการศึกษาพบว่า การเปิดเผยขอ้มูลทุนมนุษย์
มากท่ีสุด ตามมาดว้ยทุนความสัมพนัธ์ และทุน
องค์กร การเปิดเผยข้อมูลส่วนใหญ่จะแสดง
ขอ้มูลท่ีไม่ใช่ทางการเงิน และเป็นเชิงปริมาณ 
และการเปิดเผยขอ้มูลในอนาคตอยูใ่นระดบัต ่า 

Joshi et al. 
(2012) 
 

บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยป์ระเทศอินเดีย
และประเทศออสเตรเลีย กลุ่ม
อุตสาหกรรมซอฟตแ์วร์และ
เทคโนโลย ีประเทศละ  20 
บริษทั ระหวา่งปี 2007-2008 

ผลการศึกษาพบว่า ประเทศอินเดียมีการเปิดเผย
ข้ อ มู ล ทุ น ท าง ปั ญ ญ าม าก ก ว่ าป ระ เท ศ
ออสเตรเลีย แต่อย่างไรก็ตามการเปิดเผยขอ้มูล
ทุนทางปัญญายงัอยูใ่นระดบัต ่าทั้งสองประเทศ 

Jindal and 
Kumar (2012) 

บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยป์ระเทศอินเดีย 
จ านวน 97  บริษทั ศึกษาในปี 
2009 

ผลการศึกษาพบว่า บริษัท  ด้านเทคโนโลยี
สารสนเทศมีระดบัการเปิดเผยเฉล่ียสูงสุด และ
พบวา่ขนาด  และ สัดส่วนค่าใช้จ่ายพนกังานต่อ 
ค่าใช้จ่ายในการด าเนินงาน  มีผลเชิงบวกกับ
ระดบัของการเปิดเผยขอ้มูลทุนมนุษย ์ ส าหรับ
ความร่วมมือทางอุตสาหกรรม  โลกาภิวตัน์  
ความสามารถในการท าก าไร  การกระจุกตวัของ
การเป็น เจ้าของ  อายุ   ความซับซ้ อนของ
โครงส ร้าง ห น้ี สินของบริษัท  และความมี
ช่ือเสียงผูส้อบบญัชี ไม่มีผลต่อระดับของการ
เปิดเผยขอ้มูลทุนมนุษย ์
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ตารางที ่2.3  (ต่อ) 
 

ผูศึ้กษา/ปี กลุ่มตวัอยา่ง ผลการศึกษา 
Wagiciengo 
and Belal 
(2012) 

กลุ่มตวัอยา่งจ านวน 20 
บริษทั สูงสุดก าหนดโดย  
Financial Mail (FM) ใน
ประเทศแอฟริกาใต ้ศึกษาใน
ปี2002-2006 

ผลการศึกษาพบว่า การเปิดเผยข้อมูลทุนทาง
ปัญญาในแอฟริกาใตมี้เพิ่มข้ึนในช่วงระยะเวลา 
5 ปีท่ีศึกษา มีการเปิดเผยดา้นทุนมนุษยม์ากท่ีสุด 
และมีการเปิดเผยในต าแหน่งการก ากับดูแล
กิจการมากท่ีสุด  
 

Liao et al. 
(2013) 

บริษทัในประเทศจีน จ านวน 
50 บริษทั  ศึกษาในปี 2009 

ผลการศึกษาพบว่า รายงานฉบบัภาษาจีนมีการ
เปิ ด เผ ย ข้ อ มู ล ทุ น ภ าย ใน ม าก ก ว่ าฉ บั บ
ภาษ าอังกฤษ  และรายงานประจ าปี ฉบับ
ภาษาองักฤษมีการเปิดเผยทุนภายนอกมากกว่า 
และพบความสัมพนัธ์ระหวา่งอุตสาหกรรมและ
ขนาดของกิจการกับระดับการเปิดเผยทุนทาง
ปัญญา 

Boujelbene 
and  Affes 
(2013) 

บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยป์ระเทศฝร่ังเศส 
จ านวน 102 บริษทั ศึกษาใน
ปี2009 

ผลการศึกษาพบความสัมพนัธ์เชิงลบระหวา่ง
การเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญาดา้นทุนมนุษย์
และทุนโครงสร้างกบั ตน้ทุนของเงินทุน 
 
 

Shaban et al. 
(2014) 

บริษทัในประเทศอินเดีย 
เก่ียวกบัยา ท่ีมียอดขายสูงสุด 
จ านวน 15 บริษทั ระหวา่งปี 
2011-2012 

ผลการศึกษาพบวา่ รายงานทุนทางปัญญาใน
บริษทัยาประเทศอินเดียอยูใ่นระดบัต ่ามาก 
 

Farooq and 
Nielsen (2014) 

บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยเ์ดนมาร์ก กลุ่ม
อุตสาหกรรม ทคโนโลยี
ชีวภาพ 13 บริษทั ถึง 19 
บริษทั ในปี 2001-2010 

ผลการศึกษาพบวา่ นกัวเิคราะห์มีแนวโนม้ท่ีจะ
ติดตามบริษทั ท่ีมีการเปิดเผยขอ้มูลทุนปัญญา
สูง โดยขอ้มูลเก่ียวขอ้งกบัพนกังานและรายงาน
ยทุธศาสตร์เป็นขอ้มูลท่ีส าคญัส าหรับ
นกัวเิคราะห์  
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ตารางที ่2.3  (ต่อ) 
 

ผูศึ้กษา/ปี กลุ่มตวัอยา่ง ผลการศึกษา 
Mishra et al. 
(2015) 

บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยป์ระเทศอินเดีย    
50 บริษทั ซ่ึงอยูใ่น Nifty 
index ในระหวา่งปี 2010-211  

ผลการศึกษาพบวา่ การเปิดเผยขอ้มูลทุนมนุษยมี์
การเปิดเผยขอ้มูลเก่ียวกบัการฝึกอบรมและ
พฒันามีการเปิดเผยมากรองจากผลประโยชน์
และค่าตอบแทนพนกังาน และพบวา่การเปิดเผย
ขอ้มูลทุนมนุษยม์ากท่ีสุดในอุตสาหกรรม
คอมพิวเตอร์และอุตสาหกรรมซอฟตแ์วร์ 

Wang et al. 
(2016) 

บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยป์ระเทศจีน และ
อินเดีย  กลุ่มอุตสาหกรรม
เทคโนโลย ีประเทศละ 20 
บริษทัท่ีมูลค่าตามราคาตลาด
สูงสุด  ในปี 2014 

ผลการศึกษาพบวา่ บริษทัในประเทศอินเดียมี
แนวโนม้เปิดเผยทุนทางปัญญาทั้งปริมาณและ
คุณภาพมากกวา่ประเทศจีนโดยมีการเปิดเผยทุน
ภายนอกมาก และทุนมนุษยน์อ้ย  ส าหรับ
ประเทศจีนมีการเปิดเผยขอ้มูลทุนภายนอกมาก 
และเปิดเผยทุนภายในนอ้ย  ส าหรับปริมาณการ
เปิดเผยของทั้งสองประเทศอยูใ่นระดบัค่อนขา้ง
สูง  

อญัญพร จนัทร์
ประไพภทัร 
(2553) 

บริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
ท่ีมีมูลค่าตลาดสูงสุด 50 
บริษทัท่ี ระหวา่งปี 2551-
2553 

ผลการศึกษาพบวา่ บริษทัส่วนใหญ่มีปริมาณ
การเปิดเผยทุนทางปัญญาอยูใ่นระดบัปานกลาง 
และมีแนวโนม้ลดลงทุกปี แต่ระดบัการเปิดเผย
ขอ้มูลทุนมนุษยมี์แนวโนม้เพิ่มข้ึนอยา่งต่อเน่ือง 
โดยการเปิดเผยส่วนใหญ่จะเป็นการเปิดเผย
ขอ้มูลเชิงบรรยายมากกวา่เชิงสถิติ โดยภาพรวม
การเปิดเผยขอ้มูลทุนมนุษยเ์ก่ียวกบัสวสัดิการ
พนกังาน นโยบายการพฒันาหรือฝึกอบรม ช่ือ
ประเภทหลกัสูตรท่ีอบรมของบริษทั ความรู้ 
ประสบการณ์ การศึกษา เป็นหวัขอ้ท่ีมีการ
เปิดเผยมากท่ีสุด   
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ตารางที ่2.3  (ต่อ) 
 

ผูศึ้กษา/ปี กลุ่มตวัอยา่ง ผลการศึกษา 
วภิทัรา คง
อินทร์ และ 
มทันชยั สุทธิ
พนัธ์ (2559) 

บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
จ านวน 223 บริษทั ศึกษาใน
ปี 2555 -  2557 

ผลการศึกษาพบวา่ มีการรายงานทุนทางปัญญา
ดา้นทุนมนุษยม์ากท่ีสุด รองลงมาคือทุนลูกคา้ 
และทุนองคก์รนอ้ยท่ีสุด และมีแนวโนม้การ
รายงานทุนทางปัญญาเพิ่มสูงข้ึน 

 
2.5.2  งานวจัิยทีเ่กีย่วข้องกบัการเปิดเผยทุนทางปัญญากบัคุณภาพก าไร 

การเปิดเผยขอ้มูลท่ีไม่ใช่ขอ้มูลทางการเงินนั้นเป็นขอ้มูลส่วนหน่ึงท่ีผูใ้ชข้อ้มูลหรือผูมี้
ส่วนไดเ้สีย สามารถน าขอ้มูลไปใชใ้นการวเิคราะห์และพยากรณ์บริษทัในอนาคต ตามวตัถุประสงค์
ของผูใ้ช ้ส าหรับทุนทางปัญญายงัไม่มีเกณฑ์ในการรับรู้ไวใ้นรายงานทางการเงิน ดงันั้นการเปิดเผย
ขอ้มูลทุนทางปัญญาเป็นการเปิดเผยข้อมูลท่ีไม่ใช่ทางการเงิน ซ่ึงนักลงทุนหรือผูมี้ส่วนได้เสีย
สามารถน าไปใช้ประโยชน์  โดยการศึกษาของ Arvidsson (2011) ศึกษาการเปิดเผยขอ้มูลท่ีไม่ใช่
ทางการเงินอนัประกอบขอ้มูลเก่ียวกบัความรับผิดชอบต่อสังคม  พนกังานและการอบรมพนกังาน 
โครงสร้างองค์กร การวิจยัและพฒันา และความสัมพนัธ์กบัผูมี้ส่วนได้เสียภายนอก ซ่ึงข้อมูลท่ี
ไม่ใช่ทางการเงินดังกล่าวเป็นข้อมูลเก่ียวกับข้อมูลทุนทางปัญญา   ทั้ งน้ีได้มีนักวิจยัท่ีช้ีเห็นถึง
ความส าคัญของข้อมูลท่ีไม่ใช่ทางการเงิน เช่นการศึกษาของ Simpson (2010) ช้ีให้เห็นว่าการ
เปิดเผยข้อมูลท่ีไม่ใช่ทางการเงินจะท าให้นักวิเคราะห์สามารถคาดการณ์ก าไรได้ดียิ่งข้ึน 
เช่นเดียวกับงานวิจยัของ Dhaliwal, Li, Tsang, and Yang (2011) ศึกษาการเปิดเผยข้อมูลท่ีไม่ใช่
ทางการเงินกบัตน้ทุนของเงินทุน ช้ีให้เห็นการรายงานความรับผิดชอบต่อสังคมมีความสัมพนัธ์กบั
ขอ้ผิดพลาดในการคาดการณ์ของนักวิเคราะห์ต ่า  ซ่ึงจะเห็นไดว้า่การเปิดเผยขอ้มูลท่ีไม่ใช่ทางการ
เงินเป็นส่วนหน่ึงท่ีนกัวเิคราะห์ใชใ้นการคาดการณ์ และก่อให้เกิดประโยชน์ในดา้นความผิดพลาด
ในการคาดการณ์ท่ีต ่า  

นอกจากน้ี Tan and  Liu (2017) พบวา่การเปิดเผยขอ้มูลท่ีมีคุณภาพสูงท าใหไ้ดรั้บความ
ไวว้างใจจากนักลงทุนมากข้ึน โดยการเปิดเผยขอ้มูลท่ีไม่ใช่ทางการเงิน เป็นการช่วยลดขอ้จ ากดั
ทางการเงินและช่วยเพิ่มประสิทธิภาพในการลงทุน นอกจากน้ีเป็นการช่วยลดความไม่เท่าเทียมกนั
ของขอ้มูล ทั้งน้ีความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูลอาจลดลงได้ดว้ยการเปิดเผยขอ้มูลเก่ียวกบัคุณภาพ
ก าไรและการรับรู้ทุนทางปัญญาเป็นสินทรัพย ์(Sofian, Rasid, Mehri, & Rashid, 2011)  ดงันั้นหาก
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บริษทัมีการเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญาจะส่งผลให้ลดความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูลระหว่าง
ผูบ้ริหารกบัผูมี้ส่วนไดเ้สียได ้  

ส าหรับการศึกษาการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานประจ าปีกบัคุณภาพก าไร โดย Francis et 
al. (2008) ไดท้  าการศึกษาระดบัการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานประจ าปีกบัคุณภาพก าไรตามคุณภาพ
ของรายการคงคา้ง และการเปิดเผยขอ้มูลกบัตน้ทุนของเงินทุน ผลการศึกษาพบวา่บริษทัท่ีมีคุณภาพ
ก าไรดีมีการเปิดเผยขอ้มูลโดยสมคัรใจมากกวา่บริษทัท่ีมีคุณภาพก าไรไม่ดี นอกจากน้ี Ji, Lu, and 
Qu (2017) ท าการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งการเปิดเผยโดยสมคัรใจของจุดอ่อนในการควบคุม
ภายในและคุณภาพของก าไรในประเทศจีน ผลการศึกษาพบวา่การเปิดเผยขอ้มูลโดยสมคัรใจของ
จุดอ่อนในการควบคุมภายในมีความสัมพนัธ์กบัคุณภาพก าไร  ทั้งน้ี Bahmani (2014)  ระบุวา่ขอ้มูล
ของบริษทัหากเป็นขอ้มูลท่ีมีคุณภาพจะท าใหผู้จ้ดัการมีแรงจูงใจในการเปิดเผยขอ้มูลมากข้ึน     

ในทางตรงกนัขา้มการศึกษาของ Muttakin and Khan (2015) ไดศึ้กษาการเปิดเผยขอ้มูล
ความรับผิดชอบต่อสังคม (CSR) กบัคุณภาพก าไร โดยวดัคุณภาพก าไรตามเกณฑ์รายการคงคา้ง
โดยใชดุ้ลยพินิจ  ใชต้วัแบบ Modified Jones Model ผลการศึกษากลบัช้ีให้เห็นวา่การเปิดเผยขอ้มูล
ความรับผิดชอบต่อสังคมมีความสัมพนัธ์ทางบวกกบัการจดัการก าไร  โดยหากบริษทัมีการเปิดเผย
ขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมสูง ผูบ้ริหารจะมีการจดัการก าไรสูง   เน่ืองจากผูบ้ริหารมีพฤติกรรม
ฉวยโอกาส โดยท าการเปิดเผยขอ้มูลเพื่อเปล่ียนจุดสนใจของผูมี้ส่วนไดเ้สีย  หรืออีกนยัหน่ึงคือการ
เปิดเผยขอ้มูลความรับผดิชอบต่อสังคมมากจะท าใหคุ้ณภาพก าไรต ่าเน่ืองจากมีการตกแต่งก าไร  

นอกจากน้ีการศึกษาการเปิดเผยขอ้มูลกบัการจดัการก าไร จากการศึกษาท่ีผา่นมาพบวา่
การเปิดเผยขอ้มูลมีความสัมพนัธ์กบัการจดัการก าไร โดยงานวิจยัของ Jo and Kim  (2007) ซ่ึงได้
ศึกษาความถ่ีในการเปิดเผยข่าวประชาสัมพนัธ์ใน Dow Jones Interactive (DJI)กบัการจดัการก าไร  
ผลการศึกษาพบวา่ ความถ่ีของการเปิดเผยขอ้มูลมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัการจดัการก าไร ซ่ึงแสดง
ให้เห็นว่าความถ่ีในการเปิดเผยมากข้ึนจะช่วยลดความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูล (Information 
asymmetry) ช่วยลดการจัดการก าไร เช่นเดียวกับการศึกษาของ Riahi and Arab (2011) ศึกษา
ความถ่ีในการเปิดเผยข้อมูลของบริษัทในเวปไซด์ www.tustex.com  www.bvmt.com  และ  
www.cmf.com  กบัการจดัการก าไรในประเทศตูนิเซีย และศึกษาเพิ่มเติมถึงประเภทของขอ้มูลท่ีมี
ผลต่อการจดัการก าไร คือ เปิดเผยขอ้มูลเชิงกลยุทธ์ การเปิดเผยขอ้มูลท่ีไม่ใช่ทางการเงิน และการ
เปิดเผยขอ้มูลทางการเงิน  ผลการศึกษาพบความสัมพนัธ์ทางลบระหว่างการเปิดเผยขอ้มูลกบัการ
จดัการก าไร  กล่าวไดว้า่ระดบัการเปิดเผยขอ้มูลท่ีมากข้ึนท าใหก้ารจดัการก าไรลดลง และการศึกษา
ยงัพบว่าการเปิดเผยข้อมูลทางการเงินและผลการด าเนินงานท าให้การจัดการก าไรลดลง  ซ่ึง

http://www.tustex.com/
http://www.cmf.com/
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ช้ีให้เห็นวา่การเปิดเผยขอ้มูลช่วยลดแรงจูงใจในการจดัการก าไรเน่ืองจากเป็นการเพิ่มความโปร่งใส
และช่วยใหน้กัลงทุนสามารถตรวจสอบได ้  

ทั้ งน้ี Alzoubi (2016) ได้ศึกษาคุณภาพการเปิดเผยข้อมูลในรายงานประจ าปีกับการ
จดัการก าไรในประเทศจอร์แดน ผลการศึกษาพบความสัมพนัธ์เชิงลบระหว่างคุณภาพการเปิดเผย
กบัการจดัการก าไร แสดงให้เห็นวา่ระดบัการเปิดเผยสูงขนาดของการจดัการก าไรลดลง หรือระดบั
การเปิดเผยสูงคุณภาพของการรายงานทางการเงินเพิ่มข้ึน 

ในทางกลับกันการศึกษาท่ีผ่านมาพบว่าการเปิดเผยข้อมูลโดยสมัครใจไม่ มี
ความสัมพัน ธ์กับการจัดการก าไร โดยการศึกษาของ Consoni, Colauto, and Lima (2017) 
ท าการศึกษาการเปิดเผยขอ้มูลโดยสมคัรใจกบัการจดัการก าไรของบริษทัในตลาดทุนบราซิล ท า
การวดัการเปิดเผยข้อมูลเก่ียวกับ มุมมองด้านตลาด กลยุทธ์องค์กร สมรรถนะทางการเงินและ
เศรษฐกิจ และการปฏิบติังาน  ผลการศึกษาไม่พบความสัมพนัธ์ระหวา่งการเปิดเผยขอ้มูลโดยสมคัร
ใจกบัการจดัการก าไร เน่ืองจากลักษณะและปัจจยัของบริษทัท่ีเก่ียวข้องกบัสภาพแวดล้อมของ
องค์กร ซ่ึงผูถื้อหุ้นมีอ านาจการควบคุมและมีการเขา้ถึงขอ้มูล ทั้งน้ีผลการศึกษาพบความสัมพนัธ์
ทางบวกระหว่างหน้ีสินกบัการจดัการก าไร แสดงให้เห็นว่าบริษทัท่ีมีหน้ีสินสูงมีแนวโน้มในการ
การจดัการไรสูง    

นอกจากน้ีจากการทบทวนวรรณกรรมพบวา่มีการศึกษาทุนทางปัญญาโดยการวดัมูลค่า
ของทุนทางปัญญา (value added intellectual coefficient) เพื่อหาความสัมพนัธ์กบัคุณภาพก าไร เช่น
การศึกษาของ Zanjirdar and Chogha (2012)  ท าการวดัความสัมพนัธ์ระหว่างทุนทางปัญญาและ
คุณภาพก าไร ดา้นความมีเสถียรภาพของก าไร ความสามารถในการพยากรณ์ก าไรในอนาคต ความ
เก่ียวข้องระหว่างก าไรและมูลค่าหุ้น ผลการศึกษาพบความสัมพนัธ์ระหว่างทุนทางปัญญากับ
คุณภาพก าไรในดา้นความมีเสถียรภาพของก าไร และความสามารถในการพยากรณ์ก าไรในอนาคต  
ซ่ึงสอดคล้องกับการศึกษาของ Darabi, Kamran Rad, and Ghadiri (2012) ศึกษาความสัมพันธ์
ระหว่างทุนทางปัญญาและคุณภาพก าไร โดยวดัทุนทางปัญญาด้วย (value added intellectual 
coefficient) ผลการศึกษาพบความสัมพนัธ์ทางลบระหวา่งทุนทางปัญญา และองคป์ระกอบดา้นทุน
มนุษย ์กับรายการคงค้างท่ีข้ึนอยู่กับดุลยพินิจของผูบ้ริหาร หรือกล่าวได้ว่าทุนทางปัญญา และ
องคป์ระกอบดา้นทุนมนุษยมี์ความสัมพนัธ์ทางบวกกบัคุณภาพก าไร  

ในขณะเดียวกนัการศึกษาของ Mojtahedi (2013) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งมูลค่าทุน
ทางปัญญากบัคุณภาพก าไร โดยแยกพิจารณาแต่ละองค์ประกอบของทุนทางปัญญาคือ ทุนมนุษย ์
ทุนภายใน และทุนภายนอก  ผลการศึกษาพบความสัมพนัธ์ทางบวกระหว่างทุนทางปัญญากับ
คุณภาพก าไร และพบว่าขนาดของกิจการมีความสัมพันธ์ทางบวกกับคุณภาพก าไร ส าหรับ
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อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นมีความสัมพนัธ์ทางลบกบัคุณภาพก าไร นอกจากน้ี Hamid, 
Tayebeh, and Faezeh (2014) ได้ท าการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างทุนทางปัญญา และอตัราการ
เติบโตของทุนทางปัญญากบัการจดัการก าไร โดยทุนทางปัญญาวดัดว้ยมูลค่าตามราคาตลาดของหุ้น
ลบดว้ยมูลค่าตามบญัชีของหุ้นหารดว้ยหน่ึงบวกดว้ยอตัราเงินเฟ้อ ผลการศึกษาพบความสัมพนัธ์
ระหว่างทุนทางปัญญากบัการจดัการก าไร และพบความสัมพนัธ์ระหว่างการเติบโตของทุนทาง
ปัญญากบัการจดัการก าไร 

จากการทบทวนวรรณกรรมเก่ียวกบัการเปิดเผยขอ้มูลขอ้มูลทุนทางปัญญากบัคุณภาพ
ก าไร จะเห็นไดว้า่มีทั้งงานวิจยัท่ีพบวา่ การเปิดเผยขอ้มูลท่ีไม่ใช่ทางการเงิน หรือการเปิดเผยขอ้มูล
ในรายงานประจ าปีมีความสัมพนัธ์กบัคุณภาพก าไร  ทั้งน้ียงัมีงานวิจยัท่ีพบความสัมพนัธ์ระหวา่ง
การเปิดเผยขอ้มูลในรายงานประจ าปีกบัการจดัการก าไร และงานวจิยัท่ีไม่พบความสัมพนัธ์ระหวา่ง
การเปิดเผยขอ้มูลภาคสมคัรใจกบัการจดัการก าไร โดยจากการทบทวนวรรณกรรมกล่าวไดว้า่หาก
บริษทัมีการเปิดเผยขอ้มูลท่ีมากข้ึนเป็นการใหข้อ้มูลกบัผูมี้ส่วนไดเ้สีย ท าใหส้ามารถน าขอ้มูลไปใช้
ในการประเมินหรือคาดการณ์อนาคตของบริษทั และเป็นการลดความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูล 
และหากบริษทัมีคุณภาพหรือมีความโปร่งใสยอ่มมีแรงจูงใจในการเปิดเผยขอ้มูลท่ีมากข้ึน   อยา่งไร
ก็ตามจากการทบทวนวรรณกรรมท่ีผา่นมาพบวา่มีการศึกษาเก่ียวกบัทุนทางปัญญากบัคุณภาพก าไร
โดยการวดัทุนทางปัญญาดว้ย value added แต่ยงัไม่พบการศึกษาการเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญา
กบัคุณภาพก าไร  

2.5.3  งานวจัิยทีเ่กีย่วกบัการเปิดเผยข้อมูลทุนทางปัญญากบัมูลค่าตามราคาตลาด 
ส าหรับงานวจิยัท่ีศึกษาการเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญากบัมูลค่าตามราคาตลาดมีหลาย 

ๆ งานวิจยัพบความสัมพนัธ์ระหว่างการเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญากบัมูลค่าตามราคาตลาด  เช่น
การศึกษาของ Abdolmohammadi (2005) ท าการศึกษาการเปิดเผยทุนทางปัญญาและมูลค่าตามราคา
ตลาด ของบริษทัในประเทศสหรัฐอเมริกา โดยแบ่งเป็นระบบเศรษฐกิจเก่า และระบบเศรษฐกิจใหม่  
ผลการศึกษาพบความสัมพนัธ์ทางบวกระหว่างการเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญากบัมูลค่าตามราคา
ตลาด ซ่ึงสอดคลอ้งกบัการศึกษาของ Orens , Aerts, and Lybaert (2009) พบว่าการเปิดเผยทุนทาง
ปัญญามีความสัมพันธ์กับมูลค่ากิจการ ผลการศึกษาช้ีให้เห็นว่าการเปิดเผยทุนทางปัญญามี
ประโยชน์มากกว่าตน้ทุนท่ีเสียไป และเป็นการจูงใจให้บริษทัมีการเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญา
เพิ่มข้ึน เช่นเดียวกบัการศึกษาของ Anam et al. (2011) ไดศึ้กษาผลกระทบของขอ้มูลทุนทางปัญญา
กบัมูลค่าตามราคาตลาด (Markket Capitalizstion) ผลการศึกษาพบวา่การเปิดเผยทุนทางปัญญาของ
บริษทัในประเทศมาเลเซียมีความสัมพนัธ์ทางบวกกับมูลค่าตามราคาตลาด  โดยยงัพบตวัแปร
ควบคุม มูลค่าตามบญัชี ก าไรสุทธิ ขนาดของกิจการ และอตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น มี
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ความสัมพนัธ์ทางบวกกบัมูลค่าตามราคาตลาด ผลการศึกษาช้ีให้เห็นว่าการเปิดเผยขอ้มูลทุนทาง
ปัญญามากข้ึนจะท าให้มูลค่าตามราคาตลาดเพิ่มข้ึนด้วย  เน่ืองจากการเปิดเผยทุนทางปัญญามี
ประโยชน์ในการเพิ่มมูลค่าตลาดของบริษทั ดงันั้นจึงเป็นการสร้างแรงจูงใจให้บริษทัเปิดเผยขอ้มูล
ทุนทางปัญญามากข้ึน นอกจากน้ีการเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญาเป็นการช่วยให้ผูมี้ส่วนไดเ้สียได ้
เขา้ใจถึงกระบวนการในการสร้างความมัง่คัง่ของบริษทั  ท าให้ลดความผิดพลาดในการประเมิน
มูลค่าหุน้ และเป็นไปตามทฤษฎีการส่งสัญญาณ บริษทัท่ีมีมูลค่ากิจการท่ีดีจะท าการส่งสัญญาณโดย
การเปิดเผยทุนทางปัญญาท่ีเพิ่มข้ึน และการเปิดเผยทุนทางปัญญาดงักล่าวเป็นการเปิดเผยมูลค่าท่ี
ซ่อนอยูใ่นกิจการดว้ย  

อย่างไรก็ตาม Anifowose, Rashid, and  Annuar (2017)  ได้ท าการศึกษาความสัมพนัธ์
ระหวา่งการเปิดเผยทุนทางปัญญาและมูลค่าตลาดขององคก์ร และผลกระทบขององคป์ระกอบทาง
ศาสนาและเช้ือชาติของคณะกรรมการ ผลการศึกษาพบความสัมพนัธ์ทางบวกระหว่างการเปิดเผย
ทุนทางปัญญากบัมูลค่าตลาด แสดงให้เห็นว่าการเปิดเผยขอ้มูลช่วยลดความไม่เท่าเทียมกนัของ
ขอ้มูลในตลาดหุ้น และการเปิดเผยขอ้มูลอยา่งเพียงพอช่วยเพิ่มสภาพคล่องในการลงทุนในตลาดหุ้น 
และลดตน้ทุนของเงินทุน นอกจากน้ีผลการศึกษายงัพบวา่องคป์ระกอบทางศาสนาและเช้ือชาติของ
คณะกรรมการมีความสัมพนัธ์กบัการเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญาและมูลค่าตลาดขององคก์ร 

ในทางกลับกัน Mishra, et al. (2015) ศึกษาการเปิดเผยข้อมูลเก่ียวกับทุนมนุษย์โดย
สมคัรใจในประเทศอินเดีย ผลการศึกษาไม่พบความสัมพนัธ์ระหวา่งการเปิดเผยขอ้มูลทุนมนุษยก์บั
มูลค่าตามราคาตลาด ผลการศึกษาช้ีให้เห็นว่าการเปิดเผยขอ้มูลทุนมนุษยอ์าจไม่ได้เป็นตวับ่งช้ี
มูลค่าตามราคาตลาดของบริษทัอาจจะเน่ืองมาจากผูมี้ส่วนไดเ้สียในประเทศอินเดียไม่ไดเ้ช่ือมโยง
การเปิดเผยขอ้มูลทุนมนุษยก์บัมูลค่าตลาดของบริษทั โดยอาจจะใช้แหล่งขอ้มูลอ่ืน เน่ืองจากการ
เปิดเผยทุนมนุษยใ์นรายงานประจ าปียงัอยูใ่นระดบัต ่า และขาดกรอบการรายงานท่ีใชเ้ป็นแนวทาง
ในการเปิดเผยขอ้มูลทุนมนุษย ์ สอดคลอ้งกบั Mouritsen (2003) ท าการศึกษาภาพรวมของทุนทาง
ปัญญาและตลาดทุน ระบุว่าทุนทางปัญญาเป็นทรัพย์สินไม่มีตัวตนและยงัไม่มีการก าหนด
หลกัเกณฑ์ท่ีชัดเจนโดยสถาบนัตลาดทุนและข้อมูลทุนทางปัญญาไม่ได้ถูกน าเสนอในรูปแบบ
รายงานทางการเงินท าให้ความเขา้ใจในเร่ืองทุนทางปัญญามีจ ากดั  และท าให้ยากในการคาดการณ์
พฤติกรรมราคาหุ้น   ทั้ ง น้ีการศึกษาของ Citron, Holden, Selim, and Oehlche (2005) ไม่พบ
ความสัมพนัธ์ระหว่างการเปิดเผยขอ้มูลทุนมนุษยก์บัมูลค่าตามราคาตลาด แต่พบความสัมพนัธ์
ระหวา่งการเปิดเผยขอ้มูลทุนภายนอกและทุนภายในกบัมูลค่าตามราคาตลาด 

การศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญายงัมีในแง่มุมของมูล
ค่าท่ีซ่อนอยู ่โดย  Haji (2016) ไดท้  าการศึกษาแนวโนม้ของมูลค่าท่ีซ่อนอยูก่บัการใชข้อ้มูลทุนทาง
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ปัญญา ในปี 2008-2010  ผลการศึกษาพบความแตกต่างระหว่างระหว่างมูลค่าตลาดกบัมูลค่าตาม
บญัชีในช่วงวิกฤตการทางการเงิน โดยมูลค่าตลาดสูงกวา่มูลค่าตามบญัชีทั้ง 3 ปี และพบวา่มูลค่าท่ี
ซ่อนอยูเ่พิ่มข้ึนจะมีการเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญามากข้ึน นอกจากน้ียงัพบความสัมพนัธ์ทางบวก
ระหว่างการเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญาโดยรวมกบัมูลค่าตามราคาตลาด  และพบความสัมพนัธ์
ระหว่างการเปิดขอ้มูลทุนมนุษย ์กบัมูลค่าตามราคาตลาด กล่าวไดว้า่ทุนมนุษยเ์ป็นทรัพยากรของ
บริษทั ซ่ึงมีความส าคญัในการขบัเคล่ือนองค์กรท าให้เกิดความไดเ้ปรียบในการแข่งขนั และเป็น
ทรัพยากรท่ีมีค่าท่ีสุด (Wight, McMaha, & McWilliams, 1994; Wright, Dunford, & Snell, 2001; 
Chadwick & Dabu, 2009; Gamerschlag, 2013)   

อยา่งไรก็ตามยงัมีการศึกษาเก่ียวกบัรูปแบบการเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญากบัตลาดทุน
และมูลค่าตามราคาตลาด  โดย Abeysekera (2011) ท าการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งการเปิดเผย
ทุนทางปัญญากบัมูลค่าตามราคาตลาดในสองลกัษณะทางการเมืองคือในช่วงสงครามกลางเมือง
และช่วงพกัรบ โดยวิเคราะห์การเปิดเผยทุนทางปัญญา 3 กลยุทธ์ คือการเปิดเผยแบบบรรยาย การ
เปิดเผยภาพ และการเปิดเผยตวัเลข  ผลการศึกษาพบพบความสัมพนัธ์ระหวา่งการเปิดเผยทุนทาง
ปัญญาแบบบรรยายกบัมูลค่าตามราคาตลาด ในช่วงท่ีมีการพกัรบ  ส าหรับการเปิดเผยภาพ และ
ตวัเลข ไม่พบความสัมพนัธ์กบัมูลค่าตามราคาตลาดทั้งสองช่วงเวลา นอกจากน้ียงัพบความสัมพนัธ์
ระหวา่งมูลค่าตามบญัชี และก าไรสุทธิ กบัมูลค่าตามราคาตลาดทั้งช่วงสงครามกลางเมืองและช่วง
พกัรบ    นอกจากน้ีการศึกษาของ Li and Mangena (2014)  ศึกษารูปแบบการเปิดเผยทุนทางปัญญา
กบัแรงกดดนัของตลาดทุน ผลการวจิยัพบวา่การเปิดเผยทุนทางปัญญามีการเปิดเผยโดยใชข้อ้ความ
มากท่ีสุด ในขณะท่ีการใช้กราฟ หรือภาพมีการเปิดเผยต ่ามาก ซ่ึงผลการศึกษาช้ีให้เห็นว่าการ
เปิดเผยขอ้มูลดว้ยวิธีการบรรยายท าให้นกัลงทุนมีความเขา้ใจมากยิ่งข้ึน เน่ืองจากการเรียนรู้จากเล่า
เร่ืองหรือการบรรยายเป็นวิธีการการส่ือสารท่ีมีประสิทธิภาพ  ดงันั้นบริษทัจึงเนน้การเปิดเผยขอ้มูล
ทุนทางปัญญาวิธีการบรรยาย นอกจากน้ีผลการวิจยัพบ อตัราส่วนระหวา่งมูลค่าตามราคาตลาดกบั
มูลค่าตามบญัชีมีความสัมพนัธ์กบัการเปิดเผยขอ้มูลท่ีเป็นขอ้ความและตวัเลข นอกจากน้ีพบความ
ผนัผวนของราคาหุ้นมีความสัมพนัธ์กบักราฟและภาพ   และพบวา่ ML มีความสัมพนัธ์กบัขอ้ความ 
ช้ีให้เห็นว่า ผลกระทบของแรงกดดนัของตลาดทุนต่อการเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญาอาจมีความ
แตกต่างกนัไปตามรูปแบบการน าเสนอ 

นอกจากน้ียงัมีการศึกษาเก่ียวกบัความสัมพนัธ์ระหว่างการเปิดเผยทุนทางปัญญากบั
มูลค่าขององค์กร (Value Relevance)  โดยงานวิจัยของ Gamerschlag (2013) ได้ท าการศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเผยข้อมูลทุนมนุษย์กับมูลค่าขององค์กร (Value relevance)  ผล
การศึกษาพบวา่ขอ้มูลทุนมนุษยมี์ความสัมพนัธ์กบัมูลค่าขององคก์ร ซ่ึงช้ีให้เห็นวา่ขอ้มูลทุนมนุษย์
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เป็นขอ้มูลท่ีมีผลต่อมูลค่าหลกัทรัพยโ์ดยเฉพาะอยา่งยิ่งขอ้มูลเก่ียวกบัคุณวุฒิและความสามารถของ
พนักงาน ซ่ึงมีความสัมพนัธ์ทางบวกกบัมูลค่าขององค์กร  สอดคล้องกบั Ellis and Seng (2015) 
ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการเปิดเผยทุนทางปัญญากบัมูลค่าขององค์กร (Value Relevance) ผล
การศึกษาพบความสัมพนัธ์ทางบวกระหว่างการเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญากบัมูลค่าขององค์กร 
และพบความสัมพนัธ์ทางบวกระหว่างการเปิดเผยขอ้มูลทุนมนุษย ์และทุนความสัมพนัธ์กบัมูลค่า
ขององคก์ร  แต่กลบัพบความสัมพนัธ์ทางลบระหวา่งการเปิดเผยทุนโครงสร้างกบัมูลค่ามูลค่าของ
องค์กร เช่นเดียวกับการศึกษาของ Alfraih (2017) ได้ท าการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างเปิดเผย
ข้อมูลทุนทางปัญญากับมูลค่าขององค์กร ผลการศึกษาพบว่าการเปิดเผยทุนทางปัญญามี
ความสัมพนัธ์ทางบวกกบัมูลค่าขององคก์ร จะให้เห็นวา่การเปิดเผยทุนทางปัญญามีประโยชน์ต่อผู ้
มีส่วนร่วมในตลาด โดยจะน าขอ้มูลทุนทางปัญญาไปใชใ้นการประกอบการตดัสินใจ เป็นไปตาม
สมมติฐานท่ีวา่การเปิดเผยทุนทางปัญญาช่วยลดความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูลระหวา่งผูถื้อหุน้และ
การเปิดเผยทุนทางปัญญาสามารถเพิ่มประสิทธิภาพของตลาดทุน ซ่ึงน าไปสู่การให้ข้อมูล
ประกอบการตดัสินใจในการลงทุนมากข้ึน  
 

การพฒันาสมมติฐาน 
จากแนวคิด ทฤษฎี และผลงานวิจัยท่ี เก่ียวข้อง  ดังท่ีกล่าวมาข้างต้น ผู ้วิจ ัยได้

ท าการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งการเปิดเผยทุนทางปัญญากบัคุณภาพก าไรและมูลค่าตามราคา
ตลาด โดยมีรายละเอียดของการพฒันาสมมติฐาน ดงัต่อไปน้ี 

1. ความสัมพนัธ์ระหวา่งการเปิดเผยทุนทางปัญญากบัคุณภาพก าไร 
ความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูลเป็นส่ิงท่ีตลาดทุน องคก์รธุรกิจและนกัลงทุนตระหนกั

ถึง โดยความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูลอาจลดลงได้ดว้ยการเปิดเผยขอ้มูลเก่ียวกบัคุณภาพผลก าไร
และการรับรู้ทุนทางปัญญาเป็นสินทรัพย ์(Sofian et al., 2011)  ดงันั้นหากบริษทัมีการเปิดเผยขอ้มูล
ทุนทางปัญญาจะส่งผลให้การลดความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูลระหวา่งผูบ้ริหารกบัผูมี้ส่วนไดเ้สีย   
ท าให้สามารถน าข้อมูลไปใช้ในการประเมินอนาคตบริษัทหรือคาดการณ์อนาคตบริษัท จาก
การศึกษาของ Francis et al. (2008) พบวา่บริษทัท่ีมีคุณภาพก าไรดีมีการเปิดเผยขอ้มูลโดยสมคัรใจ
มากกว่าบริษทัท่ีมีคุณภาพก าไรไม่ดี  สอดคลอ้งกบั Bahmani (2014) ท่ีระบุว่าขอ้มูลท่ีมีคุณภาพจะ
ท าให้ผูจ้ดัการมีแรงจูงใจในการเปิดเผยมากข้ึน นอกจากน้ีการศึกษาท่ีผ่านมาพบว่าการเปิดเผย
ขอ้มูลมีความสัมพนัธ์ทางลบกบัการจดัการก าไร เช่นงานวิจยัของ Jo and Kim (2007); Riahi and 
Arab (2011); Alzoubi (2016) อย่างไรก็ตามงานวิจยั Muttakin and Khan (2015) กลับช้ีให้เห็นว่า
เม่ือบริษทัเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมมีความสัมพนัธ์ทางบวกกบัการจดัการก าไร โดย
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หากบริษทัมีการเปิดเผยขอ้มูลมาก ผูบ้ริหารจะมีการจดัการก าไรมาก หรืออีกนยัหน่ึงคือการเปิดเผย
ขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคมมากจะท าให้คุณภาพก าไรต ่าเน่ืองจากมีการตกแต่งก าไรนั้นเอง  
นอกจากน้ี Consoni et al. (2017) พบว่าการเปิดเผยขอ้มูลโดยสมคัรใจไม่มีความสัมพนัธ์กบัการ
จดัการก าไร เน่ืองจากลกัษณะและปัจจยัของบริษทัท่ีเก่ียวขอ้งกบัสภาพแวดลอ้มขององคก์ร และผู ้
ถือหุน้มีอ านาจการควบคุมและมีการเขา้ถึงขอ้มูล  

นอกจากน้ี Jo and kim (2007) ช้ีให้เห็นว่าการเปิดเผยขอ้มูลเป็นการเพิ่มความโปร่งใส
และลดแรงจูงใจในการจดัการก าไร เน่ืองจากการเปิดเผยท่ีโปร่งใสเพิ่มข้ึนช่วยใหน้กัลงทุนสามารถ
ตรวจสอบการจดัการก าไรได้ จากงานวิจยัท่ีผ่านมาพบว่าการเปิดเผยข้อมูลมีความสัมพนัธ์กับ
คุณภาพก าไร และ การจดัการก าไร ทั้งน้ีการวดัคุณภาพก าไร หรือการวดัการจดัการก าไร จะท าการ
วดัโดยใชร้ายการคงคา้งท่ีข้ึนอยูก่บัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร (Discretionary accruals) ตามตวัแบบของ 
Modified Jones Model  เ ช่ น ง าน วิ จั ย ข อ ง  Muttakin and Khan (2015), Alzoubi (2016) แ ล ะ 
Consioni et al. (2017)  ดงันั้นจึงเป็นท่ีมาของสมมติฐานงานวจิยัคร้ังน้ี 

 

H1   : การเปิดเผยทุนทางปัญญามีความสัมพนัธ์ทางลบกบัรายการคงคา้งท่ีข้ึนอยูก่บัดุลย
พินิจของผูบ้ริหาร ของบริษทักลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยท่ีีอยูใ่นดชันี SET 100   

 
ตัวแปรควบคุม  การศึกษาน้ี มีการควบคุมผลกระทบจากปัจจยัอ่ืนท่ีเก่ียวขอ้งหรือมี

ความสัมพนัธ์กบัคุณภาพก าไร ดงัน้ี 
1) ขนาดของกจิาร (Frim Size) 
จากการศึกษาในอดีตเก่ียวกับการเปิดเผยทุนทางปัญญาพบว่าขนาดของกิจการ

ความสัมพนัธ์กับการเปิดเผยข้อมูลทุนทางปัญญา (Bozzolan et al., 2006) และจากการทบทวน
วรรณกรรมพบวา่ขนาดของกิจการมีความสัมพนัธ์กบัคุณภาพก าไร โดยจากการศึกษาของ Dechow 
and Dichev (2002) และ Mojtahedi (2013) พบว่าขนาดของกิจการมีความสัมพันธ์ในทิศทาง
เดียวกนักบัคุณภาพก าไร ซ่ึงสอดคลอ้งกบัการศึกษาของ Darabi et al. (2012); Alzoubi (2016) ท่ีพบ
ความสัมพนัธ์ระหว่างทางลบระหวา่งขนาดของกิจการกบัรายการคงคา้งท่ีข้ึนอยู่กบัดุลยพินิจของ
ผูบ้ริหาร  อาจจะเป็นไปไดว้า่การบริหารงานของกิจการขนาดเล็ก หรือการจดัการก าไรอาจท าไดง่้าย
กว่ากิจการขนาดใหญ่  นอกจากน้ีกิจการขนาดใหญ่จะมีการตรวจสอบจากนักลงทุนสูงท าให้
ผูบ้ริหารลดแนวโน้มในการจัดการก าไร (Lobo & Zhou, 2006) แต่การศึกษาของ Hamid et al. 
(2014)  พบความสัมพนัธ์ทางบวกระหวา่งขนาดของกิจการกบัการจดัการก าไร  อาจเกิดจากกิจการ
ขนาดใหญ่มีความซับซ้อนในการด าเนินงานทางธุรกิจมากกว่ากิจการขนาดเล็ก ท าให้ยากในการ
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ตรวจพบการจดัการก าไร (Alzoubi, 2016) ทั้งน้ี Consoni et al. (2017) ไม่พบความสัมพนัธ์ระหวา่ง
ขนาดของกิจการกบัรายการคงคา้งท่ีข้ึนอยูก่บัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร 

2) อตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าตามบัญชีของหุ้น (Market to Book value) 
ตัวแปรอัตราส่วนมูลค่ าตลาดต่อมูลค่ าตามบัญ ชีของหุ้น  จากการศึกษาของ 

Roychowdhury (2006) ช้ีให้เห็นวา่อตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าตามบญัชีของหุ้นสามารถอธิบาย
ความผนัแปรของการจัดการก าไรได้อย่างมีนัยส าคัญ แต่การศึกษาของ  Muttakin and Khan 
(2015)ไม่พบความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าตามบญัชีของหุ้นกบัรายการคง
คา้งท่ีข้ึนอยูก่บัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร 

3) อตัราส่วนหนีสิ้นรวมต่อสินทรัพย์รวม (Leverage ) 
ตัวแปรอัตราส่วนหน้ีสินรวมหารต่อสินทรัพย์รวม โดย Darabi et al. (2012) และ 

Alzoubi (2016) พบวา่อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยมี์ความสัมพนัธ์ทางบวกกบัรายการคงคา้ง
ท่ี ข้ึนอยู่กับดุลยพิ นิจของผู ้บ ริหาร สอดคล้องกับการศึกษาของ Consoni et al. (2017) ท่ีพบ
ความสัมพนัธ์ทางบวกระหวา่งอตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วมกบัการจดัการก าไร  ซ่ึงแสดง
ให้เห็นว่าบริษทัท่ีมีอตัราส่วนหน้ีสินสูงมีแนวโน้มท่ีจะจดัการก าไรของตนเพื่อแสดงให้เห็นว่า
บริษทัมีก าไรสูง นอกจากน้ีอาจเกิดจากผูบ้ริหารมีแรงจูงใจในการใช้ดุลยพินิจใจการตกแต่งก าไร
เม่ืออัตราส่วนหน้ีสินใกล้จะละเมิดข้อตกลง แต่การศึกษาของ Wang (2006) พบว่า อัตราส่วน
หน้ีสินรวมหารด้วยสินทรัพยร์วมมีความสัมพนัธ์ทางลบกบัรายการคงค้างเกินปกติ นอกจากน้ี  
Muttakin and Khan (2015) ไม่พบการความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม
กบัคุณภาพก าไร เช่นเดียวกบั Zinkeviciene and Rudzioniene (2005) ท่ีไม่พบความสัมพนัธ์ระหวา่ง
อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วมต่อการใช้นโยบายการบญัชีในเร่ืองค่าเส่ือมราคาและการตีราคา
สินทรัพยเ์พื่อเพิ่มก าไร  

4) อตัราส่วนก าไรสุทธิต่อสินทรัพย์รวม (ROA)  
ตวัแปรอตัราก าไรสุทธิต่อสินทรัพยร์วม (ROA) จากการทบทวนวรรณกรรม Francis et 

al. (2008) ได้ศึกษาการเปิดเผยข้อมูลกับคุณภาพก าไร  โดยใช้ตวัแปร ROA เป็นตวัแปรควบคุม 
พบว่าอตัราส่วนก าไรสุทธิต่อสินทรัพยร์วมมีความสัมพนัธ์ทางบวกกบัรายการคงคา้งท่ีข้ึนอยูก่บั
ดุลยพินิจของผูบ้ริหาร     เน่ืองจากสมมติฐานตน้ทุนทางการเมืองคาดการณ์ว่าบริษทัท่ีมีก าไรสูงมี
แนวโน้มท่ีจะเลือกวิธีการบญัชีท่ีสามารถลดก าไรเพื่อบรรเทาความกดดนัทางการเมือง (Jo and 
Kim, 2007) ในทางกลับกัน Alzoubi (2016) ศึกษาคุณภาพการเปิดเผยและการจัดการก าไรใน
ประเทศจอร์แดน พบความสัมพนัธ์ทางลบระหวา่งอตัราส่วนก าไรสุทธิต่อสินทรัพยร์วมกบัรายการ
คงคา้งท่ีข้ึนอยู่กบัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร เป็นไปได้ท่ีบริษทัมีก าไรสูงไม่มีความพยายามในการ
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จัดการก าไร  นอกจากน้ี Wang (2006) ศึกษาบริษัทครอบครัวกับคุณภาพก าไร โดยไม่พบ
ความสัมพนัธ์ระหวา่ง อตัราส่วนก าไรสุทธิต่อสินทรัพยร์วมกบัรายการคงคา้งเกินปกติ เช่นเดียวกบั 
Consoni et al. (2017) ไม่พบความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนก าไรสุทธิต่อสินทรัพยร์วมกบัการ
จดัการก าไร 

5) การขาดทุนของบริษัท (Loss)  
ตัวแปรการขาดทุนของบริษัท โดยการศึกษาของ Wang (2006)  พบความสัมพันธ์

ทางบวกระหว่างการขาดทุนของบริษทักบัรายการคงค้างเกินปกติ ซ่ึงช้ีให้เห็นว่าการขาดทุนมี
ความสัมพนัธ์กบัรายการคงคา้งท่ีเพิ่มข้ึน   เช่นเดียวกบัการศึกษาของ Muttakin and Khan (2015) ท่ี
พบความสัมพนัธ์ทางบวกระหว่างการขาดทุนของบริษทักับรายการคงคา้งโดยใช้ดุลยพินิจของ
ผูบ้ริหาร  

6) อตัราการเติบโตของรายได้  (Growth) 
ตวัแปรอตัราการอตัราการเติบโตของรายได ้จากงานวิจยั Dechow and Dichev (2002) 

พบว่าการเติบโตของยอดขายมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับรายการคงค้าง เช่นเดียวกับ
การศึกษาของ Wang (2006) พบความสัมพนัธ์ทางบวกระหว่างอตัราการเติบโตของรายได้กับ
รายการคงคา้งเกินปกติ  

7) อายุของกจิการ (Firm Age )  
ตัวแปรอายุของกิจการ จากการศึกษาของ Wang (2006) พบความสัมพันธ์เชิงลบ

ระหว่างอายุของกิจการกับรายการคงค้างเกินปกติ  เช่นเดียวกับการศึกษา Kim, Park, and Wier 
(2012) ท่ีพบความสัมพนัธ์ทางลบระหว่างอายุกิจการกบัการจดัการก าไรโดยใช้เกณฑ์คงคา้ง ซ่ึง
ช้ีให้เห็นว่าบริษทัท่ีมีอายุกิจการมากจะไม่ค่อยมีการจดัการก าไร แต่การศึกษาของ Muttakin and 
Khan (2015)  ไม่พบความสัมพนัธ์ระหว่างอายุของกิจการกบัรายการคงคา้งท่ีข้ึนอยู่กบัดุลยพินิจ
ของผูบ้ริหาร 

2. ความสัมพนัธ์ระหวา่งการเปิดเผยทุนทางปัญญากบัมูลค่าตามราคาตลาด 
ข้อมูลทุนทางปัญญาเป็นข้อมูลท่ีบริษัทเปิดเผยไวใ้นรายงานประจ าปี  ซ่ึงรายงาน

ประจ าปี เป็นเคร่ืองมือส าคญัในการส่ือสารระหวา่งบริษทักบัตลาดทุน (Abdolmohammadi, 2005)  
ทุนทางปัญญาเป็นสินทรัพยท่ี์ไม่มีตวัตนซ่ึงมีมูลค่าท่ีซ่อนอยูใ่นกิจการ ดงันั้นขอ้มูลทุนทางปัญญา
จึงเป็นขอ้มูลท่ีนกัลงทุนน ามาใช้ประโยชน์ในการประเมินกิจการ หรือน ามาใชใ้นการตดัสินใจ การ
เปิดเผยทุนทางปัญญาเป็นการลดความผิดพลาดของราคาหุ้นและเพิ่มมูลค่าการตลาด (Alfraih , 
2017)   และระดบัการเปิดเผยทุนมนุษยท่ี์เพิ่มข้ึนมีความเป็นไปไดท่ี้สามารถลดไม่เท่าเทียมกนัของ
ขอ้มูล (Leuz and Verrecchia, 2000; An, Davey, & Eggleton, 2011; Gamerschlag, 2013) ท าให้ผูใ้ช้
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ขอ้มูลสามารถประเมินศกัยภาพและฐานะการเงินของบริษทัได้ ซ่ึงจากการศึกษาท่ีผ่านมานกัวิจยั
ห ล าย  ๆ  ท่ านพบ ว่ าก าร เปิ ด เผ ยข้อ มู ล ทุ นท างปั ญญ ามี ผล ต่อ มู ลค่ าต าม ราค าตล าด 
(Abdolmohammadi, 2005; Anam et al. , 2011; Gamerschlag, 2013; Ahmed Haji, 2016; Alfraih, 
2017)  ซ่ึงผลการศึกษาช้ีให้เห็นวา่การเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญาท่ีเพิ่มข้ึนบริษทัไดรั้บประโยชน์
มากกวา่ค่าใชจ่้าย (Abdolmohammadi, 2005) โดยการเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญามากข้ึนจะท าให้
มูลค่าตามราคาตลาดเพิ่มข้ึนดว้ย  ดงันั้นจึงเป็นการสร้างแรงจูงใจให้บริษทัเปิดเผยขอ้มูลทุนทาง
ปัญญามากข้ึน นอกจากน้ีการเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญาเป็นการช่วยให้ผูมี้ส่วนไดเ้สียเขา้ใจถึง
กระบวนการในการสร้างความมัง่คัง่ของบริษทั  ท าให้ลดความผิดพลาดในการประเมินค่าหุ้น 
(Anam et al., 2011) นอกจากน้ีทฤษฎีส่งสัญญาณยงัมีความสัมพนัธ์กบัการท่ีบริษทัมีมูลค่าท่ีซ่อนอยู่
หรือกระบวนการจดัการทุนทางปัญญาท่ีดี จะพยายามส่งสัญญาณโดยการเปิดเผยขอ้มูลทุนทาง
ปัญญาให้กับผูมี้ส่วนได้เสียเพิ่มข้ึนจากการทบทวนวรรณกรรมผลการวิจยัส่วนใหญ่พบว่าการ
เปิดเผยทุนทางปัญญามีความสัมพันธ์ทางบวกกับมูลค่าตามราคาตลาด ซ่ึงในงานวิจัยน้ีได้
ตั้ งสมมติฐานตามผลการวิจยัส่วนใหญ่ท่ีช้ีให้เห็นว่าการเปิดเผยทุนทางปัญญามีความสัมพนัธ์
ทางบวกกบัมูลค่าตามราคาตลาด จึงเป็นท่ีมาของสมมติฐานงานวจิยัคร้ังน้ี  

 

H2   : การเปิดเผยทุนทางปัญญามีความสัมพนัธ์ทางบวกกับมูลค่าตามราคาตลาดของ
บริษทักลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยท่ีีอยูใ่นดชันี SET 100   

 
ตัวแปรควบคุม การศึกษาน้ี มีการควบคุมผลกระทบจากปัจจยัอ่ืนท่ีเก่ียวขอ้งหรือมีความ

พนัธ์กบัมูลค่าตามราคาตลาด ดงัน้ี 
1) ผลต่างระหว่างสินทรัพย์รวมกบัหนีสิ้นรวม (BV)  
ตวัแปรผลต่างระหวา่งสินทรัพยร์วมกบัหน้ีสินรวม  จากการทบทวนวรรณกรรม  Anam 

et al. (2011) พบความสัมพนัธ์ทางบวกระหวา่งผลต่างระหวา่งสินทรัพยร์วมกบัหน้ีสินรวมกบัมูลค่า
ตามราคาตลาด เน่ืองจากในบริบทของประเทศมาเลเซียมูลค่าตามบัญชีของบริษัทถือว่ามี
ความส าคญัการก าหนดมูลค่าของบริษทัในตลาด เช่นเดียวกบัการศึกษาของ Abeysekera (2011) ท่ี
พบความสัมพันธ์ทางบวกระหว่างมูลค่าตามบัญชีกับมูลค่าตามราคาตลาด แต่การศึกษาของ 
Abdolmohammadi (2005)  ไม่พบความสัมพนัธ์ระหวา่งผลต่างระหวา่งสินทรัพยร์วมกบัหน้ีสินรวม 

2) อตัราส่วนก าไรสุทธิต่อสินทรัพย์รวม (ROA)   
ตวัแปรอตัราส่วนก าไรสุทธิต่อสินทรัพยร์วม  งานวิจยัในอดีตพบความสัมพนัธ์ระหวา่ง

อตัราส่วนก าไรสุทธิต่อสินทรัพยร์วมกบัมูลค่าตามราคาตลาด จากศึกษาของ  Orens et al. (2009) 
พบความสัมพันธ์ทางบวกระหว่างอัตราส่วนก าไรสุทธิต่อสินทรัพย์รวมกับมูลค่ากิจการ 
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เช่นเดียวกับการศึกษาของ Haji (2016); Anifowose et al. (2017) ท่ีพบความสัมพันธ์ทางบวก
ระหว่างอัตราส่วนก าไรสุทธิต่อสินทรัพย์รวมกับมูลค่าตามราคาตลาด   แต่การศึกษาของ 
Abdolmohammadi (2005) ไม่พบความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนก าไรสุทธิต่อสินทรัพยร์วมกบัมูล
มูลค่าตามราคาตลาด 

3) ขนาดของกจิการ (SIZE)  
ตัวแปรขนาดของกิจการ จากการศึกษาของ  Anam et al. (2011); Haji (2016); 

Anifowose et al. (2017) พบความสัมพนัธ์ทางบวกระหว่างขนาดของกิจการกับมูลค่าตามราคา
ตลาด โดยช้ีให้เห็นว่าบริษทัท่ีมีขนาดใหญ่สามารถประเมินการเงินในตลาดได้ดีกว่า นอกจากน้ี
บริษทัท่ีมีขนาดใหญ่จะมีการเปิดเผยขอ้มูลมากกวา่ท าใหมี้มูลค่าตามราคาตลาดสูง   

4) อตัราส่วนหนีสิ้นรวมต่อสินทรัพย์รวม  
ตวัแปรอตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม จากการศึกษาของ  Haji (2016); Anam et 

al. (2011) พบความสัมพนัธ์ทางลบระหว่างอตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วมกบัมูลค่าตาม
ราคาตลาด เน่ืองจากอตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วมแสดงถึงความเส่ียงทางการเงิน หากบริษทัมี
ความเส่ียงต ่าย่อมจูงใจนักลงทุนท าให้มูลค่าตลาดสูง  แต่การศึกษาของ Abeysekera (2011) พบ
ความสัมพนัธ์ทางบวกระหว่างอตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยก์ับมูลค่าตามราคาตลาด อาจ
เน่ืองมาจากบริษทัท่ีมีระดบัหน้ีสินสูงจะท าการเปิดเผยทุนทางปัญญาเพื่อแสดงศกัยภาพในการสร้าง
ก าไรในอนาคตท าให้นักลงทุนสามารถระดมทุนได้ นอกจากน้ีการศึกษาของ Orens et al. (2009) 
ไม่พบความสัมพนัธ์ระหว่าง อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วมกบัมูลค่ากิจการ เช่นเดียวกบั 
Ellis and Seng (2015) และ Alfraih (2017)ไม่พบความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อ
สินทรัพยร์วมกบัมูลค่าตามราคาตลาด 
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กรอบแนวคิดในการวจัิย 
                    การเปิดเผยทุนทางปัญญา 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1. ทุนมนุษย์ (Human Capital) 

    1.1  คุณลกัษณะพนกังาน (Employees characteristics)        
     1.2  การฝึกอบรมและการพฒันา (Training and  
            development) 
   1.3  ความรู้ท่ีเก่ียวขอ้งในงาน(Work-related  knowledge) 
    1.4  ประเด็นเร่ืองความเท่าเทียมกนั (Equity issues) 
    1.5  ความสมัพนัธ์กบัพนกังาน (Employee relations) 
     1.6  สวสัดิการพนกังาน (Employee welfare) 
  1.7  จิตวญิญานในการเป็นผูป้ระกอบการ (Entrepreneurial  
            spirit) 

2.  ทุนภายใน (Internal   Capital) 

    2.1 ทรัพยสิ์นทางปัญญา (Intellectual  property) 
    2.2 ปรัชญาในการบริหาร (Management philosophy) 
   2.3 วฒันธรรมองคก์ร (Corporate culture) 
    2.4 กระบวนการบริหารและกระบวนการเก่ียวกบั 
  เทคโนโลย ี(Management and Technological  processes) 
   2.5 ระบบสารสนเทศและเคร่ือข่ายคอมพิวเตอร์ (Information    
            and networking systems) 
      2.6 การวจิยัและพฒันา (Research and development) 
  

3. ทุนภายนอก ( External  Capital) 

   3.1  ความสมัพนัธ์ดา้นการเงิน (Financial relations) 
   3.2  เคร่ืองหมายผลิตภณัฑ ์(Brands) 
   3.3  ลูกคา้/ความพึงพอใจของลูกคา้ (Customers/ Customer  
             satisfaction) 
   3.4  การสร้างภาพลกัษณ์องคก์ร (Corporate image  building) 
    3.5  ช่องทางการจดัจ าหน่าย (Distribution channels) 
   3.6  ความร่วมมือทางธุรกิจ (Business collaborations) 
    3.7  ขอ้ตกลงร่วมกนัและการคา้เฟรนส์ไชส์  
        (Licensing and franchising agreements) 

  
 

        คุณภาพก าไร 
รายการคงคา้งท่ีข้ึนอยูก่บั
ดุลยพินิจของผูบ้ริหาร 
(Discretionary Accruals) 

มูลค่าตามราคาตลาด 
(Market Values) 

          
 

ตวัแปรควบคุม 
 ขนาดของกิจการ (SIZE) 
 อตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าตาม

บญัชีของหุน้ (MB) 
 อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพย์

รวม  (LEV) 
 อตัราส่วนก าไรสุทธิต่อสินทรัพย์

รวม (ROA) 
 การขาดทุนของบริษทั (LOSS) 
 อตัราการเติบโตของรายได ้

(GROWTH) 
 อายขุองบริษทั ( AGE) 
 ผลต่างระหวา่งสินทรัพยร์วมกบั

หน้ีสินรวม (BV) 
 



 
 

บทที ่3 
ระเบียบวธีิวจิยั 

 
 การศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการเปิดเผยทุนทางปัญญากบัคุณภาพก าไรและมูลค่า
ตามราคาตลาดของบริษทักลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี ท่ีอยู่ในดชันี SET 100   เพื่อศึกษาถึงการ
เปิดเผยทุนทางปัญญา  ซ่ึงประกอบดว้ย 3 องคป์ระกอบ คือ ทุนมนุษย ์ทุนภายใน และทุนภายนอก 
และศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งการเปิดเผยทุนทางปัญญากบัคุณภาพก าไรโดยใชร้ายการคงคา้งท่ี
ข้ึนอยู่กบัดุลยพินิจของผูบ้ริหารเป็นตวัแทนคุณภาพก าไร  และศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการ
เปิดเผยทุนทางกบัมูลค่าตามราคาตลาด โดยในบทน้ีจะกล่าวถึงระเบียบวธีิวจิยั  ไดแ้ก่ การประชากร
และกลุ่มตวัอย่าง วิธีการรวบรวมขอ้มูล  มาตรวดัตวัแปร และการวิเคราะห์ขอ้มูล รวมถึงความ
เท่ียงตรงของแบบงานวจิยั (Validity) โดยมีรายละเอียดดงัต่อไปน้ี   
 
3.1 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
 การศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการเปิดเผยทุนทางปัญญากบัคุณภาพก าไรและมูลค่า
ตามราคาตลาดของบริษทักลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี ผูว้จิยัไดก้  าหนดประชากรและกลุ่มตวัอยา่ง
ท่ีใชใ้นการศึกษาดงัต่อไปน้ี 
 3.1.1 ประชากร 
 ประชากรท่ีใชใ้นการศึกษา คือ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
ท่ีมีรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์น ามาใชใ้นการค านวณดชันี SET 100 Index ระหวา่งวนัท่ี 1 กรกฎาคม ถึง 31 
ธนัวาคม ของปี พ.ศ. 2556-2559 
 3.1.2  กลุ่มตวัอยา่ง 

กลุ่มตวัอย่างท่ีใช้ในการศึกษาคร้ังน้ีคือ บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย  กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีท่ีมีรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์น ามาใชใ้นการค านวณดชันี SET 
100 Index ซ่ึงเป็นหลกัทรัพยท่ี์การซ้ือขายมีสภาพคล่องสูงอย่างสม ่าเสมอ มีมูลค่าหลกัทรัพยต์าม
ราคาตลาดสูง  และมีการเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญา ซ่ึงจากการวจิยัพบวา่ความถ่ีในการเปิดเผยทุน
ทางปัญญามีผลต่อมูลค่าทางการตลาด (Market capitalization) อย่างมีนัยส าคัญ   และการเลือก
บริษัทท่ีมีมูลค่าทางการตลาดสูงสอดคล้องกับการศึกษาเปิดเผยข้อมูลทุนทางปัญญาท่ีผ่านมา 
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(Abeysekera & Guthrie, 2005;  April, 2003; Guthrie & Petty, 2000;  Steenkamp, 2007; Singh & 
Kansal, 2011; Shaban et al., 2014; Wang et al., 2016) 
 นอกจากน้ีในการเลือกศึกษากลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ีเน่ืองจากการท่ีทุนทางปัญญา
เป็นทรัพยสิ์นท่ีมีค่าและเป็นเคร่ืองมือท่ีมีประสิทธิภาพในการแข่งกนัโดยเฉพาะในอุตสาหกรรม
เทคโนโลยีสารสนเทศซ่ึงสินทรัพยไ์ม่มีตวัตนมีความส าคญัมากกว่าสินทรัพยท่ี์มีตวัตน (Wang & 
Chang, 2009) และ Joshi et al. (2012) กล่าวว่า กลุ่มบริษัทซอฟแวร์และเทคโนโลยีสารสนเทศ 
ผลผลิตท่ีได้ของบริษทัจะข้ึนอยู่กบัทกัษะของพนักงาน ดงันั้นความรู้ความสามารถ ทกัษะ ของ
พนกังานจึงมีความส าคญัต่อความส าเร็จขององคก์ร ประกอบกบัประเทศไทยก าลงัขบัเคล่ือนเขา้สู่
อุตสาหกรรม 4.0 ซ่ึงกลุ่มอุตสาหกรรมดงักล่าวมีลกัษณะของธุรกิจท่ีมีส่วนช่วยในการสนับสนุน
การขบัเคล่ือนอุตสาหกรรม 4.0 ของประเทศ ท าให้เป็นกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีน่าสนใจศึกษา  โดย
ก าหนดรายช่ือหลกัทรัพยใ์นกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีท่ีน ามาใช้ในการค านวณดชันี SET 100 
Index อยา่งต่อเน่ืองในระหวา่งปี  2556 – 2559 เป็นขอ้มูลในการก าหนดกลุ่มตวัอยา่ง   ดงันั้นท าให้
กลุ่มตวัอยา่งท่ีไดจ้ากการเลือกตามหลกัเกณฑ์ดงักล่าว มีจ านวน 8 หลกัทรัพย ์รวมทั้งส้ิน 32 ขอ้มูล 
ดงัน้ี 
 
ตารางที ่3.1 จ านวนกลุ่มตวัอยา่ง 
 

กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี  ปี 2556 -2559 รวม 
1. บริษทั แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วสิ จ  ากดั (มหาชน)   4 
2. บริษทัเดลตา้ อีเลคโทรนิคส์ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน)        4 
3. บริษทั โทเท่ิล แอค็เซ็ส คอมมูนิเคชัน่ จ  ากดั (มหาชน)   4 
4. บริษทั อินทชั โฮลด้ิงส์ จ  ากดั (มหาชน)   4 
5. บริษทั เคซีอี อีเลคโทรนิคส์ จ ากดั (มหาชน)   4 
6. บริษทั สามารถคอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน)   4 
7. บริษทั ไทยคม จ ากดั (มหาชน)   4 
8. บริษทั ทรู คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน)   4 
รวมจ านวนตวัอยา่งทั้งส้ิน   32 
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3.1.3 ระยะเวลาท่ีใชศึ้กษา 
ส าหรับการศึกษาในคร้ังน้ีผูว้ิจยัก าหนดระยะเวลาท่ีใชใ้นการศึกษา ตั้งแต่ปี 2556-2559  

เน่ืองจากเป็นการศึกษาการเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญาโดยใช้วิธีการวิเคราะห์เน้ือหาในรายงาน
ประจ าปี  ซ่ึงข้อมูลในรายงานประจ าปีมีจ านวนมากและต้องใช้เวลาในการวิเคราะห์ และจาก
การศึกษางานวิจยัการเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญาโดยการวิเคราะห์เน้ือหาพบว่าผูศึ้กษาส่วนใหญ่
ก าหนดขนาดของกลุ่มตวัอยา่งในการศึกษาจ านวนไม่มากนกั (Steenkamp, 2007; Singh & Kansal, 
2011; Shaban et al., 2014) 

 
3.2  การเกบ็รวบรวมข้อมูล 

3.2.1  แหล่งขอ้มูล 
 ส าหรับการศึกษาในคร้ังน้ี ผูว้จิยัท าการศึกษาจากแหล่งขอ้มูล ดงัต่อไปน้ี 

1) รายงานประจ าปีของบริษัท จากฐานข้อมูลของส านักงานคณะกรรมการก ากับ
หลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(กลต.) 

2) รายงานทางการเงินของบริษทั จากฐานขอ้มูลของส านักงานคณะกรรมการก ากบั
หลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(กลต.) 

3) ฐานขอ้มูล SETSMART ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
 3.2.2  วธีิในการรวบรวมขอ้มูล 
 ในการศึกษาน้ี ผูว้ิจยัท าการเก็บรวบรวมข้อมูลเพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการ
เปิดเผยทุนทางปัญญากบัคุณภาพก าไรและมูลค่าตามราคาตลาด  โดยวิธีรวบรมขอ้มูลตวัแปรตาม 
ตวัแปรอิสระ และตวัแปรควบคุม โดยมีรายละเอียดดงัน้ี 

1) วิธีการรวบรวมขอ้มูลตวัแปรตาม ในการศึกษาน้ี ตวัแปรตามคือ คุณภาพก าไรโดย
ใช้รายการคงคา้งท่ีข้ึนอยู่กบัดุลยพินิจของผูบ้ริหารเป็นตวัแทนคุณภาพก าไร โดยท าการรวบรวม
ขอ้มูลจากรายงานทางการเงินของแต่ละบริษทั ในปี พ.ศ. 2556 -2559  ซ่ึงขอ้มูลดงักล่าวอยู่ในเวป็
ไซดข์องส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(กลต.)   
 ส าหรับตวัแปรตามมูลค่าตามราคาตลาด โดยใช้มูลค่าตามราคาตลาด ซ่ึงค านวณจาก 
จ านวนหุ้นสามญัท่ีออกและช าระแลว้คูณดว้ยราคาปิดของหุ้น ในการศึกษาคร้ังน้ีใชมู้ลค่าตามราคา
ตลาดตน้ปีบวกกบัมูลค่าตามราคาตลาดปลายปีแลว้หารดว้ยสอง โดยรวบรวมขอ้มูลจากรายงานทาง
การเงินของแต่ละบริษัท   ซ่ึงข้อมูลดังกล่าวอยู่ในเว็ปไซด์ของส านักงานคณะกรรมการก ากับ
หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์  (กลต .) และข้อมูลจากฐานข้อมูล SETSMART ของตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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               2) วิธีการรวบรวมขอ้มูลตวัแปรอิสระ  ในการศึกษาน้ี ตวัแปรอิสระคือ การเปิดเผยทุน
ทางปัญญา ซ่ึงประกอบด้วย 3 องค์ประกอบ คือ ทุนมนุษย ์ทุนภายใน และทุนภายนอก การเก็บ
รวบรวมขอ้มูลการเปิดเผยทุนทางปัญญาโดยใชข้อ้มูลท่ีเปิดเผยในรายงานประจ าปีของแต่ละบริษทั
สอดคลอ้งกบัการศึกษาการเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญาท่ีผ่านมา (Guthrie & Petty, 2000; April et 
al., 2003;  Bozzolan et al., 2003; Steenkamp, 2007; Husin et al., 2011; Shaban et al., 2014; Wang  
et al., 2016)  โดยรวบรวมข้อมูลในปี พ.ศ. 2556 -2559  ซ่ึงข้อมูลดังกล่าวอยู่ในเว็ปไซด์ของ
ส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ (กลต.)  โดยใช้วิธีการวิเคราะห์
เน้ือหา (Content Analysis) ตามรูปแบบการเปิดเผย ลกัษณะการเปิดเผย และต าแหน่งการเปิดเผย 
โดยรายละเอียดของการวเิคราะห์เน้ือหา มีดงัน้ี 

การวเิคราะห์เน้ือหา (Content Analysis) 
 การวิเคราะห์เน้ือหา เป็นวิธีการท่ีใชใ้นงานวจิยัหลาย ๆ สาขา ซ่ึงสาขาวิชามนุษยศาสตร์
และสังคมศาสตร์ไดน้ ามาใช้เช่นเดียวกนั โดย  Krippenndorff  (2004)  ไดใ้ห้ความหมายของการ
วิเคราะห์เน้ือหาไวว้่า เป็นเทคนิควิธีการวิจยัท่ีสร้างเน้ือหาหรือขอ้มูลให้มีความน่าเช่ือถือและมี
ขอ้สรุปท่ีมีความเท่ียงตรงจากเน้ือหาไปสู่บริบทของเน้ือหาท่ีน ามาวเิคราะห์ นอกจากน้ี พจนานุกรม
บรรณารักษศาสตร์และสารสนเทศศาสตร์ (Reitz, 2004) ระบุความหมายของการวเิคราะห์เน้ือหาวา่
เป็นวิธีการวิเคราะห์สารท่ีมีความชดัเจนทั้งกระบวนการด าเนินงานและส่วนของตวัเน้ือหาสาระใน
การส่ือสาร ตลอดจนการจดัประเภทกลุ่ม และการประเมินคุณค่าความส าคญัของแนวคิด สัญลกัษณ์
และแก่นของเร่ืองด้วยการตรวจสอบจากวตัถุประสงค์และรายละเอียดจากหลกัฐานท่ีมีอยู่  ทั้งน้ี 
Neuman (2000) ได้ให้ความหมายของการวิเคราะห์เน้ือหาไวว้่า เป็นเทคนิคการตรวจสอบเน้ือหา
หรือขอ้มูล และสัญลกัษณ์ท่ีอยูใ่นเอกสาร หรือส่ือต่าง  ๆ  เช่น รูปภาพ ภาพยนตร์ โฆษณา เน้ือเพลง 
เป็นต้น โดยในการวิเคราะห์เน้ือหานั้ นนักวิจัยจะต้องระบุตัวเน้ือหาท่ีจะน ามาวิเคราะห์ เช่น 
หนงัสือพิมพ ์หนังสือ ฟิล์ม เป็นตน้ จากนั้นจะสร้างระบบเพื่อท าการบนัทึกเน้ือหา โดยระบบนั้น
อาจรวมถึงการนับค าหรือธีมท่ีปรากฎ เช่นเดียวกับ Babbie (2004) ได้ให้ความหมายของการ
วิเคราะห์เน้ือหาว่า เป็นการศึกษาจากบนัทึกท่ีมนุษยส์ร้างข้ึนเพื่อเป็นการส่ือสารระหว่างกนั ใน
รูปแบบต่าง ๆ ทั้ งจากหนังสือ นิตยสาร หนังสือพิมพ์ เพลง ภาพวาด สุนทรพจน์ จดหมาย
อิเล็กทรอนิกส์ กฎหมาย และบทบญัญติั เพื่ออธิบายถึงส่วนต่าง ๆ  

การก าหนดกรอบแนวคิดส าหรับการวิเคราะห์เน้ือหา  โดย Krippenndorff  (2004) ระบุ
ถึงวตัถุประสงคข์องกรอบแนวคิดส าหรับการวิเคราะห์เน้ือหา เพื่อเป็นการก าหนดแนวคิดและการ
ออกแบบการวิจยัท่ีใชใ้นการวิเคราะห์เน้ือหา เพื่อการตรวจสอบและการเปรียบเทียบการวิเคราะห์
เน้ือหาไดส้ะดวกข้ึน และสร้างหลกัเกณฑ์ในการประเมินและเป็นมาตรฐานส าหรับนกัวจิยัเพื่อให้มี
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ความตระหนักในการน าวิธีการวิเคราะห์เน้ือหาไปใช้  โดยกรอบแนวคิดส าหรับการวิเคราะห์
เน้ือหามีองคป์ระกอบของ ขอ้มูล  ค าถามในการวิจยั   บริบทของขอ้มูล  โครงสร้างในการวิเคราะห์   
ขอ้สรุป  และความเท่ียงตรง    

วตัถุประสงค์ของการวเิคราะห์เน้ือหา  
  การวิเคราะห์เน้ือหาสามารถน าไปใช้เพื่อวตัถุประสงค์ต่าง ๆ ดงัต่อไปน้ี  (Berelson, 
1971) 
 1) วตัถุประสงค์ดา้นเน้ือหา เพื่อเป็นการศึกษาพฒันาการและแนวโน้มของเน้ือหาท่ีใช้
ส่ือสาร เพื่อตรวจสอบเน้ือหากบัวตัถุประสงค์และมาตรฐานท่ีก าหนดไว ้ศึกษาความแตกต่างของ
เน้ือหาเร่ืองเดียวกนัในประเภทต่าง ๆ ประเมินความน่าอ่าน ลกัษณะวิธีการน าเสนอเน้ือหา และ
เปรียบเทียบส่ือและระดบัของการส่ือสารประเภทต่าง ๆ  
 2) วตัถุประสงคด์า้นผูส่้งสาร  เพื่อเป็นการระบุเป้าหมายและลกัษณะของผูส่้งสาร ศึกษา
ความน่าเช่ือถือของผูส่้งสาร และเพื่อตรวจสอบสภาพทางจิตวทิยาของผูส่้งสาร 
 3) วตัถุประสงคผ์ูรั้บสาร  เพื่อเป็นการศึกษาทศันคติและพฤติกรรมของผูรั้บสาร ศึกษา
ความสนใจและค่านิยมของผูรั้บสาร 

วธีิการวเิคราะห์เน้ือหา  ประกอบดว้ย 4 ขั้นตอน คือ ดงัน้ี   
 ขั้นตอนท่ี 1 การก าหนดกรอบแนวคิดของการวเิคราะห์เน้ือหา 

    การก าหนดกรอบแนวคิดของการวิเคราะห์เน้ือหา เพื่อเป็นแนวทางในการก าหนด
แนวคิดและระบบการวิเคราะห์ เน้ือหา  โดยการก าหนดกรอบแนวคิดของการวิเคราะห์มี
องคป์ระกอบดงัน้ี  
 1) ด้านข้อมูล โดยจะต้องระบุลักษณะของข้อมูลให้ชัดเจนว่าจะวิ เคราะห์จาก
แหล่งขอ้มูลใด  

 2) บริบทของขอ้มูล โดยจะตอ้งก าหนดให้ชดัเจน มีการแบ่งแยกประเด็นท่ีเก่ียวขอ้งไม่
เก่ียวขอ้ง ท าใหเ้ขา้ใจความหมายท่ีแทจ้ริงของขอ้มูล  
 3) การเช่ือมโยงขอ้มูล  ตอ้งทราบบริบทขอ้มูลและความสัมพนัธ์ของขอ้มูลเพื่อท าให้
การเช่ือมโยงมีระบบ 
 4) การหาขอ้สรุป  เป็นการแปลงเน้ือหาให้มีความหมายเชิงสัญลกัษณ์ รหัส หรือแปล
ความหมายในส่ิงท่ีผูว้จิยัก าหนด เพื่อหาขอ้สรุปจากขอ้มูลท่ีมีอยูเ่ช่ือมโยงกบับริบทของขอ้มูล  

 5) ความเท่ียงตรง  การวิเคราะห์เน้ือหาตอ้งมีการระบุประเภทของขอ้มูลและเกณฑ์ท่ี
สร้างข้ึนเพื่อใชใ้นการวเิคราะห์ใหต้อ้งชดัเจน จะท าใหผ้ลการวเิคราะห์มีความน่าเช่ือถือ 

 ขั้นตอนท่ี 2 การก าหนดรหสั 
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เป็นกระบวนการท าให้เน้ือหามีมาตรฐานเป็นรูปแบบเดียวกนั และท าการน าขอ้มูลมา
ก าหนดเป็นรหัส จดัหมวดหมู่ และให้ความหมายได้อย่างถูกต้อง ส าหรับการสร้างเกณฑ์การ
วเิคราะห์เน้ือหามี 3 ประเด็นท่ีตอ้งพิจารณา ประกอบดว้ย  

1) การก าหนดนิยามกลุ่มประเภท   มีการระบุความหมาย แจกแจงรายละเอียดของ
เน้ือหาท่ีชดัเจน เพื่อท าให้การจดักลุ่มประเภทต่าง ๆ ไดถู้กตอ้ง  โดยตอ้งระบุตวัช้ีวดั หรือดชันี เพื่อ
ก าหนดขอ้มูลลงกลุ่มประเภทต่าง ๆ  

2) การก าหนดหน่วยการวิเคราะห์ เป็นการก าหนดหน่วยท่ีจะบนัทึกซ่ึงเป็นการระบุ
หน่วยท่ีจะใชบ้นัทึกในการวิเคราะห์เน้ือหา โดยมีลกัษณะ เป็นค า วลี แนวเร่ือง  ประโยค รายการ 
และหน่วยบริบทเน้ือหา   

3) การก าหนดรายละเอียดของเน้ือหา เป็นการวดัเชิงปริมาณ โดยก าหนดเกณฑ์ เช่น 
ความถ่ี เน้ือหา เวลา 

ขั้นตอนท่ี 3 การแปลภาษาเป็นขอ้มูล โดยผูว้ิเคราะห์จะท าการจบัประเด็นท่ีปรากฎอยู่
ในเน้ือหา แลว้ท าการแยกเน้ือหาออกเป็นส่วนยอ่ย ๆ เพื่อด าเนินการลงรหสัต่อไป 
 ขั้นตอนท่ี 4 การแปลขอ้มูลเป็นตวัเลข จะท าการแปลขอ้มูลท่ีได้ท าการลงรหสัแลว้เป็น
ตวัเลข เช่น การแปลเป็นจ านวนความถ่ี การแปลเป็นคะแนน  

จากท่ีกล่าวมาการวิเคราะห์เน้ือหา เป็นการวิเคราะห์เน้ือหาของขอ้มูลให้เป็นขอ้มูลเชิง
ปริมาณโดยการน าขอ้มูลท่ีเปิดเผยมาก าหนดรูปแบบ หรือหวัขอ้ แลว้วิเคราะห์ขอ้มูลเพื่อแปลงเป็น
ข้อมูลเชิงปริมาณ เช่น การนับนวนจ านวนค า จ  านวนประโยค จ านวนบรรทัด  จ  านวนหน้า 
นอกจากน้ี Guthrie and Abeysekera (2006) กล่าวว่า การวิเคราะห์เน้ือหาในรายงานประจ าปี จะมี
การก าหนดรหัสข้อมูลไวล่้วงหน้าทั้ งข้อมูลเชิงคุณภาพและข้อมูลเชิงปริมาณ  เพื่อเป็นการจดั
หมวดหมู่ให้ไดรู้ปแบบในการน าเสนอและการรายงานขอ้มูล และเม่ือปฏิบติัตามขอ้ก าหนดก็จะท า
ให้การวิเคราะห์ขอ้มูลมีประสิทธิภาพ ซ่ึงจากการศึกษาของ Abeysekera and Guthrie (2004) และ
Steenkamp (2007)  ก าหนดเกณฑ์ในการเปิดเผยขอ้มูลออกเป็น 3 รูปแบบ ประกอบด้วย รูปแบบ
การเปิดเผย เช่น ขอ้ความ รูปภาพ เป็นตน้ ลกัษณะการเปิดเผย เช่นบรรยาย ตวัเลข  และจ านวนเงิน 
เป็นตน้ และ การวเิคราะห์ต าแหน่งการเปิดเผย    ทั้งน้ี Dumay and Cai (2015)  ไดท้  าการตรวจสอบ
บทความท่ีศึกษาการเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญาโดยใช้วิธีการวิเคราะห์เน้ือหา พบว่า 68 บทความ
ใช้การนบั รายการ/หัวขอ้ ในการเปิดเผยทุนทางปัญญา  และ 18  บทความใชว้ิธีการนบัจ านวนค า  
ซ่ึงจากการทบทวณวรรณกรรมสามารถสรุปวิธีการใช้ในการวิเคราะห์เน้ือหาการเปิดเผยทุนทาง
ปัญญาตามตารางท่ี 3.2  
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ตารางที ่3.2 วธีิการวดัผลการวเิคราะห์เน้ือหา 
 

ผูศึ้กษา รายการ/ 
หวัขอ้ 

จ านวน
ค า 

จ านวน
ประโยค 

จ านวน
บรรทดั 

จ านวน 
ยอ่หนา้ 

Abeysekera and  Guthrie (2005); 
Joshi et al. (2012) 

     

Bozzolan et al. (2003); Vandemaele, 
Vergauwn, and Smits (2005); 
Guthrie et al. (2006)  

     

Cinquini et al. (2012)       
Guthrie and Petty (2000); Brenan 
(2001); April et al. (2003); Bontis 
(2003);  Bozzolan et al. (2006) 

     

Guthrie, Petty and Yongvanich 
(2004) 

     

Husin et al. (2011); Wagiciengo et 
al. (2012); Boujelbene and  Affes, 
(2013); Liao et al. (2013); Shaban et 
al. (2014); Farooq and Nielsen 
(2014); Wang et al. (2016) 

     

Smith and Taffler (2000); 
Steenkamp  (2007)  

     

Wagiciengo et al. (2012)      
 

นอกจากวิธีการวดัผลการวิเคราะห์เน้ือหาแล้ว การก าหนดระดับความส าคญั   เป็น
วิธีการวิเคราะห์เน้ือหาท่ีท าการแปลงขอ้มูลท่ีเปิดเผยเป็นขอ้มูลเชิงปริมาณโดยการก าหนดระดบั
ความส าคญั  ซ่ึงจากการศึกษาท่ีผา่นมาไดก้ าหนดระดบัความส าคญัในการวิเคราะห์เน้ือหาของการ
เปิดเผยขอ้มูลตามตารางท่ี 3.3 
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ตารางที ่3.3 การก าหนดระดบัความส าคญัในการวิเคราะห์เน้ือหา 
 

ผู้ศึกษา ระดับความส าคัญ 
Bozzolan et al. (2003); 
Whiting and Miller (2008) 

ระดบั 0  =  ไม่เปิดเผยขอ้มูล  
ระดบั 1  =   เปิดเผยขอ้มูลเชิงคุณภาพ 
ระดบั  2  =   เปิดเผยขอ้มูลเชิงปริมาณ 
 

Guthrie, Petty, Ferrier, and 
Wells (1999); Brenan (2001) 

ระดบั 0  =  ไม่เปิดเผยขอ้มูล  
ระดบั 1  =   เปิดเผยขอ้มูลบรรยายหรือขอ้มูลเชิงคุณภาพ                   
ระดบั 2  =   เปิดเผยขอ้มูลเชิงตวัเลขท่ีไม่ใช่จ านวนเงินหรือ 
                    ขอ้มูลเชิงปริมาณ 
ระดบั 3  =  เปิดเผยขอ้มูลจ านวนเงินหรือขอ้มูลทางการเงิน 
 

 Dulacha (2007) ระดบั 1 =   เปิดเผยขอ้มูลนอ้ยกวา่หรือเท่ากบัร้อยละ 10 
ระดบั 2 =   เปิดเผยขอ้มูลร้อยละ 11 – 20 
ระดบั 3 =   เปิดเผยขอ้มูลร้อยละ 21 – 30 
ระดบั 4 =   เปิดเผยขอ้มูลร้อยละ 31 – 40 
ระดบั 5 =   เปิดเผยขอ้มูลร้อยละ 41 – 50 
ระดบั 6 =   เปิดเผยขอ้มูลร้อยละ 51– 60 
ระดบั 7 =   เปิดเผยขอ้มูลร้อยละ 61 – 70 
ระดบั 8 =   เปิดเผยขอ้มูลร้อยละ 71 – 80 
ระดบั 9 =   เปิดเผยขอ้มูลร้อยละ 81 – 90 
ระดบั 10 = เปิดเผยขอ้มูลมากกวา่ร้อยละ 90 
 

Shareef and Davey (2006); 
Yi and Davey (2010) 

ระดบั 0  =  ไม่เปิดเผยขอ้มูล 
ระดบั 1  =   การเปิดเผยขอ้มูลท่ีไม่ใช่สาระส าคญั 
ระดบั 2  =   เปิดเผยขอ้มูลนอ้ย 
ระดบั  3 =   เปิดเผยขอ้มูลเชิงบรรยาย  
ระดบั 4  =  เปิดเผยเชิงปริมาณ/จ านวนเงิน 
ระดบั 5  =  เปิดเผยเชิงปริมาณ/จ านวนเงิน และบรรยาย 
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ตารางที ่3.3 (ต่อ) 
 

ผู้ศึกษา ระดับความส าคัญ 
Liao, Low,  & Davey 
(2013); Wang et al. (2016) 

ระดบั 0  =  ไม่เปิดเผยขอ้มูล 
ระดบั 1  =   เปิดเผยขอ้มูลบรรยาย 
ระดบั 2  =   เปิดเผยขอ้มูลตวัเลข 
ระดบั  3 =   เปิดเผยขอ้มูลจ านวนเงิน  
ระดบั 4  =  เปิดเผยเชิงปริมาณและเชิงคุณภาพ 
 

Clarkson et al. (1994); 
Abrahamson and Amir 
(1996);  Schleicher and 
Walker (1999); Breton and 
Taffler (2001)  

ระดบัความส าคญัตามต าแหน่งของการเปิดเผย 
ระดบั 1  =   เปิดเผยในต าแหน่งขอ้มูลทัว่ไป  โครงสร้างเงินทุนและ  
                   การจดัการ 
ระดบั 2 =   เปิดเผยในต าแหน่งลกัษณะการประกอบธุรกิจ จุดเด่น 
                   ทางการเงิน   
ระดบั 3 =   เปิดเผยในต าแหน่งสารประธานกรรมการ ค าอธิบาย  
                  การวเิคราะห์ฐานะการเงินและผลการด าเนินงาน  
                  (MD&A) 
 

 
  นอกจากน้ีนักวิจัยหลายท่านได้ศึกษาต าแหน่งการเปิดเผยข้อมูลทุนทางปัญญาใน
รายงานประจ าปี เพื่อพิจารณาเชิงคุณภาพของขอ้มูลท่ีเปิดเผย โดยต าแหน่งของการเปิดเผยสามารถ
บอกถึงการวางกฏเกณฑ์ของบริษทัท่ีจะพฒันาทุนทางปัญญาของบริษทันั้นได ้(Guthrie & Petty, 
2000) โดยจากการศึกษาของ Abeysekera and Guthrie (2004); Guthrie et al. (2006); Steenkamp  
(2007) ไดท้  าการพิจารณาต าแหน่งการเปิดเผยทุนทางปัญญา ประกอบดว้ยต าแหน่ง วิสัยทศัน์ พนัธ
กิจ และเป้าหมาย รายงานของกรรมการ การประกอบธุรกิจ การเงิน รายงานการตรวจสอบ ปก  อ่ืน 
ๆ  ผลการศึกษาพบว่ามีการเปิดเผยทุนทางปัญญาในต าแหน่งการประกอบธุรกิจมากท่ีสุด  
สอดคล้องกบั Breton and Taffler (2001) และ Schleicher and Walker (1999) ท่ีให้ความส าคญักับ
การเปิดเผยในต าแหน่งการประกอบธุรกิจนอกจากน้ี Clarkson et al. (1994); Rogers and Grant 
(1997); Bryan (1997);  Barron, Kile, and O’Keefe (1999) ได้ให้ความส าคญักบัการเปิดเผยขอ้มูล
ในค าอธิบายการวเิคราะห์ฐานะการเงินและผลการด าเนินงาน (MD&A)  
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               3) วธีิการรวบรวมขอ้มูลตวัแปรควบคุม 
ในการศึกษาน้ี ตวัแปรควบคุม ประกอบดว้ย ขนาดของกิจการ (Size) อตัราส่วนมูลค่า

ตลาดต่อมูลค่าตามบัญชีของหุ้น  (MB) อัตราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพย์รวม  (Leverage) 
อตัราส่วนก าไรสุทธิต่อสินทรัพยร์วม (ROA) การขาดทุนของบริษทั (LOSS) อตัราการเติบโตของ
รายได ้(GROWTH) อายุของบริษทั (AGE) ผลต่างระหวา่งสินทรัพยร์วมกบัหน้ีสินรวม (BV) โดย
ท าการรวบรวมข้อมูลจากรายงานทางการเงินของบริษัทซ่ึงข้อมูลดังกล่าวอยู่ในเว็ปไซด์ของ
ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ (กลต.) และขอ้มูลจากฐานขอ้มูล 
SETSMART ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 3.2.3  เคร่ืองมือท่ีใชใ้นการรวบรวมขอ้มูล 
 ส าหรับการศึกษาน้ี ได้แบ่งองค์ประกอบของทุนทางปัญญาออกเป็น 3 องค์ประกอบ  
คือ ทุนมนุษย ์(Human Capital)  ทุนภายใน (Internal Capital) และทุนภายนอก (External Capital)    
เป็นไปตามการศึกษาของ  Stewart (1997); Guthrie and Petty (2000); Abeysekera and Guthrie 
(2005); Abeysekera (2007)  ท าการก าหนด รายการ (Item)  และค าส าคญัของแต่ละองค์ประกอบ
เพื่อใช้ในการวิเคราะห์เน้ือหา โดยได้พัฒนามาจาก Abeysekea and Guthrie (2005); Steenkamp 
(2007); Husin et al. (2011);  Cinquini et al. (2012) นอกจากน้ีได้พฒันากรอบการเปิดเผยทุนทาง
ปัญญา ท่ีเป็นไปในแนวทางเดียวกบัขอ้บงัคบัของส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละ
ตลาดหลักทรัพย์  ในการเปิดเผยข้อมูลในรายงานประจ าปีของบริษัทในตลาดหลักทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย  ส าหรับรายละเอียดของรายการ และค าส าคญั ของแต่ละองค์ประกอบของทุนทาง
ปัญญา มีรายละเอียดตามภาคผนวก    นอกจากน้ีในการศึกษาไดก้ าหนดการเปิดเผยทุนทางปัญญา 3 
ด้านคือ รูปแบการเปิดเผย ลักษณะการเปิดเผย และต าแหน่งการเปิดเผย โดยใช้กระดาษท าการ
บนัทึกการเปิดเผยขอ้มูลในการเก็บรวบรวมขอ้มูล ซ่ึงมีรายละเอียดดงัต่อไปน้ี  

1. รูปแบบการเปิดเผยข้อมูล (Form of Disclosure)  ประกอบด้วย  ค า (Word)  ภาพ 
(Visuals) และ แผนภูมิ (Charts) 

2.  ลกัษณะการเปิดเผยขอ้มูล (Nature of Disclosure) ประกอบดว้ย ขอ้มูลบรรยาย 
(Declarative)  ขอ้มูลเชิงตวัเลข (Numerical) และ ขอ้มูลจ านวนเงิน (Fiscal Value) 

3.  ต าแหน่งของการเปิดเผยขอ้มูล (Location of  Disclosure ) ประกอบดว้ย 
- หนา้ปก  
- ขอ้มูลทางการเงินท่ีส าคญั  
-  สารจากกรรมการ 
-  ขอ้มูลทัว่ไป  
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-  ปัจจยัความเส่ียง  
-  ลกัษณะการประกอบธุรกิจ  
- โครงสร้างเงินทุนและการจดัการ 
-  รายการระหวา่งกนั  
-  ค  าอธิบาย การวเิคราะห์ฐานะการเงินและผลการด าเนินงาน (Management    
    Discussion and Analysis: MD&A) 
-  การประกอบธุรกิจ  
-  ทรัพยสิ์นท่ีใชใ้นการประกอบธุรกิจ 
-  ขอ้พิพาททางกฎหมาย 
-  การควบคุมภายใน  

การสร้างเคร่ืองมือในการเก็บรวบรวมขอ้มูลการเปิดเผยทุนทางปัญญา มีดงัต่อไปน้ี 
 ขั้นตอนท่ี 1 การจดัท ากระดาษท าการ 
 จากการทบทวนวรรณกรรมเก่ียวกับการเปิดเผยข้อมูลทุนทางปัญญาโดยใช้วิธีการ

วิเคราะห์เน้ือหา (Content Analysis)  น ามาซ่ึงการพฒันากระดาษท าการเพื่อใช้ในการศึกษาคร้ังน้ี 
โดยมีรายละเอียดดงัน้ี 
 1.1 กระดาษท าการบนัทึกการเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญาตามจ านวนค า ลกัษณะการ
เปิดเผย   และต าแหน่งการเปิดเผย 
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ตารางที ่3.4 กระดาษท าการบนัทึกการเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญาตามจ านวนค า ลกัษณะการ
เปิดเผย และต าแหน่งการเปิดเผย 

 
 

1.2  กระดาษท าการบนัทึกการเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญา ตามรูปภาพ แผนภูมิ 
และต าแหน่งการเปิดเผย 
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ตารางที ่3.5 กระดาษท าการบนัทึกการเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญา ตามรูปภาพ แผนภูมิและ
ต าแหน่งการเปิดเผย 
 

 
 

 ขั้นตอนท่ี 2 จดัท ากระดาษท าการสรุปการเปิดเผยขอ้มูล 
 ในขั้นตอนน้ีจะจดัท ากระดาษท าการสรุปการเปิดเผยขอ้มูลรวมทุกบริษทั ในแต่ละดา้น

ขององค์ประกอบของทุนทางปัญญา คือ ทุนมนุษย์ ทุนภายใน และทุนภายนอก เพื่อสรุปผล
น าไปใชใ้นการวเิคราะห์  โดยมีรายละเอียดดงัตารางท่ี 3.6- 3.8 
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ตารางที ่3.6 กระดาษท าการสรุปรูปแบบการเปิดเผย 
 

 
 
ตารางที ่3.7  กระดาษท าการสรุปลกัษณะการเปิดเผย 
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ตารางที ่3.8  กระดาษท าการสรุปต าแหน่งการเปิดเผย 
 

 
 
  ขั้นตอนท่ี 3 การวเิคราะห์การเปิดเผยขอ้มูล 
 การศึกษาน้ีท าการศึกษารูปแบบการเปิดเผย  ลักษณะการเปิดเผย และต าแหน่งการ
เปิดเผยทุนทางปัญญา  โดยมีรายละเอียดดงัน้ี 
 1. การวดัการเปิดเผยตามรูปแบบการเปิดเผย (Form of Disclosure) 
 1.1 การนบัจ านวนค า (Word count) โดยการก าหนดค าส าคญั (Key word) ซ่ึงประยุกต์
จากงานวิจัยของ ของ Abeysekea and Guthrie (2005); Steenkamp (2007);  Husin et al. (2012);  
Cinquini et al. (2012) เพื่อน ามาใช้ในการพิจารณาเน้ือหาท่ีเปิดเผยในรายงานประจ าปี ถ้าหาก
เน้ือหาเก่ียวขอ้งกบัค าส าคญัในแต่ละรายการจะท าการน าขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งทั้งหมดมานบัจ านวนค า  
ในการเลือกการนับจ านวนค า เพื่อใช้วดัปริมาณการเปิดเผยขอ้มูลไดน้ ามาจากหลาย ๆงานวิจยัท่ี
ศึกษาเก่ียวกบัการเปิดเผยทุนทางปัญญาและการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคม  Steenkamp 
(2007); Husin et al. (2012); Eljayash, Kavanagh, and Kong (2013) โดยการนับจ านวนค าเป็นวิธีท่ี
เหมาะสมและใหร้ายละเอียดในการเปิดเผยท่ีมาก 

1.2 การนับภาพและแผน ภู มิ  (Visuals)  ส าห รับการนับภาพนั้ น มี งานวิจัย ท่ี
ท าการศึกษาโดยการนับภาพ เช่น การศึกษาของ Steenkamp (2007); Husin et al. (2012); และ Li 
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and Mangena (2014)  ส าหรับการศึกษาน้ีการนับภาพและแผนภูมิจะท าการนับจ านวนพื้นท่ีของ
ภาพ และแผนภูมิ โดยเทียบกบัขนาดของกระดาษในรายงานประจ าปี ซ่ึงมีขนาดของกระดาษเท่ากบั
ขนาดกระดาษ A4  ท าการแบ่งพื้นท่ีออกเป็น  48 ช่อง (6 x 8)  (Adams, 2004)  เพื่อใช้ในการเก็บ
ข้อมูลภาพและแผนภูมิ   ส าหรับหลักในการพิจารณาภาพและแผนภูมิ จะพิจารณาจากบริบท 
ความสัมพนัธ์ของเหตุการณ์หรือเร่ืองราวท่ีปรากฎ ของการเปิดเผยภาพและแผนภูมิ โดยพิจารณา
จากความเก่ียวขอ้งกบัค าส าคญัเป็นหลกั 

2. การวดัลกัษณะการเปิดเผย  (Nature of  Disclosure) 
 ส าหรับลกัษณะการเปิดเผยทุนทางปัญญาแบ่งออกเป็น 3 ลกัษณะคือ  บรรยาย ตวัเลข 

และจ านวนเงิน  โดยประยุกต์จากงานวิจยัของ Steenkamp  (2007)   และท าการวดัลกัษณะของการ
เปิดเผยทุนทางปัญญา โดยพฒันาจากแนวคิดของ Wiseman (1982); Guthrie et al.  (1999); Brenan 
(2001) ซ่ึงใหค้ะแนน 0 – 3 โดยมีรายละเอียดดงัน้ี   

คะแนน 0  =   ไม่เปิดเผย (Non – Disclosure) 
คะแนน 1  =   เปิดเผยขอ้มูลบรรยาย (Declarative) หรือ ขอ้มูลเชิงคุณภาพ (Qualitative) 
คะแนน 2  =   เปิดเผยขอ้มูลเชิงตวัเลขท่ีไม่ใช่จ านวนเงิน (Numerical) หรือ ขอ้มูลเชิง 
                     ปริมาณ (Quantitative) 
คะแนน 3  =  เปิดเผยขอ้มูลตวัเลขจ านวนเงิน (Fiscal Value) หรือ ขอ้มูล 
                     ทางการเงิน (Monetary) 

3. การวดัการเปิดเผยตามต าแหน่งของการเปิดเผย (Location of Disclosure) 
ส าหรับต าแหน่งของการเปิดเผยโดยพิจารณาส่วนประกอบในรายงานประจ าปี  และ

ก าหนดการใหค้ะแนนต าแหน่งของการเปิดเผย  ดงัน้ี 
 คะแนนการเปิดเผย 3 คะแนน  ในต าแหน่งดงัน้ี 

- หนา้ปก  
- สารจากประธานกรรมการ  (Steele, 1982; Abrahamson & Amir, 1996) 
- ค าอธิบายการวเิคราะห์ฐานะการเงินและผลการด าเนินงาน (MD&A)  
   (Clarkson, Dao, & Richardson, 1994; Rogers & Grant ,1997;  Bryan, 1997;     
   Barron et al., 1999) 

 คะแนนการเปิดเผย 2 คะแนน  ในต าแหน่งดงัน้ี 
- ลกัษณะการประกอบธุรกิจ  
- ขอ้มูลการเงินท่ีส าคญั 
- การประกอบธุรกิจ 
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- ปัจจยัเส่ียง  
   (Breton & Taffler, 2001; Schleicher & Walker, 1999) 

 คะแนนการเปิดเผย 1 คะแนน   ในต าแหน่งดงัน้ี 
- ขอ้มูลทัว่ไป 
- โครงสร้างเงินทุนและการจดัการ 
- รายการระหวา่งกนั  
- ทรัพยสิ์นท่ีใชใ้นการประกอบธุรกิจ 
- ขอ้พิพาททางกฎหมาย 
- การควบคุมภายใน  

นอกจากน้ีไดมี้การก าหนดระดบัของการเปิดเผย โดยพฒันาจากงานวิจยัของ  Dulacha 
(2007) ซ่ึงท าการศึกษาปัจจยัท่ีมีผลต่อการเปิดเผยข้อมูลโดยสมัครใจในประเทศเคนยาโดยใช้
รายงานประจ าปีของบริษทั  ท าการศึกษาขอ้มูลท่ีเก่ียวกบัการเปิดเผยโดยสมคัรใจ ดา้นขอ้มูลทัว่ไป 
ข้อมูลกลยุทธ์ ข้อมูลด้านการเงิน ข้อมูลการคาดการณ์อนาคต และข้อมูลท่ีด้านสังคมและ
คณะกรรมการ  และโชติญาห์ หิตพงศ์ (2549)  มีการแบ่งระดบัในการเปิดเผยขอ้มูล เป็น 5 ระดบั   
โดยเกณฑใ์นการวดัระดบัการเปิดเผย ดงัตารางท่ี 3.9  

 
ตารางที ่3.9  เกณฑก์ารวดัระดบัการเปิดเผย 
 

ระดบัการเปิดเผย ร้อยละ (ระดบัเปอร์เซ็นตไ์ทล์) 
การเปิดเผยขอ้มูลระดบัมากท่ีสุด 80.01 – 100.00 
การเปิดเผยขอ้มูลระดบัมาก 60.01 – 80.00 
การเปิดเผยขอ้มูลระดบัปานกลาง 40.01 – 60.00 
การเปิดเผยขอ้มูลระดบันอ้ย 20.01 – 40.00 
การเปิดเผยขอ้มูลระดบันอ้ยท่ีสุด 00.00 – 20.00 
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3.3  มาตรวดัตัวแปร 
 1) การวดัคุณภาพก าไร 
 ส าหรับการวดัคุณภาพก าไร  วดัด้วยรายการคงคา้งท่ีข้ึนอยู่กบัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร 
(Discretionary accruals ) ใช้แบบจ าลองของ Modified Jones Model  โดย Dechow et al. (1995) 
จากการทบทวนวรรณกรรมเก่ียวกบัการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งการเปิดเผยขอ้มูลกบัการจดัการ
ก าไร หรือคุณภาพก าไร พบวา่การวดัการจดัการก าไรหรือคุณภาพก าไร ใชต้วัแบบ Modified Jones 
Model เช่นงานวิจยัของ Muttakin and Khan (2015); Alzoubi (2016); Consioni et al. (2017) ดงันั้น
ผูว้ิจยัจึงเลือกใช้รายการคงค้างท่ีข้ึนอยู่กับดุลยพินิจของผูบ้ริหาร (Discretionary accruals) ตาม
แบบจ าลองของ Modified Jones Model  ดงัสมการท่ี 1 
 

TA𝑖,𝑡 /A𝑖,𝑡−1 =  𝛼1(1/A𝑖,𝑡−1)  + 𝛼2[(∆REV𝑖,𝑡−∆REC𝑖,𝑡)/A𝑖,𝑡−1]  +
                                                 𝛼3(𝑃𝑃𝐸𝑖,𝑡/A𝑖,𝑡−1)  +  𝜀𝑖,𝑡   

                                                                                                                                                     (1) 
เม่ือก าหนดให ้

𝑇𝐴𝑖,𝑡 =  รายการคงคา้งรวมส าหรับ บริษทั i ในปีท่ี t   
A𝑖,𝑡−1 =  สินทรัพยร์วมส าหรับ บริษทั   i ในช่วงปลายปีที t-1 
∆REV𝑖,𝑡=  การเปล่ียนแปลงของยอดขาย i สุทธิส าหรับ บริษทั  i ระหวา่งปี t-1 และ t  
∆REC𝑖,𝑡=  การเปล่ียนแปลงของลูกหน้ี ส าหรับบริษทั  i ระหวา่งปี t-1 และ t  
𝑃𝑃𝐸𝑖,𝑡 =  ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ์ก่อนหกัค่าเส่ือมราคา ส าหรับบริษทั i ในปีท่ี t   
𝜀𝑖𝑡 =  ค่าความคลาดเคล่ือน 
 

ในการค านวณ  𝑇A𝑖,𝑡   สามารถค านวณดงัน้ี 
𝑇𝐴𝑖,𝑡  = NI𝑖,𝑡 − CF𝑂𝑖,𝑡  
 

โดย 
CFO𝑖,𝑡  = กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานของบริษทั i ในปีท่ี t  
NI𝑖,𝑡  = ก าไรสุทธิ ณ ปีท่ี t 

โดยรายการคงคา้งท่ีไม่ข้ึนอยู่กบัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร (Nondiscretionary accrual) จะ
ค านวณหาไดจ้ากการแทนค่าในสมการ regression  ดงัสมการท่ี 2  

 

 𝑁𝐷𝐴𝑖,𝑡 =  𝛼1(1/A𝑖,𝑡−1) +𝛼2[(∆REV𝑖,𝑡−∆REC𝑖,𝑡)/A𝑖,𝑡−1]  +  𝛼3(𝑃𝑃𝐸𝑖,𝑡/A𝑖,𝑡−1) 

                                                                                                                                    (2) 
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เม่ือก าหนดให้ 
 𝑁𝐷A𝑖,𝑡     =  รายการคงคา้งท่ีไม่ข้ึนอยูก่บัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร ส าหรับบริษทั  i ในปีท่ี t 
 

ดังนั้ น เม่ื อค าน วณ ค่ ารายก ารคงค้าง ท่ี ไม่ ข้ึ น อยู่กับ ดุลยพิ นิ จของผู ้บ ริห าร 
(Nondiscretionary accrual) ได้แล้วก็จะน ามาค านวณหารายการคงค้างท่ีข้ึนอยู่กับดุลยพินิจของ
ผูบ้ริหาร(DAC)  โดยจะเท่ากบัส่วนต่างของรายการคงคา้งรวมกบัรายการคงคา้งท่ีไม่ข้ึนอยูก่บัดุลย
พินิจของผูบ้ริหาร หรือค่าความคลาดเคล่ือนของสมการท่ี (1) โดยรายการคงคา้งท่ีข้ึนอยู่กบัดุลย
พินิจของผูบ้ริหาร  (DAC)  ท่ีน าไปใช่จะเป็นค่าสัมบูรณ์ (Absolute value) หากค่าท่ีไดมี้ค่าสูง ยอ่ม
แสดงถึงการจดัการก าไรของบริษทัในระดบัสูง ดงันั้นบริษทัจะมีคุณภาพก าไรในระดบัต ่า ส าหรับ
การหาความสัมพนัธ์ระหว่างการเปิดเผยทุนทางปัญญากับคุณภาพก าไร จะใช้ค่าสัมบูรณ์ของ
รายการคงคา้งท่ีข้ึนอยูก่บัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร เป็นตวัแทนของคุณภาพก าไร  ซ่ึงประยุกตต์ามตวั
แบบของ Muttakin and Khan (2015) และ Consoni et al. (2017) โดยตวัแบบในการศึกษาดงัน้ี 
 
𝐷𝐴𝐶𝑖,𝑡  =  𝛼 + 𝛽1𝐼𝐶𝐷𝑖,𝑡 +  𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑀𝐵𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 +
                    𝛽6𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖,𝑡 + 𝛽7𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖,𝑡 + 𝛽8𝐴𝐺𝐸𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡                                        
                                                                                     (3) 
 โดย 
DAC𝑖,𝑡   =  รายการคงคา้งท่ีข้ึนอยูก่บัดุลยพินิจของผูบ้ริหารของบริษทั i ในปีท่ี t 
𝐼𝐶𝐷𝑖,𝑡     =  การเปิดเผยทุนทางปัญญาของบริษทั i ในปีท่ี t 
𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡      =  ลอการิทึมธรรมชาติ ของสินทรัพยร์วมของบริษทั i ในปีท่ี t 
𝑀𝐵𝑖,𝑡     = อตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าตามบญัชีของหุน้บริษทั i ในปีท่ี t 
𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡   =  อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วมของบริษทั i ในปีท่ี t 
𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡      =  อตัราส่วนก าไรสุทธิต่อสินทรัพยร์วมของบริษทั i ในปีท่ี t 
𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖,𝑡   = การขาดทุนของบริษทั i หากบริษทัขาดทุนในปีท่ี t-1  ตวัแปรจะมีค่าเท่ากบั 1    
𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖,𝑡  =  อตัราการเติบโตของรายไดข้องบริษทั i ในปีท่ี t   
𝐴𝐺𝐸𝑖,𝑡 = อายขุองบริษทั i ในปีท่ี t 
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 ตัวแปรควบคุม 
 ขนาดของกจิาร (SIZE) 
 ขนาดของกิจการ (SIZE)วดัค่าจากลอการิทึมของสินทรัพยร์วมทั้งหมดของบริษทั โดย
จากการศึกษาพบวา่ขนาดของกิจการมี ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัคุณภาพก าไร (Dechow 
& Dichev, 2002; Mojtahedi, 2013) ส าหรับการศึกษาน้ีใช้ขนาดของกิจการเป็นตวัแปรควบคุม ซ่ึง
สอดคลอ้งกบัการศึกษาของ Darabi et al. (2012); Alzoubi (2016); Hamid et al. (2014); Consoni et 
al. (2017)  
 อตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าตามบัญชีของหุ้น (Market to Book value) 
 อตัรส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าตามบญัชีของหุน้ ค  านวณจากมูลค่าตลาดของหุน้สามญั ณ 
วนัส้ินงวด หารด้วยมูลค่าตามบัญชีของหุ้นสามัญ ณ วนัส้ินงวด  โดย Roychowdhury (2006) 
ช้ีให้เห็นว่าอตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าตามบญัชีของหุ้นสามารถอธิบายความผนัแปรของการ
จดัการก าไรไดอ้ยา่งมีนยัส าคญั ส าหรับการศึกษาน้ีใชอ้ตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าตามบญัชีของ
หุน้เป็นตวัแปรควบคุมซ่ึงสอดคลอ้งกบัการศึกษาของ Muttakin and Khan (2015) 
  อตัราส่วนหนีสิ้นรวมต่อสินทรัพย์รวม (Leverage) 
 อตัราส่วนหน้ีสินรวมหารดว้ยสินทรัพยร์วม วดัจากหน้ีสินรวมหารดว้ยสินทรัพยร์วม 
จากการทบทวนวรรณกรรมพบว่า อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยมี์ความสัมพนัธ์ทางบวกกบั
รายการคงค้างท่ี ข้ึนอยู่กับดุลยพินิจของผู ้บริหาร เช่นการศึกษาของ Darabi et al. (2012) และ 
Alzoubi (2016) ส าหรับการศึกษาน้ีใชอ้ตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วมเป็นตวัแปรควบคุมซ่ึง
สอดคล้องกับการศึกษาของ Darabi et al. (2012); Muttakin and Khan (2015); Alzoubi (2016); 
Consoni et al. (2017)  
 อตัราส่วนก าไรสุทธิต่อสินทรัพย์รวม (ROA)  
 อตัราส่วนก าไรสุทธิต่อสินทรัพยร์วม (ROA) วดัจากก าไรสุทธิหารดว้ยสินทรัพยร์วม 
จากการทบทวนวรรณกรรม พบวา่อตัราส่วนก าไรสุทธิต่อสินทรัพยร์วมมีความสัมพนัธ์ทางบวกกบั
รายการคงคา้งท่ีข้ึนอยูก่บัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร    (Francis et al., 2008) แต่การศึกษาของ Alzoubi 
(2016)  พบความสัมพนัธ์ทางลบระหว่างอตัราส่วนก าไรสุทธิต่อสินทรัพยร์วมกบัรายการคงคา้งท่ี
ข้ึนอยูก่บัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร ส าหรับการศึกษาน้ีใชอ้ตัราส่วนก าไรสุทธิต่อสินทรัพยร์วม เป็นตวั
แปรควบคุม ซ่ึงสอดคลอ้งกบัการศึกษาของ Alzoubi (2016) และ Consoni et al. (2017)  
 การขาดทุนของบริษัท (LOSS)  
 การวดัค่าตวัแปร การขาดทุนของบริษทั ก าหนดให้บริษทัท่ีขาดทุนในปีก่อนจะแทนค่า
เท่ากับ 1 นอกนั้นเป็น 0 โดย Wang (2006)  พบความสัมพนัธ์ทางบวกระหว่างการขาดทุนของ
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บริษทักับรายการคงค้างเกินปกติ ซ่ึงช้ีให้เห็นว่าการขาดทุนมีความสัมพนัธ์กับรายการคงคา้งท่ี
เพิ่มข้ึน   โดยการศึกษาน้ีใชอ้ตัราส่วนก าไรสุทธิต่อสินทรัพยร์วม เป็นตวัแปรควบคุม ซ่ึงสอดคลอ้ง
กบัการศึกษาของ Muttakin and Khan (2015)   
 อตัราการเติบโตของรายได้  (Growth) 
 อตัราการเติบโตของรายได ้ค านวณจากรายได้หลกัของปีปัจจุบนัลบด้วยรายไดห้ลกั
ของปีก่อน หารด้วยรายได้หลกัปีก่อนของบริษทั จากงานวิจยัท่ีผ่านมาของ Dechow and Dichev 
(2002) และ Wang (2006) พบว่าการเติบโตของยอดขายมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกบัรายการ
คงคา้ง ดงันั้นตวัแปรอตัราการเติบโตของรายได้จึงน ามาใชเ้ป็นตวัแปรควบคุมส าหรับการศึกษาใน
คร้ังน้ี   
 อายุของบริษัท (Firm Age )  
 อายขุองบริษทั วดัค่าจากอายขุองบริษทันบัตั้งแต่เขา้จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย จากการทบทวนวรรณกรรรมท่ีผ่านมา  พบความสัมพนัธ์เชิงลบระหว่างอายุของ
กิจการกบัรายการคงคา้งเกินปกติ หรือการจดัการก าไรโดยใชเ้กณฑค์งคา้ง (Wang 2006; Kim et al., 
2012) ซ่ึงช้ีให้เห็นวา่บริษทัท่ีมีอายุมากจะไม่ค่อยมีการจดัการก าไร โดยส าหรับการศึกษาน้ีใชอ้ายุ
ของบริษทัเป็นตวัแปรควบคุม ซ่ึงสอดคลอ้งกบัการศึกษาของ Muttakin and Khan (2015)   

2) การวดัความสัมพนัธ์ระหว่างการเปิดเผยข้อมูลทุนทางปัญญากบัมูลค่าตามราคา
ตลาด  
 ส าหรับการวดัความสัมพนัธ์ระหวา่งการเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญากบัมูลค่าตามราคา
ตลาด โดยประยุกต์แบบจ าลองของ Abdolmohammadi (2005); Anam et al. (2011); Anifowose et 
al. (2017) วดัโดยใชมู้ลค่าตามราคาตลาด  ส าหรับมูลค่าตามราคาตลาดค านวณจากมูลค่าตามราคา
ตลาดต้น ปีบวกกับ มูล ค่ าตามราคาตลาดปลายปีห ารสอง เช่น เดี ยวกับการศึกษาของ 
Abdolmohammadi (2005) โดยตวัแบบในการศึกษาดงัน้ี 
  
  𝑀𝑉𝑖,𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝐼𝐶𝐷𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐵𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 +  𝛽4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡         (4) 
โดยท่ี 
𝑀𝑉𝑖,𝑡  =  ลอกาลิทึมของมูลค่าตามราคาตลาด ของบริษทั i ในปีท่ี t 
𝐼𝐶𝐷𝑖,𝑡    =  การเปิดเผยทุนทางปัญญา ของบริษทั i ในปีท่ี t 
𝐵𝑉𝑖,𝑡   =  ลอกาลิทึมของผลต่างระหวา่งสินทรัพยร์วมกบัหน้ีสินรวมของบริษทั i ในปีท่ี t 
𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡   =   อตัราส่วนก าไรสุทธิต่อสินทรัพยร์วมของบริษทั i ในปีท่ี t 
𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡  =  ลอการิทึม ของสินทรัพยร์วมของบริษทั i ในปีท่ี t 
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𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡     =  อตัราส่วนหน้ีสินรวมหารดว้ยสินทรัพยร์วมของบริษทั i ในปีท่ี t 
 
 ตัวแปรควบคุม 
 ผลต่างระหว่างสินทรัพย์รวมกบัหนีสิ้นรวม (BV)  
 ผลต่างระหว่างสินทรัพยร์วมกบัหน้ีสินรวม วดัค่าโดยลอกาลิทึมของผลต่างระหว่าง
สินทรัพยร์วมกับหน้ีสินรวม จากการศึกษาของ Anam et al. (2011) และ Abeysekera (2011) พบ
ความสัมพนัธ์ทางบวกระหวา่งผลต่างระหวา่งสินทรัพยร์วมกบัหน้ีสินรวมกบัมูลค่าตามราคาตลาด 
ดงันั้นตวัแปรผลต่างระหว่างสินทรัพยร์วมกบัหน้ีสินรวมจึงน ามาใช้เป็นตวัแปรควบคุมส าหรับ
การศึกษาในคร้ังน้ี 
 อตัราส่วนก าไรสุทธิต่อสินทรัพย์รวม (ROA)   
 ตวัแปรอตัราส่วนก าไรสุทธิต่อสินทรัพยร์วม วดัจากก าไรสุทธิหารดว้ยสินทรัพยร์วม 
จากการศึกษาในอดีตพบความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราส่วนก าไรสุทธิต่อสินทรัพยร์วมกบัมูลค่าตาม
ราคาตลาด  เช่นการศึกษาของ  Orens et al. (2009); Ahmed Haji (2016); Anifowose (2017) แต่
การศึกษาของ Abdolmohammadi (2005) ไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนก าไรสุทธิต่อ
สินทรัพยร์วมกบัมูลมูลค่าตามราคาตลาด ดงันั้นตวัแปรอตัราส่วนก าไรสุทธิต่อสินทรัพยร์วม จึง
น ามาใชเ้ป็นตวัแปรควบคุมส าหรับการศึกษาในคร้ังน้ี 
 ขนาดของกจิการ (SIZE)  
 ตวัแปรขนาดของกิจการวดัค่าโดยลอการิทึมของสินทรัพยร์วม  จากการศึกษาในอดีต
พบความสัมพนัธ์ทางบวกระหวา่งขนาดของกิจการกบัมูลค่าตามราคาตลาด โดยช้ีใหเ้ห็นวา่บริษทัท่ี
มีขนาดใหญ่จะมีการเปิดเผยข้อมูลมากกว่าท าให้มีมูลค่าตามราคาตลาดสูง  แต่การศึกษาของ 

Abeysekera (2011) พบความสัมพันธ์ทางลบระหว่างขนาดของกิจการกับมูลค่าตามราคาตลาด 
ส าหรับการศึกษาน้ีใชข้นาดของกิจการเป็นตวัแปรควบคุม ซ่ึงสอดคลอ้งกบัการศึกษาของ Anam et 
al. (2011); Ahmed Haji (2016); Anifowose (2017) 
 อตัราส่วนหนีสิ้นรวมต่อสินทรัพย์รวม (Leverage) 
 ตวัแปรอตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม วดัจากหน้ีสินรวมหารดว้ยสินทรัพยร์วม 
จากการศึกษาของ  Ahmed Haji (2016) และ  Anam et al. (2011) พบความสัมพนัธ์ทางลบระหวา่ง
อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วมกับมูลค่าตามราคาตลาด เน่ืองจากอตัราส่วนหน้ีสินต่อ
สินทรัพยร์วมแสดงถึงความเส่ียงทางการเงิน หากบริษทัมีความเส่ียงต ่าย่อมจูงใจนักลงทุนท าให้
มูลค่าตลาดสูง  แต่การศึกษาของ Abeysekera (2011) พบความสัมพนัธ์ทางบวกระหวา่งอตัราส่วน
หน้ีสินรวมต่อสินทรัพยก์บัมูลค่าตามราคาตลาด นอกจากน้ีการศึกษาของ Ellis and Seng (2015) 
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และ Alfraih (2017)ไม่พบความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วมกบัมูลค่า
ตามราคาตลาด ดงันั้นตวัแปรอตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม จึงน ามาใชเ้ป็นตวัแปรควบคุม
ส าหรับการศึกษาในคร้ังน้ี 
 
3.4 การวเิคราะห์ข้อมูล 
 การศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการเปิดเผยทุนทางปัญญากบัคุณภาพก าไรและมูลค่า
ตามราคาตลาด ของบริษทักลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีท่ีอยูใ่นดชันี SET 100 โดยท าการวิเคราะห์
ขอ้มูลดงัน้ี 
 1. การวิเคราะห์เน้ือหา (Content Analysis) เป็นการวิเคราะห์เน้ือหาและรายละเอียดของ
การเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญา  ในแต่ละองคป์ระกอบของทุนทางปัญญา คือ ทุนมนุษย ์ทุนภายใน 
และทุนภายนอก 
 2. การวิเคราะห์ขอ้มูลโดยใช้สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistic)  เพื่อแสดงการ
แจกแจงความถ่ี ร้อยละ ค่าเฉล่ีย ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานและการวดัแนวโนม้เขา้สู่ส่วนกลาง  
 3. การวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งทุนทางปัญญากบัคุณภาพก าไร และความสัมพนัธ์
ระหวา่งทุนทางปัญญากบัมูลค่าตามราคาตลาด ของบริษทักลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยท่ีีอยูใ่นดชันี 
SET 100 โดยใชก้ารวเิคราะห์ถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression) 
 
3.5 ความเทีย่งตรงของแบบงานวจัิย (Validity) 

การศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งการเปิดเผยทุนทางปัญญากบัคุณภาพก าไรและมูลค่า
ตามราคาตลาดของบริษทักลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยท่ีีอยูใ่นดชันี SET 100 มีการตรวจสอบความ
เท่ียงตรงของงานวิจยัดงัน้ี 

3.5.1  ความเท่ียงตรงภายใน (Internal Validity) 
 ความเท่ียงตรงภายในเป็นการพิจารณาผลของการวิจยัท่ีเกิดจากตวัแปรอิสระหรือตวั

แปรท่ีศึกษาโดยตรงเท่านั้น ไม่ได้เกิดจากตวัแปร หรือเหตุการณ์อ่ืน ๆท่ีแทรกซ้อนเขา้มา ดงันั้น
ความถูกต้องของข้อสรุปท่ีได้จากตวัแบบการวิจยัท่ีใช้เท่านั้ น (สุมินทร เบ้าธรรม, 2558) โดยมี
รายละเอียดดงัน้ี 

3.5.1.1  การคดัเลือกกลุ่มตวัอยา่ง   
กลุ่มตวัอย่างท่ีใช้ในการศึกษาคร้ังน้ีคือ บริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย ในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีท่ีมีรายช่ือหลกัทรัพยท่ี์น ามาใช้ในการค านวณดชันี 
SET 100 Index ซ่ึงเป็นหลกัทรัพยท่ี์การซ้ือขายมีสภาพคล่องสูงอย่างสม ่าเสมอ มีมูลค่าหลกัทรัพย์
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ตามราคาตลาดสูง  และมีการเปิดเผยข้อมูลทุนทางปัญญา และการเลือกบริษัทท่ีมีมูลค่าทาง
การตลาดสูงสอดคลอ้งกบัการศึกษาเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญาท่ีผ่านมา (Abeysekera & Guthrie, 
2005; April et al., 2003; Guthrie & Petty, 2000; Steenkamp, 2007; Singh & Kansal, 2011; Shaban 
et al., 2014; Wang et al., 2016) กลุ่มตวัอยา่งดงักล่าวจึงเป็นตวัแทนท่ีดีของประชากร 
 3.5.1.2   เคร่ืองมือท่ีใชว้ดั  
 การศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการเปิดเผยทุนทางปัญญากบัคุณภาพก าไร และมูลค่า
ตามราคาตลาด ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกลุ่มอุตสาหกรรม
เทคโนโลยี   ท าการเก็บรวบรวมการเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญาดว้ยวิธีการวิเคราะห์เน้ือหา ไดท้  า
การตรวจสอบสามเส้าด้านผู ้วิจ ัย โดยผูว้ิจ ัยได้ท าการเก็บรวบรวมข้อมูลการวิเคราะห์เน้ือหา 
ก าหนดให้มีผูเ้ก็บรวบรวมขอ้มูล 2 คน  คือผูว้ิจยัและผูช่้วยวิจยั  เพื่อเป็นการตรวจสอบให้เกิดความ
แน่ใจวา่มีความถูกตอ้งและความเท่ียงในการวเิคราะห์เน้ือหา   

3.5.2   ความเท่ียงตรงภายนอก (External Validity)    
 ความเท่ียงตรงภายนอกเป็นความเท่ียงตรงท่ีผลการวิจยัสามารถสรุปอา้งอิงไปยงัเน้ือหา 

หรือประชากรไดอ้ยา่งถูกตอ้ง (สุมินทร เบา้ธรรม, 2558) ซ่ึงมีรายละเอียดดงัน้ี 
    3.5.2.1 การจดัสภาพกลุ่มตวัอยา่งท่ีท าการทดสอบ   ในการศึกษาคร้ังน้ีไดท้  าการศึกษา
บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี ท่ีมี
รายช่ือหลกัทรัพยท่ี์น ามาใช้ในการค านวณดชันี SET 100 Index ซ่ึงเป็นหลกัทรัพยท่ี์การซ้ือขายมี
สภาพคล่องสูงอยา่งสม ่าเสมอ มีมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดสูง  และมีการเปิดเผยขอ้มูลทุนทาง
ปัญญา  เพื่อให้ผลการวจิยัมีความถูกตอ้งมากท่ีสุด ผูว้จิยัจึงไดท้  าการควบคุมสภาพของกลุ่มตวัอยา่ง
ให้มีลกัษณะท่ีใกล้เคียงกันมากท่ีสุด โดยท าการคดัเลือกกลุ่มตวัอย่างท่ีอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรม
เดียวกนัคือกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี  ปีท่ีศึกษาปีเดียวกนั และมีรายช่ืออยูห่ลกัทรัพยท่ี์น ามาใช้
ในการค านวณดชันี SET 100 Index  เพื่อใหผ้ลการวจิยัท่ีไดต้อบวตัถุประสงคข์องงานวจิยัท่ีไดอ้ยา่ง
เท่ียงตรง 

3.5.2.2   ผลของการวิจยัไดรั้บตวัแปรทดลองอ่ืน ๆ ส าหรับการวิจยัในคร้ังน้ี ผูว้ิจยัได้
ท าการวิเคราะห์เพิ่มเติมเพื่อขยายผลการวิจยัหลกั  โดยมีการเพิ่มตวัแปรรายละเอียดของการเปิดเผย
แต่ละองคป์ระกอบของทุนทางปัญญา เพื่อพิจาณาดูผลของการวจิยัวา่จะใหผ้ลในแนวทางใด 

 



 
 

บทที ่4 
ผลการวเิคราะห์ข้อมูล 

 
ในบทน้ีจะกล่าวถึงผลการวิเคราะห์การเปิดเผยทุนทางปัญญากบัคุณภาพก าไร และ

มูลค่าตามราคาตลาด โดยวตัถุประสงคง์านวจิยัน้ีเพื่อศึกษาการเปิดเผยทุนทางปัญญา  ความสัมพนัธ์
ระหวา่งการเปิดเผยทุนทางปัญญากบัคุณภาพก าไร และความสัมพนัธ์ระหวา่งการเปิดทุนทางปัญญา
กบัมูลค่าตามราคาตลาด ของบริษทักลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีท่ีอยูใ่นดชันี SET 100 การศึกษา
ทุนทางปัญญาจะแบ่งเป็น 3 องค์ประกอบ คือ ทุนมนุษย์ ทุนภายใน และทุนภายนอก ใช้การ
วเิคราะห์เน้ือหา (Content Analysis) ในการศึกษาดงักล่าว โดยบริษทักลุ่มตวัอยา่ง  จ  านวน 8 บริษทั 
รวมกลุ่มตวัอย่างท่ีศึกษาทั้งส้ิน 32 ข้อมูล ตั้ งแต่ปี 2556 -2559 โดยรายละเอียดการน าเสนอการ
วเิคราะห์ขอ้มูลและผลการวจิยัมีดงัน้ี 

4.1  การวเิคราะห์การเปิดเผยทุนทางปัญญา  
4.1.1  ผลการวเิคราะห์การเปิดเผยทุนทางปัญญา  
4.1.2  ผลการวเิคราะห์ระดบัการเปิดเผยทุนทางปัญญา 

              4.1.3  การวเิคราะห์ขอ้มูลทัว่ไปของกลุ่มตวัอยา่ง 
4.2  ผลการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งการเปิดเผยทุนทางปัญญากบัคุณภาพก าไร

ของบริษทักลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยท่ีีอยูใ่นดชันี SET 100  
4.3  ผลการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งการเปิดเผยทุนทางปัญญากบัมูลค่าตามราคา

ตลาดของบริษทักลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยท่ีีอยูใ่นดชันี SET 100  
4.4  การวเิคราะห์เพิ่มเติม 

  
4.1  การวเิคราะห์การเปิดเผยทุนทางปัญญา  

การศึกษาน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาการเปิดเผยทุนทางปัญญา โดยการศึกษาการเปิดเผย
ทุนทางปัญญาของกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีท่ีอยูใ่นดชันี SET 100  จากรายงานประจ าปีตั้งแต่ปี 
2556 -2559  โดยมีจ านวน 8 บริษทั รวมกลุ่มตวัอยา่งท่ีศึกษาทั้งส้ิน 32 ขอ้มูล  

4.1.1  ผลการวเิคราะห์การเปิดเผยทุนทางปัญญา  
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4.1.1.1  ผลการวิเคราะห์การเปิดเผยทุนทางปัญญาโดยพิจารณาจากรูปแบบการเปิดเผย  
ซ่ึงประกอบดว้ย จ านวนค า  จ  านวนภาพ จ านวนแผนภูมิ จากผลการวิเคราะห์ขอ้มูลสามารถอธิบาย
ไดด้งัต่อไปน้ี 

     1.  ผลการวิเคราะห์การเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญา โดยพิจารณาจากรูปแบบ
การเปิดเผย ตามองคป์ระกอบของทุนทางปัญญา 

 
ตารางที่ 4.1 ร้อยละการเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญาของกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี โดยพิจารณา
จากรูปแบบการเปิดเผย 
 
องคป์ระกอบของทุนทาง

ปัญญา 
สัดส่วนการเปิดเผยโดยเฉล่ีย (ร้อยละ) 

ค า  ภาพ แผนภูมิ 
ทุนมนุษย ์ 2.25 1.17 0.00 
ทุนภายใน 1.70 1.74 0.49 
ทุนภายนอก 1.33 0.63 0.03 
รวม 5.28 3.53 0.52 
 

 
 
ภาพที่ 4.1 ร้อยละการเปิดเผยขอ้มูลทุนมนุษยข์องกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี โดยพิจารณาจาก
รูปแบบการเปิดเผย 
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2.00

3.00
ค า

ภาพแผนภูมิ

ทุนมนุษย์

ร้อยละของการเปิดเผย
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จากตารางท่ี 4.1 และภาพท่ี 4.1 แสดงร้อยละการเปิดเผยข้อมูลทุนมนุษย์ของกลุ่ม

อุตสาหกรรมเทคโนโลยี  ท่ีเปิดเผยในรายงานประจ าปี โดยพิจารณาจากรูปแบบการเปิดเผย ผลการ
วิเคราะห์พบวา่ มีการเปิดเผยขอ้มูลโดยใชต้วัอกัษร (จ านวนค า) ร้อยละ 2.25 ของการเปิดผยขอ้มูล
ทั้งส้ินในรายงานประจ าปี รองลงมาคือ การเปิดเผยขอ้มูลโดยใช้ภาพ คิดเป็นร้อยละ 1.17 และไม่
พบการเปิดเผยขอ้มูลโดยใชแ้ผนภูมิ 

 

 
 
ภาพที่ 4.2 ร้อยละการเปิดเผยขอ้มูลทุนภายในของกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี โดยพิจารณาจาก
รูปแบบการเปิดเผย 

 
จากตารางท่ี 4.1 และภาพท่ี 4.2 การเปิดเผยข้อมูลทุนภายในของกลุ่มอุตสาหกรรม

เทคโนโลยี  ท่ีเปิดเผยในรายงานประจ าปี โดยพิจารณาจากรูปแบบการเปิดเผย ผลการวิเคราะห์ 
พบวา่ มีการเปิดเผยขอ้มูลโดยใช้ภาพ ร้อยละ 1.74 ของการเปิดผยขอ้มูลทั้งส้ินในรายงานประจ าปี 
รองลงมาคือ การเปิดเผยขอ้มูลโดยใช้ตวัอกัษร (จ านวนค า) คิดเป็นร้อยละ 1.70 และมีการเปิดเผย
ขอ้มูลโดยใชแ้ผนภูมิ นอ้ยท่ีสุด คิดเป็นร้อยละ 0.49  
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ร้อยละของการเปิดเผย
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ภาพที่ 4.3 ร้อยละการเปิดเผยขอ้มูลทุนภายนอกของกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี โดยพิจารณาจาก
รูปแบบการเปิดเผย 

 
จากตารางท่ี 4.1 และภาพท่ี 4.3 การเปิดเผยขอ้มูลทุนภายนอกของกลุ่มอุตสาหกรรม

เทคโนโลยี  ท่ีเปิดเผยในรายงานประจ าปี โดยพิจารณาจากรูปแบบการเปิดเผย ผลการวิเคราะห์
พบวา่ มีการเปิดเผยขอ้มูลโดยใชต้วัอกัษร (จ านวนค า) ร้อยละ 1.33 ของการเปิดผยขอ้มูลทั้งส้ินใน
รายงานประจ าปี รองลงมาคือ การเปิดเผยขอ้มูลโดยใช้ภาพ คิดเป็นร้อยละ 0.63 และมีการเปิดเผย
ขอ้มูลโดยใชแ้ผนภูมินอ้ยท่ีสุด คิดเป็นร้อยละ 0.03 

2. ผลการวิเคราะห์การเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญา โดยพิจารณาจากรูปแบบ
การเปิดเผย จากผลการวเิคราะห์ขอ้มูลสามารถอธิบายไดด้งัน้ี 
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ภาพที่ 4.4  การเปิดเผยข้อมูลทุนทางปัญญาของกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี โดยพิจารณาจาก
รูปแบบการเปิดเผย  

 
จากตารางท่ี 4.1 และภาพท่ี 4.4 การเปิดเผยข้อมูลตามรูปแบบการเปิดเผยโดยใช้

ตวัอกัษร (จ านวนค า) ของกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี  ท่ีเปิดเผยในรายงานประจ าปี  พบว่าทุน
มนุษยมี์การเปิดเผยจ านวนค ามากท่ีสุด  รองลงมาคือทุนภายใน และทุนภายนอกมีการเปิดเผยนอ้ย
ท่ีสุด แสดงให้เห็นวา่บริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี  มุ่งเนน้การเปิดเผยขอ้มูลเป็นตวัอกัษร 
(จ านวนค า) ดา้นทุนมนุษย ์ซ่ึงเป็นรูปแบบการส่ือสารท่ีนิยมใชก้นัทัว่ไป และเขา้ใจง่าย 

 การเปิดเผยขอ้มูลตามรูปแบบการเปิดเผยโดยใชภ้าพ ของกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี 
ท่ีเปิดเผยในรายงานประจ าปีพบว่า ทุนภายในมีการเปิดเผยโดยใช้ภาพมากท่ีสุด รองลงมาคือ ทุน
มนุษย ์และทุนภายนอกน้อยท่ีสุด จากผลการศึกษาแสดงให้เห็นว่าบริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรม
เทคโนโลยี ให้ความส าคญักบัการเปิดเผยขอ้มูลภาพดา้นทุนภายใน  เพื่อดึงดูดความสนใจของผูใ้ช้
ขอ้มูลผา่นรูปภาพ  

การเปิดเผยข้อมูลตามรูปแบบการเปิดเผยโดยใช้แผนภูมิ ของกลุ่มอุตสาหกรรม
เทคโนโลย ี ท่ีเปิดเผยในรายงานประจ าปีพบวา่ ทุนภายในมีการเปิดเผยแผนภูมิ มากท่ีสุด  รองลงมา
คือ ทุนภายนอก  ส าหรับทุนมนุษยไ์ม่พบการเปิดเผยแผนภูมิ   
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3. ผลการวเิคราะห์การเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญาโดยพิจารณาจากรูปแบบการ

เปิดเผย จ าแนกตามบริษทั 
 

      
 
ภาพที ่4.5  การเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญา โดยพิจารณาจากรูปแบบการเปิดเผย จ าแนกตามบริษทั 

 
จากภาพท่ี 4.5 แสดงการเปิดเผยข้อมูลทุนทางปัญญา โดยพิจารณาจากรูปแบบการ

เปิดเผย จ าแนกตามบริษทั ดงัน้ี 
จากการวิเคราะห์บริษทั  A พบว่ามีการเปิดเผยขอ้มูลโดยใช้ตวัอกัษร (จ านวนค า) มาก

ท่ีสุด  และมีการเปิดเผยขอ้มูลทุนภายนอกมากท่ีสุด รองลงมาคือ ทุนภายใน และทุนมนุษย ์ ส าหรับ
การเปิดเผยขอ้มูลโดยใชภ้าพ มีการเปิดเผยขอ้มูลทุนภายในมากท่ีสุด ทั้งน้ีการเปิดเผยขอ้มูลโดยใช้
แผนภูมิพบวา่ มีการเปิดเผยขอ้มูลทุนภายในมากท่ีสุด 

จากการวิเคราะห์บริษทั  B พบวา่มีการเปิดเผยขอ้มูลโดยใช้ตวัอกัษร (จ านวนค า) มาก
ท่ีสุด  และมีการเปิดเผยขอ้มูลทุนมนุษยม์ากท่ีสุด  รองลงมาคือทุนภายใน และทุนภายนอก ส าหรับ
การเปิดเผยขอ้มูลโดยใช้ภาพ มีการเปิดเผยขอ้มูลทุนมนุษยม์ากท่ีสุด ทั้งน้ีการเปิดเผยขอ้มูลโดยใช้
แผนภูมิพบวา่ มีการเปิดเผยขอ้มูลทุนภายในมากท่ีสุด 
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ภาพท่ี 4.5  (ต่อ) 

 
จากการวเิคราะห์บริษทั  C พบวา่มีการเปิดเผยขอ้มูลโดยการใชภ้าพมากท่ีสุด  และมีการ

เปิดเผยขอ้มูลทุนมนุษย ์มากท่ีสุดรองลงมาคือ ทุนภายใน และทุนภายนอก  ส าหรับการเปิดเผย
ขอ้มูลโดยใช้ตวัอกัษร (จ านวนค า) และมีการเปิดเผยข้อมูลทุนมนุษยม์ากท่ีสุด ทั้งน้ีการเปิดเผย
ขอ้มูลโดยใชแ้ผนภูมิพบวา่ มีการเปิดเผยขอ้มูลทุนภายในมากท่ีสุด 

จากการวิเคราะห์บริษทั  D พบว่ามีการเปิดเผยขอ้มูลโดยใช้ตวัอกัษร (จ านวนค า) มาก
ท่ีสุด  และมีการเปิดเผยขอ้มูลทุนมนุษยม์ากท่ีสุด รองลงมาคือ ทุนภายใน และทุนภายนอก  ส าหรับ
การเปิดเผยขอ้มูลโดยใชภ้าพ มีการเปิดเผยขอ้มูลทุนภายในมากท่ีสุด ทั้งน้ีการเปิดเผยขอ้มูลโดยใช้
แผนภูมิพบวา่ มีการเปิดเผยขอ้มูลทุนภายในมากท่ีสุด 
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ภาพท่ี 4.5  (ต่อ) 
 

จากการวิเคราะห์บริษทั  E พบวา่ มีการเปิดเผยขอ้มูลโดยใช้ตวัอกัษร (จ านวนค า)มาก
ท่ีสุด  และมีการเปิดเผยขอ้มูลทุนมนุษยม์ากท่ีสุด รองลงมาคือ ทุนภายใน และทุนภายนอก ส าหรับ
การเปิดเผยขอ้มูลโดยใช้ภาพ มีการเปิดเผยขอ้มูลทุนภายนอกมากท่ีสุด ทั้งน้ีการเปิดเผยขอ้มูลโดย
ใชแ้ผนภูมิพบวา่ มีการเปิดเผยขอ้มูลทุนภายในมากท่ีสุด 

จากการวิเคราะห์บริษทั  F พบว่า มีการเปิดเผยขอ้มูลโดยใชต้วัอกัษร (จ านวนค า) มาก
ท่ีสุด  และมีการเปิดเผยขอ้มูลทุนมนุษยม์ากท่ีสุด รองลงมาคือ ทุนภายใน และทุนภายนอก ส าหรับ
การเปิดเผยขอ้มูลโดยใชภ้าพ มีการเปิดเผยขอ้มูลทุนภายในมากท่ีสุด ทั้งน้ีการเปิดเผยขอ้มูลโดยใช้
แผนภูมิพบวา่ มีการเปิดเผยขอ้มูลทุนภายในมากท่ีสุด 
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ภาพท่ี 4.5  (ต่อ) 
 

จากการวิเคราะห์บริษทั  G พบว่า มีการเปิดเผยขอ้มูลโดยใชต้วัอกัษร (จ านวนค า) มาก
ท่ีสุด  และมีการเปิดเผยขอ้มูลทุนภายในมากท่ีสุด รองลงมาคือ ทุนมนุษย ์และทุนภายนอก ส าหรับ
การเปิดเผยขอ้มูลโดยใช้ภาพมีการเปิดเผยขอ้มูลทุนภายในมากท่ีสุด ทั้งน้ีการเปิดเผยขอ้มูลโดยใช้
แผนภูมิพบวา่ มีการเปิดเผยขอ้มูลทุนภายในมากท่ีสุด 

จากการวิเคราะห์บริษทั  H พบว่า มีการเปิดเผยขอ้มูลโดยใชต้วัอกัษร (จ านวนค า) มาก
ท่ีสุด  และมีการเปิดเผยขอ้มูลทุนมนุษย์มากท่ีสุด รองลงมาคือทุนภายนอก และทุนภายใน  ส าหรับ
การเปิดเผยขอ้มูลโดยใชภ้าพ มีการเปิดเผยขอ้มูลทุนภายในมากท่ีสุด ทั้งน้ีการเปิดเผยขอ้มูลโดยใช้
แผนภูมิพบวา่ มีการเปิดเผยขอ้มูลทุนภายในมากท่ีสุด 

4.1.1.2  ผลการวเิคราะห์การเปิดเผยทุนทางปัญญาโดยพิจารณาตามลกัษณะการเปิดเผย  
1.  ผลการวิเคราะห์การเปิดเผยทุนทางปัญญาของกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี 

ท่ีเปิดเผยในรายงานประจ าปี โดยพิจารณาจากลกัษณะการเปิดเผย  ซ่ึงประกอบดว้ย บรรยาย ตวัเลข 
และจ านวนเงิน  จากผลการวเิคราะห์ขอ้มูลสามารถอธิบายไดด้งัตารางท่ี 4.2 และภาพท่ี 4.6  
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ตารางที่ 4.2  ร้อยละของคะแนนการเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญาของกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี          
ท่ีเปิดเผยในรายงานประจ าปี โดยพิจารณาจากลกัษณะการเปิดเผย ตามองค์ประกอบของทุนทาง
ปัญญา 
 
องคป์ระกอบของทุน

ทางปัญญา 
ร้อยละของคะแนนการเปิดเผย 

บรรยาย ตวัเลข จ านวนเงิน รวม 
ทุนมนุษย ์ 84.14 4.38 11.47 100 
ทุนภายใน 72.78 7.09 20.12 100 
ทุนภายนอก 81.73 15.74 2.54 100 
 

จากตารางท่ี 4.2 แสดงร้อยละของคะแนนการเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญา  ของกลุ่ม
อุตสาหกรรมเทคโนโลยี  ท่ีเปิดเผยในรายงานประจ าปี โดยพิจารณาจากลกัษณะการเปิดเผย ตาม
องคป์ระกอบของทุนทางปัญญา  ผลการวเิคราะห์พบวา่  

ทุนมนุษยมี์การเปิดเผยโดยใช้การบรรยายมากท่ีสุด  ร้อยละ 84.14  รองลงมาคือ การ
เปิดเผยขอ้มูลโดยใช้จ  านวนเงิน  คิดเป็นร้อยละ 11.47  และเปิดเผยโดยใช้ตวัเลขน้อยท่ีสุด ร้อยละ 
4.38 

ทุนภายในมีการเปิดเผยโดยใช้การบรรยายมากท่ีสุด  ร้อยละ 72.78  รองลงมาคือ การ
เปิดเผยขอ้มูลโดยใช้จ  านวนเงิน  คิดเป็นร้อยละ 20.12 และเปิดเผยโดยใช้ตวัเลขน้อยท่ีสุด ร้อยละ 
7.09    

ทุนภายนอก มีการเปิดเผยโดยใช้การบรรยายมากท่ีสุดร้อยละ 81.73 รองลงมาคือ การ
เปิดเผยขอ้มูลโดยใช้ตวัเลข   คิดเป็นร้อยละ 15.74 และเปิดเผยโดยใช้จ  านวนเงินน้อยท่ีสุด ร้อยละ  
2.54 

2. ผลการวิเคราะห์การเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญา โดยพิจารณาจากลกัษณะ
การเปิดเผย จากผลการวเิคราะห์ขอ้มูลสามารถอธิบายไดด้งัตารางท่ี 4.3  
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ตารางที่ 4.3  ร้อยละของคะแนนการเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญาของกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี 
ท่ีเปิดเผยในรายงานประจ าปี โดยพิจารณาจากลกัษณะการเปิดเผย 
 
องคป์ระกอบของทุนทาง

ปัญญา 
ร้อยละของคะแนนการเปิดเผย 

บรรยาย ตวัเลข จ านวนเงิน 
ทุนมนุษย ์ 48.57 25.27 45.81 
ทุนภายใน 25.42 24.73 48.60 
ทุนภายนอก 26.01 50.00 5.59 
รวม 100 100 100 
 

 
 
ภาพที่ 4.6  ร้อยละของคะแนนการเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญาของกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี  ท่ี
เปิดเผยในรายงานประจ าปี โดยพิจารณาจากลกัษณะการเปิดเผย 
 

จากตารางท่ี 4.3 และภาพท่ี 4.6  แสดงร้อยของคะแนนการเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญา  
ของกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี ท่ีเปิดเผยในรายงานประจ าปี โดยพิจารณาจากลกัษณะการ
เปิดเผย ผลการวเิคราะห์พบวา่  

การเปิดเผยขอ้มูลโดยใชก้ารบรรยายพบวา่ ทุนมนุษยมี์การเปิดเผยขอ้มูลมากท่ีสุด   ร้อย
ละ 48.57 รองลงมาทุนภายนอก ร้อยละ 26.01  และ ทุนภายในเปิดเผยขอ้มูลนอ้ยท่ีสุด ร้อยละ 25.42   
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บรรยาย ตวัเลข จ านวนเงิน
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การเปิดเผยขอ้มูลโดยใช้ตวัเลขพบวา่ ทุนภายนอกมีการเปิดเผยขอ้มูลมากท่ีสุด ร้อยละ 
50.00 รองลงมาคือทุนมนุษย์ ร้อยละ 25.27 และทุนมนุษยมี์การเปิดเผยข้อมูลน้อยท่ีสุด ร้อยละ 
24.73 

การเปิดเผยขอ้มูลโดยใช้จ  านวนเงิน พบวา่ทุนภายในมีการเปิดเผยขอ้มูลมากท่ีสุด ร้อย
ละ 48.60 รองลงมาคือ ทุนมนุษย ์ร้อยละ 45.81 และทุนภายนอกมีการเปิดเผยขอ้มูลนอ้ยท่ีสุด ร้อย
ละ 5.59 

3. ผลการวิเคราะห์การเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญาโดยพิจารณาจากลกัษณะ
การเปิดเผย จ าแนกตามบริษทั 

ผลการวิเคราะห์การเปิดเผยข้อมูลทุนทางปัญญาท่ีเปิดเผยในรายงานประจ าปีโดย
พิจารณาจากลกัษณะการเปิดเผย ซ่ึงประกอบดว้ย บรรยาย ตวัเลข และจ านวนเงิน  ผลการวิเคราะห์
ขอ้มูล จ าแนกตามบริษทั  สามารถอธิบายไดด้งัต่อไปน้ี 

 

            
     
ภาพที ่4.7 การเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญา โดยพิจารณาจากลกัษณะการเปิดเผย จ าแนกตามบริษทั  
 

จากภาพท่ี 4.7 แสดงการเปิดเผยข้อมูลทุนทางปัญญา โดยพิจารณาจากลักษณะการ
เปิดเผย จ าแนกตามบริษทั ดงัน้ี 

จากการวเิคราะห์บริษทั  A พบวา่ มีการเปิดเผยขอ้มูลโดยใชก้ารบรรยาย มากท่ีสุด  และ
มีการเปิดเผยข้อมูลทุนมนุษย์มากท่ีสุด รองลงมาคือ ทุนภายนอก และทุนภายใน  ส าหรับการ
เปิดเผยขอ้มูลโดยใช้ตวัเลข มีการเปิดเผยขอ้มูลทุนภายนอกมากท่ีสุด ทั้งน้ีการเปิดเผยขอ้มูลโดยใช้
จ  านวนเงินพบวา่ มีการเปิดเผยขอ้มูลทุนมนุษยม์ากท่ีสุด 



102 
 

จากการวิเคราะห์บริษทั B พบวา่ มีการเปิดเผยขอ้มูลโดยใชก้ารบรรยาย มากท่ีสุด  และ
มีการเปิดเผยข้อมูลทุนมนุษย์มากท่ีสุด รองลงมาคือ ทุนภายใน และทุนภายนอก  ส าหรับการ
เปิดเผยขอ้มูลโดยใช้ตวัเลข มีการเปิดเผยขอ้มูลทุนมนุษยม์ากท่ีสุด ทั้งน้ีการเปิดเผยขอ้มูลโดยใช้
จ  านวนเงินพบวา่ มีการเปิดเผยขอ้มูลทุนมนุษยม์ากท่ีสุด 

 

                

     
ภาพที ่4.7 (ต่อ)  
 

จากการวเิคราะห์บริษทั C พบวา่ มีการเปิดเผยขอ้มูลโดยใชก้ารบรรยายมากท่ีสุด  และมี
การเปิดเผยขอ้มูลทุนมนุษยม์ากท่ีสุด รองลงมาคือ ทุนภายนอก และทุนภายใน  ส าหรับการเปิดเผย
ขอ้มูลโดยใช้ตวัเลข มีการเปิดเผยขอ้มูลทุนภายนอกมากท่ีสุด ทั้งน้ีการเปิดเผยขอ้มูลโดยใช้จ  านวน
เงิน พบวา่มีการเปิดเผยขอ้มูลทุนมนุษยม์ากท่ีสุด 

จากการวเิคราะห์บริษทั D พบวา่ มีการเปิดเผยขอ้มูลโดยใชก้ารบรรยายมากท่ีสุด  และมี
การเปิดเผยขอ้มูลทุนมนุษยม์ากท่ีสุด รองลงมาคือ ทุนภายใน และทุนภายนอก  ส าหรับการเปิดเผย
ขอ้มูลโดยใชต้วัเลข มีการเปิดเผยขอ้มูลทุนภายในมากท่ีสุด ทั้งน้ีการเปิดเผยขอ้มูลโดยใชจ้  านวนเงิน 
พบวา่ มีการเปิดเผยขอ้มูลทุนมนุษยม์ากท่ีสุด 
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ภาพที ่4.7 (ต่อ)  
 
จากการวิเคราะห์บริษทั E พบวา่ มีการเปิดเผยขอ้มูลโดยใชก้ารบรรยายมากท่ีสุด  และมี

การเปิดเผยขอ้มูลทุนมนุษยม์ากท่ีสุด รองลงมาคือ ทุนภายนอก และทุนภายใน  ส าหรับการเปิดเผย
ขอ้มูลโดยใชต้วัเลข มีการเปิดเผยขอ้มูลทุนมนุษยม์ากท่ีสุด ทั้งน้ีการเปิดเผยขอ้มูลโดยใชจ้  านวนเงิน 
พบวา่ มีการเปิดเผยขอ้มูลทุนภายในมากท่ีสุด 

จากการวิเคราะห์ บริษทั F  พบวา่ มีการเปิดเผยขอ้มูลโดยใชก้ารบรรยายมากท่ีสุด  และ
มีการเปิดเผยขอ้มูลทุนมนุษยม์ากท่ีสุด รองลงมาคือ ทุนภายใน และทุนภายนอก ส าหรับการเปิดเผย
ขอ้มูลโดยใชต้วัเลข มีการเปิดเผยขอ้มูลทุนมนุษยม์ากท่ีสุด ทั้งน้ีการเปิดเผยขอ้มูลโดยใชจ้  านวนเงิน 
พบวา่ มีการเปิดเผยขอ้มูลทุนมนุษยม์ากท่ีสุด 
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ภาพที ่4.7 (ต่อ)  

 
จากการวิเคราะห์ บริษทั G พบวา่ มีการเปิดเผยขอ้มูลโดยใชก้ารบรรยายมากท่ีสุด  และ

มีการเปิดเผยข้อมูลทุนมนุษย์มากท่ีสุด รองลงมาคือ ทุนภายใน และทุนภายนอก  ส าหรับการ
เปิดเผยขอ้มูลโดยใช้ตวัเลข มีการเปิดเผยขอ้มูลทุนมนุษยม์ากท่ีสุด ทั้งน้ีการเปิดเผยขอ้มูลโดยใช้
จ  านวนเงิน พบวา่ มีการเปิดเผยขอ้มูลทุนมนุษยม์ากท่ีสุด 

จากการวิเคราะห์ บริษทั H พบวา่ มีการเปิดเผยขอ้มูลโดยใชก้ารบรรยายมากท่ีสุด  และ
มีการเปิดเผยขอ้มูลทุนมนุษยม์ากท่ีสุด รองลงมาคือ ทุนภายนอก และทุนภายใน  ทั้งน้ีการเปิดเผย
ขอ้มูลโดยใช้ตวัเลข มีการเปิดเผยขอ้มูลทุนภายนอกมากท่ีสุด ส าหรับการเปิดเผยขอ้มูลโดยใช้
จ  านวนเงินพบวา่ มีการเปิดเผยขอ้มูลทุนมนุษยม์ากท่ีสุด 

4.1.1.3  ผลการวเิคราะห์การเปิดเผยทุนทางปัญญา โดยพิจารณาจากต าแหน่งการเปิดเผย  
ประกอบด้วย ปก สารจากกรรมการ  MD&A  ลกัษณะการประกอบธุรกิจ ขอ้มูลการเงินท่ีส าคญั 
การประกอบธุรกิจ ปัจจยัเส่ียง ขอ้มูลทัว่ไป โครงสร้าเงินทุนและการจดัการ รายการระหว่างกนั 
ทรัพย์สินท่ีใช้ในการประกอบธุรกิจ ข้อพิพาททางกฎหมาย และการควบคุมภายใน แสดง
รายละเอียดดงัตารางท่ี 4.4  และภาพท่ี 4.8 – ภาพท่ี 4.10 
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ตารางที่ 4.4  ร้อยละของคะแนนการเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญา โดยพิจารณาจากต าแหน่งการ
เปิดเผย 
 

ต าแหน่งการเปิดเผย 
ร้อยละของคะแนนการเปิดเผย  

ทุนมนุษย ์ ทุนภายใน ทุนภายนอก 
ปก 1.14 6.83 4.23 
สารจากกรรมการ 15.05 15.22 11.47 
MD&A 0.46 8.59 9.66 
ลกัษณะการประกอบธุรกิจ 4.41 7.55 17.44 
ขอ้มูลทางการเงินท่ีส าคญั 0.61 6.38 2.28 
การประกอบธุรกิจ 49.24 44.63 51.50 
ปัจจยัเส่ียง 2.58 5.99 2.95 
ขอ้มูลทัว่ไป 0.23 0.59 0.07 
โครงสร้างเงินทุนและการจดัการ 25.76 3.58 0.20 
รายการระหวา่งกนั 0.00 0.00 0.00 
ทรัพยสิ์นท่ีใชใ้นการประกอบธุรกิจ 0.00 0.00 0.00 
ขอ้พิพาททางกฎหมาย 0.00 0.00 0.00 
การควบคุมภายใน 0.53 0.65 0.20 

รวม 100 100 100 
 

1. การเปิดเผยขอ้มูลทุนมนุษย  ์ท่ีเปิดเผยในรายงานประจ าปี โดยพิจารณาจาก
ต าแหน่งการเปิดเผย 
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ภาพที ่4.8  ร้อยละของคะแนนการเปิดเผยขอ้มูลทุนมนุษย ์โดยพิจารณาจากต าแหน่งการเปิดเผย 
 

จากตารางท่ี 4.4 และภาพท่ี 4.8  แสดงร้อยละของคะแนนการเปิดเผยขอ้มูลทุนมนุษย ์ท่ี
เปิดเผยในรายงานประจ าปีโดยพิจารณาจากต าแหน่งการเปิดเผย ผลการวิเคราะห์พบว่า มีการ
เปิดเผยข้อมูลทุนมนุษย์ใน ต าแหน่งการประกอบธุรกิจมากท่ีสุด ร้อยละ 49.24 รองลงมาคือ
โครงสร้างเงินทุนและการจดัการ ร้อยละ 25.76   สารจากกรรมการ ร้อยละ 15.05  ลักษณะการ
ประกอบธุรกิจ ร้อยละ 4.41  ปัจจยัเส่ียง ร้อยละ 2.58  ปก ร้อยละ 1.14  ขอ้มูลทางการเงินท่ีส าคญั 
ร้อยละ 0.61  การควบคุมภายใน ร้อยละ 0.53  ค าอธิบายการวิเคราะห์ฐานะการเงินและผลการ
ด าเนินงาน (Management Discussion and Analysis : MD&A) ร้อยละ 0.46 ข้อมูลทั่วไป ร้อยละ 
0.23 ตามล าดบั ส าหรับต าแหน่งรายการระหว่างกนั ทรัพยสิ์นท่ีใช้ในการประกอบธุรกิจ และขอ้
พิพาททางกฎหมาย   ไม่พบการเปิดเผยในต าแหน่งดงักล่าว 

2. การเปิดเผยขอ้มูลทุนภายใน ท่ีเปิดเผยในรายงานประจ าปี โดยพิจารณาจาก
ต าแหน่งการเปิดเผย 
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ภาพที ่4.9  ร้อยละของคะแนนการเปิดเผยขอ้มูลทุนภายใน โดยพิจารณาจากต าแหน่งการเปิดเผย 

 
 จากตารางท่ี 4.4 และภาพท่ี 4.9  แสดงร้อยละของคะแนนการเปิดเผยขอ้มูลทุนภายใน ท่ี
เปิดเผยในรายงานประจ าปี โดยพิจารณาจากต าแหน่งการเปิดเผย ผลการวิเคราะห์พบว่าต าแหน่ง
การเปิดเผยขอ้มูลทุนภายในมีการเปิดเผยในต าแหน่งการประกอบธุรกิจมากท่ีสุด ร้อยละ 44.63 
รองลงมาคือ สารจากกรรมการ ร้อยละ 15.22  MD&A ร้อยละ 8.59  ลักษณะการประกอบธุรกิจ  
ร้อยละ 7.55 ปก ร้อยละ 6.83 ข้อมูลทางการเงินท่ีส าคัญ ร้อยละ 6.38 ปัจจัยเส่ียง ร้อยละ 5.99 
โครงสร้างเงินทุนและการจดัการ ร้อยละ 3.58 การควบคุมภายใน ร้อยละ 0.65 ขอ้มูลทัว่ไป ร้อยละ 
0.59 ตามล าดบั ส าหรับต าแหน่งรายการระหว่างกนั ทรัพยสิ์นท่ีใช้ในการประกอบธุรกิจ และขอ้
พิพาททางกฎหมาย   ไม่พบการเปิดเผยในต าแหน่งดงักล่าว 

3. การเปิดเผยขอ้มูลทุนภายนอก ท่ีเปิดเผยในรายงานประจ าปี โดยพิจารณา
จากต าแหน่งการเปิดเผย 
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ภาพที ่4.10  ร้อยละของคะแนนการเปิดเผยขอ้มูลทุนภายนอก โดยพิจารณาจากต าแหน่งการเปิดเผย 

 
จากตารางท่ี 4.4  และภาพท่ี 4.10  แสดงร้อยละการเปิดเผยขอ้มูลทุนภายนอก ท่ีเปิดเผย

ในรายงานประจ าปี โดยพิจารณาจากต าแหน่งการเปิดเผย ผลการวิเคราะห์พบวา่ การเปิดเผยขอ้มูล
ทุนภายนอกมีการเปิดเผยในต าแหน่งการประกอบธุรกิจ มากท่ีสุด ร้อยละ 51.50 รองลงมาคือ 
ลกัษณะการประกอบธุรกิจ ร้อยละ 17.44 สารจากกรรมการ ร้อยละ 11.47  MD&A ร้อยละ 9.66  
ปก ร้อยละ 4.23 ปัจจยัเส่ียง ร้อยละ 2.95 ขอ้มูลทางการเงินท่ีส าคญั ร้อยละ 2.28 โครงสร้างเงินทุน
และการจดัการ ร้อยละ 0.20 และการควบคุมภายใน ร้อยละ 0.20  และขอ้มูลทัว่ไป ร้อยละ 0.07 
ตามล าดบั ส าหรับต าแหน่งรายการระหวา่งกนั ทรัพยสิ์นท่ีใชใ้นการประกอบธุรกิจ และขอ้พิพาท
ทางกฎหมาย   ไม่พบการเปิดเผยในต าแหน่งดงักล่าว 

2. ผลการวิเคราะห์การเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญาโดยพิจารณาจากต าแหน่ง
การเปิดเผย จ าแนกตามบริษทั 

ผลการวิเคราะห์การเปิดเผยข้อมูลทุนทางปัญญาท่ีเปิดเผยในรายงานประจ าปีโดย
พิจารณาจากต าแหน่งการเปิดเผย  จ าแนกตามบริษทั สามารถอธิบายไดด้งัต่อไปน้ี 
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1)  บริษทั A 
 

      
 

  
 

ภาพที ่4.11 การเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญา โดยพิจารณาจากต าแหน่งการเปิดเผย ของบริษทั A 
 

จากภาพท่ี 4.11  แสดงการเปิดเผยทุนขอ้มูลทางปัญญา ท่ีเปิดเผยในรายงานประจ าปี 
โดยพิจารณาจากต าแหน่งการเปิดเผย ของบริษทั A พบวา่ การเปิดเผยขอ้มูลทุนมุนษย ์มีการเปิดเผย
ในต าแหน่ง การประกอบธุรกิจ มากท่ีสุด รองลงมาคือ โครงสร้างเงินทุนและการจดัการ และสาร
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จากกรรมการ  ส าหรับการเปิดเผยขอ้มูลทุนภายใน มีการเปิดเผยขอ้มูลในต าแหน่ง การประกอบ
ธุรกิจ มากท่ีสุด รองลงมา คือ สารจากกรรมการ และปก   ทั้งน้ีการเปิดเผยขอ้มูลทุนภายนอกพบวา่ 
มีการเปิดเผยขอ้มูลในต าแหน่งการประกอบธุรกิจมากท่ีสุด รองลงมาคือ ลกัษณะการประกอบธุรกิจ 
และสารจากกรรมการ 

2) บริษทั B 
 

     

                                         
 
ภาพที ่4.12  การเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญา โดยพิจารณาจากต าแหน่งการเปิดเผย ของบริษทั B  
 

จากภาพท่ี 4.12  แสดงการเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญา ท่ีเปิดเผยในรายงานประจ าปี โดย
พิจารณาจากต าแหน่งการเปิดเผย ของบริษทั  B พบว่า การเปิดเผยขอ้มูลทุนมุนษย ์มีการเปิดเผยใน
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ต าแหน่งการประกอบธุรกิจมากท่ีสุด รองลงมาคือ โครงสร้างเงินทุนและการจดัการ และสารจาก
กรรมการ  ส าหรับการเปิดเผยขอ้มูลทุนภายใน มีการเปิดเผยขอ้มูลในต าแหน่ง การประกอบธุรกิจ มาก
ท่ีสุด รองลงมา คือ สารจากกรรมการ และปก  ทั้งน้ีการเปิดเผยขอ้มูลทุนภายนอกพบวา่ มีการเปิดเผย
ขอ้มูลในต าแหน่งการประกอบธุรกิจมากท่ีสุด รองลงมาคือ ลกัษณะการประกอบธุรกิจ และปก 

 
3)  บริษทั  C 

 

        

 
 
ภาพที ่4.13  การเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญา โดยพิจารณาจากต าแหน่งการเปิดเผย ของบริษทั C 
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จากภาพท่ี 4.13  แสดงการเปิดเผยทุนขอ้มูลทางปัญญา ท่ีเปิดเผยในรายงานประจ าปี 
โดยพิจารณาจากต าแหน่งการเปิดเผย ของบริษทั C พบวา่ การเปิดเผยขอ้มูลทุนมุนษย ์มีการเปิดเผย
ในต าแหน่งการประกอบธุรกิจ มากท่ีสุด รองลงมาคือ โครงสร้างเงินทุนและการจดัการ และสาร
จากกรรมการ  ส าหรับการเปิดเผยขอ้มูลทุนภายใน มีการเปิดเผยขอ้มูลในต าแหน่ง การประกอบ
ธุรกิจ มากท่ีสุด รองลงมา คือ สารจากกรรมการ และขอ้มูลทางการเงินท่ีส าคญั   ทั้งน้ีการเปิดเผย
ขอ้มูลทุนภายนอกพบว่า มีการเปิดเผยขอ้มูลในต าแหน่งการประกอบธุรกิจมากท่ีสุด รองลงมาคือ 
สารจากกรรมการ   และ MD&A 

4)  บริษทั  D 
 

  

 
 
ภาพที ่4.14  การเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญา โดยพิจารณาจากต าแหน่งการเปิดเผย ของบริษทั D 
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จากภาพท่ี 4.14  แสดงการเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญา ท่ีเปิดเผยในรายงานประจ าปี 

โดยพิจารณาจากต าแหน่งการเปิดเผย ของบริษทั D พบวา่ การเปิดเผยขอ้มูลทุนมุนษย ์มีการเปิดเผย
ในต าแหน่งการประกอบธุรกิจ มากท่ีสุด รองลงมาคือ โครงสร้างเงินทุนและการจดัการ และสาร
จากกรรมการ  ส าหรับการเปิดเผยขอ้มูลทุนภายใน มีการเปิดเผยขอ้มูลในต าแหน่ง การประกอบ
ธุรกิจ มากท่ีสุด รองลงมา คือ สารจากกรรมการ และขอ้มูลทางการเงินท่ีส าคญั    ทั้งน้ีการเปิดเผย
ขอ้มูลทุนภายนอกพบว่า มีการเปิดเผยขอ้มูลในต าแหน่งการประกอบธุรกิจมากท่ีสุด รองลงมาคือ 
สารจากกรรมการ   และ MD&A 

5)  บริษทั E 
 

         

 
 
ภาพที ่4.15  การเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญา โดยพิจารณาจากต าแหน่งการเปิดเผย ของบริษทั E 
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จากภาพท่ี 4.15  แสดงการเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญา ท่ีเปิดเผยในรายงานประจ าปี 
โดยพิจารณาจากต าแหน่งการเปิดเผย ของบริษทั E พบวา่ การเปิดเผยขอ้มูลทุนมุนษย ์มีการเปิดเผย
ในต าแหน่งการประกอบธุรกิจ มากท่ีสุด รองลงมาคือ โครงสร้างเงินทุนและการจดัการ และ
ลกัษณะการประกอบธุรกิจ  ส าหรับการเปิดเผยขอ้มูลทุนภายใน มีการเปิดเผยขอ้มูลในต าแหน่ง 
การประกอบธุรกิจ มากท่ีสุด รองลงมา คือ ลักษณะการประกอบธุรกิจ และ MD&A  ทั้ งน้ีการ
เปิดเผยข้อมูลทุนภายนอกพบว่า มีการเปิดเผยข้อมูลในต าแหน่งการประกอบธุรกิจมากท่ีสุด 
รองลงมาคือ ลกัษณะการประกอบธุรกิจ และปก 

6)  บริษทั F 
 

             

 
 

ภาพที ่4.16  การเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญา โดยพิจารณาจากต าแหน่งการเปิดเผย ของบริษทั F 
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จากภาพท่ี 4.16 แสดงการเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญา ท่ีเปิดเผยในรายงานประจ าปี โดย
พิจารณาจากต าแหน่งการเปิดเผย ของบริษทั  F พบวา่ การเปิดเผยขอ้มูลทุนมุนษย ์มีการเปิดเผยใน
ต าแหน่ง การประกอบธุรกิจ มากท่ีสุด รองลงมาคือ โครงสร้างเงินทุนและการจดัการ และสารจาก
กรรมการ  ส าหรับการเปิดเผยขอ้มูลทุนภายใน มีการเปิดเผยขอ้มูลในต าแหน่ง การประกอบธุรกิจ 
มากท่ีสุด รองลงมา คือ สารจากกรรมการ และ MD&A  ทั้งน้ีการเปิดเผยขอ้มูลทุนภายนอกพบวา่ มี
การเปิดเผยขอ้มูลในต าแหน่งการประกอบธุรกิจมากท่ีสุด รองลงมาคือ สารจากกรรมการ และ 
MD&A 

7)  บริษทั G 
 

         

 
 

ภาพที ่4.17  การเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญา โดยพิจารณาจากต าแหน่งการเปิดเผย ของบริษทั G 
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จากภาพท่ี 4.17  แสดงการเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญา ท่ีเปิดเผยในรายงานประจ าปี 
โดยพิจารณาจากต าแหน่งการเปิดเผย ของบริษทั  G พบวา่ การเปิดเผยขอ้มูลทุนมุนษย ์มีการเปิดเผย
ในต าแหน่งการประกอบธุรกิจ มากท่ีสุด รองลงมาคือ สารจากกรรมการ  และโครงสร้างเงินทุนและ
การจดัการ ส าหรับการเปิดเผยขอ้มูลทุนภายใน มีการเปิดเผยขอ้มูลในต าแหน่ง การประกอบธุรกิจ 
มากท่ีสุด รองลงมา คือ สารจากกรรมการ และ  ลกัษณะการประกอบธุรกิจ  ทั้งน้ีการเปิดเผยขอ้มูล
ทุนภายนอกพบวา่ มีการเปิดเผยขอ้มูลในต าแหน่งการประกอบธุรกิจมากท่ีสุด รองลงมาคือ ลกัษณะ
การประกอบธุรกิจ และ MD&A 

8)  บริษทั H 
 

     

 
 

ภาพที ่4.18  การเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญา โดยพิจารณาจากต าแหน่งการเปิดเผย ของบริษทั H 
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จากภาพท่ี 4.18 แสดงการเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญา ท่ีเปิดเผยในรายงานประจ าปี โดย
พิจารณาจากต าแหน่งการเปิดเผย ของบริษทั  H พบวา่ การเปิดเผยขอ้มูลทุนมุนษย ์มีการเปิดเผยใน
ต าแหน่งการประกอบธุรกิจ มากท่ีสุด รองลงมา โครงสร้างเงินทุนและการจดัการ และ ลกัษณะการ
ประกอบธุรกิจ    ส าหรับการเปิดเผยขอ้มูลทุนภายใน มีการเปิดเผยขอ้มูลในต าแหน่ง การประกอบ
ธุรกิจ มากท่ีสุด รองลงมา คือ ขอ้มูลทางการเงินท่ีส าคญั และ ขอ้มูลทัว่ไป ทั้งน้ีการเปิดเผยขอ้มูล
ทุนภายนอกพบวา่ มีการเปิดเผยขอ้มูลในต าแหน่งการประกอบธุรกิจมากท่ีสุด รองลงมาคือ ลกัษณะ
การประกอบธุรกิจ และปัจจยัเส่ียง 

4.1.1.4  ผลการวิเคราะห์การเปิดเผยตามรายการแต่ละองค์ประกอบของทุนทางปัญญา 
โดยพิจารณาจากรูปแบบการเปิดเผย  ผลวเิคราะห์ดงัต่อไปน้ี 

1. ผลการวิเคราะห์การเปิดเผยข้อมูลทุนมนุษย์ ตามรายการท่ีเปิดเผย  โดย
พิจารณาจากรูปแบบการเปิดเผย   ซ่ึงประกอบด้วย จ านวนค า จ  านวนภาพ จ านวนแผนภูมิ             
ผลวเิคราะห์ขอ้มูลสามารถอธิบายไดด้งัตารางท่ี 4.5 และภาพท่ี 4.19 

 
ตารางที่ 4.5 ร้อยละการเปิดเผยขอ้มูลทุนมนุษยต์ามรายการท่ีเปิดเผย โดยพิจารณาจากรูปแบบการ
เปิดเผย 
 

รายการท่ีเปิดเผย สัดส่วนการเปิดเผยโดยเฉล่ีย (ร้อยละ) 
ค า ภาพ แผนภูมิ 

คุณลกัษณะพนกังาน  0.11 0.89 0.00 
การฝึกอบรมและการพฒันา  0.53 0.04 0.00 

ความรู้ท่ีเก่ียวขอ้งในงาน  0.84 0.00 0.00 

ประเด็นเร่ืองความเท่าเทียมกนั  0.07 0.00 0.00 

ความสัมพนัธ์กบัพนกังาน  0.04 0.04 0.00 

สวสัดิการพนกังาน  0.50 0.01 0.00 

จิตวิญญานในการเป็นผูป้ระกอบการ  0.16 0.19 0.00 
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ภาพที ่4.19  ร้อยละการเปิดเผยขอ้มูลทุนมนุษยต์ามรายการท่ีเปิดเผย โดยพิจารณาจากรูปแบบของ
การเปิดเผย 

 
จากตารางท่ี 4.5 และภาพท่ี 4.19  แสดงการเปิดเผยขอ้มูลทุนมนุษยต์ามรายการท่ีเปิดเผย 

โดยพิจารณาจากรูปแบบของการเปิดเผย โดยมีรายละเอียดดงัน้ี 
การเปิดเผยข้อมูลโดยใช้ตวัอกัษร (จ านวนค า)  ผลการวิเคราะห์พบว่า มีการเปิดเผย

ขอ้มูลทุนมนุษยเ์ก่ียวกับความรู้ท่ีเก่ียวข้องในงาน ร้อยละ  0.84 ของการเปิดเผยขอ้มูลทั้งส้ินใน
รายงานประจ าปี  รองลงมาคือการฝึกอบรมและการพฒันา ร้อยละ 0.53 สวสัดิการพนกังาน ร้อยละ 
0.50  จิตวญิญานในการเป็นผูป้ระกอบการ ร้อยละ 0.16  คุณลกัษณะพนกังาน ร้อยละ 0.11 ประเด็น
เร่ืองความเท่าเทียมกนั ร้อยละ 0.07 และความสัมพนัธ์กบัพนกังาน ร้อยละ 0.04   

 การเปิดเผยขอ้มูลโดยใช้ภาพ ผลการวิเคราะห์พบว่า  มีการเปิดเผยข้อมูลทุนมนุษย์
เก่ียวกับคุณลักษณะพนักงาน  ร้อยละ 0.89 ของการเปิดเผยข้อมูลทั้ งส้ินในรายงานประจ าปี  
รองลงมาคือ จิตวิญญานในการเป็นผูป้ระกอบการ ร้อยละ 0.19 การฝึกอบรมและการพฒันา ร้อยละ 
0.04  ความสัมพนัธ์กับพนักงาน ร้อยละ 0.04 สวสัดิการพนักงาน ร้อยละ  0.01 และไม่พบการ
เปิดเผยความเก่ียวขอ้งประเด็นเร่ืองความเท่าเทียมกนั และความรู้ท่ีเก่ียวขอ้งในงาน  
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การเปิดเผยขอ้มูลโดยใชแ้ผนภูมิ  ผลการวเิคราะห์ไม่พบการเปิดเผยโดยใชแ้ผนภูมิ  
2. ผลการวิเคราะห์การเปิดเผยข้อมูลทุนภายในตามรายการท่ีเปิดเผย โดย

พิจารณาจากรูปแบบการเปิดเผย  ซ่ึงประกอบด้วย จ านวนค า จ  านวนภาพ จ านวนแผนภูมิ              
ผลวเิคราะห์ขอ้มูลสามารถอธิบายไดด้งัตารางท่ี 4.6 และภาพท่ี 4.20 
 
ตารางที่ 4.6  ร้อยละการเปิดเผยขอ้มูลทุนภายในตามรายการท่ีเปิดเผย โดยพิจารณาจากรูปแบบการ
เปิดเผย 
 

รายการท่ีเปิดเผย สัดส่วนการเปิดเผยโดยเฉล่ีย (ร้อยละ) 
ค า ภาพ แผนภูมิ 

ทรัพยสิ์นทางปัญญา  0.04 0.00 0.00 
ปรัชญาในการบริหาร 0.35 0.56 0.00 
วฒันธรรมองคก์ร  0.16 1.06 0.00 
กระบวนการบริหารและกระบวนการ
เก่ียวกบัเทคโนโลย ี 1.05 0.11 0.49 
ระบบสารสนเทศและเคร่ือข่ายคอมพิวเตอร์  0.07 0.00 0.00 
การวจิยัและพฒันา  0.03 0.00 0.00 
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ภาพที ่4.20  ร้อยละการเปิดเผยขอ้มูลทุนภายในตามรายการท่ีเปิดเผย โดยพิจารณาจากรูปแบบของ
การเปิดเผย 

 
จากตารางท่ี 4.6  และภาพท่ี 4.20  แสดงร้อยละการเปิดเผยขอ้มูลทุนภายในตามรายการ

ท่ีเปิดเผย โดยพิจารณาจากรูปแบบของการเปิดเผย มีรายละเอียดดงัน้ี 
การเปิดเผยขอ้มูลโดยใชต้วัอกัษร (จ านวนค า) ผลการวเิคราะห์พบวา่มีการเปิดเผยขอ้มูล

ทุนภายในเก่ียวกบักระบวนการบริหารและกระบวนการเก่ียวกบัเทคโนโลย ี ร้อยละ  1.05 ของการ
เปิดเผยข้อมูลทั้ งส้ินในรายงานประจ าปี   รองลงมาคือปรัชญาในการบริหาร ร้อยละ 0.35  
วฒันธรรมองคก์ร ร้อยละ 0.16  ทรัพยสิ์นทางปัญญา ร้อยละ 0.04  ระบบสารสนเทศและเครือข่าย
คอมพิวเตอร์ ร้อยละ 0.07 และการวจิยัและพฒันา ร้อยละ 0.03   

การเปิดเผยข้อมูลโดยใช้ภาพ ผลการวิเคราะห์พบว่ามีการเปิดเผยข้อมูลทุนภายใน
เก่ียวกบัวฒันธรรมองค์กร ร้อยละ 1.06 ของการเปิดเผยขอ้มูลทั้งส้ินในรายงานประจ าปี รองลงมา
คือปรัชญาในการบริหาร ร้อยละ 0.56 กระบวนการบริหารและกระบวนการเก่ียวกบัเทคโนโลย ี
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ร้อยละ 0.11 ส าหรับระบบสารสนเทศและเครือข่ายคอมพิวเตอร์ การวิจยัและพฒันาไม่พบการ
เปิดเผยขอ้มูลโดยใชภ้าพ 

การเปิดเผยขอ้มูลโดยใช้แผนภูมิ  ผลการวิเคราะห์พบวา่มีการเปิดเผยขอ้มูลทุนภายใน
เก่ียวกบักระบวนการบริหารและกระบวนการเก่ียวกบัเทคโนโลยี  ร้อยละ 0.49 ของการเปิดเผย
ขอ้มูลทั้งส้ินในรายงานประจ าปี และขอ้มูลเก่ียวกบั ทรัพยสิ์นทางปัญญา ปรัชญาในการบริหาร 
วฒันธรรมองค์กร ระบบสารสนเทศและเคร่ือข่ายคอมพิวเตอร์ และการวิจยัและพฒันา ไม่พบการ
เปิดเผยขอ้มูลโดยใชแ้ผนภูมิ 

3.  ผลการวิเคราะห์การเปิดเผยขอ้มูลทุนภายนอกตามรายการท่ีเปิดเผย  โดย
พิจารณาจากรูปแบบการเปิดเผย  ซ่ึงประกอบด้วย จ านวนค า จ  านวนภาพ จ านวนแผนภูมิ ผล
วเิคราะห์ขอ้มูลสามารถอธิบายไดด้งัตารางท่ี 4.7 และภาพท่ี 4.21 

 
ตารางที ่4.7 ร้อยละการเปิดเผยขอ้มูลทุนภายนอกตามรายการท่ีเปิดเผย โดยพิจารณาจากรูปแบบการ
เปิดเผย 
 

รายการท่ีเปิดเผย 
สัดส่วนการเปิดเผยโดยเฉล่ีย (ร้อยละ) 
ค า ภาพ แผนภูมิ 

ความสัมพนัธ์ดา้นการเงิน  0.08 0.01 0.00 
เคร่ืองหมายผลิตภณัฑ์  0.09 0.07 0.00 
ลูกคา้/ความพึงพอใจของลูกคา้  0.15 0.01 0.03 
การสร้างภาพลกัษณ์องคก์ร  0.49 0.35 0.00 
ช่องทางการจดัจ าหน่าย  0.25 0.09 0.00 
ความร่วมมือทางธุรกิจ 0.20 0.10 0.00 
ขอ้ตกลงร่วมกนัและการคา้เฟรนส์ไชส์  0.07 0.00 0.00 
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ภาพที ่4.21  ร้อยละการเปิดเผยขอ้มูลทุนภายนอกตามรายการท่ีเปิดเผย โดยพิจารณาจากรูปแบบ
ของการเปิดเผย 

 
จากตารางท่ี 4.7 และภาพท่ี 4.21  แสดงการเปิดเผยข้อมูลทุนภายนอกตามรายการท่ี 

เปิดเผย โดยพิจารณาจากรูปแบบของการเปิดเผย มีรายละเอียดดงัน้ี 
การเปิดเผยขอ้มูลโดยใช้ตวัอกัษร (จ านวนค า)  ผลการวิเคราะห์พบว่า มีการเปิดเผย

ขอ้มูลทุนภายนอกเก่ียวกบัการสร้างภาพลกัษณ์องคก์ร ร้อยละ  0.49 ของการเปิดเผยขอ้มูลทั้งส้ินใน
รายงานประจ าปี รองลงมาคือ ช่องทางการจดัจ าหน่าย ร้อยละ 0.25 ความร่วมมือทางธุรกิจ ร้อยละ 
0.20 ลูกคา้/ความพึงพอใจของลูกคา้ ร้อยละ 0.15 เคร่ืองหมายผลิตภณัฑ ์ร้อยละ 0.09 ความสัมพนัธ์
ดา้นการเงิน ร้อยละ 0.08  และขอ้ตกลงร่วมกนัและการคา้เฟรนส์ไชส์ ร้อยละ 0.07 

การเปิดเผยข้อมูลโดยใช้ภาพ ผลการวิเคราะห์พบว่า มีการเปิดเผยข้อมูลทุนภายใน
เก่ียวกบัการสร้างภาพลกัษณ์องคก์ร ร้อยละ  0.35  ของการเปิดเผยขอ้มูลทั้งส้ินในรายงานประจ าปี 
รองลงมาคือ ความร่วมมือทางธุรกิจ ร้อยละ 0.10  ช่องทางการจดัจ าหน่าย ร้อยละ 0.09  เคร่ืองหมาย
ผลิตภณัฑ์ ร้อยละ 0.07 ความสัมพนัธ์ดา้นการเงิน 0.01  และลูกคา้/ความพึงพอใจของลูกคา้ ร้อยละ 
0.01  ส าหรับขอ้ตกลงร่วมกนัและการคา้เฟรนส์ไชส์ไม่พบการเปิดเผยภาพ 
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การเปิดเผยขอ้มูลโดยใชแ้ผนภูมิ  ผลการวเิคราะห์พบวา่ มีการเปิดเผยขอ้มูลทุนภายนอก
เก่ียวกับ ลูกค้า/ความพึงพอใจของลูกค้า ร้อยละ 0.03 ของการเปิดเผยข้อมูลทั้ งส้ินในรายงาน
ประจ าปี  ส าหรับ ความสัมพนัธ์ดา้นการเงิน เคร่ืองหมายผลิตภณัฑ์ การสร้างภาพลกัษณ์องค์กร 
ช่องทางการจดัจ าหน่าย ความร่วมมือทางธุรกิจ และขอ้ตกลงร่วมกนัและการคา้เฟรนส์ไชส์ ไม่พบ
การเปิดเผยโดยใชแ้ผนภูมิ  

4.1.1.5  ผลการวเิคราะห์การเปิดเผยตามรายการแต่ละองคป์ระกอบทุนทางปัญญา โดย
พิจารณาจากลกัษณะการเปิดเผย  ผลวเิคราะห์ดงัต่อไปน้ี 

1.  ผลการวิเคราะห์การเปิดเผยข้อมูลทุนมนุษย์ตามรายการท่ีเปิดเผย โดย
พิจารณาจากลกัษณะการเปิดเผย  ซ่ึงประกอบดว้ย การเปิดเผยแบบบรรยาย ตวัเลข และจ านวนเงิน 
ผลวเิคราะห์ขอ้มูลสามารถอธิบายไดด้งัตารางท่ี 4.8 และภาพท่ี 4.22 
 
ตารางที่ 4.8 ร้อยละของคะแนนการเปิดเผยขอ้มูลทุนมนุษยต์ามรายการท่ีเปิดเผย โดยพิจารณาจาก
ลกัษณะการเปิดเผย 
 

รายการท่ีเปิดเผย 
ร้อยละของคะแนนการเปิดเผย  

บรรยาย ตวัเลข จ านวนเงิน 
คุณลกัษณะพนกังาน  19.73 63.83 0.00 
การฝึกอบรมและการพฒันา  33.20 17.02 0.00 
ความรู้ท่ีเก่ียวขอ้งในงาน  26.39 2.13 0.00 
ประเด็นเร่ืองความเท่าเทียมกนั  2.11 0.00 0.00 
ความสัมพนัธ์กบัพนกังาน  2.94 0.00 0.00 
สวสัดิการพนกังาน  10.31 17.02 100 
จิตวิญญานในการเป็นผูป้ระกอบการ  5.32 0.00 0.00 

รวม 100 100 100 
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ภาพที ่4.22  ร้อยละของคะแนนการเปิดเผยขอ้มูลทุนมนุษยต์ามรายการท่ีเปิดเผย โดยพิจารณาจาก
ลกัษณะการเปิดเผย 

 
 จากตารางท่ี 4.8 และภาพท่ี 4.22  แสดงร้อยละของคะแนนการเปิดเผยขอ้มูลทุนมนุษย์

ตามรายการท่ีเปิดเผย โดยพิจารณาจากลกัษณะการเปิดเผย มีรายละเอียดดงัน้ี 
การเปิดเผยขอ้มูลโดยใช้การบรรยาย  ผลการวิเคราะห์พบว่า มีการเปิดเผยข้อมูลทุน

มนุษยเ์ก่ียวกบัการฝึกอบรมและการพฒันา  มากท่ีสุด ร้อยละ  33.20  รองลงมาคือความรู้ท่ีเก่ียวขอ้ง
ในงาน ร้อยละ 26.39 คุณลักษณะพนักงาน ร้อยละ 19.73 สวสัดิการพนักงาน ร้อยละ 10.31              
จิตวิญญานในการเป็นผูป้ระกอบการ ร้อยละ 5.32  ความสัมพนัธ์กบัพนักงาน ร้อยละ 2.94 และ
ประเด็นความเท่าเทียมกนั ร้อยละ 2.11 ตามล าดบั  

การเปิดเผยข้อมูลโดยใช้ตวัเลข ผลการวิเคราะห์พบว่ามีการเปิดเผยขอ้มูลทุนมนุษย์
เก่ียวกบัคุณลกัษณะพนักงาน มากท่ีสุด ร้อยละ 63.83 รองลงมาคือการฝึกอบรมและการพฒันา   
ร้อยละ  17.02  สวสัดิการพนกังาน ร้อยละ 17.02 ความรู้ท่ีเก่ียวขอ้งในงาน ร้อยละ 2.13 ตามล าดบั 
ส าหรับประเด็นเร่ืองความเท่าเทียมกัน ความสัมพนัธ์กับพนักงาน และจิตวิญญานในการเป็น
ผูป้ระกอบการ ไม่พบการเปิดเผยขอ้มูลโดยใชต้วัเลข 
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การเปิดเผยข้อมูลโดยใช้จ  านวนเงิน  ผลการวิเคราะห์พบว่า มีการเปิดเผยข้อมูลทุน
มนุษยเ์ก่ียวกบัสวสัดิการพนกังานงาน  มากท่ีสุด ส าหรับคุณลกัษณะพนกังาน การฝึกอบรมและการ
พฒันา ความรู้ท่ีเก่ียวขอ้งในงาน ประเด็นเร่ืองความเท่าเทียมกนั ความสัมพนัธ์กบัพนักงาน จิต
วญิญานในการเป็นผูป้ระกอบการ ไม่พบการเปิดเผยขอ้มูลโดยใชจ้  านวนเงิน 

2. ผลการวเิคราะห์การเปิดเผยขอ้มูลทุนภายในตามรายการท่ีเปิดเผย  โดยพิจารณาจาก
ลกัษณะการเปิดเผย  ซ่ึงประกอบดว้ย การเปิดเผยแบบบรรยาย ตวัเลข และจ านวนเงิน ผลวิเคราะห์
ขอ้มูลสามารถอธิบายไดด้งัตารางท่ี 4.9 และ ภาพท่ี 4.23 
 
ตารางที่ 4.9  ร้อยละของคะแนนการเปิดเผยขอ้มูลทุนภายในตามรายการท่ีเปิดเผย โดยพิจารณาจาก
ลกัษณะการเปิดเผย 
 

รายการท่ีเปิดเผย 
ร้อยละของคะแนนการเปิดเผย 

บรรยาย ตวัเลข จ านวนเงิน 
ทรัพยสิ์นทางปัญญา  4.34 0.00 0.00 
ปรัชญาในการบริหาร 25.42 0.00 0.00 
วฒันธรรมองคก์ร  16.53 0.00 0.00 
กระบวนการบริหารและกระบวนการ
เก่ียวกบัเทคโนโลย ี 

 
41.10 100 100 

ระบบสารสนเทศและเครือข่าย
คอมพิวเตอร์  

 
10.81 0.00 0.00 

การวจิยัและพฒันา  1.80 0.00 0.00 
รวม 100 100 100 
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ภาพที ่4.23  ร้อยละของคะแนนการเปิดเผยขอ้มูลทุนภายในตามรายการท่ีเปิดเผย โดยพิจารณาจาก
ลกัษณะการเปิดเผย 
 

จากตารางท่ี 4.9 และภาพท่ี 4.23 แสดงร้อยละของคะแนนการเปิดเผยขอ้มูลทุนภายใน
ตามรายการท่ีเปิดเผย โดยพิจารณาจากลกัษณะการเปิดเผย มีรายละเอียดดงัน้ี 

การเปิดเผยข้อมูลโดยใช้การบรรยาย  ผลการวิเคราะห์พบว่ามีการเปิดเผยข้อมูลทุน
ภายใน เก่ียวกบักระบวนการบริหารและกระบวนการเก่ียวกบัเทคโนโลยี มากท่ีสุด   ร้อยละ  41.10 
รองลงมาคือปรัชญาในการบริหาร ร้อยละ  25.42 ว ัฒนธรรมองค์กร  ร้อยละ 16.53 ระบบ
สารสนเทศและเครือข่ายคอมพิวเตอร์  ร้อยละ 10.81 ทรัพยสิ์นทางปัญญา ร้อยละ 4.34 และการวิจยั
และพฒันา ร้อยละ 1.80 
 การเปิดเผยขอ้มูลโดยใชต้วัเลข จากผลการวเิคราะห์พบวา่มีการเปิดเผยขอ้มูลทุนภายใน 
เก่ียวกบักระบวนการบริหารและกระบวนการเก่ียวกบัเทคโนโลยี โดยใช้ตวัเลขเพียงรายการเดียว  
นอกจากนั้นไม่พบการเปิดเผยขอ้มูลโดยใชต้วัเลข 
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 การเปิดเผยข้อมูลโดยใช้จ  านวนเงิน  ผลการวิเคราะห์พบว่ามีการเปิดเผยข้อมูลทุน
ภายในเก่ียวกบักระบวนการบริหารและกระบวนการเก่ียวกบัเทคโนโลยี โดยใช้จ  านวนเงินเพียง
รายการเดียวนอก จากนั้นไม่พบการเปิดเผยขอ้มูลโดยใชจ้  านวนเงิน 

3.  ผลการวิเคราะห์การเปิดเผยขอ้มูลทุนภายนอกตามรายการท่ีเปิดเผย พิจารณาจาก
ลกัษณะการเปิดเผย  ซ่ึงประกอบดว้ย การเปิดเผยแบบบรรยาย ตวัเลข และจ านวนเงิน ผลวิเคราะห์
ขอ้มูลสามารถอธิบายไดด้งัต่อไปน้ีตารางท่ี 4.10 และภาพท่ี 4.24 

 
ตารางที่ 4.10 ร้อยละของคะแนนการเปิดเผยขอ้มูลทุนภายนอกตามรายการท่ีเปิดเผย โดยพิจารณา
จากลกัษณะการเปิดเผย 
 

รายการท่ีเปิดเผย 
ร้อยละของคะแนนการเปิดเผย 

บรรยาย ตวัเลข จ านวนเงิน 
ความสัมพนัธ์ดา้นการเงิน  4.04 0.00 0.00 
เคร่ืองหมายผลิตภณัฑ์  11.80 33.33 0.00 
ลูกคา้/ความพึงพอใจของลูกคา้  14.49 49.46 0.00 
การสร้างภาพลกัษณ์องคก์ร  22.98 4.30 75.00 
ช่องทางการจดัจ าหน่าย  18.53 8.60 0.00 
ความร่วมมือทางธุรกิจ 19.57 4.30 25.00 
ขอ้ตกลงร่วมกนัและการคา้เฟรนส์ไชส์  8.59 0.00 0.00 

รวม 100 100 100 
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ภาพที ่4.24  ร้อยละของคะแนนการเปิดเผยขอ้มูลทุนภายนอกตามรายการท่ีเปิดเผย โดยพิจารณา
จากลกัษณะการเปิดเผย 

 
จากตารางท่ี 4.10  และภาพท่ี 4.24  แสดงร้อยละของคะแนนการเปิดเผยข้อมูลทุน

ภายนอกตามรายการท่ีเปิดเผย โดยพิจารณาจากลกัษณะการเปิดเผย มีรายละเอียดดงัน้ี 
การเปิดเผยข้อมูลโดยใช้การบรรยาย ผลการวิเคราะห์พบว่า มีการเปิดเผยข้อมูลทุน

ภายนอก เก่ียวกบัการสร้างภาพลกัษณ์องค์กร มากท่ีสุด ร้อยละ  22.98  รองลงมาคือความร่วมมือ
ทางธุรกิจ ร้อยละ  19.57 ช่องทางการจดัจ าหน่าย  ร้อยละ 18.53 ลูกคา้/ความพึงพอใจของลูกค้า  
ร้อยละ 14.49  เคร่ืองหมายผลิตภณัฑ ์ ร้อยละ 11.80  ขอ้ตกลงร่วมกนัและการคา้เฟรนส์ไชส์ ร้อยละ 
8.59   และความสัมพนัธ์ดา้นการเงิน ร้อยละ 4.04 ตามล าดบั  

การเปิดเผยขอ้มูลโดยใช้ตวัเลข ผลการวิเคราะห์พบวา่ มีการเปิดเผยขอ้มูลทุนภายนอก
เก่ียวกับ ลูกค้า/ความพึงพอใจของลูกค้า มากท่ีสุด ร้อยละ 49.46  รองลงมาคือ เคร่ืองหมาย
ผลิตภณัฑ์ ร้อยละ 33.33 ช่องทางการจดัจ าหน่าย ร้อยละ 8.60  สร้างภาพลกัษณ์องคก์ร ร้อยละ 4.30  
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และความร่วมมือทางธุรกิจ ร้อยละ 4.30 ส าหรับความสัมพนัธ์ดา้นการเงิน และขอ้ตกลงร่วมกนัและ
การคา้เฟรนส์ไชส์ ไม่พบการเปิดเผยดว้ยตวัเลข 

การเปิดเผยข้อมูลโดยใช้จ  านวนเงิน  ผลการวิเคราะห์พบว่า มีการเปิดเผยข้อมูลทุน
ภายนอก เก่ียวกบัการการสร้างภาพลกัษณ์องค์กร มากท่ีสุด รองลงมาคือ ความร่วมมือทางธุรกิจ 
ส าหรับความสัมพนัธ์ด้านการเงิน เคร่ืองหมายผลิตภัณฑ์ ลูกค้า /ความพึงพอใจของลูกค้า ช่อง
ทางการจดัจ าหน่าย และขอ้ตกลงร่วมกนัและการคา้เฟรนส์ไชส์ ไม่พบการเปิดเผยขอ้มูลโดยใช้
จ  านวนเงิน               

4.1.1.6 ผลการวิเคราะห์การเปิดเผยข้อมูลทุนทางปัญญาตามรูปแบบการเปิดเผย  
จ  าแนกตามปี 

1. ผลการวิเคราะห์การเปิดเผยข้อมูลทุนทางปัญญาตามรูปแบบการเปิดเผย  
ของกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี โดยพิจารณาจากจ านวนค า ตั้งแต่ปี 2556 – 2559 จากผลการ
วเิคราะห์อธิบายไดด้งัตารางท่ี 4.11 และภาพท่ี 4.25 
  
ตารางที่ 4.11  ร้อยละการเปิดเผยข้อมูลทุนทางปัญญาของกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี โดย
พิจารณาจากจ านวนค า จ าแนกตามปี  
 

องคป์ระกอบของทุนทางปัญญา 
สัดส่วนการเปิดเผยเฉล่ีย (ร้อยละ) 

ปี 2556 ปี 2557 ปี 2558 ปี 2559 
ทุนมนุษย ์ 1.84 2.23 2.15 2.76 
ทุนภายใน 1.36 1.64 1.74 2.05 
ทุนภายนอก 1.18 1.26 1.52 1.39 
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ภาพที ่4.25  ร้อยละการเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญา ของกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี โดยพิจารณา
จากจ านวนค า จ  าแนกตามปี 
  

จากตารางท่ี 4.11 ภาพท่ี 4.25 แสดงร้อยละการเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญา ของกลุ่ม
อุตสาหกรรมเทคโนโลยี ท่ีเปิดเผยในรายงานประจ าปี  โดยพิจารณาจากจ านวนค า จ  าแนกตามปี   
ผลการวิเคราะห์พบว่า มีการเปิดเผยขอ้มูลทุนมนุษยโ์ดยใช้ตวัอกัษร (จ านวนค า) ปี 2559 ร้อยละ 
2.76 ของการเปิดเผยข้อมูลทั้ งส้ินในรายงานประจ าปี รองลงมา ปี  2557 ร้อยละ 2.23 ปี 2558       
ร้อยละ 2.15 ตามล าดบั และปี 2556 นอ้ยท่ีสุด ร้อยละ 1.84  

การเปิดเผยขอ้มูลทุนภายในโดยใชต้วัอกัษร (จ านวนค า)  ผลการวิเคราะห์พบวา่ มีการ
เปิดเผยขอ้มูลทุนภายในโดยใช้ตวัอกัษร (จ านวนค า) ปี 2559 ร้อยละ 2.05 ของการเปิดเผยขอ้มูล
ทั้งส้ินในรายงานประจ าปี รองลงมา ปี 2558 ร้อยละ 1.74 ปี 2557 ร้อยละ 1.64 ตามล าดบั และปี 
2556 มีการเปิดเผยนอ้ยท่ีสุด ร้อยละ 1.36 

การเปิดเผยขอ้มูลทุนภายนอกโดยใชต้วัอกัษร (จ านวนค า)  ผลการวิเคราะห์พบวา่ มีการ
เปิดเผยขอ้มูลทุนภายนอกโดยใชต้วัอกัษร (จ านวนค า)  ปี 2558  ร้อยละ 1.52  ของการเปิดเผยขอ้มูล

0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

ปี 2556

ปี 2557

ปี 2558

ปี 2559

ทุนมนุษย์ ทุนภายใน ทุนภายนอก

ค า



131 
 

ทั้งส้ินในรายงานประจ าปี รองลงมาปี 2559 ร้อยละ 1.39  ปี 2557 ร้อยละ 1.26 ตามล าดบั และปี 
2556 มีการเปิดเผยนอ้ยท่ีสุด ร้อยละ 1.18 

        2. ผลการวิเคราะห์การเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญาตามรูปแบบการเปิดเผย ของกลุ่ม
อุตสาหกรรมเทคโนโลย ีท่ีเปิดเผยในรายงานประจ าปี  โดยพิจารณาจากจ านวนภาพ ตั้งแต่ปี 2556 – 
2559 จากผลการวเิคราะห์อธิบายไดด้งัตารางท่ี 4.12 และภาพท่ี 4.26 

 
ตารางที่ 4.12  ร้อยละการเปิดเผยข้อมูลทุนทางปัญญา ของกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี โดย
พิจารณาจากจ านวนภาพ จ าแนกตามปี 
  

องคป์ระกอบของทุนทางปัญญา 
สัดส่วนการเปิดเผย (ร้อยละ) 

ปี 2556 ปี 2557 ปี 2558 ปี 2559 
ทุนมนุษย ์ 1.35 1.03 0.99 1.31 
ทุนภายใน 1.57 1.69 1.48 2.19 
ทุนภายนอก 0.66 0.52 0.71 0.62 

 

 
 
ภาพที่ 4.26  ร้อยละการเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญาของกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี โดยพิจารณา
จากจ านวนภาพ จ าแนกตามปี  
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จากตารางท่ี 4.12 และภาพท่ี 4.26 แสดงร้อยละการเปิดเผยข้อมูลทุนทางปัญญา ของ
กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ีท่ีเปิดเผยในรายงานประจ าปี โดยพิจารณาจากจ านวนภาพ จ าแนกตาม
ปี  ผลการวิเคราะห์พบวา่ มีการเปิดเผยขอ้มูลทุนมนุษยโ์ดยใช้ภาพ ปี 2556  ร้อยละ 1.35  ของการ
เปิดเผยข้อมูลทั้ งส้ินในรายงานประจ าปี   รองลงมาปี  2559  ร้อยละ 1.31 ปี 2557 ร้อยละ 1.03  
ตามล าดบั และปี 2558 มีการเปิดเผยนอ้ยท่ีสุด ร้อยละ 0.99  

การเปิดเผยขอ้มูลทุนภายในโดยใช้ภาพ ผลการวิเคราะห์พบวา่ มีการเปิดเผยขอ้มูลทุน
ภายในโดยใชภ้าพ ปี 2559  ร้อยละ 2.19 ของการเปิดเผยขอ้มูลทั้งส้ินในรายงานประจ าปี  รองลงมา
ปี 2557 ร้อยละ 1.69  ปี 2556  ร้อยละ 1.57  ตามล าดบั และปี 2558  มีการเปิดเผยน้อยท่ีสุด ร้อยละ 
1.48 

การเปิดเผยขอ้มูลทุนภายนอกโดยใชภ้าพ ผลการวิเคราะห์พบวา่มีการเปิดเผยภาพขอ้มูล
ทุนภายนอกโดยใช้ภาพ ปี 2558  ร้อยละ 0.71 ของการเปิดเผยข้อมูลทั้ งส้ินในรายงานประจ าปี  
รองลงมาปี 2559  ร้อยละ 0.62  ปี 2556 ร้อยละ 0.66 ตามล าดบั และปี 2557 มีการเปิดเผยนอ้ยท่ีสุด 
ร้อยละ 0.52 

3.  ผลการวิเคราะห์การเปิดเผยข้อมูลทุนทางปัญญาตามรูปแบบการเปิดเผย  โดย
พิจารณาจากจ านวนแผนภูมิ ตั้งแต่ปี 2556 – 2559 จากผลการวิเคราะห์อธิบายได้ดงัตารางท่ี 4.13 
และภาพท่ี 4.20 

 
ตารางที่ 4.13 ร้อยละการเปิดเผยข้อมูลทุนทางปัญญา ของกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี โดย
พิจารณาจากจ านวนแผนภูมิ จ าแนกตามปี  
 

องคป์ระกอบของทุนทางปัญญา 
สัดส่วนการเปิดเผย (ร้อยละ) 

ปี 2556 ปี 2557 ปี 2558 ปี 2559 
ทุนมนุษย ์ 0.00 0.00 0.00 0.00 
ทุนภายใน 0.55 0.49 0.47 0.44 
ทุนภายนอก 0.02 0.02 0.08 0.01 
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ภาพที่ 4.27 ร้อยละการเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญาของกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี โดยพิจารณา
จากจ านวนแผนภูมิ จ าแนกตามปี  
 

 จากตารางท่ี 4.13 และภาพท่ี 4.27 แสดงร้อยละการเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญา ของ
กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ีท่ีเปิดเผยในรายงานประจ าปี โดยพิจารณาจากจ านวนแผนภูมิ  จ าแนก
ตามปี  ผลการวเิคราะห์ไม่พบการเปิดเผยทุนมนุษยโ์ดยใชแ้ผนภูมิ  

การเปิดเผยขอ้มูลทุนภายในโดยใช้แผนภูมิ ผลการวิเคราะห์พบว่า มีการเปิดเผยขอ้มูล
ทุนภายในโดยใช้แผนภูมิ  ปี 2556 ร้อยละ 0.55 ของการเปิดเผยขอ้มูลทั้งส้ินในรายงานประจ าปี  
รองลงมาปี 2557 ร้อยละ 0.49  ปี 2558 ร้อยละ 0.47  ตามล าดบั และปี 2559  มีการเปิดเผยนอ้ยท่ีสุด 
ร้อยละ 0.44 

การเปิดเผยขอ้มูลทุนภายนอกโดยใชแ้ผนภูมิ ผลการวิเคราะห์พบวา่ การเปิดเผยขอ้มูล
ทุนภายนอกโดยใช้แผนภูมิ  ปี 2558  ร้อยละ 0.08 ของการเปิดเผยขอ้มูลทั้งส้ินในรายงานประจ าปี  
รองลงมาปี 2557  ร้อยละ 0.02 ปี 2556 ร้อยละ 0.02 ตามล าดบั และปี 2559 มีการเปิดเผยน้อยท่ีสุด 
ร้อยละ 0.01 

4.1.1.7 ผลการวิเคราะห์การเปิดเผยข้อมูลทุนทางปัญญาตามลักษณะการเปิดเผย   
จ  าแนกตามปี 

   1. ผลการวิเคราะห์การเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญาตามลกัษณะการเปิดเผย 
ของกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี โดยพิจารณาจากลกัษณะบรรยาย ตั้งแต่ปี 2556 – 2559 จากผล
การวเิคราะห์อธิบายไดด้งัตารางท่ี 4.14 และ ภาพท่ี 4.28 
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ตารางที่ 4.14  ร้อยละการเปิดเผยข้อมูลทุนทางปัญญา ของกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี โดย
พิจารณาจากลกัษณะการเปิดเผยแบบบรรยาย จ าแนกตามปี  
 
องคป์ระกอบของทุน

ทางปัญญา 
ร้อยละของคะแนนการเปิดเผย 

ปี 2556 ปี 2557 ปี 2558 ปี 2559 รวม 
ทุนมนุษย ์ 23.72 26.00 25.06 25.22 100 
ทุนภายใน 21.72 23.09 27.97 27.22 100 
ทุนภายนอก 22.78 25.57 27.74 23.91 100 

 

 
 
ภาพที ่4.28  ร้อยละการเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญาของ กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี โดยพิจารณา
จากลกัษณะการเปิดเผยแบบบรรยาย จ าแนกตามปี 
  

จากตารางท่ี 4.14  และภาพท่ี 4.28  แสดงร้อยละการเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญา ของ
กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี โดยพิจารณาจากลกัษณะการเปิดเผยแบบบรรยาย  จ าแนกตามปี  ผล
การวเิคราะห์พบวา่ มีการเปิดเผยขอ้มูลทุนมนุษยโ์ดยใชก้ารบรรยาย  ปี 2557 มากท่ีสุดร้อยละ 26.00 
รองลงมาปี 2559  ร้อยละ 25.22  ปี 2558 ร้อยละ 25.06  ตามล าดบั และปี 2556 มีการเปิดเผยน้อย
ท่ีสุด ร้อยละ 23.72  
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การเปิดเผยขอ้มูลทุนภายในโดยใช้การบรรยาย  ผลการวิเคราะห์พบว่ามีการเปิดเผย
ขอ้มูลทุนภายในโดยใชก้ารบรรยาย ปี 2558 มากท่ีสุดร้อยละ 27.97 รองลงมาปี 2559 ร้อยละ 27.22  
ปี 2557 ร้อยละ 23.09 ตามล าดบั และปี 2556 มีการเปิดเผยนอ้ยท่ีสุด ร้อยละ 21.72 

การเปิดเผยข้อมูลทุนภายนอกโดยใช้การบรรยาย ผลการวิเคราะห์พบว่าการเปิดเผย
ขอ้มูลทุนภายนอกโดยใช้การบรรยาย  ปี 2558 มากท่ีสุดร้อยละ 27.74 รองลงมาปี 2557 ร้อยละ 
25.57 ปี 2559 ร้อยละ 23.91 ตามล าดบั และปี 2556 มีการเปิดเผยนอ้ยท่ีสุด ร้อยละ 22.78 

2. ผลการวิเคราะห์การเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญา ตามลกัษณะการเปิดเผย  ของกลุ่ม
อุตสาหกรรมเทคโนโลยี โดยพิจารณาลกัษณะการเปิดเผยแบบตวัเลข ตั้งแต่ปี 2556 – 2559 จากผล
การวเิคราะห์อธิบายไดด้งัตารางท่ี 4.15 และภาพท่ี 4.29 

 
ตารางที่ 4.15  ร้อยละการเปิดเผยข้อมูลทุนทางปัญญา ของกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี โดย
พิจารณาจากลกัษณะการเปิดเผยแบบตวัเลข จ าแนกตามปี  
 
องคป์ระกอบของทุน

ทางปัญญา 
ร้อยละของคะแนนการเปิดเผย 

ปี 2556 ปี 2557 ปี 2558 ปี 2559 รวม 
ทุนมนุษย ์ 34.05 17.02 34.04 14.89 100 
ทุนภายใน 30.43 21.74 21.74 26.09 100 
ทุนภายนอก 9.67 25.81 32.26 32.26 100 
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ภาพที ่4.29  ร้อยละการเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญา ของกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี โดยพิจารณา
จากลกัษณะการเปิดเผยแบบตวัเลข จ าแนกตามปี  
 

จากตารางท่ี 4.15 และ ภาพท่ี 4.29  แสดงร้อยละการเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญา ของ
กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี โดยพิจารณาจากลกัษณะการเปิดเผยแบบตวัเลข  จ าแนกตามปี  ผล
การวิเคราะห์พบว่ามีการเปิดเผยข้อมูลทุนมนุษย์โดยใช้ตวัเลข ปี 2556 มากท่ีสุด ร้อยละ 34.05 
รองลงมาปี 2558 ร้อยละ 34.04  ปี 2557 ร้อยละ 17.02  ตามล าดบั และปี 2559 มีการเปิดเผยน้อย
ท่ีสุด ร้อยละ 14.89  

การเปิดเผยขอ้มูลทุนภายในโดยใชต้วัเลข  ผลการวิเคราะห์พบวา่มีการเปิดเผยขอ้มูลทุน
มนุษยโ์ดยใช้ตวัเลข  ปี 2556 มากท่ีสุด ร้อยละ 30.43 รองลงมาปี 2559  ร้อยละ 26.09  ปี 2558 และ
ปี 2557 ร้อยละ 21.74 ตามล าดบั  

การเปิดเผยขอ้มูลทุนภายนอกโดยใช้ตวัเลข ผลการวิเคราะห์พบวา่ มีการเปิดเผยขอ้มูล
ทุนภายนอกโดยใชต้วัเลข ปี 2559 และ 2558 มากท่ีสุดร้อยละ 32.26 รองลงมาปี 2557 ร้อยละ 25.81 
และปี 2556 มีการเปิดเผยนอ้ยท่ีสุด ร้อยละ 9.67 

3. ผลการวิเคราะห์การเปิดเผยข้อมูลทุนทางปัญญาตามลักษณะการเปิดเผย  โดย
พิจารณาลกัษณะการเปิดเผยแบบจ านวนเงิน ตั้งแต่ปี 2556 – 2559 จากผลการวเิคราะห์อธิบายไดด้งั
ตารางท่ี 4.16 และ ภาพท่ี 4.30 
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ตารางที่ 4.16  ร้อยละการเปิดเผยข้อมูลทุนทางปัญญา ของกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี โดย
พิจารณาจากลกัษณะการเปิดเผยแบบจ านวนเงิน  จ าแนกตามปี  
 
องคป์ระกอบของทุน

ทางปัญญา 
ร้อยละของคะแนนการเปิดเผย 

ปี 2556 ปี 2557 ปี 2558 ปี 2559 รวม 
ทุนมนุษย ์ 24.39 18.29 30.49 26.83 100 
ทุนภายใน 18.38 26.44 28.74 26.44 100 
ทุนภายนอก 25.00 0.00 25.00 50.00 100 
 

 
 

ภาพที่ 4.30  ร้อยละการเปิดเผยข้อมูลทุนทางปัญญา ของกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี  โดย
พิจารณาจากลกัษณะการเปิดเผยแบบจ านวนเงิน  จ าแนกตามปี  
 

 จากตารางท่ี 4.16 และภาพท่ี 4.30  แสดงร้อยละการเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญา ของ
กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี  โดยพิจารณาจากลกัษณะการเปิดเผยแบบจ านวนเงิน จ าแนกตามปี        
ผลการวิเคราะห์พบว่า มีการเปิดเผยขอ้มูลทุนมนุษยโ์ดยใช้จ  านวนเงิน ปี 2558 มากท่ีสุด ร้อยละ 
30.49  รองลงมา ปี 2559  ร้อยละ 26.83  ปี 2556 ร้อยละ 24.39  ตามล าดบั และปี 2557 มีการเปิดเผย
นอ้ยท่ีสุด ร้อยละ 18.29  
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การเปิดเผยข้อมูลทุนภายในโดยใช้จ  านวนเงิน ผลการวิเคราะห์พบว่า มีการเปิดเผย
ขอ้มูลทุนภายในโดยใช้จ  านวนเงิน ปี 2558 มากท่ีสุด ร้อยละ 28.74 รองลงมาปี 2558 และปี 2557 
ร้อยละ 26.44  ปี 2556 ร้อยละ 18.38 และปี 2556 มีการเปิดเผยนอ้ยท่ีสุด ร้อยละ 18.38  

การเปิดเผยขอ้มูลทุนภายนอกโดยใช้จ  านวนเงิน  ผลการวิเคราะห์พบว่า มีการเปิดเผย
ขอ้มูลทุนภายนอกโดยใช้จ  านวนเงิน  ปี 2559 มากท่ีสุด ร้อยละ 50.00 รองลงมาในปี 2558 และปี 
2556 ร้อยละ 25 และในปี 2557  ไม่พบการเปิดเผย 

4.1.2 ผลการวเิคราะห์ระดบัการเปิดเผยทุนทางปัญญา 
 ส าหรับผลการวิเคราะห์ระดบัการเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญา ตามองคป์ระกอบของทุน
ทางปัญญา คือ ทุนมนุษย์ ทุนภายใน และทุนภายนอก โดยภาพรวมทั้งด้านรูปแบบการเปิดเผย 
ลกัษณะการเปิดเผย และต าแหน่งการเปิดเผย ซ่ึงแสดงในตาราง 4.17 และภาพท่ี 4.31  
 
ตารางที่ 4.17 ระดับการเปิดเผยข้อมูลทุนทางปัญญา ของกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี  โดย
พิจารณาจากรูปแบบการเปิดเผย ลกัษณะการเปิดเผย และต าแหน่งการเปิดเผย 
 

องคป์ระกอบของทุนทางปัญญา 
ระดบัการเปิดเผย (ร้อยละ) 

รูปแบบการเปิดเผย ลกัษณะการเปิดเผย 
ต าแหน่งการ
เปิดเผย 

ทุนมนุษย ์ 36.60 46.38 30.30 
ทุนภายใน 42.04 28.05 35.38 
ทุนภายนอก 21.36 25.57 34.32 

รวม 100 100 100 
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ภาพที่ 4.31  ระดบัการเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญา ของกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี โดยพิจารณา
จากรูปแบบการเปิดเผย  
 

จากตาราง 4.17 และภาพท่ี 4.31  แสดงระดบัการเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญา ของกลุ่ม
อุตสาหกรรมเทคโนโลยี   ผลการวิเคราะห์การเปิดเผยตามรูปแบบพบว่าทุนภายในมีการเปิดเผย
ขอ้มูลตามรูปแบบ มากท่ีสุด ร้อยละ 42.04  รองลงมาคือทุนมนุษย ์ร้อยละ 36.60 และทุนภายนอก   
ร้อยละ 21.36 ตามล าดบั  ส าหรับลกัษณะการเปิดเผย ผลการวิเคราะห์พบวา่ ทุนมนุษย ์มีการเปิดเผย
ขอ้มูลตามลกัษณะ  มากท่ีสุด ร้อยละ 46.38  รองลงมาคือทุนภายใน ร้อยละ 28.05 และทุนภายนอก  
ร้อยละ 25.57  ตามล าดบั  นอกจากนั้นพบว่าการเปิดเผยต าแหน่งของการเปิดเผยทุนภายใน  มาก
ท่ีสุด ร้อยละ 35.38 รองลงมาคือทุนภายนอก ร้อยละ 34.32 และทุนมนุษย ์ร้อยละ 30.30 ตามล าดบั 
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ซ่ึงสามารถสรุปไดว้า่ระดบัการเปิดเผยทุนทางปัญญาของกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ีตามรูปแบบ
การเปิดเผย  ลกัษณะการเปิดเผย และต าแหน่งการเปิดเผย อยูใ่นระดบันอ้ย  

จากผลการวิเคราะห์การเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญาของกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี 
สรุปดงัต่อไปน้ี 

การเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญาตามรูปแบบการเปิดเผย  พบว่าทุนทางปัญญา มีการ
เปิดเผยขอ้มูลโดยใชต้วัอกัษร (จ านวนค า) มากท่ีสุด ส าหรับลกัษณะการเปิดเผยพบวา่มีการเปิดเผย
แบบบรรยายมากท่ีสุด  ส าหรับต าแหน่งการเปิดเผย พบว่ามีการเปิดเผยในต าแหน่งการประกอบ
ธุรกิจมากท่ีสุด นอกจากนั้นพบวา่ทุนมนุษยมี์การเปิดเผยขอ้มูลโดยใชต้วัอกัษร (จ านวนค า) โดยมี
ลกัษณะบรรยาย และมีการเปิดเผยในต าแหน่งการประกอบธุรกิจ มากท่ีสุด 

การเปิดเผยขอ้มูลทุนมนุษย ์พบวา่ มีการเปิดเผยขอ้มูลเก่ียวกบัความรู้ท่ีเก่ียวขอ้งในงาน 
และการฝึกอบรมและการพัฒนา และสวสัดิการ มากท่ีสุด ส าหรับการเปิดเผยข้อมูลทุนภายใน 
พบว่า มีการเปิดเผยขอ้มูลเก่ียวกบักระบวนการบริหารและกระบวนการเก่ียวกบัเทคโนโลยี และ 
ปรัชญาในการบริหาร และวฒันธรรมองคก์ร มากท่ีสุด ทั้งน้ีการเปิดเผยขอ้มูลทุนภายนอก  พบวา่ มี
การเปิดเผยขขอ้มูลเก่ียวกบัการรายการสร้างภาพลกัษณ์องค์กร และช่องทางการจดัจ าหน่าย และ
ความร่วมมือทางธุรกิจ มากท่ีสุด   
 ระดบัการเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญาของกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี ตามรูปแบบ
การเปิดเผย  ลกัษณะการเปิดเผย และต าแหน่งการเปิดเผย อยูใ่นระดบันอ้ย 

4.1.3 การวเิคราะห์ขอ้มูลทัว่ไปของกลุ่มตวัอยา่ง  
ในการศึกษาคร้ังน้ีกลุ่มตวัอย่างคือ บริษทักลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีท่ีอยู่ในดชันี 

SET 100 ตั้ งแต่ปี 2556 - 2559  จ านวน 8 บริษัท รวมข้อมูลทั้ งส้ิน 32 ข้อมูล โดยการวิเคราะห์
ลกัษณะทัว่ไปของตวัแปรท่ีศึกษา ซ่ึงประกอบดว้ยการแจงแจงความถ่ี ค่าเฉล่ีย ค่าสูงสุด ค่าต ่าสุด 
และส่วนเบ่ียงเบียนมาตรฐาน  โดยผลการวเิคราะห์แสดงรายละเอียด ดงัน้ี 

4.1.3.1 ผลการวเิคราะห์ขอ้มูลทัว่ไปของกลุ่มตวัอยา่งท่ีศึกษาการเปิดเผยทุนทาง
ปัญญากบัคุณภาพก าไรโดยผลการวเิคราะห์ ตามตารางท่ี 4.18 ดงัน้ี 
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ตารางที ่4.18  แสดงการแจกแจงความถ่ี ค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉล่ีย และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
 
ตวัแปร Minimum Maximum Mean Std.dev. Skewness Kurtosis 
DAC 0.001 0.163 0.063 0.043 0.578 0.009 
ICD 70.510 173.580 111.538 29.403 0.715 -0.491 
MB 1.124 23.029 5.326 4.731 2.242 5.804 
LEV 0.290 0.977 0.563 0.183 0.098 -0.872 
ROA -0.044 0.324 0.123 0.105 0.645 -0.558 
LOSS 0.000 1.000 0.063 0.246 3.795 13.227 
GROWTH -0.244 0.435 0.063 0.144 0.310 0.930 
AGE 6.000 26.00 20.000 5.156 -1.817 2.556 
SIZE 23.147 26.830 24.788 0.966 0.385 -0.779 
 
 จากตารางท่ี 4.18 แสดงการแจกแจงความถ่ี ค่าต ่ าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉล่ีย และส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐาน ของตวัแปรท่ีศึกษา   DAC คือ ค่าสัมบูรณ์ของรายการคงคา้งท่ีข้ึนอยู่กบัดุลย
พินิจของผูบ้ริหาร ICD คือ การเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญา MB คือ อตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่า
ตามบญัชีของหุ้น LEV คือ อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม ROA คือ อตัราส่วนก าไรสุทธิต่อ
สินทรัพยร์วม LOSS คือ การขาดทุนของบริษทั GROWTH คือ อตัราการเติบโตของรายได ้AGE 
คือ อายขุองบริษทั SIZE คือ ขนาดของกิจการ  
 การวเิคราะห์ขอ้มูลจากตารางท่ี 4.18 สรุปผลการวเิคราะห์ขอ้มูลตวัแปร ดงัน้ี 
  (1) ค่าสัมบูรณ์ของรายการคงคา้งท่ีข้ึนอยู่กบัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร (DAC) มีค่าเฉล่ีย
เท่ากบั 0.063  มีค่าสูงสุด เท่ากับ 0.163 และมีค่าต ่าสุด เท่ากับ 0.001  แสดงว่าบริษทัส่วนใหญ่มี
รายการคงคา้งท่ีข้ึนอยูก่บัดุลยพินิจของผูบ้ริหารในระดบัต ่า และส่วนใหญ่มีรายการคงคา้งท่ีข้ึนอยู่
กบัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร (DAC) ต ่าค่ากว่าเฉล่ีย นอกจากน้ีรายการคงคา้งท่ีข้ึนอยู่กบัดุลพินิจของ
ผูบ้ริหาร (DAC) แต่ละบริษทัไม่แตกต่างกนั 
 (2)  การเปิดเผยทุนทางปัญญา  (ICD) มีค่าเฉล่ียเท่ากับ 111.538 โดยมีค่าสูงสุดคือ 
173.580 และค่าต ่าสุดเท่ากบั 70.510 แสดงให้เห็นการเปิดเผยทุนทางปัญญาส่วนใหญ่บริษทัต ่ากวา่
ค่าเฉล่ีย นอกจากน้ีการเปิดเผยแต่ละบริษทัแตกต่างกนั 
 (3) อตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าตามบญัชีของหุน้ (MB) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 5.326 โดยมี
ค่าสูงสุดคือ 23.029 และค่าต ่าสุดเท่ากบั 1.124  แสดงให้เห็นว่ามูลค่าตลาดสูงกว่ามูลค่าตามบญัชี
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ของหุ้นเฉล่ีย  5.32 เท่า และส่วนใหญ่บริษทัมีอตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าตามบญัชีของหุ้นต ่า
กวา่ค่าเฉล่ีย นอกจากน้ีอตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าตามบญัชีของหุน้แต่ละบริษทัไม่แตกต่างกนั 
 (4) อ ัตราส่วนหน้ีสินรวมต่อด้วยสินทรัพยร์วม (LEV) มีค่าเฉล่ียเท่ากับ 0.563 โดยมี
ค่าสูงสุดคือ 0.977 และค่าต ่าสุดเท่ากบั 0.290  แสดงให้เห็นอตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม
เฉล่ียเท่ากบั 0.56 เท่า และส่วนใหญ่บริษทัมีอตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วมต ่ากวา่ค่าเฉล่ีย 
นอกจากน้ีอตัราหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วมแต่ละบริษทัแตกต่างกนั 
 (5) อตัราส่วนก าไรสุทธิต่อสินทรัพยร์วม (ROA) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.123 โดยมีค่าสูงสุด
คือ 0.324 และค่าต ่าสุดเท่ากบั -0.044   แสดงให้เห็นว่าก าไรสุทธิสูงกว่าสินทรัพยร์วมเฉล่ีย  0.12 
เท่า และส่วนใหญ่บริษทัมีอตัราส่วนก าไรสุทธิต่อสินทรัพยร์วมต ่ากวา่ค่าเฉล่ีย นอกจากน้ีอตัราส่วน
ก าไรสุทธิต่อสินทรัพยร์วมแต่ละบริษทัแตกต่างกนั 
 (6) การขาดทุนของบริษทั (LOSS) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.063  โดยส่วนใหญ่บริษทัไม่มีการ
ขาดทุนในปีก่อน และผลการวิเคราะห์แสดงให้เห็นว่าการขาดทุนของบริษัทต ่ ากว่าค่าเฉล่ีย 
นอกจากน้ีการขาดทุนของแต่ละบริษทัไม่แตกต่างกนั 
 (7) อตัราการเติบโตของรายได้ (GROWTH) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.063 โดยมีค่าสูงสุดคือ 
0.435 และค่าต ่าสุดเท่ากบั -0.244  แสดงให้เห็นวา่อตัราการเติบโตของรายไดเ้ฉล่ียเท่ากบั 0.06 เท่า 
และส่วนใหญ่มีอตัราการเติบโตของรายไดต้  ่ากวา่ค่าเฉล่ีย นอกจากน้ีอตัราการเติบโตของรายได ้แต่
ละบริษทัอตัราไม่แตกต่างกนั 
 (8) อายขุองบริษทั (AGE) ซ่ึงนบัจากวนัเร่ิมจดทะเบียนกบัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 20 ปี โดยมีค่าสูงสุดคือ 26 ปี และค่าต ่าสุดเท่ากบั 6 ปี แสดงให้เห็นวา่บริษทัมี
อายุตั้ งแต่เร่ิมจดทะเบียนถึงปัจจุบันเฉล่ีย 20 ปี และส่วนใหญ่อายุของบริษัทสูงกว่าค่าเฉล่ีย 
นอกจากน้ีอายขุองแต่ละบริษทัไม่แตกต่างกนั 
 (9) ขนาดของกิจการ (SIZE) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 24.788โดยมีค่าสูงสุดคือ 26.830 และค่า
ต ่าสุดเท่ากบั 23.147 แสดงให้เห็นวา่ส่วนใหญ่บริษทัมีจ านวนสินทรัพยร์วมต ่ากวา่ค่าเฉล่ีย และแต่
ละบริษทัมีจ านวนสินทรัพยร์วมแตกต่างกนั 

    4.1.3.2 ผลการวเิคราะห์ขอ้มูลทัว่ไปของกลุ่มตวัอยา่งท่ีศึกษามูลค่าตามราคาตลาด 
 โดยการวเิคราะห์ลกัษณะทัว่ไปของตวัแปรท่ีศึกษา ซ่ึงประกอบดว้ยการแจงแจงความถ่ี 
ค่าเฉล่ีย ค่าสูงสุด ค่าต ่าสุด และส่วนเบ่ียงเบียนมาตรฐาน ผลการวเิคราะห์ ตามตารางท่ี 4.19 ดงัน้ี 
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ตารางที ่4.19  แสดงการแจกแจงความถ่ี ค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉล่ีย และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
 
ตวัแปร Minimum Maximum Mean Std.dev. Skewness Kurtosis 
MV 22.821 27.202 25.183 1.202 -0.118 -0.886 
ICD 70.510 173.580 111.538 29.403 0.715 -0.491 
BV 22.137 25.604 23.817 0.848 -0.248 -0.513 
LEV 0.290 0.977 0.563 0.183 0.098 -0.872 
ROA -0.044 0.324 0.123 0.105 0.645 -0.558 
SIZE 23.147 26.830 24.788 0.966 0.385 -0.779 
 
 จากตารางท่ี 4.19 แสดงการแจกแจงความถ่ี ค่าต ่ าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉล่ีย และส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐาน ของตวัแปรท่ีศึกษา   MV คือ มูลค่าตามราคาตลาด  ICD คือ การเปิดเผยขอ้มูล
ทุนทางปัญญา BV คือ ผลต่างระหว่างสินทรัพยร์วมกบัหน้ีสินรวม  LEV คือ อตัราส่วนหน้ีสินต่อ 
ROA คือ อตัราส่วนก าไรสุทธิต่อสินทรัพยร์วม  SIZE คือ ขนาดของกิจการ 
 การวเิคราะห์ขอ้มูลจากตารางท่ี 4.19 สรุปผลการวเิคราะห์ขอ้มูลตวัแปร ดงัน้ี 
  (1) มูลค่าตามราคาตลาด (MV)  มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 25.183 โดยมีค่าสูงสุดเท่ากบั 27.202 
และค่าต ่าสุดเท่ากบั 22.821 นอกจากน้ียงัแสดงให้เห็นวา่บริษทัส่วนใหญ่มีมูลค่าตามราคาตลาดสูง
กวา่ค่าเฉล่ีย และแต่ละบริษทัมีมูลค่าตามราคาตลาดแตกต่างกนั 
 (2)  การเปิดเผยทุนทางปัญญา  (ICD) มีค่าเฉล่ียเท่ากับ 111.538 โดยมีค่าสูงสุดคือ 
173.580 และค่าต ่าสุดเท่ากบั 70.510 แสดงให้เห็นการเปิดเผยทุนทางปัญญาส่วนใหญ่บริษทัต ่ากวา่
ค่าเฉล่ีย นอกจากน้ีการเปิดเผยแต่ละบริษทัแตกต่างกนั 
 (3) ผลต่างระหว่างสินทรัพยร์วมกบัหน้ีสินรวม (BV) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 23.817 โดยมี
ค่าสูงสุดคือ 25.604  และค่าต ่าสุดเท่ากบั 22.137 แสดงวา่บริษทัส่วนใหญ่มีส่วนของผูถื้อหุ้นอยูใ่น
สัดส่วนสูง โดยบริษทัส่วนใหญ่มีส่วนของผูถื้อหุ้นสูงกวา่ค่าเฉล่ีย และแต่ละบริษทัมีส่วนของผูถื้อ
หุน้แตกต่างกนั 
 ส าหรับค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉล่ีย และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ของตวัแปรอตัราส่วน
หน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม (LEV) อตัราส่วนก าไรสุทธิต่อสินทรัพย์รวม (ROA) ขนาดของกิจการ 
(SIZE) รายละเอียดเช่นเดียวกบัท่ีกล่าวไวแ้ลว้ขา้งตน้ตามตารางท่ี 4.18 
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4.2  ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเผยทุนทางปัญญากับคุณภาพก าไรของบริษัท
กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยทีีอ่ยู่ในดัชนี SET 100  
 ส าหรับการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งการเปิดเผยทุนทางปัญญากบัคุณภาพก าไร 
โดยผลการวิเคราะห์ประกอบดว้ย การวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งการเปิดเผยทุนทางปัญญากบั
คุณภาพก าไร  และการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งองคป์ระกอบของทุนทางปัญญาคือ ทุนมนุษย ์
ทุนภายใน และทุนภายนอกกบัคุณภาพก าไร   ซ่ึงประกอบดว้ยรายละเอียดดงัน้ี 
 4.2.1  ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างการเปิดเผยทุนทางปัญญากบัคุณภาพก าไรของ
บริษทักลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยท่ีีอยูใ่นดชันี SET 100 ดงัตารางท่ี  4.20 
 
ตารางที ่4.20  ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งการเปิดเผยทุนทางปัญญากบัคุณภาพก าไรของ
บริษทักลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยท่ีีอยูใ่นดชันี SET 100 โดยการวเิคราะห์แบบ Enter 
 
 ตวัแปร Unstandardized                   

Coefficients B 
Standardized 
Coefficients  Beta 

 t p- value 

(Constant) -0.063  -0.272 0.788 
ICD 0.000 -0.197 -0.827 0.417 
MB 0.002 0.166 0.618 0.543 
LEV 0.093 0.394 1.482 0.152 
ROA -0.094 -0.227 -0.767 0.451 
LOSS -0.065 -0.369 -1.578 0.128 

GROWTH -0.079 -0.265 -1.445 0.162 
AGE 0.000 -0.034 -0.163 0.872 
SIZE 0.005 0.112 0.516 0.611 

R2 0.444   
Adj. R2 0.250   

F 2.994   
 
หมายเหตุ : * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
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จากตารางท่ี 4.20 สรุปผลการวเิคราะห์ ตามสมมติฐานดงัน้ี 
H1   : การเปิดเผยทุนทางปัญญามีความสัมพนัธ์ทางลบกบัรายการคงคา้งท่ีข้ึนอยูก่บัดุลย

พินิจของผูบ้ริหาร ของบริษทักลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยท่ีีอยูใ่นดชันี SET 100 
จากผลการวิเคราะห์ พบว่า การเปิดเผยทุนทางปัญญาไม่มีความสัมพนัธ์กบัรายการคง

คา้งท่ีข้ึนอยู่กบัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร (p-value มีค่าเท่ากบั 0.417 ซ่ึงมีค่ามากกวา่ 0.05)  จึงสรุปได้
ว่าการเปิดเผยทุนทางปัญญาไม่มีความสัมพนัธ์กับคุณภาพก าไร ของบริษัทกลุ่มอุตสาหกรรม
เทคโนโลยท่ีีอยูใ่นดชันี SET 100  

นอกจากนน้ีตวัแปรควบคุมคือ อตัราส่วนมูลค่าตามราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชี (MB) 
อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม (LEV) อตัราส่วนก าไรสุทธิต่อสินทรัพยร์วม (ROA) การ
ขาดทุนของบริษทั (LOSS) อตัราการเติบโตของรายได้ (GROWTH) อายุของบริษทั (AGE) และ
ขนาดของกิจการ (SIZE) พบว่าไม่มีความสัมพนัธ์กบัคุณภาพก าไรของบริษทักลุ่มอุตสาหกรรม
เทคโนโลยท่ีีอยูใ่นดชันี SET 100 (p-value มากกวา่ 0.05) 
 4.2.2  ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างการเปิดเผยทุนทางปัญญาตามองค์ประกอบ ทุน
มนุษย ์ทุนภายใน และทุนภายนอก กบัคุณภาพก าไร  
 การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเผยทุนทางปัญญาโดยพิจารณาตาม
องคป์ระกอบ ทุนมนุษย ์ทุนภายใน และทุนภายนอก กบัคุณภาพก าไรของบริษทักลุ่มอุตสาหกรรม
เทคโนโลยท่ีีอยูใ่นดชันี SET100  ดงัตารางท่ี 4.21 
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ตารางที่ 4.21  ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างการเปิดเผยทุนทางปัญญาตามองค์ประกอบ 
ทุนมนุษย ์ทุนภายใน และทุนภายนอก กบัคุณภาพก าไรของบริษทักลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีท่ี
อยูใ่นดชันี SET 100โดยการวเิคราะห์แบบ Enter 
 
 ตวัแปร Unstandardized                   

Coefficients B 
Standardized 

Coefficients  Beta 
      t  p-value 

(Constant) -0.067  -0.187 0.853 
HC 0.000 0.077 0.203 0.841 
INC 0.000 0.179 0.360 0.723 
EXC 0.000 -0.355 -0.599 0.556 
MB 0.001 0.162 0.523 0.606 
LEV 0.090 0.383 1.341 0.194 
ROA -0.095 -0.230 -0.730 0.473 
LOSS -0.065 -0.369 -1.473 0.156 

GROWTH -0.079 -0.263 -1.372 0.185 
AGE 0.000 -0.046 -0.204 0.840 
SIZE 0.006 0.125 0.384 0.705 

R2   0.446 
Adj. R2   0.182 

F   1.690 
 
หมายเหตุ : * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
 

จากตารางท่ี 4.21 ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งการเปิดเผยทุนทางปัญญาตาม
องคป์ระกอบ ทุนมนุษย ์ทุนภายใน และทุนภายนอกกบัคุณภาพก าไรของบริษทักลุ่มอุตสาหกรรม
เทคโนโลยีท่ีอยู่ในดัชนี SET 100 พบว่า การเปิดเผยทุนมนุษย ์ทุนภายใน และทุนภายนอกไม่มี
ความสัมพนัธ์กบัรายการคงคา้งท่ีข้ึนอยู่กบัดุลยพินิจของผูบ้ริหาร (p-value มากกวา่ 0.05)  จึงสรุป
ได้ว่าการเปิดเผยทุนมนุษย ์ทุนภายใน และทุนภายนอก ไม่มีความสัมพนัธ์กบัคุณภาพก าไรของ
บริษทักลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยท่ีีอยูใ่นดชันี SET 100  
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นอกจากน้ีตวัแปรควบคุมคือ อตัราส่วนมูลค่าตามราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชี (MB) 
อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม (LEV) อตัราส่วนก าไรสุทธิต่อสินทรัพยร์วม (ROA) การ
ขาดทุนของบริษทั (LOSS) อตัราการเติบโตของรายได้ (GROWTH) อายุของบริษทั (AGE) และ
ขนาดของกิจการ (SIZE) พบว่าไม่มีความสัมพนัธ์กบัคุณภาพก าไรของบริษทักลุ่มอุตสาหกรรม
เทคโนโลยท่ีีอยูใ่นดชันี SET 100 (p-value มากกวา่ 0.05) 

 
4.3  ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเผยทุนทางปัญญากับมูลค่าตามราคาตลาดของ
บริษัทกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีทีอ่ยู่ในดัชนี SET 100  

ส าหรับการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งการเปิดเผยทุนทางปัญญากบัมูลค่าตามราคา
ตลาด โดยผลการวิเคราะห์ประกอบด้วย การวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างการเปิดเผยทุนทาง
ปัญญากบัมูลค่าตามราคาตลาด  และวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งองคป์ระกอบของทุนทางปัญญา 
3 องคป์ระกอบคือ ทุนมนุษย ์ทุนภายใน และทุนภายนอกกบัมูลค่าตามราคาตลาด  โดยการวเิคราะห์
การถดถอยพหุคูณแบบ  Enter  
 4.3.1  ผลการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งการเปิดเผยทุนทางปัญญากบัมูลค่าตามราคาตลาด
ของบริษทักลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยท่ีีอยูใ่นดชันี SET 100 ดงัตารางท่ี  4.22 
 
ตารางที่ 4.22  ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างการเปิดเผยทุนทางปัญญากบัมูลค่าตามราคา
ตลาดของบริษทักลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยท่ีีอยูใ่นดชันี SET 100 โดยการวเิคราะห์แบบ Enter 
 
 ตวัแปร Unstandardized                   

Coefficients B 
Standardized 

Coefficients  Beta 
      t  p- value 

(Constant) -2.460  -1.359 0.186 
ICD -0.002 -0.053 -0.858 0.399 
ROA 5.556 0.483 6.825 0.000* 
LEV 0.060 0.009 0.081 0.936 
SIZE 0.959 0.770 4.706 0.000* 
BV 0.143 0.101 0.725 0.475 
R2 0.934   

Adj. R2 0.921   
F 73.502   
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หมายเหตุ : * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
 

จากตารางท่ี 4.22 สรุปผลการวเิคราะห์ ตามสมมติฐานดงัน้ี 
H2   : การเปิดเผยทุนทางปัญญามีความสัมพนัธ์ทางบวกกบัมูลค่าตามราคาตลาดของ

บริษทักลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยท่ีีอยูใ่นดชันี SET 100 
 จากผลการวิเคราะห์ พบว่าการเปิดเผยทุนทางปัญญาไม่มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าตาม
ราคาตลาด ของบริษัทกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีท่ีอยู่ในดัชนี SET 100 (p-value มีค่าเท่ากับ 
0.399 ซ่ึงมีค่ามากกวา่ 0.05)  
 ส าหรับตวัแปรควบคุมพบว่าอตัราส่วนก าไรสุทธิต่อสินทรัพยร์วม (ROA) และขนาด
ของกิจการ (SIZE) มีความสัมพนัธ์ทางบวกกบัมูลค่าตามราคาตลาดอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ   
(p- value < 0.05)  

  นอกจากน้ีตวัแปรควบคุมคือ ผลต่างระหว่างสินทรัพยร์วมกบัหน้ีสินรวม (BV)  และ
อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม (LEV) พบว่า ไม่มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าตามราคาตลาด 
(MV) ของบริษทักลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยท่ีีอยูใ่นดชันี SET 100  (p-value มากกวา่ 0.05) 
 4.3.2 ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างการเปิดเผยทุนทางปัญญาตามองค์ประกอบ ทุน
มนุษย ์ทุนภายใน และทุนภายนอก กบัมูลค่าตามราคาตลาด  
 การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเผยทุนทางปัญญาโดยพิจารณาตาม
องค์ประกอบ ทุนมนุษย์ ทุนภายใน และทุนภายนอก กับมูลค่าตามราคาตลาดของบริษัทกลุ่ม
อุตสาหกรรมเทคโนโลยท่ีีอยูใ่นดชันี SET 100 ดงัตารางท่ี 4.23 
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ตารางที ่4.23 ผลการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งการเปิดเผยทุนทางปัญญาตามองคป์ระกอบ ทุน
มนุษย ์ทุนภายใน และทุนภายนอก กบัมูลค่าตามราคาตลาดของบริษทักลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี
ท่ีอยูใ่นดชันี SET 100 โดยการวเิคราะห์แบบ Enter 
 

 ตวัแปร Unstandardized                   
Coefficients B 

Standardized 
Coefficients  Beta 

      t  p- value 

(Constant) -0.491  -0.173 0.864 
HC 0.006 0.114 1.138 0.266 
INC 0.008 0.241 1.830 0.080 
EXC -0.004 -0.199 -1.409 0.172 
ROA 5.732 0.499 6.956 0.000* 
LEV 0.050 0.008 0.070 0.945 
SIZE 0.856 0.688 3.390 0.002* 
BV 0.151 0.106 0.733 0.471 
R2  0.942  

Adj. R2  0.926  
F  56.063  

 
หมายเหตุ : * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
 

จากตารางท่ี 4.23 ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งการเปิดเผยทุนทางปัญญาตาม 
องค์ประกอบ ทุนมนุษย์ ทุนภายใน และทุนภายนอก กับมูลค่าตามราคาตลาดของบริษัทกลุ่ม
อุตสาหกรรมเทคโนโลยีท่ีอยู่ในดชันี SET 100 พบว่า ไม่มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าตามราคาตลาด
ของบริษทักลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยท่ีีอยูใ่นดชันี SET 100 
 นอกจากน้ีตวัแปรควบคุมพบว่า อตัราส่วนก าไรสุทธิต่อสินทรัพย์รวม (ROA) และ
ขนาดของกิจการ (SIZE) มีความสัมพนัธ์ทางบวกกบัมูลค่าตามราคาตลาดอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ
ท่ีระดบั 0.05 
 ส าหรับตัวแปรควบคุบ   ผลต่างระหว่างสินทรัพย์รวมกับหน้ีสินรวม (BV) และ
อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม (LEV) พบวา่ ไม่มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าตามราคาตลาดของ
บริษทักลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยท่ีีอยูใ่นดชันี SET 100 
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4.4  การวเิคราะห์เพิ่มเติม 
การวิเคราะห์เพิ่มเติมในรายละเอียดของการเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญากับคุณภาพ

ก าไร และมูลค่าตามราคาตลาด เพื่อดูผลของความสัมพนัธ์ระหว่างรายละเอียดของการเปิดเผย
ขอ้มูลทุน มนุษย ์ทุนภายใน และทุนภายนอกกบัคุณภาพก าไรและมูลค่าตามราคาตลาด ซ่ึงแสดงผล
การวเิคราะห์ดงัน้ี 

4.4.1  ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างรายละเอียดของการเปิดเผยขอ้มูลทุน มนุษย ์ทุน
ภายใน และทุนภายนอกกบัคุณภาพก าไร ซ่ึงแสดงผลการวเิคราะห์ดงัน้ี 

          1. ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเผยรายการข้อมูลทุนมนุษย์ ซ่ึง
ประกอบดว้ย คุณลกัษณะพนกังาน การฝึกอบรมและการพฒันา ความรู้ท่ีเก่ียวขอ้งในงาน ประเด็น
เร่ืองความเท่าเทียมกนัความสัมพนัธ์กบัพนกังาน สวสัดิการพนักงาน และจิตวิญญานในการเป็น
ผูป้ระกอบการ กบัคุณภาพก าไร ผลการวเิคราะห์ดงัตารางท่ี 4.24 

 
ตารางที่ 4.24  ผลการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งการเปิดเผยรายการขอ้มูลทุนมนุษย ์กบัคุณภาพ
ก าไรของบริษทักลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยท่ีีอยูใ่นดชันี SET 100 โดยการวเิคราะห์แบบ Enter 
 

ตวัแปร Unstandardized 
Coefficients B 

Standardized 
Coefficients  Beta 

t p- value 

(Constant) 0.233  0.625 0.540 
EC -0.004 -0.532 -1.605 0.127 
TD -0.002 -0.413 -1.388 0.183 
WK 0.004 0.646 1.475 0.159 
EI -0.017 -0.889 -2.923 0.009* 
ER -0.004 -0.494 -2.014 0.060 
EW 0.003 0.763 2.786 0.013* 
ES 0.005 0.727 1.864 0.080 
SIZE 0.000 -0.007 -0.020 0.984 
MB 0.003 0.276 0.817 0.425 
LEV -0.027 -0.116 -0.335 0.742 
ROA -0.027 -0.066 -0.127 0.900 
LOSS 0.015 0.086 0.288 0.777 
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ตารางที ่4.24 (ต่อ) 
 

ตวัแปร Unstandardized 
Coefficients B 

Standardized 
Coefficients  Beta 

t p- value 

GROWTH -0.041 -0.137 -0.722 0.480 
AGE -0.008 -0.901 -2.152 0.046* 

R2 0.655    
Adj. R2 0.371    

F 2.303    
 
หมายเหตุ : * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
 
โดยท่ี   
EC   =  คุณลกัษณะพนกังาน (Employees characteristics) 
TD  =  การฝึกอบรมและการพฒันา (Training and development) 
WK  =  ความรู้ท่ีเก่ียวขอ้งในงาน (Work-related  knowledge) 
EI  =  ประเด็นเร่ืองความเท่าเทียมกนั (Equity issues) 
ER  =  ความสัมพนัธ์กบัพนกังาน (Employee relations)  
EW  =  สวสัดิการพนกังาน (Employee welfare) 
ES  =  จิตวญิญานในการเป็นผูป้ระกอบการ (Entrepreneurial spirit) 
SIZE  =  ขนาดของกิจการ  
MB  =  อตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าตามบญัชี 
LEV  =  อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม 
ROA  =  อตัราส่วนก าไรสุทธิต่อสินทรัพยร์วม 
LOSS  =  การขาดทุนของบริษทั 
GROWTH  =  อตัราการเติบโตของรายได ้
AGE  =  อายขุองบริษทั 
 
 จากตารางท่ี 4.24 แสดงผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งการเปิดเผยรายการขอ้มูล
ทุนมนุษย ์กบัคุณภาพก าไรของบริษทักลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีท่ีอยู่ในดชันี SET 100  พบว่า 
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การเปิดเผยขอ้มูลประเด็นเร่ืองความเท่าเทียมกนั  (EI) มีความสัมพนัธ์ทางลบกบัรายการคงคา้งท่ี
ข้ึนอยู่กบัการใช้ดุลยพินิจของผูบ้ริหาร อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ (p-value < 0.05) หรือกล่าวไดว้่า
การเปิดเผยขอ้มูลประเด็นเร่ืองความเท่าเทียมกนั  (EI) มีความสัมพนัธ์ทางบวกกบัคุณภาพก าไรและ
พบว่าการเปิดเผยข้อมูลสวสัดิการพนักงาน  (Employee welfare) มีความสัมพันธ์ทางบวก กับ
รายการคงคา้งท่ีข้ึนอยูก่บัการใช้ดุลยพินิจของผูบ้ริหาร อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ (p-value < 0.05) 
หรือกล่าวไดว้า่การเปิดเผยขอ้มูลสวสัดิการพนกังานเพิ่มข้ึนท าใหคุ้ณภาพก าไรลดลง 
 นอกจากน้ีตัวแปรควบคุมพบว่า อายุของบริษัท (AGE)  มีความสัมพนัธ์ทางลบกับ
รายการคงคา้งท่ีข้ึนอยูก่บัการใช้ดุลยพินิจของผูบ้ริหาร อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ (p-value < 0.05) 
หรือกล่าวไดว้า่อายขุองบริษทัมีความสัมพนัธ์ทางบวกกบัคุณภาพก าไร  
 2. ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างการเปิดเผยรายการข้อมูลทุนภายใน ซ่ึง
ประกอบดว้ย ทรัพยสิ์นทางปัญญา ปรัชญาในการบริหาร วฒันธรรมองค์กร กระบวนการบริหาร
และกระบวนการเก่ียวกบัเทคโนโลยี ระบบสารสนเทศและเครือข่ายคอมพิวเตอร์ และการวิจยัและ
พฒันา  กบัคุณภาพก าไร ผลการวเิคราะห์ดงัตารางท่ี 4.25 
 
ตารางที ่4.25 ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งการเปิดเผยรายการขอ้มูลทุนภายใน กบัคุณภาพ
ก าไรของบริษทักลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยท่ีีอยูใ่นดชันี SET 100 โดยการวเิคราะห์แบบ Enter 
 

ตวัแปร Unstandardized 
Coefficients B 

Standardized 
Coefficients  Beta 

t p- value 

(Constant) -0.070  -0.246 0.809 
IP -0.002 -0.119 -0.353 0.728 
MP -0.001 -0.272 -1.002 0.329 
CC 0.002 0.312 0.880 0.391 
MT 0.000 -0.113 -0.403 0.691 
IN -0.001 -0.126 -0.587 0.564 
RD 0.001 0.102 0.319 0.753 
SIZE 0.005 0.119 0.483 0.635 
MB -0.002 -0.252 -0.815 0.426 
LEV 0.104 0.441 0.853 0.405 
ROA 0.003 0.007 0.016 0.987 
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ตารางที ่4.25 (ต่อ) 
 

ตวัแปร Unstandardized 
Coefficients B 

Standardized 
Coefficients  Beta 

t p- value 

LOSS 0.044 0.253 0.903 0.378 
GROWTH -0.023 -0.077 -0.353 0.728 
AGE -0.001 -0.074 -0.340 0.738 

R2 0.493    
Adj. R2 0.126    

F 1.345    
 
หมายเหตุ : * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
 
โดยท่ี   
IP   =  ทรัพยสิ์นทางปัญญา (Intellectual  property) 
MP =  ปรัชญาในการบริหาร (Management  philosophy) 
CC =  วฒันธรรมองคก์ร (Corporate culture) 
MT =  กระบวนการบริหารและกระบวนการเก่ียวกบัเทคโนโลย ี(Management and   
                          Technological  processes) 
IN =  ระบบสารสนเทศและเครือข่ายคอมพิวเตอร์ (Information and networking systems) 
RD =  การวจิยัและพฒันา (Research and development) 
SIZE  =  ขนาดของกิจการ  
MB  =  อตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าตามบญัชี 
LEV  =  อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม 
ROA  =  อตัราส่วนก าไรสุทธิต่อสินทรัพยร์วม 
LOSS  =  การขาดทุนของบริษทั 
GROWTH  =  อตัราการเติบโตของรายได ้
AGE  =  อายขุองบริษทั 
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 จากตารางท่ี 4.25 แสดงผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งการเปิดเผยรายการขอ้มูล
ทุนภายในกบัคุณภาพก าไรของบริษทักลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยท่ีีอยูใ่นดชันี  SET 100  พบวา่ไม่
มีความสัมพนัธ์ระหวา่งการเปิดเผยขอ้มูลเก่ียวกบัทุนภายในกบัรายการคงคา้งท่ีข้ึนอยูก่บัการใชดุ้ลย
พินิจของผูบ้ริหาร หรือกล่าวได้ว่าการเปิดเผยข้อมูลเก่ียวกับทุนภายในไม่มีความสัมพนัธ์กับ
คุณภาพก าไร 

     3. ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างการเปิดเผยรายการขอ้มูลทุนภายนอก ซ่ึง
ประกอบดว้ย ความสัมพนัธ์ดา้นการเงิน เคร่ืองหมายผลิตภณัฑ์ ลูกคา้/ความพึงพอใจของลูกคา้ การ
สร้างภาพลกัษณ์องค์กร ช่องทางการจดัจ าหน่าย ความร่วมมือทางธุรกิจ และขอ้ตกลงร่วมกนัและ
การคา้เฟรนส์ไชส์  กบัคุณภาพก าไร ผลการวเิคราะห์ดงัตารางท่ี 4.26 

 
ตารางที่ 4.26 ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างการเปิดเผยรายการข้อมูลทุนภายนอก กับ
คุณภาพก าไรของบริษทักลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีท่ีอยูใ่นดชันี SET 100 โดยการวิเคราะห์แบบ 
Enter 
 

ตวัแปร Unstandardized 
Coefficients B 

Standardized 
Coefficients  Beta 

t p- value 

(Constant) 0.004  0.010 0.992 
FR -0.004 -0.270 -0.974 0.344 
Brand 0.006 1.157 3.124 0.006* 
Cus -0.001 -0.196 -0.834 0.416 
CIB -0.001 -0.180 -0.876 0.393 
DC -0.001 -0.398 -1.072 0.299 
BC 0.000 0.047 0.220 0.829 
LF -0.004 -0.643 -2.095 0.051 
SIZE -0.002 -0.050 -0.142 0.889 
MB -0.001 -0.116 -0.458 0.653 
LEV 0.268 1.137 3.296 0.004* 
ROA 0.222 0.539 1.507 0.150 
LOSS 0.001 0.007 0.029 0.977 
GROWTH -0.012 -0.039 -0.247 0.808 
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ตารางที ่4.26  (ต่อ) 
 

ตวัแปร Unstandardized 
Coefficients B 

Standardized 
Coefficients  Beta 

t p- value 

AGE -0.002 -0.246 -0.945 0.358 
R2 0.697    

Adj. R2 0.447    
F 2.792    

 
หมายเหตุ : * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
 
โดยท่ี   
FR =  ความสัมพนัธ์ดา้นการเงิน (Financial relations) 
Brand =  เคร่ืองหมายผลิตภณัฑ ์(Brands) 
Cus =  ลูกคา้/ความพึงพอใจของลูกคา้ (Customers/Customer satisfaction) 
CIB =  การสร้างภาพลกัษณ์องคก์ร (Corporate image building) 
DC =  ช่องทางการจดัจ าหน่าย (Distribution channels) 
BC =  ความร่วมมือทางธุรกิจ (Business collaborations) 
LF  =  ขอ้ตกลงร่วมกนัและการคา้เฟรนส์ไชส์ (Licensing and franchising agreements) 
SIZE  =  ขนาดของกิจการ  
MB  =  อตัราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าตามบญัชี 
LEV  =  อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม 
ROA  =  อตัราส่วนก าไรสุทธิต่อสินทรัพยร์วม 
LOSS  =  การขาดทุนของบริษทั 
GROWTH  =  อตัราการเติบโตของรายได ้
AGE  =  อายขุองบริษทั 
 
 จากตารางท่ี 4.26 แสดงผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งการเปิดเผยรายการขอ้มูล
ทุนภายนอก กบัคุณภาพก าไรของบริษทักลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีท่ีอยูใ่นดชันี SET 100 พบวา่ 
การเปิดเผยขอ้มูลเคร่ืองหมายผลิตภณัฑ์ (Brands) มีความสัมพนัธ์ทางบวกกบัรายการคงคา้งท่ีข้ึนอยู่
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กบัการใช้ดุลยพินิจของผูบ้ริหาร อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ (p-value < 0.05) หรือกล่าวได้ว่าการ
เปิดเผยขอ้มูลเคร่ืองหมายผลิตภณัฑ ์(Brands)  มีความสัมพนัธ์ทางลบกบัคุณภาพก าไร 
 นอกจากน้ีตัวแปรควบคุมพบว่า อัตราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพย์รวม  (LEV) มี
ความสัมพนัธ์ทางบวกกบัรายการคงคา้งท่ีข้ึนอยู่กบัการใชดุ้ลยพินิจของผูบ้ริหาร อยา่งมีนยัส าคญั
ทางสถิติ (p-value < 0.05) หรือกล่าวได้ว่าอัตราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพย์รวม  (LEV)  มี
ความสัมพนัธ์ทางลบกบัคุณภาพก าไร 

4.4.2  ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างรายละเอียดของการเปิดเผยข้อมูลทุน 
มนุษย ์ทุนภายใน และทุนภายนอกกบัมูลค่าตามราคาตลาด ซ่ึงแสดงผลการวเิคราะห์ดงัน้ี 

      1. ผลการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งการเปิดเผยรายการขอ้มูลทุนมนุษย ์ซ่ึง
ประกอบดว้ย คุณลกัษณะพนกังาน การฝึกอบรมและการพฒันา ความรู้ท่ีเก่ียวขอ้งในงาน ประเด็น
เร่ืองความเท่าเทียมกนัความสัมพนัธ์กบัพนกังาน สวสัดิการพนกังาน และจิตวญิญานในการเป็น
ผูป้ระกอบการ กบัมูลค่าตามราคาตลาด ผลการวเิคราะห์ดงัตารางท่ี 4.27 
 
ตารางที่ 4.27  ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งการเปิดเผยรายการขอ้มูลทุนมนุษย ์กบัมูลค่า
ตามราคาตลาดของบริษทักลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีท่ีอยูใ่นดชันี SET 100โดยการวเิคราะห์แบบ 
Enter 
 

ตวัแปร Unstandardized 
Coefficients B 

Standardized 
Coefficients  Beta 

t p- value 

(Constant) -3.155  -1.386 0.181 
EC 0.021 0.110 1.053 0.305 
TD 0.012 0.089 0.997 0.331 
WK -0.033 -0.192 -1.657 0.113 
EI 0.051 0.097 1.108 0.281 
ER 0.010 0.040 0.487 0.631 
EW -0.012 -0.097 -1.183 0.251 
ES -0.011 -0.059 -0.849 0.406 
BV 0.224 0.158 1.016 0.322 
ROA 6.054 0.527 5.885 0.000* 

 SIZE 0.890 0.715 3.598 0.002* 
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ตารางที ่4.27  (ต่อ) 
 

ตวัแปร Unstandardized 
Coefficients B 

Standardized 
Coefficients  Beta 

t p- value 

LEV 0.456 0.069 0.516 0.612 
R2 0.948    

Adj. R2 0.919    
F 33.141    

 
หมายเหตุ : * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
 
โดยท่ี   
EC   =  คุณลกัษณะพนกังาน (Employees characteristics) 
TD  =  การฝึกอบรมและการพฒันา (Training and development) 
WK  =  ความรู้ท่ีเก่ียวขอ้งในงาน (Work-related  knowledge) 
EI  =  ประเด็นเร่ืองความเท่าเทียมกนั (Equity issues) 
ER  =  ความสัมพนัธ์กบัพนกังาน (Employee relations)  
EW  =  สวสัดิการพนกังาน (Employee welfare) 
ES  =  จิตวญิญานในการเป็นผูป้ระกอบการ (Entrepreneurial spirit) 
BV =  ผลต่างระหวา่งสินทรัพยร์วมกบัหน้ีสินรวม (BV)  
ROA  =  อตัราส่วนก าไรสุทธิต่อสินทรัพยร์วม 
SIZE  =  ขนาดของกิจการ  
LEV  =  อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม 
 
 จากตารางท่ี 4.27 แสดงผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งการเปิดเผยรายการขอ้มูล
ทุนมนุษย ์กบัมูลค่าตามราคาตลาดของบริษทักลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีท่ีอยู่ในดชันี SET 100
พบวา่การเปิดเผยขอ้มูลทุนมนุษยไ์ม่มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าตามราคาตลาด  แต่พบตวัแปรควบคุม 
อตัราส่วนก าไรสุทธิต่อสินทรัพยร์วม (ROA) และ ขนาดกิจการ (SIZE) มีความสัมพนัธ์ทางบวกกบั
มูลค่าตามราคาตลาด อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ (p-value < 0.05)  
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2. ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างการเปิดเผยรายการข้อมูลทุนภายใน ซ่ึง
ประกอบดว้ย ทรัพยสิ์นทางปัญญา ปรัชญาในการบริหาร วฒันธรรมองค์กร กระบวนการบริหาร
และกระบวนการเก่ียวกบัเทคโนโลยี ระบบสารสนเทศและเครือข่ายคอมพิวเตอร์ และการวิจยัและ
พฒันากบัมูลค่าตามราคาตลาด ผลการวเิคราะห์ดงัตารางท่ี 4.28 
 
ตารางที่ 4.28 ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งการเปิดเผยรายการขอ้มูลทุนภายใน กบัมูลค่า
ตามราคาตลาดของบริษทักลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยท่ีีอยูใ่นดชันี SET 100 โดยการวเิคราะห์แบบ 
Enter 
 
 ตวัแปร Unstandardized                   

Coefficients B 
         Standardized 
   Coefficients  Beta 

      t        p-value 

 (Constant) -2.123  -0.995 0.331 

IP 0.006 0.017 0.180 0.859 

MP 0.008 0.053 0.662 0.515 

CC 0.014 0.097 0.978 0.339 

MT -0.008 -0.072 -0.889 0.384 

IN 0.000 0.001 0.018 0.986 

RD 0.013 0.033 0.377 0.710 

BV -0.026 -0.018 -0.113 0.911 

ROA 5.997 0.522 5.550 0.000* 

SIZE 1.106 0.889 4.606 0.000* 

LEV -0.522 -0.079 -0.439 0.665 

R2 0.949 5   

Adj. R2 0.919    
 F 36.246    
 
หมายเหตุ : * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
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โดยท่ี   
IP   =  ทรัพยสิ์นทางปัญญา (Intellectual  property) 
MP =  ปรัชญาในการบริหาร (Management  philosophy) 
CC =  วฒันธรรมองคก์ร (Corporate culture) 
MT =  กระบวนการบริหารและกระบวนการเก่ียวกบัเทคโนโลย ี(Management and   
                          Technological  processes) 
IN =  ระบบสารสนเทศและเครือข่ายคอมพิวเตอร์ (Information and networking systems) 
RD =  การวจิยัและพฒันา (Research and development) 
BV =  ผลต่างระหวา่งสินทรัพยร์วมกบัหน้ีสินรวม  
ROA  =  อตัราส่วนก าไรสุทธิต่อสินทรัพยร์วม 
SIZE  =  ขนาดของกิจการ  
LEV  =  อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม 
 
 จากตารางท่ี 4.28 แสดงผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งการเปิดเผยรายการขอ้มูล
ทุนภายในกบัมูลค่าตามราคาตลาดของบริษทักลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีท่ีอยู่ในดชันี SET 100 
พบวา่การเปิดเผยขอ้มูลทุนภายในไม่มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าตามราคาตลาด  แต่พบตวัแปรควบคุม 
อตัราส่วนก าไรสุทธิต่อสินทรัพยร์วม (ROA) และ ขนาดกิจการ (SIZE) มีความสัมพนัธ์ทางบวกกบั
มูลค่าตามราคาตลาด อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ (p-value < 0.05)  

3. ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างการเปิดเผยรายการขอ้มูลทุนภายนอก ซ่ึง
ประกอบดว้ย ความสัมพนัธ์ดา้นการเงิน เคร่ืองหมายผลิตภณัฑ์ ลูกคา้/ความพึงพอใจของลูกคา้ การ
สร้างภาพลกัษณ์องค์กร ช่องทางการจดัจ าหน่าย ความร่วมมือทางธุรกิจ และขอ้ตกลงร่วมกนัและ
การคา้เฟรนส์ไชส์กบัมูลค่าตามราคาตลาด ผลการวเิคราะห์ดงัตารางท่ี 4.29 
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ตารางที่ 4.29 ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างการเปิดเผยรายการข้อมูลทุนภายนอก กับ
คุณภาพก าไรของบริษทักลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีท่ีอยูใ่นดชันี SET 100 โดยการวิเคราะห์แบบ 
Enter 
 
 ตวัแปร Unstandardized                   

Coefficients B 
         Standardized 
   Coefficients  Beta 

      t        p-value 

 (Constant) -0.693  -0.205 0.840 

FR -0.023 -0.051 -0.723 0.478 

Brand 0.012 0.087 0.727 0.476 

Cus -0.006 -0.046 -0.531 0.601 

CIB 0.019 0.100 1.418 0.172 

DC 0.018 0.180 1.758 0.094 

BC -0.005 -0.026 -0.355 0.726 

LF -0.002 -0.010 -0.101 0.921 

BV 0.259 0.183 1.167 0.257 

ROA 6.268 0.545 5.653 0.000* 

SIZE 0.747 0.600 2.625 0.016* 

LEV -0.187 -0.029 -0.201 0.843 

R2 0.960    
 Adj. R2 0.938    
 F 43.535    
 
หมายเหตุ : * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
 
โดยท่ี   
FR =  ความสัมพนัธ์ดา้นการเงิน (Financial relations) 
Brand =  เคร่ืองหมายผลิตภณัฑ ์(Brands) 
Cus =  ลูกคา้/ความพึงพอใจของลูกคา้ (Customers/Customer satisfaction) 
CIB =  การสร้างภาพลกัษณ์องคก์ร (Corporate image building) 
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DC =  ช่องทางการจดัจ าหน่าย (Distribution channels) 
BC =  ความร่วมมือทางธุรกิจ (Business collaborations) 
LF  =  ขอ้ตกลงร่วมกนัและการคา้เฟรนส์ไชส์ (Licensing and franchising agreements) 
BV = ผลต่างระหวา่งสินทรัพยร์วมกบัหน้ีสินรวม  
ROA  =  อตัราส่วนก าไรสุทธิต่อสินทรัพยร์วม 
SIZE  =  ขนาดของกิจการ  
LEV  =  อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม 
 
 จากตารางท่ี 4.29 แสดงผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งการเปิดเผยรายการขอ้มูล
ทุนภายนอก กบัมูลค่าตามราคาตลาดของบริษทักลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยท่ีีอยูใ่นดชันี SET 100
พบวา่การเปิดเผยขอ้มูลทุนภายนอกไม่มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าตามราคาตลาด   
 นอกจากน้ียงัพบว่าตวัแปรควบคุม อตัราส่วนก าไรสุทธิต่อสินทรัพยร์วม (ROA) และ 
ขนาดกิจการ (SIZE) มีความสัมพนัธ์ทางบวกกบัมูลค่าตามราคาตลาด อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ  
(p-value < 0.05)  



 
 

บทที ่5 
บทสรุปและข้อเสนอแนะ 

 
 การศึกษาน้ีเป็นการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการเปิดเผยทุนทางปัญญากบัคุณภาพ
ก าไรและมูลค่าตามราคาตลาด ของบริษทักลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีท่ีอยูใ่นดชันี SET 100  โดย
มีวตัถุประสงคใ์นการศึกษา คือ 

1. เพื่อศึกษาการเปิดเผยทุนทางปัญญากลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีท่ีอยู่ในดัชนี     
SET 100 

2. เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการเปิดเผยทุนทางปัญญากับคุณภาพก าไรของ
บริษทักลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยท่ีีอยูใ่นดชันี SET 100 

3. เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการเปิดเผยทุนทางปัญญากบัมูลค่าตามราคาตลาด
ของบริษทักลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยท่ีีอยูใ่นดชันี SET 100 
 การศึกษาการเปิดเผยทุนทางปัญญา ประกอบด้วย 3 องค์ประกอบ คือ  ทุนมนุษย ์
(Human Capital) ทุนภายใน (Internal Capital)  และทุนภายนอก (External Capital)  การวิเคราะห์
การเปิดเผยทุนทางปัญญา ใช้วิธีการวิเคราะห์เน้ือหา (Content Analysis) จากรายงานประจ าปี โดย
การวิเคราะห์ประกอบดว้ย 3 ส่วนคือ 1) รูปแบบการเปิดเผย (From of Disclosure)  ไดแ้ก่ จ  านวนค า  
จ  านวนภาพ และจ านวนแผนภูมิ   2)  ลกัษณะการเปิดเผย (Nature of Disclosure) ไดแ้ก่  บรรยาย 
ตวัเลข และจ านวนเงิน 3) ต าแหน่งการเปิดเผย  (Location of Disclosure) โดยใชก้ระดาษท าการเป็น
เคร่ืองมือในการเก็บรวบรวมข้อมูล ซ่ึงพฒันามาจากการทบทวนวรรณกรรม ส าหรับการศึกษา
คุณภาพก าไรผูว้ิจยัได้ก าหนดรายการคงคา้งท่ีข้ึนกับดุลยพินิจของผูบ้ริหาร โดยใช้ตวัแบบตาม 
Modified Jones Model เพื่อวดัคุณภาพก าไร  

 การสรุปผลและอภิปรายผลการศึกษา  ผู ้วิจ ัยจะน าเสนอสรุปผลการศึกษาตาม
วตัถุประสงค์ และการอภิปรายผลการศึกษาโดยใช้ขอ้มูลจากการทบทวนวรรณกรรมเพื่อเป็นการ
สนบัสนุนผลการศึกษา นอกจากนั้นยงัมีการน าเสนอขอ้จ ากดัและขอ้เสนอแนะส าหรับการศึกษาใน
อนาคต โดยมีรายละเอียดตามล าดบัดงัน้ี 
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5.1 สรุปผลการศึกษา 
5.2 อภิปรายผลการศึกษา 
5.3 ขอ้จ ากดั 

   5.4 ขอ้เสนอแนะ 
 
5.1  สรุปผลการศึกษา 
 สรุปผลการศึกษาท่ีไดจ้ากการศึกษา รวบรวม และวิเคราะห์ขอ้มูลการเปิดเผยขอ้มูลทุน
ทางปัญญา การวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งการเปิดเผยทุนทางปัญญากบัคุณภาพก าไร และการ
วิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างการเปิดเผยทุนทางปัญญากบัมูลค่าตามราคาตลาด ของบริษทักลุ่ม
อุตสาหกรรมเทคโนโลยท่ีีอยูใ่นดชันี SET 100  รายละเอียดดงัน้ี 

5.1.1  ผลการศึกษาการเปิดเผยทุนทางปัญญา ซ่ึงประกอบด้วย ทุนมนุษย ์ทุนภายใน 
และทุนภายนอก  โดยการวิเคราะห์เน้ือหา ตามรูปแบบการเปิดเผย ลักษณะการเปิดเผย และ
ต าแหน่งการเปิดเผย รายละเอียดดงัน้ี 
 การเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญาตามรูปแบบการเปิดเผย  พบวา่ มีการเปิดเผยขอ้มูลโดย
ใช้ตวัอกัษร (จ านวนค า) มากท่ีสุด  ลกัษณะการเปิดเผยพบว่ามีการเปิดเผยโดยใช้การบรรยายมาก
ท่ีสุด  ส าหรับส าหรับต าแหน่งการเปิดเผยในรายงานประจ าปีพบมากท่ีสุดในต าแหน่งการประกอบ
ธุรกิจ นอกจากน้ียงัพบองค์ประกอบด้านทุนมนุษย์มีการเปิดเผยโดยใช้ตวัอกัษร (จ านวนค า) มี
ลกัษณะการบรรยาย และในต าแหน่งการประกอบธุรกิจมากท่ีสุด  
 การเปิดเผยขอ้มูลทุนมนุษย ์พบวา่มีการเปิดเผยขอ้มูลเก่ียวกบัความรู้ท่ีเก่ียวขอ้งในงาน 
การฝึกอบรมและการพฒันา และสวสัดิการพนักงาน มากท่ีสุด ในขณะท่ีการเปิดเผยข้อมูลทุน
ภายในมีการเปิดเผยข้อมูลเก่ียวกับ กระบวนการบริหารและกระบวนการเก่ียวกับเทคโนโลย ี 
ปรัชญาในการบริหาร และวฒันธรรมองค์กร มากท่ีสุด นอกจากน้ีการเปิดเผยขอ้มูลทุนภายนอก 
พบว่า มีการเปิดเผยขอ้มูลเก่ียวกบัการสร้างภาพลกัษณ์องค์กร ช่องทางการจดัจ าหน่าย และความ
ร่วมมือทางธุรกิจ มากท่ีสุด 
 ส าหรับระดบัการเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญาพบวา่ระดบัการเปิดเผยทุนทางปัญญาของ
กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี ตามรูปแบบการเปิดเผย  ลกัษณะการเปิดเผย และต าแหน่งการเปิดเผย 
อยูใ่นระดบันอ้ย  
 5.1.2  ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งการเปิดเผยทุนทางปัญญากบัคุณภาพก าไร 
มีรายละเอียดดงัน้ี 
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1. การเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญาไม่มีความสัมพนัธ์กบัคุณภาพก าไรของบริษทั
กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยท่ีีอยูใ่นดชันี SET 100 

2. การเปิดเผยขอ้มูลทุนมนุษย ์ทุนภายใน และทุนภายนอกไม่มีความสัมพนัธ์กบั
คุณภาพก าไรของบริษทักลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยท่ีีอยูใ่นดชันี SET 100 

5.1.3  ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างการเปิดเผยทุนทางปัญญากบัมูลค่าตาม
ราคาตลาด มีรายละเอียดดงัน้ี 

1. การเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญาไม่มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าตามราคาตลาดของ
บริษทักลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยท่ีีอยูใ่นดชันี SET 100 

2. การเปิดเผยขอ้มูลทุนมนุษย ์ทุนภายในและทุนภายนอกไม่มีความสัมพนัธ์กบั
มูลค่าตามราคาตลาดของบริษทักลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยท่ีีอยูใ่นดชันี SET 100 

นอกจากน้ีผลการวิเคราะห์เพิ่มเติมของการเปิดเผยรายละเอียดของทุนมนุษย ์ทุนภายใน 
และทุนภายนอก พบวา่ การเปิดเผยขอ้มูลประเด็นเร่ืองความเท่าเทียมกนั มีความสัมพนัธ์ทางลบกบั
รายการคงคา้งท่ีข้ึนอยูก่บัการใชดุ้ลยพินิจของผูบ้ริหารหรือมีความสัมพนัธ์ทางบวกกบัคุณภาพก าไร  
ทั้งน้ียงัพบว่าการเปิดเผยขอ้มูลสวสัดิการพนักงาน  และการเปิดเผยขอ้มูลเคร่ืองหมายผลิตภณัฑ์ 
(Brands) มีความสัมพนัธ์ทางบวกกบัรายการคงคา้งท่ีข้ึนอยูก่บัการใชดุ้ลยพินิจของผูบ้ริหาร หรือมี
ความสัมพนัธ์ทางลบกบัคุณภาพก าไร  
     
5.2 อภิปรายผลการศึกษา 
 การอภิปรายผลการศึกษาจากผลการวิเคราะห์ขอ้มูลในบทท่ี 4 ซ่ึงผูศึ้กษาไดอ้ภิปรายผล
การศึกษาโดยแบ่งออกเป็น 3 ส่วน คือ ผลการวิเคราะห์การเปิดเผยทุนทางปัญญา ผลการวิเคราะห์
ความสัมพนัธ์ระหวา่งการเปิดเผยทุนทางปัญญากบัคุณภาพก าไร และผลการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์
ระหวา่งการเปิดเผยทุนทางปัญญากบัมูลค่าตามราคาตลาด 
 5.2.1 ผลการวเิคราะห์การเปิดเผยทุนทางปัญญา 
 การเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญาตามรูปแบบการเปิดเผย  พบวา่ มีการเปิดเผยขอ้มูลโดย
ใช้ตัวอักษร (จ านวนค า) มากท่ีสุด ซ่ึงสอดคล้องกับการศึกษาของ Steenkamp (2007)   และ
สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Li and Mangena (2014) ท่ีพบวา่การเปิดเผยทุนทางปัญญามีการเปิดเผย
แบบขอ้ความมากท่ีสุด อาจเน่ืองมาจากการเปิดเผยค าหรือขอ้ความเป็นลกัษณะพื้นฐานของการ
น าเสนอขอ้มูล สามารถท าให้ผูอ่้านเขา้ใจได้ และหากมีการเปิดเผยภาพหรือแผนภูมิ ยงัคงมีการ
อธิบายเป็นค าหรือขอ้ความเพื่อให้มีความเขา้ใจท่ีชดัเจนข้ึน จึงท าใหก้ารเปิดเผยขอ้มูลโดยใชค้  ามาก
ท่ีสุด  นอกจากน้ีพบวา่ องค์ประกอบดา้นทุนมนุษยมี์การเปิดเผย โดยใช้ตวัอกัษร (จ านวนค า) มาก
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ท่ี สุด  ซ่ึงสอดคล้องกับการศึกษาของ  Steenkamp (2007); Mishra et al. (2015); Cinquini et al. 
(2012); Wagiciengo et al. (2012); Wang et al. (2016); วิภัทรา คงอินทร์ และ มัทนชัย สุทธิพนัธ์ 
(2559) พบวา่ทุนมนุษยมี์การเปิดเผยขอ้มูลมากท่ีสุด  ทั้งน้ีสอดคลอ้งกบั Ahmed Haji (2016) พบว่า
บริษทัท่ีมีมูลค่าท่ีซ่อนอยู่เพิ่มข้ึนจะมีการเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญามากข้ึน และการเปิดเผยทุน
ขอ้มูลทุนมนุษยมี์ความสัมพนัธ์กบัมูลค่าตามราคาตลาด  ซ่ึงช้ีให้เห็นว่าขอ้มูลทุนมนุษยมี์ความ
เก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจของนกัลงทุน หรือมีประโยชน์ต่อผูมี้ส่วนร่วมในตลาด โดยจะน าขอ้มูล
ทุนทางปัญญาไปใช้ในการประกอบการตดัสินใจ เป็นไปตามสมมติฐานท่ีว่าการเปิดเผยทุนทาง
ปัญญาช่วยลดความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูลระหวา่งผูบ้ริหารกบัผูถื้อหุ้น ดงันั้นการให้ความส าคญั
กบัการเปิดเผยขอ้มูลเก่ียวกบัทุนมนุษยข์องบริษทักลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีท่ีอยูใ่นดชันี SET 
100 เน่ืองจากทุนมนุษย์เป็นทรัพยากรท่ีมีความส าคัญในการขับเคล่ือนองค์กรท าให้เกิดความ
ได้เปรียบในการแข่งขัน และเป็นทรัพยากรท่ีมีค่าท่ีสุด (Wight et al., 1994; Wright et al., 2001; 
Chadwick & Dabu, 2009; Gamerschlag, 2013) จึงท าให้มีการเปิดเผยข้อมูลเก่ียวทุนมนุษย์เพื่อ
ส่ือสารใหก้บัผูมี้ส่วนไดเ้สียไดรั้บรู้ขอ้มูลดงักล่าว 
 การเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญาตามลกัษณะการเปิดเผย  พบวา่มีการเปิดเผยขอ้มูลโดย
ใช้การบรรยายมาก ท่ี สุด  ซ่ึ งสอดคล้องกับการศึกษาของ Abeysekera and Guthrie (2004); 
Steenkamp (2007); Yi and Davey (2010) ; Abeysekera (2011); Singh and Kansal (2011) ; Li and 
Mangena (2014) เน่ืองจากการบรรยายเป็นวิธีการส่ือสารท่ีมีประสิทธิภาพ เน่ืองจากคนสามารถ
เรียนรู้ได้ดีจากการเล่าเร่ืองหรือการบรรยาย (Abeysekera and Guthrie, 2004) ซ่ึงช้ีให้เห็นว่าการ
เปิดเผยข้อมูลด้วยวิธีการบรรยายท าให้นักลงทุนมีความเข้าใจทุนทางปัญญามากยิ่งข้ึน   ซ่ึง
สอดคลอ้งกบั Dumay (2008) ระบุวา่การเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญาดว้ยการบรรยายเป็นการช่วย
ใหเ้ขา้ใจกิจกรรมการบริหาร  การขบัเคล่ือนกิจกรรมการบริหารในอนาคตและการเปล่ียนแปลงของ
องคก์ร   ดงันั้นจึงท าให้บริษทัเน้นการเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญาโดยใช้การบรรยายเพื่อเส่ือสาร
แก้ผูมี้ส่วนได้เสีย นอกจากน้ียงัพบว่าองค์ประกอบด้านทุนมนุษยมี์การเปิดเผยขอ้มูลโดยใช้การ
บรรยายมากท่ีสุด  

ส าหรับต าแหน่งการเปิดเผยในรายงานประจ าปีพบมากท่ีสุดในต าแหน่งการประกอบ
ธุรกิจ  สารจากกรรมการ  ซ่ึงสอดคล้องกบั Abeysekera and Guthrie (2004); Guthrie et al. (2006); 
Steenkamp (2007) พบวา่ ต าแหน่งการเปิดเผยทุนทางปัญญาพบมากในต าแหน่งการประกอบธุรกิจ 
ค าอธิบายการวิเคราะห์ฐานะการเงินและผลการด าเนินงาน สารจากกรรมการ สอดคลอ้งกบั Breton 
and Taffler (2001) และ Schleicher and Walker (1999) ท่ีให้ความส าคญักบัการเปิดเผยในต าแหน่ง
การประกอบธุรกิจ ทั้งน้ี Wagiciengo and Belal (2012) ระบุวา่ต าแหน่งการเปิดเผยทุนทางปัญญามี
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ความส าคญัเน่ืองจากเป็นการให้ขอ้มูลเชิงลึกท่ีเก่ียวพนักบัการเปิดเผยทุนทางปัญญาในแบบต่าง ๆ 
นอกจากน้ี Guthrie and Petty (2000) ระบุว่าต าแหน่งของการเปิดเผยสามารถบอกถึงการวาง
กฏเกณฑข์องบริษทัท่ีจะพฒันาทุนทางปัญญาของบริษทันั้นได ้ 

ส าหรับรายละเอียดการเปิดเผยขอ้มูลทุนมนุษย ์(Human Capital)  พบวา่ส่วนใหญ่มีการ
เปิดเผยขอ้มูลเก่ียวกบัความรู้ท่ีเก่ียวขอ้งในงาน  การฝึกอบรมและการพฒันาและสวสัดิการพนกังาน  
ซ่ึงสอดคล้องกับการศึกษาของ Guthrie and Petty (2000); April et al. (2003); Abeysekera and 
Guthrie ( 2004) ; Abeysekea and Guthrie ( 2005) ; Guthrie et al. ( 2006) ; Steenkamp ( 2007) ; 
Cinquini et al. (2012); Mishra et al. (2015) พบวา่ ส่วนใหญ่มีการเปิดเผยในรายละเอียดหรือหวัขอ้
เก่ียวกบัพนกังาน และการฝึกอบรม ความรู้ท่ีเก่ียวขอ้งในงาน ทั้งน้ีสอดคลอ้งกบัการศึกษาของอญัญ
พร จนัทร์ประไพภทัร (2553)  พบว่าการเปิดเผยขอ้มูลทุนมนุษย ์หัวข้อท่ีมีการเปิดเผยมากท่ีสุด 
เก่ียวกบัสวสัดิการพนักงาน นโยบายการพฒันาหรือฝึกอบรม ช่ือประเภทหลกัสูตรท่ีอบรมของ
บริษทั ความรู้ ประสบการณ์ การศึกษา เน่ืองจากเป็นการแจง้ใหพ้นกังานทราบเก่ียวกบันโยบายและ
การบริหารจดัการพนกังาน และเป็นการสร้างความผูกพนัของพนกังานต่อบริษทั และส าหรับคน
ทัว่ไปก็จะเป็นการสร้างแรงจูงใจหรือดึงดูดคนท่ีมีความสามารถเขา้มาท างานกบัองคก์ร  

    นอกจากน้ีขอ้มูลทุนทางปัญญาท่ีเก่ียวกบัพนกังานและการรายงานยทุธศาสตร์เป็นขอ้มูล
ท่ีนักวิเคราะห์ให้ความส าคญัและมีการติดตามบริษทัท่ีมีการเปิดเผยทุนทางปัญญาสูง (Farooq & 
Nielsen, 2014) และ Yi and Davey (2010)  ระบุว่าทุนทางปัญญา เป็นส่ิงส าคญัในการสร้างมูลค่า
และความได้เปรียบในการแข่งขนัให้กับองค์กร  จากผลการศึกษาแสดงให้เห็นว่าบริษัทกลุ่ม
อุตสาหกรรมเทคโนโลยท่ีีอยูใ่นดชันี SET 100  จะเนน้ใหค้วามส าคญักบัการเปิดเผยขอ้มูล ความรู้ท่ี
เก่ียวขอ้งในงาน  การฝึกอบรมและการพฒันาและสวสัดิการพนกังาน อาจเป็นเพราะวา่การท่ีบริษทั
ให้ความส าคัญในเร่ืองดังกล่าวเพื่อเป็นการแสดงให้ เห็นถึงการให้ความส าคัญกับความรู้
ความสามารถของพนกังาน และการพฒันาความรู้ความสามารถ อนัน ามาซ่ึงพนักงานท่ีมีคุณภาพ 
และสร้างมูลค่าให้กับกิจการ  และเพื่อให้องค์กรก้าวได้ทนักับการเปล่ียนแปลง และก่อให้เกิด
นวตักรรมใหม่ ๆ  ท่ีสามารถสร้างความได้เปรียบในการแข่งขันได้  ดังนั้ น การเปิดเผยข้อมูล
ดงักล่าวจึงเป็นการส่ือสารและส่งสัญญาณกระบวนการสร้างมูลค่าให้กบักิจการ การสร้างความ
ไดเ้ปรียบในการแข่งขนัใหก้บัองคก์ร  

การเปิดเผยขอ้มูลทุนภายใน (Internal Capital) พบว่ามีการเปิดเผยส่วนขอ้มูลเก่ียวกบั 
กระบวนการบริหารและการบวนการเก่ียวกบัเทคโนโลยี ปรัชญาในการบริหาร และวฒันธรรม
องค์กร มากท่ีสุด  สอดคล้องกับการศึกษาของ Guthrie and Petty (2000), April et al. (2003); 
Abeysekea and Guthrie (2005); Yi and Davey (2010); Cinquini et al. (2012) ท่ีพบว่าการเปิดเผย
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ข้อมูลทุนภายในมีการเปิดเผยมากท่ีสุดเก่ียวกับกระบวนการบริหาร ปรัชญาในการบริหาร  
วฒันธรรมองคก์ร ทั้งน้ีอาจเน่ืองมาจากการเปิดเผยขอ้มูลดงักล่าวเป็นการส่ือสารให้นกัลงทุนเขา้ใจ
ในกระบวนการบริหารงาน ปรัชญา วฒันธรรมองคก์ร ซ่ึงถือเป็นขอ้มูลพื้นฐานท่ีส าคญัส าหรับการ
วางแผนและตดัสินใจในการลงทุนของนกัลงทุน และเป็นการสร้างความน่าเช่ือถือและความมัน่ใจ
ใหก้บันกัผูล้งทุน 

การเปิดเผยขอ้มูลทุนภายนอก (External Capital) พบว่าส่วนใหญ่มีการเปิดเผยขอ้มูล
การสร้างภาพลกัษณ์องค์กร  ช่องทางการจดัจ าหน่าย และความร่วมมือทางธุรกิจ สอดคล้องกับ
การศึกษาของ Guthrie and Petty (2000); April et al. (2003); Bozzolan et al. (2003); Abeysekea 
and Guthrie ( 2005) ; Guthrie et al. ( 2006) ; Yi and Davey ( 2010) ; Singh and Kansal ( 2011); 
Cinquini et al. (2012) และ Wagiciengo and Belal (2012) พบว่าการเปิดเผยขอ้มูลทุนภายนอกส่วน
ใหญ่เก่ียวกบั ลูกคา้ ช่องทางการจ าหน่าย ความร่วมมือทางธุรกิจ ตราสินคา้  และ Abeysekea and 
Guthrie (2005)  พบวา่มีการเปิดเผยขอ้มูลเก่ียวกบัการสร้างภาพลกัษณ์องคก์รมากรองจากการสร้าง
ตราสินคา้ เน่ืองจากการสร้างภาพลกัษณ์ขององค์กร ถือเป็นทรัพยสิ์นท่ีล ้ าค่าในการส่งเสริมมูลค่า
ขององค์กร และยงัเป็นการส่งเสริมภาพลักษณ์ในการเป็นผูท่ี้มีความรับผิดชอบต่อสังคมและ
ส่ิงแวดล้อม โดยบริษทัจะรายงานเก่ียวกับโครงการท่ีท าร่วมกันชุมชนและการจดัหาเงินทุนใน
โครงการ   นอกจากน้ีการเนน้เปิดเผยขอ้มูลเก่ียวกบัช่องทางการจ าหน่าย อาจจะเน่ืองมาจากแรงกดั
ดันของโลกาภิวตัน์และความต้องการของบริษัทท่ีมุ่งเน้นปัจจยัภายนอก เก่ียวกับช่องทางการ
จ าหน่ายและความสัมพนัธ์กบัลูกคา้ (April et al., 2003)   ซ่ึงสอดคลอ้งกบัการแข่งขนักนัท่ีเพิ่มมาก
ข้ึน ดงันั้นจึงท าใหบ้ริษทัเนน้เปิดเผยขอ้มูลช่องทางการจดัจ าหน่าย 

จากผลการศึกษาบริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีท่ีอยูใ่นดชันี SET 100  เนน้การ
เปิดเผยการสร้างภาพลกัษณ์องค์กร อาจเน่ืองมาจากประเทศไทยก าลงัเขา้สู่อุตสาหกรรม 4.0  โดย
กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี มีบทบาทส าคญัในการขบัเคล่ือนอุตสาหกรรม 4.0  ตามนโยบายของ
รัฐบาล ดงันั้นการสร้างภาพลกัษณ์องคก์รจึงเป็นส่ิงส าคญัท่ีจะท าให้บริษทัไดรั้บการยอมรับมากข้ึน 
โดยการเปิดเผยขอ้มูลเก่ียวกิจกรรมเพื่อสังคม ซ่ึงจะก่อใหเ้กิดความสัมพนัธ์ท่ีดีระหวา่งบริษทักบัผูมี้
ส่วนได้เสียภายนอก สอดคล้องกบัทฤษฎีความชอบธรรมหรือทฤษฎีชอบด้วยกฎหมายเป็นการ
สนบัสนุนให้องคก์รสมคัรใจเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญาเพื่อเป็นประโยชน์ต่อสังคม  เป็นการเพิ่ม
ภาพลกัษณ์ท่ีดีใหก้บัองคก์รมากข้ึน และน ามาซ่ึงการสร้างมูลค่าใหก้บัองคก์ร 
 ผลวิเคราะห์ระดับการเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญาพบว่าระดบัการเปิดเผยขอ้มูลทุน
มนุษย ์ทุนภายใน และทุนภายนอก ตามรูปแบบการเปิดเผย ลกัษณะการเปิดเผย และต าแหน่งการ
เปิดเผย อยู่ในระดบัน้อย สอดคล้องกบัการศึกษาของ Guthrie and Petty (2000); Brennan (2001); 
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Bontis (2003); Sing and Kansal (2011); Shaban et al. (2014) พบวา่การเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญา
น้อยหรืออยู่ในระดับต ่า ซ่ึงจะเห็นได้ว่าแม้ว่าการเปิดเผยทุนทางปัญญามีความส าคัญและเป็น
ประโยชน์ต่อผูมี้ส่วนไดเ้สีย แต่เน่ืองจากยงัไม่มีการก าหนดหลกัเกณฑ์ หรือกรอบในการเปิดเผย  
และยงัขาดความเขา้ใจในเชิงลึกเก่ียวกบัทุนทางปัญญา  จึงอาจท าใหก้ารเปิดเผยทุนทางปัญญายงัอยู่
ในระดบัต ่า 

จากผลการวิเคราะห์การเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญา ของบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีท่ีอยูใ่นดชันี SET 100  แสดงให้เห็นถึง
การจดัท าและการเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญา ดงัน้ี 
 1. การเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญา ยงัไม่มีการก าหนดหลกัเณฑ์หรือรูปแบบในการ
รายงาน และยงัไม่มีการรับรู้ทุนทางปัญญาในรายงานทางการเงิน ท าให้รายงานทางการเงินให้
ขอ้มูลไม่เพียงพอต่อความตอ้งการของผูมี้ส่วนไดเ้สีย โดยเฉพาะอยา่งยิ่งในระบบเศรษฐกิจท่ีความรู้
เป็นทรัพยากรหลกัซ่ึงเน้นเร่ืองทุนทางปัญญา โดยขอ้มูลดงักล่าวเป็นท่ีสนใจของนักลงทุนและ
นกัวิเคราะห์ หากไม่มีการเปิดเผยขอ้มูลยอ่มส่งผลให้เกิดช่องวา่งของขอ้มูล (Bozzolan et al., 2003)  
ดงันั้นหากมีการก าหนดหลกัเกณฑ์หรือรูปแบบการเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญาจะท าให้บริษทัมี
การเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญามากข้ึนก่อให้เกิดประโยชน์กบัผูมี้ส่วนไดเ้สียในการไดรั้บขอ้มูลท่ี
เพียงพอเพื่อน าไปใชป้ระโยชน์ต่อไป 
 2. การเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญายงัถูกอธิบายในดา้นของประโยชน์ท่ีไดรั้บกบัตน้ทุน
ท่ีเสียไป  (Beattie and Thomson, 2007) ซ่ึงการเปิดเผยขอ้มูลของบริษทัไม่วา่จะเป็นขอ้มูลดา้นทุน
ทางปัญญา หรือขอ้มูลใด ๆ ย่อมน ามาซ่ึงค่าใช้จ่ายในการด าเนินการ ดงันั้นการท่ีบริษทัจะเปิดเผย
ขอ้มูลทุนทางปัญญา บริษทัจะค านึงถึงค่าใชจ่้ายท่ีเกิดข้ึนใน และพิจารณาถึงประโยชน์ท่ีไดรั้บจาก
การเปิดเผยขอ้มูลดงักล่าวต่อผูมี้ส่วนไดเ้สียกบัผลกระทบท่ีมีต่อบริษทั  

3. การเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญาในมุมมองอีกด้านมองว่า เพื่อเป็นการรักษาความ
ได้เปรียบในการแข่งขนัให้กบับริษทั โดยการลดระดบัการเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญาดว้ยความ
พยายามท่ีจะไม่ส่งสัญญาณให้กบัคู่แข่งและอ่ืน ๆ เก่ียวกบัโอกาสและความเป็นไปได้ท่ีอาจเกิดข้ึน 
(Williams, 2001) จากมุมมองดังกล่าวอาจส่งผลให้บริษัทสมคัรใจในการเปิดเผยข้อมูลทุนทาง
ปัญญาในระดบัท่ีนอ้ยลง 

4. การให้ความส าคญัและการส่งเสริมให้มีการเปิดเผยข้อมูลทุนทางปัญญา ส าหรับ
ประเทศไทยทุนทางปัญญาไดรั้บความสนใจเพิ่มมากข้ึนเน่ืองจากมีการน าเสนอกรอบแนวคิดของ
รายงานเชิงบูรณาการโดยคณะกรรมการรายงานเชิงบูรณาการระหว่างประเทศ ซ่ึงกรอบแนวคิด
ดงักล่าวไดร้ะบุถึงวิธีจดัการทุนทางปัญญาเพื่อสนบัสนุนวิสัยทศัน์ พนัธกิจ และกลยุทธ์ขององคก์ร  
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(Pechchedchoo, 2559) ซ่ึงการส่งเสริมให้มีการเปิดเผยทุนทางปัญญาไม่เพียงแต่เพิ่มคุณภาพของ
ขอ้มูล แต่ผูมี้ส่วนไดเ้สียจะสามารถประเมินคุณค่าท่ีแทจ้ริงของบริษทัไดด้ว้ย 

5. การเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญาเป็นการให้ความส าคญักบัการส่ือสารขอ้มูลกบัผูมี้
ส่วนไดเ้สียเพื่อลดช่องว่าง หรือลดความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูล (Asymmetric Information) โดย
สอดคลอ้งกบัทฤษฎีตวัแทน (Agency Theory) ท่ีอธิบายถึงการลดความไม่เท่าเทียมกนัของขอ้มูล
ระหวา่งเจา้ของและผูบ้ริหาร โดยความพยายามของผูบ้ริหารในการให้ขอ้มูลเก่ียวกบัทุนมนุษย ์ทุน
ภายใน และทุนภายนอก เพื่อแสดงให้เห็นถึงมูลค่าท่ีซ่อนอยู ่ความไดเ้ปรียบในการแข่งขนั และการ
สร้างมูลค่าเพิ่มให้กบัองคก์ร นอกจากน้ีการส่ือสารขอ้มูลทุนทางปัญญายงัสอดคลอ้งกบัทฤษฎีการ
ส่งสัญญาณ (Signaling Theory) ซ่ึงการเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญาสามารถช่วยนักลงทุนและผูมี้
ส่วนไดเ้สียในการประเมินความสามารถในการสร้างความมัง่คัง่ในอนาคตของบริษทั และช่วยใน
การประเมินมูลค่าของบริษทั (Whiting and Miller, 2008)  ซ่ึงจะท าให้นักลงทุนสามารถพยากรณ์
แนวโนม้ของบริษทัไดแ้ม่นย  ายิง่ข้ึน 
 5.2.2 ผลการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งการเปิดเผยทุนทางปัญญากบัคุณภาพก าไร 
     ผลการศึกษาไม่พบความสัมพนัธ์ระหว่างการเปิดเผยทุนทางปัญญากบัคุณภาพ
ก าไร ของบริษทักลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีท่ีอยู่ในดชันี SET 100 ต่างจากผลการศึกษาของ Jo 
and Kim  (2007); Francis et al., (2008); Alzoubi (2016) ท่ีพบความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเผย
ขอ้มูลกับการจดัการก าไร หรือการเปิดเผยข้อมูลกบัคุณภาพก าไร อาจเป็นเพราะว่า การเปิดเผย
ขอ้มูลทุนทางปัญญายงัไม่มีการก าหนดหลกัเกณฑ์หรือรูปแบบในการเปิดเผย  อีกทั้งระบบกฏหมาย 
ความเขม้งวดของกฎหมายแตกต่างกนัอาจจะท าให้ผลการศึกษาแตกต่างกนั ทั้งน้ีเน่ืองจากประเทศ
สหรัฐอเมริกา ใช้ระบบกฎหมายจารีตประเพณี (Common Law) ส าหรับประเทศไทยใช้ระบบ
กฎหมายลายลกัษณ์อกัษร (Code Law) ความแตกต่างของระบบกฎหมายในประเทศท่ีใช้ระบบ
กฎหมายจารีตประเพณี (Common Law) จะให้ความส าคญักับการปกป้องสิทธิของผูถื้อหุ้นและ
ปกป้องผลประโยชน์ของนักลงทุนมากกว่าประเทศท่ีใช้ระบบกฎหมายลายลกัษณ์อกัษร(Code 
Law) และประเทศท่ีใช้ระบบกฎหมายจารีตประเพณี (Common Law) จะให้ความส าคญักับการ
น าเสนอรายงานทางการเงินท่ียุติธรรม แต่ส าหรับประเทศท่ีใช้ระบบกฎหมายลายลกัษณ์อกัษร 
(Code Law) จะให้ความส าคญักบัการเปิดเผยขอ้มูลตามขอ้ก าหนดกฎหมาย  (กิตติมา อคัรนุพงศ์, 
2559)  
 ทั้งน้ีสอดคล้องกับการศึกษาของ La Porta et al. (1997) และ Ball et al. (2000) พบว่า
ประเทศท่ีใช้ระบบกฎหมายจารีตประเพณี มีการปกป้องนักลงทุน มีการรับรู้รายได้ทางบัญชี
ทนัเวลามากกว่า เม่ือเทียบกับประเทศท่ีใช้ระบบกฎหมายลายลักษณ์อกัษร และกฎหมายจารีต
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ประเพณีช่วยเพิ่มมาตรฐานการเปิดเผยข้อมูล ลดต้นทุนตัวแทนในการตรวจสอบผู ้บริหาร  
เช่นเดียวกบั Bushman et al. (2004) ระบุว่าบริษทัท่ีอยู่ในประเทศท่ีใช้กฏหมายจารีตประเพณีจะมี
ความโปร่งใสในระดบัสูง และการรายงานทางการเงินมีความโปร่งใสมากข้ึน เม่ือเทียบกบัประเทศ
ท่ีใช้กฎหมายลายลกัษณ์อกัษร จากความแตกต่างของระบบกฎหมาย ความเขม้งวดของกฎหมาย 
อาจจะท าให้มีผลต่อการเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญาของบริษทั และการใช้ดุลยพินิจในรายการคง
คา้งของผูบ้ริหาร จึงท าให้ไม่พบความสัมพนัธ์ระหว่างการเปิดเผยทุนทางปัญญากบัคุณภาพก าไร 
ของบริษทักลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีท่ีอยู่ในดชันี SET 100 ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย 
 อยา่งไรก็ตามผลการศึกษาสอดคลอ้งกบั Consoni et al. (2017) ท าการศึกษาการเปิดเผย
ขอ้มูลโดยสมคัรใจกบัการจดัการก าไรของบริษทัในตลาดทุนบราซิล โดยการวดัเปิดเผยข้อมูล
เก่ียวกบั มุมมองด้านตลาด กลยุทธ์องค์กร สมรรถนะทางการเงินและเศรษฐกิจ และแง่มุมในการ
ปฏิบติังาน ผลการศึกษาไม่พบความสัมพนัธ์ระหว่างการเปิดเผยขอ้มูลโดยสมคัรใจกบัการจดัการ
ก าไร เน่ืองจากลกัษณะและปัจจยัของบริษทัท่ีเก่ียวขอ้งกบัสภาพแวดลอ้มขององคก์ร และผูถื้อหุน้มี
อ านาจการควบคุมและมีการเขา้ถึงขอ้มูล 
 5.2.3  ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างการเปิดเผยทุนทางปัญญากับมูลค่าตาม
ราคาตลาด 

ผลการศึกษาไม่พบความสัมพนัธ์ระหวา่งการเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญากบัมูลค่าตาม
ราคาตลาดของบริษทักลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีท่ีอยูใ่นดชันี SET 100 ต่างจากผลการศึกษาของ 
Abdolmohammadi (2005) และ Anam et al. (2011)  ท่ีพบความสัมพนัธ์ระหว่างการเปิดเผยขอ้มูล
ทุนทางปัญญากบัมูลค่าตามราคาตลาด อาจเป็นเพราะว่า ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเป็น
ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพในระดับปานกลาง โดย ศุภวฒัน์ วฒัน์ธนปติ และคณะ (2555) ท าการ
ทดสอบประสิทธิภาพของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พบว่าตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยเป็นตลาดท่ีมีประสิทธิภาพในระดับกลาง ดังนั้ นอาจจะเป็นไปได้ว่าความแตกต่างด้าน
ประสิทธิภาพของตลาดในแต่ละประเทศจะมีผลต่อการให้ความสนใจขอ้มูลทุนทางปัญญาของนกั
ลงทุนท่ีต่างกัน และความแตกต่างของตลาดสมบูรณ์ ความเขม้งวดของกฎหมาย อาจท าให้การ
เปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญามีความแตกต่างกันด้วย และประเทศไทยการเปิดเผยข้อมูลทุนทาง
ปัญญาในอยูใ่นระดบันอ้ย เน่ืองจากยงัไม่มีหลกัเกณฑ์ในการเปิดเผยขอ้มูล ซ่ึงจากเหตุผลดา้นความ
แตกต่างของประสิทธิภาพของตลาด ความเขม้งวดของของกฎหมาย และการขาดหลกัเกณฑ์ในการ
เปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญา อาจเป็นเหตุผลท่ีท าให้ไม่พบความสัมพนัธ์ระหวา่งการเปิดเผยขอ้มูล
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ทุนทางปัญญากบัมูลค่าตามราคาตลาดของบริษทักลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีท่ีอยู่ในดชันี SET 
100 ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  

แต่อย่างไรก็ตามผลการศึกษาสอดคล้องกับ Citron et al. (2005) และ Mishra et al. 
(2015) ท่ีไม่พบความสัมพนัธ์ระหว่างการเปิดเผยข้อมูลทุนมนุษย์กับมูลค่าตามราคาตลาด อาจ
เน่ืองมาจากผูมี้ส่วนไดเ้สียในประเทศอินเดียไม่ไดเ้ช่ือมโยงการเปิดเผยขอ้มูลทุนมนุษยก์บัมูลค่า
ตลาดของบริษทั โดยอาจจะใชแ้หล่งขอ้มูลอ่ืน เพราะการเปิดเผยทุนมนุษยใ์นรายงานประจ าปียงัอยู่
ในระดบัต ่า และการขาดกรอบการรายงานท่ีใช้เป็นแนวทางในการรายงานเก่ียวกบัทุนมนุษย ์ทั้งน้ี 
Mouritsen (2003) ระบุวา่ทุนทางปัญญายงัไม่มีการก าหนดหลกัเกณฑ์ท่ีชดัเจนโดยสถาบนัตลาดทุน
และทุนทางปัญญาไม่ไดถู้กน าเสนอในรูปแบบรายงานทางการเงินท าให้ความเขา้ใจในเร่ืองทุนทาง
ปัญญามีจ ากดั  และท าใหย้ากในการคาดการณ์พฤติกรรมราคาหุน้ 

5.2.4 ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างรายละเอียดการเปิดเผยข้อมูลทุนมนุษย ์ 
ทุนภายใน และทุนภายนอกกบัคุณภาพก าไรของบริษทักลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีท่ีอยู่ในดชันี 
SET 100    

 1. ผลการศึกษาการเปิดเผยขอ้มูลทุนมนุษยเ์ก่ียวกบัการประเด็นเร่ืองความเท่าเทียม
กนัมีความสัมพนัธ์ทางลบกบัรายการคงคา้งท่ีข้ึนอยูก่บัการใชดุ้ลยพินิจของผูบ้ริหาร  สอดคลอ้งกบั
การศึกษาของ Francis et al. (2008)  พบวา่บริษทัท่ีมีคุณภาพก าไรดีมีการเปิดเผยขอ้มูลโดยสมคัรใจ
มากกวา่บริษทัท่ีมีคุณภาพก าไรไม่ดี  เช่นเดียวกบั Riahi and Arab (2011) พบความสัมพนัธ์ทางลบ
ระหว่างการเปิดเผยข้อมูลกับการจดัการก าไร  หรือระดับการเปิดเผยข้อมูลท่ีมากข้ึนท าให้การ
จดัการก าไรลดลง ซ่ึงช้ีให้เห็นวา่การเปิดเผยขอ้มูลช่วยลดแรงจูงใจในการจดัการก าไรเน่ืองจากเป็น
การเพิ่มความโปร่งใสและช่วยให้นักลงทุนสามารถตรวจสอบได้  ดังนั้นอาจเป็นไปได้ว่าการ
เปิดเผยขอ้มูลเก่ียวกบัประเด็นเร่ืองความเท่าเทียมกนั (Equity issues) ซ่ึงเก่ียวกบัความยุติธรรมใน
องคก์ร การจา้งงานผูพ้ิการ แสดงออกถึงการให้ความส าคญักบัพนกังานและการช่วยเหลือผูพ้ิการ 
หรือเป็นการแสดงถึงความรับผิดชอบต่อสังคม และเป็นการสร้างความน่าเช่ือถือขององคก์ร ท าให้
ผูบ้ริหารลดแรงจูงใจในการจดัการก าไร ซ่ึงท าใหคุ้ณภาพก าไรดีข้ึน 

   2. ผลการศึกษาการเปิดเผยข้อมูลทุนมนุษย์เก่ียวกับสวสัดิการพนักงาน  มี
ความสัมพนัธ์ทางบวกกบัรายการคงคา้งท่ีข้ึนอยู่กบัการใช้ดุลยพินิจของผูบ้ริหาร  อาจเป็นไปใน
แนวทางเดียวกับงานวิจัยในประเทศจีน  โดย Wei, Chen, and  Wirth  (2016) ท าการศึกษา
ความสัมพนัธ์ระหว่างตัวเลขทางบัญชีจากงบแสดงฐานะทางการเงินกับการทุจริตในรายงาน
ทางการเงินและพบวา่ตวัเลขทางการบญัชีดา้นเจา้หน้ีผลประโยชน์พนกังาน มีความสัมพนัธ์กบัการ
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ทุจริตในรายงานทางการเงิน   ดังนั้ นอาจจะเป็นไปได้ว่าการเปิดเผยข้อมูลเก่ียวกับสวสัดิการ
พนกังานท าใหผู้บ้ริหารมีแรงจูงใจในการจดัการก าไร   

 3. ผลการศึกษาการเปิดเผยข้อมูลทุนภายนอกเก่ียวกับเคร่ืองหมายผลิตภัณฑ์ 
(Brand) มีความสัมพันธ์ทางบวกกับรายการคงค้างท่ี ข้ึนอยู่กับการใช้ดุลยพินิจของผู ้บริหาร 
เน่ืองจากตราสินคา้ แสดงถึงความเป็นเจา้ของตามกฎหมาย แสดงถึงเอกลักษณ์เฉพาะตวั ท าให้
สินคา้มีความแตกต่างจากสินคา้อ่ืน สามารถท าให้ผูบ้ริโภครับรู้และจดจ าสินคา้ได ้และน าไปสู่การ
ซ้ือสินคา้ นอกจากน้ี Abeysekera  (2014)   ระบุวา่โดยรวมภาคอุตสาหกรรมมีการรายงานเก่ียวกบั
การสร้างแบรนดม์ากท่ีสุด โดยถือวา่เป็นหน่ึงในสินทรัพยท่ี์ดีท่ีสุด ดงันั้นอาจเป็นไปไดว้า่ ท าใหเ้กิด
แรงจูงใจของผูบ้ริหารใหมี้การจดัการก าไร 
 
5.3 ข้อจ ากดั               
 1. ในการศึกษาน้ี  กลุ่มตัวอย่างท่ีใช้ในการศึกษาเฉพาะบริษัทกลุ่มอุตสาหกรรม
เทคโนโลยีท่ีอยู่ในดัชนี SET 100 ระหว่างปี  พ.ศ. 2556 – 2559  มีจ านวน 8 บริษัท ท าให้กลุ่ม
ตวัอยา่งท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ีมี 32 ขอ้มูล 
 2. ในการศึกษาน้ีการวิเคราะห์การเปิดเผยข้อมูลทุนทางปัญญา ใช้ข้อมูลจากรายงาน
ประจ าปีเพียงแหล่งเดียว ซ่ึงบริษทัอาจมีการเปิดเผยขอ้มูลในแหล่งอ่ืนดว้ยเช่น ข่าว เวปไซต ์เป็นตน้  
 
5.4 ข้อเสนอแนะ 
 5.4.1  ขอ้เสนอแนะส าหรับองคก์รหรือหน่วยงานท่ีเก่ียวขอ้ง 
           1. การศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการเปิดเผยทุนทางปัญากับคุณภาพก าไรและ
มูลค่าตามราคาตาลาด  จะเป็นแนวทางให้กบัองค์กรในการให้ความส าคญัและพิจารณาการเปิดเผย
ขอ้มูลทุนทางปัญญาขององค์กร เพื่อสนบัสนุนวิสัยทศัน์ พนัธกิจและกลยุทธ์ขององคก์ร และการ
สร้างความไดเ้ปรียบทางการแข่งขนัในอนาคต   
             2. การเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญายงัไม่มีการก าหนดหลกัเกณฑ์หรือรูปแบบใน
การเปิดเผย  ดังนั้ นหน่วยงานก ากับดูแล เช่น ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ส านักงาน
คณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์สภาวิชาชีพบญัชีในพระบรมราชูปถมัภ์หรือ
หน่วยงานอ่ืนๆ ท่ีเก่ียวขอ้ง ควรมีการสนับสนุนให้องค์กรเห็นความส าคญัและตระหนักถึงการ
เปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญา เพื่อเป็นประโยชน์ต่อองคก์รและผูมี้ส่วนไดเ้สีย  เน่ืองจากการเปิดเผย
ทุนทางปัญญาเป็นการให้ข้อมูลท่ีตอบสนองผูมี้ส่วนได้เสียในระบบเศรษฐกิจฐานความรู้ท่ีให้
ความส าคญักบัความรู้ท่ีเป็นทรัพยากรหลกั 
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 3. นักลงทุนสามารถน าผลท่ีได้จากการศึกษาไปใช้เป็นแนวทางในการวิเคราะห์
กิจการเพื่อประเมินคุณค่าท่ีแทจ้ริงขององคก์รและใชป้ระกอบการตดัสินใจ 
 5.4.2  ขอ้เสนอแนะส าหรับการวจิยัในอนาคต 
 1. ในการศึกษาน้ีได้ศึกษาการเปิดเผยข้อมูลทุนทางปัญญา เฉพาะบริษัทกลุ่ม
อุตสาหกรรมเทคโนโลยีท่ีอยูใ่นดชันี SET 100 เท่านั้น ดงันั้นในการศึกษาคร้ังต่อไปผูว้ิจยัอาจขยาย
ขอบเขตการศึกษาใหค้รอบคลุมกลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืน ๆ 
 2. ในการศึกษาน้ีท าการเก็บรวบรวมขอ้มูลการเปิดเผยทุนทางปัญญาจากรายงาน
ประจ าปี เท่านั้น ดงันั้นในการวิจยัคร้ังต่อไปอาจใช้วิธีรวบรวมขอ้มูลจากแหล่งอ่ืน ๆ เพิ่มเติม หรือ
อาจจะใชก้ารสัมภาษณ์ร่วมดว้ย เพื่อท าใหผ้ลการวจิยัมีความน่าเช่ือถือมากข้ึน 
 3. ในการศึกษาน้ีไดศึ้กษาการเปิดเผยทุนทางปัญญากบัคุณภาพก าไรโดยใชต้วัแบบ
ตาม Modified Jones Model  ดงันั้นในการศึกษาคร้ังต่อไปผูว้จิยัอาจใชต้วัแบบการวเิคราะห์คุณภาพ
ก าไรดว้ยวธีิอ่ืน ๆ เน่ืองจากแต่ละตวัแบบมีมุมมองและวตัถุประสงคแ์ตกต่างกนัไป 
 
บทสรุป  
  การเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญาตามรูปแบบการเปิดเผย  พบวา่ มีการเปิดเผยขอ้มูล
โดยใช้ตวัอกัษร (จ านวนค า) มากท่ีสุด ลกัษณะการเปิดเผยพบว่ามีการเปิดเผยโดยใช้การบรรยาย
มากท่ีสุด ส าหรับต าแหน่งการเปิดเผยในรายงานประจ าปีพบมากท่ีสุดในต าแหน่งการประกอบ
ธุรกิจ โดยองค์ประกอบด้านทุนมนุษยมี์การเปิดเผยโดยใช้ตวัอกัษร (จ านวนค า ) มีลักษณะการ
บรรยาย และในต าแหน่งการประกอบธุรกิจ มากท่ีสุด ส าหรับระดบัการเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญา
ของกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยท่ีีอยูใ่นดชันี SET 100  พบวา่ระดบัการเปิดเผยทุนทางปัญญาตาม
รูปแบบการเปิดเผย  ลกัษณะการเปิดเผย และต าแหน่งการเปิดเผย อยูใ่นระดบันอ้ย  นอกจากน้ียงั
พบวา่การเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญาไม่มีความสัมพนัธ์กบัคุณภาพก าไรและมูลค่าตามราคาตลาด  
 อย่างไรก็ตามในการศึกษาน้ียงัมีขอ้จ ากดัในเร่ืองจ านวนกลุ่มตวัอย่าง และแหล่งเก็บ
รวบรวมขอ้มูลการเปิดเผยทุนทางปัญญา ดงันั้นจึงเสนอแนะให้ขยายขอบเขตกลุ่มอยา่ง และแหล่ง
รวบรวมขอ้มูล พร้อมทั้งตวัแบบท่ีใชใ้นการศึกษา  
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องค์ประกอบของทุนทางปัญญา  รายการ และค าส าคัญ 
 

ทุนมนุษย ์(Human Capital) 
รายการ (Item) ค าส าคญั  (Key word) 

1. คุณลกัษณะพนกังาน 
(Employees characteristics) 

 ขอ้มูลเก่ียวกบัพนกังาน (จ านวนพนกังาน คุณวุฒิการศึกษา  ประวติั
การศึกษา คุณวฒิุดา้นวชิาชีพ) 

 ขอ้มูลเก่ียวกบักรรมการบริษทั (คุณวฒิุการศึกษา  ประวติัการศึกษา  
คุณวฒิุดา้นวชิาชีพ  รูปถ่ายกรรมการบริษทั) 

 ขอ้มูลเก่ียวกบัผูบ้ริหาร (คุณวุฒิการศึกษา  ประวติัการศึกษา  คุณวฒิุ
ดา้นวชิาชีพ  รูปถ่ายผูบ้ริหาร) 

2.  การฝึกอบรมและการ
พฒันา (Training and 
development) 

 การฝึกอบรม (Training) 

 หลกัสูตรท่ีฝึกอบรม (Training programs)  

 นโยบายการพฒันาพนกังาน/การพฒันาบุคลากร 

 โอกาสกา้วหนา้ในหนา้ท่ีงานของพนกังาน (Career Development & 

Opportunities)  

 การวางแผนหาผูสื้บทอดต าแหน่ง (Succession plan) 

3. ความรู้ท่ีเก่ียวขอ้งในงาน
(Work-related  knowledge) 

 ความรู้ความสามารถ  (Know-how and Capability) 

 ทกัษะและประสบการณ์ท างาน(Skill and Experience)  
 หนา้ท่ีและความรับผิดชอบ  (Duties and responsibilities) 
 ความเช่ียวชาญ (Expertise) 

4. ประเด็นเร่ืองความเท่า
เทียมกนั (Equity issues) 

 ประเด็นเร่ืองความเท่าเทียมกนั (Equity issues)/ ความยติุธรรมในองคก์ร 

 การจา้งงานผูพ้ิการ (Employment for disabled persons) 
5.  ความสัมพนัธ์กบั
พนกังาน (Employee 
relations)  

 การมีส่วนร่วมต่อชุมชน (Involvement in community)/การมีส่วนร่วม

ของพนกังาน  

 แรงงานสัมพนัธ์ (Labor Relation)/สหภาพแรงงาน (Trade Union) 

 ค าขอบคุณพนกังาน (Employee Thanks) 

 การใหร้างวลัพนกังาน (Recognition) 

 ความผกูพนัของพนกังานต่อองคก์ร (Commitment) 
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รายการ (Item) ค าส าคญั  (Key word) 

6. สวสัดิการพนกังาน 
(Employee welfare) 

 นโยบายดา้นสวสัดิการพนกังาน (Employee welfare) /สวสัดิการ
พนกังาน 

 ผลประโยชน์พนกังาน (Employee benefit) 

 นโยบายอาชีวอนามยัและความปลอดภยัของพนกังาน (Health and 
Safety) /อาชีวอนามยัและความปลอดภยัของพนกังาน 

 ค่าตอบแทน(Compensation) /โครงสร้างค่าตอบแทน  
 สภาพแวดลอ้มในการท างาน (Working environment) 

7.  จิตวิญญานในการเป็น
ผูป้ระกอบการ  
(Entrepreneurial spirit) 

 

 ความสามารถทางนวตักรรม ( Innovation capability) /การสร้างสรรค์

นวตักรรม/ นวตักรรม 

 ผลิตภณัฑใ์หม่ (New products)/บริการใหม่/โครงการใหม่ 
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ทุนภายใน (Internal   Capital) 
รายการ (Item) ค าส าคญั (Key word) 

1. ทรัพยสิ์นทางปัญญา
(Intellectual  property) 

 ลิขสิทธ์ิ (Copyrights) 

 สิทธิบตัร (Patents) 

 เคร่ืองหมายการคา้ (Trademarks) 

 ทรัพยสิ์นทางปัญญา (Intellectual  property) 

2. ปรัชญาในการบริหาร 
(Management  philosophy) 

 ปรัชญาในการบริหาร (Management  Philosophy) 

 กลยทุธ ์(Strategy) 
 การสร้างมูลค่าเพิ่มใหผู้ถื้อหุ้น (Create value to shareholders) 
 การเจริญเติบโตของบริษทั (Company’s growth) 
 นโยบายการรักษาส่ิงแวดลอ้ม (Protect the evironment) 
 นโยบายความรับผิดชอบต่อสังคม (Corporate social responsibility 

(CSR)) 
3. วฒันธรรมองคก์ร 
(Corporate culture) 

 วสิัยทศัน์ (Vision) 

 พนัธกิจ (Mission) 

 หลกัในการปฏิบติั (Code of practice) 

 จรรยาบรรณ (Code of conduct) /จริยธรรม (Code of ethics) 

   วฒันธรรมองคก์ร (Corporate culture) 
4. กระบวนการบริหารและ
กระบวนการเก่ียวกบั
เทคโนโลย ี(Management 
and Technological   
processes) 
 

 กระบวนการบริหาร (Management Process)/แผนการบริหาร 
(Management Plan) 

 โครงสร้างองคก์ร  (Organization Structure) / โครงสร้างการจดัการ

องคก์ร 

 รายงานผลการด าเนินงาน (Performance report) 
 การรับรองคุณภาพท่ีเก่ียวขอ้งกบับริษทั 

 การพฒันาเทคโนโลยขีองบริษทั (Technology developed in house) 

 โครงสร้างการก ากบัดูแลกิจการ (Corporate governance) /นโยบาย
การก ากบัดูแลกิจการ 
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รายการ (Item) ค าส าคญั (Key word) 

5. ระบบสารสนเทศและ
เคร่ือข่ายคอมพิวเตอร์ 
(Information and 
networking systems) 

 ระบบสารสนเทศ  (Information System) (ครอบคลุมระบบจดัการ
ฟังชัน่ส าคญัของบริษทั ฐานขอ้มูล ซอฟตแ์วร์ ฮาร์ดแวร์) 

 ระบบ เค รือข่ าย  (Networking systems) (ครอบค ลุม เทคโนโลย ี

เวบ็ไซต ์อินเตอร์เน็ต แอปพลิเคชัน่) 

 

6. การวจิยัและพฒันา 
(Research and development) 

 การวจิยัและพฒันา  (Research and development (R&D) / 

โครงการวจิยั 

 ค่าใชจ่้ายในการวจิยัและพฒันา (R & D Expenditures) 
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ทุนภายนอก ( External  Capital) 
รายการ (Item)   ค าส าคญั (Key word) 

1. ความสัมพนัธ์ดา้นการเงิน 
(Financial relations) 

 ความสัมพนัธ์ดา้นการเงิน (Financial  relations) 

 ความสัมพนัธ์กบัธนาคาร/แหล่งทุน (Relationship with bankers) 

 ความสัมพนัธ์กบันกัลงทุน (investor  relations) 

 ความสัมพนัธ์กบัผูถื้อหุน้ (Relationship with shareholders) 

2.เคร่ืองหมายผลิตภณัฑ ์
(Brands) 

 ตราสินคา้ 

 ส่วนแบ่งทางการตลาด (Market chare) 

 คุณภาพสินคา้/ บริการ (Product/ Service quality) 
3.  ลูกคา้/ความพึงพอใจของ
ลูกคา้ (Customers/Customer 
satisfaction) 

 จ านวนลูกคา้/ผูใ้ชบ้ริการ (Number of customers) 

 ความตอ้งการของลูกคา้ (Customers needs) 

 ความจงรักภกัดีของลูกคา้ (Customers loyalty) 

 ความสมัพนัธ์กบัลูกคา้ (Customers relations)  

 ความพอใจของลูกคา้ (Customers preference) 

 การส ารวจลูกคา้ (Customer survey) 

 ช่ื อ เสี ยงของสินค้าและบ ริการ  ( High  reputation for goods and 
services) 

4.  การสร้างภาพลกัษณ์
องคก์ร (Corporate image 
building) 

 ช่ือบริษทั (Company name) 

 กิจกรรม CSR (CSR activities) / กิจกรรมเพื่อสังคม 
 รางวลั (Awards) (ของบริษทัไม่เก่ียวกบัพนกังาน) 

5.  ช่องทางการจดัจ าหน่าย 
(Distribution channels) 

 ช่องทางการจดัจ าหน่าย (Distribution  channel)/ช่องทางการ

ใหบ้ริการ 

 ผูจ้ดัจ  าหน่าย (Distributor)/ผูใ้หบ้ริการ 

 ระบบการขนส่ง (Delivery systems) 

 การตลาด  (Marketing)/การโฆษณา  (Advertising)/กิจกรรม

โปรโมชัน่ (promotion activities) / การส่งเสริมการขาย  
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รายการ (Item) ค าส าคญั (Key word) 

6.  ความร่วมมือทางธุรกิจ 
(Business collaborations) 

 ความร่วมมือทางธุรกิจ (Business collaboration ) /พนัธมิตรทางธุรกิจ 

(Alliance) /ขอ้ตกลงความร่วมมือ/โครงการร่วม 

 ตวัแทนจดัจ าหน่าย (Network of distributors)  

 คู่คา้ (Partners) /ผูจ้ดัหาสินคา้หรือบริการ (supplier) 

7.  ขอ้ตกลงร่วมกนัและ
การคา้เฟรนส์ไชส์  
 (Licensing and franchising 
agreements) 
 

 ใบอนุญาต (license) 

 เฟรนส์ไชส์ (Franchising) 
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ประวตัิผู้เขียน 

 

ช่ือ-สกุล นางสาวอาภรณ์  แกลว้ทนงค ์
ประวตัิการศึกษา บริหารธุรกิจบณัฑิต (การบญัชี) เกียรตินิยมอนัดบั 2 

คณะบริหารธุรกิจ (วทิยาเขตพณิชยการพระนคร) 
สถาบนัเทคโนโลยรีาชมงคล พ.ศ. 2546 

 บญัชีมหาบณัฑิต   
มหาวทิยาลยับูรพา พ.ศ. 2552 

ต าแหน่งและสถานที่
ท างานปัจจุบัน 

อาจารยป์ระจ าหลกัสูตรวชิาการบญัชี สาขาบริหารธุรกิจ 
วทิยาลยัเทคโนโลยอุีตสาหกรรมและการจดัการ  
มหาวทิยาลยัเทคโนโลยรีาชมงคลศรีวชิยั 
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