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บทคัดย่อ 
 

การศึกษาน้ีมุ่งศึกษา ความสัมพนัธ์ระหวา่ง ทุนทางปัญญา กบั มูลค่ากิจการตามราคา
ตลาด โดยองค์ประกอบของทุนทางปัญญา ประกอบดว้ย 3 องค์ประกอบ ไดแ้ก่ ทุนมนุษย ์ทุนเชิง
โครงสร้าง และทุนเชิงสัมพนัธ์กบัลูกคา้ ผูว้จิยัไดท้  าการศึกษา บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET100 และ กลุ่ม MAI และการท่ีพฒันาข้ึนจากการทบทวนวรรณกรรม
ต่างๆเพื่อเป็นเคร่ืองมือในการเก็บข้อมูล ใช้แบบจ าลองการวดัมูลค่าของ  Feltham and Ohlson 
(1995) เป็นแบบจ าลองทางสถิติ และใช้สถิติการวิเคราะห์ การถดถอยพหุคูณ(Multiple Regression 
Analysis) ในการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ของตวัแปร 

ผลการศึกษา พบว่า  ดชัน้ีช้ีวดัด้านทุนมนุษยท่ี์มีอิทธิพลอย่างมีนัยส าคญั กบั มูลค่า
กิจการตามราคาตลาด คือ จ านวนพนกังาน และเงินเดือนพนกังาน  ดชัน้ีช้ีวดั ดา้นทุนเชิงโครงสร้าง
ท่ีมีอิทธิพลอยา่งมีนยัส าคญั กบัมูลค่ากิจการตามราคาตลาด คือ อายุของกิจการ ดชัน้ีช้ีวดั ดา้นทุน
เชิงสัมพนัธ์กบัลูกคา้ท่ีมีอิทธิพลอย่างมีนัยส าคญั กบัมูลค่ากิจการตามราคาตลาด คือ ค่าใช้จ่ายใน
การขาย ความสัมพนัธ์ดงักล่าวแสดงให้เห็นว่า ดชันีช้ีวดัทุนทางปัญญาท่ีสัมพนัธ์กบัมูลค่ากิจการ
ตามราคาตลาดจะเป็นดชันีท่ีสัมพนัธ์กบัรายได ้รวมทั้ง ค่าใชจ่้ายหลกัของกิจการท่ีเก่ียวกบัพนกังาน 
 
ค าส าคญั : ทุนทางปัญญา ทุนมนุษย ์ทุนเชิงโครงสร้าง ทุนเชิงสัมพนัธ์กบัลูกคา้ 
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ABSTRACT 
 

This study focuses on Relationship between intellectual capital and business value 
according to market price The composition of intellectual capital consists of 3  components, 
namely human capital, structural capital and relationship capital with customers The researcher 
conducted the study companies listed on the Stock Exchange of Thailand in the SET1 00  group 
and the MAI group. A developed from various literature reviews  tool for data collection  the 
Feltham and Ohlson (1995 ) valuation model. And use statistics to analyze Multiple Regression 
Analysis in analyzing the relationship of variables 

The results of the study found that in this index is human capital,  is a significant 
influence on the market value of the business, namely the number of employees and  salaries. 
This is an indicator of structural capital, is a significant influence on the value of the business 
according to the market price, which is  age of the business. This is a measure of the relationship 
with the customer with a significant influence on the value of the business according to the 
market price is the selling expenses. The  relationship shows that  Intellectual Capital Indicators 
which are related to the market value of the firms will be the index that is related to the income 
and the main expenses of the  related to employees. 
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บทที่ 1 

บทน ำ 
 

1.1 ที่มำและควำมส ำคญัของปัญญำ 
ในศตวรรษท่ี 21 ถือเป็นความทา้ทายทางการแข่งขนัของกิจการท่ีจะตอ้งปรับเปล่ียน

เขา้สู่ยุคเศรษฐกิจ หรือเรียกกนัว่า ยคุเศรษฐกิจ 4.0 ตามนโยบายการพฒันาเศรษฐกิจของประเทศ
ไทยภายใตว้ิสยัทศัน์ท่ีว่า มัน่คง มัน่คัง่  และย ัง่ยนื และถือเป็นภารกิจท่ีส าคญัในการพฒันาประเทศ 
เพื่อสร้างความสามารถทางการแข่งขนท่ีย ัง่ยนื (ปิติพร ธรรมประศาสน์ และไพบูลย ์ผจงวงศ,์ 2557) 
องค์กรท่ีประสบผลส าเร็จในธุรกิจส่ิงส าคัญประการหน่ึง คือการถือครองสินทรัพยไ์ม่มีตัวตน  
(Edvinsson, & Malone, 1997) โดยเฉพาะสินทรัพยไ์ม่มีตวัตน ท่ีเรียกว่า “ทุนทางปัญญา”  และถือ
ว่าเป็นส่ิงท่ีปฏิเสธไม่ได้ในปัจจุบันว่าทุนทางปัญญามีความส าคัญต่อการสร้างมูลค่า   (Value 
Creation)  ให้กบักิจการไม่น้อยไปกว่าทุนทางการเงินและสินทรัพยป์ระเภทอ่ืนๆ ในองค์กร  ทุน
ทางปัญญาจึงเป็นส่ิงมีค่าส าหรับกิจการ  ในการด าเนินงานภายในกิจการให้เกิดประสิทธิภาพ 
โดยเฉพาะทุนทางปัญญาประเภททุนมนุษยท่ี์มีความรู้ความสามารถ ถือเป็นปัจจยัท่ีส่งผลให้กิจการ
ไดเ้ปรียบในการแข่งขนัทางธุรกิจ  (Huselid, 1995) จากความส าคญัทางทุนทางปัญญาดงักล่าว จึงมี
นักวิจัยสนใจในเร่ือง “ทุนทางปัญญา”เพ่ิมมากข้ึน (Huselid,1995;Edvinsson and Malone, 1997; 
Bontis, 1999 ; Petty, & Guthrie, 2000; Firer, & Williams, 2003 ; Chen, & Hwang, 2005)  โดย
นกัวิจยัเช่ือว่าทุนทางปัญญาก่อให้เกิดความสามารถทางการแข่งขนัอย่างย ัง่ยนื   ในการศึกษาเร่ือง
ทุนทางปัญญาไดรั้บการศึกษากนัอยา่งแพร่หลาย ในประเทศแถบตะวนัตก (Edvinsson, & Malone, 
1997; Bontis, 1999)  โดยนกัวิจยัและผูป้ฎิบติัเก่ียวกบัประเด็นทุนทางปัญญามีการรวบรวมขอ้มูลถือ
เป็นจุดท่ีส าคญัต่อการเปล่ียนแปลงเก่ียวกบัทุนทางปัญญา   เพื่อให้งานด้านทุนทางปัญญาเป็นท่ี
ยอมรับในระดบันานาชาติ  (Petty and Guthrie, 2000)  เห็นไดจ้ากช่วงเวลาท่ีผ่านมามีการน าเสนอ
งานวิจัย บทความ หนังสือ วารสาร เก่ียวกับทุนทางปัญญา เพ่ิมมากข้ึนในระดับนานาชาติ เพื่อ
ตอ้งการให้ทุนทางปัญญาได้รับการยอมรับและเพื่อให้องค์กรเห็นความส าคัญเก่ียวกับทุนทาง
ปัญญามากข้ึน ( Cuganesan, & Dumay ,2009)    

“ทุนทางปัญญา”  ถือเป็นสินทรัพยไ์ม่มีตัวตน (Edvinsson, & Malone, 1997) โดยมี
องค์ประกอบท่ีแตกต่างกันออกไป แต่โดยรวมแล้วทุนทางปัญญาจะประกอบไปด้วย 3 

 



2 

องค์ประกอบ คือ 1)  ทุนมนุษย ์(Human capital ) เป็นทรัพยากรท่ีส าคัญท่ีสุดในการสร้างความ
ไดเ้ปรียบในการแข่งขนั (ปิติพร ธรรมประศาสน์ และไพบูลย ์ผจงวงศ,์ 2557) ซ่ึงประกอบไปดว้ย 
เช่น ความรู้ความสามารถ ทกัษะ การเรียนรู้ ทศันคติ ท่ีพนกังานไดรั้บจากองคก์ร ส่งผลใหพ้นกังาน
ทกัษะดีข้ึน ความสามารถเพ่ิมข้ึน เก่งข้ึน ส่ิงเหล่าน้ียอ่มสามารถน าองค์กรไปสู่จุดมุ่งหมายท่ีกิจการ
ก าหนด 2)ทุนเชิงโครงสร้าง (Structural capital) ส่วนทุนเชิงโครงสร้าง เป็นมุมมองภายในกิจการ
มองด้านระบบ มองด้านการบริหาร การจัดองค์กรให้เกิดประโยชน์  โดยสามารถส่งเสริมให้
พนักงาน สามารถท างานให้เกิดประสิทธิภาพต่อกิจการ (Jurczak, 2008) 3)ทุนเชิงสัมพนัธ์ลูกค้า 
(Customer  Relational Capital)ความสัมพันธ์ด้านลูกค้า คู่ค้า หุ้น ส่วนและนักลงทุน   เมื่ อมี
ความสัมพนัธท่ี์ดีย่อมส่งผลต่อมูลค่าของกิจการ (Ros et al ,1997) ดงันั้น ทุนทางปัญญา เกิดข้ึนจาก
การท างานร่วมกนัทั้งสามองคป์ระกอบและทุกคน ทุกระดบั ภายในกิจการ ตอ้งมีส่วนร่วมในการ
สนับสนุนให้ทุนทางปัญญานั้นเกิดข้ึนเพ่ือสร้างมูลค่าแก่กิจการ (ปิติพร ธรรมประศาสน์ และ
ไพบูลย ์ผจงวงศ,์ 2557) 

ทุนมนุษย(์Human capital) เป็นความรู้ท่ีสะสมในแต่ละบุคคล ความรู้ ความเขา้ใจท่ีเพ่ิม
มากข้ึนจนน าไปสู่การเกิดประสิทธิภาพและประสิทธิพลให้เกิดข้ึนภายในกิจการ (Becker,1964; 
Mincer, 1974) ความรู้ท่ีสะสมในแต่ละบุคคล ถูกหลอมรวมจนเกิดเป็นการบูรณาการและการ
ปรับตวัเขา้กบัสถานการณ์ใหม่ๆอย่างต่อเน่ือง (Weick,1996) ทุนมนุษยจึ์งถือเป็นองค์ประกอบท่ี
ส าคญั ความรู้ท่ีถูกสะสม จนกลายเป็นทกัษะ เช่ียวชาญ ส่ิงเหล่านั้นยอ่มส่งผลดีต่อกิจการ งานวิจยั
เชิงประจกัษ์ท่ีไดแ้สดงให้เห็นถึงประสิทธิภาพทางดา้นทุนมนุษยท่ี์ส่งผลต่อผลการด าเนินงานของ
กิจการจึงพบเห็นไดบ่้อยคร้ัง และถือเป็นประเด็นส าคญัท่ีเกิดข้ึน ให้เห็นถึงบทบาททางดา้นทุน
มนุษย์เพ่ิมมากข้ึน  (Davidsson, 1995; Evans และ Leighton, 1989; Gimeno, et al., 1997) และ
งานวิจยัส่วนใหญ่ท่ีพบเห็นมีแนวโนม้ท่ีจะสนบัสนุนในส่วนของทุนมนุษยว์่ามีความสมัพนัธก์บัผล
การด าเนินงานของกิจการ จนเกิดเป็นมูลค่าในตวักิจการเพ่ิมมากข้ึน (Gimeno, et al., 1997) วิลเล่ียม
เป็นนักเศรษฐศาสตร์คนแรกในศตวรรษท่ีสิบเจ็ดช้ีให้เห็นถึงความส าคญัประเด็นเก่ียวกบัคุณภาพ
ของแรงงาน ซ่ึงต่อมาถูกเรียกว่าทุนมนุษยน์ั้นเอง (Nerdrum, & Erikson, 2001) โดยเขาช้ีให้เห็นว่า
ความมัน่คงขององค์กรท่ีเกิดข้ึน เกิดจากหลอมรวมคุณภาพในแรงงานอนัประกอบดว้ยทักษะ 
ความรู้ความสามารถในส่วนของแรงงานภายในองคก์ร และตามไปดว้ยนักเศรษฐศาสตร์ท่านอ่ืนๆ
ตามมาไดเ้ห็นถึงมุมมองดา้นทุนมนุษยภ์ายหลงัก็ยอมรับว่า ส่ิงท่ีมีค่าในการลงทุนทั้งหมดคือการ
ลงทุนมนุษยน์ั้นเอง (Nerdrum, & Erikson, 2001) จึงน าทฤษฎีของเออร์วิงฟิชช่ิง (Irring Fisher’s 
capital) เป็นฐานในการสร้างทฤษฎีทุนมนุษยถู์กปรากฏในหลงัศตวรรษท่ียีสิ่บไดก้ล่าวไวว้่า ความ
มัน่คงท่ีอยูใ่นช่วงระยะเวลาหน่ึงเรียกว่าทุน การใหบ้ริการในช่วงเวลาหน่ึงเรียกว่ารายได ้จึงไดค้  า



3 

จ ากัดความเก่ียวกับทุนมนุษยว์่าเก่ียวกับรายได้และทุน และทฤษฎีเก่ียวทุนมนุษยก์็ถูกน ามา
พฒันาข้ึนอย่างรวดเร็ว โดยงานวิจยัท่ีแสดงให้เห็นเก่ียวกบัผลตอบแทนจากการลงทุนในรูปแบบ
ต่างท่ีเก่ียวกบัทุนมนุษย ์เป็นหัวใจส าคญัในการอธิบายความแตกต่างของรายได้ระหว่างบุคคล
รวมถึงในการวิเคราะห์สาเหตุของการเติบโตท่ีเกิดข้ึนภายในกิจการ (Fisher, 1906; Nerdrum, & 
Erikson, 2001) ถูกน ามาเป็นกรอบแนวคิดในการวิเคราะห์เก่ียวกบัทุนมนุษยบ่์งบอกว่า ประสิทธิผล
ท่ีเกิดข้ึนเก่ียวกับมนุษย์ย่อมส่งผลต่อผลผลิตเพ่ิมข้ึนจนน าไปสู่รายได้ท่ี เพ่ิมข้ึนตามมาด้วย 
(Griliches, 1979; Weiss, 1986)  

ทุนเชิงโครงสร้าง (Structural capital) กระบวนการภายในของกิจการ เป็นส่ิงสะทอ้น
ออกสู่ภายนอก โดยเก่ียวขอ้งกบักลไลและโครงสร้างของกิจการ ท่ีสามารถสนบัสนุนให้ทุนมนุษย์
ในการแสวงหาความสามารถเพื่อให้เกิดประสิทธิภาพสูงสุดท่ีถือเป็นองค์ประกอบส าคญัทางดา้น
ทุนทางปัญญา (Bontis, 2001) ผลการด าเนินงานของกิจการ เกิดจากประสิทธิภาพของมนุษยแ์ต่ถา้
กิจการมีระบบและกระบวนการภายในไม่มีประสิทธิภาพน าไปสู่ศกัยภาพท่ีขาดความสมบูรณ์ของ
ทุนทางปัญญาดว้ยเช่นกนั แต่ถา้กิจการใดมีโครงสร้างภายในท่ีเขม้แข็งช่วยสนบัสนุนทุนมนุษยไ์ด้
เรียนรู้และเกิดการพฒันาจะช่วยลดความลม้เหลวท่ีอาจเกิดข้ึนของกิจการให้น้อยลง (Edvinsson, 
1997 ; Edvinsson, &Sullivan,1996;Bontis, 2001) แนวคิดเก่ียวกบัทุนเชิงโครงสร้างสามารถวดัและ
พฒันาทุนทางปัญญาท่ีเกิดข้ึนของกิจการได(้Bontis, 2001) ทุนเชิงโครงสร้างถือเป็นองคป์ระกอบ
ดา้นประสิทธิภาพภายในกิจการ กระบวนการภายใน การเขา้ถึงแหล่งขอ้มูลเพื่อแปลงเป็นความรู้
น ามาเพ่ิมมูลค่าให้กับกิจการ ในสภาวะปัจจุบันมีการเปล่ียนแปลงอย่างรวดเร็วเกิดการแข่งขัน
ค่อนขา้งสูง สร้างความทา้ทายให้เกิดข้ึนในการท าธุรกิจ หลายกิจการพยายามปรับโครงสร้างเพ่ือ
รองรับการเปล่ียนแปลงท่ีเกิดข้ึน การเพ่ิมจ านวนสินทรัพยม์ากข้ึน โดยหวงัว่ากิจการสามารถสร้าง
ก าไรเพ่ิมมากข้ึน การปรับโครงสร้างเพ่ือใหเ้กิดประสิทธิภาพในการท างานส่งผลต่อทุนมนุษย ์ซ่ึง
ถือว่าทุน เชิงโครงสร้างส่ิงท่ีสนับสนุนทุนมนุษย์ให้สามารถพ่ึงพาอาศัยกันและกันได ้                  
(Edvinsson, 2002) ทุนมนุษย์จะมีประสิทธิภาพเป็นทวีคูณเมื่อทุนเชิงโครงสร้างมีศักยภาพท่ี
เพียงพอส าหรับทุนมนุษย ์(Cabrita, & Bontis, 2008) 

ทุนเชิงสัมพันธ์กับลูกค้า(Customer  Relational Capital) ความสัมพันธ์กับลูกค้าท่ี
เกิดข้ึนย่อมมีอิทธิพลต่อกิจการ การตระหนักและเห็นถึงความส าคญัท่ีเกิดจากภายในน าไปสู่การ
รับรู้จากภายนอก เมื่อลูกค้าเกิดการรับรู้ เงินทุนท่ีได้กลบัมาจะบ่งบอกถึงการรับรู้จากลูกค้าได้
เช่นกนั(Cabrita, & Bontis,2008) ความสมัพนัธท่ี์เกิดข้ึนจึงสามารถวดัได ้(Bontis,1999) แนวคิดการ
วางแผนทางด้านการตลาดจึงถูกน ามาใช้เพื่อเป็นการตอบสนองในการับรู้ของลูกค้า (Kohli, 
&Jaworski, 1990; Narver, &Slater, 1990) โดยค านึงถึงความตอ้งการของลูกคา้เป็นหลกั ค่าใชจ่้ายท่ี
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เก่ียวกับสร้างความสัมพันธ์ลูกค้าถือเป็นตัวแปรความสัมพันธ์เชิงบวกกับมูลค่าราคาตลาด 
(Ramaseshan, Caruana, & Pang, 2002) การวางแผนทางดา้นการตลาดท่ีเน้นทางดา้นการแข่งขัน 
เขา้ใจจุดแข็งจุดอ่อน และกลยุทธ์ของคู่แข่งขนั(Kohli, & Jaworski, 1990; Narver, & Slater, 1990) 
Dawes (2000) ยงัพบว่า ค่าใช้จ่ายทางด้านการวางแผนทางดา้นการตลาดเป็นตวัแปรท่ีเช่ือมโยง
ความแข่งแกร่งใหเ้กิดความสมัพนัธท่ี์ดีกบัลูกคา้ ในสภาวะการแข่งขนัค่อนขา้งสูงความสมัพนัธก์บั
ลูกคา้ก็ข้ึนอยูก่บัทุนเชิงโครงสร้างภายในของกิจการดว้ยเช่นกนั ถา้ทุนเชิงโครงสร้างแข็งแกร่งยอ่ม
ส่งผลต่อการตอบสนองของลูกคา้ไดร้วดเร็วดว้ยเช่นกนั ทุนเชิงโครงสร้างและทุนเชิงสมัพนัธ์กบั
ลูกคา้จึงเป็นหลกัพ้ืนฐานท่ีส าคญัส าหรับกิจการ(Cabrita, & Bontis,2008) 

ดงันั้นจะเห็นถึงทุนทางปัญญามีองคป์ระกอบท่ีส าคญั คือ ทุนมนุษย ์ทุนเชิงโครงสร้าง
และทุนเชิงสัมพนัธ์กบัลูกคา้  แมทุ้นทางปัญญาจะไดรั้บการยอมรับถือเป็นแรงขับเคล่ือนความ
มัน่คงและย ัง่ยนืของกิจการ แต่ประสิทธิภาพในตวัช้ีวดัทุนทางปัญญายงัมีหลายมุมมองท่ีน่าสนใจ 
คุณค่าของกิจการจะถูกสร้างดว้ยกิจการนั้นเอง นั้นก็คือมุมมองท่ีเกิดข้ึนของทุนทางปัญญา การ
เปิดเผยขอ้มูลในแบบเดิมอาจจะยงัไม่สะทอ้นใหเ้ห็นถึงมูลค่าของกิจการไดอ้ยา่งแทจ้ริง บางกิจการ
มีแนวโนม้ท่ีจะพฒันาทุนทางปัญญาเพ่ิมมากข้ึน และจากวารสารเศรษฐศาสตร์และการเงินระหว่าง
ประเทศเดือนสิงหาคม 2552 พบว่า ทุนทางปัญญาเป็นทรัพยากรท่ีมีความส าคัญต่อกิจการ 

(Muhammad and Ismail, 2009) การศึกษาคร้ังน้ีจึงพยายามท่ีจะตรวจสอบประสิทธิภาพของทุนทาง
ปัญญาในบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในการวดัประสิทธิภาพ “ทุนทาง
ปัญญา” สามารถวดัไดห้ลายวิธี เร่ิมแรกท่ีมีการศึกษา คือ  วิธี Skandia    แสดงใหเ้ห็นความสมัพนัธ์
ว่ามูลค่าราคาตลาดเกิดจากองคป์ระกอบ 2 ส่วน ไดแ้ก่   ทุนทางการเงินและทุนทางปัญญา  ดงันั้น
ผูว้ิจยัจึงมีความสนใจท่ีจะศึกษาความสัมพนัธ์ตามแนวคิดของ Skandia กบัมูลค่าของกิจการของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศไทยท่ีอยู่ในกลุ่ม SET และ MAI  เพื่อให้เห็นถึง
ประสิทธิภาพของทุนทางปัญญา  
 
1.2 ค ำถำมในกำรวจิยั 

จากท่ีมาและความส าคญัของปัญญาในการศกึษาเร่ือง ความสมัพนัธทุ์นทางปัญญา กบั  
มูลค่าของกิจการตามราคาตลาด ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม
SET100 และ เอม็ เอ ไอ (MAI) สามารถสรุปเป็นค าถามในการวจิยัไดด้งัต่อไปน้ี 

1.2.1 ดัชนี ช้ีว ัดทุนทางปัญญาในส่วนของการวัดประสิทธิภาพของทุนมนุษย์ (HC) มี
ความสมัพนัธเ์ชิงบวกกบัมูลค่ากิจการตามราคาตลาด 
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การศึกษาในคร้ังน้ีผูว้ิจยัตอ้งการศึกษาว่าดชันีช้ีวดัทุนทางปัญญาในส่วนของการวดั
ประสิทธิภาพของทุนมนุษย ์ (HC) มีอิทธิพลกบัมูลค่าของกิจการตามราคาตลาดอยา่งไร 

1.2.2 ดัชนีช้ีวดัทุนทางปัญญาในส่วนของการวดัประสิทธิภาพของทุนเชิงโครงสร้าง (SC)                   
มีความสมัพนัธเ์ชิงบวกกบัมูลค่ากิจการตามราคาตลาด 

การศึกษาในคร้ังน้ีผูว้ิจยัตอ้งการศึกษาว่าดชันีช้ีวดัทุนทางปัญญาในส่วนของการวดั
ประสิทธิภาพของทุนเชิงโครงสร้าง (SC) มีอิทธิพลกบัมูลค่าของกิจการตามราคาตลาดอยา่งไร 

1.2.3  ดชันีช้ีวดัทุนทางปัญญาในส่วนของการวดัประสิทธิภาพของทุนเชิงสัมพนัธ์กบัลูกค้า 
(CC) มีความสมัพนัธเ์ชิงบวกกบัมูลค่ากิจการตามราคาตลาด 

การศึกษาในคร้ังน้ีผูว้ิจยัตอ้งการศึกษาว่าดชันีช้ีวดัทุนทางปัญญาในส่วนของการวดั
ประสิทธิภาพของทุนเชิงสัมพนัธ์กับลูกค้า (CC) มีอิทธิพลกับมูลค่าของกิจการตามราคาตลาด
อยา่งไร 

1.2.4 ดัชนีช้ีวดัมูลค่าทุนทางปัญญาในภาพรวมมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกับมูลค่ากิจการตาม
ราคาตลาด มีความสมัพนัธเ์ชิงบวกกบัมูลค่ากิจการตามราคาตลาด 

การศึกษาในคร้ังน้ีผูว้ิจยัตอ้งการศึกษาว่าดชันีช้ีวดัมูลค่าทุนทางปัญญาในภาพรวม มี
อิทธิพลกบัมูลค่าของกิจการตามราคาตลาดอยา่งไร 

 
1.3 วตัถุประสงค์ของงำนวจิยั 

1. เพ่ือศึกษาดัชนี ช้ีว ัดการบริหารจัดการทุนทางปัญญาของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยข์องประเทศ  

2.  เพ่ือศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างดชันีช้ีวดัการบริหารจดัการทุนทางปัญญากบัมูลค่ากิจการ
ตามราคาตลาดของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศ  

 
1.4 สมมตฐิำนของงำนวจิยัมดีังนี้ 

สมมติฐานในการศึกษา มีดงัน้ี 
H1 : ดชันีช้ีวดัทุนทางปัญญาในส่วนของการวดัประสิทธิภาพของทุนมนุษย ์ (HC) มี

ความสมัพนัธเ์ชิงบวกกบัมูลค่ากิจการตามราคาตลาด 
H2:  ดชันีช้ีวดัทุนทางปัญญาในส่วนของการวดัประสิทธิภาพของทุนเชิงโครงสร้าง 

(SC) มีความสมัพนัธเ์ชิงบวกกบัมูลค่ากิจการตามราคาตลาด 
H3: ดชันีช้ีวดัทุนทางปัญญาในส่วนของการวดัประสิทธิภาพของทุนเชิงสัมพนัธก์ับ

ลูกคา้ (CC)  มีความสมัพนัธเ์ชิงบวกกบัมูลค่ากิจการตามราคาตลาด 
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H4:  ดชันีช้ีวดัมูลค่าทุนทางปัญญาในภาพรวมมีความสมัพนัธเ์ชิงบวกกบัมูลค่ากิจการ
ตามราคาตลาด 
 
1.5 ประโยชน์ที่คำดว่ำจะได้รับ 

1.  เพื่อให้องค์กรต่าง ๆ สามารถน าข้อมูลไปใช้ในการบริหารจัดการทุนทางปัญญา เพื่อ
ก่อใหเ้กิดมูลค่าเพ่ิมแก่กิจการ 

2.   เพื่อเป็นแนวทางใหต้ลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีมีหน้าท่ีก  ากบัดูแลการจดัท ารายงาน
ประจ าปี ไดใ้ชข้อ้มูลเพื่อปรับรูปแบบการน าเสนอรายงาน 
 
1.6 ขอบเขตของงำนวจิยั 

ในการศึกษาความสัมพนัธ์ทุนทางปัญญา กับ มูลค่าของกิจการตามราคาตลาดของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศไทย ในกลุ่ม SET100 และ MAI ผูว้ิจยัไดก้  าหนด
ขอบเขตของงานวิจยัไวด้งัน้ี 

1.6.1  ขอบเขตดา้นประชากร 
ในการศึกษาน้ีเป็นการศึกษาข้อมูลจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยข์อง

ประเทศไทยในกลุ่ม SET100 และ MAI ในช่วงปี 2556 – 2560 จ  านวน 8 กลุ่มอุตสาหกรรม โดย
แบ่งเป็น กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค (CONSUMP) จ านวน 6 บริษัท  กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง (PROCON) จ านวน 27 บริษัท กลุ่มธุรกิจบริการ (SERVICE) จ านวน 28 บริษัท  กลุ่ม
เทคโนโลย ี(TECH) จ านวน 15 บริษทั  กลุ่มธุรกิจเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) จ านวน
7 บริษทั   กลุ่มธุรกิจอุตสาหรรม (INDUS) จ านวน 22 บริษทั  และกลุ่มการเงิน (FINCIAL) จ านวน 
16 บริษทั   

1.6.2 ขอบเขตดา้นเน้ือหา 
ในการศึกษาความสัมพนัธ์ทุนทางปัญญา กับมูลค่าของกิจการตามราคาตลาด  ของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศไทยในกลุ่ม SET100 และ MAI โดยใช้วิธี
การศึกษาขอ้มูลในรายงานประจ าปี ขอ้มูลตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยหรือ SATSMART ซ่ึง
เน้ือหาในการศึกษาเพ่ือน าไปสู่การสร้างตวัแปรท่ีใชศึ้กษาในงานวิจยัโดยมีรายละเอียดดงัต่อไปน้ี 

ตวัแปรตาม (Dependence Variables) 
ตวัแปรตามท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ี   
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บทที ่2 
แนวคดิ ทฤษฎ ี และงานวจิยัที่เกีย่วข้อง 

 
ในการศึกษา เร่ือง ความสัมพนัธ์ระหว่างทุนทางปัญญา กับมูลค่ากิจการ ผูว้ิจยัได้

รวบรวมและทบทวนแนวคิด ทฤษฎี และงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งมาใช้เป็นแนวทางในการศึกษา ซ่ึง
ประกอบไปดว้ย แนวคิด ทฤษฎี และงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งดงัต่อไปน้ี 

2.1 แนวคิดทุนทางปัญญา  
2.2 การวดัประสิทธิภาพทุนทางปัญญา 

ทุนมนุษย ์
ทุนเชิงโครงสร้าง 
ทุนเชิงสัมพนัธ์กบัลูกคา้ 

2.3 คุณค่าของขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจ 
2.4 วธีิการวดัมูลค่ากิจการ 
2.5 แบบจ าลองการวดัมูลค่า  
2.6 การรายงานเชิงบูรณการ  
2.7 งานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง 
2.8  กรอบแนวคิดในการวจิยั 
 

2.1 แนวคิดทุนทางปัญญา 
2.1.1 ความเป็นมาและค าจ ากดัความของทุนทางปัญญา  (Background and The Definition of 

Intellectual Capital) 
นบัตั้งแต่ปี คศ.1966  แนวคิดเก่ียวกบัการบริหารองค์กรถือเป็นประเด็นท่ีนักวิชาการ

ไดมี้การอภิปรายอยา่งมาก จนน ามาสู่การสร้างทฤษฎีองคก์ร (Barzotto and Volpe, 2016) องคก์รจึง
ตระหนกัถึงความส าคญัท่ีเกิดข้ึนภายในองคก์ร ทุนทางปัญญา จึงไดรั้บความสนใจจากนกัวิชาการ
และผูเ้ช่ียวชาญดา้นวิชาชีพในช่วง 20 ปีท่ีผ่านมา เพื่อแสดงให้เห็นถึงความส าคญัและบทบาททุน
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ทางปัญญาท่ีเกิดข้ึนภายในองค์กร (Chiucchi and Montemari, 2016) ทุนทางปัญญา (Intellectual 
Capital ) มีววิฒันาการซ่ึงสามารถสรุปไดด้งัต่อไปน้ี 

 
ตารางที ่2.1 ววิฒันาการของทุนทางปัญญา 
 

ช่วงเวลา ววิฒันาการของทุนทางปัญญา 
ตอนตน้ทศวรรษ 1980  เร่ิมมีแนวคิดมุ่งเนน้ทรัพยากร (Resource-based) ซ่ึงมองวา่

การก าหนดกลยทุธ์ตอ้งมีพื้นฐานจากทรัยพากรของกิจการ 
ดงันั้นกิจการจึงควรใชท้รัยพากรท่ีมีตวัตนและไม่มีตวัตน หรือ 
ทุนทางปัญญา คือ การสร้างความไดเ้ปรียบเชิงกลยทุธ์เหนือ
คู่แข่ง 
Itami ท าการศึกษาผลกระทบของสินทรัพยไ์ม่มีตวัตนกบัการ
จดัการบรรษทัของญ่ีปุ่น และจดัพิมพห์นงัสือ เร่ือง 
“Mobilizing Invisible Assets”  
Hall จดัตั้งบริษทัเพื่อท าวจิยัเก่ียวกบั คุณค่าของมนุษย ์

ปลายทศวรรษ 1980 เร่ิมมีท่ีปรึกษาพยายามสร้างงบดุล หรือบญัชีท่ีใชว้ดัทุนทาง
ปัญญา 
Sveiby จดัพิมพห์นงัสือ “The New Annual Report” ซ่ึงเป็น
การแนะน าให้รู้จกักบัทุนความรู้ (Knowledge Capital) และ
จดัพิมพห์นงัสือ “The Invisible Balance Sheet” 

ตน้ทศวรรษ 1990 เร่ิมการว ัดและการรายงานทุนทางปัญญาขององค์กรต่อ
บุคคลภายนอก โดยในปี 1990 บริษทั Scandia AFS ไดแ้ต่งตั้ง 
Leif Edvinsson เป็นรองประธานบริษัทและผู ้อ  านวยการ
ส านักงานทุนทางปัญญา โดยมีภารกิจหลกั คือ เรียนรู้วิธีการ
จดัการและใช้ทุนทางปัญญาน้ีสร้างผลก าไรให้แก่กิจการ ซ่ึง
นับเป็นคร้ังแรกท่ีเห็นการให้ทุนทางปัญญาเป็นส่ิงท่ีควร
รายงานและเผยแพร่สู่สาธารณะ 
ในปี 1993 บริษทั Dow Chemical แต่งตั้ง Gordon Petrash เป็น
ผูอ้  านวยการทุนทางปัญญาคนแรกขององค์กร เพื่อตอบสนอง
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ช่วงเวลา ววิฒันาการของทุนทางปัญญา 
ความพยายามสร้างก าไรใหม่ๆ จากทุนทางปัญญาขององค์กร 
ในปีเดียวกนัน้ีไดมี้การรวมตวักนัของผูท่ี้มีความสนใจร่วมกนั
เก่ียวกับการใช้ทุนทางปัญญาสร้างมูลค่าให้แก่องค์กร เช่น 
Gordon Petrash , Leif Edvinsson , Patrick H.Sullivan น าไปสู่
การจดัตั้งเครือข่ายอย่างไม่เป็นทางการระหว่างบริษทัข้ึนเกิด
เป็นองคก์ร ICM Gathering โดยเร่ิมแสดงบทบาทคร้ังแรกในปี 
1995 ในรูปของการประชุมร่วมกนัของ 7  
บริษัท  รุ่นบุกเบิก ได้แก่  Dow Chemical, DuPont, Hewlett-
Packard, Hughes Space and Communicaion, Hoffman, 
LaRoche and Skandia ซ่ึงการประชุมน้ีจดัข้ึนประจ า 3 คร้ัง/ต่อ
ปี 

กลางทศวรรษ 1990 Nonaka และ Takeuchi ไดเ้สนอผลงานท่ีช่ือ “The Knowledge 
Creating Company” ท่ี เน้นเก่ียวกับความแตกต่างระหว่าง
ความรู้และทุนทางปัญญา 
 บ ริษั ท ท่ี ใช้ ตั ว แ บ บ  Skandia เ ร่ิ ม ให้ ค ว าม ส น ใจกั บ 
“Visualizing Intellectual Capital”  
Celemi ได้ใช้  การตรวจสอบทุนทางปัญญา (Knowledge 
Audit) เพื่อประเมินทุนทางปัญญาอยา่งละเอียด 
รายงาน เก่ี ยวกับ ทุนท างปัญญ าของ Skandia ปรากฏ สู่
สาธารณะคร้ังแรก 
มีการจดังานประชุมวิชาการ “SEC Symposium” ซ่ึงเป็นการ
ประชุมวชิาการเร่ืองการวดัมูลค่า สินทรัพยท์างปัญญา 

ปลายทศวรรษ 1990 ทุนทางปัญญากลายเป็นหวัขอ้ท่ีไดรั้บความนิยมในวงการวิจยั
และการประชุมวชิาการ 
มีโครงการวิชาการ เช่น Meritum Danish และ Stockholm เพื่อ
สร้างความแขง็แกร่งในเชิงวชิาการเก่ียวกบัทุนทางปัญญา 
องค์ ก ร เพื่ อ คว าม ร่วม มื อและพัฒ น า (Organization for 
Economic Co-operation and Development :OECD)  จั ด
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ช่วงเวลา ววิฒันาการของทุนทางปัญญา 
ประชุมนานาชาติท่ีอนัสเตอร์ดมั เก่ียวกบั ทุนทางปัญญา 
สถาบนั Hoover จดัประชุมเก่ียวกบัการวดัทุนทางปัญญา           

ทศวรรษ 1991 Tom Stewart ได้ตีพิมพ์ เร่ือง ทุนทางปัญญา ในนิตยสารฟอร์
จูน 

 
ทีม่า: ปิติพร  ธรรมประศาสน์,2557 

  
จากการทบทวนวรรณกรรม เก่ียวกบั ทุนทางปัญญา  ค าท่ีใช้เรียกทุนทางปัญญาอยา่ง

แพร่หลาย คือ สินทรัพยท่ี์จบัตอ้งไม่ได ้(Intangibles) สินทรัพยไ์ม่มีตวัตน (Intangibles Assets)  ทุน
ทางปัญญา (intellectual capital) และทรัพยสิ์นทางปัญญา (Intellectual property)  และประเด็นหน่ึง
ท่ีนักวิจยัยอมรับว่าขอบเขตความหมายของ“ทุนทางปัญญา” ยงัถือว่าเป็นประเด็นท่ียงัไม่ชัดเจน
(Bounfour, 2003) จึงมกัมีค าถามว่า ทุนทางปัญญาคืออะไร มีความหมายว่าอะไร จากการศึกษามี
ผูใ้ห้ค  าจ  ากดัความของ ทุนทางปัญญา  มีค  าจ ากดัความเกิดข้ึนคร้ังแรกในปี 1969 โดย John Kenneth 
Galbraith ได้ใช้ค  าว่า  ทุนทางปัญญาเป็นข้อความในจดหมาย ท่ี เขี ยน ถึง Michael kalecki 
(Bontis,1999 ; จิราภรณ์ และคณะ,2560) และในปี 1991 Tom Stewart ได้ตีพิมพ์เก่ียวกบัเร่ือง ทุน
ทางปัญญาในนิตยสารฟอร์จูน ตั้งแต่นั้นมาจึงท าให้ทุนทางปัญญาเป็นท่ีรู้จกัมากยิ่งข้ึน และจากการ
ทบทวนวรรณกรรมท่ีผา่นมา มีนกัวิจยัให้ค  าจ  ากดัความท่ีส าคญัเก่ียวกบัทุนทางปัญญาแตกต่างกนั
ออกไป โดยสรุปดงัตารางท่ี 2.2  

 
ตารางที ่2.2  ค านิยามทุนทางปัญญา 
 

นกัวจิยั ค านิยามของทุนทางปัญญา (Intellectual Capital) 
Stewart (1991) ภายในองคก์รท่ีเกิดข้ึน เช่น พนกังาน กระบวนการภายใน ซ่ึง

สามารถสร้างความไดเ้ปรียบทางการแข่งข้ึนได ้
Edvinsson and Sullivan  (1996) ทุนทางปัญญา คือ ความรู้ความสามารถท่ีแปลงค่า ใหเ้กิดเป็น

องคค์วามรู้ท่ีสะสมข้ึนมาในแต่ละบุคคล 
Roos et al  (1997) ทุนทางปัญญาไม่ใช่สินทรัพย ์ถือเป็นประเภททุนโครงสร้าง

และทุนมนุษย ์และทุนมนุษยมี์วธีิการจดัการท่ีแตกต่างกวา่ทุน
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นกัวจิยั ค านิยามของทุนทางปัญญา (Intellectual Capital) 
ประเภทอ่ืน 

Sveibys (1997) ทุนทางปัญญาเป็นสินทรัพยท่ี์มองไม่เห็นขององคก์ร ซ่ึง
ประกอบไปดว้ย ความสามารถของพนกังาน โครงสร้างภายใน
ขององคก์ร และโครงสร้างภายนอก สามารถสร้างมูลค่าใหก้บั
องคก์รได ้

Stewart (1997) ทุนทางปัญญาถือเป็นวตัถุดิบทางปัญญา ประกอบดว้ย ความรู้ 
ความสามารถ ประสบการณ์ ท่ีสามารถน าไปใชเ้พื่อสร้างความ
มัง่คัง่ใหก้บักิจการ 

Edvinsson and Malone (1997) ทุนมนุษยเ์ป็นความสามารถรายบุคคลเกิดจากการรวบรวมองค์
ความรู้อยา่งเป็นระบบให้เกิดข้ึนในกิจการ และสามารถสร้าง
มูลค่าใหก้บัองคก์รได ้

Sullivan (1999)  ทุนทางปัญญา คือ ความรู้ท่ีสามารถแปลงเป็นก าไรใหก้บั
กิจการประกอบดว้ย 2 องคป์ระกอบ ไดแ้ก่ ทุนมนุษยแ์ละ
ทรัพยสิ์นทางปัญญา ทุนมนุษยเ์ป็นส่ิงท่ีเกิดจากความรู้
ความสามารถของพนกังานแต่ละคนสามารถท างานใหมี้
ประสิทธิภาพในต าแหน่งท่ีรับผดิชอบ และองคก์รพยายามใช้
ประโยชน์จากความสามารถของพนกังานเหล่านั้น ทรัพยสิ์น
ทางปัญญาจึงถูกสร้างข้ึนจากความสามารถของพนกังาน
เหล่านั้น แปลงสภาพเป็นทรัพยสิ์นมากกวา่ความสามารถส่วน
บุคคล 

Mayo (2000) ความรู้ความสามารถ ทกัษะประสบการณ์ของแต่ละบุคคล 
เพื่อใหบ้รรลุเป้าหมายของกิจการ 

Brennan and Connell  (2000) ทุนมนุษยเ์ป็นความแตกต่างระหวา่งทรัพยากรไม่มีตวัตนดา้น
ความสามารถของแต่ละบุคคล และดา้นความสัมพนัธ์ ความรู้
ความสามารถของแต่ละบุคคลเป็นส่ิงท่ีประจกัษใ์นองคก์ร 
สามารถสร้างช่ือเสียงใหก้บักิจการ 

Bontis et al (2000) ทุนทางปัญญา คือ ความรู้ความสามารถของแต่ละบุคคล เป็น
ส่ิงท่ีสนบัสนุนใหกิ้จการเกิดการแข่งขนัอยา่งย ัง่ยนื 
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นกัวจิยั ค านิยามของทุนทางปัญญา (Intellectual Capital) 
Heisig et al (2001) ถือเป็นส่ิงท่ีมีมูลค่าท่ีเกิดข้ึนส าหรับองคก์ร แต่จบัตอ้งไม่ได ้
Roos et al (2005) ทรัพยากรท่ีไม่เป็นตวัเงิน ไม่สามารถจบัตอ้งได ้ถูกควบคุม

โดยโครงสร้างภายใน และสามารถสร้างมูลค่าใหแ้ก่องคก์รได ้
  

จากค านิยาม “ทุนทางปัญญา” ดงักล่าวขา้งตน้ สามารถสรุปไดว้า่ ทุนทางปัญญา 
หมายถึง ทุนท่ีเกิดข้ึนภายในองคก์รภายใตบ้ริบทขององคก์รแต่ไม่สามารถจบัตอ้งได ้ และสามารถ
สร้างมูลค่าและความไดเ้ปรียบทางการแข่งขนัใหก้บัองคก์รได ้

2.1.2 การจดัประเภทของทุนทางปัญญา (The Classification of Intellectual Capital) 
จากการศึกษาของ Stewart (1997) และ Edvinsson and  Malone (1997) มีการจัด

หมวดหมู่ของทุนทางปัญญาในความหมายกวา้ง ๆ     ซ่ึงประกอบไปด้วย 2 ส่วนคือ ทุนมนุษย ์
(Human capital ) กบั ทุนเชิงโครงสร้าง (Structural capital)โดยทุนมนุษย ์ถูกก าหนดให้เป็นความรู้
ความสามารถของพนกังาน ท่ีองคก์รไม่สามารถเป็นเจา้ของ เพราะถือเป็นความรู้ความสามารถของ
พนักงานท่ีเกิดจากการเรียนรู้และพฒันาข้ึนมาตามความสามารถของแต่ละบุคคล ส่วนทุนเชิง
โครงสร้าง คือ โครงสร้างขอ้มูลภายในองคก์รท่ีสามารถใหอ้งคก์รพฒันา เช่น การปฏิบติังานภายใน
องคก์ร กลยทุธ์ กระบวนการท่ีเกิดข้ึนภายในองคก์ร 

ต่อมาในปี 1999  องคก์รเพื่อความร่วมมือและพฒันา (Organization for Economic Co-
operation and Development : OECD)  มีการจดัประชุมนานาชาติ ถึงประเด็นเก่ียวกบัค าจ ากดัความ
ของทุนทางปัญญาซ่ึงก็ยงัไม่ไดข้อ้สรุปในค าจ ากดัความเป็นท่ียอมรับในระดบัสากล (Chen et al, 
2005;   Bandyopadhyay, 2005; Zéghal and Maaloul, 2010) จากการประชุมดงักล่าว สามารถสรุป
ไดว้่า ทุนทางปัญญาว่าเป็นมูลค่าทางเศรษฐกิจของสินทรัพยไ์ม่มีตวัตนในองค์กรโดยแบ่งเป็น 2 
ส่วนหลกัๆ คือ ทุนมนุษย ์และทุนเชิงโครงสร้าง  

ผูท้  าการศึกษาและจ าแนกประเภทของทุนทางปัญญามีหลายท่าน  เช่น  Edvinsson 
(1997)  แบ่งทุนทางปัญญา ออกเป็น 3 ส่วน คือ 1) ทุนมนุษย ์ซ่ึงประกอบดว้ย ความรู้ความสามารถ
ของพนักงาน 2)ทุนเชิงโครงสร้าง  ได้แก่ นโยบาย กระบวนการ โปรแกรมซอฟต์แวร์ วิจยัและ
พฒันา การฝึกอบรม  3) ทุนเชิงความสัมพนัธ์ ไดแ้ก่ ความสัมพนัธ์กบัลูกคา้ ความสัมพนัธ์กบัผูข้าย 
จะเห็นว่าทุนทางปัญญามีการจดัประเภทท่ีแตกต่างกนัไปจึงได้มีการสรุปการจดัประเภททุนทาง
ปัญญาไวด้งัตารางท่ี 2.3 
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ตารางที ่2.3 การจ าแนกประเภททุนทางปัญญา 
 

ผูศึ้กษา ทุนเชิงโครงสร้าง
ภายใน 

ทุนมนุษย ์ ทุนเชิง
ความสัมพนัธ์

ลูกคา้ 
Bontis (1996)    

Roos and Roos (1997)    

Stewart (1997)    

Sveiby (1998)    
Bontis (1999)    
Canibano et al (2000)    

Sanchez et al(2000)    

Brennan and Connell (2000)    
Lev (2001)    
Arbetskreis (2001)    

Sveiby (2004)    
Abhayawansa (2011)    
Inkinen (2015)    

 
จากตารางท่ี 2.3 แสดงให้เห็นว่า นักวิชาการหลายท่านได้จ  าแนกทุนทางปัญญาไว้

หลาย ประเภท แลว้แต่นกัวชิาการท่านใดจะน าเสนอ  ผูเ้ขียนจึงขอสรุปการจ าแนกทุนทางปัญญา ไว้
ดงัน้ี 

1.ทุนเชิงโครงสร้าง  (Structural Capital)  
ทุนเชิงโครงสร้างเป็นส่ิงท่ีรวบรวมทุกส่ิงทุกอยา่งทั้งภายในและภายนอกองคก์ร  เช่น 

ฐานข้อมูล แผนผงัการท างาน คู่มือการท างาน สถานการณ์ภายนอก  ทุนโครงสร้างเกิดข้ึนจาก
กระบวนการภายในองค์กรท่ีเกิดข้ึนและสะทอ้นให้เห็นถึงความส าคญัทั้งมุมมองภายใน (Bontis, 
2000)  โครงสร้างภายใน (Internal Structure)   หมายถึง กระบวนการภายในท่ีเกิดข้ึนภายในองคก์ร
ซ่ึงสามารถบริหารจดัการภายในองคก์รได ้ เช่น ระบบการบริหารภายในองคก์ร แผนผงัการท างาน 
ระบบเทคโนโลยสีารสนเทศ คู่มือการท างานของพนกังาน วฒันธรรมภายในองคก์ร ซ่ึงส่ิงท่ีเกิดข้ึน
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ภายในองค์กรสามารถสะท้อนให้เห็นถึงองค์ความรู้ท่ีเกิดข้ึนภายในองค์กรได้เช่นกัน (Sveiby, 
1997; Bontis, 1999; Lev, 2001; Bontis, 2000) 

2.ทุนมนุษย ์(Human Capital)  
ค าวา่ ทุนมนุษยเ์กิดข้ึนคร้ังแรกเม่ือปี ค.ศ.1961 ในบทความช่ือ “Investment in Human 

Capital” ซ่ึงตีพิมพใ์นวารสารช่ือ American Economic Review ของนกัเศรษฐศาสตร์เจา้ของรางวลั
โนเบล Theodore W.Schultz จากบทความดงักล่าวท าให้มีนกัวิชาการต่างๆ พยายามหาความหมาย
ของทุนมนุษยเ์ป็นจ านวนมาก(สุพจน์,2558) แนวคิดเดิมมองวา่ ทุนมนุษย ์คือ ทรัพยากร (Resource) 
แต่โดยปกติทรัพยากรจะมีมูลค่าสูงเม่ือซ้ือ แต่เม่ือใช้ไปนานๆ มูลค่าจะลดลง ส่วน ทุน สามารถ
สร้างมูลค่าได้ ถ้ามีการบริหารจดัการท่ีดี(สุพจน์,2558) นักวิชาการบางท่านให้ความหมายไวว้่า 
ความรู้ (Knowledge) ทกัษะ ความรู้ ความสามารถ (Competencies ประสบการณ์ของแต่ละบุคคล 
จนสามารถพฒันาให้เกิดเป็นศกัยภาพในการท างานขององค์กร น าไปสู่การได้เปรียบทางการ
แข่งขนั ใหใ้หอ้งคบ์รรลุตามวตัถุประสงคท่ี์ตั้งไว ้(Edvisson,1997; Sveiby ,1998; Lev ,2001) 

3.ทุนเชิงความสัมพนัธ์ (Relational Capital) 
ทุนเชิงความสัมพนัธ์ มุ่งเน้นทางดา้นการส่ือสารทั้งภายในและภายนอกองค์กร โดย 

Ross et al (1997) ไดแ้บ่งทุนเชิงความสัมพนัธ์เป็น 2 องค์ประกอบ คือ ทุนเชิงสัมพนัธ์ภายใน และ
ทุนเชิงสัมพนัธ์ภายนอก โดยทุนเชิงสัมพนัธ์ภายใน เป็นกระบวนการส่ือสารภายในท่ีเกิดข้ึนภายใน
องค์กร เช่น กระบวนการท างาน ขั้นตอนการท างาน ขั้นตอนการผลิต กระแสเงินสด ฟอร์มการ
ท างาน ยุทธ์ศาสตร์ขององคก์ร ส่วนทุนเชิงสัมพนัธ์ภายนอกมุ่งเนน้ความสัมพนัธ์ท่ีเกิดข้ึนภายนอก
องค์กร ประกอบด้วย ทุนเชิงสัมพนัธ์ลูกคา้ (Customer relationship capital) ทุนเชิงสัมพนัธ์ผูข้าย 
(Supplier relationship) ทุนเชิงสัมพนัธ์ทางเครือข่าย (Network partner relationship capital) ทุนเชิง
สัมพนัธ์กบันกัลงทุน (Investor relationship capital) 

จากการเรียบเรียงการจดัประเภททุนทางปัญญา จึงเรียบเรียงการจดัประเภททุนทาง
ปัญญาไดด้งั ภาพท่ี 2.1 
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ภาพที ่2.1 แสดงการจดัประเภทของทุนทางปัญญา (Intellectual Capital) 
 

2.1.3 รูปแบบทุนทางปัญญาตามกรอบแนวคิด “Skandia  Navigator ”  
เร่ิมตน้ในปี 1985 โดย Jan Carendy   ท างานร่วมกบั Skandia ซ่ึงเป็นสถาบนัการเงิน

ชั้นน าของประเทศสวีเดน  Carendy พบวา่ การรายงานทางการเงินแบบดั้งเดิมขอ้มูลท่ีแสดงอาจจะ
ไม่เพียงพอ ในการน าขอ้มูลเพื่อช่วยในการตดัสินใจของนกัลงทุน (Roy, 1999)  โดยเฉพาะกิจการท่ี
มีทรัพยากรทางดา้นบุคคลท่ีมีความรู้ความสามารถถือเป็นสินทรัพยส์ าคญัมากของกิจการ Carendy 
จึงพยายามออกแบบและให้ความส าคัญเก่ียวกับทุนทางปัญญา  เวลาต่อมา Carendy ก็ได้พบ
เคร่ืองมือการจดัการเก่ียวกบัทุนทางปัญญาของ Edvinsson จึงมาท างานร่วมกนัท่ี Skandia  ต่อมา ปี 
1994 Edvinsson ไดน้ าเสนอผลงานเก่ียวกบัทุนทางปัญญาใหก้ลุ่ม Skandia  เพื่อเพิ่มความเขา้ใจและ
ยอมรับเก่ียวกบัแนวคิดทุนทางปัญญา  โดยรูปแบบ Skandia  Navigator ไดมี้ การพฒันา ตั้งแต่ 1985 
และส้ินสุดลงเม่ือ 1998 ดงัตารางท่ี 2.4 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

ทุนทางปัญญา 

ทุนเชิงโครงสร้าง 

ทุนมนุษย ์

ทุนเชิงสัมพนัธ์ 
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ตารางที ่2.4 การรายงานทุนทางปัญญา 
 

ปี รายงาน รูปแบบ 
1994 สะทอ้นใหเ้ห็นถึงความส าคญัเก่ียวกบั

ทุนทางปัญญา 
น าเสนอภาคผนวกรายงานประจ าปี 
Skandia ปี 1994 

1995 กระบวนการสร้างให้เห็นคุณค่าและ
การพฒันา 

น าเสนอภาคผนวกรายงานประจ าปี 
Skandia  1995 และภาคผนวก
รายงานระหวา่งปี Skandia  1995 

1996 มุ่งเนน้เก่ียวกบันวตักรรม ภาคผนวกรายงานระหวา่งปี Skandia 
1996 

1997 เตรียมพร้อมส าหรับการน าไปใช ้ ภาคผนวกรายงานระหวา่งปี Skandia 
ปี 1996 ในช่วง 6 เดือน 

1998 การเปล่ียนแปลงเก่ียวกบัทุนมนุษย ์ เป็นตน้ก าเนิดในการรายงานเก่ียวกนั
ทุนมนุษย ์

 
ทีม่า: Skandia,1996 
 

ขอ้สรุปท่ีได้จาก มุมมองของ Edvinsson and Malone (1997)  เช่ือว่ามูลค่าราคาตลาด 
(Market Value) เป็นผลท่ีเกิดจาก 2 องค์ประกอบ คือ ทุนทางด้านการเงิน (Financial Capital) และ
ทุนทางปัญญา (Intellectual capital)    โดยรูปแบบ ของ Skandia ให้เห็นมุมหลายหลายมุมมอง
ทางดา้นทุนทางปัญญาสามารถก าหนดไดด้งัน้ี 1.ทุนมนุษย ์(Human capital ) ประกอบดว้ย ความรู้ 
ความสามารถของพนกังานในกิจการ เม่ือกิจการมีพนกังานท่ีมีความรู้ความสามารถย่อมส่งผลต่อ
กิจการในการพฒันาอยา่งย ัง่ยนื 2.โครงสร้างของทุน ( Structural capital) ประกอบดว้ย ผลท่ีเกิดข้ึน
จากทุนทางปัญญา ขอ้มูลความรู้ท่ีเกิดข้ึน เช่น เอกสาร โครงสร้างของทุนแสดงให้เห็นคือ ส่ิงท่ี
เหลืออยู่ภายหลังจากพนักงานไม่อยู่ หรือหายไป 3.ทุนเชิงสัมพันธ์ลูกค้า (Customer capital ) 
ประกอบด้วยมูลค่าความสัมพนัธ์ของกิจการกับลูกคา้ 4.ทุนเชิงองค์กรสัมพันธ์ (Organizational 
capital ) ประกอบด้วย ความรู้ท่ีแสดงอยู่ในส่วนของสินทรัพย์ในองค์กร กระบวนการและ
นวตักรรม 5.ทุนเชิงกระบวนการ (Process capital ) คือ การสร้างกระบวนการท่ีเกิดข้ึน เช่น การจดั
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โครงสร้างภายในองคก์ร แนวทางการบริหารจดัการภายในองค์กรโดยรูปแบบของ Skandia’froms 
of Intellectual capital แสดง ดงัภาพท่ี 2.1 

 

 
 
ภาพที ่2.2  ความสัมพนัธ์ของทุนทางปัญญาและมูลค่าการตลาดของกิจการ ตามแนวคิดของ 
Skandia’froms of Intellectual capital 

 
 และหลังจากนั้ น   Edvinsson  and  Malone (1997) ได้น า เสนอรูปแบบการวัด

ประสิทธิภาพทุนทางปัญญาท่ีช่ือวา่ “ Skandia Navigator”  อธิบายองคป์ระกอบท่ีมีเป็นส่วนหน่ึงใน
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การด าเนินงานของกิจการใน 5 มุมมองท่ีแตกต่างกนั โดยตน้ทุนมนุษยถื์อเป็นทรัพยากรในการ
ขบัเคล่ือนการด าเนินงาน ทั้ง 5 มุมมอง  

ก.มุ่งเน้นด้านการเงิน ( Financial Focus ) เม่ือพิจารณาถึงผลประกอบการ กิจการ
พยายามท่ีสร้างมูลค่าของกิจการ จึงมุ่งเนน้ทางการเงิน แต่การมุ่งเน้นไม่ไดม้องในอนาคต เป็นการ
มองในอดีตท่ีผา่นมา การมุ่งเนน้ดา้นการเงินเป็นการมุ่งเนน้เฉพาะค่าใชจ่้ายของกิจการ  (Edvinsson 
and Malone, 1997) เช่น ค่าใชจ่้ายทั้งหมดท่ีผา่นมา สัดส่วนค่าใชจ่้ายทั้งหมด 

ข.มุ่งเน้นความสัมพนัธ์กับลูกค้า (Customer Focus ) โครงสร้างพื้นฐานของกิจการ 
ลูกคา้ถือเป็นส่วนหน่ึงท่ีเพิ่มมูลค่าใหก้บักิจการ จึงใหค้วามส าคญักบัลูกคา้ โดยมุ่งเนน้ความสัมพนัธ์
กบัลูกคา้ เช่น ลกัษณะของลูกคา้แต่ละราย ท่ีมีการติดต่อ ความถ่ีในการซ้ือของลูกคา้ ความพึงพอใจ
ของลูกคา้ (Edvinsson and Malone, 1997)  

ค.มุ่งเน้นกระบวนการ ( Process Focus ) โดยกระบวนการส่วนใหญ่จะมุ่งเน้นปัจจยั
ทางดา้นเทคโนโลย ีท่ีสนบัสนุนการท างานของพนกังาน เช่น ฐานขอ้มูลเก่ียวกบัขั้นตอนการท างาน 
ซ่ึงปัจจยัเหล่าน้ีเป็นส่ิงส าคญัส าหรับการท างานของกิจการ การมุ่งเนน้กระบวนการมีหลายตวัแปร
และจ านวนอตัราส่วนวดัหลายส่วน เช่น ค่าใช้จ่ายในการบริหาร/สินทรัพย์ทั้ งหมด ค่าใช้จ่าย
ทางดา้นเทคโนโลยี/ค่าใชจ่้ายทั้งหมด สัดส่วนของค่าใชจ่้ายทางดา้นเทคโนโลยี/ค่าใชจ่้ายรวม ฯลฯ 
(Edvinsson and Malone, 1997) 

ง.มุ่งเน้นนวตักรรม (Innovation Focus ) เป็นองคป์ระกอบท่ีตรงกนัขา้มกบัการมุ่งเน้น
ทางด้านการเงิน การมุ่งเน้นนวตักรรมเป็นมุมมองท่ีมองในอนาคต โดยผ่านกระบวนการด้าน
นวตักรรม เพื่อสร้างโอกาสใหม่ส าหรับการเจริญเติบโตของกิจการ เช่น การผลิตสินคา้ท่ีพฒันาข้ึน
มาใหม่ ท่ีสามารถสร้างพนกังานใหมี้ทกัษะท่ีสูงข้ึน(Edvinsson and Malone, 1997) 

จ.มุ่งเน้นทุนมนุษย ์(Human Focus ) ถือเป็นองค์ประกอบท่ีส าคญัและเป็นศูนยก์ลาง
ขององค์ประกอบทั้ง 4 ส่วน และเม่ือพิจารณาทุนมนุษยถื์อเป็นส่วนประกอบท่ีถูกจดัประเภทเป็น
สินทรัพย์ไม่มีตวัตนโดยมุ่งเน้นในส่วนของพนักงาน เช่น อายุ การศึกษา ประสบการณ์ในการ
ท างาน  เงินเดือน ของพนกังาน , ค่าใชจ่้ายในการฝึกอบรม/ค่าใชจ่้ายทั้งหมด , เงินเดือนและค่าแรง/
สัดส่วนของรายได ้ฯลฯ  โดย รูปแบบ Skandia Navigator แสดงดงัภาพ 2.2 
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การวดัทุนทางปัญญา ตามแนวคิดของ Skandia นั้น ถูกมองวา่รูปแบบการวดัไม่สามารถใชก้บัขอ้มูล
ทางดา้นการเงิน นั้นแสดงวา่ Skandia Navigatorไม่สามารถใชไ้ดก้บัตวัเลขท่ีแสดงอยูใ่นงบการเงิน  
(Mouritsen et al, 2001) แต่จากตรวจสอบจ านวนตวับ่งช้ีรูปแบบของ Skandia Navigator ใชข้อ้มูล
ทางดา้นการเงินมากกวา่ร้อยละ 50 นั้นก็แสดงวา่รูปแบบการศึกษาของ Skandia Navigator มีการ
รวมทั้งขอ้มูลท่ีเป็นการเงินและไม่เป็นการเงิน (Mouritsen et al, 2001) ซ่ึงตวับ่งช้ีทุนทางปัญญาของ 
Skandia  Navigator สามารถแสดงไดด้งัตารางท่ี 2.6 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาพที ่2.3    ท่ีมา:  Edvinsson  and  Malone (1997) 
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ตารางที ่2.5 ตวัช้ีวดัการวดัทุนทางปัญญา ตามแนวคิดของ   Skandia Navigator 
 

มุมมอง ตวับ่งช้ี 
ดา้นการเงิน อตัราผลตอบแทนในการลงทุนของกิจการ                              

(Return on capital employed) 
 ผลการด าเนินงาน  (Operating result) 
 มูลค่าเพิ่ม/จ  านวนพนกังาน (Value adding/employee) 
 ผลตอบแทนโดยตรง (Direct yield) 
 ก าไรจากการด าเนินงาน (Net operating) 
 รายได ้(Income) 
 มูลค่าราคาตลาด  (Market Value) 

รายไดจ้ากลูกคา้รายใหม่/จ  านวนรายไดท้ั้งหมด 
(Revenue from new customer/total revenue) 

 ผลตอบแทนทั้งหมด (Total yield) 
 ก าไรจากการด าเนินงาน/ค่าใชจ่้าย (Operating income 

Income/expense) 
รายได ้/จ านวนพนกังาน (Revenues/employee) 

 อตัราส่วนเงินกองทุน (Capital ratio) 
 สินทรัพยภ์ายใตก้ารบริหาร (Assets under management) 
 ผลการด าเนินงาน (Operating result) 
 จ านวนรางวลัท่ีมอบใหท้ั้งหมด (Gross premiums written) 
 จ านวนรางวลัท่ีมอบใหท้ั้งหมด/จ านวนพนกังาน 

(Gross premiums written/employee) 
ดา้นมนุษย ์ จ านวนพนกังาน (Number of employees) 

 จ านวนผูจ้ดัการ( Number of managers) 
 ค่าใชจ่้ายในการฝึกอบรม/จ านวนพนกังาน 

(Training expense/employee) 
 ดชัน้ีช้ีวดัทุนมนุษย ์(Human capital index) 
 อตัราการหมุนเวยีนของพนกังาน (Employee turnover) 
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มุมมอง ตวับ่งช้ี 
 จ านวนปีการท างานเฉล่ียของพนกังาน  

(Average years of service with company) 
 จ านวนพนกังานจบระดบัปริญญา/ฝ่ายสนบัสนุน 

(College graduates/total number of staff) 
ดชัน้ีช้ีวดัความเป็นผูน้ า (Leadership index) 

 จ านวนเฉล่ียพนกังานหญิง  
(Average number of employees of whom, women) 

 อายเุฉล่ียของพนกังาน (Average age number of employees ) 
 เวลาในการอบรม (Time in training) 
 จ านวนหุ้นท่ีส ารองไวเ้ก่ียวกบัทางดา้นการศึกษาของพนกังาน 

(Shares employees with secondary education or higher) 
 จ านวนหุ้นของพนกังานท่ีมีอายกุารท างานมากกวา่ 3 ปี 

(Share of employees with three or more years of service) 
ผูจ้ดัการท่ีมีระดบัการศึกษาปริญญา ( Managers with advanced 
degress) 
รายงานการเขา้-ออกของพนกังาน (Annual turnover of staff) 

ดา้นกระบวนการ จ านวนสัญญา/จ านวนลูกจา้ง (Number of contracts/Employee) 
 ค่าใชจ่้ายทางดา้นการบริหาร/เบ้ียประกนัภยัทั้งหมด 

(Administration expense/Gross premiums written) 
 ค่าใชจ่้ายทางดา้นเทคโนโลย/ีค่าใชจ่้ายทางดา้นการบริหาร 

(IT expense/administration expense) 
 อตัราการครอบครอง  (Occupancy rate ) 

ความจุของ IT (IT capacity) 
 อตัราการครอบครองทางดา้นการเงิน (Financial occupancy rate) 
 ก าไรจากการด าเนินงาน/ส่วนลดจ่าย                                             

(Net operating/sales discounts) 
 ตน้ทุนส่วนลดจ่าย (Cost per sale discounts ) 

ระยะเวลาการด าเนินงาน (Processing time) 
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มุมมอง ตวับ่งช้ี 
 เงินเดือนและค่าแรง/ค่าใชจ่้ายทางดา้นบริหาร 

(Payroll costs/Administrative expenses ) 
 พนกังาน IT/จ านวนพนกังานทั้งหมด 

(IT-employees / total number of employees) 
จ านวนคอมพิวเตอร์/จ านวนพนกังาน (Computer/employee)  

ดา้นความสัมพนัธ์ลูกคา้ จ านวนสัญญา (Number of contracts) 
 รายจ่ายท่ีลดลง/จ านวนสัญญา (Savings / Contracts) 
 อตัราการคืน  ณ จุดขาย (Surrender ration Points of sale) 
 จ านวนลูกคา้ (Number of  customer) 
 ดชัน้ีความพึงพอใจลูกคา้ (Customer Satisfaction index) 
 สัญญาเช่าเฉล่ีย (Average lease) 

จ านวนลูกคา้ท่ีสูญหาย (Number of customers gained versus lost) 
อตัราส่วนการปิดการขาย (Ration of sales contacts to sales closed) 
จ านวนวนัในการพบลูกคา้ (Days spent visiting customers) 

 รายไดค้่าเช่าเฉล่ีย (Average rent) 
 การใหบ้ริการทางโทรศพัทส์ าหรับลูกคา้แต่ละคน 

 (Telephone accessibility number of individual policies Customer ) 
 จ านวนการยกเลิกสัญญา (Number of contracts Surrender rate) 

ดา้นนวตักรรมและพฒันา ค่าใชจ่้าย/ค่าใชจ่้ายทางดา้นบริหาร 
 (Expense/ Administration expense) 

 หุน้ท่ีไดจ้ากการเปิดตวันวตักรรมใหม่ 
(Share of gross premiums written from new launches Increase in 

net premiums written Development) 
อายเุฉล่ียของสิทธิบตัร (Average age of patents) 

 หุน้ของฝ่ายสนบัสนุนต ่ากวา่ 40 ปี 
(Share of staff under 40 years) 

 อตัราการซ้ือสินทรัพย ์(Property turnover :purchases) 
 อตัราการขายสินทรัพย ์(Property turnover :Sales) 
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มุมมอง ตวับ่งช้ี 
 การเปล่ียนแปลงและพฒันาของท่ีมีอยู ่

(Change and development of existing holdings) 
 ค่าใชจ่้ายในการฝึกอบรม/ค่าใชจ่้ายทางดา้นการบริหาร 

(Training expenses/administrative expense) 
 จ านวนสินทรัพยท์ั้งหมด (Total assets) 
 จ านวนหุ้นของลูกคา้รายใหม่ (Share of new customers) 
 เงินมดัจ าและเงินกูย้มื (Deposits and borrowing general public) 
 เงินกูย้มื และการใหเ้ช่า (Lending and leasing) 
 มูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิของกองทุน (Net assets value of funds) 
 การเพิ่มข้ึนของยอดขาย สินคา้  

(Increase in net premiums new sales pension products share of 
new sales ) 

 การเพิ่มข้ึนของสินทรัพยภ์ายใตก้ารบริหารจดัการ 
(Increase in assets under management ) 
ความพึงพอใจของพนกังาน (Satisfied employee index) 

 จ านวนการติดต่อ/จ านวนพนกังาน 
(Number of contracts/employee) 

 
ทีม่า:  Skandia,1998,  น. 20-21 
  

จากตารางท่ี  2.6  ตวัช้ีวดัการวดัทุนทางปัญญา ตามแนวคิดของ   Skandia Navigator 
ในมุมมอง 5 ดา้นซ่ึงประกอบดว้ย  ดา้นการเงิน  ดา้นมนุษย ์ดา้นกระบวนการ ดา้นความสัมพนัธ์
ลูกคา้ ดา้นนวตักรรมและพฒันา มีตวับ่งช้ีในการวดัแต่ละมุมมองหลายตวัช้ีวดั  Edvinsson  and  
Malone (1997)  จึงไดท้  าการสรุปตวัช้ีวดัท่ีมีประสิทธิภาพสามารถสะทอ้นใหมุ้มมองดา้นมูลค่า
ราคาตลาดไดดี้กวา่ ซ่ึงสามารถสรุปไดด้งัน้ี (Bontis, 2001; Arafat and Shahimi, 2013) 

 
 
 



24 

 

ตารางที ่2.6 ตารางสรุปของ Skandia Navigator 
 

มุมมอง ตวัช้ีวดั 
ดา้นการเงิน รายได ้/จ านวนพนกังาน (Revenues/employee) 
 รายไดจ้ากลูกคา้รายใหม่/จ  านวนรายไดท้ั้งหมด 

(Revenue from new customer/total revenue) 
 รายได ้(Income) 
ดา้นมนุษย ์ ผูจ้ดัการท่ีมีระดบัการศึกษาท่ีสูง 

 ( Managers with advanced degrees) 
 รายงานการเขา้-ออกของพนกังาน  

(Annual turnover of staff) 
 ดชัน้ีช้ีวดัความเป็นผูน้ า (Leadership index) 
ดา้นกระบวนการ จ านวนคอมพิวเตอร์/จ านวนพนกังาน 

(Computer/employee) 
 ความจุของ IT (IT capacity) 
 ระยะเวลาการด าเนินงาน (Processing time) 
ดา้นความสัมพนัธ์ลูกคา้ จ านวนวนัในการพบลูกคา้ (Days spent visiting customers) 

 อตัราส่วนการปิดการขาย  
(Ration of sales contacts to sales closed) 

 จ านวนลูกคา้ท่ีสูญหาย  
(Number of customers gained versus lost) 

ดา้นนวตักรรมและพฒันา ความพึงพอใจของพนกังาน (Satisfied employee index) 
 ค่าใชจ่้ายในการฝึกอบรม/ค่าใชจ่้ายทางดา้นการบริหาร 

(Training expenses/administrative expense) 
 อายเุฉล่ียของสิทธิบตัร (Average age of patents) 

 
ทีม่า:  Bontis, 2001 
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2.1.4 รูปแบบทุนทางปัญญาตามกรอบแนวคิด   ความส าเร็จแบบสมดุล (Balanced Scorecard) 
เป็นเคร่ืองมือวดัประสิทธิภาพของทุนทางปัญญา โดยเช่ือมโยงกบันโยบายและกลยทุธ์

ท่ีพฒันาข้ึนมาจาก Kaplan and Norton (1996) ได้ช้ีให้เห็นว่าผูบ้ริหารตอ้งมีระบบการวดัทุนทาง
ปัญญาหลายมิติเพื่อเป็นแนวทางในการก าหนดนโยบายและสร้างดุลยภาพให้เกิดภายในองคก์ร ซ่ึง      
วธีิการวดัประสิทธิภาพถือเป็นคร้ังแรกท่ีมีการวดัประสิทธิภาพทั้งขอ้มูลทางการการเงินและขอ้มูล
ท่ีไม่ใช่ทางดา้นการเงิน มองทุกส่วนให้เกิดดุลยภาพในองค์กรและสามารถเช่ือมโยงกนัทั้งระบบ
ภายในองค์กรได ้การวดัความส าเร็จแบบสมดุล(Balanced Scorecard ) เป็นกรอบแนวคิดในการให้
ขอ้มูลส าหรับการศึกษาทางธุรกิจ  เพื่อบริหารจดัการกบัองคค์วามรู้ท่ีเกิดข้ึนภายในกิจการ  (Kaplan 
and Norton, 1996;  Knight, 1999) ถือเป็นวิธีการวดัประสิทธิภาพแบบสมดุล และใช้ในการวดั
ประสิทธิภาพของทุนทางปัญญา  โดยแบ่งการบริหารจดัการไดเ้ป็น 4 มิติ คือ 

มิติดา้นการเงิน เป็นการมุ่งเนน้ความส าเร็จดา้นการเงินขององคก์ร 
มิติดา้นลูกคา้  เนน้ความพึงพอใจของลูกคา้   
มิติดา้นกระบวนการ   เป็นการปรับปรุงพฒันากระบวนการภายใน  เพื่อตอบสนองต่อ 

ผูถื้อหุน้และลูกคา้ น าไปสู่ความเป็นเลิศ 
มิติดา้นการเรียนรู้และการพฒันา  เนน้การสร้างสรรคส่ิ์งใหม่ๆ  การสร้างเสริม

ความสามารถของพนกังานและระบบ ดงัภาพแสดง 2.3 
 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาพที ่ 2.4  ท่ีมา:  Kaplan and Norton (1996) 

ดา้นการเงิน 

ดา้นกระบวนการภายใน ดา้นลูกคา้ 

ดา้นการเรียนรู้ 

วสิัยทั
ศน ์
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ซ่ึงการก าหนดตวัช้ีวดัรูปแบบการวดั ความส าเร็จแบบสมดุล (Balanced Scorecard) แต่ละมิติตอ้ง
สมดุลกนัไม่เน้นดา้นใดด้านหน่ึง ดงัภาพ 2.3 ท่ีแสดงความสัมพนัธ์ของทั้ง 4 มิติ โดยทั้ง 4 มิติจะ
ครอบคลุมการวดัศกัยภาพขององค์กรทั้งอดีต ปัจจุบนั และอนาคต โดยการวดัมิติทางดา้นการเงิน
ถือเป็นการวดัความส าเร็จท่ีเกิดข้ึนแล้ว มิติด้านลูกคา้เป็นการวดัความส าเร็จท่ีเกิดข้ึนในปัจจุบนั 
มองมุมมองภายนอกองค์กรสู่ภายในองค์กร มิติด้านกระบวนการเป็นการมองมุมมองภายในสู่
ภายนอกองค์กร และมิติดา้นการเรียนรู้และการพฒันาเป็นการมองความส าเร็จในอนาคต (อจัฉรา  
จนัทร์ฉาย ,2548) โดยรูปแบบตวัช้ีวดัตามรูปแบบความส าเร็จแบบสมดุล (Balanced Scorecard) มี
การก าหนดตวัช้ีวดัไวด้งัต่อไปน้ี  
 
ตารางที ่2.7 ตวัช้ีวดั ทุนทางปัญญารูปแบบการวดั ความส าเร็จแบบสมดุล (Balanced Scorecard) 
 

มิติ เป้าหมาย ตวัช้ีวดั 
ดา้นการเงิน ความคงอยู ่ งบกระแสเงินสด 
 บรรลุเป้าหมาย รายไดจ้ากยอดขาย 
  รายไดจ้ากการด าเนินงาน 
 ประสบผลส าเร็จ ส่วนแบ่งทางดา้นการตลาดเพิ่มข้ึน 
  อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 

(ROE) 
ดา้นลูกคา้ ผลิตภณัฑใ์หม่ ร้อยละของยอดขายผลิตภณัฑใ์หม่ 
  ร้อยละของยอดขายจากลิขสิทธ์ใน

ผลิตภณัฑ์ 
 การตอบสนอง การจดัส่งตรงเวลา 
 ความตอ้งการ ความถ่ีในการสั่งซ้ือ 
 การรักษาลูกคา้ จ านวนของเสีย 
ดา้นกระบวนการ เทคโนโลย ี การผลิต 
 กระบวนการผลิต เวลาท่ีใชใ้นการผลิต 
  ตน้ทุนต่อหน่วย 
 การคน้หาผลิตภณัฑใ์หม่ รายไดข้องลูกคา้รายใหม่ 
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มิติ เป้าหมาย ตวัช้ีวดั 
ระบบสารสนเทศ เวลาท่ีใชใ้นการพฒันา ความพึงพอใจของพนกังาน 
 ความรู้ความสามารถของ

พนกังาน 
การออกของพนกังาน 

  รายไดต่้อพนกังาน 
 มุ่งเนน้ผลิตภณัฑ์ ร้อยละยอดขายเกิน 80% 
 นวตักรรม ค่าใชจ่้ายในการพฒันาต่อค่าใชจ่้ายรวม 

 
ทีม่า:  Kaplan and  Norton ,1996 
  

การน ารูปแบบการวัดความส าเร็จแบบสมดุล  (Balanced Scorecard) เพื่ อ เพิ่ ม
ประสิทธิภาพของทุนทางปัญญา  ถือเป็นรูปแบบการน าเสนอท่ีถูกพฒันามาจากการน าเสนอรูปแบบ
ทางบัญชีแบบเดิมท่ี ถูกมองว่าย ังไม่คลอมคลุมเน้ือหาในประเด็น อ่ืนท่ีส าคัญ    (Bose and 
Thomas,2007) กรอบแนวคิดเก่ียวกับตัวช้ีวดัผลการด าเนินงาน และวิธีการด าเนินการจึงถูก
พฒันาข้ึนเพื่อเพิ่มประสิทธิภาพ ในการวดัทุนทางปัญญา (Bose and Thomas,2007) โดยแบ่งเป็น 4 
มิติดงัน้ี 

มิติดา้นการเงิน เป็นมิติท่ีช่วยใหผู้บ้ริหาร มองสถานะขององคก์ร ผา่นตวัช้ีวดัท่ีได ้
ก าหนดข้ึนมา เช่น ผลตอบแทนจากการลงทุน (return on investment ) ผลตอบแทนต่อ

ส่วนของผูถื้อหุน้( return on equity) 
มิติดา้นลูกคา้ เป็นมิติมุ่งเนน้ดา้นลูกคา้ ตามท่ี Kaplan และ Norton (1992) กล่าวถึง  
ตวัช้ีวดัของมิติน้ี คือ การสร้างความพึงพอใจให้กับลูกค้า การเก็บรักษาฐานลูกค้า 

ความสามารถในการท าก าไรและส่วนแบ่งทางการตลาด 
มิติดา้นกระบวนการ  เป็นมิติท่ีมุ่งเนน้กระบวนการภายในใหช้ดัเจนจนน าไปสู่ 
ความส าเร็จท่ีเกิดข้ึนในองค์กร กระบวนการท่ีส าคญัสามารถเพิ่มมูลค่าให้กบัองค์กร

เปรียบทางการแข่งขนั  Kaplan และ Norton (1993) แนะน าว่า การน ารูปแบบการวดัความส าเร็จ
แบบสมดุล (Balanced Scorecard) ควรสร้างความสมดุลระหว่างกระบวนการภายในและ
กระบวนการเรียนรู้และการพฒันา  สามารถสร้างมูลค่าใหก้บัองคก์รทั้งระยะสั้นและระยะยาว 

มิติดา้นการเรียนรู้และการพฒันา  เป็นมิติท่ีเช่ือมโยง 3 ส่วน ไดแ้ก่ คน, 
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กระบวนการภายในและโครงสร้างภายในขององคก์ร โดย Kaplan และ Norton (1993) ไดก้ล่าวว่า  
3 ส่วนน้ีตอ้งสร้างความสมดุลใหเ้กิดข้ึนจึงสามารถสร้างมูลค่าเพิ่มใหเ้กิดข้ึนในองคก์ร 

โดยตัวช้ีวดัรูปแบบการวดัความส าเร็จแบบสมดุล (Balanced Scorecard) เพื่อเพิ่ม
ประสิทธิภาพในการวดัทุนทางปัญญามีดงัน้ี ตามตารางท่ี 2.8  

 
ตารางที ่2.8 ตวัช้ีวดัทุนทางปัญญาแบบการวดัความส าเร็จแบบสมดุล (Balanced Scorecard) 
 

มิติ ตวัช้ีวดั 
ดา้นการเงิน ส่วนของผูถื้อหุ้น/สินทรัพยร์วม (ร้อยละ) 
 ผลตอบแทนจากการลงทุน (ร้อยละ) 
 มูลค่าเพิ่ม/จ  านวนพนกังาน (บาท) 
 มูลค่าราคาตลาด (บาท) 
 ก าไรจากผลิตภณัฑใ์หม่ หรือ ก าไรจากการด าเนินงาน 
ดา้นลูกคา้ ส่วนแบ่งทางการตลาด (ร้อยละ) 
 ดชัน้ีช้ีวดัภาพผลิตภณัฑ ์(ร้อยละ) 
 ดชัน้ีช้ีวดัความพึงพอใจของลูกคา้ (ร้อยละ) 
 รายงานยอดขายประจ าปี/จ านวนลูกคา้ (บาท) 
 ดชันีความจงรักภกัดีของลูกคา้ (ร้อยละ) 
ดา้นกระบวนการ อตัราการหมุนเวยีนของสินคา้ 
 การปรับปรุงการผลิต (ร้อยละ) 
 ค่าใชจ่้ายทางดา้นการบริหาร/จ านวนพนกังาน (บาท) 
ดา้นการเรียนรู้และพฒันา การลงทุนในตลาดใหม่ (บาท) 

 ดชัน้ีความพึงพอใจพนกังาน  
 ค่าโฆษณา/จ านวนพนกังาน (บาท) 
 ค่าใชจ่้ายการลงทุนตลาดใหม่และค่าใชจ่้ายเก่ียวกบัการฝึกอบรม 
 ค่าใชจ่้ายเก่ียวกบัการพฒันาและงานวจิยั  (จ  านวนลิขสิทธ์ิและ

เคร่ืองหมายการคา้) 
 การจดัการความรู้ (มูลค่าโดยประมาณ) 

ทีม่า:  Bose and Thomas,2007 
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2.1.4 รูปแบบทุนทางปัญญา ตามแนวคิดสินทรัพยไ์ม่มีตวัตน (Intangible Assets) 
สินทรัพยไ์ม่มีตวัตนถือเป็นทรัพยากรท่ีส าคญัท่ีสุดขององค์กรในปัจจุบนั (Andreou 

andStankosky,  2007) แต่ปัจจุบนัองค์ไม่สามารถระบุสินทรัพยไ์ม่มีตวัตนไดอ้ย่างชนัเจน รูปแบบ
การวดัสินทรัพยไ์ม่มีตวัตนซ่ึงถูกพฒันาจากขอ้มูลทางดา้นการเงินน ามาใชใ้นการวดัทุนทางปัญญา   
Sveiby (1997) ไดท้  าการศึกษาทุนทางปัญญาในมุมมองของสินทรัพยไ์ม่มีตวัตน โดยแบ่งทุนทาง
ปัญญาออกเป็น 3 กลุ่ม  ไดแ้ก่   

ความรู้ความสามารถของแต่ละบุคคล  (Personnel Competence   ) หรือทุนมนุษย ์
(Human capital) เป็นการกล่าวถึงระดบัการศึกษา  ทกัษะ ประสบการณ์ของแต่ละบุคคล เป็นตน้ 

โครงสร้างภายใน (Internal Structure )  ประกอบด้วยสิทธิบัตร งานวิจยัและพฒันา 
ระบบปฎิบติัการทางดา้นคอมพิวเตอร์ โครงสร้างภายในองคก์ร 

โครงสร้างภายนอก  (External Structure ) แสดงความสัมพนัธ์ระหวา่งลูกคา้กบัองคก์ร 
ความสัมพนัธ์ระหว่างคู่คา้กบัองค์กร เคร่ืองหมายการคา้ แบรนด์ และช่ือเสียงขององค์กรวิธีการน้ี
ของ Sveiby (1997) ถูกน าไปใช้ในหลายบริษัท  โดย Sveiby (1997)  แนะน าว่า ควรจะมีการ
ปรับเปล่ียนวธีิการบญัชีแบบเดิม แลว้ควรจะมีการเพิ่มทกัษะความรู้ ความสามารถ ของแต่ละบุคคล
เพิ่มมากข้ึน โดย Sveiby (1997) ได้จดักลุ่มในการวดัเป็น 3 มิติ ได้แก่ มิติการเจริญเติบโต / การ
เปล่ียนใหม่ (Growth/renewal ) มิติด้านประสิทธิภาพ (efficiency) มิติด้านความคงอยู่ (stability) 
โดยตวัช้ีวดัรูปแบบการวดัสินทรัพยไ์ม่มีตวัตน (Intangible Assets)ในการวดัทุนทางปัญญามีดงัน้ี 

 
ตารางที ่2.9 ตวัช้ีวดัรูปแบบการวดัสินทรัพยไ์ม่มีตวัตน (Intangible Assets) 
 

มิติ ความรู้ความสามารถ
ของแต่ละบุคคล 

โครงสร้างภายใน โครงสร้างภายนอก 

ดา้นการเจริญเติบโต / 
การเปล่ียนแปลงท่ีดีข้ึน 

อายเุฉล่ียของ
ผูเ้ช่ียวชาญ 

กลยทุธ์ส าหรับลูกคา้ การเติบโตของ
รายได ้

 ความรู้ความสามารถ รายไดจ้ากผลิตภณัฑ์
ใหม่ 

ภาพลกัษณ์องคก์ร
จากลูกคา้ 

 ระดบัการศึกษาของ
ผูเ้ช่ียวชาญ 

รายไดจ้ากการพฒันา
และงานวจิยั 

จ านวนผูเ้ช่ียวชาญ 

  ระดบัการลงทุนของ  
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มิติ ความรู้ความสามารถ
ของแต่ละบุคคล 

โครงสร้างภายใน โครงสร้างภายนอก 

สินทรัพยไ์ม่มีตวัตน
(%การเพิ่มข้ึน) 

ดา้นประสิทธิภาพ มูลค่าเพิ่ม/ผูเ้ช่ียวชาญ รายได/้ฝ่ายสนบัสนุน รายได/้จ านวนลูกคา้ 
 ดชันีความพึงพอใจ

ของพนกังาน 
  

ดา้นความคงอยู ่ อายโุดยเฉล่ียของ
พนกังาน 

อตัราการหมุนเวยีน
ของฝ่ายสนบัสนุน 

ดชันีความพึงพอใจ
ของลูกคา้ 

 อตัราการหมุนเวยีน
ของผูเ้ช่ียวชาญ 

 การซ้ือซ ้ าจากลูกคา้ 

   จ านวนลูกคา้ราย
ใหญ่ 5 ราย 

 
ทีม่า:   Bontis, 2001 

 
2.1.5 รูปแบบทุนทางปัญญา ตามแนวคิด มูลค่าเพิ่มทุนทางปัญญา (Value Added Intellectual 

Coefficient:VAIC)   
Pulic (1998) แนะน าวา่วิธีการเพิ่มการวดัประสิทธิภาพของทุนทางปัญญา และ เพิ่มเงินทุนท่ีใชใ้น
การพฒันาพนักงาน ถือเป็นแนวคิดของวิธี มูลค่าเพิ่มทุนทางปัญญา  (Value Added Intellectual 
Coefficiet : VAIC) โดยวิธี VAIC มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าราคาตลาด และผลการด าเนินงานของ
กิจการ   ( Ståhle et al,2011) รูปแบบการค านวณโดยใชว้ธีิ VAIC มีจุดมุ่งหมายเพื่อวดัมูลค่าเพิ่มของ
ทุนทางปัญญา  ซ่ึงประกอบดว้ย 3 องคป์ระกอบ คือ 

1.  ดา้นทุนมนุษย ์(Human Capital: HC) ซ่ึงไดแ้ก่ ค่าใชจ่้ายเก่ียวกบัพนกังาน  
2.  ดา้นทุนเชิงโครงสร้าง (Structural Capital: SC)  คือ  ความแตกต่างระหวา่ 
มูลค่าเพิ่มทาง การผลิตและทุนมนุษย ์  
3.  ด้านทุนท่ีใช้ (Capital employed :CE) เก่ียวกบัรายงานทางการเงิน ราคาตามบญัชี
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โดยถูกสร้างมาจากสมมติฐาน 2 ขอ้ คือ 1)การสร้างมูลค่าให้กบักิจการข้ึนอยูก่บัการใช้
ทุนทางกายภาพและทุนทางปัญญาให้ มีประสิทธิภาพ 2)มูลค่าท่ี เกิด ข้ึนเกิดจากการเช่ือม
ความสัมพนัธ์ระหวา่งทุนทางปัญญาและทุนทางกายภาพซ่ึงสามารถวดัมูลค่าเป็นตวัเงินไดอ้ยา่งมี
ประสิทธิภาพ การใชทุ้นทางปัญญาจะประกอบดว้ยสินทรัพยท่ี์ก่อให้เกิดรายไดแ้ละหน้ีสิน โดยเกิด
จากปัจจยัหลกัๆก็คือทรัพยากรของกิจการ โดยปัจจยัเหล่าน้ีส่งผลต่อมูลค่าราคาตลาดท่ีเกิดข้ึนใน
ปัจจุบนัดว้ย โดยใชก้ารค านวณของ  Ståhle et al (2011) ซ่ึงค านวณมากจาก  

VAICit  = ดชันีช้ีวดัมูลค่าเพิ่มของการบริหารจดัการทุนทางปัญญา ประกอบดว้ย  การ
วดัประสิทธิภาพของทุนมนุษย ์(Human capital efficiency : HCE)  การวดัประสิทธิภาพของทุนเชิง
โครงสร้าง (Structural capital efficiency : SCE) และการวดัประสิทธิภาพของเงินทุนท่ีใช้  (Capital 
employed efficiency : CEE)  ซ่ึงสามารถค านวณหาไดด้งัน้ี  

ก. มูลค่าเพิ่ม (Value added :VA)  มูลค่าเพิ่มเป็นความแตกต่างระหว่าง รายได้สุทธิ  
(Output) และ ค่าใชจ่้ายทั้งหมดท่ีก่อให้เกิดรายไดแ้ละค่าใชจ่้ายเก่ียวกบัรายได ้(input)  โดยใช้สูตร
ของ Chen et al (2005)  

  VA =    Output - Input 
 โดยท่ี  
  VA        =   มูลค่าเพิ่ม 
  Output =   รายไดจ้ากการขายและบริการของกิจการ 
  Input =   ค่าใชจ่้ายทั้งหมดท่ีก่อใหเ้กิดรายได ้ยกเวน้ ค่าใชจ่้ายเก่ียวกบั

พนกังานของกิจการถือเป็นค่าใชจ่้ายทางดา้นการลงทุน นอกจากน้ียงัสามารถแสดงไดด้งัน้ี 
  VA  =   R + DI + T +E + D + A         
 หรือ     
  VA  =     OP + E + D + A 
 โดยท่ี 
  R   =   ก าไรสะสม 
  Di  =   เงินปันผล 
  T    =   ภาษีเงินไดนิ้ติบุคคล 
  E    =   ค่าใชจ่้ายของพนกังานทั้งหมดถือเป็นค่าใชจ่้ายเก่ียวกบัการ

ลงทุน 
  D+A =   ค่าเส่ือมราคาและค่าตดัจ าหน่าย 



32 

 

  OP =   ก าไรจากการด าเนินงาน 
ข. ประสิทธิภาพของทุนมนุษย ์(Human capital efficiency : HCE) ค่าใช้จ่ายทั้งหมดท่ี

เก่ียวกับพนักงาน ถือเป็นเงินลงทุนท่ีช่วยสร้างมูลค่าให้กับกิจการ ครอบคลุมทักษะทางด้าน
ประสบการณ์ ความรู้ความสามารถ โดย HC จะถูกก าหนดให้อยูใ่นรูปของเงินเดือนและค่าจา้ง นั้น
หมายความวา่ถา้มีการจ่ายค่าจา้งสูงยอ่มตอ้งมีทกัษะมาก จึงสามารถค านวณหา HCE ไดด้งัน้ี 
   HCE = VA/HC 
  โดยท่ี 
   HC  =   ค่าใชจ่้ายเก่ียวกบัเงินเดือนและค่าจา้ง 

ค. ประสิทธิภาพของทุนเชิงโครงสร้าง (Structural capital efficiency : SCE)  ซ่ึงเกิดจากทุน
มนุษยล์บดว้ยมูลค่าเพิ่ม  ซ่ึงสามารถค านวณไดด้งัน้ี 
   SC = VA – HC                            

ค านวณหา SCE ไดด้งัน้ี 
   SCE  =  SC/VA 
 
  โดยท่ี 
   SC =   ทุนมนุษย ์(HC) ลบ มูลค่าเพิ่ม (VA) 
   SCE =    เกิดจากสัดส่วนระหวา่ง SC/VA 

ง.  ประสิทธิภาพของเงินทุนท่ีใช้  (Capital employed efficiency : CEE) โดยท่ี CE มา
จากการค านวณ จาก ราคาตามบญัชีของสินทรัพยท์ั้งหมด ดงันั้น CEE  จึงค านวณมาจาก  
   CEE  =  VA/CE 
  โดยท่ี 
   CE =     มูลค่าราคาตามบญัชีของสินทรัพยสุ์ทธิ  

ดงันั้นจึงไดเ้คร่ืองมือวดัประสิทธิภาพวดัความสามารถของทุนทางปัญญา  ดงัน้ี 
     VAIC  =   HCE  +      SCE      +      CEE 

ข้ อ จ า กั ด ข อ ง วิ ธี  มู ล ค่ า เพิ่ ม ทุ น ท า ง ปั ญ ญ า  (Value Added Intellectual 
Coefficient:VAIC) ประการแรก คือ การไร้ความสามารถของมูลค่าราคาตามบญัชีท่ีมีผลเป็นลบ 
หรือผลการด าเนินงานเป็นขาดทุน นั้นก็แสดงว่า ค่าของ มูลค่าเพิ่ม (Value added :VA)  ไดผ้ลติด
ลบดว้ย หมายความวา่ กิจการมีค่าใชจ่้ายทั้งหมดท่ีก่อใหเ้กิดรายได ้(Output) มากกวา่ รายไดจ้ากการ
ขายและบริการของกิจการ (Input)  เม่ือค่า VA ติดลบย่อมส่งผลต่อการค านวณหา SC  ประการท่ี
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สอง คือ รูปแบบการค านวณของ   VAIC เป็นรูปแบบการค านวณหา เก่ียวกับทุนมนุษยท่ี์ยงัไม่
ครอบคลุม  เช่น  การน าเทคโนโลยีมาช่วยในการท างาน บางคร้ังสามารถเพิ่มประสิทธิภาพให้กบั
ทุนมนุษยใ์ห้เพิ่มมากข้ึน  (Kai Wah Chu  et al ,2011) และจากการศึกษามีผูว้ิจยัน าวิธีน้ีไปใช้วดั
ประสิทธิภาพทุนทางปัญญาอยา่งมาก เช่น 

 

ตารางที ่2.10 งานวจิยัเก่ียวกบัการวดัประสิทธิภาพทุนทางทางปัญญาโดยใชว้ธีิ VAIC 
 

ผูว้จิยั หวัขอ้ท่ีศึกษา ประเด็นท่ีพบ 
Chen et al (2005) An empirical investigation of 

the relationship between 
intellectual capital and firms’ 
market value and financial 
performance 

ศึกษาความสัมพนัธ์ของทุนทางปัญญา
โดยใชว้ธีิ VAIC กบัการสร้างมูลค่าและ
ผลการด าเนินงานขององคก์ร ในกลุ่ม
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
ใตห้วนั ตั้งแต่ปี 2335-2545 พบวา่ 
ความสัมพนัธ์ทุนทางปัญญา กบั มูลค่า
ของกิจการและผลการด าเนินงาน มี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางบวกและ
เป็นไปในทิศทางเดียวกนั ส่วน
ค่าใชจ่้ายวจิยัและพฒันาท่ีอยูใ่นส่วน
ของทุนเชิงโครงสร้างมีความสัมพนัธ์
เชิงบวกกบัมูลค่าของกิจการและผลการ
ด าเนินงานขององคก์รอยา่งมีนยัส าคญั 

Appuhami (2007) The Impact of Intellectual 
Capital on Investors’ Capital 
Gains on Shares: 
An Empirical Investigation 
of Thai Banking, Finance & 
Insurance Sector 

งานวจิยัมีวตัถุประสงคเ์พื่อทดสอบ
ประสิทธิภาพทุนทางปัญญาโดยใชว้ธีิ 
VAIC กบัการสร้างมูลค่าใหก้บันกั
ลงทุน ในประเทศไทย กลุ่มธุรกิจ
การเงิน ปี 2548  ซ่ึงการศึกษาพบวา่ 
ประสิทธิภาพของทุนทางปัญญาตามวธีิ 
VAIC มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัการ
สร้างมูลค่าใหก้บันกัลงทุน อยา่งมี
นยัส าคญั ซ่ึงผลการศึกษาคร้ังน้ีช่วยเพิ่ม
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ผูว้จิยั หวัขอ้ท่ีศึกษา ประเด็นท่ีพบ 
ความรู้ความเขา้ใจเก่ียวกบัทุนทาง
ปัญญา และเห็นความส าคญัเก่ียวกบัทุน
ทางปัญญาในการสร้างมูลค่าในการ
องคก์รจนน าไปสู่ความไดเ้ปรียบ
ทางการแข่งขนั 

Laing and Hughes-
Lucas (2010) 

Applying the VAIC model to 
Australian hotels 

งานวจิยัมีวตัถุประสงคเ์พื่อทดสอบ
ประสิทธิภาพทุนทางปัญญาโดยใชว้ธีิ 
VAIC กบัการเพิ่มมูลค่าทางการบริการ
ในกลุ่มธุรกิจโรงแรมในออสเตรียเลีย 
ในช่วงปี 2547-2550 ผลการศึกษา 
พบวา่ รูปแบบการทดสอบทุนทาง
ปัญญาตามวธีิ VAIC ถือเป็นเคร่ืองมือท่ี
มีประสิทธิภาพในการวดัทุนทางปัญญา 
องคก์รสามารถน ารูปแบบการวดั
ประสิทธิภาพตามวธีิ VAIC ไปใช้
ประเมินประสิทธิภาพภายในองคก์ร
โดยไม่ตอ้งพึ่งพาค่าเฉล่ียกลุ่ม
อุตสาหกรรม 

Molodchik and Bykova 
(2011) 

Applying the VAIC™ 
Model to Russian Industrial 
Enterprises 

งานวจิยัมีวตัถุประสงคเ์พื่อทดสอบ
ความสัมพนัธ์ระหวา่งทุนทางปัญญา
โดยใชว้ธีิ VAIC กบั ผลการด าเนินงาน
ขององคก์ร ในบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยข์องรัศเซียจ านวน 350 
บริษทั ในช่วงปี 2548-2550 ผล
การศึกษาพบวา่ ประสิทธิภาพทุนทาง
ปัญญาตามวธีิ VAIC ขององคก์รมี
อิทธิพลต่อผลการด าเนินงานของ
องคก์รในเชิงบวก  และพบหลกัฐานอีก
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ผูว้จิยั หวัขอ้ท่ีศึกษา ประเด็นท่ีพบ 
วา่ ประสิทธิภาพของทุนทางปัญญาอาจ
เพิ่มความสามารถทางการแข่งขนัใน
อนาคตไดอี้ก โดยตวัแปรท่ีบ่งบอกได้
ชดัเจนไดแ้ก่ ค่าใชจ่้ายในการวจิยัและ
พฒันา และค่าใชจ่้ายทางดา้น
เทคโนโลย ี

Mehralian et al (2012) Intellectual capital and 
corporate 
performance in Iranian 
pharmaceutical industry 

งานวจิยัมีวตัถุประสงคเ์พื่อทดสอบ
ความสัมพนัธ์ระหวา่งทุนทางปัญญา
โดยใชว้ธีิ VAIC  กบัผลการด าเนินงาน
ของกิจการซ่ึงประกอบดว้ย อตัรา
ความสามารถในการท าก าไร อตัราการ
ผลิต และมูลค่าราคาตลาด ในประเทศ
อิหร่าน กลุ่มธุรกิจยาและเวชภณัฑ์
ในช่วงปี 2547-2552 จากการศึกษา
พบวา่ ประสิทธิภาพทุนทางปัญญาตาม
วธีิ VAIC มีความสัมพนัธ์กบั
ความสามารถในการท าก าไรแต่ไม่มี
ความสัมพนัธ์กบัอตัราการผลิตและ
มูลค่าราคาตลาด และยงัพบอีกวา่ 
ประสิทธิภาพทุนทางปัญญาดา้นทุน
มนุษยมี์ความสัมพนัธ์กบัความสามารถ
ในการก าไรอยา่งมีนยัส าคญั 

ทีม่า: พทัธ์ธีรา จิรอุดมสาโรจน์, 2562 
2.1.6  รูปแบบทุนทางปัญญา ตามตวัช้ีวดั 

เป็นรูปแบบท่ีแสดงให้เห็นถึงความพยายามในการประเมินทุนทางปัญญาเป็นองคร์วม 
(Marr and Neely,2004) ทุนทางปัญญาเกิดจากความสัมพนัธ์ภายในองคก์ร  และเกิดการพฒันาอยา่ง
ต่อเน่ืองภายในองคก์รนั้นๆ (IFAC,1998) ทุนทางปัญญามีความซบัซอ้นและยากต่อการวดั ดงันั้นจึง
มีคณะกรรมการการเงินและการจัดการ ของสมาคมนักบัญชีระหว่างประเทศ (International 
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federation of Accounting :IFAC) ไดท้บทวนประเด็นส าคญัเก่ียวกบัการวดัและการจดัการทุนทาง
ปัญญาโดยแบ่งเป็น 3 มิติ คือ มิติด้านมนุษย ์มิติด้านโครงสร้างภายใน มิติโครงสร้างภายนอกไว้
ดงัน้ี  
 
ตารางที ่2.11 การวดัทุนทางปัญญาของสมาคมนกับญัชีระหวา่งประเทศ 
 

มุมมองดา้น ตวัช้ีวดั 
ดา้นมนุษย ์
( Human capital) 

 ความมีช่ือเสียงของพนกังานท่ีเกิดจากการสรรหาจากนกัสรร
หามืออาชีพ 

  ประสบการณ์ในการท างาน ( ปี ) 
  อตัราส่วนของพนกังานใหม่ (ร้อยละของพนกังานท่ีมี

ประสบการณ์นอ้ยกวา่ 2 ปี ) 
  ความพึงพอใจของพนกังาน 
  สัดส่วนของพนกังานท่ีเสนอความคิดเห็นและแนะแนวคิด

ใหม่ ๆ 
  มูลค่าเพิ่มต่อพนกังาน 
  มูลค่าเพิ่มต่อเงินเดือน 
ดา้นโครงสร้างภายใน  จ านวนสิทธิบตัร 
(Internal Structure)  รายได/้ค่าใชจ่้ายการพฒันาและงานวจิยั 
  ตน้ทุนการดูแลรักษาสิทธิบตัร 
  ตน้ทุนโครงการต่อยอดขาย 
  จ านวนคอมพิวเตอร์ส่วนบุคคลท่ีสามารถเช่ือมต่อกบั

ฐานขอ้มูล 
  ระยะเวลาท่ีใหค้  าปรึกษา 
  เงินสนบัสนุนเพื่อน าไปใชก้บัส าหรับฐานขอ้มูล 
  การพฒันาฐานขอ้มูล 
  ปริมาณการใชง้านวจิยัและการส่ือสาร 
  ตน้ทุนงานวจิยั /ยอดขาย 
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มุมมองดา้น ตวัช้ีวดั 
  รายไดต่้อตน้ทุนงานวิจยั 
  ความพึงพอใจต่อการใหบ้ริการดา้นงานวจิยั 
  อตัราส่วนความคิดสร้างสรรคใ์หม่ท่ีน าไปใชป้ระโยชน์ 
  จ านวนผลิตภณัฑใ์หม่ท่ีแนะน าเขา้สู่ตลาด 
  จ านวนผลิตภณัฑใ์หม่ท่ีแนะน าเขา้สู่ตลาด/พนกังาน 
  จ านวนทีมงานโครงการท่ีมีความหลากหลาย 
  สัดส่วนรายไดท่ี้เกิดจากผลิตภณัฑใ์หม่ท่ีแนะน าเขา้สู่ตลาด 
  วงจรผลิตภณัฑใ์นช่วง  5 ปี 
  ระยะเวลาเฉล่ียการออกแบบและพฒันาผลิตภณัฑใ์หม่ 
  มูลค่าของความคิดท่ีสร้างสรรค ์ (ประหยดัได(้เงิน) ,รายไดท่ี้

ไดรั้บ) 
ดา้นโครงสร้างภายนอก  มูลค่าความเจริญเติบโตของธุรกิจ 
(External Structure)  สัดส่วนยอดขายท่ีเกิดจากการซ้ือซ ้ าของลูกคา้ 

  ความจงรักภกัดีต่อสินคา้ 
  ความพึงพอใจของลูกคา้ 
  จ านวนการร้องเรียนจากลูกคา้ 
  สัดส่วนการส่งคืนสินคา้ / ยอดขาย 
  จ านวนคู่คา้ / จ  านวนสมาชิกและมูลค่า 
  สัดส่วนธุรกิจของคู่คา้ 

 
ทีม่า: Dzinkowski, 2000; พทัธนนัท ์เพชรเชิดชู,2559 
 

จากตาราง 2.11 ตวัช้ีวดัข้างตน้ถือเป็นรูปแบบการวดัทุนทางปัญญาของสมาคมนัก
บญัชีระหวา่งประเทศ และจากการรายงานเก่ียวกบัรูปแบบการวดัทุนทางปัญญายงัมีรูปแบบการวดั
ระดบัสากล (Universal Intellectual Capital Report) ท่ีถือเป็นตวัช้ีวดัโดยพฒันามาจากแนวคิดของ 
Edvinsson  and  Malone (1997) และ Skandia โดยมีมิติในการวดัแต่ละดา้นดงัต่อไปน้ี  
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ตารางที ่ 2.12 การวดัทุนทางปัญญาระดบัสากล 
 

มิติ ตวัช้ีวดั 
ดา้นการเงิน  สินทรัพยท์ั้งหมด 

  สินทรัพยท์ั้งหมด/จ านวนพนกังาน 
  รายได ้/ สินทรัพยท์ั้งหมด 
  ก าไร / สินทรัพยท์ั้งหมด 
  รายไดท่ี้เกิดจากการด าเนินธุรกิจใหม่ 
  รายได ้/ จ  านวนพนกังาน 
  เวลาการใหบ้ริการลูกคา้ / จ  านวนพนกังานท่ีมี

ส่วนรวม 
  ก าไร / จ  านวนพนกังาน 
  ยอดขายท่ีลดลงโดยเปรียบเทียบกบัค่าเฉล่ีย

ทางการตลาด 
  มูลค่าราคาตลาด 
  ผลตอบแทนจากมูลค่าของสินทรัพย ์
  ผลตอบแทนจากสินทรัพยสุ์ทธิท่ีเกิดจากการ

ด าเนินธุรกิจใหม่ 
  มูลค่าเพิ่ม / จ  านวนพนกังาน 
  มูลค่าเพิ่ม / จ  านวนพนกังานทางดา้นเทคโนโลย ี
  การลงทุนทางดา้นเทคโนโลยี 
  มูลค่าเพิ่ม /จ  านวนลูกคา้ 

 
ดา้นลูกคา้ 

 
 มูลค่าราคาตลาด 

  จ านวนลูกคา้ 
  รายงานยอดขาย / จ านวนลูกคา้ 
  จ านวนลูกคา้ท่ีหายไป 
  ระยะเวลาเฉล่ียสร้างความสัมพนัธ์กบัลูกคา้ 
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มิติ ตวัช้ีวดั 
  ขนาดลูกคา้โดยเฉล่ีย 
  การจดัล าดบัของลูกคา้ 
  จ านวนการเขา้ชมเวบ็ไซดข์ององคก์ร 
  จ านวนวนัท่ีเขา้พบลูกคา้ 
  จ านวนลูกคา้ / จ  านวนพนกังาน 
  รายไดท่ี้เกิดจากฝ่ายสนบัสนุน 
  เวลาเฉล่ียจากการติดต่อลูกคา้กบัการตอบสนอง

การขาย 
  อตัราการปิดการขาย 
  ดชันีความพึงพอใจลูกคา้ 
  การลงทุนทางดา้นเทคโนโลย ี/ ยอดขายส่วน

บุคคล 
  การลงทุนทางดา้นเทคโนโลย ี/ จ  านวนพนกังาน

ฝ่ายบริการและฝ่ายสนบัสนุน 
  ความรู้ความสามารถทางดา้นเทคโนโลยขีองลูกคา้ 
  ค่าใชจ่้ายฝ่ายสนบัสนุน / จ  านวนลูกคา้ 
  ค่าใชจ่้ายการใหบ้ริการ / จ  านวนลูกคา้ /จ  านวนปี 
  ค่าใชจ่้ายการใหบ้ริการ / จ  านวนลูกคา้ /การติดต่อ 

ดา้นกระบวนการ  ค่าใชจ่้ายทางดา้นการบริการ / รายไดท้ั้งหมด 
  ตน้ทุนท่ีเกิดจากาการผิดพลาดในการด าเนินงาน / 

รายไดก้ารจดัการ 
  ระยะเวลาการด าเนินงาน , การช าระเงิน 
  จ านวนคร้ังในการติดต่อส่ือสารท่ีเกิดจาก

ขอ้ผดิพลาด 
  คอมพิวเตอร์  / จ  านวนพนกังาน 
  เครือข่าย / จ  านวนพนกังาน 
  ค่าใชจ่้ายทางดา้นบริหาร / จ  านวนพนกังาน 
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มิติ ตวัช้ีวดั 
  ค่าใชจ่้ายทางดา้นเทคโนโลย ี/ จ  านวนพนกังาน 
  ค่าใชจ่้ายทางดา้นเทคโนโลย ี/ ค่าใชจ่้ายทางดา้น

การบริหาร 
  ค่าใชจ่้ายทางดา้นการบริหาร / ก าไรสูงสุด 
  ประสิทธิภาพทางดา้นเทคโนโลย ี( CPU ) 
  การเปล่ียนแปลงการลงทุนทางดา้นเทคโนโลยี 
  คุณภาพในการด าเนินงาน (เช่น ISO 9000) 
  ผลการด าเนินงาน / ค่าเป้าหมาย 
  การยกเลิกการลงทุนทางดา้นเทคโนโลย ี/ การ

ลงทุนทางดา้นเทคโนโลยี 
  การลงทุนทางดา้นเทคโนโลยท่ีีถูกไม่น ามาใช ้/ 

การลงทุนทางดา้นเทคโนโลยี 
  ประสิทธิภาพทางดา้นเทคโนโลย ี/ จ  านวน

พนกังาน 
  ผลการด าเนินงานทางดา้นเทคโนโลย ี/ จ  านวน

พนกังาน 
ดา้นวจิยัและพฒันา  ค่าใชจ่้ายในการพฒันาความสามารถ / จ  านวน

พนกังาน 
  ดชันีความพึงพอใจของพนกังาน 
  ความสัมพนัธ์ทางดา้นการลงทุน / จ  านวนลูกคา้ 
  ค่าตอบแทนท่ีไดใ้นการอบรม 
  ส่วนแบ่งท่ีไดก้ารพฒันา 
  สิทธิในการซ้ือหุน้ 
  ค่าใชจ่้ายทางดา้นวจิยัและพฒันา / ค่าใชจ่้าย

ทางดา้นการบริหาร 
  ค่าใชจ่้ายทางดา้นการอบรม / จ  านวนพนกังาน 
  ค่าใชจ่้ายในการอบรม / ค่าใชจ่้ายทางดา้นการ
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มิติ ตวัช้ีวดั 
บริหาร 

  ค่าใชจ่้ายในการพฒันาธุรกิจ /ค่าใชจ่้ายทางดา้น
การบริหาร 

  ส่วนแบ่งทางการตลาดภายใตเ้ง่ือนไขลูกคา้อาย ุ40 
ปีข้ึนไป 

  ค่าใชจ่้ายในการพฒันาทางดา้นเทคโนโลย ี/ 
ค่าใชจ่้ายทางดา้นเทคโนโลย ี

  ค่าใชจ่้ายในการอบรมทางดา้นเทคโนโลย ี/ 
ค่าใชจ่้ายทางดา้นเทคโนโลย ี

  ทรัพยากรทางดา้นงานวจิยัและพฒันา / ทรัพยากร
ทั้งหมด 

  อายเุฉล่ียของลูกคา้ : การศึกษา : รายได ้
  ระยะเวลาโดยเฉล่ียของลูกคา้ในแต่ละเดือน 
  การลงทุนทางดา้นการศึกษา / ลูกคา้ 
  การติดต่อส่ือสารโดยตรงกบัลูกคา้ / ปี 
  ระบบการส่ือสารแบบอิเล็กทรอนิคส์ 
  การอพัเกรดระบบการส่ือสารแบบอิเล็กทรอนิคส์ 
  ประสิทธิภาพระบบการส่ือสารแบบอิเล็กทรอนิคส์ 
  การลงทุนทางดา้นงานวจิยัและพฒันา 
  การลงทุนทางดา้นงานวจิยัและพฒันาในผลิตภณัฑ์

ใหม่ 
  การลงทุนวจิยัและพฒันาในแอพลิเค-ชนั 
  การลงทุนทางดา้นการอบรมและพฒันาใน

ผลิตภณัฑใ์หม่ 
  อายเุฉล่ียขององคก์ร 
  จ านวนสิทธิบตัรท่ีอยุร่ะหวา่งด าเนินการ / ระบบ

คอมพิวเตอร์ , ขอ้มูล , ฐานขอ้มูลท่ีใชใ้นการ
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มิติ ตวัช้ีวดั 
พฒันา 

ดา้นมนุษย ์  ดชันีความเป็นผูน้ า 
  ดชันีแรงจูงใจ 
  ดชันีการเพิ่มขีดความสามารถ 
  จ านวนพนกังาน / จ  านวนพนกังานท่ีไดส่้วนแบ่ง

จากองคก์ร 
  อตัราการหมุนเวยีนของพนกังาน 
  อายเุฉล่ียขององคก์รในการใหบ้ริการ 
  จ านวนพนกังาน 
  จ านวนผูจ้ดัการ 
  จ านวนผูจ้ดัการเพศหญิง 
  อายเุฉล่ียของพนกังาน 
  เวลาท่ีใชใ้นการอบรม (วนั / ปี) 
  ประสิทธิทางดา้นเทคโนโลยีของฝ่ายสนบัสนุน 
  จ านวนกรรมการ 
  จ านวนกรรมการเพศหญิง 
  จ านวนพนกังานท่ีท างานเตม็เวลา 
  อายเุฉล่ียของพนกังานท่ีท างานเตม็เวลา 
  อายเฉล่ียของพนกังานท่ีท างานกบับริษทั 

 
ทีม่า:  Liebowitz and Suen, 2000 
 

จากตาราง 2.12 จากการรายงานรูปแบบการวดัทุนทางปัญญามีจ านวนตวัช้ีวดัจ านวน
มากดงัปรากฏในรายงานทั้งระดบัชาติและนานาชาติ พบหลกัฐานเชิงประจกัษจ์ากการศึกษาของ 
Gallego and Rodrí guez (2005) ท าการศึกษาตวับ่งช้ีท่ีสามารถวดัประสิทธิภาพทุนทางปัญญาและ
นิยมใชม้ากท่ีสุดในสเปนจ านวน  20 ตวับ่งช้ี ไดแ้ก่ ตามตารางท่ี 2.13 
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ตารางที ่2.13  แสดงตวัช้ีวดัทุนทางปัญญานิยมใชใ้นสเปน 
 

ตวับ่งช้ี ร้อยละ 
จ านวนพนกังาน 59 
ค่าใชจ่้ายในการอบรม / จ  านวนพนกังาน 51.3 
ระยะเวลาเฉล่ียสร้างความสัมพนัธ์กบัลูกคา้ 48.7 
การลงทุนทางดา้นการปรับปรุงกระบวนการ 46.2 
ร้อยละของลูกคา้ 43.6 
การลงทุนทางดา้นวิจยัและพฒันา 41 
อายเุฉล่ียของพนกังาน 38.5 
การลงทุนและพฒันาทางดา้นสินคา้ 38.5 
จ านวนขอ้ผดิพลาดท่ีเกิดข้ึนจากการติดตั้งระบบ 38.5 
จ านวนคอมพิวเตอร์ / จ  านวนพนกังาน 33.3 
ค่าใชจ่้ายในการบ ารุงรักษา 33.3 
ระบบซอฟแวร์และฮาร์แวร์ / จ  านวนพนกังาน 30.8 
ระยะเวลาเฉล่ียสร้างความสัมพนัธ์กบัคู่คา้ 28.2 
ฐานขอ้มูล 20.5 
จ านวนทีม 17.9 
ตน้ทุนการเปล่ียนแปลงระบบ 10.3 

 
2.1.7 รูปแบบทุนทางปัญญา ตามแนวคิด การเปิดเผยทุนทางปัญญา (Intellectual disclosure)    

เป็นเคร่ืองมือเชิงคุณภาพท่ีออกแบบเพื่อวดัรายการโดยใชร้ะดบัคะแนน ซ่ึงเม่ือคะแนน
ถูกรวบรวม คะแนนเหล่านั้นก็สามารถบอกไดถึ้งระดบัการเปิดเผยขอ้มูล นกัวจิยัหลายท่าน ใช ้ดชันี
ช้ีว ัดการเปิดเผย เพื่ อศึกษาการเปิดเผยทุนทางปัญญาในรายงานประจ าปี  (Williams, 2000)               
การสร้างดชันีช้ีวดัการเปิดเผยทุนทางปัญญาแบ่งไดเ้ป็น 3 ช่วงท่ีแตกต่างกนั ช่วงแรก อยูร่ะหวา่งปี         
1980-1990  โดย Guthrie and Petty (2000) ไดส้ร้างกรอบแนวคิดทุนทางปัญญาให้เห็นความส าคญั
ของทุนทางปัญญา ให้ตระหนักว่าทุนทางปัญญาเป็นขอ้ได้เปรียบของกิจการท่ีเกิดข้ึนเม่ือมีการ
เปิดเผย ต่อมาในช่วงปี 1991-2000 Kaplan and Norton (1996) ได้น าเสนอรูปแบบดัชนีช้ีวดัการ
เปิดเผยทุนทางปัญญา ท่ีเรียกว่า Balanced Scorecard  โดยมีมุมมองในการสร้างความสมดุลให้
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เกิดข้ึนภายในองคก์ร ต่อมา Edvinsson (1997)  น าเสนอรูปแบบดชันีช้ีวดัการเปิดเผยทุนทางปัญญา
ท่ีช่ือวา่  “ Skandia Navigator”  และช่วงท่ีสาม 2001- 2010 เป็นช่วงท่ีมีการจ าแนกประเภทของทุน
ทางปัญญา และวิธีการวดัทุนทางปัญญาเห็นเด่นชัดข้ึน ซ่ึงวิธีการก็จะแตกต่างกนัข้ึนอยู่กับการ
จ าแนกประเภทและวิธีการประเมิน เช่น งานของ Riahi-Belkaoui (2003) ทดสอบประสิทธิภาพทุน
ทางปัญญากับผลการด าเนินงาน พบว่ามีความสัมพนัธ์เชิงบวก เช่นเดียวกบั  งานของ Chen and 
Hwang (2005) ใช้วิธีเดียวกนัในการทดสอบความสัมพนัธ์ โดย Chen and Hwang (2005)  ไดแ้สดง
ให้เห็นเชิงประจกัษ์ว่าประสิทธิภาพของทุนทางปัญญามีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัก าไร
ของกิจการ  ความหลากหลายและวิธีการวดัทุนทางปัญญามีความก้าวหน้ามากยิ่งข้ึน  กิจการท่ีมี
ขนาดใหญ่มีการเร่ิมสร้างแบบจ าลองในการวดัประสิทธิภาพของทุนทางปัญญา จึงน ามาสู่การสร้าง
เง่ือนไขในการเปิดเผยทุนทางปัญญาใหก้บัผูมี้ส่วนไดเ้สียไดรั้บรู้  (Vafaei et al, 2011) 

ก. การเปิดเผยทุนทางปัญญรูปแบบของ  Guthrie and Petty (2000)   
เร่ิมตน้ในช่วง ปี 1990 เกิดจากการรวมตวัของกิจการท่ีมีความสนใจเก่ียวกบัทุนทาง

ปัญญา และมองเห็นความส าคญัของมนุษยใ์นการช่วยสร้างมูลค่าให้กบักิจการ โดยกิจการท่ีถือได้
ว่าเป็นต้นก าเนิดแนวคิดดังกล่าว  เช่น บริษัทประกันภัยสวีเดน (Swedish insurance company)  
บริษัท แรมบู เดนมาร์ก (Danish company Rambull ) และบริษัท ดาวน์เคมีคอล (Dow chemical 
company) พยายามสร้างรูปแบบรายงานประจ าปีท่ีสามารถช้ีวดัทุนทางปัญญา  และในปี 1994 
กิจการดงักล่าวพยายามรวบรวมขอ้มูลในแง่มุมต่างๆ ท่ีเก่ียวกบัทุนทางปัญญาในรายงานประจ าปี 
และในปีเดียวกนั บริษทั ดาวน์เคมีคอล ไดท้  าการจดัท าและตีพิมพก์รอบแนวคิดในการประเมินผล
งานของทุนทางปัญญา ในการสร้างมูลค่าให้กบักิจการ (Edvinsson and  Malone, 1997; Petty and 
Guthrie,2000 )  ต่อมา Guthrie and Petty (2000)  ได้ท าการศึกษา (ใช้วิธีการวิ เคราะห์ เน้ือหา 
(Content analysis) การเปิดเผยทุนทางปัญญาในรายงานประจ าปี โดยใช้การจ าแนกประเภทของ 
Sveiby (1997)  เป็นกรอบแนวคิดในการช้ีวดัการเปิดเผยทุนทางปัญญา ซ่ึงประกอบไปด้วย 3 
ประเภทแสดงตามตารางท่ี 2.14 ดงัน้ี 
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ตารางที ่2.14 การจ าแนกระดบัการเปิดเผยทุนทางปัญญา 
 

1.โครงสร้างภายใน 
(Internal structure) 

2.โครงสร้างภายนอก 
(External structure1) 

3.ทุนมนุษย ์
(Human capital) 

ทรัพยสิ์นทางปัญญา  
(Intellectual property) 

  

- สิทธิบตัร(patents) - แบรนด ์(Brands) - ความรู้ (Know-
how) 

- ลิขสิทธ์ิ (copyrights) - ลูกคา้ (Customer) - การศึกษา
(Education) 

- เคร่ืองหมายการคา้  
(trade-marks) 

- ความจงรักภกัดีขอลูกคา้ 
(Customer loyalty) 

- พนกังาน 
(Employees) 

- โครงสร้างพื้นฐานสินทรัพย ์
(Infrastructure assets) 

- ช่องทางการจดัจ าหน่าย
(Distribution channels) 

- ความรู้เก่ียวขอ้งกบั
งาน (work-related 
knowledge) 

- วฒันธรรมองคก์ร 
(corporate culture) 

- ความร่วมมือทางธุรกิจ 
(Business collaboration) 

- ความสามารถในการ
ท างาน 
(work-related 
competence) 

- กระบวนการจดัการ
(Management processes) 

- ความร่วมมือทางดา้นงานวจิยั 
(Research collaborations) 

 

- ระบบสารสนเทศ 
(Information systems ) 

- รายช่ือดา้นการเงิน  
(Financial contacts) 

 

- ระบบเครือข่าย 
(Networking systems) 

- ขอตกลงตามใบอนุญาต 
(Licensing agreements) 

 

- โครงการวจิยั 
(Research projects) 

- ขอ้ตกลงตามแฟรนดไ์ชด์
(Franchising greements) 
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ข. การเปิดเผยทุนทางปัญญารูปแบบของ  Bontis (2003) 
 Bontis (2003) ได้น าวิธีการวิเคราะห์เน้ือหามาพัฒนา โดย  Bontis (2003) ใช้การ

จ าแนกประเภทของ Edvinsson and Sullivan (1996) มาท าการวิเคราะห์เน้ือหาทุนทางปัญญาใน
รายงานประจ าปีท าการหาข้อมูลท่ี เก่ียวกับทุนทางปัญญาโดยรวบรวมมาจากการทบทวน
วรรณกรรมได้ทั้ งหมด 38 รายการ โดยจ าแนกทุนทางปัญญาเป็น 3 ประเภท คือ 1.ทุนมนุษย ์                    
(Human Capital) 2.ทุนเชิงโครงสร้าง  (Structural Capital) 3.ทุนเชิงความสัมพันธ์ (Relational 
Capital) และหลงัจากนั้น Vergauwen and Van Alem (2005)  น ามาพฒันาต่อจากรายการทั้งหมด 38 
รายการ น ามาจ าแนกเป็น 4 ประเภท  (Brüggen et al,2009; Vafaei et al, 2011) ดงัน้ี 

 
ตารางที ่2.15  การจ าแนกระดบัการเปิดเผยทุนทางปัญญา 
 

รายการทัว่ไป 
(General terms) 

ทุนมนุษย ์
( Human Capital) 

ทุนเชิงโครงสร้าง   
(Structural Capital) 

ทุนเชิง
ความสัมพนัธ์     
(Relational 

Capital) 
- มูลค่าเพิ่มทาง
เศรษฐกิจ 
(Economic value 
added) 

- ความเช่ียวชาญ
ของพนกังาน 
Employee 
expertise 

- โครงสร้างทุน 
Structural capital 

- ทุนเชิง
ความสัมพนัธ์      
Relational 
capital 

- ทุนทางปัญญา 
- (Intellectual 

capital) 

- องคค์วามรู้ของ
พนกังาน 
Employee know-
how 

- สินทรัพยท์างปัญญา 
Intellectual property 

- ความรู้เก่ียวกบั
ผูผ้ลิต 
Supplier 
knowledge 

- ทรัพยากรทาง
ปัญญา 
Intellectual 
resources 

- ความรู้ของ
พนกังาน 
Employee 
knowledge 

- ความแตกต่างทาง
วฒันธรรม 
Cultural diversity 

- ความรู้เก่ียวกบั
ลูกคา้ 
Customer 
knowledge 

- ทรัพยสิ์นทาง
ปัญญา 

- ผลผลิตของ
พนกังาน 

- วฒันธรรมองคก์ร 
Organizational culture 

- ทุนดา้นลูกคา้ 
Customer  
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รายการทัว่ไป 
(General terms) 

ทุนมนุษย ์
( Human Capital) 

ทุนเชิงโครงสร้าง   
(Structural Capital) 

ทุนเชิง
ความสัมพนัธ์     
(Relational 

Capital) 
Intellectual asset Employee 

productivity 
capital 

-  -  -  -  
- สินทรัพยท์าง

ความรู้ 
Knowledge asset 
 

- ทกัษะของ
พนกังาน 
Employee skill 

- การเรียนรู้แบบมีส่วน
ร่วม 
Corporate learning 

- ช่ือเสียงของ
กิจการ 
Company 
reputation 

- การแลกเปล่ียน
ความรู้ 
Knowledge stock 

- คุณค่าของ
พนกังาน 

- Employee Value 

- องคก์รแห่งการเรียนรู้ 
Organizational 
learning  

 

- ตน้ทุนทางปัญญา 
Intellectual 
material 

- ทุนมนุษย ์
Human capital 

- มหาวิทยาลยับรรษทั 
Corporate university 

 

- ทุนทางปัญญา 
IC 

- สินทรัพยม์นุษย ์
Human asset 

- การแลกเปล่ียนเรียนรู้ 
Knowledge sharing 

 

- ความรู้ทางธุรกิจ 
Business 
knowledge 

- คุณค่าของมนุษย ์
Human value 

- การบริหารคุณภาพ 
Management quality 

 

- การแข่งขนั 
Competitive 

- ทีมผูเ้ช่ียวชาญ 
Expert team 

- การจดัการความรู้ 
Knowledge 
management 

 

  - ระบบสารสนเทศ 
Information system 

 

  - เครือข่ายผูเ้ช่ียวชาญ 
Expert network 
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ค.การเปิดเผยทุนทางปัญญารูปแบบของ Schneider and Samkin  (2008) 
Schneider and Samkin  (2008) ท าการศึกษาเก่ียวกับดัชน้ี ช้ีวดัการเปิดเผยทุนทาง

ปัญญา จากการศึกษาก่อนหนา้น้ี  จึงไดข้อ้สรุปเก่ียวกบัดชันีช้ีวดัการเปิดเผยทุนทางปัญญาดงัน้ี 
 

ตารางที ่2.16  การจ าแนกระดบัการเปิดเผยทุนทางปัญญา 
 

ทุนมนุษย ์
(Human capital) 

ทุนภายนอก 
(External capital)  

ทุนภายใน 
(Internal capital) 

- ความรู้ (Know-how) - แบรนด ์(Brands) - ทรัพยสิ์นทางปัญญา 
Intellectual property 

- โปรแกรมการศึกษาการ
การท างานของพนกังาน 
Employee education 
programs 

- ฐานขอ้มูลอตัราการช าระ
ภาษี 
Ratepayers database 

- ปรัชญาการบริหารจดัการ 
Management philosophy 

- วฒิุการศึกษาของ
พนกังาน 
Vocational qualification 
of employees 

- ขอ้มูลประชากรผูช้  าระ
ภาษี 
Ratepayers 
demographics 

- กระบวนการจดัการ 
Management processes 

- ความรู้ท่ีเก่ียวกบัการ
ท างานของพนกังาน 
Work-related knowledge 
of employees 

- ความพึงพอใจในการ
ช าระภาษี 
Ratepayers satisfaction 

- วฒันธรรมองคก์ร 
Corporate culture/values 

- ความหลากหลายทาง
วฒันธรรม 
Cultural diversity 

- งานท่ีคา้งอยู ่
Backlog work 

- ขอ้มูล/ระบบเครือข่าย 
Information/Networking 
systems 

- การด าเนินการนวตักรรม 
Entrepreneurial 
innovativeness 

- ช่องทางการจ าหน่าย 
Distribution channels 

- ความสัมพนัธ์ทางการเงิน 
Financial relation 

- โอกาสการจา้งงานเท่ากนั - ความร่วมมือทางธุรกิจ - เคร่ืองมือส่งเสริมการขาย 
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ทุนมนุษย ์
(Human capital) 

ทุนภายนอก 
(External capital)  

ทุนภายใน 
(Internal capital) 

Equal Employment 
opportunities 

Business collaborations Promotional tools 

- แผนการจ่ายผลตอบแทน
ใหก้บัผูบ้ริหาร 
Executive compensation 
plan 
 

- ขอตกลงตามใบอนุญาต 
Licensing agreements 

 

- โปรแกรมการฝึกอบรม 
Training programs  

- มาตรฐานคุณภาพ 
Quality standards 

 

- กิจกรรมของสหภาพ
แรงงาน 
Union activity 

  

 
2.2 การวดัประสิทธิภาพทุนทางปัญญา (Performance measurement of intellectual capital) 

2.2.1 การวดัประสิทธิภาพของทุนมนุษย ์ (Human Capital :HC) 
ทุนมนุษย ์(Human Capital ) ถือเป็นทรัพยากรท่ีมีคุณค่าขององค์กร และมีบทบาท

ส าคญัในการพฒันองค์กร( Bagieñska, 2015)การพฒันาทุนมนุษยส์ามารถเป็นฐานในการสร้าง
ความความสามารถในการแข่งขนั มนุษยจึ์งถือเป็นทรัพยากรท่ีมีคุณค่ามากส าหรับองคก์ร (Tiwari, 
2012) มนุษย์จึงเป็นปัจจัยส าคัญอย่างยิ่งต่อการสร้างประสิทธิภาพขององค์กรและสร้าง
ความสามารถทางดา้นการแข่งขนัให้กบัองคก์ร การวดัประสิทธิภาพของมนุษยน์อกจากจะวดัจาก
ผลการปฏิบติังานแล้วในทางบญัชีสามารถประเมินมูลค่าของมนุษยอ์อกมาเป็นตวัเลขและการ
บนัทึกบญัชีบนัทึกบญัชีด้วยการค านวณหาต้นทุนและผลตอบแทนจากการลงทุนในทรัพยากร
มนุษยท่ี์เรียกว่า “การบญัชีทรัพยากรมนุษย์” (Tiwari, 2012;สุภทัรษร  ทวีจนัทร์ ,2556) การบญัชี
ทรัพยากรมนุษยถื์อเป็นกระบวนการระบุถึงขอ้มูลและประสิทธิภาพในการวดัทุนมนุษยอ์อกมาใน
รูปแบบทางบญัชี เป็นเคร่ืองมือในการบริหารจดัการเก่ียวกบัมนุษย ์ โดยใช้ขอ้มูลเก่ียวกบัตน้ทุน
และค่าใช้จ่ายเก่ียวกบัมนุษย ์เพราะมนุษยถื์อเป็นทรัพยากรของกิจการ มาเป็นกรอบการวิเคราะห์
และการตัดสินใจ (Flamholtz, 1971 ; Iqbal  and Azam Roomi, 2010 ; Das,  2012) การบัญ ชี
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ทรัพยากรมนุษยจึ์งได้รับความสนใจจากนักวิจยัอย่างมากในช่วงหลายปีท่ีผ่านมา  (Das,  2012; 
Tiwari, 2012) โดยนักวิจยัเช่ือว่ารูปแบบทางดา้นบญัชีสามารถวดัประสิทธิภาพของทุนมนุษยไ์ด ้
(Milwauke ,1963; Das,  2012; Tiwari, 2012) การให้ความส าคญักบัการวดัประสิทธิภาพของทุน
มนุษยโ์ดยน ารูปแบบทางดา้นบญัชีมาใช้วดัเป็นท่ีเขา้ใจในนกัวิชาการหลายท่านว่า  การบญัชีเกิด
จากศาสตร์หลายๆศาสตร์รวมกนั เช่น เศรษฐศาสตร์ การจดัการ การเงิน และในขณะเดียวกนั การ
บญัชีการเงินและการบญัชีบริหาร ก็มีความเหมือนกนัและแตกต่างกนั ประเด็นความแตกต่างกนัท่ี
เป็นพื้นท่ีนักวิจัยหลายๆท่านเพิ่มความส าคัญท่ีเก่ียวกับ  “ทุนทางปัญญา” มากข้ึน การบัญชี
ทรัพยากรมนุษยจึ์งมีบทบาทเพิ่มมากข้ึนในด้านการพฒันาทุนมนุษย ์เพราะการบญัชีทรัพยากร
มนุษยเ์นน้บทบาททางดา้นการพฒันาประสิทธิภาพของมนุษย  ์(Iqbal  and Azam Roomi, 2010;Das,  
2012) เช่นเดียวกบัการบญัชีบริหารท่ีเนน้ทางดา้นการบริหารมนุษยม์ากกวา่การเนน้ทางดา้นการเงิน 
และถือเป็นมิติใหม่เก่ียวกบัมุมมองทฤษฎีทางดา้นบญัชีเพิ่มมากข้ึน (Steen et al, 2011) การบญัชี
ทรัพยากรมนุษย์เกิดจากกระบวนการ 3 ขั้นตอน(Iqbal  and Azam Roomi, 2010) ได้แก่ 1)การ
ประเมินค่าทรัพยากรมนุษย ์2)การบนัทึกค่าใช้จ่ายท่ีเก่ียวมนุษย ์3)น าเสนอขอ้มูลผ่านงบการเงิน
เพื่อให้ผูมี้ส่วนไดเ้สียน าไปใชป้ระโยชน์ ประเด็นเก่ียวกบั การบญัชีทรัพยากรมนุษยมี์ดชันีช้ีวดัของ
การวดัประสิทธิภาพของทุนมนุษย ์  2 ประเด็นคือ 

ก. การวดัประสิทธิภาพของทุนมนุษย์แบบตน้ทุน (Cost Approach) เป็นตวัช้ีวดัท่ีเน้น
ตน้ทุนเก่ียวทรัพยากรมนุษยภ์ายในองคก์ร(Milwauke ,1963;  Steen et al, 2011;Das,  2012; Tiwari, 
2012; สุภทัรษร  ทวจีนัทร์, 2556) ไดแ้ก่ 

ตน้ทุนในอดีต ((Historical Cost Method) ถือเป็นตน้ทุนท่ีเกิดข้ึนในอดีตในการจ่ายไป
เพื่อใชใ้นการบริหารทางดา้นมนุษย์ซ่ึงสามารถแบ่งเป็น 2 กลุ่ม คือ ตน้ทุนเก่ียวกบัพนกังานอาจจะ
อยูใ่นรูปค่าใชจ่้ายท่ีเก่ียวกบัพนกังาน และตน้ทุนเก่ียวกบัการเรียนรู้  เช่น  ค่าใชจ่้ายในการฝึกอบรม 
ค่าใชจ่้ายฝึกทกัษะความสามารถของพนกังาน (Steen et al, 2011;Das,  2012) 

ตน้ทุนเสียโอกาส (Opportunity Cost Method) ถือเป็นตน้ทุนท่ีเกิดข้ึนจากส่ิงท่ีไม่ได้
เลือก เช่น การเลือกพนกังานเขา้มาท างานแทนท่ีจะเลือกการใช้หน่วยงานท่ีมีความช านาญ   (สุภทัร
ษร  ทวจีนัทร์, 2556) 

ตน้ทุนทดแทน (Replacement Cost Method) เป็นตน้ทุนท่ีเกิดจากค่าใชจ่้ายเก่ียวกบัการ
ด าเนินงานเพื่อหาพนักงานใหม่ ได้แก่ ค่าใช้จ่ายในการจัดหาพนักงาน ค่าใช้จ่ายทางด้านการ
ฝึกอบรมพนกังานใหม่ 
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ต้นทุนการประมูลราคาหลักทรัพย์(Competitive bid Price Method) เป็นต้นทุนการ
ประมูลและควบคุมต้นทุนของทรัพยากรมนุษย์เพื่อประโยชน์ด้านราคาการประมูลทั้งหมดของ
พนกังานในบริษทัประกอบดว้ยการประมูลงาน การต่อรอง และการควบคุมตน้ทุนในงานทุกระยะ
อยา่งชดัเจนและถูกตอ้งตามมาตรฐานสากล  (สุภทัรษร  ทวจีนัทร์, 2556) 

ตน้ทุนมาตรฐาน (Standard Cost Method)  เป็นตน้ทุนมาตรฐานท่ีประกอบดว้ย 
ค่าใช้จ่ายในการสรรหา คดัเลือก  ปฐมนิเทศ ฝึกอบรม เพื่อความเป็นมืออาชีพของ

พนกังานในแต่ 
ละแผนกโดยจะน าต้นทุนท่ีไดเ้ปรียบเทียบกบัตน้ทุนท่ีเกิดข้ึนจริงหลงัจากท่ีไดมี้การ

สรรหาและเปล่ียนแทนพนกังานแลว้ ค่าความแปรปรวนระหวา่งตน้ทุนทั้งสองมีผลกระทบต่อก าไร
และขาดทุน(สุภทัรษร  ทวจีนัทร์, 2556) 

ต้น ทุน ดุลยภาพ   (Current Purchasing Power Method) เป็นต้น ทุนการลงทุนใน
สินทรัพยม์นุษยห์รือด้านแรงงานท่ีเปล่ียนไปจากตน้ทุนเดิมในงวดปัจจุบนันิยมใช้เลขดชันีเป็น
ตวัแทน ถือเป็นวิธีการท่ียากจะค้นหาดชันีท่ีมีความเหมาะสมกบัการเปล่ียนแปลงของแผนงาน      
(สุภทัรษร  ทวจีนัทร์, 2556) 

ตน้ทุนมูลค่าปัจจุบนั (Present Value Method) เป็นวิธีท่ีวดัมูลค่าของมนุษยใ์นกิจการ
โดยใชมู้ลค่าปัจจุบนัของกิจการ ส าหรับการก าหนดรูปแบบในวิธีการวดัมีหลายรูปแบบ        ( Dash 
and  Agrawal, 2012) เช่น  มูลค่าปัจจุบันของเงินในอนาคต (Present Value of Future Earnings 
Model) มูลค่าผลตอบแทน  (Reward Valuation Model) รูปแบบการรับรู้จากก าไร(Net Benefit 
Model) ( Dash and  Agrawal, 2012) 

ตน้ทุนเกิดจากการประเมินเงินเดือนและค่าแรงงาน (Capitalization of salary method) 
เป็นวธีิการท่ีใชต้วัช้ีวดัในรูปเงินเดือนและค่าแรงงานมาเป็นตวัช้ีวดัประสิทธิภาพของทุนมนุษย ์เป็น
การประเมินรายได้ของพนักงานแต่ละคน เกิดข้ึนจากประสิทธิภาพท่ีมีอยู่ในตวัแต่ละบุคคลซ่ึง
แสดงอยูใ่นรูปแบบเงินเดือนและค่าแรงงาน (Jariwala, 2012) 

ข.การวดัประสิทธิภาพของทุนมนุษย์เชิงเศรษฐศาสตร์  (Economic Value Approach) 
เป็นวิธีการค านวณมูลค่าทางเศรษฐกิจของพนักงานในอนาคต ฐานท่ีใช้ในการค านวณจะไม่ใช่
รายได้ของพนักงาน แต่เป็นมูลค่าท่ีพนักงานสร้างข้ึนจากการท างานของพนักงานให้กบักิจการ 
(Jariwala, 2012)ซ่ึงประเด็นการวดัมูลค่าทางเศรษฐกิจมีอยู่ 3 ประเด็นท่ีเกิดจากการสร้างมูลค่า
ให้กบักิจการ  คือ 1)ผลการท่ีเกิดข้ึนโดยพนักงาน 2)อตัราท่ีใช้ในการก าหนดมูลค่าปัจจุบนัของ
กิจการ 3)ระยะเวลาการท างานท่ีเหลืออยูใ่นการท างานของพนกังาน ดงันั้นวิธีการตามวิธีมูลค่าเชิง
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เศรษฐกิจซ่ึงมีความซบัซ้อน (Jariwala, 2012;สุภทัรษร  ทวีจนัทร์, 2556) จึงมีรูปแบบในการศึกษา
ไวด้งัต่อไปน้ี 

รูปแบบการศึกษาของ Lev and Scwartz Model ประสิท ธิภาพของม นุษย์ จะ
ประกอบด้วย จ านวนคน อายุ และช่วงเวลาท่ีเหลืออยู่ในการท างานจนถึงเวลาเกษียณอายุ โดยมี
กระบวนการดงัต่อไปน้ี 1)พนักงานในกิจการจะถูกแบ่งเป็นกลุ่มตามทกัษะและอายุ 2)ก าหนด
รายไดเ้ฉล่ียของแต่ละกลุ่ม 3)รายไดท่ี้จะเกิดข้ึนในอนาคตโดยเฉล่ีย จนถึงเกษียณอายุการท างาน 4)
รายไดท้ั้งหมดจะถูกค านวณโดยใชมู้ลค่าปัจจุบนั (Jariwala, 2012)  

รูปแบบการศึกษาของ Eric Flomoltz Model or Rewards Valuation Model เป็นรูปแบบ
โดยตั้งสมมติฐานวา่ พนักงานอาจจะท างานไม่ครบจนเกษียณ อาจจะเกิดจาก ตายหรือเกษียณอายุ
การท างาน และอาจมีบทบาทแตกต่างกนัในกิจการเดียวกนัในช่วงเวลาท่ีพนกังานท างานอยู ่โดยมี
กระบวนการดงัต่อไปน้ี 1)ประมาณระยะเวลาท่ีพนกังานท างานอยู ่2)ประมาณการเก่ียวกบับทบาท
ของพนกังานและความเป็นไปไดท่ี้จะลาออก 3)ประมาณการระยะเวลาท่ีท างานโดยครอบคลุมถึง
ต าแหน่งหน้าท่ีการงานและบทบาทท่ีได้รับ 4)ค านวณมูลค่าปัจจุบนัของกิจการโดยครอบคลุมถึง
ระยะเวลาท่ีพนกังานด ารงต าแหน่ง 5)ประสิทธิภาพของมนุษยจ์ะถูกรวบรวมมาจากขอ้ 1-4 ดงักล่าว
(Jariwala, 2012) 

รูปแบบการศึกษาของ Jaggi – Lau’s Model เป็นรูปแบบการศึกษาประสิทธิภาพมนุษย์
เป็นกลุ่มมากกว่าเน้นเป็นรายบุคคล วิธีน้ีจึงเป็นวิธีค่อนข้างง่ายหาโดยการหามูลค่าปัจจุบนัของ
พนักงานในแต่ละระดบั ซ่ึงประกอบดว้ย จ านวนพนักงาน ระยะเวลาการท างาน อตัราการคิดลด 
และระดับความเป็นไปได้ส าหรับพนักงานท่ีจะเขา้มาท างานในกิจการหรือถูกยกเลิก(Jariwala, 
2012) 

รูปแบบการศึกษาของ Hermanson’s Model เป็นรูปแบบท่ีศึกประสิทธิภาพมนุษยผ์่าน
รายได้หรือก าไรของกิจการ รายได้หรือก าไรจะเป็นตวับ่งช้ีประสิทธิภาพของมนุษย์(Jariwala, 
2012) และความสัมพัน ธ์ในระดับ เงิน เดือนและค่าแรงงาน ท่ี จ่ายให้พนักงานแต่ละคน
(Jariwala,2012) 

แนวคิดการวัดประสิทธิภาพของทุนมนุษย์  (Human Capital)จึงมุ่ งเน้นการว ัด
ประสิทธิภาพของทุนมนุษยแ์บบตน้ทุน (Cost Approach)  เพราะขอ้มูลท่ีเกิดข้ึนในกิจการและมีการ
เปิดเผยในรายงานทางดา้นการเงิน ซ่ึงก็สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Lajili and Zéghal,  (2005) ศึกษา
เก่ียวกบัระดบัการเปิดเผยในรายงานประจ าปี  ตวัช้ีวดัเป็นดา้นทุนมนุษย ์ผลการศึกษาพบวา่ องคก์ร
ท่ีมีการเปิดเผยระดบัตน้ทุนดา้นมนุษยท่ี์สูงกว่าส่งผลดีต่อการประมาณการความสามารถทางดา้น
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การผลิต และพบประเด็นท่ีน่าสนใจว่า  อตัราการจา้งงานเพิ่มข้ึนในในแต่ละปี ซ่ึงประกอบด้วย
ตน้ทุนการฝึกอบรมและเงินเดือนบวกดว้ยมูลค่าทรัพยากรมนุษยส์ามารถท่ีจะค านวณเป็นรายการ
ด้านบุคคล และวดัประสิทธิภาพของทุนมนุษยท่ี์เพิ่มข้ึนได้ และงานวิจยัของ Das, (2012) ศึกษา
รูปแบบการประเมินของทรัพยากรมนุษย ์การวดัประสิทธิภาพของมนุษยท่ี์เกิดข้ึนในกิจการเป็น
เร่ืองยากท่ีประเมินออกมาได้อย่างมีความถูกต้องท่ีสุด แต่รูปแบบการวดัมูลค่าตามวิธีการบญัชี
ทรัพยากรมนุษย ์สามารถช่วยให้ผูบ้ริหารสามารถตดัสินใจเก่ียวกบัการประเมินประสิทธิภาพของ
พนกังานในองคก์รผา่นตน้ทุนและผลตอบแทนจากพนกังาน ซ่ึงก็สอดคลอ้งงานวจิยัของ   สุภทัรษร  
ทวีจนัทร์ ,2556 พบวา่ ความรู้และทกัษะของมนุษยห์รือ “ทุนมนุษย”์ มูลค่าของคนนอกจากจะวดั
การประเมินออกมาในรูปของผลการปฏิบติังานแล้วในทางการบญัชียงัสามารถประเมินมูลค่าคน
ออกมาเป็นตวัเลขและบนัทึกบญัชีด้วยการค านวณหาจากตน้ทุนและผลตอบแทนจากการลงทุนใน
ทรัพยากรมนุษยท่ี์เรียกว่า “การบญัชีทรัพยากรมนุษย์” เพื่อประโยชน์ต่อการวางแผนการบริหาร
องคก์ารและเพิ่มศกัยภาพดา้นการพฒันาทรัพยากรมนุษยเ์พื่อสามารถแข่งขนัภายใตส้ภาพแวดลอ้ม
ท่ีเปล่ียนแปลงอยา่งรวดเร็วและต่อเน่ือง  

การประเมินประสิทธิภาพทุนมนุษย ์โดยใชทุ้นทางปัญญา ถือเป็นความพยายามในการ
ประเมินประสิทธิภาพทุนมนุษย ์จึงถือวา่ประสิทธิภาพของทุนมนุษยมี์ความแตกต่างกนั ผลลพัธ์ใน
แต่ละองคก์รก็มีความแตกต่างกนั แต่ “การบญัชีทรัพยากรมนุษย”์จะใหผ้ลก าไรท่ีสูงข้ึนในระยะยาว
ภายใตส้ถานการณ์ท่ีก าหนด (Bagieñska, 2015) มีงานวิจยัส่วนใหญ่เน้นประสิทธิทุนมนุษยห์ลาย
มิติ เน่ืองจากการวดัทุนมนุษยเ์ป็นส่ิงท่ีตอ้งค านึงถึงเกณฑ์ต่างๆในหลายๆมิติมาช่วยในการพิจารณา
และในการพิจารณาเกณฑ์ท่ีน ามาวดัประสิทธิภาพทุนมนุษยน์ั้น คือ 1)เนน้ผลลพัธ์หรือประโยชน์ท่ี
คาดวา่จะไดรั้บจากการวดัประสิทธิภาพทุนมนุษย ์ 2)ประสิทธิภาพรายจ่ายควรมีความสัมพนัธ์กบั
รายรับ เพราะตวัช้ีวดับางตวัตอ้งใช้ตน้ทุนค่อนขา้งสูงในการไดม้าซ่ึงตวัช้ีวดั  3)การประเมินความ
เหมาะสมในการเลือกใช้วิธีการวดัประสิทธิภาพทุนมนุษย์  (Bagieñska, 2015) ถ้าจะให้เกิด
ประสิทธิภาพในการวดัทุนมนุษย ์แต่ “การบญัชีทรัพยากรมนุษย”์ ถือเป็นการลดปัญหาท่ีคาดวา่จะ
เกิดข้ึนจากประเด็นต่างๆท่ีอาจเกิดข้ึน แต่ก็ไดผ้ลลพัธ์ไดเ้ท่ากนัไม่แตกต่าง (Theeke, 2005) การวดั
และวิเคราะห์ประสิทธิภาพของทุนมนุษยเ์ร่ิมตน้จากการรวบรวมขอ้มูลท่ีจ าเป็นส าหรับการประเมิน
ประสิทธิภาพของทุนมนุษย์ซ่ึงมีกระบวนการต่างๆ ดังต่อไปน้ี 1)รวบรวมข้อมูลการจ้างงาน 
การศึกษา และประสบการณ์ในการท างานเพราะถือว่าเป็นการประเมินคุณภาพทุนมนุษยภ์ายใน
องค์กร 2)ข้อมูลเชิงปริมาณเก่ียวกับต้นทุนของทุนมนุษย์ในองค์กร ได้แก่ เงินเดือนและค่าแรง  
ค่าใช้จ่ายเก่ียวกบัผลประโยชน์ท่ีพนักงานได้รับ 3) ขอ้มูลเชิงคุณภาพเก่ียวกบันโยบายด้านการ
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พฒันาในองคก์ร นโยบายดา้นค่าใชจ่้ายเพื่อเพิ่มประสิทธิภาพให้กบัพนกังาน 4)รูปแบบการวดัและ
การประเมินประสิทธิภาพของทุนมนุษย ์เช่น การวดัจากผลการด าเนินงานของกิจการ ซ่ึงบาง
กระบวนการท่ีเกิดข้ึนอาจจะเป็นข้อจ ากัดในการวดัประสิทธิภาพของทุนมนุษย์ เพราะข้อมูล
บางส่วนเกิดข้ึนภายในองคก์ร คนภายนอกก็ไม่สามารถท่ีจะรับรู้ได ้( Bagieñska, 2014)  

งานวิจยัฉบบัน้ีจึงมีขอ้จ ากดั ประเด็นเก่ียวกบัการวดัประสิทธิภาพทุนมนุษย ์การวดั
ประสิทธิภาพทุนมนุษย์ให้เกิดประสิทธิภาพสูงสุดอาจจะเป็นเร่ืองท่ียากในการวดัเน่ืองจาก
องคป์ระกอบหลายอยา่งของกิจการ รูปแบบการศึกษาเก่ียวกบัการวดัประสิทธิภาพทุนมนุษยห์ลาย
รูปแบบถูกน าเสนอ แต่ก็ยงัไม่มีรูปแบบใดท่ีสามารถวดัประสิทธิภาพทุนมนุษยไ์ดอ้ยา่งสมบูรณ์ซ่ึง
อาจจะเกิดจากขอ้จ ากดัหลายๆประการ แต่แนวคิดเก่ียวกบั “การบญัชีทรัพยากรมนุษย์”เป็นส่ิงท่ี
ไดรั้บการปรับปรุงและพฒันาให้สอดคล้องกบัมาตรฐานการบญัชีระหว่างประเทศ (Stanko et al, 
2014)  ซ่ึงก็สามารถประเมินมูลค่าของกิจการได้อย่างถูกตอ้งมากข้ึน และมีประโยชน์อย่างมาก
ส าหรับผูมี้ส่วนได้เสีย รวมไปถึงการบริหารจดัการดา้นมนุษยภ์ายในองค์กรเอง บทบาทของการ
บัญชีทรัพยากรมนุษย์ให้ประโยชน์ในมุมมองการน าเสนอรายงานทางด้านการเงิน ( Dash and  
Agrawal, 2012)  การวดัประสิทธิภาพของทุนมนุษย์โดยใช้ข้อมูลของกิจการท่ีเกิดข้ึนจริงผ่าน
ตวัช้ีวดัทางดา้นบญัชีของกิจการ ส่ิงเหล่าน้ีจึงถือเป็นรายงานความย ัง่ยืนของกิจการ งานวิจยัน้ีจึง
เลือกการวิเคราะห์ ทุนมนุษย์โดยใช้วิธี  “การบัญชีทรัพยากรมนุษย์” มาใช้ในการวิเคราะห์
ประสิทธิภาพของทุนมนุษยแ์ละจากการศึกษาและทบทวนวรรณกรรมมีนกัวิจยัศึกษาเก่ียวกบัการ
วดัประสิทธิภาพทุนมนุษย ์ตามรูปแบบการศึกษา “การบญัชีทรัพยากรมนุษย”์  ประเด็นเก่ียวตวัช้ีวดั
ไวด้งัต่อไปน้ี 

Seth  (2009) ศึกษารูปแบบ การบัญ ชีท รัพยากรมนุษย์ ได้ รับการยอมรับใน
อุตสาหกรรมของอินเดีย ว่ารูปแบบการวดัประสิทธิภาพตามวิธีการบญัชีทรัพยากรมนุษย ์ถือเป็น
แหล่งขอ้มูลท่ีส าคญัเป็นการวดัตน้ทุนและคุณค่าของมนุษยโ์ดยการใชต้วัเลขถือเป็นรูปแบบการวดั
มนุษยท่ี์มีแบบแผนและมีความน่าเช่ือถือ โดยถือเป็นช่องทางในการวดัประสิทธิภาพของมนุษย์
ตวัช้ีวดัท่ีส าคญั คือ ตน้ทุนต่อจ านวนพนกังาน อตัราส่วนการลงทุนต่อจ านวนพนกังาน ยอดขายต่อ
จ านวนพนักงาน รายไดต่้อจ านวนพนักงาน เงินเดือนและค่าแรงงาน เงินเดือนและค่าแรงงานต่อ
จ านวนพนกังาน อตัราการลาออกของพนกังาน 

Stanko et al, 2014 ได้ศึกษาการวดัประสิทธิภาพของทุนมนุษย์ ท าการสรุปตวัช้ีวดั
ประสิทธิภาพทุนมนุษยไ์วด้งัน้ี  1)การศึกษาอาจจะรวมถึง การฝึกอบรม การเป็นบุคคลท่ีไดรั้บรอง
จากหน่วยงานภายนอก ยิ่งมนุษยมี์ความแตกต่างดา้นคุณภาพเท่าใดยอ่มส่งผลดีต่อกิจการในทางท่ีดี 
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หน่ึงในขอ้บ่งช้ีท่ีพบนอกเหนือจากประเด็นเก่ียวกบัเงินเดือน เช่น การรับพนกังานเขา้มาท างานถา้
พนกังานท่านนั้นจบการศึกษา และจากสถาบนัท่ีมีช่ือเสียง ฝ่ายบุคคลจะเพิ่มเงินเดือนอีก 5,000 บาท 
เป็นการระบุว่าพนักงานท่านนั้นมีคุณค่ามากกว่าท่านอ่ืน ดังนั้นการศึกษาจึงเป็นตวัช้ีวดัท่ีต้อง
ค านึงถึงในการวดัประสิทธิภาพทุนมนุษย์  2) เงินเดือนและค่าแรงงาน ถือเป็นตวัช้ีวดัท่ีมีบทบาท
ส าคญัในการก าหนดมูลค่าของมนุษย ์แนวทางของกิจการในการก าหนดเงินเดือนหรือผลประโยชน์
ท่ีเก่ียวกบัพนกังานให้กบัพนกังานแต่ละท่าน กิจการยอ่มคาดหวงัประโยชน์ท่ีจะไดรั้บจากพนกังาน 
นั้นหมายความว่าเงินเดือนและค่าแรงงานจะเป็นตวัก าหนดประสิทธิภาพของทุนมนุษยน์ั้นเอง        
3)ประสบการณ์ในการท างาน เป็นตัวช้ีว ัดท่ีบ่ งบอกคุณค่าของพนักงาน หากพนักงานมี
ประสบการณ์มากย่อมส่งผลดีต่อกิจการมากข้ึน เช่น หากกิจการมีปัญหาท่ีเกิดข้ึนในการท างาน
พนักงานท่ีมีประสบการณ์สามารถแก้ไขปัญหาได้ดีกว่า  4)อายุการท างานท่ีเหลืออยู่จนถึง
เกษียณอายกุารท างาน ถา้พนกังานถือเป็นสินทรัพยข์องกิจการ นั้นหมายความวา่ช่วงเวลาท่ีเหลืออยู่
ตอ้งมีแนวคิดท่ีดีๆใหก้บัองคก์ร คือเหตุผลเก่ียวกบัการเกษียณ การลาออก การตาย เป็นเหตุผลท่ีควร
น ามาพิจารณา ซ่ึงก็สอดคลอ้งกบัแนวคิดเก่ียวกบัการบญัชีแผนการเงินในวยัเกษียณ ปัจจยัเหล่าน้ีจึง
เป็นตวัก าหนดมูลค่าของมนุษยไ์ดอ้ยา่งแทจ้ริง 

Bagieñska,  (2015) ไดท้  าส ารวจการวดัประสิทธิภาพของทุนมนุษยใ์นกิจการขนาดเล็ก
ของโปรแลนด์ พบว่า จ  านวนพนักงานมีประสิทธิภาพในการวดัทุนมนุษยร้์อยละ 80 ตามด้วย 
ระยะเวลาในการท างานของพนักงานโดยเฉล่ียร้อยละ 79 จึ งขอสรุปให้อยู่ในรูปตารางท่ี 2.17 
ดงัต่อไปน้ี 
 
ตารางที ่2.17  แสดงประสิทธิภาพของทุนมนุษยโ์ดยใชต้วัเลขทางบญัชี 
 

ตวับ่งช้ี ร้อยละ 
จ านวนพนกังาน 80 
ระยะเวลาในการท างานของพนกังานโดยเฉล่ีย 79 
จ านวนพนกังานใหม่และพนกังานลาออกในแต่ละปี 73 
อตัราการจา้งงานขององคก์ร 53 
จ านวนพนกังานท่ีผา่นการอบรมในแต่ละปี 49 
เพศ และระดบัการศึกษา 47 
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และการศึกษาเชิงลึกของ Bagieñska,  (2015) โดยการสัมภาษณ์ในกิจการแนวโนม้การ
วดัประสิทธิภาพทุนมนุษย ์จะวดัเก่ียวกบัตน้ทุนหรือค่าใชจ่้ายเก่ียวกบัพนกังานร้อยละ 78 และอตัรา
การลาออกร้อยละ 62 จึงขอสรุปใหอ้ยูใ่นรูปตารางท่ี 2.18 ดงัต่อไปน้ี 

 
ตารางที ่2.18 แสดงประสิทธิภาพของทุนมนุษยใ์นกิจการ 
 

ตวับ่งช้ี ร้อยละ 
เงินเดือนและค่าแรงงาน 78 
อตัราการลาออก 62 
ค่าใชจ่้ายทางดา้นการอบรมพนกังาน 52 
ค่าใชจ่้ายเก่ียวกบัการหาพนกังานใหม่ 32 
ก าไรสุทธิ หารดว้ย จ านวนพนกังาน 23 
อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนดา้นมนุษย ์ 16 
มูลค่าเพิ่มทางเศรษฐกิจ หารดว้ยพนกังาน 12 
  

นอกจากน้ี Bagieñska  (2015) ไดเ้สนอรูปแบบการวดัทุนมนุษยท่ี์มีประสิทธิภาพอยูใ่น
รูปของขอ้มูลทางดา้นบญัชีเพิ่มเติม เช่น ส่วนแบ่งทางการตลาดของพนักงาน/ตน้ทุนรวม ตน้ทุน
ค่าแรงงานต่อจ านวนพนกังาน  ค่าใชจ่้ายทั้งหมดต่อจ านวนพนกังาน ก าไรเฉล่ียต่อจ านวนพนกังาน 
รายไดเ้ฉล่ียต่อจ านวนพนกังาน และยงัอธิบายเพิ่มเติมว่า เงินเดือนและค่าแรงงานมีอิทธิพลต่อผล
ประกอบการของกิจการ เงินเดือนและค่าแรงข้ึนอยู่กับนโยบายขององค์กรท่ีองค์กรจะจ่ายให ้
ประสิทธิภาพของพนกังานถือเป็นองคป์ระกอบหลกัในการประเมินระดบัเงินเดือนและค่าแรงงาน 
และการวดัประสิทธิภาพของทุนมนุษยโ์ดยผา่นรายไดแ้ละก าไร เป็นการแสดงถึงประสิทธิภาพของ
รายได้และก าไรต่อจ านวนพนักงาน รายได้และก าไรเกิดจากประสิทธิภาพของพนักงานมีมูลค่า
ใหก้บัองคก์รไดเ้ม่ือคิดออกมาเป็นจ านวนเงินจะมีมูลค่าอยูเ่ท่าไร 

สรุป การวดัประสิทธิภาพทุนมนุษยส์ามารถวดัได้จากออกมาเป็นตัวเลขและการ
บนัทึกบญัชีบนัทึกบญัชีด้วยการค านวณหาต้นทุนและผลตอบแทนจากการลงทุนในทรัพยากร
มนุษย์ท่ีเรียกว่า “การบัญชีทรัพยากรมนุษย์”( Shah, 2004; Lajili and Zé ghal, 2005; Seth ,2009; 
Stanko et al, 2014; Das, 2012;Bagieñska, 2015;สุภัทรษร  ทวีจันทร์ , 2556)   และจากทบทวน
วรรณกรรมเก่ียวกบัประสิทธิภาพทุนมนุษยแ์ละตวัช้ีวดั จึงขอสรุปไวด้งัต่อไปน้ี 
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ตารางที ่2.19 สรุปตวัช้ีวดัดา้นทุนมนุษย ์
 

ตวัช้ีวดั ค าอธิบาย ผูว้จิยั 
จ านวนพนกังาน จ านวนแรงงานถือเป็นตวัช้ีวดัท่ีส าคญั

ทางดา้นการผลิต การผลิตท่ีมีประสิทธิภาพ
ข้ึนอยูปั่จจยัดา้นจ านวนพนกังาน ดงันั้น
จ านวนพนกังานจึงเป็นปัจจยัหลกัในการ
สร้างคุณค่าใหก้บักิจการ 

Wright and McMahan, 
(1992)Koch and Grath,(1996); 
Shah, P. B. (2004);Datta et 
al,(2005); Bagieñska,  (2015) 

เงินเดือนและ
ค่าแรงงาน 

ถือเป็นตวัช้ีวดัท่ีมีบทบาทส าคญัในการ
ก าหนดมูลค่าของมนุษย ์ เงินเดือนถือเป็น
แนวทางท่ีกิจการจะใชใ้นการก าหนด
ประสิทธิภาพของพนกังาน ประสิทธิภาพ
ของพนกังานจะถูกก าหนดดว้ยเงินเดือนและ
ค่าแรงงานท่ีกิจการเป็นผูก้  าหนด 

Stanko et al, 2014; Bagieñska,  
(2015) 

ก าไรสุทธิ/
จ านวนพนกังาน  

 

ผลประกอบการท่ีเกิดข้ึนในกิจการ เป็นราย
ผลจากการด าเนินงานโดยพนกังานของ
กิจการ ก าไรจึงเป็นปัจจยัท่ีส าคญัในการวดั
ประสิทธิภาพของพนกังานในกิจการ 

Theeke and  Mitchell, 
(2008);Bagieñska,  (2015) 

ยอดขาย หรือ 
รายได/้จ านวน
พนกังานงาน 

เป็นการแสดงถึงประสิทธิภาพของรายไดต่้อ
จ านวนพนกังาน รายไดเ้กิดจาก
ประสิทธิภาพของพนกังานซ่ึงสามารถสร้าง
มูลค่าใหก้บัองคก์ร 

Bagieñska,  (2015) 

การศึกษาของ
พนกังาน 

เป็นตวัช้ีวดับอกประสิทธิภาพของพนกังาน 
ในดา้นคุณภาพของพนกังาน เม่ือพนกังานมี
การศึกษาท่ีดียอ่มส่งผลดีต่อกิจการในทางท่ี
ดี 

Stanko et al, 2014 

  
2.2.2 การวดัประสิทธิภาพของทุนเชิงโครงสร้าง (Structure Capital:SC)  
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ทุนเชิงโครงสร้าง (Structure Capital)  ถือบทบาทส าคญัต่อกิจการและมีความเช่ือมโยง
กบัทุนมนุษย ์(Chen and Chen,2011)  ในการก าหนดโครงสร้างของกิจการเป็นเสมือนการก าหนด
มูลค่าสูงสุดท่ีเจา้ของควรจะไดรั้บจากการลงทุน ถือเป็นส่วนหน่ึงท่ีผูบ้ริหารจะตอ้งท ามาพิจารณา
ในการก าหนดโครงสร้าง (Chen and Chen,2011)  ประสิทธิภาพของทุนเชิงโครงสร้างสามารถวดั
ประสิทธิภาพโดยใชข้อ้มูลทางดา้นการเงินเป็นตวัวดัประสิทธิภาพในโครงสร้างของกิจการ (  Chen 
and Chen,2011;Owolabi and Inyang, 2013) โดย คนแรกท่ีท าการศึกษา คือ Modigliani and  Miller 
(1958) ท าการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสร้างกบัมูลค่าของกิจการโดยใช้อตัราส่วนหน้ีสิน 
ต่อ ส่วนของผูถื้อหุ้นในวดัประสิทธิภาพทุนเชิงโครงสร้าง พบวา่ การสร้างมูลค่าให้กบักิจการมาก
หรือน้อยข้ึนอยู่กบัการบริหารสินทรัพยใ์ห้มีประสิทธิภาพสูงสุด ซ่ึงก็สอดคล้องกบังานวิจยัของ 
Hamada (1969) พบว่า ทุนเชิงโครงสร้างสามารถสร้างมูลค่าให้กับกิจการข้ึนอยู่กับการบริหาร
สินทรัพยท่ี์มีอยูใ่ห้เกิดประโยชน์สูงสุด ประสิทธิภาพทุนเชิงโครงสร้างตามรูปแบบการวดัโดยใช้
ขอ้มูลทางด้านการการเงินมาเป็นตวัวดัสามารถแบ่งได้เป็น 6 มิติ (Feng et al,2006; Ukaegbu and 
Oino, 2014) ไดแ้ก่  
 
มิติการวดัจากการท าก าไร (Profitability Indicator) 
  

ตวัช้ีวดัทุนเชิงโครงสร้างในกลุ่มวดัจากผลการท าก าไร เป็นการวดัประสิทธิภาพในการ
ท าก าไรของกิจการ ถา้กิจการมีทุนเชิงโครงสร้างท่ีดียอ่มส่งผลดีต่อกิจการ และสามารถสร้างก าไร
กลับมาสู่กิจการได้ (Feng et al,2006; Ukaegbu and Oino, 2014) ได้แก่ วดัจากการลงทุน วดัจาก
อตัรายอดขาย วดัจากอตัราการลงทุน 

วดัจากการลงทุน เป็นตวัช้ีวดับอกถึงประสิทธิท่ีเกิดจากการลงทุน สามารถสร้างมูลค่า
ใหก้บักิจการมากหรือนอ้ยอยา่งไร ตวัช้ีวดัในกลุ่มน้ี 3 ตวัช้ีวดั คือ  
  1.อตัราผลการด าเนินงาน ต่อการลงทุน  

 
 
   
  2. อตัราส่วนก าไรสุทธิ ต่อ การลงทุน  
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 3.อตัราส่วนก าไรต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 
 
 
 

วดัจากอตัรายอดขาย เป็นการวดัความสามารถในการท าก าไรของกิจการ โดยพิจารณา
จากความสัมพนัธ์ของยอดขายตวัช้ีวดัในกลุ่มน้ี 2 ตวัช้ีวดั ไดแ้ก่ 
  1.อตัราก าไรต่อยอดขาย 
 
 
 
  2.อตัราก าไรจากการด าเนินงานต่อยอดขาย 
 
 

  
วดัจากอตัราการลงทุนเป็นการวดัประสิทธิภาพท่ีเกิดจากการลงทุนสามารถสร้างมูลค่า

กลบัคืนมาสู่กิจการไดม้ากนอ้ยแค่ไหน ตวัช้ีวดัในกลุ่มน้ี 2 ตวัช้ีวดัไดแ้ก่ 
  1.อตัราการลงทุนในสินทรัพย ์
 
 

 
  2.อตัราการลงทุนในสินทรัพยไ์ม่หมุนเวยีน 

 
 
 
 

มิติการวดัจากผลการผลิต (Productivity Indicator ) 
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ตวัช้ีวดัทุนเชิงโครงสร้างในกลุ่มวดัจากผลการผลิต เป็นตวัช้ีวดัท่ีบอกถึงประสิทธิภาพ
ทางดา้นการผลิตของกิจการ ถา้กิจการมีระบบการควบคุมภายในท่ีดี ยอ่มส่งผลดีต่อประสิทธิภาพ

ทางดา้นการผลิตดว้ย( Feng et al,2006; Ukaegbu and Oino, 2014) มี 3 ตวัช้ีวดั ไดแ้ก่ 
  1.มูลค่าเพิ่ม ต่อ พนกังาน 
 
 
 
  2.ยอดขาย ต่อพนกังาน 
 
 

 
 3.เงินเดือนและค่าแรงงานต่อมูลค่าเพิ่ม 
 
 
 
 

ประสิทธิภาพการใชสิ้นทรัพย ์(Capital Utilization Indicators) 
 

ตวัช้ีวดัทุนเชิงโครงสร้างในกลุ่มประสิทธิภาพการใชสิ้นทรัพย ์ ใชว้ดัความสามารถใน
การบริหารสินทรัพย ์ถ้ากิจการมีโครงสร้างภายในท่ีดีย่อมส่งผลต่อการบริหารสินทรัพยใ์ห้เกิด
ประโยชน์สูงสุดแก่กิจการ นั้นก็แสดงว่าถ้ากิจการมีการบริหารการใช้สินทรัพยอ์ยู่ในระดับสูง 
ประสิทธิภาพทางดา้นการบริหารของกิจการก็ดีดว้ย ( Feng et al,2006; Ukaegbu and Oino, 2014)  
มี 8 ตวับ่งช้ีไดแ้ก่ 

 1.ประสิทธิภาพสินทรัพย ์
 
 
   

2.ประสิทธิสินทรัพยไ์ม่หมุนเวยีน 
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 3.ประสิทธิภาพของสินทรัพยห์มุนเวยีน 
 4.ประสิทธิภาพดา้นการบริหารเจา้หน้ี 
 
  

4.ประสิทธิภาพของการบริหารเจา้หน้ี 
 
 
  

5.ประสิทธิภาพดา้นการบริหารลูกหน้ี 
 
 
 
 6.ประสิทธิภาพดา้นการบริหารสินคา้คงเหลือ 
 7.ประสิทธิภาพดา้นการบริหารวตัถุดิบ 
 7.ประสิทธิภาพดา้นการบริหารวตัถุดิบ 
 
  
  

 
8.ประสิทธิภาพดา้นการบริหารสินคา้ส าเร็จรูป 

 
 
 
 

มิติดา้นการวดัความเจริญเติบโต (Growth Indicators ) 
 

ตวัช้ีวดัทุนเชิงโครงสร้างในกลุ่มด้านการวดัความเจริญเติบโต เป็นการบ่งบอกถึง
ความสามารถทางดา้นการบริหารภายในจนท าให้กิจการมีความเจริญเติบโต กา้วหนา้จนถึงปัจจุบนั 
(Wang and Chang ,2005; Feng et al,2006) มีทั้งหมด 6 ตวัช้ีวดัไดแ้ก่ 
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 1.วดัจากผลการด าเนินงาน 
 
 
 
 2.วดัจากก าไรสุทธิ 
 

3.วดัจากส่วนของผูถื้อหุน้ 
 
3. วดัจากส่วนของผูถื้อหุน้ 
 

 4.วดัจากสินทรัพย ์
 
 4.วดัจากสินทรัพย ์

 
 

  
5.วดัจากยอดขาย 

 
 
  

6.อายขุองกิจการ 
 
 
 
 
ขนาดกิจการ (Size Indicators ) 

 
ตวัช้ีวดัทุนเชิงโครงสร้างในกลุ่มขนาดของกิจการ เป็นตวับ่งบอกประสิทธิภาพ

ทางดา้นการบริหาร ถา้กิจการมีขนาดกิจการใหญ่ข้ึนแสดงวา่กิจการมีการบริหารจดัการภายในท่ีดี

ก าไรก่อนหกัดอกเบ้ียและภาษีปีน้ี – ก าไรก่อนหกัดอกเบ้ียและภาษีปีผา่นมา/ก าไรก่อน
หกัดอกเบ้ียและภาษีปีผา่นมา*100 

ก าไรสุทธิปีน้ี – ก าไรสุทธิปีผา่นมา/ก าไรสุทธิปีท่ีผา่นมา*100 

ส่วนของผูถื้อหุน้ปีน้ี –ส่วนของผูถื้อหุน้ปีผา่นมา/ส่วนของผูถื้อหุน้ท่ีผา่นมา*100 

สินทรัพยปี์น้ี –สินทรัพยปี์ผา่นมา/สินทรัพยท่ี์ผา่นมา*100 

ยอดขายปีน้ี –ยอดขายปีผา่นมา/ยอดขายปีผา่นมา*100 

วนัท่ีท าการก่อตั้ง ถึง ปีปัจจุบนั 
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ท าใหข้นาดของกิจการใหญ่ข้ึน (Feng et al,2006)  มีจ  านวน 4 ตวับ่งช้ี ไดแ้ก่  วดัจากสินทรัพย ์วดั
จากยอดขาย วดัจากส่วนของผูถื้อหุน้ วดัจากจ านวนพนกังาน 

 
มิติการวดัดา้นค่าใชจ่้าย  (  Expenses Indicator ) 
  

ตวัช้ีวดัทุนเชิงโครงสร้างในกลุ่มการวดัดา้นค่าใชจ่้าย เป็นการวดัประสิทธิภาพทางดา้น
การบริหารค่าใชจ่้ายกบัยอดขาย หรือจ านวนพนกังาน ถา้กิจการมีอตัราค่าใชจ่้ายสูงกวา่ยอดขายหรือ
จ านวนพนกังาน แสดงวา่ประสิทธิภาพในการบริหารภายในของกิจการต ่า ดงันั้นกิจการควรบริหาร
จดัการค่าใชจ่้ายใหเ้กิดประสิทธิภาพสูงสุด ควบคุมตน้ทุนและค่าใชจ่้ายท่ีเกิดข้ึน( Zhao, 2002; 
Nie,2001;Zhao, 2010) มีจ  านวน 3 ตวับ่งช้ี ไดแ้ก่ 
 
 1.ค่าใชจ่้ายทางดา้นการบริหาร ต่อยอดขาย หรือ รายได ้
 

 
 
2.ค่าใชจ่้ายทางดา้นการบริหารต่อพนกังาน  
 
 

  
3.ค่าใชจ่้ายทางดา้นเงินเดือนและค่าแรงงาน 

  
 
 
  

สรุป ประสิทธิภาพทุนเชิงโครงสร้างตามรูปแบบการวดัโดยใชข้อ้มูลทางดา้นการ
การเงินมาเป็นตวัวดัเป็นตวัช้ีวดัช่วยกิจการในการประเมินสถานการณ์ภายในท่ีเกิดข้ึนในกิจการ 
สามารถใหผู้บ้ริหารน ามาใชใ้นการบริหารภายในกิจการเพื่อเพิ่มประสิทธิภาพทางดา้นการบริหาร
ใหเ้กิดประสิทธิภาพสูงสุดแก่กิจการ (Nie,2001;Zhao, 2002;Feng et al,2006; Ukaegbu and Oino, 
2014)  
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2.2.3 การวดัประสิทธิภาพของทุนเชิงสัมพนัธ์กบัลูกคา้ (Customer capital : CC)  

ทุนทางปัญญาเป็นส่ิงส าคญัต่อการสร้างความไดเ้ปรียบทางดา้นการแข่งขนัใหก้บัองคก์ร ดว้ยเหตุน้ี
ทุนทางปัญญาจึงเป็นสินทรัพยท่ี์มีค่าและมีความสามารถในการแข่งขนัทางธุรกิจไดอ้ย่างแทจ้ริง 
องค์ประกอบส าคัญของทุนทางปัญญา ท่ีส าคัญประการหน่ึง คือ ทุนเชิงสัมพันธ์กับลูกค้า 
( Customer capital) (  Edvinsson and Malone, 1 9 9 7 ;Ling-Ching Chan and Wang, 2012) 
ความสัมพนัธ์กบัลูกคา้ถือเป็นรากฐานท่ีส าคญัในการแข่งขนัทางธุรกิจ ทุนเชิงสัมพนัธ์กบัลูกคา้เป็น
ตวัก าหนดการเปล่ียนแปลงท่ีส าคญัของทุนทางปัญญา ท่ีส่งผลต่อมูลค่าราคาตลาดให้กบัองค์กร 
(Chen et al,2004) การก าหนดตวัช้ีวดัทุนเชิงสัมพนัธ์กบัลูกคา้เป็นส่ิงส าคญัในการวดัประสิทธิภาพ
และความสามารถในการประเมินผลลพัธ์จากการค านวณไดอ้ยา่งน่าเช่ือถือ เป็นกุญแจส าคญัในการ
ได้เปรียบทางด้านการแข่งขนัอีกด้วย (Duffy, 2000)  จากการทบทวนวรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้ง ได้
ก าหนดตวับ่งช้ีในการวดัทุนเชิงสัมพนัธ์กบัลูกคา้ไวด้งัน้ี 

Chen et al  (2004) ไดท้  าการศึกษาเก่ียวกบัทุนทางปัญญา และถือเป็นการวิเคราะห์เชิง
ประจกัษ์เป็นคร้ังแรก องค์ประกอบท่ีใช้ในการค านวณเก่ียวกบัทุนทางปัญญา ประกอบด้วย ทุน
มนุษย์ ทุนเชิงโครงสร้าง ทุนนวตักรรมและทุนเชิงสัมพันธ์กับลูกค้า พบว่า ทุนทางปัญญา 4 
องค์ประกอบมีความสัมพนัธ์กับผลการด าเนินงานของกิจการ ประสิทธิภาพในด้านการบริหาร
ภายในองค์กรเพิ่มมากข้ึนส่งผลต่อผลการด าเนินงานของกิจการ โดยองค์ประกอบด้าน ทุนเชิง
สัมพนัธ์กบัลูกคา้ไดก้  าหนดตวัช้ีวดัเป็น 3 ส่วน ไดแ้ก่ ความสามารถทางดา้นการตลาดขั้นพื้นฐาน 
กลยุทธ์ทางดา้นการตลาด ดชันีช้ีวดัความจงรักภกัดีของลูกคา้ ซ่ึงแต่ละองคป์ระกอบมีการก าหนด
ไวด้งัน้ี 

 
 
 
 
 
 
 
 
 



65 

 

 
ตารางที ่2.20  แสดงตวัช้ีวดัดา้นทุนเชิงสัมพนัธ์กบัลูกคา้ 
 

มิติ ตวัช้ีวดั 
ความสามารถทางดา้นการตลาดพื้นฐาน การสร้างและการใชฐ้านขอ้มูลจากลูกคา้ 
 การใหบ้ริการแก่ลูกคา้ 
 การตอบสนองความตอ้งการของลูกคา้ 
กลยทุธ์ทางดา้นการตลาด ส่วนแบ่งทางการตลาด 
 ความสามารถทางดา้นการตลาด 
 ยอดขายต่อลูกคา้ 
 ช่ือเสียงแบรนดแ์ละเคร่ืองหมายการคา้ 
 ช่องทางการจดัจ าหน่าย 
ดชันีช้ีวดัความจงรักภกัดีของลูกคา้ ความพึงพอใจของลูกคา้ 

ขอ้ร้องเรียนของลูกคา้ 
 อตัราการไหลออกของลูกคา้ 
 การลงทุนเก่ียวกบัความสัมพนัธ์กบัลูกคา้ 

 
เช่นเดียวกบังานวจิยัของ Ghane and Akhavan  (2014) ไดมี้การก าหนดตวัช้ีวดัเก่ียวกบัทุน

เชิงสัมพนัธ์กบัลูกคา้ดงัน้ี 
 

ตารางที ่2.21 แสดงตวัช้ีวดัดา้นทุนเชิงสัมพนัธ์กบัลูกคา้รูปแบบของ Ghane and Akhavan  (2014) 
 

มิติ ตวัช้ีวดั 
ดา้นความสามารถทางการตลาด ฐานขอ้มูลลูกคา้  
 การตอบสนองความตอ้งการของลูกคา้ 
ดา้นกลยทุธ์ทางการตลาด ส่วนแบ่งทางการตลาด 
 ช่ือเสียง และ เคร่ืองหมายการคา้ 
 การบรรลุเป้าหมายขององคก์ร 
 การขยายฐานทางดา้นการตลาด 



66 

 

มิติ ตวัช้ีวดั 
ดา้นความภกัดีของลูกคา้ ความพึงพอใจของลูกคา้ 
 การลงทุนทางดา้นความสัมพนัธ์กบัลูกคา้ 
ดา้นช่องทางการจดัจ าหน่าย การเพิ่มช่องทางอินเตอร์เน็ต และช่องทางอ่ืน 
ดา้นความรู้ส่วนบุคคล การจดัสัมมนา การใหค้วามรู้ดา้นลูกคา้แก่บุคคลท่ี

เก่ียวขอ้ง 
ดา้นความร่วมมือในการท างาน เกณฑก์ารเลือกพนกังานดีเด่น หรือ เกณฑท่ี์ใชใ้นการ

คดัเลือกพนกังานเพื่อส่งเสริมและยกความดีความชอบ 
 ขอ้มูลส่วนบุคคลมีการแจง้คณะกรรมการแต่ละแผนกเพื่อ

ส่งเสริมและยกความดีความชอบ 
ดา้นความไวว้างใจ ความสัมพนัธ์ท่ีดีระหวา่ง องคก์ร และคู่คา้ 
 ความคงอยูม่าอยา่งยาวนาน ระหวา่ง องคก์ร และคู่คา้ 
ดา้นความโปร่งใส ดา้นการแกไ้ขปัญหา และการสนบัสนุนดา้นเทคโนโลยี

เพื่อสนบัสนุนผลิตภณัฑ์ 
ดา้นความสัมพนัธ์กบัผูเ้ป็นหุ้นส่วน การใหค้วามส าคญักบัผูเ้ป็นหุน้ส่วน 

การใชป้ระโยชน์จากผูเ้ป็นหุ้นส่วน เม่ือมีโอกาส 
ดา้นการเผยแพร่งานวจิยั การเผยแพร่ความร่วมมือดา้นงานวจิยั 
 ทุนสนบัสนุนงานวิจยั 
 การแบ่งปันขอ้มูลและส่ิงอ านวยความสะดวก 

 
 
 

ดา้นความสัมพนัธ์อ่ืน ความสัมพนัธ์ท่ีดีกบัส่ือเพื่อภาพลกัษณ์ท่ีดีขององคก์ร 
 ความสัมพนัธ์ท่ีดีกบัหน่วยงานภาครัฐ 
 การเงินของกิจการ 
 ประสบการณ์ของกิจการ 

 
จากการทบทวนวรรณกรรมประเด็นดงักล่าว เก่ียวกับวิธีการวดัทุนเชิงสัมพนัธ์กับ

ลูกคา้ เช่น งานวิจยัของ Wang and Chang (2005) ไดท้  าการศึกษาเก่ียวกบัทุนทางปัญญาและผลการ
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ด าเนินงานของประเทศใต้หวนั ได้ก าหนดตวัช้ีวดัด้านทุนเชิงสัมพนัธ์กบัลูกคา้ 7 ตวัช้ีวดั ได้แก่ 
จ  านวนลูกค้า อัตราการเจริญเติบโตของยอดขาย ค่าโฆษณา ค่าใช้จ่ายทางด้านการขาย อัตรา
ค่าใช้จ่ายทางดา้นการขาย อตัราส่วนผลิตภณัฑ์ ความเอาใจใส่ต่อลูกคา้ พบว่า ทุนเชิงสัมพนัธ์กบั
ลูกคา้มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าราคาตลาด สามารถสร้างมูลค่าราคาตลาด ประสิทธิภาพทางด้าน
ตวัช้ีวดัสามารถมูลค่าราคาตลาดของกิจการได ้ซ่ึงวธีิการวดัตวัช้ีวดัแสดงไดด้งัน้ี 

 
ตารางที ่2.22 แสดงตวัช้ีวดัทุนเชิงสัมพนัธ์กบัลูกคา้ รูปแบบของ Wang and Chang (2005) 
 

ตวัช้ีวดั วธีิการวดั 
จ านวนลูกคา้ จ านวนลูกคา้ท่ีสัดส่วนยอดขาย สูงกวา่ 10% 
อตัราการเจริญเติบโตของยอดขาย ยอดขายปีปัจจุบนั – ยอดขายปีก่อน/ยอดขายปี

ก่อน *100 
ค่าโฆษณา ค่าโฆษณาแต่ละปี 
ค่าใชจ่้ายทางดา้นการขาย ค่าใชจ่้ายทางดา้นการขายแต่ละปี 
อตัราค่าใชจ่้ายทางดา้นการขาย ค่าใชจ่้ายทางดา้นการขาย/ยอดขาย 
อตัราส่วนผลิตภณัฑ์ 1-(รับคืนสินคา้+ส่วนลดจ่าย/ยอดขาย)*100 
ความเอาใจใส่ต่อลูกคา้ ยอดขายจากลูกคา้รายใหญ่ 3 ราย/ยอดขาย 
 

งานวิจัยของ Wang  (2008) ได้ศึกษามูลค่าราคาตลาดกับทุนทางปัญญา ในตลาด
หลกัทรัพย ์S&P 500 ได้ก าหนดตวัช้ีวดัด้านทุนเชิงสัมพนัธ์กับลูกคา้ 2 ตวัช้ีวดั ได้แก่ อตัราการ
เจริญเติบโตของยอดขาย และ ค่าโฆษณา พบว่า ทุนเชิงสัมพนัธ์กบัลูกคา้ และ มูลค่าราคาตลาด มี
ความสัมพนัธ์กนั ความสัมพนัธ์ท่ีดีกบัลูกคา้ยอ่มส่งผลดีกบักิจการในสร้างมูลค่า ถา้กิจการมีอตัรา
การเจริญเติบโตเพิ่มมากข้ึนนั้นหมายความวา่กิจการจะมีมูลค่าราคาตลาดเพิ่มสูงไดเ้ช่นกนั 

งานวิจยัของ Cheng et al (2010) ได้ท าการศึกษาเก่ียวกบั ทุนทางปัญญา ทรัพยากรท่ี
ตอ้งได้รับการสนับสนุนเพื่อประสิทธิภาพขององค์กร ได้ก าหนดตวัช้ีวดัด้านทุนเชิงสัมพนัธ์กบั
ลูกค้า 4 ตวัช้ีวดัได้แก่ จ  านวนลูกค้ารายใหญ่ ความเอาใจใส่ อตัราส่วนค่าใช้จ่ายในการขายและ
บริหารต่อยอดขาย และอัตราส่วนค่าใช้ จ่ายในการขายและบริหารต่อต้นทุนขาย พบว่า  
กระบวนการภายในของกิจการท่ีมีประสิทธิภาพจะสร้างความสัมพนัธ์ท่ีดีกบัลูกคา้ และมีเก่ียวขอ้ง
กนัอยา่งเห็นไดช้ดัเจน ประสิทธิทางดา้นค่าใชจ่้ายมีส่วนช่วยให้เพิ่มความสัมพนัธ์ท่ีดีกบัลูกคา้มาก
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ข้ึนเช่นกนั ทุนเชิงสัมพนัธ์กบัลูกคา้มีความสัมพนัธ์ต่อประสิทธิภาพในด้านการบริหารงานของ
กิจการเช่นกนั ซ่ึงวธีิการวดัตวัช้ีวดัแสดงไดด้งัน้ี 

 
ตารางที ่2.23 แสดงตวัช้ีวดัดา้นทุนเชิงสัมพนัธ์กบัลูกคา้ รูปแบบของ Cheng et al (2010) 
 

ตวัช้ีวดั วธีิการวดั 
จ านวนลูกคา้รายใหญ่  ยอดขายจากลูกคา้รายใหญ่ท่ีสุด 
ความเอาใจใส่ ยอดขายจากลูกคา้รายใหญ่ 3 ราย/ยอดขาย 
อตัราส่วนค่าใชจ่้ายในการขายต่อยอดขาย ค่าใชจ่้ายในการขาย/ยอดขาย*100 
อตัราส่วนค่าใชจ่้ายในการขายต่อตน้ทุนขาย ค่าใชจ่้ายในกายขาย/ตน้ทุนขาย*100 

 
Lin et al (2013) ได้ท าการศึกษาทุนทางปัญญาในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีใน

ประเทศไตห้วนั ดา้นตวัช้ีวดัทุนเชิงสัมพนัธ์กบัลูกคา้ไดก้ าหนดตวัช้ีวดั 4 ตวัช้ีวดั ไดแ้ก่ อตัราส่วน
ยอดขาย อตัราส่วนค่าใชจ่้ายในการขาย อตัราการผลิต และอตัราส่วนค่าใชจ่้ายในการโฆษณา พบวา่ 
อตัราส่วนค่าใช้จ่ายในการขาย อตัราการผลิตภณัฑ์ และอตัราส่วนค่าใช้ในในการโฆษณา เป็น
ส่วนประกอบท่ีส าคัญในการเพิ่มประสิทธิทางด้านการบริหารงานให้กับกลุ่มอุตสาหกรรม
เทคโนโลยี แต่ทุนเชิงสัมพันธ์กับลูกค้าไม่มีความสัมพันธ์กับมูลค่าของกิจการโดยตรงแต่มี
ความสัมพนัธ์กบัทุนทางดา้นกระบวนการภายในวิธีการวดัทุนเชิงสัมพนัธ์กบัลูกคา้สามารถวดัได้
ดงัน้ี 

 
ตารางที ่2.24 แสดงตวัช้ีวดัดา้นทุนเชิงสัมพนัธ์กบัลูกคา้ รูปแบบของ Lin et al (2013) 
 

ตวัช้ีวดั วธีิการวดั 
อตัราส่วนยอดขาย -ยอดขายปีปัจจุบนั – ยอดขายปีก่อน/ยอดขายปี

ก่อน *100 
อตัราส่วนค่าใชจ่้ายในการขาย ค่าใชจ่้ายทางดา้นการขาย/ยอดขาย*100 
อตัราส่วนผลิตภณัฑ์ 1-(รับคืนสินคา้+ส่วนลดจ่าย/ยอดขาย)*100 
อตัราส่วนค่าใชจ่้ายในการโฆษณา ค่าใชจ่้ายในการโฆษณา/ยอดขาย*100 
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2.3 คุณค่าของข้อมูลทีเ่กีย่วข้องกบัการตัดสินใจ 
ตามทฤษฎีตลาดทุนช้ีให้เห็นว่า คุณค่าของข้อมูลต้องเป็นข้อมูลท่ีเก่ียวข้องกับการ

ตัดสินใจ  และสามารถสะท้อนข้อมูลท่ีเกิดข้ึนทั้ งหมดภายในกิจการได้ ( Fama, 1998)  จาก
การศึกษาคุณค่าของขอ้มูล นักวิจยัหลายท่านเช่ือว่าคุณค่าของข้อมูลท่ีมีประโยชน์เก่ียวกบัการ
ตดัสินใจสามารถทดสอบกบัขอ้มูลทางดา้นรายงานทางการเงิน และช้ีให้เห็นอีกวา่คุณค่าของขอ้มูล
ท่ีมีประโยชน์สามารถท านายความเช่ือมโยงกับมูลค่าตลาดของกิจการได้ ( Barth et al ,2001) 
งานวิจยัของ Ohlson  (1995) and Feltham and Ohlson (1995, 1996) ไดท้  าการศึกษา ราคาตามบญัชี
กบัมูลค่าราคาตลาด ผลการศึกษาพบว่า ราคาตามบญัชีมีความสามารถในการอธิบายมูลค่าราคา
ตลาดได ้
 
2.4 การวัดประสิทธิภาพผลการด าเนินงานของกิจการ (Business performance measurement: 
BPM) 

ตามแนวคิด และทฤษฎีท่ีใช้ในการวดัมูลค่ากิจการ ประกอบด้วย 2  แนวคิด   ได้แก่ 
แนวคิดเก่ียวกับการวดัประสิทธิภาพผลการด าเนินงาน  ถูกแบ่งออกเป็น 2 แนวทาง คือ การวดั
ประสิทธิภาพทางเศรษฐกิจ (Economic performance measures ) และ  การวดัประสิทธิภาพทางดา้น
บัญชี  (Accounting performance measures) (Edvinsson and  Malone, 1997) และจากการศึกษา
วธีิการวดัมูลค่ากิจการเป็นท่ีนิยมใช ้( Bowen et al ,2008) ไดแ้ก่  

2.4.1  การวดัมูลค่ากิจการวธีิมูลค่าทางเศรษฐกิจ ( Economic Value Added :EVA)  
เป็นวิธีการวดัผลการด าเนินงานตามก าไรทางเศรษฐศาสตร์ เกิดจากนักวิเคราะห์ทาง

การเงิน  เร่ิมสงสัยในการวิเคราะห์ทางการเงินแบบดั้ งเดิม  การวดัมูลค่ากิจการกับมูลค่าทาง
เศรษฐกิจ  ( Economic Value Added :EVA)  เร่ิมท าการศึกษาตั้ งแต่ปี  1920  เม่ือ Alfred Sloan                 
ไดน้ าวิธีการค านวณหาก าไรส่วนเกิน โดยน าไปใชก้บับริษทั General Motors   และต่อมาก็มีหลาย
กิจการได้น าแนวคิดดงักล่าวไปปรับใช้กบักิจการของตนเอง (Kaplan,1984)  ต่อมาช่วงปี 1980-
1999   แนวคิดการวดัมูลค่ากิจการทางเศรษฐกิจ (EVA) ได้น ามาพฒันาอย่างจริงจงั โดย Stern, 
Stewart and Chew (1995)   มีการศึกษาทั้งทางทฤษฎีและหลกัฐานเชิงประจกัษใ์นการวดัมูลค่าของ
กิจการโดยใช้วิธีมูลค่าทางเศรษฐกิจ (EVA)   และได้รับการยกย่องว่าเป็นระบบการบริหารเชิง
เศรษฐกิจ ในการวดัมูลค่าของกิจการ   (Stern et al ,2001)  หลักการส าคญัของการวดัมูลค่าทาง
เศรษฐกิจ (EVA) คือ การไดม้าของก าไรทางเศรษฐศาสตร์ ท่ีมีความแตกต่างกนัระหว่างก าไรทาง
บญัชี   ด้วยการน าส่วนของตน้ทุนของทุนมาพิจารณารวมด้วย (Gitman et al ,2010; Chan, 2009)  
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ซ่ึงสามารถค านวณได้หลายวิธี เช่น รูปแบบวิธีการค านวณของ Stangeland (2011) ซ่ึงสามารถ
ค านวณไดด้งัน้ี 

EVA = NOPAT – Capital × WACC 
โดยท่ี  
EVA   = มูลค่าทางเศรษฐกิจ 

  NOPAT               =  ก าไรจากการด าเนินงานหลงัหกัภาษี   
Capita                =           เงินทุนทั้งหมดของกิจการ ซ่ึงค านวณจากสินทรัพย ์

รวมทั้งหมดหกัดว้ยหน้ีสินระยะสั้นไม่มีดอกเบ้ีย 
                           WACC        = ถัว่เฉล่ียของค่าใชเ้ก่ียวกบัทุน โดยหาจาก 

WACC         =       × Kd × ( 1-Te )    +      ×  Ke 

 โดยท่ี 
 Kd    =  อตัราตน้ทุนของหน้ีสิน (อตัราดอกเบ้ียในการกูย้มื) 
Ke  =  อตัราส่วนของผูถื้อหุน้  (อตัราผลตอบแทนของผูถื้อ

หุน้  
Te  =  อตัราภาษีเงินไดนิ้ติบุคคล 

                                                 
2.4.2  การวดัมูลค่ากิจการ โดย วธีิ Tobin’s Q  

เป็นวิธีการวดัมูลค่าของกิจการ เป็นแนวคิดท่ีน าเสนอโดย Professor James T.Tobin  
โดย Tobin’s Q การวดัมูลค่าของกิจการท่ีเกิดจากการแนวคิดของขอ้มูลทางดา้นการเงินกบัแนวคิด
มูลค่าทางการตลาด  ซ่ึงเกิดจากการค านวณจากมูลค่าราคาตลาด (Market value) ของสินทรัพย์
กิจการโดยราคาเปล่ียนแทนของสินทรัพยน์ั้น (Replacement  Cost) ซ่ึงมูลค่าราคาตลาดจะถูกวดัจาก
มูลค่าราคาตลาดของหุ้นท่ีอยู่ในมือผูถื้อหุ้น และหน้ีสิน (Chung and Pruitt, 1994)  การค านวณหา 
Tobin’s Q มีหลายวิธี ซ่ึงแต่ละวิธียงัไม่มีวิธีใดท่ีไดรั้บการยอมรับอยา่งเป็นเอกฉนัท ์วา่เป็นวิธีท่ีท า
ใหค้่า Tobin’s Q ท่ีสะทอ้นใหเ้ห็นมูลค่าของกิจการอยา่งถูกตอ้ง แต่ในทางปฏิบติันกัวจิยัจะใชข้อ้มูล
ท่ีกิจการเปิดเผยต่อสาธารณะชน  ดงันั้นจึงนิยมการค านวณในรูปแบบท่ีง่าย ( Anderson and Hsiao, 
1982) เช่น วธีิการค านวณของ Chung and Pruitt (1994 ) ซ่ึงมีสูตรในการค านวณดงัน้ี 
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Tobin’s Q      

โดยมูลค่าราคาตลาดทั้งหมดของกิจการ ค านวณไดจ้าก 
 

 
  
 
โดย  
มูลค่าราคาตลาดของหุน้สามญั  =  ราคาตลาดของหุน้สามญั × จ านวนหุน้ท่ีอยูใ่นมือผูถื้อหุน้ 
มูลค่าราคาตลาดของหุน้บุริมสิทธ์ิ   =  มูลค่าไถ่ถอนของหุน้บุริมสิทธ์ิ 

 
มูลค่าราคาตลาดของหน้ีสิน            =  มูลค่าราคาตามบญัชีหน้ีสินหมุนเวยีนจากสินทรัพยห์มุนเวยีน 
และมูลค่าราคาตามบญัชีของหน้ีสินระยะยาว 

 
2.4.3 การวดัมูลค่ากิจการ โดย ใชอ้ตัราส่วนทางดา้นการเงิน ไดแ้ก่ 

ก.วิธีอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(Return on assets:ROA) เป็นวิธีการท่ีแสดงให้
เห็นถึงประสิทธิภาพของสินทรัพยใ์นการท าก าไร โดยแสดงเป็นอตัราส่วนระหวา่งรายไดสุ้ทธิ หาร
ดว้ยสินทรัพยร์วม ( Bowen et al, 2008)  ซ่ึงสามารถค านวณไดด้งัน้ี 

  

โดยตวัเลข บ่งบอกว่า กิจการมีประสิทธิภาพในการบริหารสินทรัพย ์คือ  รายไดเ้กิด
จากการบริหารสินทรัพยท่ี์มีอยูใ่นกิจการเอง ค่าท่ีเกิดจากการค านวณ ROA   มีค่ายิ่งสูงยิ่งดี เพราะ
แสดงวา่ กิจการมีความสามารถในการท าก าไร เทียบกบัมูลค่าสินทรัพยท่ี์ลงทุน 

 
ข.วิธีอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (Return on equity : ROE) เป็นวิธีท่ีแสดง

ให้เห็นถึงอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น โดยแสดงเป็นอตัราส่วนระหว่างก าไรสุทธิ หาร
ดว้ยส่วนของผูถื้อหุน้ ROE 

 

  

มูลค่าราคาตลาด
ของหุน้สามญั 

มูลค่าราคาตลาด
ของหุน้บุริมสิทธ์ิ 

มูลค่าราคาตลาด
ของหน้ีสิน 
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โดยตวัเลข บ่งบอกวา่ กิจการมีประสิทธิในการหาก าไร  ค่าท่ีเกิดจากการค านวณ ROE 

มีค่ายิง่สูงยิง่ดี เพราะแสดงวา่ กิจการมีความสามารถในการท าก าไรไดดี้  ( Beaver and Ryan, 2000)  
ค.วิธีอตัราก าไรต่อหุ้น (Earning per share:EPS) เป็นวิธีการท่ีแสดงให้เห็นถึงก าไรทาง

บญัชีส าหรับงวดบญัชีนั้นๆ ต่อผูถื้อหุ้นสามญัหน่ึงหุ้น  ซ่ึงสามารถค านวณได้ 2 วิธี ดงัน้ี (Patell, 
1976)  

 กรณีมีเฉพาะหุน้สามญั 

                        EPS    

 กรณีมีทั้งหุน้สามญัและหุน้บุริมสิทธ์ิ 
          EPS   

 

ง. วิธีอตัราก าไรสุทธิ (Net profit margin:NPM) เป็นวิธีท่ีแสดงให้เห็นถึงประสิทธิภาพใน
การด าเนินงานของกิจการในการท าก าไร NPM ยิ่งสูงเท่าใดยิ่งแสดงว่าประสิทธิภาพในการ
ด าเนินงานของกิจการยิง่สูง ( Nulla,2012) ซ่ึงสามารถค านวณไดจ้าก 

                        NPM    

  
2.4.4 การวดัมูลค่ากิจการ โดย วธีิมูลค่าราคาตลาด  (Market Value ) 

 เป็นวิธีท่ีวดัผลการด าเนินงาน แสดงถึงประสิทธิภาพของกิจการ และประสิทธิภาพ
ภายในกิจการ โดยนกัลงทุนส่วนใหญ่จะใชข้อ้มูลจากมูลค่าราคาตลาดในการตดัสินใจในการลงทุน  
Fama (1970) ไดศึ้กษาถึงประสิทธิภาพของตลาดทุนตามระดบัของขอ้มูลออกเป็น 3 ระดบั ไดแ้ก่ 1)
ระดับต ่ าสุด เป็นระดับท่ีราคาตลาดในปัจจุบันจะถูกก าหนดโดยข้อมูลท่ี เกิดข้ึนในอดีต 2)
ระดบักลาง  เป็นระดบัท่ีการเปล่ียนแปลงของราคาของราคาตลาดในปัจจุบนั โดยใชข้อ้มูลท่ีเกิดข้ึน
ในอดีตและขอ้มูลท่ีเป็นสาธารณะทั้งหมดท่ีเก่ียวกบัการก าหนดราคาของราคาของตลาดท่ีจะซ้ือขาย
ในปัจจุบนั 3)ระดับสูง เป็นระดบัท่ีการเปล่ียนแปลงราคาตลาดเกิดจากขอ้มูลทุกส่วนท่ีสามารถ
สะทอ้นให้เห็นถึงมุมมองของกิจการ ทั้งเป็นขอ้มูลตลาด ขอ้มูลภายในของกิจการ ในการก าหนด
มูลค่าราคาตลาด ก าหนดได้ 3 วิธี ไดแ้ก่ 1)ก าหนดมูลค่าราคาตลาดจากสินทรัพย ์ 2)ก าหนดจาก
ก าไร 3)ก าหนดจากกระแสเงินสดท่ีคิดลดเป็นมูลค่าปัจจุบนั ซ่ึงวิธีท่ี 1 และ 2 ถือเป็นวิธีท่ีใช้ราคา
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ตามบญัชี และก าไรทางบญัชี จึงเป็นขอ้มูลพื้นฐานในการก าหนดมูลค่าของกิจการโดยตรง (ปัญญา 
สัมฤทธ์ิประดิษฐ,์2545) 
 
2.5  แบบจ าลองการวดัมูลค่า (Valuation Model)  

เป็นแบบจ าลองทางสถิ ติในการว ัดมูลค่าของกิจการ ท่ี ใช้ในการค านวณหา
ความสัมพันธ์ทางสถิติระหว่างตัวเลขทางบัญชีและมูลค่าทางการตลาดของหลักทรัพย์ โดย
แบบจ าลองการวดัมูลค่า (Valuation Model) ท่ีส าคญั มีดงัต่อไปน้ี 

ก.แบบจ าลองในการวัดคุณภาพของก าไร(Quality of Earnings ) ของ Easton and 
Harris (1991) เป็นแบบจ าลองทางสถิติท่ีแสดงผลตอบแทนของหุ้น ซ่ึงแสดงอยูใ่นรูปความสัมพนัธ์
ของระดบัก าไร และการเปล่ียนแปลงของก าไร มีรูปแบบทางสถิติ คือ 
โดยท่ี  Reti,t              =  ผลตอบแทนของหุ้นของบริษทั I ณ เวลา t  
  NIi,t / Prii,t-1    =  รายไดสุ้ทธิก่อนหกัภาษี และรายการพิเศษของบริษทั ณ เวลา t 
(หรือ  NIi,t) หารดว้ยจ านวนหุน้สามญัท่ีมีอยูใ่นมือผูถื้อหุ้นท่ีปรับดว้ยราคาตลาด ณ ส้ินปีท่ีผา่นมา 
  NI / Prii,t-1      =  การเปล่ียนแปลงในรายไดสุ้ทธิของบริษทั i ณ เวลา t ก่อนหกั
ภาษีและรายการพิเศษ หารดว้ยจ านวนหุ้นสามญัท่ีอยูใ่นมือผูถื้อหุ้นท่ีปรับดว้ยราคาตลาด ณ ส้ินปีท่ี
ผา่นมา 

 eit              =  ขอ้ผดิพลาด ท่ีเป็นไปตามการแจกแจงแบบปกติ ท่ีมีค่าเฉล่ีย
เป็นศูนยแ์ละส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 

 α           = ค่าสัมประสิทธ์ิความชนั 
ข.แบบจ าลองในการวดัคุณภาพของก าไร (Quality of Earnings ) ของ Feltham and 

Ohlson (1995) เป็นแบบจ าลองทางสถิติน าเสนอรูปแบบความสัมพนัธ์ของมูลค่าตามบญัชีและก าไร 
กบัราคาหุน้ มีรูปแบบทางสถิติ คือ    

Prii,t   =  αit  + β1BVPSit  +  β2 EPSit  + eit 
โดยท่ี  Prii,t               =  ราคาหุน้ของบริษทั i ณ เวลา t 
  BVPSit             =  มูลค่าตามบญัชีของส่วนของผูถื้อหุ้นของบริษทั i ณ เวลา t หาร
ดว้ย จ  านวนหุน้สามญัท่ีอยูใ่นมือผูถื้อหุน้ 
  EPSit              =  ก าไรสุทธิหารดว้ยจ านวนหุ้นสามญัท่ีอยูใ่นมือผูถื้อหุน้ของ
บริษทั i ณ เวลา t 
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 eit              =  ขอ้ผดิพลาด ท่ีเป็นไปตามการแจกแจงแบบปกติ ท่ีมีค่าเฉล่ีย
เป็นศูนยแ์ละส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
  α           =   ค่าสัมประสิทธ์ิความชนั 

ค.แบบจ าลองในการวดัคุณภาพของก าไร(Quality of Earnings ) ของ Jones (1991) เป็น
แบบจ าลองท่ีควบคุมผลกระทบท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลงในสถานการณ์ทางเศรษฐกิจของบริษทั
ในการด าเนินงานตามปกติ (non-discretionary accruals) แบบจ าลองมีรูปแบบทางสถิติดงัน้ี 
  NDAt  = α1(1/At-1) + α2 (REVt) + α3 (PPEt) 
โดยท่ี   REVt  = รายรับในปีท่ี t ลบรายไดใ้นปีท่ี t-1 วดัจากสินทรัพยท์ั้งหมดใน
ปีท่ี t-1  
  PPEt  = ราคาเบ้ืองตน้ของอาคาร ท่ีดิน และอุปกรณ์ (Gross property 
plant and equipment ) วดัจากสินทรัพยท์ั้งหมดในปีท่ี t-1 
   At-1  = สินทรัพยท์ั้งหมดในปีท่ี t-1 
  α 1 , α2 , α2   =  ตวัแปรท่ีก าหนดเฉพาะของบริษทั (firm-specific parameters ) 

ง.แบบจ าลองการวดัคุณภาพของก าไร (Quailty of Earnings) ของ The Modified Jones 
Model (1995) เป็นรูปแบบการจ าลองท่ีพฒันามาจาก Jones Model (1991) โดยมีรูปแบบทางสถิติ
ดงัน้ี 

 NDAt  = α1(1/At-1) + α2 (REVt - RECt) + α3 (PPEt) 
โดยท่ี   RECt  = ลูกหน้ีสุทธิในปีท่ี t ลบลูกหน้ีสุทธิในปีท่ี t-1 วดัจากสินทรัพย์
รวมในปีท่ี t-1 
 
2.6   การรายงานเชิงบุรณาการ (Integrated Reporting) 

รายงานเชิงบูรณาการ (Integrated Reporting) เกิดข้ึนเม่ือปี ค.ศ.2009 เม่ือเจา้ชายแห่ง
เวลส์ (เจ้าชายชาลส์เป็นเจา้ขายแห่งเวลส์: HRH the Prince Charles,The Prince of Wales) จดัการ
ประชุมระดบัสูงระหว่างนักลงทุน หน่วยงานก าหนดมาตรฐาน ภาคธุรกิจเอกชน ผูป้ระกอบการ
วิชาชีพบญัชี และผูแ้ทนสหประชาชาติ รวมทั้ง สหพนัธ์นักบญัชีระหว่างประเทศ (International 
Federation of Accounting : IFAC) และ Global Reporting Initiative (GRI) เพื่อจดัตั้งคณะกรรมการ
รายงานเชิงบูรณาการนานาชาติ (International Integrated Reporting Committee : IIRC)  ซ่ึงต่อมา
ในเดือนพฤศจิกายน ปี  ค .ศ .2011ได้เป ล่ียน ช่ือเป็นสภารายงานเชิงบูรณาการนานาชาติ 
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(International Integrated Reporting Council : IIRC) IIRC เป็นองค์กรหลักในการก ากับดูแลการ
สร้างกรอบแนวคิดการรายงานเชิงบูรณาการท่ีเป็นท่ียอมรับทัว่โลก (สมชาย ศุภธาดา,2559)  

ในปี ค.ศ.2010 แนวคิดเก่ียวกบัการรายงานเชิงบูรณาการ (Integrated Reporting) ของ 
IIRC ไดถู้กรวบรวมเพื่อเพิ่มความเขา้ใจเก่ียวกบัการรายงานเชิงบูรณาการ เพื่อน าไปสู่การพฒันาท่ี
ย ัง่ยืน โดยสภารายงานเชิงบูรณาการไดเ้สนอแนวทางการน าเสนอรายงานทางการเงินท่ีสามารถ
เช่ือมโยงระหวา่งขอ้มูลขององคก์รและขอ้มูลทางการเงิน( Cheng et al,2014; Villiers et al,2014) ซ่ึง
การน าเสนอข้อมูลสามารถสะท้อนให้เห็นถึงผลการด าเนินงานท่ีจะเกิดข้ึนในอนาคตได้อย่าง
ต่อเน่ือง( Cheng et al,2014) จากแนวคิดท่ีน่าสนใจน าไปสู่แนวทางการปฏิบัติ โดยเม่ือวนัท่ี 10 
ธนัวาคม ค.ศ.2013  IIRC ไดเ้ผยแพร่เอกสาร International Integrated Reporting Framework เพื่อใช้
เป็นกรอบในการจดัท ารายงานเชิงบูรณาการ (IIRC 2013;สมชาย ศุภธาดา,2559) โดยหลกัการและ
แนวคิดของ IIRC เก่ียวกบัรายงานเชิงบูรณาการ ถือเป็นการส่ือสารอยา่งกระชบัเพื่ออธิบายเก่ียวกบั
กลยุทธ์ การก ากบัดูแล ผลการด าเนินงานและแนวโน้มในอนาคตท่ีองค์กรคาดหวงัภายใตบ้ริบท
ของสภาพแวดลอ้มภายนอก จนน าไปสู่การสร้างมูลค่าระยะสั้ น ระยะปานกลาง และระยะยาวได ้
(Churet  and Eccles, 2014) โดยมีวตัถุประสงคห์ลกัของรายงานเชิงบูรณาการ เพื่อท าการรวบรวบ
ขอ้มูลส าคญัด้านต่าง ๆ ขององค์กรไวใ้นรายงานฉบบัเดียว (สมชาย ศุภธาดา,2559) เพื่อเป็นการ
ก าหนดทิศทางการส่ือสารเก่ียวกบัองค์กรไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ รายงานเชิงบูรณาการเร่ิมตน้โดย
การก าหนดความส าเร็จในการบริหารทรัพยากร และความสัมพนัธ์กบัผูมี้ส่วนได้เสียหลากหลาย
กลุ่ม ความสัมพนัธ์ในลกัษณะพึ่งพากนัระหว่างทุนประเภทต่าง ๆ เช่น ทุนทางปัญญา ทุนมนุษย ์
ทุนทางสังคม และทุนทางธรรมชาติ(สมชาย ศุภธาดา,2559) ส่ิงเหล่าน้ีส่งผลต่อการสร้างมูลค่า
ให้กบัองคก์ร และองคก์รก าหนดแนวทางในการประเมินการเช่ือมโยงระหวา่งกลยุทธ์ ทุนต่าง ๆ ท่ี
น ามาลงทุน และน าไปสู่ผลการด าเนินงานในองคไ์ดอ้ยา่งไร โดยมีกระบวนการดงัน้ี ดงัภาพ 2.8 
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2.7  งานวจัิยทีเ่กี่ยวข้อง 

2.7.1   งานวจิยัท่ีศึกษาเก่ียวกบัความสัมพนัธ์ของขอ้มูลทางดา้นบญัชี ทุนทางปัญญากบัมูลค่า
ของกิจการ  

มูลค่าราคาตลาดเกิดจาก2 องค์ประกอบ ได้แก่ ด้านการเงิน และทุนทางปัญญา 
(Edvinsson and Malone ,1997) และจากรายงานเชิงบูรณาการนานาชาติ(Integrated Reporting) ของ 
IIRC ได้น าเสนอรายงานเชิงบูรณาการเพื่อให้องค์กรตระหนักถึงการสร้างมูลค่า จนน าไปสู่การ
พฒันาท่ีย ัง่ยืน โดยรายงานเชิงบูรณาการไดเ้สนอแนวทางการน าเสนอรายงานทางการเงินท่ีสามารถ
เช่ือมโยงระหว่างข้อมูลขององค์กรและข้อมูลทางการเงิน ( Cheng et al,2014 ; Villiers et 
al,2014;Cheng et al,2014) โดยเฉพาะทุนทางปัญญาถือเป็นตวัก าหนดมูลค่าทางเศรษฐกิจ เป็นขอ้
ได้เปรียบทางด้านการแข่งขนัและย ัง่ยืนของกิจการ ( Choudhury,  2010)จากแนวคิดท่ีน่าสนใจ
น าไปสู่แนวทางการปฏิบติัจึงมีนกัวจิยัพยายามศึกษาเก่ียวกบัความสัมพนัธ์ของขอ้มูลทางดา้นบญัชี 
ทุนทางปัญญา กบัมูลค่าของกิจการ งานวิจยัของ  Wang (2008) ท าการศึกษาโดยใช้ขอ้มูลทางดา้น 
ประกอบไปดว้ย ราคาตามบญัชี และก าไรต่อหุน้ และทุนทางปัญญา ประกอบไปดว้ย ทุนมนุษย ์ทุน
ลูกคา้ ทุนนวตักรรม และทุนทางดา้นกระบวนการ กบัมูลค่าของกิจการของบริษทัจดทะเบียนใน

ภาพที ่2.5 กระบวนการสร้างมูลค่าขององคก์ร แสดงความสัมพนัธ์องคป์ระกอบภายในภายใต ้
บริบท สภาพแวดลอ้มภายนอก  
ทีม่า:  IIRC 2013 

ดา้นการเงิน 

ดา้นการผลิต 

ทุนทางปัญญา 

ทุนมนุษย ์

ทางสงัคมและความสมัพนัธ ์

โดยธรรมชาติ 

สังคมองคก์ร 

ส่ิงแวดลอ้มภายนอก 

โอกาสและความเส่ียง กลยทุธแ์ละการจดัสรรทรัพยากร 

รูปแบบธุรกิจ 

การน าเขา้   กิจกรรมทาง                        ผลผลิต                               ผล 
      ธุรกิจ 

ผลผลิต ผล 

การด าเนินงาน                   แนวโนม้ในอนาคต 

ดา้นการเงิน 

ดา้นการผลิต 

ทุนทางปัญญา 

      ทุนมนุษย ์

    ทางสงัคมและความสมัพนัธ ์

                    โดยธรรมชาติ 

       สังคมองคก์ร 
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ตลาดหลักทรัพย์ S&P500 ในช่วงปี 2539-2548 โดยใช้รูปแบบการวดัมูลค่าของ Ohlson, 1995 
พบวา่ ขอ้มูลทางดา้นบญัชี ทุนทางปัญญามีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบั มูลค่าของกิจการ เช่นเดียวกบั
งานวิจยัของ Mondal and  Ghosh (2013) ไดท้  าการศึกษาโดยน าขอ้มูลทางดา้นการเงิน ไดแ้ก่ ราคา
ตามบญัชี ก าไรต่อหุ้น กบัทุนทางปัญญา โดยใชรู้ปแบบการวดัมูลค่าของ Ohlson, 1995 ของบริษทั
ในประเทศอินเดีย ในช่วงปี 2550-2554 พบวา่ ทุนทางปัญญามีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัมูลค่าราคา
ตลาด และราคาตามบญัชี ก าไรต่อหุน้ และทุนทางปัญญาสามารถอธิบายมูลค่าราคาตลาดได ้และยงั
พบอีกว่า ประสิทธิภาพของทุนทางปัญญาถือเป็นปัจจยัส าคญัในการสร้างมูลค่าให้กบักิจการได้
อยา่งมีนยัส าคญั   

2.7.2 การวดัประสิทธิภาพของทุนมนุษย ์ (HC) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัมูลค่ากิจการ   
ทุนมนุษยเ์ป็นทกัษะและความคิดสร้างสรรคข์องพนกังานซ่ึงสามารถส่งเสริม ทกัษะ

ต่างๆจะเกิดข้ึนด้วยการ เช่น   การฝึกอบรม ประสบการณ์และความเช่ียวชาญของพนักงานซ่ึง
เหล่าน้ีสามารถสร้างมูลค่ากบักิจการขององค์กร( Bontis et al, 2001) ทุนมนุษยถื์อเป็นความรู้ส่วน
แต่ละบุคคลท่ีเกิดข้ึนภายในองคก์ร มีส่วนเสริมสร้างมูลค่าใหก้บัองคก์ร (Bontis et al, 2000) องคก์ร
จึงตอ้งการพนกังานมีความรู้และความสามารถ  ทกัษะการแกปั้ญหาและมีสามารถในการตดัสินใจ
ได้อย่างมีประสิทธิภาพทุนมนุษย ์คือถือเป็นทรัพยากรยุทธศาสตร์พื้นฐานส าหรับการแข่งขนัท่ี
ย ัง่ยืนเป็นประโยชน์ในยุคปัจจุบนัท่ีมีการเปล่ียนแปลงอย่างรวดเร็ว  (Bontis et al,2007) และจาก
ทบทวนวรรณกรรมมีผูศึ้กษาดงัต่อไปน้ี  

 
ตารางที ่2.25 แสดงสรุปตวัแปรดา้นทุนมนุษย ์
 

ผูว้จิยั ประเทศ ตวัช้ีวดัทุนมนุษย ์ วดัมูลค่ากิจการ ผลการศึกษา 
 

Wang and  ใตห้วนั - จ  านวนพนกังาน ราคาตลาด + 
Chang (2005)  -ระดบัการศึกษาโดย

เฉล่ีย 
 - 

  -ระดบัการศึกษา/จ านวน
พนกังานทั้งหมด 

 - 

  -ระยะเวลาการท างาน
เฉล่ียของพนกังาน 

 - 
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ผูว้จิยั ประเทศ ตวัช้ีวดัทุนมนุษย ์ วดัมูลค่ากิจการ ผลการศึกษา 
 

  -อายเุฉล่ียของพนกังาน  - 
  -รายไดจ้ากยอดขาย/

เงินเดือนและค่าแรงงาน 
 - 

Wang (2008) สหรัฐอเมริกา -จ านวนพนกังาน       ราคาตลาด  + 
  -รายไดจ้ากการขาย / 

จ  านวนพนกังาน 
 + 

  -ก าไรสุทธิ / จ  านวน
พนกังาน 

 + 

Garanina (2011) รัสเซีย -จ านวนพนกังาน ราคาตลาด + 
  -เงินเดือนและค่าแรง  + 
  -รายไดจ้ากการขาย/

จ านวนพนกังาน 
 - 

  -ก าไรสุทธิ/จ านวน
พนกังาน 

 + 
 

Naidenova and  ยโุรป -เงินเดือนและค่าแรง ราคาตลาด + 
Oskolkova 
(2012) 

 -คุณสมบติัของคณะ
กรรมการบริหาร 

 + 

  -จ านวนพนกังาน  + 
Lin et al (2013) ใตห้วนั ยอดขาย /จ  านวน

พนกังาน 
ราคาตลาด + 

  ก าไรก่อนหกัดอกเบ้ีย
และภาษี/จ านวน
พนกังาน 

 + 

  ก าไรสุทธิ/จ านวน
พนกังาน 

 - 

  สินทรัพยไ์ม่หมุนเวยีน/
จ านวนพนกังาน 

 + 
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ผูว้จิยั ประเทศ ตวัช้ีวดัทุนมนุษย ์ วดัมูลค่ากิจการ ผลการศึกษา 
 

  จ านวนพนกังานปีน้ี-
จ านวนพนกังานปีท่ีผา่น
มา/จ านวนพนกังานปีท่ี
ผา่นมา*100 

 + 

Shakina and  
Barajas (2014) 

ยโุรปและ
อเมริกา 

-จ านวนพนกังาน ราคาตลาด - 

  -ก าไรสุทธิ/จ านวน
พนกังาน 

 + 

  -คุณสมบติัของคณะ
กรรมการบริหาร 

 - 

 
ทีม่า: พทัธ์ธีรา จิรอุดมสาโรจน์, 2562 
  

สรุปไดว้า่  การวดัประสิทธิภาพของทุนมนุษย ์ (HC) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัมูลค่า
กิ จ ก า ร   ( Bontis et al, 2001; Bontis et al,2007; Wang and Chang, 2005; Wang, 2008;                   
Garanina ,2011) จากการเช่ือมโยงตวัช้ีวดัดงักล่าว จึงขอตั้งสมมติฐานการวจิยัดงัต่อไปน้ี 

H1 : ตัวช้ีวดัทุนทางปัญญาในส่วนของการวดัประสิทธิภาพของทุนมนุษย์  (HC)                 
มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัมูลค่ากิจการตามราคาตลาด 

2.7.3 วดัประสิทธิภาพของทุนเชิงโครงสร้าง (SC) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัมูลค่ากิจการ 
ทุนเชิงโครงสร้างถือเป็นส่วนประกอบท่ีอยู่ในองค์กรทั้งหมด ประกอบ ระบบการ

ท างาน โครงสร้างภายในองคก์ร แผนผงัการท างาน คู่มือการท างาน ระบบฐานขอ้มูลฯลฯ(Bontis et 
al, 2000) ทุนเชิงโครงสร้างเกิดจากกระบวนการภายในองค์กรสะท้อนถึงความโดดเด่นออกสู่
ภายนอก(Roos et al. 1998) ถ้าระบบภายในองค์กรมีความแข็งแกร่งย่อมจะส่งเสริมให้องค์กรเกิด
เจริญเติบโตตามไปด้วย ทุนเชิงโครงสร้างมีความเช่ือมโยงกับทุนทางมนุษย ์ส่ิงสองประการน้ี
สามารถสร้างมูลค่าให้กบักิจการไดอ้ยา่งมาก เพราะทุนโครงสร้างจะข้ึนอยู่กบั ทุนมนุษยเ์น่ืองจาก
ทุนมนุษยถื์อเป็นปัจจยัก าหนดรูปแบบองคก์ร (Nazari, 2010)  และจากงานวจิยัของ Molodchik et al 
(2012) ได้เสนอกรอบแนวคิดเก่ียวกับการประสิทธิภาพของทุนทางปัญญา ( ทุนมนุษย์ ทุน
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โครงสร้าง และทุนเชิงสัมพนัธ์ ) กบัมูลค่าของกิจการ พบว่า ตวัช้ีวดัทุนทางปัญญาในงานวิจยัมี
สัมพนัธ์เชิงบวกกบัมูลค่าของกิจการซ่ึงวดัจากมูลค่าราคาตลาด และพบประเด็นอีกว่า ทุนมนุษย์
และทุนโครงสร้างมีความสัมพนัธ์กับมูลค่าราคาตลาดอย่างมีนัยส าคัญ ทุนเชิงโครงสร้างเป็น
กระบวนการภายในท่ีเกิดข้ึนภายในองค์กร เป็นระบบการบริหารภายในองค์กร เป็นส่ิงท่ีเกิดข้ึน
ภายในองคก์รและสามารถสะทอ้นให้เห็นถึงความเขม้แข็งภายในองคก์ร จนน าไปสู่การสร้างมูลค่า
ให้ กับองค์กรได้(Sveiby,1997 ; Bontis ,1999 ; Lev ,2001 ; Bontis,2000 ) และจากทบทวน
วรรณกรรมมีผูศึ้กษาดงัต่อไปน้ี  
 
ตารางที ่2.26 ตารางสรุปตวัแปร ดา้นทุนเชิงโครงสร้าง 
 

ผูว้จิยั ประเทศ ตวัช้ีวดัทุนเชิงโครงสร้าง วดัมูลค่ากิจการ ผลการศึกษา 
 

Wang and  
Chang (2005) 

ไตห้วนั รายไดสุ้ทธิ/จ านวน
พนกังาน 

ราคาตลาด + 

  รายไดสุ้ทธิหลงัภาษี/
จ านวนพนกังาน 

 + 

  อายขุองกิจการ  + 
  อายขุองกิจการ/จ านวน

พนกังาน 
 - 

  รายไดสุ้ทธิ/สินทรัพย์
หมุนเวยีนโดยเฉล่ีย 

 + 

  ค่าใชจ่้ายทางการบริหาร/
รายไดสุ้ทธิ 

 - 

  ค่าใชจ่้ายทางการบริหาร/
จ านวนพนกังาน 

 + 

  ตน้ทุนขาย/สินคา้คงเหลือ
โดยเฉล่ีย 

 - 

  รายไดสุ้ทธิ/สินทรัพยโ์ดย
เฉล่ีย 

 + 
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ผูว้จิยั ประเทศ ตวัช้ีวดัทุนเชิงโครงสร้าง วดัมูลค่ากิจการ ผลการศึกษา 
 

Wang (2008) สหรัฐอเมริกา ค่าใชจ่้ายทางดา้นการ
บริหาร / ยอดขาย 

ราคาตลาด + 

  ค่าใชจ่้ายทางดา้นการ
บริหาร / จ านวนพนกังาน 

 - 

Garanina (2011) รัสเซีย ค่าใชจ่้ายทางดา้นการ
บริหาร / ยอดขาย 

ราคาตลาด + 

  ค่าใชจ่้ายทางดา้นการ
บริหาร / จ านวนพนกังาน 

 + 

Naidenova and  ยโุรป สินทรัพยไ์ม่มีตวัตน ราคาตลาด + 
Oskolkova (2012)  จ านวนสิทธิบตัร  + 
  ระบบ ERP  + 
  ค่าใชจ่้ายทางดา้นงานวิจยั

และพฒันา 
 

 + 

Shakina and  
Barajas (2014) 

ยโุรปและ
อเมริกา 

สินทรัพยไ์ม่มีตวัตน ราคาตลาด - 

  ส่วนของผูถื้อหุน้ / 
อตัราส่วนคณะกรรมการ 

 - 

  ค่าใชจ่้ายทางดา้นการพฒันา
และงานวิจยั 

 + 

  การจดัการเชิงกลยทุธ์  - 
  สิทธิบตัร ใบอนุญาต 

เคร่ืองหมายการคา้ 
 - 

  ERP ,ระบบบริหารคุณภาพ  - 
  ร้อยละการถือหุน้ในบริษทั

ยอ่ย 
 - 

  อตัราส่วนทางการเงิน  - 
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สรุปไดว้่า  การวดัประสิทธิภาพของทุนเชิงโครงสร้าง  (SC) มีความสัมพนัธ์เชิงบวก
กั บ มู ล ค่ า กิ จ ก า ร  (Wang and Chang ,2 0 0 5 ; Wang ,2008; Garanina ,2011; Naidenova and 
Oskolkova,,2012; Shakina and  Barajas ,2014) จ าก ก าร เช่ื อ ม โย งตั ว ช้ี ว ัด ดั ง ก ล่ าว  จึ ง ข อ
ตั้งสมมติฐานการวจิยัดงัต่อไปน้ี  

H2:  ดชันีช้ีวดัทุนทางปัญญาในส่วนของการวดัประสิทธิภาพของทุนเชิงโครงสร้าง 
(SC) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัมูลค่ากิจการตามราคาตลาด 

2.7.4 วดัประสิทธิภาพของทุนเชิงสัมพนัธ์กบัลูกค้า (CC)  มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัมูลค่า
กิจการ 

ทุนเชิงสัมพนัธ์กบัลูกคา้ มีองคป์ระกอบอยูใ่นส่วนของช่องทางดา้นการตลาดและดา้น
ลูกคา้ (Bontis, 1999) เป็นองค์ความรู้ท่ีถูกรวบรวมอยู่ในองค์กรจนน าสู่ความสัมพนัธ์ท่ีดีต่อลูกคา้ 
ให้ เกิดการแข่งขันทางการค้า เกิดจากการส่ือสารภายในออกสู่ภายนอก (Bontis et al, 2000) 
ความสัมพนัธ์ท่ีดีย่อมส่งผลให้ลูกค้าจงรักภกัดีต่อองค์กร  สร้างภาพลักษณ์ท่ีดีต่อองค์กร และ
สามารถสร้างมูลค่ากิจการได้ (Horibe, 1999) และจากงานวิจยัของ Wang and  Chang (2005) ได้
ท าการศึกษาประสิทธิทุนทางปัญญากบัมูลค่าของกิจการในกลุ่มอุตสาหกรรมทางดา้นเทคโนโลยี
ของใตห้วนั พบว่า ทุนเชิงโครงสร้าง ทุนเชิงสัมพนัธ์ลูกคา้ และทุนทางนวตักรรมมีความสัมพนัธ์
กบัการสร้างมูลค่าของกิจการ และพบความสัมพนัธ์ระหว่าง ทุนมนุษยมี์ความสัมพนัธ์กบัทุนทาง
นวตักรรมและทุนโครงสร้าง  ทุนนวตักรรมมีความสัมพนัธ์กบัทุนเชิงสัมพนัธ์ลูกคา้ เพราะเงินทุน
ไดจ้ากลูกคา้สามารถสร้างมูลค่าให้กบักิจการนั้นเอง ซ่ึงก็สอดคล้องกบังานวิจยัของ  Cheng et al 
(2008) พบว่า ทุนเชิงสัมพนัธ์กบัลูกคา้ ทุนนวตักรรม และทุนมนุษยเ์ป็นปัจจยัส าคญัในการสร้าง
มูลค่าใหก้บัองคก์ร และจากทบทวนวรรณกรรมมีผูศึ้กษาดงัต่อไปน้ี 
 
ตารางที ่2.27 ตารางสรุปตวัแปร ดา้นทุนเชิงสัมพนัธ์กบัลูกคา้ 
 

ผูว้จิยั ประเทศ ตวัช้ีวดัทุนเชิงสัมพนัธ์
ลูกคา้ 

วดัมูลค่ากิจการ ผลการศึกษา 
 

Wang and  
 Chang, 
(2005) 

ไตห้วนั อตัราการเจริญเติบโตของ
ยอดขาย 

ราคาตลาด - 

  จ านวนลูกคา้  - 



83 

 

ผูว้จิยั ประเทศ ตวัช้ีวดัทุนเชิงสัมพนัธ์
ลูกคา้ 

วดัมูลค่ากิจการ ผลการศึกษา 
 

  ค่าโฆษณา  + 
  ค่าใชจ่้ายทางดา้นการขาย  + 
  ค่าใชจ่้ายทางดา้นการขาย/

รายไดสุ้ทธิ 
 - 

Wang (2008) สหรัฐอเมริกา อตัราการเจริญเติบโตของ
ยอดขาย 

ราคาตลาด + 

  ค่าโฆษณา  + 
Cheng et al  
(2010) 

สหรัฐอเมริกา ยอดขายลูกคา้รายใหญ่/
ยอดขายทั้งหมด 

ROA,ROE,Tobin’Q,
ราคาตลาด 

+ 

  ค่าใชจ่้ายทางดา้นการขาย 
/ รายไดสุ้ทธิ 

 + 

  ค่าใชจ่้ายทางดา้นการขาย 
/ ตน้ทุนขาย 

 - 

Garanina 
(2011) 

รัสเซีย อตัราการเจริญเติบโตของ
ยอดขาย 
รายได ้/สินทรัพย ์

ราคาตลาด + 
 
- 

  
สรุปไดว้า่  การวดัประสิทธิภาพของทุนเชิงสัมพนัธ์กบัลูกคา้ (CC)  มีความสัมพนัธ์เชิง

บวกกับมูลค่ากิจการ (Wang and Chang, 2005; Wang ,2008; Cheng et al, 2010; Garanina, 2011)
จากการเช่ือมโยงตวัช้ีวดัดงักล่าว จึงขอตั้งสมมติฐานการวจิยัดงัต่อไปน้ี  

H3: ดชันีช้ีวดัทุนทางปัญญาในส่วนของการวดัประสิทธิภาพของทุนเชิงสัมพนัธ์กับ
ลูกคา้ (CC)  มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัมูลค่ากิจการตามราคาตลาด 

2.7.5 งานวจิยัท่ีศึกษาเก่ียวกบัทุนทางปัญญา กบั มูลค่าของกิจการ ดงัต่อไปน้ี 
การศึกษาเก่ียวกบั ความสัมพนัธ์ทุนทางปัญญา กบั มูลค่าของกิจการ ของบริษทัท่ีจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยใ์น S&P 500 Wang (2008) ไดท้  าการศึกษาความสัมพนัธ์ทุนทางปัญญา 
กบั มูลค่าของกิจการในกลุ่มอุตสาหกรรมอิเล็กทรอนิคส์ในช่วงปี 2539-2548 โดยใชรู้ปแบบการวดั
ทุนทางปัญญาตามรูปแบบสากล พบวา่ ทุนทางปัญญามีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัมูลค่าของกิจการ
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ในกลุ่มธุรกิจอิเล็กทรอนิคส์ ซ่ึงอาจจะเป็นไปไดท่ี้ว่า กลุ่มธุรกิจอิเล็กทรอนิคส์ส่วนใหญ่จะมีทุน
ทางปัญญาท่ีเขม้แข็ง และสามารถน าประโยชน์จากทรัพยากรท่ีมีมาใชป้ระโยชน์ สร้างมูลค่าให้กบั
กิจการ ซ่ึงก็สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Chen et al  (2005) พบว่า ทุนทางปัญญามีความสัมพนัธ์เชิง
บวกกบัมูลค่าของกิจการ ในปัจจุบนัและอนาคต และตั้งขอ้สังเกตในงานวิจยัวา่ ทุนเชิงโครงสร้าง ท่ี
เกิดจากการลงทุนทางดา้นงานวจิยัและพฒันาสามารถสร้างมูลค่ากิจการและความสามารถในการท า
ก าไร  

นอกจากน้ี Fourati and Affes  (2013) ยงัได้ศึกษาเก่ียวกบั ทุนทางปัญญา (ทุนมนุษย ์
ทุนเชิงโครงสร้างและทุนเชิงสัมพนัธ์) มูลค่าส่วนของผูถื้อหุ้น มูลค่าทางการตลาด และผลการ
ด าเนินงาน ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศตูนิเซีย จ านวน  21 บริษทัในปี 
2549   พบว่า ทุนทางปัญญามีความสัมพนัธ์เชิงบวกกับมูลค่าราคาตลาดและผลการด าเนินงาน 
โดยเฉพาะประสิทธิภาพดา้นทุนมนุษยก์บัโครงสร้างทุนมีความสัมพนัธ์เชิงบวกอย่างมีนยัส าคญั 
หรืออาจจะกล่าวไดว้่า ทุนมนุษยแ์ละโครงสร้างของทุนมีส่วนในการปรับมูลค่าราคาตลาด ของ
บริษทัใหดี้ข้ึน (Appuhami ,2007) 

ในเอเชีย  Nimtrakoon  (2015) ไดท้  าการศึกษา ความสัมพนัธ์ทุนทางปัญญา (ทุนมนุษย ์
ทุนเชิงโครงสร้าง และทุนเชิงสัมพันธ์) กับมูลค่าของกิจการและผลการด าเนินงานในเอเชีย 
ประกอบดว้ย อินโดนีเซีย มาเลเซีย ฟิลิปปินส์ สิงคโปร์ และประเทศไทยในปี 2554  พบวา่ทุนทาง
ปัญญามีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัมูลค่าของกิจการ และแนวโน้มในแต่ละประเทศให้ความส าคญั
เก่ียวกบัทุนทางปัญญาในการช่วยสร้างมูลค่าให้กบักิจการเพิ่มมากข้ึน และทุนทางปัญญากบัผลการ
ด าเนินงานของกิจการ  มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัอตัราส่วนผลก าไรและอตัราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์ โดยเฉพาะในส่วนท่ีเก่ียวกับทุนมนุษย์มี อิทธิพลต่อมูลค่าของกิจการและอัตรา
ผลตอบแทนอยา่งมีนยัส าคญั  

สรุปไดว้า่ การวดัประสิทธิภาพของทุนทางปัญญา ไดแ้ก่ ทุนมนุษย ์ทุนโครงสร้าง และ
ทุนเชิงสัมพันธ์ลูกค้า มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกับมูลค่ากิจการ (Wang ,2008; Chen et al ,2005; 
Fourati and Affes ,2013; Nimtrakoon ,2015)จากการเช่ือมโยงตวัช้ีวดัดงักล่าว จึงขอตั้งสมมติฐาน
การวจิยัดงัต่อไปน้ี 

H4:  ดชันีช้ีวดัมูลค่าทุนทางปัญญาในภาพรวมมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัมูลค่ากิจการ
ตามราคาตลาด 
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จากการศึกษาแนวคิดและทฤษฎี รวมถึงเอกสารประกอบท่ีเก่ียวขอ้งกบังานวิจยั ต่างๆ 
ท่ีเก่ียวขอ้งกบัทุนทางปัญญาและมูลค่าของกิจการ ผูว้ิจยัสามารถน ามาสรุปเป็นกรอบแนวคิดใน
การศึกษา 

 

 
 

H1 

H2 

H3 

H4 



บทที่ 3 
ระเบียบวิธีวิจัย 

 
การวจิยัคร้ังน้ี เพ่ือศึกษาความสมัพนัธทุ์นทางปัญญา กบั มูลค่าของกิจการ โดยผูว้ิจยั

ไดเ้ร่ิมด าเนินงานการศึกษา เร่ิมจากการก าหนดแหล่งท่ีมาของขอ้มูล การก าหนดประชากรและกลุ่ม
ตวัอยา่ง เคร่ืองมือท่ีใชใ้นการทดสอบ วิธีการวิเคราะห์ขอ้มลู และตวัแปร ตามขอ้ดงัต่อไปน้ี 
 
3.1 แหล่งที่มาของข้อมูล 

ข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data ) คือ ข้อมูลท่ีเก่ียวกับงบการเงิน ได้จากการเก็บ
รวบรวมขอ้มูลจากงบการเงินตั้งแต่ปี 2556-2560 ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย  ข้อมูลอ่ืน ๆ ไดจ้ากการศึกษา แนวคิด ทฤษฎี บทความเชิงวิชาการ หนังสือ ต ารา 
วารสาร งานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง รายงานการประชุม แบบฟอร์ม 56-1 และเวบ็ไซต่าง ๆ 
 
3.2 การก าหนดประชากรและกลุ่มตวัอย่าง 

3.2.1 ประชากรท่ีใชใ้นการศึกษา คือ กลุ่มบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย ในดชันี SET100 และ MAI ในระหว่างปี 2556 -2560 มีจ  านวนทั้งส้ิน 240 บริษทั ประกอบดว้ย 
ดชันี SET100 จ านวน 100 บริษทั MAI จ านวน 140 บริษทั โดยแบ่งเป็นประเภทกลุ่มอุตสาหกรรม 
8 กลุ่มอุตสาหกรรมดงัน้ี 

1.ก ลุ่ม สินค้าอุตสาหกรรม  ( INDUS)  ป ระกอบด้วย  ยานยนต์  (AUTO) ว ัส ดุ
อุตสาหกรรมและเคร่ืองจกัร (IMM) กระดาษและวสัดุการพิมพ ์(PAPER) ปิโตรเคมีและเคมีภณัฑ ์
(PETRO) บรรจุภณัฑ ์(PKG) เหลก็ (STEEL) 

2.กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) ประกอบด้วย ธุรกิจ
เกษตร (AGRI)  

3.ก ลุ่ม อุตสาหกรรมท รัพ ยากร  (RESOURC)  ป ระกอบด้วย  พลังงาน  และ
สาธารณูปโภค (ENERG) เหมืองแร่ (MINE)  

4.กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี(TECH) ประกอบดว้ย ช้ินส่วนอิเลก็ทรอนิกส์  
(ETRON) เทคโนโลยสีารสนเทศและการส่ือสาร (ICT)  
5.กลุ่มอุตสาหกรรมการเงิน (FINCIAL) ประกอบดว้ย ธนาคาร (BANKING)  

เงินทุนและหลกัทรัพย ์(Finance & Securities) 
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6.กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ (SERVICE) ประกอบดว้ย พาณิชย ์(Commerce) การแพทย์

(Health Care Services) ส่ือและส่ิงพิมพ์ (Media & Publishing) บริการเฉพาะกิจ  (Professional 
Services) ก าร ท่ อ ง เท่ี ย ว แล ะสั น ท น าก าร (Tourisms & Leisure) ข น ส่ งแ ละ โล จิ ก ติ ก ส์ 
(Transportation & Logistics) 

7.ก ลุ่ม อุตสาหกรรมอสังหาริมท รัพย์และก่อสร้าง (Property & Construction) 
ประกอบดว้ย วสัดุก่อสร้าง (Construction Materials ) บริการรับเหมาก่อสร้าง (Construction Services) 
พฒันาอสังหาริมทรัพย ์(Property Development) กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยแ์ละกองทรัสต์เพื่อ
การลงทุนในอสงัหาริมทรัพย(์Property Fund & Real Extate Investment Trusts) 

8.กลุ่มอุตสาหกรรมอุปโภคบริโภค (Consumer Products) ประกอบด้วย แฟชั่น
(Fashion) ของใช้ในครัวเรือนและส านักงาน  (Home & Office Products) ของใช้ส่วนตัวและ
เวชภณัฑ(์Personal Products & Pharmaceuticals)  

3.2.2 กลุ่มตวัอยา่ง ผูว้ิจยัเลือกบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในดชันี 
SET100 และ MAI ในช่วงปี 2556 – 2560  โดยแบ่งเป็นประเภทกลุ่มอุตสาหกรรม 8 กลุ่ม
อุตสาหกรรม ไดก้ลุ่มตวัอยา่งมา 134 บริษทั โดยเลือกกลุ่มตวัอยา่งเร่ิมตน้ท่ี 2556 เน่ืองจากขอ้มูลท่ี
มีการเปิดเผยในปี 2555 มีการเปิดเผยเก่ียวกบัตวัช้ีวดัทุนทางปัญญาไม่มาก ท าใหต้วัช้ีวดัเก่ียวกบัทุน
ทางปัญญาท่ีเป็นประเด็นส าคญัไม่สามารถน ามาใชไ้ด ้พอมาในปี 2556 บริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเร่ิมมีการเปิดเผยเก่ียวกบัตวัช้ีวดัทุนทางปัญญาเพ่ิมมากข้ึน จึงเร่ิมตน้ใช้
ปี 2556 ในการเก็บขอ้มูล จ  านวน 5 ปี ตั้งแต่ปี 2556 – 2560 โดยกลุ่มตวัอยา่ง บริษทั สามารถแสดง
ไดด้งัตารางท่ี 3. 1 
 
ตารางที่ 3.1 แสดงบริษทัท่ีท าการศึกษา 
 

 
กลุ่มตวัอยา่ง 

SET 100 
จ านวน
บริษทั 

MAI 
จ านวน
บริษทั 

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอยูใ่นกลุ่ม SET 100 
และ MAI 

100 140 

หกั  บริษทัท่ีไม่สามารถเก็บขอ้มูลไดค้รบถว้นในกลุ่ม SET 100 และ MAI 22 84 
รวม 78 56 
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ตารางที่ 3.2 กลุ่มตวัอยา่งแบ่งเป็นกลุ่มอุตสาหกรรม 
 

กลุ่มตวัอยา่งท่ีท าการศึกษา จ านวนบริษทั คิดเป็นร้อยละ 
กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม 22 16.42 
กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 7 5.22 
กลุ่มทรัพยากร 13 9.70 
กลุ่มเทคโนโลย ี 15 11.19 
กลุ่มธุรกิจการเงิน 16 11.94 
กลุ่มบริการ 28 20.90 
กลุ่มอสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 27 20.15 
กลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค 6 4.48 

รวม 134 100 
 
 
3.3  เคร่ืองมือที่ใช้ในการวจิยั 

แหล่งข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) โดยลกัษณะของขอ้มูลเป็นขอ้มูลเชิงปริมาณ 
เก่ียวกบัขอ้มูลทางดา้นการเงิน ซ่ึงถือเป็นขอ้มูลท่ีสอดคลอ้งกบัตวัแปรท่ีผูว้ิจยัไดท้  าการก าหนด โดย
แหล่งขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษา มีรายละเอียดดงัต่อไปน้ี 

1. ขอ้มูลทางดา้นการเงิน ไดแ้ก่ ราคาตามบญัชี ก  าไรต่อหุน้ ไดจ้ากฐานขอ้มูลของ 
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย หรือ SETSMART 

2.  ข้อมูลด้านทุนมนุษย ์ได้แก่ จ  านวนพนักงาน เงินเดือนและค่าแรงงาน สัดส่วน
รายไดจ้ากยอดขายต่อ เงินเดือนและค่าแรง สดัส่วนรายไดจ้ากการขาย ต่อ จ  านวนพนกังาน สดัส่วน
รายไดจ้ากการขาย ต่อจ านวนพนักงาน และก าไรสุทธิต่อจ านวนพนักงาน ไดจ้ากฐานขอ้มูลของ
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย หรือ SETSMART 

3.  ขอ้มูลดา้นทุนเชิงโครงสร้าง ไดแ้ก่ อายขุองกิจการ ค่าใชจ่้ายทางดา้นการบริหารต่อ
รายได ้ค่าใชจ่้ายทางดา้นการบริหารต่อจ านวนพนักงาน สินทรัพยไ์ม่มีตวัตน รายไดจ้ากการขาย 
หรือ บริการ  ต่อ สินทรัพยข์องกิจการไดจ้ากฐานขอ้มูลของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย หรือ 
SETSMART 
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4.   ข้อมูลด้านทุนเชิงสัมพันธ์กับลูกค้า ได้แก่ อตัราการเจริญเติบโตของยอดขาย 
ค่าใชจ่้ายในการขาย ค่าใชจ่้ายในการขาย ต่อ รายไดจ้ากการขาย หรือ บริการ ค่าใชจ่้ายในการขาย 
ต่อ ตน้ทุนขายไดจ้ากฐานขอ้มูลของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย หรือ SETSMART 
 
3.4 เคร่ืองมือในการรวบรวม 

ส าหรับเคร่ืองมือท่ีมีความเหมาะสมในการน า มาใชส้ าหรับการก าหนดระเบียบวิธีการ

วิจยั หรือกระบวนวิธีการวิจัย  (Methodology) ในงานวิจัยคร้ังน้ี  เน่ืองจากการวิจัยได้ก  าหนด

กระบวนวิธีการวิจัย (Methodology) โดยการใช้กระบวนวิธีการวิจัยเชิงประจักษ์ (Empirical 

research) โดยการศึกษาและคน้ควา้จากเอกสารทางวิชาการต ารา ตลอดจนผลงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง ซ่ึง

เก็บรวบรวมข้อมูลได้จากทางส่ืออิเล็กทรอนิกส์  เพื่อน ามาใช้ในกระบวนการสร้างองค์วามรู้

ทางดา้นวิชาการ และถือเป็นแนวทางส าในการน าไปสู่การสร้างเคร่ืองมือท่ีสามารถ น าไปใชใ้นนก

ระบวนการเก็บรวบรวมข้อมูลทางวิชาการทีมีประสิทธิภาพต่อไป  ในการศึกษาคร้ังน้ีผูว้ิจ ัยใช้

แบบจ าลองการวดัมูลค่าของ  Feltham and Ohlson (1995)  เป็นแบบจ าลองทางสถิติน าเสนอ

รูปแบบความสมัพนัธข์องมูลค่าตามบญัชีและก าไร กบัราคาหุน้ มีรูปแบบทางสถิติ คือ   

Pit   =     αit  + β1BVPSit  +  β2 EPSit  + eit 
โดยท่ี   Pit  =     ราคาหุน้ของบริษทั i ณ เวลา t 
   BVPSit =     มูลค่าตามบญัชีของส่วนของผูถื้อหุน้ของบริษทั i ณ เวลา t 
หารดว้ย จ  านวนหุน้สามญัท่ีอยูใ่นมือผูถื้อหุน้ 

EPSit   =     ก  าไรสุทธิหารดว้ยจ านวนหุน้สามญัท่ีอยูใ่นมือผูถื้อหุน้ของ
บริษทั i ณ เวลา t 
   eit        =     ขอ้ผดิพลาด ท่ีเป็นไปตามการแจกแจงแบบปกติ ท่ีมีค่าเฉล่ีย
เป็นศูนยแ์ละส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
   α          =     ค่าสมัประสิทธ์ิความชนั 

 และในส่วนตวัแปรทางดา้นทุนทางปัญญาถือเป็นตวัแทนรูปแบบการศึกษาของทุน
ทางปัญญาโดยแบ่งประเภทตาม   Stewart (1997) ได้ 3 ประเภทดังน้ี  1.ทุนมนุษย์ 2.ทุนเชิง
โครงสร้าง 3.ทุนเชิงสมัพนัธก์บัลูกคา้ โดยรายละเอียดของตวัแปรมีดงัน้ี 
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ตวัแปรตาม   (Dependence Variables)  
ตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ี คือ ราคาหลกัทรัพย ์(Market value ) ตามแนวทางการ

วิจยัของ Feltham and Ohlson (1995)   
ตวัแปรอสิระ  (Independence Variables) 

ตวัแปรท่ีใช้ในการศึกษาคร้ังน้ี แบ่งออกเป็นตัวแปร ข้อมูลทางด้านบัญชี  ด้านทุน
มนุษย ์ทุนเชิงโครงสร้าง และทุนเชิงสมัพนัธก์บัลูกคา้ โดยมีรายละเอียดดงัน้ี 

1.ขอ้มูลทางดา้นบญัชี  
เป็นตวัแปรท่ีใชว้ดัประสิทธิภาพของขอ้มูลทางดา้นการเงิน เพราะถือเป็นประโยชน์ใน

การตดัสินใจ ตามกรอบแนวคิดมาตรฐานรายงานทางการเงิน (ฉบบัปรับปรุง 2558) ซ่ึงตามลกัษณะ
เชิงคุณภาพขั้นพ้ืนฐานของขอ้มูลรายงานทางการเงิน บ่งบอกไวว้่า ขอ้มูลทางดา้นการเงินมีความ
เก่ียวข้องกับการตัดสินใจ เป็นตัวแปรน ามาใช้ในงานวิจัยน้ี สอดคลอ้งกับงานวิจยั  Miller and 
Modigliani (1966) ศึกษาเก่ียวกบัความสมัพนัธท่ี์เก่ียวขอ้งกบัขอ้มูลทางดา้นการเงินเก่ียวขอ้งกบัการ
ตัดสินใจ พบหลกัฐานเชิงประจักษ์ เพื่อยืนยนัได้ว่า  ข้อมูลทางด้านการเงินท่ีมีประสิทธิภาพ
น่าเช่ือถือจึงมีส่วนในการตดัสินใจ ซ่ึงมีรายละเอียดดงัต่อไปน้ี 

ตวัแปรราคาตามบัญชี (BV) เป็นตัวช้ีวดัด้านข้อมูลทางดา้นบัญชีท่ีส าคัญมาก เป็น
ตวัช้ีวดัท่ีบ่งบอกถึงประสิทธิภาพของตลาดทุน ถา้ตลาดทุนมีประสิทธิ มูลค่าราคาตามบัญชี กับ 
ราคาหลกัทรัพย ์ตอ้งเป็นราคาท่ีใกลเ้คียงกนั นั้นก็แสดงใหเ้ห็นว่า ราคาตามบญัชี สามารถใชใ้นการ
พยากรณ์ ราคาหลักทรัพย ์ ซ่ึงก็สอดคลอ้งกับงานวิจัยของ Ohlson  (1995) ราคาตามบัญชีมี
ความสามารถใช้ในการอธิบาย ราคาหลกัทรัพยไ์ด้  (Ball and Brown, 1968; Beaver et al, 1979; 
Lipe 1986; Collins and Kothari, 1989) 

ตวัแปรก าไรต่อหุน้ (EPS) เป็นตวัช้ีวดัดา้นขอ้มูลทางดา้นบญัชี เป็นพ้ืนฐานท่ีนกัลงทุน
น ามาพิจารณาตัดสินใจในการลงทุน ก  าไรต่อหุ้นจึงเป็นตวัแปรน ามาใช้ในงานวิจยัน้ี และจาก
การศึกษางานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง เช่น งานวิจยัของ  Bae and Jeong  (2007) ศึกษาขอ้มูลทางดา้นการเงิน 
ในบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศเกาหลี พบว่า ก  าไรต่อหุ้นมีความสัมพนัธ์
อย่างมีนัยส าคัญกับมูลค่าราคาตลาด และเป็นไปในทิศทางเดียวกัน  นั้ นแสดงให้ เห็นถึง
ความสามารถของก าไรต่อหุน้ มีอิทธิพล ต่อ มูลค่าราคาตลาด นั้นเอง (Tsalavoutas  and Dionysiou 
,2014; Al-Hares et al,2012) 

2.ดา้นทุนมนุษย ์(Human Capital) 
เป็นตวัแปรท่ีใชว้ดัประสิทธิดา้นทุนมนุษย ์ โดยขอ้มูลเก่ียวกบัทุนมนุษย ์จะมีการ 
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เปิดเผยในขอ้มูลงบการเงิน  หมายเหตุประกอบงบการเงิน  ของบริษัทในฐานขอ้มูล
ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย หรือ SETSMART ซ่ึงมีรายละเอียดดงัต่อไปน้ี 

ตวัแปรจ านวนพนักงาน (HC1) ถือเป็นตวัช้ีวดัท่ีส าคญัทางดา้นการผลิต การผลิตท่ีมี
ประสิทธิภาพข้ึนอยูปั่จจยัดา้นจ านวนพนกังาน ดงันั้นจ  านวนพนกังานจึงเป็นปัจจยัหลกัในการสร้าง
คุณค่าใหก้บักิจการ  ซ่ึงมาจากงานวิจยัของ Wright and McMahan(1992) ;Koch and Grath (1996); 
Shah ( 2004);Datta et al (2005) และ Bagieñska  (2015) โดยข้อมูลท่ีไดม้าจากการเปิดเผยในจาก
แบบฟอร์ม 56-1 ในส่วนการจดัการและการก ากบัดูแลกิจการ ในฐานขอ้มูลของตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย หรือ SETSMART  

ตวัแปรเงินเดือนและค่าแรงงาน (HC2) ถือเป็นตวัช้ีวดัท่ีมีบทบาทส าคญัในการก าหนด
มูลค่าของมนุษย ์ เงินเดือนถือเป็นแนวทางท่ีกิจการจะใชใ้นการก าหนดประสิทธิภาพของพนกังาน 
ประสิทธิภาพของพนักงานจะถูกก าหนดด้วยเงินเดือนและค่าแรงงานท่ีกิจการเป็นผูก้  าหนด ซ่ึง
ไดม้าจากงานวิจยัของ Stanko et al (2014) และ  Bagieñska (2015)โดยขอ้มูลท่ีไดม้าจากการเปิดเผย
ในจากแบบฟอร์ม 56-1 ในส่วนการจัดการและการก ากับดูแลกิจการ ในฐานข้อมูลของตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย หรือ SETSMART 

สัดส่วนรายได้จากยอดขายต่อ เงินเดือนและค่าแรง (HC3) เป็นตัวช้ีว ัดแสดงถึง
ประสิทธิภาพของรายไดท่ี้เกิดข้ึนโดยพนักงาน และประสิทธิภาพของพนักงานก็วดัจากการจ่าย
เงินเดือนและค่าแรงงาน ซ่ึงเมื่อพนกังานมีประสิทธิภาพสามารถสร้างมูลค่าใหก้บักิจการเพ่ิมข้ึน ซ่ึง
ได้มาจากงานวิจัยของ Wang and Chang (2005) และ Jariwala,2012 โดยข้อมูลท่ีได้มาจากการ
เปิดเผยในจากแบบฟอร์ม 56 -1  ในฐานข้อมูลของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หรือ 
SETSMART ค านวณจาก  

    HC3 =  

   
สดัส่วนรายไดจ้ากการขาย หรือ บริการ ต่อ จ  านวนพนกังาน (HC4) เป็นตวัช้ีวดัเรียกวา่  

รายไดทุ้นมนุษย ์(Human Capital Revenue Factor : HCRF)   ตวัวดัน้ีสามารถค านวณไดโ้ดยน าเอา
ยอดขายขององคก์รหารดว้ยจ านวนพนกังานขององค์กรเทียบเท่า(Full Time Equivalent หรือ FTE) 
บ่งบอกถึงพนกังานจ านวน 1 คนสามารถสร้างรายไดใ้หก้บักิจการไดเ้ท่าไหร่ ไดม้าจากงานวิจยัของ 
Wang (2008) และ  Garanina (2011) โดยขอ้มูลท่ีไดม้าจากการเปิดเผยในจากแบบฟอร์ม 56-1  ใน
ฐานขอ้มูลของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย หรือ SETSMART ค านวณจาก 
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   HC4 =  

 
สัดส่วนก าไรสุทธิ ต่อ  จ  านวนพนักงาน (HC5) เป็นตัวช้ีวดั เรียกว่า มูลค่าเพ่ิมทุน

มนุษย ์(Human Capital Value Added )  เป็นตัววดัท่ีค  านวณจากรายได้ขององค์กรลบออกด้วย
ค่าใชจ่้ายของกิจการและน าตวัเลขท่ีไดจ้ากการค านวณมาหารดว้ยจ านวนพนกังานเทียบเท่าโดยตวั
วดัน้ีจะแสดงถึงอตัราก  าไรต่อจ านวนพนกังาน(นภดล ร่มโพธ์ิ,2553) โดยค่าท่ีไดจ้ะเป็นบ่งช้ีว่า โดย
เฉล่ียพนักงาน 1 คน สามารถสร้างมูลค่าเพ่ิมให้เกิดข้ึนในกิจการได้มากน้อยอย่างไร ได้มาจาก
งานวิจยัของ Wang (2008); Garanina (2011) และ Lin et al (2013) โดยขอ้มูลท่ีไดม้าจากการเปิดเผย
ในจากแบบฟอร์ม 56-1  ในฐานข้อมูลของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย หรือ SETSMART 
ค านวณจาก  

    HC5 =  

 
3.ดา้นทุนเชิงโครงสร้าง (Structural Capital) 
เป็นตวัแปรท่ีใชว้ดัถือเป็นกระบวนการภายในโดยขอ้มูลเก่ียวกบัทุนมนุษย ์จะมีการ

เปิดเผยในข้อมูลงบการเงิน  หมายเหตุประกอบงบการเงิน  ของบริษัทในฐานข้อมูลของตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย หรือ SETSMART ดงัมีรายละเอียดดงัน้ี 

ตวัแปรอายขุองกิจการ (SC1) เป็นตวัช้ีวดัดา้นความเจริญเติบโตของกิจการ บ่งบอกถึง
ความสามารถทางดา้นการบริหารภายในจนท าให้กิจการมีความเจริญเติบโต กา้วหนา้จนถึงปัจจุบนั
ไดม้าจากงานวิจยัของ Wang and Chang (2005) และ Feng et al (2006) โดยขอ้มูลท่ีไดม้าจากการ
เปิดเผยในจากแบบฟอร์ม 56 -1  ในฐานข้อมูลของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หรือ 
SETSMART ค านวณจาก 

วนัท่ีท าการก่อตั้ง ถึง  ปีปัจจุบนั 
 

ตวัแปรสัดส่วนค่าใชจ่้ายทางดา้นบริหาร ต่อ รายได้ (SC2) เป็นตวัช้ีวดัประสิทธิภาพ
ทางด้านการบริหารค่าใช้จ่ายกับยอดขาย  ต่อ จ  านวนพนักงานหรือ รายได้ นั้นแสดงให้เห็นว่า 
กิจการมีอตัราค่าใช้จ่ายสูงกว่ารายไดห้รือจ านวนพนักงาน แสดงว่าประสิทธิภาพในการบริหาร
ภายในของกิจการต ่าดงันั้นกิจการควรบริหารจดัการค่าใชจ่้ายให้เกิดประสิทธิภาพสูงสุด ควบคุม
ต้นทุนและค่าใช้จ่ายท่ี เกิดข้ึน ได้มาจากงานวิจัยของ Zhao (2002); Wang and Chang (2005)                
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Nie (2001) และ Zhao(2010) โดยข้อมูลท่ีได้มาจากการเปิดเผยในจากแบบฟอร์ม 56 -1  ใน
ฐานขอ้มูลของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย หรือ SETSMART ค านวณมาจาก  

    SC2 =  

 
ตัวแปรสัดส่วน ค่าใช้จ่ ายในการบริหาร ต่อ จ  านวนพนักงาน  (SC3) ตัว ช้ีว ัด

ประสิทธิภาพทางด้านการบริหารค่าใช้จ่ายกับยอดขาย  ต่อ จ  านวนพนักงาน หรือ รายได ้
เช่นเดียวกับ ได้มาจากงานวิจัยของ Wang (2008) โดยข้อมูลท่ีได้มาจากการเปิดเผยในจาก
แบบฟอร์ม 56-1  ในฐานขอ้มูลของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย หรือ SETSMART ค านวนมา
จาก 

    SC3 =  
   

ตัวแปรสินทรัพย์ไม่มีตัวตน (SC4) เป็นตัวช้ีว ัดประสิทธิภาพภายในของกิจการ 
ประกอบดว้ย ค่าความนิยม ลิขสิทธ์ิ สิทธิบตัร สินทรัพยไ์ม่มีตวัตนอ่ืน ซ่ึงก่อประโยชน์ต่อกิจการ
สามารถสร้างมูลค่าในรูปเป็นตวัเงินไดม้าจากงานวิจยัของ Naidenova and Oskolkova (2012) และ 
Shakina and  Barajas (2014) โดยข้อมูลท่ีได้มาจากการเปิดเผยในจากแบบฟอร์ม 56 -1  ใน
ฐานขอ้มูลของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย หรือ SETSMART 

ตวัแปรรายไดจ้ากการขาย หรือ บริการ  ต่อ สินทรัพยข์องกิจการ (SC5) เป็นตัวช้ีวดั
ความสามารถในการบริหารสินทรัพย ์ถา้กิจการมีโครงสร้างภายในท่ีดีย่อมส่งผลต่อการบริหาร
สินทรัพยใ์ห้เกิดประโยชน์สูงสุดแก่กิจการไดม้าจากงานวิจัยของ Wang and Chang (2005)โดย
ขอ้มูลท่ีได้มาจากการเปิดเผยในจากแบบฟอร์ม 56-1   ในฐานข้อมูลของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย หรือ SETSMART ค  านวณมาจาก      

     SC5 =  

4.ดา้นทุนเชิงสมัพนัธก์บัลูกคา้ (Customer relationship capital) 
ตวัแปรท่ีใชว้ดัการสร้างความสมัพนัธท่ี์ดีกบัลูกคา้ สร้างความไดเ้ปรียบทางการแข่งขนั 

เมื่อกิจการมีสมัพนัธท่ี์ดีกบัลูกคา้ ยอ่มส่งผลต่อท่ีดีต่อกิจการ ดงัมีรายละเอียดดงัน้ี 
ตวัแปรอตัราการเจริญเติบโตของยอดขาย (CC1) เป็นตวัช้ีวดับ่งบอกถึง แนวโนม้การ

เจริญเติบโตรายได้ของกิจการ ถ้ากิจการมีความสัมพันธ์ท่ีดีกับลูกค้า ย่อมส่งผลต่ออตัราการ
เจริญเติบโตท่ีเพ่ิมข้ึนด้วยได้มาจากงานวิจัยของ Wang and  Chang (2005) ; Wang (2008) และ 
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Garanina (2011) โดยขอ้มูลท่ีไดม้าจากการเปิดเผยในจากแบบฟอร์ม 56-1  ในฐานขอ้มูลของตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย หรือ SETSMART ค  านวณจาก  

CC1= ×  100 

 
ตวัแปรค่าใชจ่้ายในการขาย  (CC2) เป็น ตวัช้ีวดั บ่งบอกถึง การส่ือสารเพื่อใหผู้บ้ริโภค

ไดรั้บรู้ขอ้มูลข่าวสารนั้น ระหว่าง กิจการ กบั ลูกคา้ ถือเป็นกลยทุธ์ทางดา้นการตลาดท าให้ลูกคา้
เกิดการรับรู้มากยิ่งข้ึน (Kotler, ,2009) ได้มาจากวิจัยของ Wang and  Chang (2005); Cheng et al  
(2010) โดยขอ้มูลท่ีไดม้าจากการเปิดเผยในจากแบบฟอร์ม 56-1  ในฐานขอ้มูลของตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย หรือ SETSMART 

ตวัแปรค่าใชจ่้ายในการขาย ต่อ รายไดจ้ากการขาย หรือ บริการ(CC3) และ  ค่าใชจ่้าย
ในการขายหรือบริการ ต่อตน้ทุนขาย (CC4) โดย Cheng et al (2010) เช่ือว่า อตัราส่วนค่าใชจ่้ายใน
การขายและบริหารต่อยอดขาย และอตัราส่วนค่าใชจ่้ายในการขายและบริหารต่อตน้ทุนขายเป็น
กระบวนการภายในของกิจการท่ีมีประสิทธิภาพจะสร้างความสัมพนัธ์ท่ีดีกบัลูกคา้ทั้ง มีจ  านวน 2 
ตวัช้ีวดัท่ีใชใ้นงานวิจยัน้ี โดยขอ้มูลท่ีไดม้าจากการเปิดเผยในจากแบบฟอร์ม 56-1  ในฐานขอ้มูล
ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย หรือ SETSMART ค านวณจาก ค านวณจาก 
 

    CC3  =            

  

    CC4 =                

 
ตารางที่ 3.3 รายละเอียดตวัแปรท่ีใชใ้นการวิจยั 
 

สญัลกัษณ์ ตวัช้ีวดั สมมุติฐาน 
MV มูลค่าราคาตลาด ในแต่ละปี  H1,H2,H3,H4 
BV มูลค่าราคาตามบญัชี H1,H2,H3,H4 
EPS ก าไรต่อหุน้ในแต่ละปี H1,H2,H3,H4 
HC1 จ านวนพนกังาน H1,H4 
HC2 เงินเดือนพนกังาน H1,H4 
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สญัลกัษณ์ ตวัช้ีวดั สมมุติฐาน 
HC3 สดัส่วนรายไดจ้ากยอดขายต่อ เงินเดือนและค่าแรง H1,H4 
HC4 สดัส่วนรายไดจ้ากการขาย หรือ บริการ ต่อ จ  านวนพนกังาน H1,H4 
HC5 สดัส่วนก าไรสุทธิ ต่อ  จ  านวนพนกังาน H1,H4 
SC1 อายขุองกิจการ H2,H4 
SC2 สดัส่วนค่าใชจ่้ายทางดา้นบริหาร ต่อ รายได ้ H2,H4 
SC3 สดัส่วนค่าใชจ่้ายในการบริหาร ต่อ จ  านวนพนกังาน H2,H4 
SC4 สินทรัพยไ์ม่มีตวัตน H2,H4 
SC5 รายไดจ้ากการขาย หรือ บริการ  ต่อ สินทรัพยข์องกิจการ H2,H4 
CC1 อตัราการเจริญเติบโตของยอดขาย H3,H4 
CC2 ค่าใชจ่้ายในการขาย   H3,H4 
CC3 ค่าใชจ่้ายในการขาย ต่อ รายไดจ้ากการขาย หรือ บริการ H3,H4 
CC4 ค่าใชจ่้ายในการขายหรือบริการ ต่อตน้ทุนขาย H3,H4 

 
โดยตั้งสมมุติฐานงานวิจยั จ  านวน 4 ขอ้ ดงัต่อไปน้ี 
ขอ้ท่ี 1  H0 :  ดชันีช้ีวดัทุนทางปัญญาในส่วนของการวดัประสิทธิภาพของทุนมนุษย ์ (HC)  
                    ไมม่ีความสมัพนัธเ์ชิงบวกกบัมูลค่ากิจการตามราคาตลาด 
             H1 : ดชันีช้ีวดัทุนทางปัญญาในส่วนของการวดัประสิทธิภาพของทุนมนุษย ์ (HC)  
                    มีความสมัพนัธเ์ชิงบวกกบัมูลค่ากิจการตามราคาตลาด 

รูปแบบการทดสอบ H1 
MVit  =   αit + β1BVit + β2EPSit +β3 HCC1+ β4HCC2+ β5HCC3+ β6HCC4+β7HCC5 
 

ขอ้ท่ี 2 H0 : ดชันีช้ีวดัทุนทางปัญญาในส่วนของการวดัประสิทธิภาพของทุนเชิงโครงสร้าง (SC) ไม ่
      มีความสมัพนัธเ์ชิงบวกกบัมูลค่ากิจการตามราคาตลาด 

           H2: ดชันีช้ีวดัทุนทางปัญญาในส่วนของการวดัประสิทธิภาพของทุนเชิงโครงสร้าง (SC) มี 
                   ความสมัพนัธเ์ชิงบวกกบัมูลค่ากิจการตามราคาตลาด 

รูปแบบการทดสอบ H2 
 MVit  =   αit + β1BVit + β2EPSit +β3 SCC1+ β4 SCC2+β5 SCC3 + β6 SCC4+ β7 
SCC5 
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ขอ้ท่ี 3 H0 : ดชันีช้ีวดัทุนทางปัญญาในส่วนของการวดัประสิทธิภาพของทุนเชิงสมัพนัธก์บัลูกคา้  
                     (CC)  ไมม่ีความสมัพนัธเ์ชิงบวกกบัมูลค่ากิจการตามราคาตลาด 
 H3: ดชันีช้ีวดัทุนทางปัญญาในส่วนของการวดัประสิทธิภาพของทุนเชิงสมัพนัธก์บัลูกคา้       
                     (CC)  มีความสมัพนัธเ์ชิงบวกกบัมูลค่ากิจการตามราคาตลาด 

รูปแบบการทดสอบ H3 
 MVit  =   αit + β1BVit + β2EPSit +β3CCC1+ β4CCC2+ β5CCC3+ β6CCC4 
 
ขอ้ท่ี 4  H0:  ดชันีช้ีวดัมูลค่าทุนทางปัญญาในภาพรวมไมม่คีวามสมัพนัธเ์ชิงบวกกบัมูลค่ากิจการ 
                    ตามราคาตลาด 
 H4:  ดชันีช้ีวดัมูลค่าทุนทางปัญญาในภาพรวมมีความสมัพนัธเ์ชิงบวกกบัมูลค่ากิจการตาม 
                     ราคาตลาด 

รูปแบบการทดสอบ H4 
 MVit  =   αit + β1BVit + β2EPSit +β3HCC1+ β4 HCC2   +β5HCC3 +  β6HCC4 +  
β7 HCC5  + β8SCC1 +β9SCC2 + β10 SCC3   + β11SCC4 + β12SCC5 +  β13 CCC1+ β14 CCC1+ β15 

CCC2+ β16 CCC3+ β17 CCC4 
 
3.5  วธิีการเกบ็รวบรวมข้อมูล 

การวิจยัผูว้ิจยัไดท้  าการเก็บรวบรวมขอ้มูลต่างๆ  โดยใชข้อ้มูลแบบรายงานประจ าปี 
56-1 หมายเหตุประกอบงบการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยใ์นกลุ่ม SET100 และ 
MAI ส าหรับปี ตั้งแต่ 2556-2560 โดยสามารถสืบคน้ไดใ้นทาง SETSMART ของตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย  เว็บไซต ์ขอ้มูลอ่ืนๆ ท่ีเก่ียวขอ้ง เช่น วารสาร บทความและงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งทั้ง
ในประเทศและต่างประเทศท่ีเผยแพร่ 
 
3.6 การวเิคราะห์ข้อมูล 

ในการวิเคราะห์ขอ้มูล ความสมัพนัธ์ ทุนทางปัญญา กบั มูลค่าราคาตลาด ของบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยใ์นดชันี SET100 และ MAI ของประเทศไทย ผูว้ิจยัจะใชเ้คร่ืองมือ
ทางสถิติเพ่ือทดสอบสมมติฐาน ดงัมีรายละเอียดดงัต่อไปน้ี 

1. การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เป็นการวิเคราะห์ลกัษณะ
ของขอ้มูลในกลุ่มตวัอย่าง จ  านวน 134 บริษทั ประกอบดว้ย ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (SD) ค่าเฉล่ีย 
(Mean) ค่าต ่าสุด (Minimum) ค่าสูงสุด (Maximum) ร้อยละ และการแจกแจงความถ่ี 
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2. การวิเคราะห์สถิติเชิงอนุมาน (Inference Statistic) เป็นการวิเคราะห์ขอ้มูลดงัน้ี 
2.1 การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระและตวัแปรตาม 

โดยในงานวิจยัน้ีใช ้Pearson’s Correlation Coefficient หรือ ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธแ์บบเพียร์
สนั เพื่อทดสอบความสมัพนัธ์ของตวัแปร ว่ามีความสัมพนัธแ์บบมีนยัส าคญัทางสถิติหรือไม่ โดย
พิจารณาไดจ้ากค่า r ซ่ึงจะมีค่าอยูร่ะหว่าง -1 ถึง 1 และทิศทางของตวัแปรท่ีมีความสัมพนัธ์สามารถ
พิจารณาไดเ้ป็น 3 รูปแบบ คือ  

2.1.1 รูปแบบสหสัมพนัธ์เชิงบวก (Positive Correlations ) หมายความว่า ถา้ตวั
แปรตน้ตวัใดตวัหน่ึง มีการเพ่ิมข้ึน ตวัแปรตาม ก็เพ่ิมข้ึน ถา้ตวัแปรตน้ตวัใดตวัหน่ึงลดลง ตวัแปร
ตามก็ลดลงดว้ยเช่นกนั 

2.1.2 รูปแบบสหสัมพนัธ์เชิงลบ (Negative Correlations) หมายความว่า ถา้ตัว
แปรตน้ตวัใดตวัหน่ึง มีการเพ่ิมข้ึน ตวัแปรตาม ก็ลดลง ถา้ตวัแปรตน้ตวัใดตวัหน่ึง ลดลง ตวัแปร
ตาม ก็เพ่ิมข้ึน  หรือ มีทิศทางตรงกนัขา้ม 

2.1.3 รูปแบบสหสัมพนัธ์เป็นศูนย ์(Zero Correlations ) หมายความว่า ตวัแปร
สองตวัไม่มีความสัมพนัธ์ซ่ึงกนัและกนั ทั้งน้ีหากค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เพียร์สันมีค่า 0.80 – 
1.0 แสดงว่า ตวัแปรอิสระมีความสมัพนัธเ์ป็นอยา่งมาก กบั ตวัแปรตาม อาจท าใหเ้กิดปัญญาของตวั
แปรอิสระท่ีมีความสมัพนัธก์นัมากเกินไป (Multicollinearity) ซ่ึงสอดคลอ้งกบัระดบัความสมัพนัธ์
ในงานวิจยัของ Archambeault (2000) และ Shan et al (2013) 

ทั้งน้ีการวิเคราะห์ความสัมพนัธร์ะหว่างตวัแปรผูว้ิจยั จึงมีการตรวจสอบความสมัพนัธ์
ระหว่างตวัแปร โดยตรวจสอบ (Multiclooinearity) โดยจะใช้ค่า Variance Inflation factor (VIF) 
หรือ ค่า Tolerance โดยมีหลกัเกณฑ์ในการตรวจสอบ คือ ค่า VIF ท่ีเหมาะสมไม่ควรมีค่าเกิน 10 
หากเกินกว่าน้ีแสดงว่าเกิด Multiclooinearity ส าหรับค่า Tolerance หากมีค่าใกล้ 0 แสดงว่า
แนวโนม้ในการเกิดปัญญา Multiclooinearity เม่ือท าการทดสอบดงักล่าวจึงน าตวัแปรอิสระทั้งหมด
มาวิเคราะห์การถอถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis ) 

2.2 การวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis ) เพื่อวิเคราะห์
ความสมัพนัธข์องตวัแปรตั้งแต่ 2 ตวัแปรข้ึนไป ซ่ึงในการวิจยัคร้ังน้ีเป็นการวิเคราะห์ความสมัพนัธ์
ทุนทางปัญญา กบั มูลค่ากิจการ ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ดชันี SET100 และ MAI 
ในประเทศไทย 



 

 
บทที ่4 

ผลการวเิคราะห์ข้อมูล 
 

งานวิจยัน้ีมีวตัถุประสงค์ เพื่อศึกษาดัชนีช้ีวดัการบริหารจดัการทุนทางปัญญาของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศ และความสัมพนัธ์ระหวา่งดชันีช้ีวดัการบริหาร
จดัการทุนทางปัญญากบัมูลค่ากิจการตามราคาตลาดของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยข์อง
ประเทศ  โดยตวัแปรท่ีใช้ในงานวิจยัแบ่งเป็น 2 กลุ่ม ไดแ้ก่ ตวัแปรท่ีเก่ียวกบัขอ้มูลทางดา้นบญัชี 
และ ตวัแปรท่ีเก่ียวกบัทุนทางปัญญา ซ่ึงตวัอย่างท่ีใช้ในการศึกษามีทั้งหมด 134 บริษทั โดยแบ่ง
ออกเป็น บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ในกลุ่มดชันี SET 100 จ านวน 78 บริษทั และบริษทั
ตลาดหลกัทรัพย ์ในกลุ่ม เอ็ม เอ ไอ (mai : Market for Alternative Investment) จ  านวน 56 บริษทั 
โดยรายละเอียดของการน าเสนอการวเิคราะห์ขอ้มูลและผลการวจิยัมีดงัต่อไปน้ี 
  4.1  ลกัษณะเบ้ืองตน้ของขอ้มูลในกลุ่มบริษทัท่ีใชใ้นการศึกษา 
  4.2  การวเิคราะห์ขอ้มูลเชิงพรรณนา 
  4.3  ความความสัมพนัธ์ของตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษา 

4.3.1  ความสัมพนัธ์ระหว่าง ราคาตามบัญชี  ก าไรต่อหุ้น   ทุนมนุษย ์กับ
มูลค่าราคาตลาด 

4.3.2 ความสัมพนัธ์ระหวา่ง ราคาตามบญัชี ก าไรต่อหุ้น ทุนเชิงโครงสร้างกบั
มูลค่าราคา ตลาด 

4.3.3  ความสัมพนัธ์ระหวา่ง ราคาตามบญัชี ก าไรต่อหุน้ ทุนเชิงสัมพนัธ์ลูกคา้ 
กบั มูลค่าราคาตลาด 

4.3.4  ความสัมพนัธ์ระหวา่ง ราคาตามบญัชี ก าไรต่อหุน้ ทุนทางปัญญา  
กบั  มูลค่าราคาตลาด 
  4.4 สรุปการวเิคราะห์สมมติฐาน 

4.4.1 ผลการวิเคราะห์ ราคาตามบญัชี ก าไรต่อหุ้น ทุนมนุษย ์กบัมูลค่าราคา
ตลาด 

4.4.2 ผลการวิเคราะห์ ราคาตามบญัชี ก าไรต่อหุน้ ทุนเชิงโครงสร้าง กบั มูลค่า
ราคา ตลาด 
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4.4.3 ผลการวิเคราะห์ ราคาตามบญัชี ก าไรต่อหุ้น ทุนเชิงสัมพนัธ์ลูกคา้ กบั 
มูลค่า ราคาตลาด 

4.4.4 ผลการวิเคราะห์ ราคาตามบญัชี ก าไรต่อหุ้น ทุนทางปัญญา กบั มูลค่า
ราคาตลาด 
 
4.1 ลกัษณะเบื้องต้นของข้อมูลในกลุ่มบริษัททีใ่ช้ในการศึกษา 

กลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้นการศึกษา คือ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยท่ีอยู่ในกลุ่ม SET 100 และ MAI ระยะเวลาท่ีใช้ศึกษา ขอ้มูลในรายงานทางการเงินในช่วง ปี 
พ.ศ. 2556 -2560 โดยมีกลุ่มตวัอยา่งทั้งหมดมี 134 บริษทั โดยมีรายละเอียดในตารางท่ี 4.1 และภาพ 
4.1 ดงัน้ี 

 
ตารางที ่ 4.1 จ านวนตวัอยา่งท่ีศึกษา  
 

 
กลุ่มตวัอยา่ง 

SET 100 
จ านวน
บริษทั 

MAI 
จ านวน
บริษทั 

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอยูใ่นกลุ่ม SET 100 
และ MAI 

100 140 

หกั  บริษทัท่ีไม่สามารถเก็บขอ้มูลไดค้รบถว้นในกลุ่ม SET 100 และ MAI 22 84 
รวม 78 56 
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ภาพที ่4.1  แสดงสัดส่วนจ านวนบริษทัในกลุ่ม SET100 กบั MAI 
 
ตารางที ่4.2 แสดงจ านวนตวัอยา่งท่ีศึกษาจ าแนกตามกลุ่มอุตสาหกรรม 
 

กลุ่มตวัอยา่ง SET 100 MAI 
สินคา้อุตสาหกรรม 2 2.56 20 35.72 
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  5 6.41 2 3.57 
ทรัพยากร 10 12.82 3 5.36 
เทคโนโลย ี 13 16.67 2 3.57 
ธุรกิจการเงิน 12 15.38 4 7.14 
บริการ 14 17.95 14 25.00 
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 22 28.21 5 8.93 
สินคา้อุปโภคบริโภค   6 10.71 

รวม 78 100 56 100 
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 ภาพที ่4.2  จ  านวนบริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่ม SET 100 และ MAI ของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม 
 ทีม่า: พทัธ์ธีรา  จิรอุดมสาโรจน์ (2562) 
 

จากตารางท่ี 4.2  และ ภาพท่ี 4.2 แสดงจ านวนบริษัทท่ีท าการศึกษา จ าแนกตาม
ประเภทของกลุ่มอุตสาหกรรม พบว่า  มีจ  านวน 8 กลุ่มอุตสาหกรรม โดยแบ่งเป็น กลุ่มสินค้า
อุปโภคบริโภค (CONSUMP) จ  านวน 6 บริษัท  คิดเป็นร้อยละ 4.48 กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้าง (PROCON) จ  านวน 27 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 20.15 กลุ่มธุรกิจบริการ (SERVICE) จ  านวน 
28 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 20.90 กลุ่มเทคโนโลยี (TECH) จ  านวน 15 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 11.19 
กลุ่มธุรกิจเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) จ  านวน7 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 5.22  กลุ่มธุรกิจ
อุตสาหรรม (INDUS) จ  านวน 22 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 16.42 และกลุ่มการเงิน (FINCIAL) จ  านวน 
16 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 11.94 ตามล าดบั  
 
4.2  การวเิคราะห์ข้อมูลเชิงพรรณนา 

ผู ้วิจัยวิเคราะห์ข้อมูลเชิงพรรณนา ของตัวแปรท่ีศึกษา ประกอบด้วย ค่าต ่ าสุด  
(Minimum ) ค่าสูงสุด ( Maximum) สถิติท่ีใช้วดัค่าของขอ้มูล ค่าเฉล่ีย (Mean)  สถิติส าหรับการวดั
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การกระจายของขอ้มูล ไดแ้ก่ ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation ) ค่าความเบ ้(Skewness)  
และค่าความโด่ง (Kurtosis) ผลการวเิคราะห์ขอ้มูลในตาราง 4.3 ดงัต่อไปน้ี 
 
ตารางที ่4.3  ผลการวิเคราะห์ความแตกต่างของขอ้มูลกลุ่มตวัอยา่ง 
 
 Minimum Maximum Mean Std.Dev. Skewness Kurtosis 
MV 0.11 528 34.01 69.41 4.14 20.10 
BV 0.00 258.21 15.02 34.31 4.31 21.09 
EPS -8.23 69.06 2.31 5.79 5.19 39.22 
HC1 11 64115 4331 8906.46 3.54 14.32 
HC2 14.97 26.77 20.02 2.04 0.38 -0.39 
HC3 0.00 2108.42 36.68 134.74 11.11 141.40 
HC4 6.80 20.78 15.65 1.53 0.529 2.39 
HC5 -18.29 19.55 10.12 8.73 -2.14 3.06 
SC1 1.00 110.00 27.99 16.28 1.89 6.07 
SC2 0.00 104.65 0.33 4.07 25.29 648.40 
SC3 4.41 20.09 13.20 1.53 0.258 3.63 
SC4 0.00 26.20 18.47 3.64 -0.31 0.96 
SC5 0.00 1367.51 6.52 84.63 15.14 230.38 
CC1 -99.89 482.00 13.09 45.06 4.58 35.73 
CC2 9.03 26.18 19.28 2.39 -0.025 -0.054 
CC3 0.00 69.77 0.21 2.74 24.81 629.31 
CC4 0.00 1532.72 2.66 59.37 25.71 663.41 
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ตารางที ่4.4  ตวัแปรท่ีใชใ้นการค านวณค่าสถิติ 
 
สัญลกัษณ์ ความหมาย 
MV มูลค่าราคาตลาดของกิจการ ณ วนัท่ี 31 พ.ค.ของทุกปี 
BV ราคาตามบญัชีของกิจการ 
EPS ก าไรต่อหุน้ของกิจการ 
HC1 จ านวนพนกังานของกิจการในแต่ละปี 
HC2 เงินเดือนและค่าแรงงานท่ีกิจการจ่ายใหแ้ก่พนกังานในแต่ละปี 
HC3 สัดส่วนรายไดจ้ากการขายหรือบริการ ต่อ เงินเดือนและค่าแรงงาน 
HC4 สัดส่วนรายไดจ้ากการขายหรือบริการ ต่อ จ านวนพนกังาน 
HC5 สัดส่วนก าไรสุทธิ ต่อ จ านวนพนกังาน 
SC1 อายขุองกิจการ 
SC2 สัดส่วนค่าใชจ่้ายในการบริหาร ต่อ รายไดจ้ากการขาย หรือ บริการ 
SC3 สัดส่วนค่าใชจ่้ายในการบริหาร ต่อ จ านวนพนกังาน 
SC4 สินทรัพยไ์ม่มีตวัตน 
SC5 สัดส่วนรายไดจ้ากการขาย หรือ บริการ / สินทรัพยข์องกิจการ 
CC1 อตัราการเจริญเติบโตของยอดขาย 
CC2 ค่าใชจ่้ายในการขาย 
CC3 สัดส่วนค่าใชจ่้ายในการขาย ต่อ รายไดจ้ากการขาย หรือ บริการ 
CC4 สัดส่วนค่าใชจ่้ายในการขาย ต่อ ตน้ทุนขาย 
 
4.3  สรุปผลได้ว่า ผลการวิเคราะห์ข้อมูลตัวแปรต่างๆ ดังนี ้

1. มูลค่าราคาตลาด (MV)  
จากผลการศึกษา พบวา่ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในดชันี

หลกัทรัพย ์SET100 และ MAI  มีมูลค่าราคาตลาดโดยเฉล่ียเท่ากบั 34.01บาทต่อหุ้น ทั้งน้ียงัพบว่า
บริษทัมีมูลค่าราคาตลาดสูงสุดเท่ากบั 528 บาทต่อหุ้น และต ่าสุดเท่ากบั 0.11 บาทต่อหุ้น นั้นแสดง
ให้เห็นว่าโดยเฉล่ียมูลค่าราคาตลาดของบริษทัส่วนใหญ่เท่ากบั 34 บาทต่อหุ้น ซ่ึงแสดงให้เห็นว่า
มูลค่าราคาตลาดของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในดชันีหลกัทรัพย ์
SET100 และ MAI มีความแตกต่างกันอย่างมาก ในการก าหนดมูลค่าราคาตลาดของกิจการ 
จ าเป็นตอ้งมีขอ้มูลต่างๆ ประกอบในก าหนดมูลค่าราคาตลาด เช่น ขอ้มูลสภาวะเศรษฐกิจท่ีเป็นอยู่
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ในขณะน้ี ขอ้มูลเก่ียวกบัสภาพของอุตสาหกรรมของกิจการ และขอ้มูลทางดา้นการเงิน ดงันั้นจึง
น าไปสู่มูลค่าราคาตลาดท่ีแตกต่างกนั (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย,2561) มูลค่าราคาตลาด
เป็นส่ิงสะทอ้นให้เห็นถึงมูลค่าท่ีแทจ้ริงของกิจการ นั้นแสดงวา่ ถา้กิจการมีมูลค่าราคาตลาดสูง บ่ง
บอกถึงมูลค่าท่ีจริงของกิจการท่ีสูงดว้ย  การรับรู้ขอ้มูลข่าวสาร โดยผา่นการรับรู้จากของนกัลงทุน 
ผลของขอ้มูลท่ีนกัลงทุนไดรั้บสะทอ้นใหเ้ห็นถึงมูลค่าราคาตลาดท่ีมีการเปล่ียนแปลงเช่นกนั 

2. ราคาตามบญัชี (BV) 
จากผลการศึกษา พบวา่ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในดชันี

หลักทรัพย์ SET100 และ MAI มีราคาตามบัญชีโดยเฉล่ียเท่ากับ 15.02 บาทต่อหุ้น ทั้ งน้ีพบว่า 
บริษทัมีราคาตามบญัชีสูงสุดเท่ากบั 258.21 บาทต่อหุน้ และต ่าสุดเท่ากบั 0.00 บาทต่อหุ้น นั้นแสดง
ให้เห็นว่าโดยเฉล่ียราคาตามบญัชีของบริษทัส่วนใหญ่เท่ากบั 15 บาทต่อหุ้น ซ่ึงแสดงให้เห็นว่า 
ราคาตามบัญชีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในดัชนีหลักทรัพย ์
SET100 และ MAI มีราคาตามบญัชีต่อหุ้นแตกต่างกนัมาก อาจกล่าวได้ว่า ราคาตามบญัชีต่อหุ้น 
เป็นสัดส่วนระหวา่งสินทรัพยสุ์ทธิของกิจการต่อส่วนของผูถื้อหุน้แต่ละหุ้น  สิทธิส่วนไดเ้สียของผู ้
ถือหุ้นแต่ละหุ้นท่ีจะไดรั้บคืนเม่ือกิจการเลิกกิจการ ราคาตามบญัชีต่อหุ้นมีประโยชน์ต่อนกัลงทุน 
เป็นตวัก าหนดมูลค่าราคาตลาด และน าไปพิจารณาตดัสินใจในการลงทุนในหุ้น ควบคู่กบัปัจจยั
ต่างๆ เช่น ก าไรต่อหุน้ เงินปันผล เป็นตน้ 

3. ก าไรต่อหุน้ (EPS) 
จากผลการศึกษา พบวา่ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในดชันี

หลกัทรัพย ์SET100 และ MAI มีก าไรต่อหุ้นโดยเฉล่ียเท่ากบั 2.31 บาทต่อหุ้น ทั้งน้ีพบวา่ บริษทัมี
ก าไรต่อหุ้นสูงสุดเท่ากบั 69.06 บาทต่อหุ้น และต ่าสุดเท่ากบั-8.23 บาทต่อหุ้น นั้นแสดงให้เห็นว่า 
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในดชันีหลกัทรัพย ์SET100 และ MAI มีผล
ประกอบการจากการด าเนินงานแตกต่างกันมาก ซ่ึงบริษัทส่วนใหญ่มีผลประกอบจากการ
ด าเนินงานโดยเฉล่ีย 2.30 บาทต่อหุ้น ในขณะท่ีค่าสูงสุดเท่ากบั 69 บาทต่อหุ้น ก าไรต่อหุ้นช่วยให้
ผูใ้ชง้บการเงินสามารถเปรียบเทียบผลการด าเนินงานระหว่างกิจการต่างๆในงวดเดียวกนั และผล
การด าเนินงานระหว่างงวดต่างๆ ของกิจการเดียวกนัได้ดียิ่งข้ึนซ่ึงก็สอดคล้องกบัมาตรฐานการ
บัญชีฉบับท่ี 33 (ฉบับปรับปรุง 2560) เร่ือง ก าไรต่อหุ้น นโยบายการบัญชีของแต่ละกิจการท่ี
แตกต่างกนั การน าก าไรต่อหุ้นมาเป็นมาตรฐานเดียวกนัในการค านวณให้ขอ้มูลท่ีเป็นประโยชน์
มากยิง่ข้ึน 
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4. จ านวนพนกังาน (HC1) 
จากผลการศึกษา พบวา่ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในดชันี

หลกัทรัพย ์SET100 และ MAI มีจ  านวนพนักงานโดยเฉล่ียเท่ากบั 4,331 คน ทั้งน้ี พบว่า บริษทัมี
จ านวนพนักงานสูงสุดเท่ากบั 64,115 คน และมีจ านวนต ่าสุดเท่ากบั 11 คน เม่ือพิจารณาผลการ
วเิคราะห์พบวา่ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในดชันีหลกัทรัพย ์SET100 
และ MAI มีจ  านวนพนกังานแตกต่างกนัอยา่งมากโดยจ านวนสูงสุดเท่ากบั 64,115 คน และมีจ านวน
ต ่าสุดเท่ากบั 11 คน พนกังานเป็นองคป์ระกอบท่ีส าคญัอย่างยิ่งท่ีจะท าให้องค์กรประสบผลส าเร็จ
หรือประสบผลลม้เหลว พนกังานจึงมีส่วนส าคญัท าให้เกิดการสร้างมูลค่าภายในกิจการ (นภดล ร่ม
โพธ์ิ,2553)  

5. เงินเดือนและค่าแรงงาน (HC2) 
จากผลการศึกษา พบวา่ บริษทับริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย

ในดชันีหลกัทรัพย ์SET100 และ MAI มีการจ่ายเงินเดือนให้แก่พนกังานในรูปแบบเงินเดือนและ
ค่าแรงงาน โดยมเฉล่ียเท่ากบั 20.02 หม่ืนลา้นบาท และพบวา่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยในดชันีหลกัทรัพย ์SET100 และ MAI มีของเงินเดือนและค่าแรงงานสูงสุดเท่ากบั 
26.77 หม่ืนล้านบาท และต ่าสุดเท่ากบั 14.97 หม่ืนล้านบาท เพื่อพิจารณาผลการวิเคราะห์พบว่า 
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในดชันีหลกัทรัพย ์SET100 และ MAI มีการ
จ่ายเงินเดือนและค่าแรงงานไม่แตกต่างกนัในแต่ละบริษทั โดยส่วนใหญ่มีการจ่ายเงินเดือนเท่ากบั 
20 หม่ืนลา้นบาท สูงสุดมีการจ่ายเท่ากบั 26 หม่ืนลา้นบาท ในการจ่ายค่าตอบแทนในรูปแบบต่าง ๆ 
เช่น เงินเดือน โบนสั สวสัดิการต่างๆ เงินชดเชยกรณีเลิกจา้ง เป็นตน้ เป็นส่ิงท่ีกิจการสามารถมัน่ใจ
ได้ว่า กิจการสามารถดึงดูดใจ พฒันาศกัยภาพ เกิดแรงจูงใจให้กับพนักงาน เม่ือพนักงานรู้สึกมี
ก าลงัใจยอ่มส่งผลลพัธ์ท่ีย ัง่ยนืใหก้บักิจการและสร้างมูลค่าใหเ้กิดข้ึนภายในกิจการ (ธนาคารกรุงศรี
อยธุยา,2561) 

6. สดัส่วนของรายไดจ้ากการขายหรือบริการต่อเงินเดือนและค่าแรงงาน (HC3) 
จากผลการศึกษา พบวา่ บริษทับริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย

ในดชันีหลกัทรัพย ์SET100 และ MAI มีสัดส่วนของรายไดจ้ากการขายหรือบริการต่อเงินเดือนและ
ค่าแรงงาน โดยมีค่าเฉล่ียเท่ากับ 37 หม่ืนล้านบาท  และพบอีกว่า บริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยใ์นดชันีหลกัทรัพย  ์SET100 และ MAI มีค่าสูงสุดเท่ากบั 210 หม่ืนลา้นบาท และต ่าสุด
เท่ากบั 0.00 บาท เม่ือพิจารณาผลการวิเคราะห์พบว่า บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยในดัชนีหลักทรัพย์ SET100 และ MAI มีสัดส่วนระหว่างรายได้จากการขาย ต่อ 
เงินเดือนและค่าแรงงานแตกต่างกนัอยา่งมาก 
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7. สัดส่วนของรายไดจ้ากการขายหรือบริการ ต่อ จ านวนพนกังาน (HC4) 
จากการศึกษา พบว่า บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในดชันี

หลกัทรัพย ์SET100 และ MAI มีสัดส่วนของรายได้จากการขายหรือบริการ ต่อ จ านวนพนักงาน 
โดยมีค่าลอการิทึมสัดส่วนของรายไดจ้าการขายหรือบริการ ต่อ จ านวนพนกังาน เฉล่ียเท่ากบัร้อย
ละ 15.65   ต่อ จ านวนพนักงาน 1 คนนั้นแสดงให้เห็นว่าบริษทัมีพนกังานจ านวน 1 คน สามารถ
สร้างรายไดใ้หก้บับริษทัโดยเฉล่ียร้อยละ 16    และพบวา่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยในดชันีหลกัทรัพย ์SET100 และ MAI มีค่าสูงสุดร้อยละ 20.78   ต่อคน  และต ่าสุดร้อย
ละ  6.80   ต่อคน เม่ือพิจารณาผลการวิเคราะห์พบว่า บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยในดชันีหลกัทรัพย ์SET100 และ MAI มีสัดส่วนของรายไดจ้ากการขายหรือบริการ ต่อ 
จ านวนพนักงานไม่แตกต่างกนั ตวัช้ีวดัท่ีค  านวณจากรายไดข้องกิจการลบออกด้วยค่าใช้จ่ายของ
องค์กรท่ีไม่รวมค่าใช้จ่ายในเร่ืองของเงินเดือนและสวสัดิการของพนกังานและน าตวัเลขท่ีไดจ้าก
การค านวณมาหารด้วยจ านวนพนักงานเทียบเท่า โดยตวัช้ีวดัน้ีจะแสดงถึงอตัรารายได้ต่อจ านวน
พนกังานนัน่เอง(นภดล ร่มโพธ์ิ,2553) 

8. สัดส่วนก าไรสุทธิ ต่อ จ านวนพนกังาน (HC5) 
จากการศึกษา พบว่า บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในดชันี

หลกัทรัพย ์SET100 และ MAI มีสัดส่วนก าไรสุทธิ ต่อ จ านวนพนกังาน โดยมีสัดส่วนก าไรสุทธิ 
ต่อ จ านวนพนกังาน โดยเฉล่ียเท่ากบัร้อยละ 10.12 และพบวา่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยในดชันีหลกัทรัพย ์SET100 และ MAI มีค่าสูงสุดร้อยละ  19.55 และต ่าสุดเท่ากบั
ร้อยละ  -18.29 นั้นแสดงให้เห็นวา่ กิจการมีพนกังานจ านวน 1 คน สามารถสร้างก าไรสุทธิให้กบั
บริษทั ไดค้นละร้อยละ 10  และพบว่าบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยใน
ดชันีหลกัทรัพย ์SET100 และ MAI  มีอตัราส่วนระหวา่งก าไรสุทธิ ต่อจ านวนพนกังานแตกต่างกนั
อยา่งมาก โดยมีอตัราส่วนท่ีติดลบนั้นแสดงให้เห็นวา่มีผลการด าเนินงานขาดทุนเม่ือคิดต่อจ านวน
พนกังาน เท่ากบัร้อยละ -18.29 ต่อ จ านวนพนกังาน 1 คน  โดยตวัช้ีวดัเป็นการแสดงถึงอตัราก าไร
ต่อจ านวนพนกังานนั้นเอง (นภดล ร่มโพธ์ิ,2553) 

9.อายขุองกิจการ (SC1) 
จากผลการศึกษา พบวา่ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในดชันี 

SET100 และMAI มีอายุของกิจการโดยเฉล่ียเท่ากบั 27.99 ปี หรือประมาณ 28 ปี มีอายุเฉล่ียของ
กิจการสูงสุด 110 ปี และต ่าสุด 1 ปี นั้นก็แสดงให้เห็นวา่ อายขุองกิจการโดยเฉล่ียประมาณ 28 ปี ซ่ึง
แสดงวา่อายุของกิจการส่วนใหญ่ต ่ากว่าค่าสูงสุด และเม่ือพิจารณาผลการวิเคราะห์แลว้เห็นวา่อายุ
ของกิจการมีอายุแตกต่างกันอย่างมาก เพื่อพิจารณาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
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ประเทศไทยในดชันี SET100 และ MAI ท่ีมีอายุท่ีแตกต่างกนั เพราะ ในกลุ่ม SET100 เป็นกลุ่มได้
ด าเนินงานมาอยา่งยาวนาน ส่วนกลุ่ม MAI มีอายุในการด าเนินงานทางธุรกิจท่ีสั้ นกวา่ จึงส่งผลให้
อายขุองกิจการมีความแตกต่างกนั (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย,2562) 

10. สัดส่วนค่าใชจ่้ายทางดา้นบริการ ต่อ รายได ้(SC2) 
จากผลการศึกษา พบว่า  บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยใน

ดชันีหลกัทรัพย ์SET100 และ MAI มีทุนเชิงโครงสร้างท่ีเกิดจากตวัช้ีวดัระหวา่ง ค่าใชจ่้ายทางดา้น
บริการ ต่อ รายได ้โดยมีสัดส่วน ค่าใชจ่้ายทางดา้นบริการ ต่อ รายได ้เฉล่ียเท่ากบัร้อยละ 0.33 และ
พบวา่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในดชันีหลกัทรัพย ์SET100 และ MAI 
มีสูงสุดร้อยละ 104.65 และต ่าสุดเท่ากบัร้อยละ 0.00 นั้นแสดงใหเ้ห็นวา่ กิจการ มีทุนเชิงโครงสร้าง
ท่ีวดัจากสัดส่วนค่าใช้จ่ายทางด้านบริการ ต่อ รายได้ แตกต่างกนั โดยรายได้ท่ีเกิดข้ึน 100 บาท 
กิจการน าไปใชเ้ป็นส่วนทุนเชิงโครงสร้างภายในกิจการ เท่า 0.33 บาท 

11. ค่าใชจ่้ายในการบริหาร ต่อ จ านวนพนกังาน (SC3) 
จากการศึกษา พบว่า บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในดชันี

หลักทรัพย ์SET100 และ MAI มีสัดส่วนโครงสร้างท่ีเกิดจากสัดส่วนระหว่าง ค่าใช้จ่ายในการ
บริหาร ต่อ จ านวนพนกังาน โดยมีค่าลอการิทึมสัดส่วน ค่าใช้จ่ายทางดา้นการบริหาร ต่อ จ านวน
พนกังานเฉล่ียเท่ากบั 13.20 และพบวา่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในดบั
ชะนีหลกัทรัพย ์SET และ MAI มีค่าลอการิทึมสูงสุด 20.09 และต ่าสุดเท่ากบั  4.41 นั้นแสดงใหเ้ห็น
วา่ กิจการมีทุนเชิงโครงสร้างท่ีวดัจากสัดส่วนระหวา่ง ค่าใชจ่้ายในการบริหาร ต่อ จ านวนพนกังาน 
ไม่แตกต่างกนั 

12. สินทรัพยไ์ม่มีตวัตน (SC4) 
จากการศึกษา พบว่า บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในดชันี

หลกัทรัพย ์SET100 และ MAI มีสินทรัพยไ์ม่มีตวัตนโดยมีค่าลอการิทึมโดยเฉล่ียเท่ากบั 18.47 และ
พบวา่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในดบัชะนีหลกัทรัพย ์SET และ MAI 
มีค่าลอการิทึมสูงสุด26.20 และต ่าสุดเท่ากบั 0.00 นั้นแสดงให้เห็นวา่ กิจการมีสินทรัพยไ์ม่มีตวัตน
ไม่แตกต่างกนั 

13. รายไดจ้ากการขาย หรือ บริการ  ต่อ สินทรัพยข์องกิจการ (SC5) 
จากการศึกษา พบว่า บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในดชันี

หลกัทรัพย ์SET100 และ MAI มีสัดส่วนโครงสร้างท่ีเกิดจากรายไดจ้ากการขาย หรือ บริการ ต่อ 
สินทรัพยข์องกิจการโดยมีค่าลอการิทึมสัดส่วนรายไดจ้ากการขาย หรือ บริการ ต่อ สินทรัพยข์อง
กิจการโดยเฉล่ียเท่ากบั 6.52และพบวา่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในดบั
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ชะนีหลกัทรัพย ์SET และ MAI มีค่าลอการิทึมสูงสุด 1367.51 และต ่าสุดเท่ากบั 0.00 นั้นแสดงให้
เห็นวา่ กิจการมีสัดส่วนรายไดจ้ากาการขาย หรือ บริการ ต่อ สินทรัพยข์องกิจการแตกต่างกนั 

14.อตัราการเจริญเติบโตของยอดขาย (CC1) 
จากการศึกษา พบว่า บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในดชันี

หลักทรัพย ์SET100 และ MAI มีอตัราการเจริญเติบโตของยอดขาย โดยเฉล่ียเท่ากบั 13.09 และ
พบวา่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในดบัชะนีหลกัทรัพย ์SET และ MAI 
มีอตัราการเจริญเติบโตของยอดขายสูงสุดเท่ากับ  482.00  เปอร์เซ็นต์ และต ่าสุดเท่ากับ -99.89 
เปอร์เซ็นต ์นั้นแสดงใหเ้ห็นวา่ กิจการมีอตัราการเจริญเติบโตของยอดขายแตกต่างกนั 

15.ค่าใชจ่้ายในการขาย (CC2) 
จากการศึกษา พบว่า บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในดชันี

หลักทรัพย ์SET100 และ MAI มีค่าใช้จ่ายในการขายโดยมีค่าลอการิทึมเฉล่ียเท่ากบั 19.28 และ
พบวา่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในดบัชะนีหลกัทรัพย ์SET และ MAI 
มีค่าใช้จ่ายในการขายโดยมีค่าลอการิทึมสูงสุดเท่ากบั 26.18 แ ละต ่าสุดเท่ากบั 0.00 นั้นแสดงให้
เห็นวา่ กิจการมีค่าใชจ่้ายในการขายของกิจการแตกต่างกนั 

16.ค่าใชจ่้ายในการขาย ต่อ รายไดจ้ากการขาย หรือ บริการ (CC3) 
จากการศึกษา พบว่า บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในดชันี

หลกัทรัพย ์SET100 และ MAI มีโดยมีค่าลอการิทึมเฉล่ียเท่ากบั 0.21 และพบวา่บริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในดับชะนีหลักทรัพย์ SET และ MAI มีสัดส่วนระหว่าง
ค่าใชจ่้ายในการขาย ต่อ รายไดจ้ากการขาย หรือ บริการสูงสุดเท่ากบั 69.77 และต ่าสุดเท่ากบั 0.00 
นั้นแสดงให้เห็นว่า กิจการมีสัดส่วนระหว่าง ค่าใช้จ่ายในการขาย ต่อ รายได้จากการขาย หรือ 
บริการแตกต่างกนั 

17.ค่าใชจ่้ายในการขาย ต่อ ตน้ทุนขาย (CC4) 
จากการศึกษา พบว่า บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในดชันี

หลกัทรัพย ์SET100 และ MAI มีโดยมีค่าลอการิทึมเฉล่ียเท่ากบั 2.66 และพบว่าบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในดชันีหลกัทรัพย ์SET และ MAI มีสัดส่วนระหวา่งค่าใชจ่้าย
ในการขาย ต่อ ตน้ทุนขายสูงสุดเท่ากบั 1532.72 และต ่าสุดเท่ากบั 0.00  นั้นแสดงใหเ้ห็นวา่ กิจการมี
สัดส่วนระหวา่งค่าใชจ่้ายในการขาย ต่อ ตน้ทุนขาย แตกต่างกนั 
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4.3 การวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ของตัวแปรทีใ่ช้ในการศึกษา 
การวิ เคราะห์ความสัมพัน ธ์ระหว่างตัวแปรในงานวิจัย น้ี  ได้ใช้การวิ เคราะห์

สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบ Pearson  เพื่อดูความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรก่อนการวิเคราะห์การ
ถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ซ่ึงเป็นการทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปร
อิสระและตัวแปรตาม เพื่อแสดงให้ เห็นว่า ไม่ มีตัวแปรอิสระตัวใดในการศึกษาคร้ังน้ี ท่ี มี
ความสัมพนัธ์ร่วมเชิงเส้นตรง  (Multicollinearity) โดยหากค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เป็นบวก นั้น
แสดงวา่มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั แต่หากมีค่าเป็นลบแสดงวา่มีค่าความสัมพนัธ์ในทิศทาง
ตรงกนัขา้ม ผลการวิเคราะห์แสดงให้เห็นวา่ไม่มีตวัแปรอิสระตวัใดท่ีมีความสัมพนัธ์ในระดบัเกิน
กว่า 0.800 ซ่ึงก็สอดคลอ้งกบัระดบัความสัมพนัธ์ในงานวิจยัของ Archambeault (2000) และ Shan 
et al. (2013)  การวิเคราะห์สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระกับตัวแปรตาม  แบ่ง
ออกเป็น  (1) การวิเคราะห์สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระ (ราคาตามบญัชี ก าไรต่อหุ้น 
ทุนมนุษย ์) กบัตวัแปรตาม (มูลค่าราคาตลาด) (2) การวิเคราะห์สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของตวัแปร
อิสระ (ราคาตามบญัชี ก าไรต่อหุ้น ทุนเชิงโครงสร้าง) กบัตวัแปรตาม (มูลค่าราคาตลาด) (3) การ
วเิคราะห์สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระ (ราคาตามบญัชี ก าไรต่อหุ้น ทุนเชิงสัมพนัธ์กบั
ลูกคา้ ) กบัตวัแปรตาม (มูลค่าราคาตลาด) และ (4) การวิเคราะห์สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของตวั
แปรอิสระ (ราคาตามบญัชี ก าไรต่อหุ้น ทุนมนุษย ์ทุนเชิงโครงสร้าง ทุนเชิงสัมพนัธ์กบัลูกคา้ ) กบั 
ตวัแปรตาม (มูลค่าราคาตลาด)  

4.3.1 การวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่ง ราคาตามบญัชี ก าไรต่อหุ้น  ทุนมนุษย ์กบัมูลค่าราคา
ตลาด ผูว้ิจยัตอ้งการตอบวตัถุประสงคข์องการวิจยัขอ้ท่ี 1  ในการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งของ
กลุ่มในดัชนีหลักทรัพย์ SET100 และ MAI ผลการทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์แบบ  
Pearson  ของตัวแปรท่ีใช้ศึกษา ความสัมพนัธ์ระหว่าง ได้แก่ ราคาตามบัญชี(BV) ก าไรต่อหุ้น 
(EPS) จ  านวนพนักงาน (HC1) เงินเดือนและค่าแรงงาน (HC2) รายไดจ้ากการขายหรือบริการต่อ
เงินเดือนและค่าแรงงาน  (HC3) รายไดจ้ากการขายหรือบริการ ต่อ จ านวนพนักงาน (HC4) ก าไร
สุทธิ ต่อ จ านวนพนักงาน (HC5)ในดัชนีกลุ่มSET100 และ MAI กับ มูลค่าราคาตลาด (MV)   
รายละเอียดดงัตารางท่ี 4.5  
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ตารางที ่ 4.5 ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปร ราคาตามบญัชี ก าไรต่อหุน้ ทุนมนุษย ์
กบั มูลค่าราคาตลาด ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยด์ชันีหลกัทรัพย ์SET100 และ MAI 
ของประเทศไทย 
 
 MV BV EPS HC1 HC2 HC3 HC4 HC5 
MV 1        
BV         
Pearson Correlation .747** 1       
Sig.(2-tailed) .000        
EPS         
Pearson Correlation .761** .766** 1      
Sig.(2-tailed) .000 .000       
HC1         
Pearson Correlation .408** .219** .297** 1     
Sig.(2-tailed) .000 .000 .000      
HC2         
Pearson Correlation .410** .300** .303** .641** 1    
Sig.(2-tailed) .000 .000 .000 .000     
HC3         
Pearson Correlation .010 .055 .028 -.051 -.097* 1   
Sig.(2-tailed) .801 .154 .469 .190 .012    
HC4         
Pearson Correlation .087* .185** .079* -.144** .147** .346** 1  

Sig.(2-tailed) .025 .000 .040 .000 .000 .000   
HC5         
Pearson Correlation .016 .015 .013 .014 .008 .008 .023  
Sig.(2-tailed) .688 .693 .736 .725 .845 .838 .555  

 
หมายเหตุ. ** ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 

  * ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
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ตารางที ่ 4.6 สรุปทิศทางความสัมพนัธ์ของตวัแปรราคาตามบญัชี ก าไรต่อหุ้น ทุนมนุษย ์กบั มูลค่า
ราคาตลาด ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยด์ชันีหลกัทรัพย ์ SET100 และ MAI ของ
ประเทศไทย 
 
ล าดบัท่ี ตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษา สัญลกัษณ์ท่ีใช ้ ทิศทางความสัมพนัธ์ 

1 ราคาตามบญัชี BV ทิศทางเดียวกนั (+) 
2 ก าไรต่อหุน้ EPS ทิศทางเดียวกนั (+) 
3 จ านวนพนกังาน HC1 ทิศทางเดียวกนั (+) 
4 เงินเดือนและค่าแรงงาน HC2 ทิศทางเดียวกนั (+) 
5 รายไดจ้ากการขายหรือบริการต่อเงินเดือน

และค่าแรงงาน   
HC3 ทิศทางเดียวกนั (+) 

6 รายไดจ้ากการขายหรือบริการ ต่อ จ านวน
พนกังาน 

HC4 ทิศทางเดียวกนั (+) 

7 ก าไรสุทธิ ต่อ จ านวนพนกังาน HC5 ทิศทางเดียวกนั (+) 
 

จากตาราง 4.5 และ 4.6 เป็นการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่ง ราคาตามบญัชี ก าไร
ต่อหุ้น ทุนมนุษย ์ประกอบไปดว้ย จ านวนพนกังาน (HC1)  เงินเดือนและค่าแรงงาน (HC2) รายได้
จากการขายหรือบริการต่อเงินเดือนและค่าแรงงาน  (HC3) รายได้จากการขายหรือบริการ ต่อ 
จ านวนพนักงาน (HC4) ก าไรสุทธิ ต่อ จ านวนพนักงาน (HC5  ของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยด์ชันีหลกัทรัพย ์SET100 และ MAI ของประเทศไทย ซ่ึงเม่ือพิจารณาค่าสัมพนัธ์ระหวา่ง
ตวัแปรในแต่ละคู่พบวา่  

ราคาตามบญัชี (BV) กบั มูลค่าราคาตลาด (MV) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกัน
อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 (r=0.747)  หรืออาจกล่าวไดว้า่หากราคาตามบญัชี (BV) เพิ่ม
มากข้ึน ส่งผลใหมู้ลค่าราคาตลาด (MV) เพิ่มสูงข้ึน 

ก าไรต่อหุ้น (EPS) กบั มูลค่าราคาตลาด (MV) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนัอยา่ง
มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01(r=0.761)  หรืออาจกล่าวไดว้า่ หากก าไรต่อหุ้น (EPS) เพิ่มมากข้ึน 
ส่งผลใหมู้ลค่าราคาตลาด(MV)เพิ่มสูงข้ึน 

จ านวนพนกังาน (HC1) กบั มูลค่าราคาตลาด (MV)  มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั
อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 (r=0.408) หรืออาจกล่าวไดว้า่ หากกิจการมีจ านวนพนกังาน 
(HC1) เพิ่มมากข้ึน ส่งผลใหมู้ลค่าราคาตลาด(MV)เพิ่มข้ึน 
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เงินเดือนและค่าแรงงาน (HC2) กบัมูลค่าราคาตลาด มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั 
อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 (r=0.410) หรืออาจกล่าวไดว้า่ หากกิจการมีการจ่ายเงินเดือน
และค่าแรงงาน(HC2)เพิ่มข้ึนส่งผลใหมู้ลค่าราคาตลาด(MV)เพิ่มข้ึน 

สัดส่วนระหวา่งรายไดจ้ากการขายหรือบริการต่อเงินเดือนและค่าแรงงาน  (HC3) กบั 
มูลค่าราคาตลาด (MV) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกัน (r=0.010) หรืออาจกล่าวได้ว่า  หาก
กิจการมีสัดส่วนรายไดจ้ากการขายหรือบริการ ต่อ เงินเดือนและค่าแรงงานเพิ่มข้ึน (HC3) ส่งผลให้
มูลค่าราคาตลาด (MV) เพิ่มข้ึน 

สัดส่วนระหวา่งรายไดจ้ากการขายหรือบริการ ต่อ จ านวนพนกังาน (HC4) กบั มูลค่า
ราคาตลาด มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 (r=0.087) หรือ
อาจกล่าวได้ว่า หากกิจการมีสัดส่วนระหว่างรายได้จากการขายหรือบริการ ต่อ จ านวนพนักงาน
เพิ่มข้ึน (HC4) ส่งผลใหมู้ลค่าราคาตลาด (MV) เพิ่มข้ึน 

สัดส่วนระหว่างก าไรสุทธิ ต่อ จ านวนพนักงาน (HC5) กบั มูลค่าราคาตลาด (MV) มี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั (r=0.016) หรืออาจกล่าวไดว้า่ หากกิจการมีสัดส่วนระหว่างก าไร
สุทธิ ต่อ จ านวนพนกังานเพิ่มข้ึน (HC5) ส่งผลใหมู้ลค่าราคาตลาด (MV) เพิ่มข้ึน 

4.3.2 การวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่าง ราคาตามบญัชี ก าไรต่อหุ้น  ทุนเชิงโครงสร้าง กบั
มูลค่าราคาตลาด ผูว้ิจยัตอ้งการตอบวตัถุประสงค์ของการวิจยัขอ้ท่ี 2  ในการศึกษาความสัมพนัธ์
ระหวา่งของกลุ่มในดชันีหลกัทรัพย ์SET100 และ MAI ผลการทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์
แบบ  Pearson  ของตวัแปรท่ีใชศึ้กษา ความสัมพนัธ์ระหวา่ง ไดแ้ก่ ราคาตามบญัชี(BV) ก าไรต่อหุ้น 
(EPS) ทุนเชิงโครงสร้าง (SC) ประกอบดว้ย อายขุองกิจการ (SC1) สัดส่วนค่าใชจ่้ายทางดา้นบริหาร 
ต่อ รายได ้(SC2) สัดส่วนค่าใชจ่้ายในการบริหาร ต่อ จ านวนพนกังาน (SC3) สินทรัพยไ์ม่มีตวัตน 
(SC4) รายไดจ้ากการขาย หรือ บริการ  ต่อ สินทรัพยข์องกิจการ (SC5) ในดชันีกลุ่มSET100 และ 
MAI กบั มูลค่าราคาตลาด (MV) รายละเอียดตามตามตารางท่ี 4.7  
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ตารางที ่ 4.7 ผลการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปร ราคาตามบญัชี ก าไรต่อหุน้ ทุนเชิง
โครงสร้าง กบั มูลค่าราคาตลาด ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยด์ชันีหลกัทรัพย ์SET100 
และ MAI ของประเทศไทย 
 
 MV BV EPS SC1 SC2 SC3 SC4 SC5 
MV 1        
BV         
Pearson Correlation .747** 1       
Sig.(2-tailed) .000        
EPS         
Pearson Correlation .761** .766** 1      
Sig.(2-tailed) .000 .000       
SC1         
Pearson Correlation .524** .322** .385** 1     
Sig.(2-tailed) .000 .000 .000      
SC2         
Pearson Correlation -.011 -.012 -.010 -.026 1    
Sig.(2-tailed) .781 .753 .791 .496     
SC3         
Pearson Correlation .125** .186** .109** .116** .201** 1   
Sig.(2-tailed) .001 .000 .005 .003 .000    
SC4         
Pearson Correlation .310** .292** .266** .286** -.058 .341** 1  
Sig.(2-tailed) .000 .000 .000 .000 .135 .000   
SC5         
Pearson Correlation -.028 -.021 -.024 .010 -.005 -.074 -.106**  
Sig.(2-tailed) .468 .584 .536 .801 .902 .057 .006  
 

หมายเหตุ. ** ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
  * ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
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ตารางที ่4.8 สรุปทิศทางความสัมพนัธ์ของตวัแปรราคาตามบญัชี ก าไรต่อหุ้น ทุนเชิงโครงสร้าง กบั 
มูลค่าราคาตลาด ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยด์ชันีหลกัทรัพย ์SET100 และ MAI ของ
ประเทศไทย 
 
ล าดบัท่ี ตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษา สัญลกัษณ์ท่ีใช ้ ทิศทางความสัมพนัธ์ 

1 ราคาตามบญัชี BV ทิศทางเดียวกนั (+) 
2 ก าไรต่อหุน้ EPS ทิศทางเดียวกนั (+) 
3 อายขุองกิจการ SC1 ทิศทางเดียวกนั (+) 
4 สัดส่วนค่าใชจ่้ายทางดา้นบริหาร ต่อ รายได ้ SC2 ทิศทางตรงกนัขา้ม (-) 
5 สัดส่วนค่าใชจ่้ายในการบริหาร ต่อ จ านวน

พนกังาน 
SC3 ทิศทางเดียวกนั (+) 

6 สินทรัพยไ์ม่มีตวัตน SC4 ทิศทางเดียวกนั (+) 
7 รายไดจ้ากการขาย หรือ บริการ  ต่อ 

สินทรัพยร์วม 
SC5 ทิศทางตรงกนัขา้ม (-) 

  
จากตาราง 4.7 และ 4.8 เป็นการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่าง ราคาตามบญัชี  ก าไร

ต่อหุ้น ทุนเชิงโครงสร้าง ประกอบไปดว้ย อายุของกิจการ (SC1) สัดส่วนค่าใชจ่้ายทางดา้นบริหาร 
ต่อ รายได ้(SC2) สัดส่วนค่าใชจ่้ายในการบริหาร ต่อ จ านวนพนกังาน (SC3)  สินทรัพยไ์ม่มีตวัตน 
(SC4) รายไดจ้ากการขาย หรือ บริการ  ต่อ สินทรัพยข์องกิจการ (SC5)  ของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยด์ชันีหลกัทรัพย ์SET100 และ MAI ของประเทศไทย  ซ่ึงเม่ือพิจารณาค่าสัมพนัธ์
ระหวา่งตวัแปรในแต่ละคู่พบวา่ 

ราคาตามบญัชี (BV) กบั มูลค่าราคาตลาด (MV) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกัน 
อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 (r=0.747)  หรืออาจกล่าวไดว้า่หากราคาตามบญัชี  (BV) เพิ่ม
มากข้ึน ส่งผลใหมู้ลค่าราคาตลาด (MV) เพิ่มข้ึน 

ก าไรต่อหุ้น (EPS) กบั  มูลค่าราคาตลาด (MV) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนัอยา่ง
มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01(r=0.761)  ซ่ึงอาจกล่าวไดว้า่ หากก าไรต่อหุ้น (EPS) เพิ่มมากข้ึน 
ส่งผลใหมู้ลค่าราคาตลาด(MV) เพิ่มข้ึน 

อายุของกิจการ (SC1) กบัมูลค่าราคาตลาด (MV) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั 
อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 (r=0.524) ซ่ึงอาจกล่าวได้ว่า ถ้าอายุของกิจการ (SC1) เพิ่ม
มากข้ึน ส่งผลใหมู้ลค่าราคาตลาด (MV) เพิ่มข้ึน 
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สัดส่วนระหวา่ง ค่าใชจ่้ายทางดา้นบริหาร ต่อ รายได ้(SC2) กบั มูลค่าราคาตลาด (MV) 
มีความสัมพนัธ์ทิศทางตรงกันข้าม  (r=-0.011) หรืออาจกล่าวได้ว่า ถ้ากิจการมีสัดส่วนระหว่าง 
ค่าใชจ่้ายทางดา้นการบริหาร ต่อ รายได ้(SC2) ลดลง ส่งผลใหมู้ลค่าราคาตลาด (MV ) เพิ่มข้ึน 

สัดส่วนค่าใช้จ่ายในการบริหาร ต่อ จ านวนพนักงาน (SC3) กับ มูลค่าราคาตลาด 
(MV)มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 (r=0.125) หรืออาจ
กล่าวได้ว่า ถ้าสัดส่วนค่าใช้จ่ายในการบริหาร ต่อ จ านวนพนักงาน (SC3) เพิ่มมากข้ึน ส่งผลให้
มูลค่าราคาตลาด (MV) เพิ่มข้ึน 

สินทรัพยไ์ม่มีตวัตน (SC4) กับ มูลค่าราคาตลาด (MV) มีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
เดียวกนั อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดับ 0.01 (r=0.310) หรืออาจกล่าวได้ว่า ถ้าสินทรัพยไ์ม่มี
ตวัตนของกิจการเพิ่มข้ึน ส่งผลใหมู้ลค่าราคาตลาด (MV) เพิ่มข้ึน 

สัดส่วนระหว่าง รายได้จากการขาย หรือ บริการ  ต่อ สินทรัพย์รวม ( SC5) มี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม (r=-0.028) หรืออาจกล่าวไดว้า่ ถา้กิจการมีสัดส่วน รายไดจ้าก
การขาย หรือ บริการ ต่อสินทรัพยร์วมลดลง ส่งผลใหมู้ลค่าราคาตลาด (MV) เพิ่มข้ึน 

4.3.3 การวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่ง ราคาตามบญัชี ก าไรต่อหุ้น  ทุนเชิงสัมพนัธ์กบัลูกคา้ 
กบัมูลค่าราคาตลาด ผูว้ิจยัตอ้งการตอบวตัถุประสงคข์องการวจิยัขอ้ท่ี 3  ในการศึกษาความสัมพนัธ์
ระหวา่งของกลุ่มในดชันีหลกัทรัพย ์SET100 และ MAI ผลการทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์
แบบ  Pearson  ของตวัแปรท่ีใชศึ้กษา ความสัมพนัธ์ระหวา่ง ไดแ้ก่ ราคาตามบญัชี(BV) ก าไรต่อหุ้น 
(EPS) ทุนเชิงสัมพนัธ์กบัลูกคา้ ประกอบดว้ย อตัราการเจริญเติบโตของยอดขาย (CC1) ค่าใชจ่้ายใน
การขาย (CC2) ค่าใชจ่้ายในการขาย ต่อ รายไดจ้ากการขาย หรือ บริการ (CC3) ค่าใชจ่้ายในการขาย 
ต่อ ตน้ทุนขาย (CC4) ในดชันีกลุ่มSET100 และ MAI กบั มูลค่าราคาตลาด (MV) รายละเอียดตาม
ตามตารางท่ี 4.9 
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ตารางที ่ 4.9 ผลการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปร ราคาตามบญัชี ก าไรต่อหุน้ ทุนเชิง
สัมพนัธ์กบัลูกคา้ กบั มูลคา่ราคาตลาด ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยด์ชันีหลกัทรัพย ์
SET100 และ MAI ของประเทศ 
 
 MV BV EPS CC1 CC2 CC3 CC4  
MV 1        
BV         
Pearson Correlation .747** 1       
Sig.(2-tailed) .000        
EPS         
Pearson Correlation .761** .766** 1      
Sig.(2-tailed) .000 .000       
CC1         
Pearson Correlation .011 .013 .033 1     
Sig.(2-tailed) .774 .746 .395      
CC2         
Pearson Correlation .369** .313** .262** .005 1    
Sig.(2-tailed) .000 .000 .000 .889     
CC3         
Pearson Correlation -.012 -.014 -.012 -.016 .112** 1   
Sig.(2-tailed) .761 .711 .757 .686 .004    
CC4         
Pearson Correlation -.019 -.017 -.017 -017 .022 .076* 1  
Sig.(2-tailed) .628 .664 .668 .662 .562 .048   
 

หมายเหตุ.** ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
  * ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 

 
 
 
 



117 

ตารางที ่ 4.10 สรุปทิศทางความสัมพนัธ์ของตวัแปรราคาตามบญัชี ก าไรต่อหุน้ ทุนเชิงสัมพนัธ์กบั
ลูกคา้ กบั มูลค่าราคาตลาด ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยด์ชันีหลกัทรัพย ์SET100 และ 
MAI ของประเทศไทย 
 
ล าดบัท่ี ตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษา สัญลกัษณ์ท่ีใช ้ ทิศทางความสัมพนัธ์ 

1 ราคาตามบญัชี BV ทิศทางเดียวกนั (+) 
2 ก าไรต่อหุน้ EPS ทิศทางเดียวกนั (+) 
3 อตัราการเจริญเติบโตของยอดขาย CC1 ทิศทางเดียวกนั (+) 
4 ค่าใชจ่้ายในการขาย CC2 ทิศทางเดียวกนั (+) 
5 ค่าใชจ่้ายในการขาย ต่อ รายไดจ้ากการขาย 

หรือ บริการ 
CC3 ทิศทางตรงกนัขา้ม (-) 

6 ค่าใชจ่้ายในการขาย ต่อ ตน้ทุนขาย CC4 ทิศทางตรงกนัขา้ม (-) 
 

จากตาราง 4.9 และ 4.10 เป็นการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างราคาตามบญัชี(BV) 
ก าไรต่อหุน้ (EPS) ทุนเชิงสัมพนัธ์กบัลูกคา้ ประกอบดว้ย อตัราการเจริญเติบโตของยอดขาย (CC1) 
ค่าใช้จ่ายในการขาย (CC2) ค่าใช้จ่ายในการขาย ต่อ รายได้จากการขาย หรือ บริการ (CC3) 
ค่าใช้จ่ายในการขาย ต่อ ตน้ทุนขาย (CC4) ในดชันีกลุ่มSET100 และ MAI กบั มูลค่าราคาตลาด 
(MV) ซ่ึงเม่ือพิจารณาค่าสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรในแต่ละคู่พบวา่  

ราคาตามบญัชี (BV) กบั มูลค่าราคาตลาด (MV) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียงกัน 
อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 (r=0.747)  หรืออาจกล่าวไดว้า่หากราคาตามบญัชี (BV) เพิ่ม
มากข้ึน ส่งผลใหมู้ลค่าราคาตลาด (MV) เพิ่มข้ึน 

 ก าไรต่อหุ้น (EPS) กับ มูลค่าราคาตลาด (MV) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกัน 
อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01(r=0.761) หรืออาจกล่าวไดว้า่ หากกิจการมีก าไรต่อหุ้น (EPS) 
เพิ่มมากข้ึน ส่งผลใหมู้ลค่าราคาตลาด(MV)เพิ่มข้ึน 

อตัราการเจริญเติบโตของยอดขาย (CC1) กบั มูลค่าราคาตลาด (MV) มีความสัมพนัธ์
ในทิศทางเดียวกนั (r=0.11) หรืออาจกล่าวได้ว่า หากกิจการมีอตัราการเจริญเติบโตของยอดขาย 
(CC1) ลดลง ส่งผลใหมู้ลค่าราคาตลาด (MV) เพิ่มข้ึน  

ค่าใช้จ่ายในการขาย (CC2) กับมูลค่าราคาตลาด (MV)มีความสัมพันธ์ในทิศทาง
เดียวกนั อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 (r=0.369)  หรืออาจกล่าวไดว้า่ หากกิจการมีการจ่าย
ค่าใชจ่้ายในการขายเพิ่มมากข้ึน ส่งผลใหมู้ลค่าราคาตลาด (MV) เพิ่มข้ึน 
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สัดส่วนระหวา่งค่าใชจ่้ายในการขาย ต่อ รายไดจ้ากการขาย หรือ รายไดจ้ากการบริการ  
(CC3) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกนั (r=-0.012) หรืออาจกล่าวไดว้่า หากกิจการมีสัดส่วน
ระหวา่งค่าใชจ่้ายในการขาย ต่อ รายไดจ้ากการขาย หรือ รายไดจ้ากการบริการ  (CC3) ลดลง ส่งผล
ใหมู้ลค่าราคาตลาด (MV) เพิ่มข้ึน 

สัดส่วนระหวา่ง ค่าใชจ่้ายในการขาย ต่อ ตน้ทุนขาย (CC4) กบั มูลค่าราคาตลาด (MV) 
มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้ม (r=-0.019) หรืออาจกล่าวได้ว่า หากกิจการมีสัดส่วนระหว่าง 
ค่าใชจ่้ายในการขาย ต่อ ตน้ทุนขาย (CC4) ลดลง ส่งผลใหมู้ลค่าราคาตลาด (MV) เพิ่มข้ึน 

4.3.4 ความสัมพนัธ์ระหว่าง ราคาตามบญัชี ก าไรต่อหุ้น ทุนทางปัญญา กบั  มูลค่าราคาตลาด
ตลาด ผูว้ิจยัตอ้งการตอบวตัถุประสงคข์องการวิจยัขอ้ท่ี 4  ในการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งของ
กลุ่มในดัชนีหลักทรัพย์ SET100 และ MAI ผลการทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์แบบ  
Pearson  ของตวัแปรท่ีใช้ศึกษา ความสัมพนัธ์ระหว่าง ได้แก่ ราคาตามบัญชี(BV) ก าไรต่อหุ้น 
(EPS) 1)ทุนมนุษย ์ประกอบด้วย จ านวนพนักงาน (HC1) เงินเดือนและค่าแรงงาน (HC2) รายได้
จากการขายหรือบริการต่อเงินเดือนและค่าแรงงาน   (HC3) รายได้จากการขายหรือบริการ ต่อ 
จ านวนพนักงาน (HC4) ก าไรสุทธิ ต่อ จ านวนพนักงาน (HC5) 2)ทุนเชิงโครงสร้าง ประกอบด้วย  
อายุของกิจการ (SC1) สัดส่วนค่าใช้จ่ายทางดา้นบริหาร ต่อ รายได ้(SC2) สัดส่วนค่าใชจ่้ายในการ
บริหาร ต่อ จ านวนพนกังาน (SC3) สินทรัพยไ์ม่มีตวัตน (SC4) รายไดจ้ากการขาย หรือ บริการ  ต่อ 
สินทรัพยข์องกิจการ (SC5) 3) ทุนเชิงสัมพนัธ์กบัลูกคา้ ประกอบด้วยอตัราการเจริญเติบโตของ
ยอดขาย (CC1) ค่าใชจ่้ายในการขาย (CC2) ค่าใชจ่้ายในการขาย ต่อ รายไดจ้ากการขาย หรือ บริการ 
(CC3) ค่าใช้จ่ายในการขาย ต่อ ต้นทุนขาย (CC4)ในดชันีกลุ่มSET100 และ MAI กบั มูลค่าราคา
ตลาด (MV)   รายละเอียดตามตามตารางท่ี 4.11 
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ตารางที ่4.11 ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบ Pearson ของตวัแปรตาม (ราคาตามบญัชี ก าไรต่อหุน้ ทุนทางปัญญา ของกลุ่มSET100 และ MAI กบัมูลค่าราคา
ตลาด 
 
  MV BV EPS HC1 HC2 HC3 HC4 HC5 SC1 SC2 SC3 SC4 SC5 CC1 CC2 CC3      CC4 

MV  1 
BV 
Pearson Correlation.747** 1 
Sig.(2-tailed)  .000 
EPS 
Pearson Correlation.761** .766** 1 
Sig.(2-tailed)  .000 .000 
HC1 
Pearson Correlation.408** .219** .297** 1 
Sig.(2-tailed) .000 .000 .000 
HC2 
Pearson Correlation.410** .300** .303** .641** 1 
Sig.(2-tailed) .000 .000 .000 .000 
HC3 
Pearson Correlation.010 .055 .028 -.051 -.097* 1 
Sig.(2-tailed) .801 .154 .469 .190 .012 
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ตารางที ่4.11 (ต่อ) 
 
  MV BV EPS HC1 HC2 HC3 HC4 HC5 SC1 SC2 SC3 SC4 SC5 CC1 CC2 CC3      CC4   

HC4    
Pearson Correlation.087* .185** .079* -.144** .147** .346** 1 
Sig.(2-tailed) .025 .000 .040 .000 .000 .000 

HC5 
Pearson Correlation.016 .015 .013 .014 .008 .008 .023 1  
Sig.(2-tailed) .688 .693 .736 .725 .845 .838 .555  

SC1 
Pearson Correlation.524** .322** .385** .509** .518** -.011 .054 .029 1 
Sig.(2-tailed) .000 .000 .000 .000 .000 .785 .166 .461 

SC2 
Pearson Correlation-.011 -.012 -.010 -.012 -.033 -.014 -.024 .002 -.026 1 
Sig.(2-tailed) .781 .753 .791 .748 .388 .711 .542 .952 .496 

SC3 
Pearson Correlation.125** .186** .109** -.092* .078* .105** .711** .023 .116** .201** 1 
Sig.(2-tailed) .001 .000 .005 .017 .045 .006 .000 .554 .003 .000  
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ตารางที ่4.11 (ต่อ) 
 
  MV BV EPS HC1 HC2 HC3 HC4 HC5 SC1 SC2 SC3 SC4 SC5 CC1 CC2 CC3      CC4   

SC4  
Pearson Correlation.310** .292** .266** .427** .649** .116** .433** .005 .286** -.058 .361** 1 
Sig.(2-tailed)  .000 .000 .000 .000 .000 .003 .000 .887 .000 .135 .000 
SC5 
Pearson Correlation -.028 -.021 -.024 -.028 -.027 .215** .023 .002 .010 -.005 -.074 -.106** 1 
Sig.(2-tailed)   .468 .584 .536 .473 .486 .000 .553 .954 .801 .902 .057 .006 

CC1  
Pearson Correlation.011 .013 .033 -.034 -.020 .011 .044 -.055 -.066 -.066 .009 .043 -.052 1 

Sig.(2-tailed) .774 .746 .395 .382 .614 .781 .252 .893 .089 .870 .815 .272 .176 
CC2 
Pearson Correlation.369** .313** .262** .485** .669** .078* .384** -.027 .275** .091* .360** .673** -.042 .005 1 
Sig.(2-tailed) .000 .000 .000 .000 .000 .045 .000 .489 .000 .018 .000 .000 .276 .889 

CC3 
Pearson Correlation-.012 -.014 -.012 -.012 -.036 -.012 -.026 -.003 -.030 .982** .176** -.058 -.004 -.016 .112** 1 
Sig.(2-tailed) .761 .711 .757 .758 .350 .749 .508 .942 .445 .000 .000 .132 .910 .686 .004 
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ตารางที ่4.11 (ต่อ) 
 
  MV BV EPS HC1 HC2 HC3 HC4 HC5 SC1 SC2 SC3 SC4 SC5 CC1 CC2 CC3      CC4   

CC4 
Pearson Correlation.-.019 -.017 -.017 -.018 -.032 -.009 -.023 .001 -.033 .076* .064 -.027 -.003 -.017 .022 .076* 1 
Sig.(2-tailed) .628 .664 .668 .634 .404 .807 .551 .975 .394 .048 .096 .480 .946 .662 .562 .048 
** ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
  * ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
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ตารางที ่4.12 สรุปทิศทางความสัมพนัธ์ของตวัแปรราคาตามบญัชี ก าไรต่อหุน้ ทุนมนุษย ์ทุนเชิง
โครงสร้าง ทุนเชิงสัมพนัธ์กบัลูกคา้ กบั มูลค่าราคาตลาด ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
ดชันีหลกัทรัพย ์SET100 และ MAI ของประเทศไทย 
 
ล าดบัท่ี ตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษา สัญลกัษณ์ท่ีใช ้ ทิศทางความสัมพนัธ์ 

1 ราคาตามบญัชี BV ทิศทางเดียวกนั (+) 
2 ก าไรต่อหุน้ EPS ทิศทางเดียวกนั (+) 
3 จ านวนพนกังาน HC1 ทิศทางเดียวกนั (+) 
4 เงินเดือนและค่าแรงงาน HC2 ทิศทางเดียวกนั (+) 
5 รายไดจ้ากการขายหรือบริการต่อเงินเดือน

และค่าแรงงาน    
HC3 ทิศทางเดียวกนั (+) 

6 รายไดจ้ากการขายหรือบริการ ต่อ จ านวน
พนกังาน 

HC4 ทิศทางเดียวกนั (+) 

7 ก าไรสุทธิ ต่อ จ านวนพนกังาน HC5 ทิศทางเดียวกนั (+) 
8 อายขุองกิจการ SC1 ทิศทางเดียวกนั (+) 
9 สัดส่วนค่าใชจ่้ายทางดา้นบริหาร ต่อ รายได ้ SC2 ทิศทางตรงกนัขา้ม (-) 
10 สัดส่วนค่าใชจ่้ายในการบริหาร ต่อ จ านวน

พนกังาน 
SC3 ทิศทางเดียวกนั (+) 

11 สินทรัพยไ์ม่มีตวัตน SC4 ทิศทางเดียวกนั (+) 
12 รายไดจ้ากการขาย หรือ บริการ  ต่อ 

สินทรัพยข์องกิจการ 
SC5 ทิศทางตรงกนัขา้ม (-) 

13 อตัราการเจริญเติบโตของยอดขาย CC1 ทิศทางเดียวกนั (+) 
14 ค่าใชจ่้ายในการขาย CC2 ทิศทางเดียวกนั (+) 
15 ค่าใชจ่้ายในการขาย ต่อ รายไดจ้ากการขาย 

หรือ บริการ 
CC3 ทิศทางตรงกนัขา้ม (-) 

16 ค่าใชจ่้ายในการขาย ต่อ ตน้ทุนขาย CC4 ทิศทางตรงกนัขา้ม (-) 
 

จากตาราง 4.11 และ 4.12 เป็นการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งราคาตามบญัชี(BV) 
ก าไรต่อหุ้น (EPS) 1)ทุนมนุษย ์ประกอบด้วย จ านวนพนักงาน (HC1) เงินเดือนและค่าแรงงาน 
(HC2) รายไดจ้ากการขายหรือบริการต่อเงินเดือนและค่าแรงงาน   (HC3) รายได้จากการขายหรือ



124 

บริการ ต่อ จ านวนพนักงาน (HC4) ก าไรสุทธิ ต่อ จ านวนพนักงาน (HC5) 2)ทุนเชิงโครงสร้าง 
ประกอบด้วย  อายุของกิจการ (SC1) สัดส่วนค่าใช้จ่ายทางดา้นบริหาร ต่อ รายได้ (SC2) สัดส่วน
ค่าใช้จ่ายในการบริหาร ต่อ จ านวนพนกังาน (SC3) สินทรัพยไ์ม่มีตวัตน (SC4) รายไดจ้ากการขาย 
หรือ บริการ  ต่อ สินทรัพยข์องกิจการ (SC5) 3) ทุนเชิงสัมพนัธ์กบัลูกคา้ ประกอบดว้ยอตัราการ
เจริญเติบโตของยอดขาย (CC1) ค่าใชจ่้ายในการขาย (CC2) ค่าใชจ่้ายในการขาย ต่อ รายไดจ้ากการ
ขาย หรือ บริการ (CC3) ค่าใช้จ่ายในการขาย ต่อ ตน้ทุนขาย (CC4)ในดชันีกลุ่มSET100 และ MAI 
กบั มูลค่าราคาตลาด (MV)   ซ่ึงเม่ือพิจารณาค่าสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรในแต่ละคู่พบวา่  

ราคาตามบญัชี (BV) กบั มูลค่าราคาตลาด (MV) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียงกัน 
อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 (r=0.747)  หรืออาจกล่าวไดว้า่หากราคาตามบญัชี (BV) เพิ่ม
มากข้ึน ส่งผลใหมู้ลค่าราคาตลาด (MV) เพิ่มข้ึน 

ก าไรต่อหุ้น (EPS) กบั มูลค่าราคาตลาด (MV) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั อยา่ง
มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01(r=0.761) หรืออาจกล่าวไดว้า่ หากกิจการมีก าไรต่อหุน้ (EPS) เพิ่ม
มากข้ึน ส่งผลใหมู้ลค่าราคาตลาด(MV)เพิ่มข้ึน 

จ านวนพนกังาน (HC1) กบั มูลค่าราคาตลาด (MV)  มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั
อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 (r=0.408) หรืออาจกล่าวไดว้า่ หากกิจการมีจ านวนพนกังาน 
(HC1) เพิ่มมากข้ึน ส่งผลใหมู้ลค่าราคาตลาด(MV)เพิ่มข้ึน 

เงินเดือนและค่าแรงงาน (HC2) กบัมูลค่าราคาตลาด มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั 
อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 (r=0.410) หรืออาจกล่าวไดว้า่ หากกิจการมีการจ่ายเงินเดือน
และค่าแรงงาน(HC2)เพิ่มข้ึนส่งผลใหมู้ลค่าราคาตลาด(MV)เพิ่มข้ึน 

สัดส่วนระหวา่งรายไดจ้ากการขายหรือบริการต่อเงินเดือนและค่าแรงงาน  (HC3) กบั 
มูลค่าราคาตลาด (MV) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกัน (r=0.010) หรืออาจกล่าวได้ว่า  หาก
กิจการมีสัดส่วนรายไดจ้ากการขายหรือบริการ ต่อ เงินเดือนและค่าแรงงานเพิ่มข้ึน (HC3) ส่งผลให้
มูลค่าราคาตลาด (MV) เพิ่มข้ึน 

สัดส่วนระหว่างรายไดจ้ากการขายหรือบริการ ต่อ จ านวนพนกังาน (HC4) กบั มูลค่า
ราคาตลาด มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 (r=0.087) หรือ
อาจกล่าวได้ว่า หากกิจการมีสัดส่วนระหว่างรายได้จากการขายหรือบริการ ต่อ จ านวนพนักงาน
เพิ่มข้ึน (HC4) ส่งผลใหมู้ลค่าราคาตลาด (MV) เพิ่มข้ึน 

สัดส่วนระหว่างก าไรสุทธิ ต่อ จ านวนพนักงาน (HC5) กบั มูลค่าราคาตลาด (MV) มี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั (r=0.016) หรืออาจกล่าวไดว้า่ หากกิจการมีสัดส่วนระหวา่งก าไร
สุทธิ ต่อ จ านวนพนกังานเพิ่มข้ึน (HC5) ส่งผลใหมู้ลค่าราคาตลาด (MV) เพิ่มข้ึน 
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อายุของกิจการ (SC1) กบัมูลค่าราคาตลาด (MV) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั 
อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 (r=0.524) ซ่ึงอาจกล่าวได้ว่า ถ้าอายุของกิจการ (SC1) เพิ่ม
มากข้ึน ส่งผลใหมู้ลค่าราคาตลาด (MV) เพิ่มข้ึน 

สัดส่วนระหวา่ง ค่าใชจ่้ายทางดา้นบริหาร ต่อ รายได ้(SC2) กบั มูลค่าราคาตลาด (MV) 
มีความสัมพนัธ์ทิศทางตรงกนัข้าม  (r=-0.011) หรืออาจกล่าวได้ว่า ถ้ากิจการมีสัดส่วนระหว่าง 
ค่าใชจ่้ายทางดา้นการบริหาร ต่อ รายได ้(SC2) ลดลง ส่งผลใหมู้ลค่าราคาตลาด (MV ) เพิ่มข้ึน 
สัดส่วนค่าใช้ จ่ายในการบริหาร ต่อ จ านวนพนักงาน (SC3) กับ  มูลค่าราคาตลาด (MV)มี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 (r=0.125) หรืออาจกล่าวได้
วา่ ถา้สัดส่วนค่าใช้จ่ายในการบริหาร ต่อ จ านวนพนกังาน (SC3) เพิ่มมากข้ึน ส่งผลให้มูลค่าราคา
ตลาด (MV) เพิ่มข้ึน 

สินทรัพย์ไม่มีตัวตน (SC4) กับ มูลค่าราคาตลาด (MV) มีความสัมพันธ์ในทิศทาง
เดียวกนั อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดับ 0.01 (r=0.310) หรืออาจกล่าวได้ว่า ถ้าสินทรัพยไ์ม่มี
ตวัตนของกิจการเพิ่มข้ึน ส่งผลใหมู้ลค่าราคาตลาด (MV) เพิ่มข้ึน 

สัดส่วนระหว่าง รายได้จากการขาย ห รือ บ ริการ  ต่อ  สินทรัพย์รวม ( SC5)                           
มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม (r=-0.028) หรืออาจกล่าวไดว้า่ ถา้กิจการมีสัดส่วน รายไดจ้าก
การขาย หรือ บริการ ต่อสินทรัพยร์วมลดลง ส่งผลใหมู้ลค่าราคาตลาด (MV) เพิ่มข้ึน 

อตัราการเจริญเติบโตของยอดขาย (CC1) กบั มูลค่าราคาตลาด (MV) มีความสัมพนัธ์
ในทิศทางเดียวกนั (r=0.11) หรืออาจกล่าวได้ว่า หากกิจการมีอตัราการเจริญเติบโตของยอดขาย 
(CC1) ลดลง ส่งผลใหมู้ลค่าราคาตลาด (MV) เพิ่มข้ึน  

ค่าใช้จ่ายในการขาย (CC2) กับมูลค่าราคาตลาด (MV)มีความสัมพันธ์ในทิศทาง
เดียวกนั อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 (r=0.369)  หรืออาจกล่าวไดว้า่ หากกิจการมีการจ่าย
ค่าใชจ่้ายในการขายเพิ่มมากข้ึน ส่งผลใหมู้ลค่าราคาตลาด (MV) เพิ่มข้ึน 

สัดส่วนระหวา่งค่าใชจ่้ายในการขาย ต่อ รายไดจ้ากการขาย หรือ รายไดจ้ากการบริการ  
(CC3) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้มกนั (r=-0.012) หรืออาจกล่าวไดว้่า หากกิจการมีสัดส่วน
ระหวา่งค่าใชจ่้ายในการขาย ต่อ รายไดจ้ากการขาย หรือ รายไดจ้ากการบริการ  (CC3) ลดลง ส่งผล
ใหมู้ลค่าราคาตลาด (MV) เพิ่มข้ึน 

สัดส่วนระหวา่ง ค่าใชจ่้ายในการขาย ต่อ ตน้ทุนขาย (CC4) กบั มูลค่าราคาตลาด (MV) 
มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงขา้ม (r=-0.019) หรืออาจกล่าวได้ว่า หากกิจการมีสัดส่วนระหว่าง 
ค่าใชจ่้ายในการขาย ต่อ ตน้ทุนขาย (CC4) ลดลง ส่งผลใหมู้ลค่าราคาตลาด (MV) เพิ่มข้ึน 
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4.4 สรุปการวิเคราะห์สมมติฐาน 
การวิ เคราะห์ความสัมพันธ์ของระหว่างตัวแปรผู ้วิจัย จึงได้ท าการตรวจสอบ

ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระ โดยการตรวจสอบ Multicollinearity นั้นจะใช้ค่า Variance 
Inflation Factor (VIF) หรือ ค่า Tolerance  โดยมีหลัก เกณฑ์ ในการตรวจสอบ คือ ค่า VIF ท่ี
เหมาะสมไม่ควรมีค่าเกิน 10 หากเกินวา่น้ีแสดงวา่เกิด Multicollinearity ส าหรับค่า Tolerance หากมี
ค่าเขา้ใกล ้0 แสดงวา่ มีแนวโนม้ในการเกิดปัญหา Multicollinearity โดย 

4.4.1 การวิเคราะห์ ระหว่าง ราคาตามบญัชี(BV) ก าไรต่อหุ้น (EPS) จ านวนพนักงาน (HC1) 
เงินเดือนและค่าแรงงาน (HC2) รายไดจ้ากการขายหรือบริการต่อเงินเดือนและค่าแรงงาน   (HC3) 
รายได้จากการขายหรือบริการ ต่อ จ านวนพนักงาน (HC4) ก าไรสุทธิ ต่อ จ านวนพนักงาน 
(HC5)ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยด์ชันีหลกัทรัพย ์SET100 และ MAI ของประเทศ
ไทย กบั มูลค่าราคาตลาด (MV) ผูว้จิยัไดว้เิคราะห์เพื่อทดสอบสมมติฐานดงัน้ี  

H1 : ดชันีช้ีวดัทุนทางปัญญาในส่วนของการวดัประสิทธิภาพของ ราคาตามบญัชี (BV) 
ก าไรต่อหุน้ (EPS) ทุนมนุษย ์ (HC) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัมูลค่ากิจการตามราคาตลาด (MV) 

 
 
 
 
 
 
 
                        

ภาพที ่4.1  แสดงความสัมพนัธ์ของ ราคาตามบญัชี ก าไรต่อหุ้น ทุนมนุษย ์กบั มูลค่าราคาตลาด 
 

 
 
 
 
 

ราคาตามบญัชี 

ก าไรต่อหุน้ 

ทุนมนุษย ์

มูลค่าราคาตลาด 
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ตารางที ่4.13 ผลการวิเคราะห์ขอ้มูลลกัษณะตวัแปร ของ ราคาตามบญัชี ก าไรต่อหุ้น ทุนมนุษย ์ท่ีมี
อิทธิพลต่อมูลค่าราคาตลาด ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยด์ชันีหลกัทรัพย ์SET100 และ 
MAI ของประเทศไทย 
 

Model Enter  Method 
Unstandardized 

Coefficients 

 
Standardized 
Coefficients 

t P-value Colinearity Statistics 

 B Std.Error Beta   Tolerance VIF 
(Constant) -41.188 22.299  -1.847 .065   

BV .792 .070 .391 11.233 .000 .393 2.544 
EPS 4.700 .418 .392 11.254 .000 .393 2.542 
HC1 .001 .000 .159 5.190 .000 .505 1.979 
HC2 2.42 1.057 .071 2.293 .022 .493 2.027 
HC3 -.004 .012 -.007 -.302 .763 .839 1.192 
HC4 -.084 1.161 -.002 -.073 .942 .728 1.374 
HC5 3.576 .000 .002 .084 .933 .999 1.001 

 

หมายเหตุ. *มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
 

จากตารางท่ี 4.13 พบวา่ ค่า Variance Inflation Factor (VIF) ของตวัแปรอิสระทุกตวั
แปรนั้นคือ ตวัแปรทุกตวัมีค่าไม่เกิน 10 และค่า Tolerance มีค่า ตั้งแต่ 0 – 1  หากตวัแปรมีค่าเขา้ใกล ้
1 แสดงวา่ ตวัแปรนั้นเป็นอิสระจากกนั แต่ถา้เขา้ใกล ้0  แสดงวา่เกินปัญญา multicollinearity  จึง
สรุปไดว้า่ ตวัแปรอิสระทุกตวัมีความเป็นอิสระต่อกนัจึงสามารถน าตวัแปรอิสระทั้งหมดมา
วเิคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ได ้
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ตารางที ่4.14 ตารางสรุปลกัษณะของตวัแปร ราคาตามบญัชี ก าไรต่อหุน้ ทุนมนุษย ์ ท่ีมีอิทธิพลต่อ
มูลค่าราคาตลาด  
 

ตวัแปร b SEb β t p-value 
ราคาตามบญัชี (BV) .792 .070 .391 11.233 .000 
ก าไรต่อหุน้  (EPS) 4.700 .418 .392 11.254 .000 
จ านวนพนกังาน (HC1) .001 .000 .159 5.190 .000 
เงินเดือนและค่าแรงงาน (HC2) 2.42 1.057 .071 2.293 .022 
รายไดจ้ากการขายหรือบริการ ต่อ 
เงินเดือนและค่าแรงงาน (HC3) 

-.004 .012 -.007 -.302 .763 

รายไดจ้ากการขาย หรือ บริการ ต่อ 
จ านวนพนกังาน ( HC4) 

-.084 1.161 -.002 -.073 .942 

ก าไรสุทธิ ต่อ จ านวนพนกังาน 
(HC5) 

3.576 .000 .002 .084 .933 

R2   .685 
 Adj. R2   .681 
 SE of  Estimate  39.18722 
 F   204.986 
 Sig F   .000 
 Durbin-Watson  1.994 

 
หมายเหตุ. *มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
 

จากตารางท่ี 4.13 และ 4.14 ซ่ึงเม่ือพิจารณาผลการวิเคราะห์ขอ้มูล พบวา่ ดชันีช้ีวดัทุน
ทางปัญญาในส่วนของการวดัระสิทธิภาพของ ราคาตามบญัชี (BV) ก าไรต่อหุ้น (EPS) ทุนมนุษย ์ 
(HC) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัมูลค่ากิจการตามราคาตลาด (MV) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยด์ชันีหลกัทรัพย ์SET100 และ MAI ของประเทศไทย   

สรุปได้ผลการวิเคราะห์ ดชันีช้ีวดัทุนทางปัญญาในส่วนของการวดัระสิทธิภาพของ 
ราคาตามบญัชี (BV) ก าไรต่อหุ้น (EPS) ทุนมนุษย ์ (HC) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัมูลค่ากิจการ
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ตามราคาตลาด (MV) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยด์ชันีหลกัทรัพย ์SET100 และ MAI 
ของประเทศไทย  

ตามสมมติฐานขอ้ท่ี 1: ดชันีช้ีวดัทุนทางปัญญาในส่วนของการวดัประสิทธิภาพของ 
ราคาตามบญัชี (BV) ก าไรต่อหุ้น (EPS) ทุนมนุษย ์ (HC) ไดแ้ก่ จ  านวนพนักงาน (HC1) เงินเดือน
และค่าแรงงาน (HC2) รายไดจ้ากการขายหรือบริการต่อเงินเดือนและค่าแรงงาน   (HC3) รายไดจ้าก
การขายหรือบริการ ต่อ จ านวนพนักงาน (HC4) ก าไรสุทธิ ต่อ จ านวนพนักงาน (HC5) มี
ความสัมพันธ์เชิงบวกกับมูลค่ากิจการตามราคาตลาด (MV) อย่างมีนัยส าคัญท่ีระดับ 0.05 ค่า
สัมประสิทธ์ิของตวัแปร (p-value=.000) ซ่ึงสามารถอธิบายมูลค่าราคาตลาดได ้ร้อยละ 68.5 (R2=.
685) ซ่ึงเป็นไปตามสมมติฐาน ตามตารางท่ี 4.14 
 
ตารางที ่4.15  สรุปผลการทดสอบสมมติฐานดชันีช้ีวดัของการวดัประสิทธิภาพของตวัแปร ไดแ้ก่  
ราคาตามบญัชี (BV) ก าไรต่อหุน้ (EPS) ทุนมนุษย ์ (HC) กบัมูลค่ากิจการตามราคาตลาด (MV) 
 

ล าดบัท่ี สมมติฐานการวิจยั ผลการทดสอบ P-value 
1 ราคาตามบญัชีมีความสมัพนัธ์

เชิงบวกกบัมูลค่าราคาตลาด 
มีอิทธิพล .000 

2 ก าไรต่อหุน้มีความสมัพนัธ์เชิง
บวกกบัมูลค่าราคาตลาด 

มีอิทธิพล .000 

3 จ านวนพนกังานมีความสัมพนัธ์
เชิงบวกกบัมูลค่าราคาตลาด 

มีอิทธิพล .000 

4 เงินเดือนและค่าแรงงานมี
ความสมัพนัธ์เชิงบวกกบัมูลค่า
ราคาตลาด 

มีอิทธิพล .022 

5 สดัส่วนรายไดจ้ากการขายหรือ
บริการ ต่อ เงินเดือนและ
ค่าแรงงาน 

ไม่มีอิทธิพล .763 

6 สดัส่วนรายไดจ้ากการขาย หรือ 
บริการ ต่อ จ านวนพนกังาน 

ไม่มีอิทธิพล .942 

7 สดัส่วนก าไรสุทธิ ต่อ จ านวน
พนกังาน 

ไม่มีอิทธิพล .933 

 



130 

สามารถสรุปดชันีช้ีวดัของการวดัประสิทธิภาพของตวัแปร ได้แก่  ราคาตามบญัชี 
(BV) ก าไรต่อหุ้น (EPS) จ านวนพนักงาน (HC1) เงินเดือนและค่าแรงงาน (HC2) สัดส่วนรายได้
จากการขายหรือบริการ ต่อ เงินเดือนและค่าแรงงาน (HC3)สัดส่วนรายไดจ้ากการขาย หรือ บริการ 
ต่อ จ านวนพนักงาน (HC4)  สัดส่วนก าไรสุทธิ ต่อ จ านวนพนักงาน (HC5) กบัมูลค่ากิจการตาม
ราคาตลาด (MV) ดงัรายละเอียดตารางท่ี 4.15 และภาพท่ี 4.2 

 
ภาพที ่4.2 แสดงความสัมพนัธ์ของตวัแปร กบั มูลค่าราคาตลาด 
 ทีม่า: พทัธ์ธีรา  จิรอุดสาโรจน์ ,2562 
 

4.4.2 การวิเคราะห์ ระหว่าง ราคาตามบัญชี(BV) ก าไรต่อหุ้น (EPS) อายุของกิจการ (SC1) 
สัดส่วนค่าใช้จ่ายทางด้านบริหาร ต่อ รายได้ (SC2) สัดส่วนค่าใช้จ่ายในการบริหาร ต่อ จ านวน
พนักงาน (SC3) สินทรัพยไ์ม่มีตวัตน (SC4) รายได้จากการขาย หรือ บริการ  ต่อ สินทรัพยข์อง
กิจการ (SC5) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยด์ชันีหลกัทรัพย ์SET100 และ MAI ของ
ประเทศไทย กบั มูลค่าราคาตลาด (MV) ผูว้จิยัไดว้เิคราะห์เพื่อทดสอบสมมติฐานดงัน้ี  

H2:  ดชันีช้ีวดัทุนทางปัญญาในส่วนของการวดัประสิทธิภาพของราคาตามบญัชี (BV) 
ก าไรต่อหุน้ (EPS) ทุนเชิงโครงสร้าง (SC) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัมูลค่ากิจการตามราคาตลาด 
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ภาพที ่4.3 แสดงความสัมพนัธ์ ราคาตามบญัชี ก าไรต่อหุน้ ทุนเชิงโครงสร้าง กบั มูลค่าราคาตลาด 

 
ตารางที่ 4.16  ผลการวิเคราะห์ข้อมูลลักษณะตวัแปร ของ ราคาตามบัญชี ก าไรต่อหุ้น ทุนเชิง
โครงสร้าง ท่ีมีอิทธิพลต่อมูลค่าราคาตลาด ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ดัชนี
หลกัทรัพย ์SET100 และ MAI ของประเทศไทย 
 

Model Enter  Method 
Unstandardized 

Coefficients 

 
Standardized 
Coefficients 

 
t 

P-value Colinearity Statistics 

 B Std.Error Beta   Tolerance VIF 
(Constant) -12.754 13.666  -.933 .351   

BV .771 .068 .381 11.342 .000 .398 2.513 
EPS 4.354 .408 .363 10.671 .000 .388 2.575 
SC1 1.081 .100 .254 10.790 .000 .813 1.230 
SC2 .227 .373 .013 .608 .543 .939 1.065 
SC3 -1.506 1.071 -.033 -1.407 .160 .806 1.240 
SC4 .798 .463 .042 1.724 .085 .762 1.312 
SC5 -.010 .018 -.012 -.550 .583 .985 1.015 

 
หมายเหตุ. *มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
 

จากตารางท่ี 4.16  พบว่า ค่า Variance Inflation Factor (VIF) ของตวัแปรอิสระทุกตวั
แปรนั้นคือ ตวัแปรทุกตวัมีค่าไม่เกิน 10 และค่า Tolerance มีค่า ตั้งแต่ 0 – 1  หากตวัแปรมีค่าเขา้ใกล ้
1 แสดงว่า ตัวแปรนั้ นเป็นอิสระจากกัน แต่ถ้าเข้าใกล้ 0  แสดงว่าเกินปัญญา multicollinearity                

ราคาตามบญัชี 

ก าไรต่อหุน้ 

ทุนเชิงโครงสร้าง 

มูลค่าราคาตลาด 



132 

จึงสรุปได้ว่า ตวัแปรอิสระทุกตวัมีความเป็นอิสระต่อกนัจึงสามารถน าตวัแปรอิสระทั้งหมดมา
วเิคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ได ้
 
ตารางที ่4.17 ตารางสรุปลกัษณะของตวัแปร ราคาตามบญัชี ก าไรต่อหุน้ ทุนเชิงโครงสร้าง  ท่ีมี
อิทธิพลต่อมูลค่าราคาตลาด 
 

ตวัแปร b SEb β t p-value 
ราคาตามบญัชี (BV) .771 .068 .381 11.342 .000 
ก าไรต่อหุน้  (EPS) 4.354 .408 .363 10.671 .000 
อายขุองกิจการ (SC1) 1.081 .100 .254 10.790 .000 
สัดส่วนค่าใชจ่้ายทางดา้นบริหาร ต่อ 
รายได ้(SC2) 

.227 .373 .013 .608 .543 

สัดส่วนค่าใชจ่้ายในการบริหาร ต่อ 
จ านวนพนกังาน (SC3) 

-1.506 1.071 -.033 -1.407 .160 

สินทรัพยไ์ม่มีตวัตน (SC4) .798 .463 .042 1.724 .085 
รายไดจ้ากการขาย หรือ บริการ  ต่อ 
สินทรัพยข์องกิจการ (SC5) 

-.010 .018 -.012 -.550 .583 

R2   .703 
 Adj. R2   .700 
 SE of  Estimate  38.03538 
 F   223.95 
 Sig F   .000 
 Durbin-Watson  1.931 
 

จากตารางท่ี 4.16 และ 4.17 ซ่ึงเม่ือพิจารณาผลการวิเคราะห์ขอ้มูล พบว่า ดชันีช้ีวดัทุน
ทางปัญญาในส่วนของการวดัระสิทธิภาพของ ราคาตามบัญชี (BV) ก าไรต่อหุ้น (EPS) ทุนเชิง
โครงสร้าง   (SC) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกับมูลค่ากิจการตามราคาตลาด (MV) ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยด์ชันีหลกัทรัพย ์SET100 และ MAI ของประเทศไทย  

สรุปได้ผลการวิเคราะห์ ดชันีช้ีวดัทุนทางปัญญาในส่วนของการวดัระสิทธิภาพของ 
ราคาตามบญัชี (BV) ก าไรต่อหุ้น (EPS) ทุนเชิงโครงสร้าง  (SC) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัมูลค่า
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กิจการตามราคาตลาด (MV) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยด์ชันีหลกัทรัพย ์SET100 
และ MAI ของประเทศไทย 

ตามสมมติฐานขอ้ท่ี 2 พบวา่  ดชันีช้ีวดัทุนทางปัญญาในส่วนของการวดัประสิทธิภาพ 
ราคาตามบญัชี (BV) ก าไรต่อหุ้น (EPS) ทุนเชิงโครงสร้าง (SC) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัมูลค่า
ราคาตลาด ตามสมมติฐานขอ้ท่ี 2 วา่ดชันีช้ีวดัทุนทางปัญญาในส่วนของการวดัประสิทธิภาพของ
ราคาตามบัญชี (BV) ก าไรต่อหุ้น (EPS) ทุนเชิงโครงสร้าง (SC) ได้แก่ อายุของกิจการ (SC1) 
สัดส่วนค่าใช้จ่ายทางด้านบริหาร ต่อ รายได้ (SC2) สัดส่วนค่าใช้จ่ายในการบริหาร ต่อ จ านวน
พนักงาน (SC3) สินทรัพยไ์ม่มีตวัตน (SC4) รายได้จากการขาย หรือ บริการ  ต่อ สินทรัพยข์อง
กิจการ (SC5) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัมูลค่ากิจการตามราคาตลาด (MV) อยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบั 
0.05 ค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปร (p-value=.000) ซ่ึงสามารถอธิบายมูลค่าราคาตลาดได ้ร้อยละ 70.3 
(R2=.703) ซ่ึงเป็นไปตามสมมติฐาน ตามตารางท่ี 4.17 
 
ตารางที่ 4.18  สรุปผลการทดสอบสมมติฐานดชันีช้ีวดัของการวดัประสิทธิภาพของตวัแปร ไดแ้ก่  
ราคาตามบญัชี (BV) ก าไรต่อหุ้น (EPS) ทุนเชิงโครงสร้าง  (SC) กบัมูลค่ากิจการตามราคาตลาด 
(MV) 
 

ล าดบัท่ี สมมติฐานการวิจยั ผลการทดสอบ P-value 
1 ราคาตามบญัชีมีความสัมพนัธ์

เชิงบวกกบัมูลค่าราคาตลาด 
มีอิทธิพล .000 

2 ก าไรต่อหุน้มีความสัมพนัธ์
เชิงบวกกบัมูลค่าราคาตลาด 

มีอิทธิพล .000 

3 อายขุองกิจการ มีอิทธิพล .000 
4 สัดส่วนค่าใชจ่้ายทางดา้น

บริหาร ต่อ รายได ้
ไม่มีอิทธิพล .543 

5 สัดส่วนค่าใชจ่้ายในการ
บริหาร ต่อ จ านวนพนกังาน 

ไม่มีอิทธิพล .160 

6 สินทรัพยไ์ม่มีตวัตน ไม่มีอิทธิพล .085 
7 รายไดจ้ากการขาย หรือ 

บริการ  ต่อ สินทรัพยข์อง
กิจการ 

ไม่มีอิทธิพล .583 
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สามารถสรุปดชันีช้ีวดัของการวดัประสิทธิภาพของตวัแปร ได้แก่  ราคาตามบญัชี 
(BV) ก าไรต่อหุ้น (EPS) อายุของกิจการ (SC1) สัดส่วนค่าใช้จ่ายทางดา้นบริหาร ต่อ รายได ้(SC2) 
สัดส่วนค่าใชจ่้ายในการบริหาร ต่อ จ านวนพนกังาน (SC3) สินทรัพยไ์ม่มีตวัตน (SC4) รายไดจ้าก
การขาย หรือ บริการ  ต่อ สินทรัพย์ขอกิจการ (SC5) กับมูลค่ากิจการตามราคาตลาด (MV) ดัง
รายละเอียดตารางท่ี 4.18 และภาพท่ี 4.3 

 
 
ภาพที ่4.4 แสดงความสัมพนัธ์ของตวัแปร กบั มูลค่าราคาตลาด 
ทีม่า: พทัธ์ธีรา  จิรอุดสาโรจน์ ,2562 
 

4.4.3 การวิเคราะห์ ระหวา่ง ราคาตามบญัชี(BV) ก าไรต่อหุ้น (EPS) อตัราการเจริญเติบโตของ
ยอดขาย (CC1) ค่าใชจ่้ายในการขาย (CC2) ค่าใชจ่้ายในการขาย ต่อ รายไดจ้ากการขาย หรือ บริการ 
(CC3) ค่าใช้จ่ายในการขาย ต่อ ตน้ทุนขาย (CC4)ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยด์ชันี
หลกัทรัพย ์SET100 และ MAI ของประเทศไทย กบั มูลค่าราคาตลาด (MV) ผูว้ิจยัไดว้ิเคราะห์เพื่อ
ทดสอบสมมติฐานดงัน้ี  

H3: ดชันีช้ีวดัทุนทางปัญญาในส่วนของการวดัประสิทธิภาพของ ราคาตามบญัชี (BV) 
ก าไรต่อหุ้น (EPS) ทุนเชิงสัมพนัธ์กบัลูกคา้ (CC)  มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัมูลค่ากิจการตามราคา
ตลาด 

 
 
 
 
 



135 

 
 
 
 
 
 
 
ภาพที ่4.5 แสดงความสัมพนัธ์ ราคาตามบญัชี ก าไรต่อหุน้ ทุนเชิงสัมพนัธ์กบัลูกคา้  
กบั มูลค่าราคาตลาด 
 
ตารางที่ 4.19  ผลการวิเคราะห์ข้อมูลลักษณะตวัแปร ของ ราคาตามบัญชี ก าไรต่อหุ้น ทุนเชิง
สัมพนัธ์กบัลูกคา้ ท่ีมีอิทธิพลต่อมูลค่าราคาตลาด ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยด์ชันี
หลกัทรัพย ์SET100 และ MAI ของประเทศไทย 
 

Model Enter  Method 
Unstandardized 

Coefficients 

 
Standardized 
Coefficients 

t p-value Colinearity Statistics 

 B Std.Error Beta   Tolerance VIF 
(Constant) -68.001 13.288  -5.118 .000   

BV .727 .072 .359 10.039 .000 .399 2.509 
EPS 5.374 .423 .448 12.717 .000 .412 2.429 
CC1 -.014 .035 -.009 -.410 .682 .998 1.002 
CC2 4.096 .696 .141 5.885 .000 .887 1.127 
CC3 -.421 .580 -.017 -.726 .468 .979 1.021 
CC4 -.009 .027 -.007 -.325 .745 .993 1.007 

 
หมายเหตุ. *มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
  
 

ราคาตามบญัชี 

ก าไรต่อหุน้ 

ทุนเชิงสัมพนัธ์กบัลูกคา้ 

มูลค่าราคาตลาด 
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จากตารางท่ี 4.19  ค่า Variance Inflation Factor (VIF) ของตวัแปรอิสระทุกตวัแปรนั้น
คือ ตัวแปรทุกตัวมีค่าไม่เกิน 10 และค่า Tolerance มีค่า ตั้ งแต่ 0 – 1  หากตวัแปรมีค่าเข้าใกล้ 1 
แสดงวา่ ตวัแปรนั้นเป็นอิสระจากกนั แต่ถา้เขา้ใกล ้0  แสดงวา่เกินปัญญา multicollinearity  จึงสรุป
ไดว้า่ ตวัแปรอิสระทุกตวัมีความเป็นอิสระต่อกนัจึงสามารถน าตวัแปรอิสระทั้งหมดมาวเิคราะห์การ
ถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ได ้
 
ตารางที่ 4.20 ตารางสรุปลกัษณะของตวัแปร ราคาตามบญัชี ก าไรต่อหุ้น ทุนเชิงโครงสร้าง  ท่ีมี
อิทธิพลต่อมูลค่าราคาตลาด 
 

ตวัแปร b SEb β t p-value 
ราคาตามบญัชี (BV) .727 .072 .359 10.039 <.01 
ก าไรต่อหุน้  (EPS) 5.374 .423 .448 12.717 <.01 
อตัราการเจริญเติบโตต่อยอดขาย (CC1) -.014 .035 -.009 -.410 .682 
ค่าใชจ่้ายในการขาย (CC2) 4.096 .696 .141 5.885 <.01 
ค่าใชจ่้ายในการขาย ต่อ รายไดจ้ากการ
ขาย หรือ บริการ (CC3) 

-.421 .580 -.017 -.726 .468 

ค่าใชจ่้ายในการขาย ต่อ ตน้ทุนขาย 
(CC4) 

-.009 .027 -.007 -.325 .745 

 R2   .662 
 Adj. R2   .659 
 SE of  Estimate  40.55470 
 F   215.82 
 Sig F   .000 
 Durbin-Watson  1.943 

  
จากตารางท่ี 4.19 และ 4.20 ซ่ึงเม่ือพิจารณาผลการวิเคราะห์ขอ้มูล พบวา่ ดชันีช้ีวดัทุน

ทางปัญญาในส่วนของการวดัระสิทธิภาพของ ราคาตามบัญชี (BV) ก าไรต่อหุ้น (EPS) ทุนเชิง
สัมพนัธ์กบัลูกคา้   (CC) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัมูลค่ากิจการตามราคาตลาด (MV) ของบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยด์ชันีหลกัทรัพย ์SET100 และ MAI ของประเทศไทย  
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ตามสมมติฐานขอ้ท่ี 3  พบวา่  ดชันีช้ีวดัทุนทางปัญญาในส่วนของการวดัประสิทธิภาพ
ของ ราคาตามบัญชี (BV) ก าไรต่อหุ้น (EPS) ทุนเชิงสัมพันธ์กับลูกค้า (CC) ได้แก่ อัตราการ
เจริญเติบโตของยอดขาย (CC1) ค่าใชจ่้ายในการขาย (CC2) ค่าใชจ่้ายในการขาย ต่อ รายไดจ้ากการ
ขาย หรือ บริการ (CC3) ค่าใช้จ่ายในการขาย ต่อ ตน้ทุนขาย (CC4)    มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบั
มูลค่ากิจการตามราคาตลาดอย่างมีนัยส าคญัท่ีระดบั 0.05 ค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปร (p-value=.
000) ซ่ึงสามารถอธิบายมูลค่าราคาตลาดได ้ร้อยละ 66.2 (R2=.662) ซ่ึงเป็นไปตามสมมติฐาน ตาม
ตารางท่ี 4.20 

 
ตารางที ่4.21  สรุปผลการทดสอบสมมติฐานดชันีช้ีวดัของการวดัประสิทธิภาพของตวัแปร ไดแ้ก่  
ราคาตามบญัชี (BV) ก าไรต่อหุน้ (EPS) ทุนเชิงสัมพนัธ์กบัลูกคา้  (CC) กบัมูลค่ากิจการตามราคา
ตลาด (MV) 
 

ล าดบัท่ี สมมติฐานการวิจยั ผลการทดสอบ P-value 
1 ราคาตามบญัชีมีความสัมพนัธ์

เชิงบวกกบัมูลค่าราคาตลาด 
มีอิทธิพล .000 

2 ก าไรต่อหุน้มีความสัมพนัธ์
เชิงบวกกบัมูลค่าราคาตลาด 

มีอิทธิพล .000 

3 อตัราการเจริญเติบโตต่อ
ยอดขาย 

ไม่มีอิทธิพล .682 

4 ค่าใชจ่้ายในการขาย มีอิทธิพล .000 

5 ค่าใชจ่้ายในการขาย ต่อ 
รายไดจ้ากการขาย หรือ 
บริการ 

ไม่มีอิทธิพล .468 

6 ค่าใชจ่้ายในการขาย ต่อ 
ตน้ทุนขาย 

ไม่มีอิทธิพล .745 

 
สามารถสรุปดชันีช้ีวดัของการวดัประสิทธิภาพของตวัแปร ได้แก่  ราคาตามบญัชี 

(BV) ก าไรต่อหุ้น (EPS) ทุนเชิงสัมพนัธ์กบัลูกคา้ (CC) กบัมูลค่ากิจการตามราคาตลาด (MV) ดงั
รายละเอียดตารางท่ี 4.20 และภาพท่ี 4.4 
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ภาพที ่4.6 แสดงความสัมพนัธ์ของตวัแปร กบั มูลค่าราคาตลาด 
ทีม่า: พทัธ์ธีรา  จิรอุดสาโรจน์ ,2562 
 

4.4.4 การวิเคราะห์ ระหว่าง ราคาตามบญัชี(BV) ก าไรต่อหุ้น (EPS) จ านวนพนักงาน (HC1) 
เงินเดือนและค่าแรงงาน (HC2) รายไดจ้ากการขายหรือบริการต่อเงินเดือนและค่าแรงงาน   (HC3) 
รายไดจ้ากการขายหรือบริการ ต่อ จ านวนพนกังาน (HC4) ก าไรสุทธิ ต่อ จ านวนพนักงาน (HC5) 
อายุของกิจการ (SC1) สัดส่วนค่าใช้จ่ายทางดา้นบริหาร ต่อ รายได ้(SC2) สัดส่วนค่าใชจ่้ายในการ
บริหาร ต่อ จ านวนพนกังาน (SC3) สินทรัพยไ์ม่มีตวัตน (SC4) รายไดจ้ากการขาย หรือ บริการ  ต่อ 
สินทรัพยข์องกิจการ (SC5) อตัราการเจริญเติบโตของยอดขาย (CC1) ค่าใช้จ่ายในการขาย (CC2) 
ค่าใชจ่้ายในการขาย ต่อ รายไดจ้ากการขาย หรือ บริการ (CC3) ค่าใชจ่้ายในการขาย ต่อ ตน้ทุนขาย 
(CC4) ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยด์ชันีหลกัทรัพย ์SET100 และ MAI ของประเทศ
ไทย กบั มูลค่าราคาตลาด (MV) ผูว้จิยัไดว้เิคราะห์เพื่อทดสอบสมมติฐานดงัน้ี  

H4 : ดชันีช้ีวดัประสิทธิภาพของ ราคาตามบญัชี (BV) ก าไรต่อหุ้น (EPS) กบั ทุนทาง
ปัญญาภาพรวมมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัมูลค่ากิจการตามราคาตลาด 
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ภาพที ่4.7  แสดงความสัพพนัธ์ราคาตามบญัชี ก าไรต่อหุ้น  ทุนมนุษย ์ทุนเชิงโครงสร้าง ทุนเชิง   
สัมพนัธ์ กบัลูกคา้ มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัมูลค่ากิจการตามราคาตลาด 
 
ตารางที ่4.22  ตารางสรุปลกัษณะของตวัแปร ราคาตามบญัชี ก าไรต่อหุน้  ทุนทางปัญญา ท่ีมี
อิทธิพลต่อมูลค่าราคาตลาด 
 

Model Enter  Method 
Unstandardized 

Coefficients 

 
Standardized 
Coefficients 

t p-value Colinearity Statistics 

 B Std.Error Beta   Tolerance VIF 
(Constant) -27.112 23.744  -1.142 .254   

BV .763 .068 .377 11.261 .000 .388 2.576 
EPS 4.226 .405 .352 10.425 .000 .381 2.625 
HC1 .001 .000 .078 2.449 .015 .428 2.339 
HC2 -.847 1.329 -.025 -.637 .524 .285 3.511 
HC3 -.005 .013 -.009 -.372 .710 .738 1.355 
HC4 -1.369 1.671 -.030 -.819 .413 .321 3.119 
HC5 4.274 .000 .002 .105 .917 .994 1.006 
SC1 .942 .118 .221 7.986 .000 .568 1.759 

ราคาตามบญัชี 

ก าไรต่อหุน้ 

ทุนมนุษย ์

ทุนเชิงโครงสร้าง 

ทุนเชิงสัมพนัธ์กบัลูกคา้ 

มูลค่าราคาตลาด 
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Model Enter  Method 
Unstandardized 

Coefficients 

 
Standardized 
Coefficients 

t p-value Colinearity Statistics 

 B Std.Error Beta   Tolerance VIF 
SC2 .591 1.989 .035 .297 .766 .032 31.245 
SC3 -.257 1.583 -.006 -.162 .871 .358 2.796 
SC4 -.755 .641 -.040 -1.178 .239 .385 2.599 
SC5 -.007 .018 -.009 -.394 .694 .918 1.089 
CC1 .020 .032 .013 .619 .536 .980 1.021 
CC2 3.456 1.033 .119 3.345 .001 .343 2.916 
CC3 -1.136 2.944 -.045 -.386 .700 .032 30.920 
CC4 -.002 .025 -.002 -.089 .929 .979 1.021 

 
หมายเหตุ. *มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
  

จากตารางท่ี 4.22  ค่า Variance Inflation Factor (VIF) ของตวัแปรอิสระทุกตวัแปรนั้น
คือ ตัวแปรทุกตัวมีค่าไม่เกิน 10 และค่า Tolerance มีค่า ตั้ งแต่ 0 – 1  หากตวัแปรมีค่าเข้าใกล้ 1 
แสดงวา่ ตวัแปรนั้นเป็นอิสระจากกนั แต่ถา้เขา้ใกล ้0  แสดงวา่เกินปัญญา multicollinearity  จึงสรุป
ไดว้า่ ตวัแปรอิสระทุกตวัมีความเป็นอิสระต่อกนัจึงสามารถน าตวัแปรอิสระทั้งหมดมาวเิคราะห์การ
ถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ได้ แต่เม่ือพิจารณาตัวแปรทั้ งมดแล้ว พบว่า  
สัดส่วนค่าใชจ่้ายทางดา้นบริหาร ต่อ รายได ้(SC2) และ ค่าใชจ่้ายในการขาย ต่อ รายไดจ้ากการขาย 
หรือ บริการ (CC3) มีค่า VIF >10 และค่า Tolerance เขา้ใกล ้0 จึงตวัแปรทั้งสองตวัเกิดจะท าให้เกิด
ปัญญา multicollinearity ได ้ 
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ตารางที ่4.23 ตารางสรุปลกัษณะของตวัแปร ราคาตามบญัชี ก าไรต่อหุน้ ทุนทางปัญญา  ท่ีมี
อิทธิพลต่อมูลค่าราคาตลาด 
 

ตวัแปร b SEb β t p-value 
ราคาตามบญัชี (BV) .763 .068 .377 11.261 .000 
ก าไรต่อหุน้  (EPS) 4.226 .405 .352 10.425 .000 
จ านวนพนกังาน (HC1) .001 .000 .078 2.449 .015 
เงินเดือนและค่าแรงงาน (HC2) -.847 1.329 -.025 -.637 .524 
รายไดจ้ากการขายหรือบริการ ต่อ เงินเดือน
และค่าแรงงาน (HC3) 

-.005 .013 -.009 -.372 .710 

รายไดจ้ากการขาย หรือ บริการ ต่อ จ านวน
พนกังาน ( HC4) 

-1.369 1.671 -.030 -.819 .413 

ก าไรสุทธิ ต่อ จ านวนพนกังาน (HC5) 4.274 .000 .002 .105 .917 
อายขุองกิจการ (SC1) .942 .118 .221 7.986 .000 
สดัส่วนค่าใชจ่้ายทางดา้นบริหาร ต่อ รายได ้
(SC2) 

.591 1.989 .035 .297 .766 

สดัส่วนค่าใชจ่้ายในการบริหาร ต่อ จ านวน
พนกังาน (SC3) 

-.257 1.583 -.006 -.162 .871 

สินทรัพยไ์ม่มีตวัตน (SC4) -.755 .641 -.040 -1.178 .239 
รายไดจ้ากการขาย หรือ บริการ  ต่อ สินทรัพย์
ของกิจการ (SC5) 

-.007 .018 -.009 -.394 .694 

อตัราการเจริญเติบโตต่อยอดขาย (CC1) .020 .032 .013 .619 .536 
ค่าใชจ่้ายในการขาย (CC2) 3.456 1.033 .119 3.345 .001 
ค่าใชจ่้ายในการขาย ต่อ รายไดจ้ากการขาย 
หรือ บริการ (CC3) 

-1.136 2.944 -.045 -.386 .700 
 

ค่าใชจ่้ายในการขาย ต่อ ตน้ทุนขาย (CC4) -.002 .025 -.002 -.089 .929 
R2   .716 

 Adj. R2   .709 
 SE of  Estimate  37.43184 
 F    102.818 
 Sig F   .000 
 Durbin-Watson  1.958 
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จากตารางท่ี 4.22 และ 4.23 ซ่ึงเม่ือพิจารณาผลการวิเคราะห์ขอ้มูล พบวา่ ดชันีช้ีวดัทุน
ทางปัญญาในส่วนของการวดัระสิทธิภาพของ ราคาตามบญัชี (BV) ก าไรต่อหุ้น (EPS) กบั ทุนทาง
ปัญญาภาพ (IC)  มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกับมูลค่ากิจการตามราคาตลาด (MV) ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยด์ชันีหลกัทรัพย ์SET100 และ MAI ของประเทศไทย 

สมมติฐานข้อท่ี 4 พบว่า  ราคาตามบัญชี(BV) ก าไรต่อหุ้น (EPS) จ านวนพนักงาน 
(HC1) เงินเดือนและค่าแรงงาน (HC2) รายได้จากการขายหรือบริการต่อเงินเดือนและค่าแรงงาน   
(HC3) รายไดจ้ากการขายหรือบริการ ต่อ จ านวนพนกังาน (HC4) ก าไรสุทธิ ต่อ จ านวนพนกังาน 
(HC5) อายุของกิจการ (SC1) สัดส่วนค่าใช้จ่ายทางดา้นบริหาร ต่อ รายได ้(SC2) สัดส่วนค่าใชจ่้าย
ในการบริหาร ต่อ จ านวนพนักงาน (SC3) สินทรัพยไ์ม่มีตวัตน (SC4) รายได้จากการขาย หรือ 
บริการ  ต่อ สินทรัพยข์องกิจการ (SC5) อตัราการเจริญเติบโตของยอดขาย (CC1) ค่าใช้จ่ายในการ
ขาย (CC2) ค่าใชจ่้ายในการขาย ต่อ รายไดจ้ากการขาย หรือ บริการ (CC3) ค่าใชจ่้ายในการขาย ต่อ 
ตน้ทุนขาย (CC4) กบัมูลค่ากิจการตามราคาตลาด มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัมูลค่ากิจการตามราคา
ตลาดอย่างมีนัยส าคญัท่ีระดบั 0.05 ค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปร (p-value=.000) ซ่ึงสามารถอธิบาย
มูลค่าราคาตลาดได ้ร้อยละ 71.6 (R2=.716) ซ่ึงเป็นไปตามสมมติฐาน ตามตารางท่ี 4.23 

 
ตารางที ่4.24  สรุปผลการทดสอบสมมติฐานดชันีช้ีวดัของการวดัประสิทธิภาพของตวัแปร ไดแ้ก่  
ราคาตามบญัชี (BV) ก าไรต่อหุน้ (EPS) ทุนเชิงสัมพนัธ์กบัลูกคา้  (CC) กบัมูลค่ากิจการตามราคา
ตลาด (MV) 
 

ล าดบัท่ี สมมติฐานการวิจยั ผลการทดสอบ P-value 
1 ราคาตามบญัชีมีความสัมพนัธ์

เชิงบวกกบัมูลค่าราคาตลาด 
มีอิทธิพล .000 

2 ก าไรต่อหุน้มีความสัมพนัธ์
เชิงบวกกบัมูลค่าราคาตลาด 

มีอิทธิพล .000 

3 จ านวนพนกังานมี
ความสัมพนัธ์เชิงบวกกบั
มูลค่าราคาตลาด 

มีอิทธิพล .000 

4 เงินเดือนและค่าแรงงานมี
ความสัมพนัธ์เชิงบวกกบั
มูลค่าราคาตลาด 

มีอิทธิพล .022 



143 

ล าดบัท่ี สมมติฐานการวิจยั ผลการทดสอบ P-value 
5 สัดส่วนรายไดจ้ากการขาย

หรือบริการ ต่อ เงินเดือนและ
ค่าแรงงาน 

ไม่มีอิทธิพล .763 

6 สัดส่วนรายไดจ้ากการขาย 
หรือ บริการ ต่อ จ านวน
พนกังาน 

ไม่มีอิทธิพล .942 

7 สัดส่วนก าไรสุทธิ ต่อ จ านวน
พนกังาน 

ไม่มีอิทธิพล .933 

8 อายขุองกิจการ มีอิทธิพล .000 
9 สัดส่วนค่าใชจ่้ายทางดา้น

บริหาร ต่อ รายได ้
ไม่มีอิทธิพล .543 

10 สัดส่วนค่าใชจ่้ายในการ
บริหาร ต่อ จ านวนพนกังาน 

ไม่มีอิทธิพล .160 

11 สินทรัพยไ์ม่มีตวัตน ไม่มีอิทธิพล .085 
12 รายไดจ้ากการขาย หรือ 

บริการ  ต่อ สินทรัพยข์อง
กิจการ 

ไม่มีอิทธิพล .583 

13 อตัราการเจริญเติบโตต่อ
ยอดขาย 

ไม่มีอิทธิพล .682 

14 ค่าใชจ่้ายในการขาย มีอิทธิพล .000 

15 ค่าใชจ่้ายในการขาย ต่อ 
รายไดจ้ากการขาย หรือ 
บริการ 

ไม่มีอิทธิพล .468 

16 ค่าใชจ่้ายในการขาย ต่อ 
ตน้ทุนขาย 

ไม่มีอิทธิพล .745 

 
สามารถสรุปดชันีช้ีวดัของการวดัประสิทธิภาพของตวัแปร ไดแ้ก่  ราคาตามบญัชี (BV) 

ก าไรต่อหุ้น (EPS) ทุนเชิงสัมพันธ์กับลูกค้า (CC) กับมูลค่ากิจการตามราคาตลาด (MV) ดัง
รายละเอียดตารางท่ี 4.24 และภาพท่ี 4.5 



144 

 
 

ภาพที ่4.8 แสดงความสัมพนัธ์ของตวัแปร กบั มูลค่าราคาตลาด 
ทีม่า: พทัธ์ธีรา  จิรอุดสาโรจน์ ,2562 
 
บทสรุป 

ในบทน้ีผูว้ิจยัได้อธิบายผลการศึกษาท่ีได้จากการวิเคราะห์ดัชน้ีช้ีวดัท่ีมีอิทธิพลต่อ
มูลค่าราคาตลาด ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์SET100 และ MAI โดยแสดงผลการ
วิเคราะห์ขอ้มูลเร่ิมจาการวิเคราะห์เชิงพรรณนา เพื่ออธิบายลกัษณะเบ้ืองตน้ของขอ้มูล และอธิบาย
ทิศทางความสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระกบัมูลค่าราคาตลาด รวมทั้งการวิเคราะห์เชิงอนุมานโดยใช้
วิเคราะห์สหสัมพันธ์และการทดสอบสมมติฐานการวิจยัส าหรับบทท่ี 5 ถัดไปจะกล่าวถึงบท
สรุปผลการศึกษา อภิปรายผลการศึกษาและขอ้เสนอแนะ 



 
 

บทที ่5 
สรุป อภปิรายผล และข้อเสนอแนะ 

 
การวิจยัเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหวา่ง ขอ้มูลทางดา้นบญัชีกบัทุนทางปัญญา และมูลค่า

ราคาตามตลาดของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีวตัถุประสงค์ (1) เพื่อ
ศึกษาดชันีช้ีวดัการบริหารจดัการทุนทางปัญญาของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยข์อง
ประเทศ และ (2) เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างดชันีช้ีวดัการบริหารจดัการทุนทางปัญญากับ
มูลค่ากิจการตามราคาตลาดของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศ โดยศึกษาบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยใ์นดชันี SET100 และ MAI ในช่วงปี 2556-2560  

ในการวิเคราะห์น้ีเลือกใชต้วัแบบการวิเคราะห์ตามแนวทางการวิจยัของ  Feltham and 
Ohlson (1995) และ Wang  (2008) ส าหรับการสรุปและอภิปรายผลการศึกษา ในส่วนถัดไปจะ
น าเสนอสรุปผลการศึกษา ตามวตัถุประสงค์และอภิปรายผลการศึกษา โดยใช้ขอ้มูลการทบทวน
วรรณกรรมเพื่อสนบัสนุนผลการวเิคราะห์  ผูว้ิจยัได้น าเสนอผลการวิจยัประกอบด้วยรายละเอียด
ดงัน้ี  

5. 1 ขอ้มูลทัว่ไป  
5.2 สรุปผลการศึกษา 
5.3 อภิปรายผลการศึกษา 
5.4 ขอ้จ ากดั 
5.5 ขอ้เสนอแนะ 

 
5.1 ข้อมูลทัว่ไป  

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีอยู่ในกลุ่ม SET 100 และ 
MAI ระยะเวลาท่ีใช้ศึกษา ข้อมูลในรายงานทางการเงินในช่วง ปี พ.ศ. 2556 -2560 โดยมีกลุ่ม
ตวัอย่างทั้งหมดมี 134 บริษทั จาก 8 กลุ่มอุตสาหกรรม ประกอบดว้ย กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม 22 
บริษทั กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 7 บริษทั กลุ่มทรัพยากร 13 บริษทั  กลุ่มเทคโนโลยี 15  
กลุ่มธุรกิจการเงิน 16 บริษทั  กลุ่มบริการ 28 บริษทั  กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 27 บริษทั  
กลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค 6 บริษทั  
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5.2 สรุปผลการศึกษา 
5.2.1 การวเิคราะห์น้ีเป็นการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ของตวัแปร โดยการใชก้ารวเิคราะห์สมการ

ถดถอย (Regression Analysis) เพื่อแสดงเห็นถึงความสัมพนัธ์ของ ราคาตามบญัชี ก าไรต่อหุ้น ทุน
มนุษย ์ทุนเชิงโครงสร้าง และทุนเชิงสัมพนัธ์กบัลูกคา้ กบั มูลค่าราคาตลาด  ผลการศึกษาพบว่า 
ราคาตามบัญชี ก าไรต่อหุ้น ทุนมนุษย์ ทุนเชิงโครงสร้าง และทุนเชิงสัมพันธ์กับลูกค้า มี
ความสัมพนัธ์ กบัมูลค่าราคาตลาด โดยก าหนดสมมติฐาน 4 ขอ้ไวด้งัน้ี 

ผลการทดสอบความสัมพนัธ์ตามสมมุติฐานขอ้ท่ี 1 : ดชันีช้ีวดัทุนทางปัญญาในส่วน
ของการวัดประสิทธิภาพของ ราคาตามบัญชี (BV) ก าไรต่อหุ้น  (EPS) ทุนมนุษย์  (HC) มี
ความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัมูลค่ากิจการตามราคาตลาด (MV)  พบขอ้มูลเชิงประจกัษ์ซ่ึงอธิบายไดว้่า 
ราคาตามบญัชี (BV) ก าไรต่อหุ้น (EPS) ทุนมนุษย ์(HC) ซ่ึงประกอบดว้ย จ านวนพนกังาน (HC1) 
เงินเดือนและค่าแรงงาน (HC2) รายไดจ้ากการขายหรือบริการต่อเงินเดือนและค่าแรงงาน  (HC3) 
รายไดจ้ากการขายหรือบริการ ต่อ จ านวนพนกังาน (HC4) ก าไรสุทธิ ต่อ จ านวนพนกังาน (HC5)  มี
ความสัมพันธ์เชิงบวกกับมูลค่ากิจการตามราคาตลาด (MV) อย่างมีนัยส าคัญท่ีระดับ 0.05 ค่า
สัมประสิทธ์ิของตัวแปร  (p-value=.000) ซ่ึงสามารถอธิบายมูลค่าราคาตลาดได้ ร้อยละ 68.5 
(R2=.685) ซ่ึงเป็นไปตามสมมติฐาน  

ผลการทดสอบความสัมพนัธ์ตามสมมุติฐานขอ้ท่ี 2 : ดชันีช้ีวดัทุนทางปัญญาในส่วน
ของการวดัประสิทธิภาพของราคาตามบญัชี (BV) ก าไรต่อหุ้น (EPS) ทุนเชิงโครงสร้าง (SC) มี
ความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัมูลค่ากิจการตามราคาตลาด พบขอ้มูลเชิงประจกัษท่ี์อธิบายไดว้า่ ราคาตาม
บญัชี (BV) ก าไรต่อหุ้น (EPS) ทุนเชิงโครงสร้าง (SC) ประกอบดว้ย อายขุองกิจการ (SC1) สัดส่วน
ค่าใช้จ่ายทางด้านบริหาร ต่อ รายได้ (SC2) สัดส่วนค่าใช้จ่ายในการบริหาร ต่อ จ านวนพนักงาน 
(SC3) สินทรัพยไ์ม่มีตวัตน (SC4) รายไดจ้ากการขาย หรือ บริการ  ต่อ สินทรัพยข์องกิจการ (SC5) 
มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกับมูลค่ากิจการตามราคาตลาด (MV) อย่างมีนัยส าคญัท่ีระดับ 0.05 ค่า
สัมประสิทธ์ิของตัวแปร (p-value=.000) ซ่ึงสามารถอธิบายมูลค่าราคาตลาดได้ ร้อยละ 70.3 
(R2=.703) ซ่ึงเป็นไปตามสมมติฐาน 

ผลการทดสอบความสัมพนัธ์สมมุติฐานขอ้ท่ี 3  : ดชันีช้ีวดัทุนทางปัญญาในส่วนของ
การวดัประสิทธิภาพของ ราคาตามบญัชี (BV) ก าไรต่อหุ้น (EPS) ทุนเชิงสัมพนัธ์กบัลูกคา้ (CC)                
มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัมูลค่ากิจการตามราคาตลาด (MV) พบขอ้มูลเชิงประจกัษ์ท่ีอธิบายไดว้่า 
ราคาตามบัญชี (BV) ก าไรต่อหุ้น (EPS) ทุนเชิงสัมพนัธ์กบัลูกค้า (CC) ประกอบด้วย อตัราการ
เจริญเติบโตของยอดขาย (CC1) ค่าใชจ่้ายในการขาย (CC2) ค่าใชจ่้ายในการขาย ต่อ รายไดจ้ากการ
ขาย หรือ บริการ (CC3) ค่าใช้จ่ายในการขาย ต่อ ตน้ทุนขาย (CC4) )    มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบั
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มูลค่ากิจการตามราคาตลาดอย่างมีนัยส าคัญท่ีระดับ 0.05 ค่าสัมประสิท ธ์ิของตัวแปร (p-
value=.000) ซ่ึ งสามารถอธิบายมูลค่าราคาตลาดได้ ร้อยละ 66.2 (R2=.662) ซ่ึ งเป็นไปตาม
สมมติฐาน 

ผลการทดสอบความสัมพนัธ์สมมุติฐานขอ้ท่ี 4 :  ดชันีช้ีวดัประสิทธิภาพของ ราคาตาม
บญัชี (BV) ก าไรต่อหุ้น (EPS) กบั ทุนทางปัญญาภาพรวมมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัมูลค่ากิจการ
ตามราคาตลาด พบขอ้มูลเชิงประจกัษท่ี์อธิบายไดว้า่ ราคาตามบญัชี(BV) ก าไรต่อหุ้น (EPS) จ านวน
พนักงาน (HC1) เงินเดือนและค่าแรงงาน (HC2) รายได้จากการขายหรือบริการต่อเงินเดือนและ
ค่าแรงงาน   (HC3) รายได้จากการขายหรือบริการ ต่อ จ านวนพนักงาน (HC4) ก าไรสุทธิ ต่อ 
จ านวนพนักงาน (HC5) อายุของกิจการ (SC1) สัดส่วนค่าใชจ่้ายทางดา้นบริหาร ต่อ รายได ้(SC2) 
สัดส่วนค่าใชจ่้ายในการบริหาร ต่อ จ านวนพนกังาน (SC3) สินทรัพยไ์ม่มีตวัตน (SC4) รายไดจ้าก
การขาย หรือ บริการ  ต่อ สินทรัพยข์องกิจการ (SC5) อตัราการเจริญเติบโตของยอดขาย (CC1) 
ค่าใช้จ่ายในการขาย (CC2) ค่าใช้จ่ายในการขาย ต่อ รายได้จากการขาย หรือ บริการ (CC3) 
ค่าใชจ่้ายในการขาย ต่อ ตน้ทุนขาย (CC4) กบัมูลค่ากิจการตามราคาตลาด มีความสัมพนัธ์เชิงบวก
กับมูลค่ากิจการตามราคาตลาดอย่างมีนัยส าคัญท่ีระดับ 0.05 ค่าสัมประสิทธ์ิของตัวแปร (p-
value=.000) ซ่ึงสามารถอธิบายมูลค่าราคาตลาดได ้ร้อยละ 71.6 (R2=.716) ซ่ึงเป็นไปตามสมมติฐาน 

5.2.2  การศึกษาดชันีช้ีวดั ราคาตามบญัชี ก าไรต่อหุ้น ทุนมนุษย ์ ท่ีมีอิทธิพลกบั มูลค่าราคา
ตลาด ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ในดัชนี SET100 และ MAI ของประเทศไทย
สามารถสรุปผลการศึกษาในแต่ละประเด็นดงัน้ี 

1. ราคาตามบัญชี มีอิทธิพล ต่อ มูลค่าราคาตลาด ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยใ์นดชันี SET100 และ MAI ของประเทศไทย 

2. ก าไรต่อหุ้น มีอิทธิพล ต่อ มูลค่าราคาตลาด ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยใ์นดชันี SET100 และ MAI ของประเทศไทย 

3. จ านวนพนักงาน มีอิทธิพล ต่อ มูลค่าราคาตลาด ของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยใ์นดชันี SET100 และ MAI ของประเทศไทย 

4. เงินเดือนและค่าแรงงาน มีอิทธิพล ต่อ มูลค่าราคาตลาด ของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยใ์นดชันี SET100 และ MAI ของประเทศไทย 

5. สัดส่วนรายไดจ้ากการขายหรือบริการ ต่อ เงินเดือนและค่าแรงงาน ไม่มีอิทธิพล ต่อ 
มูลค่าราคาตลาด ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยใ์นดชันี SET100 และ MAI ของประเทศ
ไทย 
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6.สัดส่วนรายไดจ้ากการขาย หรือ บริการ ต่อ จ านวนพนกังานไม่มีอิทธิพล ต่อ มูลค่า
ราคาตลาด ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยใ์นดชันี SET100 และ MAI ของประเทศไทย 

7.สัดส่วนก าไรสุทธิ ต่อ จ านวนพนกังาน ไม่มีอิทธิพล ต่อ มูลค่าราคาตลาด ของบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยใ์นดชันี SET100 และ MAI ของประเทศไทย 

5.2.3 การศึกษาดชันีช้ีวดั ราคาตามบญัชี ก าไรต่อหุ้น ทุนเชิงโครงสร้าง  ท่ีมีอิทธิพลกบั มูลค่า
ราคาตลาด ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยใ์นดชันี SET100 และ MAI ของประเทศไทย
สามารถสรุปผลการศึกษาในแต่ละประเด็นดงัน้ี 

1. ราคาตามบัญชี มีอิทธิพล ต่อ มูลค่าราคาตลาด ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยใ์นดชันี SET100 และ MAI ของประเทศไทย 

2. ก าไรต่อหุ้น มีอิทธิพล ต่อ มูลค่าราคาตลาด ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยใ์นดชันี SET100 และ MAI ของประเทศไทย 

3. อายุของกิจการ มีอิทธิพล ต่อ มูลค่าราคาตลาด ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยใ์นดชันี SET100 และ MAI ของประเทศไทย 

4. สัดส่วนค่าใชจ่้ายทางดา้นบริหาร ต่อ รายไดไ้ม่มีอิทธิพล ต่อ มูลค่าราคาตลาด ของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยใ์นดชันี SET100 และ MAI ของประเทศไทย 

5. สัดส่วนค่าใช้จ่ายในการบริหาร ต่อ จ านวนพนักงานไม่มีอิทธิพล ต่อ มูลค่าราคา
ตลาด ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยใ์นดชันี SET100 และ MAI ของประเทศไทย 

6. สินทรัพยไ์ม่มีตวัตนไม่มีอิทธิพล ต่อ มูลค่าราคาตลาด ของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยใ์นดชันี SET100 และ MAI ของประเทศไทย 

7. รายได้จากการขาย หรือ บริการ  ต่อ สินทรัพยข์องกิจการ ไม่มีอิทธิพล ต่อ มูลค่า
ราคาตลาด ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยใ์นดชันี SET100 และ MAI ของประเทศไทย 

5.2.4 การศึกษาดชันีช้ีวดั ราคาตามบญัชี ก าไรต่อหุ้น ทุนเชิงสัมพนัธ์กบัลูกคา้  ท่ีมีอิทธิพลกบั 
มูลค่าราคาตลาด ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยใ์นดชันี SET100 และ MAI ของประเทศ
ไทยสามารถสรุปผลการศึกษาในแต่ละประเด็นดงัน้ี 

1. ราคาตามบัญชี มีอิทธิพล ต่อ มูลค่าราคาตลาด ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยใ์นดชันี SET100 และ MAI ของประเทศไทย 

2. ก าไรต่อหุ้น มีอิทธิพล ต่อ มูลค่าราคาตลาด ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยใ์นดชันี SET100 และ MAI ของประเทศไทย 

3. อตัราการเจริญเติบโตต่อยอดขายไม่มีอิทธิพล ต่อ มูลค่าราคาตลาด ของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยใ์นดชันี SET100 และ MAI ของประเทศไทย 
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4.ค่าใชจ่้ายในการขาย มีอิทธิพล ต่อ มูลค่าราคาตลาด ของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยใ์นดชันี SET100 และ MAI ของประเทศไทย 

5.ค่าใชจ่้ายในการขาย ต่อ รายไดจ้ากการขาย หรือ บริการไม่มีอิทธิพล ต่อ มูลค่าราคา
ตลาด ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยใ์นดชันี SET100 และ MAI ของประเทศไทย 

6.ค่าใช้จ่ายในการขาย ต่อ ตน้ทุนขายไม่มีอิทธิพล ต่อ มูลค่าราคาตลาด ของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยใ์นดชันี SET100 และ MAI ของประเทศไทย 

5.2.5 การศึกษาดชันีช้ีวดั ราคาตามบญัชี ก าไรต่อหุ้น ทุนทางปัญญา  ท่ีมีอิทธิพลกบั 
มูลค่าราคาตลาด ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยใ์นดชันี SET100 และ MAI ของประเทศ
ไทยสามารถสรุปผลการศึกษาในแต่ละประเด็นดงัน้ี 

1. ราคาตามบัญชี มีอิทธิพล ต่อ มูลค่าราคาตลาด ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยใ์นดชันี SET100 และ MAI ของประเทศไทย 

2. ก าไรต่อหุ้น มีอิทธิพล ต่อ มูลค่าราคาตลาด ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยใ์นดชันี SET100 และ MAI ของประเทศไทย 

3. จ านวนพนักงานมีอิทธิพล ต่อ มูลค่าราคาตลาด ของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยใ์นดชันี SET100 และ MAI ของประเทศไทย 

4. เงินเดือนและค่าแรงงานมีอิทธิพล ต่อ มูลค่าราคาตลาด ของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยใ์นดชันี SET100 และ MAI ของประเทศไทย 

5. สัดส่วนรายไดจ้ากการขายหรือบริการ ต่อ เงินเดือนและค่าแรงงานไม่มีอิทธิพล ต่อ 
มูลค่าราคาตลาด ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยใ์นดชันี SET100 และ MAI ของประเทศ
ไทย 

6. สัดส่วนรายไดจ้ากการขาย หรือ บริการ ต่อ จ านวนพนกังานไม่มีอิทธิพล ต่อ มูลค่า
ราคาตลาด ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยใ์นดชันี SET100 และ MAI ของประเทศไทย 

7. สัดส่วนก าไรสุทธิ ต่อ จ านวนพนกังานไม่มีอิทธิพล ต่อ มูลค่าราคาตลาด ของบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยใ์นดชันี SET100 และ MAI ของประเทศไทย 

8. อายุของกิจการมีอิทธิพล ต่อ มูลค่าราคาตลาด ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยใ์นดชันี SET100 และ MAI ของประเทศไทย 

9. สัดส่วนค่าใช้จ่ายทางดา้นบริหาร ต่อ รายไดไ้ม่มีอิทธิพล ต่อ มูลค่าราคาตลาด ของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยใ์นดชันี SET100 และ MAI ของประเทศไทย 

10. สัดส่วนค่าใช้จ่ายในการบริหาร ต่อ จ านวนพนกังานไม่มีอิทธิพล ต่อ มูลค่าราคา
ตลาด ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยใ์นดชันี SET100 และ MAI ของประเทศไทย 
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11. สินทรัพยไ์ม่มีตวัตนไม่มีอิทธิพล ต่อ มูลค่าราคาตลาด ของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยใ์นดชันี SET100 และ MAI ของประเทศไทย 

12. รายได้จากการขาย หรือ บริการ  ต่อ สินทรัพยข์องกิจการไม่มีอิทธิพล ต่อ มูลค่า
ราคาตลาด ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยใ์นดชันี SET100 และ MAI ของประเทศไทย 

13. อตัราการเจริญเติบโตต่อยอดขายไม่มีอิทธิพล ต่อ มูลค่าราคาตลาด ของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยใ์นดชันี SET100 และ MAI ของประเทศไทย 

14. ค่าใชจ่้ายในการขายมีอิทธิพล ต่อ มูลค่าราคาตลาด ของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยใ์นดชันี SET100 และ MAI ของประเทศไทย 

15. ค่าใช้จ่ายในการขาย ต่อ รายได้จากการขาย หรือ บริการไม่มีอิทธิพล ต่อ มูลค่า
ราคาตลาด ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยใ์นดชันี SET100 และ MAI ของประเทศไทย 

16.ค่าใชจ่้ายในการขาย ต่อ ตน้ทุนขายไม่มีอิทธิพล ต่อ มูลค่าราคาตลาด ของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยใ์นดชันี SET100 และ MAI ของประเทศไทย 

 
5.3 อภิปรายผลการศึกษา 

จากการศึกษา พบว่า ดชันีช้ีวดัประสิทธิ ราคาตามบญัชี ก าไรต่อหุ้น ทุนทางปัญญา  
ประกอบดว้ย ทุนมนุษย ์ทุนเชิงโครงสร้าง และทุนเชิงสัมพนัธ์ หลายตวัแปรท่ีมีอิทธิพล และไม่มี
อิทธิพลกบั มูลค่าราคาตลาด ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยใ์นดชันี SET100 และ MAI 
ในประเทศไทย ซ่ึงสามารถอธิบายผลเพิ่มเติมไดด้งัน้ี 

5.3.1 ดา้นขอ้มูลทางดา้นการเงิน 
1. ราคาตามบญัชี มีอิทธิพลต่อ มูลค่าราคาตลาด  เป็นตวัช้ีวดัให้เห็นถึงประสิทธิภาพ

ของตลาดทุน  การท่ีตลาดทุนมีประสิทธิภาพมูลค่าตามบญัชี (Book value per share :BVPS) และ 
ราคาของหลักทรัพย ์(Market value per share :MV) ตอ้งมีมูลค่าใกล้เคียงกนั  ผลการศึกษาคร้ังน้ี
สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Ohlson  (1995) and Feltham and Ohlson (1995, 1996) ไดท้  าการศึกษา 
ราคาตามบญัชีกบัมูลค่าราคาตลาด ผลการศึกษาพบวา่ ราคาตามบญัชีมีความสามารถในการอธิบาย
มูลค่าราคาตลาดไดน้ั้นก็แสดงให้เห็นว่า ราคาตามบญัชี กบั มูลค่าราคาตลาดตอ้งไม่แตกต่างกนั
สามารถใช้เป็นตวัช้ีวดัให้เห็นถึง ราคาของหลักทรัพย์ สอดคล้องการศึกษาของ Al-Hares et al  
(2012)  ไดท้  าการศึกษาบริษทัจดทะเบียนตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศคูเวต ช่วงปี 2003-2009 พบวา่ 
ราคาตามบัญ ชีสามารถอธิบายมูลค่าราคาตลาด   และงานวิจัยของ  Aksu et al  (2017) ได้
ท าการศึกษาท าการศึกษาขอ้มูลทางดา้นการเงินในช่วงปี 2535-2549 ของบริษทัจดทะเบียนในตลาด



151 

หลกัทรัพย ์อิสตนับลู ประเทศตุรกี  การศึกษา พบว่า การเปล่ียนแปลงราคาตามบญัชี ท าให้ราคา
ของหลกัทรัพยมี์การเปล่ียนแปลงเช่นกนั 

2. ก าไรต่อหุ้น มีอิทธิพล ต่อ มูลค่าราคาตลาด ก าไรเป็นตวัช้ีวดัท่ีบ่งบอกถึง ก าไรท่ีผู ้
ถือหุ้นจะไดรั้บ ประสิทธิภาพของก าไรต่อหุ้น เป็นตวัช้ีวดัท่ีสะทอ้นให้เห็นถึง ราคาของหลกัทรัพย์
เช่นกนั เม่ือกิจการมีก าไรยอ่มส่งผลให้นกัลงทุนให้ความสนใจ ความตอ้งการนกัลงทุนเพิ่มสูงข้ึน
(ปัญญา สัมฤทธ์ิประดิษฐ์,2545) ผลการศึกษาคร้ังน้ีสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Lev (1989) ไดศึ้กษา
ถึงความสัมพนัธ์ระหว่างก าไรต่อหุ้น  กบัมูลค่าราคาตลาด โดยผลการศึกษาพบว่า ประสิทธิภาพ
ของก าไรต่อหุ้น มีอิทธิพลกบัราคาของหลกัทรัพย ์นั้นแสดงให้เห็นว่า ก าไรต่อหุ้นสามารถน ามา
อธิบายราคาของหลักทรัพย์ของกิจการ สอดคล้องกับงานวิจยัของ Tsalavoutas  and Dionysiou 
(2014) พบอีกว่า ก าไรสุทธิมีความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกันกับมูลค่าราคาตลาดอย่างมี
นยัส าคญั กล่าวคือ เม่ือก าไรต่อหุน้มีมูลค่าสูงข้ึน มูลค่าราคาตลาดก็เพิ่มสูงข้ึนเช่นกนั 

5.3.2 ดา้นทุนมนุษย ์
 ทุนมนุษยเ์ป็นสินทรัพยส่์วนบุคคลท่ีมีความส าคญัเพราะสามารถสร้างคุณประโยชน์ให้แก่
กิจการ Dulewicz and  Herbert (1999) ช้ี ให้ เห็น ถึงประเด็นความส าคัญทางด้านทุนมนุษย ์
ความสามารถของมนุษย ์น าพาให้กิจการบรรลุเป้าหมายตามวตัถุประสงคท่ี์ตั้งไว ้ทุนมนุษยถื์อเป็น
หวัใจส าคญัทางดา้นทุนทางปัญญา (Sakhdari and Burgers, 2018) สภาพแวดลอ้มท่ีมีการแข่งขนัสูง 
ทุนมนุษยจึ์งมีส่วนส าคญักบัสภาพในปัจจุบนัท่ีเกิดข้ึน เพราะมนุษยแ์ตกต่างกบัทรัพยากรดา้นอ่ืน ท่ี
เด่นชดั คือ มนุษยมี์ความคิด มีสมอง ความสามารถส่ิงต่างๆเหล่าน้ีสร้างมูลค่าใหเ้กิดข้ึนในกิจการได้
อยา่งย ัง่ยืนไม่ส้ินสุด ถา้กิจการปลูกฝังใหพ้นกังานภายในองคก์รมีแนวคิดเหมือนเป็นเจา้ของกิจการ
ยิ่งท าให้เกิดศกัยภาพในดา้นมนุษยเ์พิ่มมากข้ึน แนวคิดดงักล่าวจึงถูกน ามาใช้กนัอย่างแพร่หลาย 
เช่น การให้พนกังานมีสิทธ์ิในการซ้ือหุ้นของกิจการ หรือการจ่ายโบนสัเป็นหุ้น เป็นตน้ (Hejazi et 
al 2016) ทุนมนุษยส์ามารถสร้างข้ึนได้ภายในกิจการเอง ทุนมนุษยป์ระกอบด้วย 3 องค์ประกอบ
หลกั คือ ความสามารถ ทศันคติท่ีดี และปัญญา (Chamberlain et al ,2007) ถา้กิจการมีส่ิงเหล่าน้ีเพิ่ม
มากข้ึนย่อมส่งผลให้กิจการมีรายได้และมูลค่าราคาตลาดเพิ่มสูงข้ึนตามไปด้วย (Griliches,1990)  
ดชัน้ีช้ีวดัทุนมนุษย ์น ามาใชใ้นงานวจิยัน้ีประกอบดว้ย  

1. จ  านวนพนกังาน  มีอิทธิผล ต่อ มูลค่าราคาตลาด  ถือเป็นตวัช้ีวดัท่ีส าคญัทางดา้นการ
ผลิต การผลิตท่ีมีประสิทธิภาพข้ึนอยูปั่จจยัดา้นจ านวนพนกังาน ดงันั้นจ านวนพนกังานจึงเป็นปัจจยั
หลักในการส ร้างคุณค่ าให้ กับ กิจการ  (Wright and McMahan, 1992 ;Koch and Grath,1996 ; 
Shah,2004;Datta et al,2005; Bagieñska, 2015) ซ่ึงก็สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Bagieñska,  (2015) 
ได้ท าส ารวจการวดัประสิทธิภาพของทุนมนุษยใ์นกิจการขนาดเล็กของโปรแลนด์ พบว่า ตวัช้ีวดั
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จ านวนพนกังานมีประสิทธิภาพในการวดัทุนมนุษยร้์อยละ 80  ผลการศึกษาสอดคลอ้งกบังานวิจยั
ของ Wang (2008) ไดท้  าการศึกษาบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยส์หรัฐอเมริกา S&P 500  
ในกลุ่มธุรกิจ  อิเล็กทรอนิคส์ มุมมองด้านทุนมนุษย ์ตวัช้ีวดัท่ีใช้วดั คือ จ านวนพนักงาน พบว่า 
จ  านวนพนกังาน มีอิทธิพลต่อ มูลค่าราคาตลาดในทิศทางเดียวกนั ซ่ึงอาจกล่าวไดว้า่ ประสิทธิภาพ
ทางดา้นจ านวนพนกังานมีผลต่อ มูลค่าราคาตลาดของกิจการดว้ยนัน่เอง 

2. เงินเดือนและค่าแรงงาน หรือจะเรียกตวัช้ีวดัดงักล่าวว่า ตน้ทุนทุนมนุษย ์(Human 
Capital Cost)  ตัววดัน้ีจะเป็นตัววดัในส่วนของต้นทุนท่ีกิจการได้ใช้ไปในการพัฒนา รักษา
พนกังาน และตน้ทุนอ่ืนๆท่ีเกิดข้ึนโดยตรงจากพนกังาน โดยสามารถแบ่งตน้ทุนท่ีเก่ียวกบัพนกังาน
ออกเป็น 4 ประเภทคือ เงินเดือนและค่าแรงงาน ตน้ทุนเก่ียวกบัพนกังานตามสัญญา ตน้ทุนการขาด
งานของพนักงาน และตน้ทุนท่ีเก่ียวกบัการลา(นภดล ร่มโพธ์ิ,2553)  ถือเป็นตวัช้ีวดัท่ีมีบทบาท
ส าคญัในการก าหนดมูลค่าของมนุษย ์แนวทางของกิจการในการก าหนดเงินเดือนหรือผลประโยชน์
ท่ีเก่ียวกบัพนกังานให้กบัพนกังานแต่ละคน  กิจการยอ่มคาดหวงัประโยชน์ท่ีจะไดรั้บจากพนกังาน 
นั้นหมายความว่าเงินเดือนและค่าแรงงานจะเป็นตวัก าหนดประสิทธิภาพของทุนมนุษยน์ั้นเอง 
(Stanko et al, 2014 )  สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Bagieñska,  (2015) แนวโนม้การวดัประสิทธิภาพ
ทุนมนุษยว์ดัโดยตน้ทุนหรือค่าใชจ่้ายเก่ียวกบัพนกังาน คือการน าเงินเดือนและค่าแรงแรงงานมาวดั
มีแนวโน้มเพิ่มสูงข้ึนคิดเป็นร้อยละ 78 ของตวัช้ีวดัดา้นมนุษย ์ในการศึกษาคร้ังน้ีพบหลกัฐานเชิง
ประจกัษว์า่ เงินเดือนและค่าแรงงานมีอิทธิพลต่อ มูลค่าราคาตลาด ผลการศึกษาดงักล่าวสอดคลอ้ง
กบังานวจิยัของ Garanina (2011) ไดท้  าการศึกษาบทบาทดา้นทุนทางปัญญา  ในการสร้างมูลค่าของ
กิจการ โดยตวัช้ีวดัด้านการจ่ายเงินเดือนและค่าแรงงานให้แก่พนักงาน ด้านการวดัทุนมนุษย์มี
อิทธิพลท่ีส าคญั กบัการสร้างมูลค่าของกิจการ 

3. สัดส่วนรายไดจ้ากการขายหรือบริการ ต่อ เงินเดือนและค่าแรงงานไม่มีอิทธิพล ต่อ 
มูลค่าราคาตลาด เป็นตัวช้ีวดัแสดงถึงประสิทธิภาพของรายได้ท่ี เกิดข้ึนโดยพนักงาน และ
ประสิทธิภาพของพนกังานก็วดัจากการจ่ายเงินเดือนและค่าแรงงาน ซ่ึงเม่ือพนกังานมีประสิทธิภาพ
สามารถสร้างมูลค่าให้กบักิจการเพิ่มข้ึน (Theeke and  Mitchell, 2008) จากผลการศึกษาช้ีให้เห็นวา่ 
ตวัช้ีวดัดงักล่าว ไม่มีอิทธิพลต่อ มูลค่าราคาตลาดของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยใ์นดชันี 
SET100 และ MAI ในประเทศไทย ซ่ึงก็สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Wang and Chang (2005) พบวา่ 
สัดส่วนรายได ้ต่อ เงินเดือนและค่าแรงงานมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม กบั มูลค่าราคา
ตลาด  

ส าหรับผลการศึกษาในคร้ังน้ีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ในดัชนี 
SET100 และ MAI ในประเทศไทย อาจจะมองถึงมุมมอง ดา้นความแตกต่างระหว่าง รายได ้และ 
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เงินเดือนและค่าแรงงาน ของตลาด SET100 และ MAI มีความแตกต่างกนัระหวา่งรายได ้และ การ
จ่ายเงินเดือนและค่าแรงงานของทั้งสองตลาดค่อนขา้งมาก 

4. สัดส่วนรายได้จากการขาย หรือ บริการ ต่อ จ านวนพนักงาน เป็นตวัช้ีวดัเรียกว่า  
รายได้ทุนมนุษย ์(Human Capital Revenue Factor(HCRF)   ตวัวดัน้ีสามารถค านวณไดโ้ดยน าเอา
ยอดขายขององคก์รหารดว้ยจ านวนพนกังานขององคก์รเทียบเท่า(Full Time Equivalent หรือ FTE)
โดยค่าท่ีไดจ้ะเป็นบ่งช้ีวา่โดยเฉล่ียแลว้พนกังาน 1 คนสามารถสร้างรายไดใ้หก้บัองคก์รไดม้ากนอ้ย
เท่าไร  (นภดล ร่มโพธ์ิ,2553) เป็นการแสดงถึงประสิทธิภาพของรายไดต้่อจ านวนพนกังาน รายได้
เกิดจากประสิทธิภาพของพนักงานซ่ึงสามารถสร้างมูลค่าให้กบัองค์กร  (Theeke and  Mitchell, 
2008) ผลการศึกษา พบวา่ สัดส่วนรายไดจ้ากการขาย หรือบริการ ต่อจ านวนพนกังาน ไม่มีอิทธิพล 
ต่อ มูลค่าราคาตลาด  ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยใ์นดัชนี SET100 และ MAI ใน
ประเทศไทย ซ่ึงก็สอดคล้องกับงานวิจยัของ Garanina (2011) พบว่า สัดส่วนรายได้ ต่อ จ านวน
พนกังานมีสัมพนัธ์ตรงกนัขา้มกบัมูลค่าราคาตลาด  

5. สัดส่วนก าไรสุทธิ ต่อ  จ  านวนพนักงาน เป็นตวัช้ีวดั เรียกว่า มูลค่าเพิ่มทุนมนุษย ์
(Human Capital Value Added )  เป็นตวัวดัท่ีค  านวณจากรายได้ขององค์กรลบออกด้วยค่าใช้จ่าย
ของกิจการและน าตวัเลขท่ีไดจ้ากการค านวณมาหารดว้ยจ านวนพนักงานเทียบเท่าโดยตวัวดัน้ีจะ
แสดงถึงอตัราก าไรต่อจ านวนพนกังาน(นภดล ร่มโพธ์ิ,2553) โดยค่าท่ีไดจ้ะเป็นบ่งช้ีวา่ โดยเฉล่ีย
พนกังาน 1 คน สามารถสร้างมูลค่าเพิ่มใหเ้กิดข้ึนในกิจการไดม้ากนอ้ยอยา่งไร มูลค่าเพิ่มข้ึนเกิดจาก
ประสิทธิภาพของพนกังาน จากผลการศึกษา พบว่า สัดส่วนก าไรสุทธิ ต่อ จ านวนพนกังาน ไม่มี
อิทธิพล ต่อมูลค่าราคาตลาด  ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยใ์นดชันี SET100 และ MAI 
ในประเทศไทย ซ่ึงก็สอดคล้องกบังานวิจยัของ Lin et al (2013) การศึกษาบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยใ์ตห้วนั ในช่วงปี 2539 – 2551 โดยมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาปัจจยัทุนทางปัญญาท่ี
มีอิทธิพลต่อ มูลค่าราคาตลาด พบหลกัฐานเชิงประจกัษ์ ว่า ปัจจยัดา้นทุนมนุษย ์ประกอบดว้ย ทุน
กระบวนการ ทุนนวตักรรมภายใน มีความสัมพนัธ์ และทิศทางเดียวกนักนั มูลค่าราคาตลาด ใน
ส่วนสัดส่วนก าไรสุทธิ ต่อ จ านวนพนักงาน ไม่พบความสัมพนัธ์ดงักล่าวกบัมูลค่าราคาตลาดแต่
อยา่งไร 

5.3.3 ดา้นทุนเชิงโครงสร้าง 
ทุนเชิงโครงสร้าง ถือเป็นกระบวนการภายใน วฒันธรรม แนวปฏิบติั และส่งอ่ืนๆ ท่ี

เกิดข้ึนภายในกิจการสร้างคุณค่าให้เกิดข้ึน ถือเป็นองค์ประกอบสนับสนุนด้านทุนมนุษย์ ให้มี
ประสิทธิภาพเพิ่มข้ึน(Hejazi et al 2016) เป็นส่ิงสะทอ้นใหอ้อกสู่มุมมองภายนอก ภายนอกมองเห็น
ประสิทธิภาพท่ีเกิดข้ึนภายในกิจการ ส่งผลให้เกิดมูลค่ากิจการ หากกิจการมีระบบการควบคุม
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ภายในทีแขง็แกร่ง (Bontis et al,2000) สามารถสร้างกลไก และโครงสร้างภายในท่ีสนบัสนุนใหทุ้น
มนุษยมี์ประสิทธิภาพน าพาให้ทุนทางปัญญามีประสิทธิภาพสูงตามไปด้วย ทุนเชิงโครงสร้าง
สามารถวดัและพัฒนาทุนทางปัญญาได้ (Bontis,2003)ดัชน้ีช้ีวดัทุนเชิงโครงสร้าง น ามาใช้ใน
งานวจิยัน้ีประกอบดว้ย 

1. อายุของกิจการ เป็นตัวช้ีว ัดด้านความเจริญเติบโตของกิจการ บ่งบอกถึง
ความสามารถทางดา้นการบริหารภายในจนท าให้กิจการมีความเจริญเติบโต กา้วหนา้จนถึงปัจจุบนั 
(Wang and Chang ,2005; Feng et al,2006) ผลการศึกษา พบวา่ อายุของกิจการ มีอิทธิพล กบั มูลค่า
ราคาตลาด ซ่ึงก็สอดคล้องกับงานวิจยัของ Wang and Chang (2005) วดัด้านทุนเชิงสัมพนัธ์เชิง
โครงสร้าง  ไดแ้ก่ อายุของกิจการ รายไดสุ้ทธิต่อสินทรัพยห์มุนเวียนโดยเฉล่ีย ค่าใช้จ่ายทางดา้น
บริหารต่อจ านวนพนกังาน รายไดสุ้ทธิต่อสินทรัพยร์วม มีอิทธิพลต่อมูลค่าราคาตลาด  

ส าหรับผลการศึกษาในคร้ังน้ีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ในดัชนี 
SET100 และ MAI ในประเทศไทย ช้ีให้เห็นวา่ อายุของกิจการ มีผลต่อมูลค่าของกิจการ นั้นแสดง
ให้เห็นว่า ถ้ากิจการมีอายุของกิจการยาวนาน ย่อมส่งผลดีต่อมูลค่าของกิจการในทิศทางเดียวกนั
เช่นกนั 

2. สัดส่วนค่าใชจ่้ายทางดา้นบริหาร ต่อ รายได ้เป็นตวัช้ีวดัประสิทธิภาพทางดา้นการ
บริหารค่าใช้จ่ายกบัยอดขาย  ต่อ จ านวนพนักงาน หรือ รายได ้นั้นแสดงให้เห็นว่า กิจการมีอตัรา
ค่าใชจ่้ายสูงกวา่รายไดห้รือจ านวนพนกังาน แสดงวา่ประสิทธิภาพในการบริหารภายในของกิจการ
ต ่าดงันั้นกิจการควรบริหารจดัการค่าใชจ่้ายให้เกิดประสิทธิภาพสูงสุด ควบคุมตน้ทุนและค่าใชจ่้าย
ท่ีเกิดข้ึน( Zhao, 2002; Nie,2001;Zhao, 2010;) ผลการศึกษา พบว่า สัดส่วนค่าใช้จ่ายทางด้าน
บริหาร ต่อ รายได้ไม่มีอิทธิพล ต่อ มูลค่าราคาตลาด ซ่ึงก็สอดคล้องกับงานวิจยัของ  Wang and  
Chang, (2005) พบวา่ สัดส่วนระหวา่งค่าใชจ่้าทางดา้นการบริหาร ต่อรายได ้ไม่มีความสัมพนัธ์กบั 
มูลค่าราคาตลาด  

ส าหรับผลการศึกษาในคร้ังน้ีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ในดัชนี 
SET100 และ MAI ในประเทศไทย ช้ีให้เห็นว่า สัดส่วนค่าใช้จ่ายทางด้านบริหาร ต่อ รายได ้
ประสิทธิภาพในการบริหารภายในของกิจการในเกณฑ์ค่อนข้างต ่ากว่าท่ีควร ดงันั้นกิจการควร
ควบคุมตน้ทุนและค่าใชจ่้ายทางดา้นบริหารใหเ้กิดประโยชน์สูงสุด 

3. สัดส่วนค่าใช้จ่ายในการบริหาร ต่อ จ านวนพนักงานเป็นตัวช้ีวดัประสิทธิภาพ
ทางดา้นการบริหารค่าใช้จ่ายกบัยอดขาย  ต่อ จ านวนพนักงาน หรือ รายได้ เช่นเดียวกบั สัดส่วน
ค่าใช้จ่ายทางด้านบริหาร ต่อ รายได้  ผลการศึกษา พบว่า สัดส่วนค่าใช้จ่ายในการบริหาร ต่อ 
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จ านวนพนกังาน ไม่มีอิทธิพล ต่อ มูลค่าราคาตลาด ซ่ึงก็สอดคลอ้งกบั งานวิจยัของ Wang (2008) 
พบวา่ สัดส่วนค่าใชจ่้ายในการบริหาร ต่อ จ านวนพนกังาน ไม่มีความสัมพนัธ์กบั มูลค่าราคาตลาด 

4. สินทรัพยไ์ม่มีตวัตน เป็นตวัช้ีวดัประสิทธิภาพภายในของกิจการ ประกอบดว้ย ค่า
ความนิยม ลิขสิทธ์ิ สิทธิบตัร ประโยชน์ต่อกิจการไดรั้บสามารถสร้างมูลค่าในรูปเป็นตวัเงิน ซ่ึงตรง
กบั แผนพฒันาเศรษฐกิจแห่งชาติ ฉบบัท่ี 12 การพฒันาเศรษฐกิจท่ีย ัง่ยืน กิจการควรมีการลงทุน
ดา้นวิจยัและนวตักรรมเพิ่มข้ึน งานวิจยัจึงน าตวัช้ีวดัดา้นสินทรัพยไ์ม่มีตวัตน มาวดัประสิทธิภาพ
ภายในกิจการ จากการศึกษา พบว่า สินทรัพยไ์ม่มีตวัตน ไม่มีอิทธิพล ต่อ มูลค่าราคาตลาดของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยใ์นดชันี SET100 และ MAI ในประเทศไทย ซ่ึงก็สอดคลอ้ง
กับงานวิจยัของ Shakina and  Barajas (2014) พบว่า สินทรัพยไ์ม่มีตวัตนไม่มีความสัมพนัธ์กับ 
มูลค่าราคาตลาด จากการศึกษาดงักล่าวช้ีให้เห็นวา่  บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยใ์นดชันี 
SET100 และ MAI ในประเทศไทย มีการลงทุนด้านสินทรัพย์ไม่มีตัวตนน้อยหรือยงัไม่เห็น
ความส าคญั  ในช่วงปี 2556-2560 จึงไม่มีอิทธิพลต่อมูลค่าราคาตลาด 
 5.รายไดจ้ากการขาย หรือ บริการ  ต่อ สินทรัพยข์องกิจการ เป็นตวัช้ีวดัความสามารถใน
การบริหารสินทรัพย ์ถ้ากิจการมีโครงสร้างภายในท่ีดีย่อมส่งผลต่อการบริหารสินทรัพยใ์ห้เกิด
ประโยชน์สูงสุดแก่กิจการ นั้นก็แสดงว่าถ้ากิจการมีการบริหารการใช้สินทรัพยอ์ยู่ในระดับสูง 
ประสิทธิภาพทางดา้นการบริหารของกิจการก็ดีดว้ย ( Feng et al,2006; Ukaegbu and Oino, 2014) 
จากผลการศึกษา พบวา่ สัดส่วนจากการขาย หรือ บริการ ต่อ สินทรัพย ์ไม่มีอิทธิพล ต่อ มูลค่าราคา
ตลาดของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ในดัชนี SET100 และ MAI ในประเทศไทย 
สอดคลอ้งกบังานวิจยั Garanina (2011) พบวา่ สัดส่วนจากการขาย หรือ บริการ ต่อสินทรัพย ์ไม่มี
ความสัมพนัธ์กบั มูลค่าราคาตลาด  

5.3.4  ดา้นทุนเชิงสัมพนัธ์กบัลูกคา้ 
ทุนทางปัญญาเป็นส่ิงส าคญัต่อการสร้างความได้เปรียบทางด้านการแข่งขนัให้กับ

องค์กร   ด้วยเหตุน้ีทุนทางปัญญาจึงเป็นสินทรัพยท่ี์มีค่า  และมีความสามารถในการแข่งขนัทาง
ธุรกิจได้อย่างแท้จริงองค์ประกอบส าคญัของทุนทางปัญญา  ท่ีส าคัญประการหน่ึง คือ ทุนเชิง
สัมพนัธ์กบัลูกคา้ ( Edvinsson and Malone,1997;Ling-Ching Chan and Wang,2012) ความสัมพนัธ์
กับลูกค้าถือเป็นรากฐานท่ีส าคัญในการแข่งขันทางธุรกิจ  ทุนเชิงสัมพันธ์กับลูกค้าเป็นตัว
ก าหนดการเปล่ียนแปลงท่ีส าคัญของทุนทางปัญญา ท่ีส่งผลต่อมูลค่าราคาตลาดให้กับองค์กร  
(Chen et al,2004) การก าหนดตวัช้ีวดัทุนเชิงสัมพนัธ์กบัลูกคา้เป็นส่ิงส าคญัในการวดัประสิทธิภาพ
และความสามารถในการประเมินผลลพัธ์จากการค านวณไดอ้ยา่งน่าเช่ือถือ เป็นกุญแจส าคญัในการ
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ได้เปรียบทางดา้นการแข่งขนัอีกด้วย (Duffy,2000) ดชัน้ีช้ีวดัทุนเชิงสัมพนัธ์กบัลูกคา้น ามาใช้ใน
งานวจิยัน้ีประกอบดว้ย 

1. อตัราการเจริญเติบโตของยอดขาย เป็นตวัช้ีวดับ่งบอกถึง แนวโนม้การเจริญเติบโต
รายได้ของกิจการ ถ้ากิจการมีความสัมพนัธ์ท่ีดีกับลูกค้า ย่อมส่งผลต่ออตัราการเจริญเติบโตท่ี
เพิ่มข้ึนดว้ย (Wang,2012) ) จากผลการศึกษา พบว่า อตัราการเจริญเติบโต ไม่มีอิทธิพล ต่อ มูลค่า
ราคาตลาด ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยใ์นดชันี SET100 และ MAI ในประเทศไทย 
สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Wang and  Chang, (2005) ท าการศึกษาบริษทัจดทะเบียนในใตห้วนั น า
ตวัช้ีวดัดา้นทุนเชิงสัมพนัธ์กบัลูกคา้ คือ อตัราการเจริญเติบโต พบว่า อตัราการเจริญเติบโต ไม่มี
ความสัมพนัธ์กบั มูลค่าราคาตลาด จากการศึกษาดงักล่าวช้ีให้เห็นว่า  บริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยใ์นดชันี SET100 และ MAI ในประเทศไทย มีอตัราการเจริญเติบโตของยอดขายลดลง 
ในช่วงปี 2556 เศรษฐกิจลดลงจากปีก่อน (ธนาคารแห่งประเทศไทย,2556) ต่อมาปี 2557 มีการ
ขยายตวัเพียงร้อยละ 0.7 จากปีท่ีผา่นมา (ธนาคารแห่งประเทศไทย,2557) ในปี 2558 เศรษฐกิจฟ้ืน
ตวัอย่างค่อยเป็นค่อยไปโดยขยายตวัร้อยละ 2.8 (ธนาคารแห่งประเทศไทย,2558) และในปี 2559 
และ 2560 การขยายตวัเพิ่มข้ึนเพียงเล็กนอ้ย  จึงท าให้อตัราการเจริญเติบโตของยอดขายของกิจการ 
มีอตัราการเพิ่มข้ึนไม่ไดม้าก ซ่ึงเป็นไปตามสภาวะเศรษฐกิจท่ีเกิดข้ึนของประเทศไทย จึงส่งผลให ้
อตัราการเจริญเติบโตของยอดขาย ไม่มีอิทธิพล ต่อ มูลค่าราคาตลาด ตามสภาวะเศรษฐกิจท่ีเกิดข้ึน 

2. ค่าใช้จ่ายในการขาย เป็นตวัช้ีวดัท่ีบ่งบอกถึง การส่ือสารเพื่อให้ผูบ้ริโภคได้รับรู้
ขอ้มูลข่าวสารนั้น ระหวา่ง กิจการ กบั ลูกคา้ ถือเป็นกลยุทธ์ทางดา้นการตลาดท าให้ลูกคา้เกิดการ
รับรู้มากยิ่งข้ึน (Kotler, ,2009)ตอ้งมีการกระตุน้การขายดว้ยวิธีการในลกัษณะต่างๆ เช่น ลดแลก
แจกแถม เพื่อให้ซ้ือมากข้ึน เม่ือเกิดการซ้ือเพิ่มข้ึน นั้นก็แสดงวา่ กิจการมีความสัมพนัธ์ท่ีดีกบัลูกคา้
เพิ่มมากข้ึนด้วย ผลการศึกษา พบว่า ค่าใช้จ่ายในการขาย มีอิทธิพล ต่อ มูลค่าราคาตลาด ซ่ึงก็
สอดคล้องกบั Wang and  Chang, (2005) พบว่า ค่าใช้จ่ายในการขาย มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกับ 
มูลค่าราคาตลาด นั้นก็แสดงใหเ้ห็นวา่ ถา้กิจการมีค่าใชจ่้ายในการขายเพิ่มมากข้ึน มูลค่าราคาตลาดก็
เพิ่มดว้ย ลูกคา้เกิดการรับรู้เพิ่มมากข้ึน ยอ่มส่งผลใหมู้ลค่าราคาเพิ่มในทิศทางเดียวกนั 

3. ค่าใช้จ่ายในการขาย ต่อ รายไดจ้ากการขาย หรือ บริการ และ ค่าใช้จ่ายในการขาย
หรือบริการ ต่อตน้ทุนขาย ตวัช้ีวดัดา้นทุนเชิงสัมพนัธ์กบัลูกคา้ทั้ง 2 ตวัช้ีวดัโดย Cheng et al (2010) 
เช่ือวา่ อตัราส่วนค่าใชจ่้ายในการขายและบริหารต่อยอดขาย และอตัราส่วนค่าใชจ่้ายในการขายและ
บริหารต่อตน้ทุนขายเป็นกระบวนการภายในของกิจการท่ีมีประสิทธิภาพจะสร้างความสัมพนัธ์ท่ีดี
กบัลูกคา้จึงน ามาเป็นตวัช้ีวดัในงานวิจยั ผลการศึกษา พบวา่ ค่าใช้จ่ายในการขาย ต่อ รายได้ และ 
ค่าใช้จ่ายในขาย ต่อ ต้นทุน ไม่มีอิทธิพล ต่อมูลค่าราคาตลาด ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
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หลักทรัพย์ในดัชนี SET100 และ MAI ในประเทศไทย สอดคล้องกับงานวิจัยของ Wang and  
Chang, (2005) พบว่า ค่าใช้จ่ายในการขาย ต่อ รายได ้ไม่มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าราคาตลาด และ 
Cheng et al  (2010) พบว่า ค่าใช้จ่ายในการขาย ต่อ ตน้ทุนขาย ไม่มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าราคา
ตลาดเช่นกนั 
 
5.4 ข้อจ ากดั 

ขอ้จ าก ากดัท่ีพบในการศึกษา ความสัมพนัธ์ทุนทางปัญญา กบั มูลค่าของกิจการ ของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ในดัชนี SET100 และ MAI ในประเทศไทย มีประเด็น
ดงัต่อไปน้ี 

การศึกษาความสัมพนัธ์ทุนทางปัญญา กบั มูลค่าของกิจการ ของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยใ์นดชันี SET100 และ MAI ในประเทศไทยช่วงปี 2556-2560 ตวัช้ีวดัทางดา้นทุน
ทางปัญญาในประเทศไทย ยงัไม่มีขอ้มูลเพียงพอท่ีจะสามารถน ามาใชง้านวิจยั ตวัช้ีวดัน ามาใชใ้น
งานวิจยัอาจยงัไม่ครอบคลุมให้เห็นถึงประสิทธิทางดา้นทุนปัญญาเท่าท่ีควร ซ่ึงถือเป็นขอบเขตท่ี
พบในงานวจิยัคร้ังน้ี 
 
5.5 ข้อเสนอแนะ 

ขอ้เสนอแนะในการศึกษา ความสัมพนัธ์ทุนทางปัญญา กับ มูลค่าของกิจการ ของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ในดัชนี SET100 และ MAI ในประเทศไทย มีประเด็น
ดงัต่อไปน้ี 

1. ผูบ้ริหารของกิจการไดเ้ล็งเห็นความส าคญั ทางดา้นทุนทางปัญญา ประกอบดว้ย ทุน
มนุษย ์ทุนเชิงโครงสร้าง และทุนเชิงสัมพนัธ์กบัลูกคา้ โดยเฉพาะทุนมนุษยเ์ป็นตวัผลกัดนัให้เกิด
การสร้างมูลค่าอย่างย ัง่ยืน  มัน่คง เป็นส่ิงสะทอ้นให้ถึงสภาพและความมัน่คงของกิจการท่ีเกิดข้ึน
ภายในกิจการเอง 

2. นักศึกษาและผูท่ี้สนใจสามารถน าผลการศึกษาในคร้ังน้ีไปใช้ในการพฒันาองค์
ความรู้ต่อไปในอนาคต เก่ียวกบั ทุนทางปัญญา ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยใ์นดชันี 
SET100 และ MAI ในประเทศไทย หากในอนาคตตอ้งการศึกษาเพิ่มเติมเก่ียวกบัประเด็นงานวิจยัน้ี 
อาจศึกษาตวัแปรเพิ่มเติมเก่ียวกบัตวัช้ีวดัทุนทางปัญญา เพื่อให้เกิดประสิทธิภาพสูงสุดในงานวิจยั 
ซ่ึงอาจท าใหผ้ลการวจิยัท่ีแตกต่างออกไป ท่ีจะเป็นประโยชน์ต่อผูท่ี้สนใจต่อไป 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

บรรณานุกรม 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



159 
 

บรรณานุกรม 
ภาษาไทย 
ติพร ธรรมประศาสน์1 และไพบูลยผ์จงวงศ์. (2557). ความสัมพนัธ์ระหว่างทุนทางปัญญาและผล

การด า เนินงานของกิจการท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย. การ
ประชุมทางวิชาการระดับชาติ  สาขาการบริหารธุรกิจและบัญชีคร้ังท่ี  2. กรุงเทพฯ: 
มหาวิทยาลยัเกษตรศาสตร์. 

นภดล ร่มโพธ์ิ. (2553). การวดัมูลค่าของพนักงานในองค์กร.วารสารบริหารธุรกิจ, 33 (125). 
กรุงเทพฯ: มหาวิทยาลยัธรรมศาสตร์. 

ปัญญา สมัฤทธ์ิประดิษฐ.์ (2545). การศึกษาปัจจัยท่ีมีผลกระทบต่อความสามารถของก าไรทางบัญชี
และมลูค่าตามบัญชีในการใช้อธิบายราคาของหลักทรัพย์หุ้นสามัญในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย  (ดุษฎีนิพนธบ์ญัชีบณัฑิต). กรุงเทพฯ: จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลยั. 

พทัธนนัท ์ เพชรเชิดชู. (2559). แนวทางในการวดัและการจดัประเภททุนทางปัญญา.วารสารวิชาชีพ
บัญชี, 12 (33). กรุงเทพฯ : สภาวิชาชีพบญัชี. 

สมชาย ศุภธาดา. (2559).โฉมหน้าการส่ือสารในทศวรรษหน้า:การรายงานเชิงบูรณาการและ
รายงานของผู ้สอบบัญ ชีแบบใหม่ .วารสารวิชาชีพบัญ ชี , 12 (34). กรุงเทพฯ :                      
สภาวิชาชีพบญัชี. 

สุ ภทัร ษ ร ทวี จนัทร์. (2013). การบญัชี ทรัพยากร มนุษย:์ เคร่ืองมือ ท่ี ใช ้วดั ประเมิน ศกัยภาพ 
การ ลงทุน มนุษย ์เพื่อ ประโยชน์ ของ องคก์าร. วารสาร วิชาการ มหาวิทยาลัย ธนบุรี 
(Journal of thonburi University), 7(13), 122-130. 

 อจัฉรา  จนัทร์ฉาย. (2548). สู่ความเป็นเลิศทางธุรกิจ คู่มือการวางแผนกลยทุธแ์ละการจดัท า BSC. 
(พิมพค์ร้ังท่ี 8 ฉบบัปรับปรุง).  กรุงเทพฯ : โรงพิมพแ์ห่งจุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลยั. 

 
ภาษาต่างประเทศ 
Abdulrahman Anam, O., Hamid Fatima, A., & Rashid Hafiz Majdi, A. (2011). Effects of 

intellectual capital information disclosed in annual reports on market capitalization: 
evidence from Bursa Malaysia. Journal of Human Resource Costing & 
Accounting, 15(2), 85-101. 

Abeysekera, I., & Guthrie, J. (2005). An empirical investigation of annual reporting trends of  

intellectual  capital in Sri Lanka. Critical Perspectives on accounting, 16(3), 151-163. 

 



160 
 

Aksu, M., Cetin, A. T., & Mugan, C. S. (2017). Value Relevance of Accounting Data in an  

Emerging Market: Did Accounting Reforms Make a Difference?. In Accounting and 

Corporate Reporting-Today and Tomorrow. IntechOpen. 

Allee, V. (2000). The value evolution: addressing larger implications of an intellectual capital and  

intangibles perspective. Journal of intellectual capital, 1(1), 17-32. 

Andrikopoulos, A. (2005). The real-options approach to intellectual capital analysis: a critique. 

Knowledge and Process Management, 12(3), 217. Retrieved from   

http://www.theiirc.org/. 

 Andreou, A. N., Green, A., & Stankosky, M. (2007).  A framework of intangible valuation areas  
And antecedents. Journal of Intellectual Capital, 8(1), 52-75. 

Appuhami, B. R. (2007). The impact of intellectual capital on investors' capital gains on shares:  

An empirical investigation of Thai banking, finance & insurance sector. 

International Management Review, 3(2), 14. 

Arafat, N. M., & Shahimi, M. (2013). An exploratory of the intangible assets: Methods of  

measuring intellectual capital.". International Journal of Humanities and Applied  

Sciences (IJHAS), 2(2), 36-40. 

Bagieñska, A. (2014). Human Capital Financial Results of an Enterprise-Research on the Best  

Employers in Poland. e-Finanse, 10(3), 40. 

Bagieñska, A. (2015). Measurement and analysis of the efficiency of human capital in a small  

enterprises in Poland. e-Finanse, 11(2), 1. 

Barth, M. E., Beaver, W. H., & Landsman, W. R. (2001). The relevance of the value relevance  

literature for financial accounting standard setting: another view. Journal of  

accounting and economics, 31(1), 77-104. 

Barzotto, M., Corò, G., & Volpe, M. (2016). Territorial capital as a company intangible:  

Exploratory evidence from ten Italian multinational corporations. Journal of  

Intellectual Capital, 17(1), 148-167. 

 

http://www.theiirc.org/


161 
 

Beaver, W. H., & Ryan, S. G. (2000). Biases and lags in book value and their effects on the  

ability of the book-to-market ratio to predict book return on equity. Journal of 

accounting research, 38(1), 127-148. 

Bell, T. B., Landsman, W. R., Miller, B. L., & Yeh, S. (2002). The valuation implications of  

employee stock option accounting for profitable computer software firms. The 

Accounting Review, 77(4), 971-996. 

Berzkalne, I., & Zelgalve, E. (2014). Intellectual capital and company value. Procedia-Social and  

Behavioral Sciences, 110, 887-896. 

Bontis, N. (1999). Managing organisational knowledge by diagnosing intellectual capital: framing  

and advancing the state of the field. International Journal of technology management, 18(5-8), 

433-462. 

Bontis, N. (2001). Assessing knowledge assets: a review of the models used to measure  

intellectual capital. International journal of management reviews, 3(1), 41-60. 

Bontis, N., Chua Chong Keow, W., & Richardson, S. (2000). Intellectual capital and business  

performance in Malaysian industries. Journal of intellectual capital, 1(1), 85-100. 

Bontis, N., Chua Chong Keow, W., & Richardson, S. (2000). Intellectual capital and business  

performance in Malaysian industries. Journal of intellectual capital, 1(1),                 

85-100. 

Bose, S., & Thomas, K. (2007). Applying the balanced scorecard for better performance of  

intellectual capital. Journal of Intellectual Capital, 8(4), 653-665. 

Bontis, N. (2003). Intellectual capital disclosure in Canadian corporations. Journal of Human  

Resource Costing & Accounting, 7(1), 9-20. 

Bounfour, A. (2003). The IC-dVAL approach. Journal of Intellectual Capital, 4(3), 396-413. 

Brennan, N., & Connell, B. (2000). Intellectual capital: current issues and policy implications.  

Journal of  Intellectual capital, 1(3), 206-240. 

Brooking, A. (1996). Intellectual capital. Cengage Learning EMEA. 



162 
 

Brüggen, A., Vergauwen, P., & Dao, M. (2009). Determinants of intellectual capital disclosure:  

evidence from Australia. Management Decision, 47(2), 233-245. 

Cabrita, M. D. R., & Bontis, N. (2008). Intellectual capital and business performance in the  

Portuguese banking industry. International Journal of Technology Management, 

43(1-3), 212-237. 

Chamberlain, G., Fox, J., Ashton, B., & Middleton, J. (2007). Concise review: mesenchymal stem  

cells: their phenotype, differentiation capacity, immunological features, and potential 

for homing. Stem cells, 25(11), 2739-2749. 

Cheng, M. Y., Lin, J. Y., Hsiao, T. Y., & Lin, T. W. (2010). Invested resource, competitive  

Intellectual capital, and corporate performance. Journal of Intellectual Capital, 

11(4), 433-450. 

Chen, J., Zhu, Z., & Yuan Xie, H. (2004). Measuring intellectual capital: a new model and  

empirical study. Journal of Intellectual capital, 5(1), 195-212. 

Chen, M. C., Cheng, S. J., & Hwang, Y. (2005). An empirical investigation of the relationship  

between intellectual capital and firms' market value and financial  

performance. Journal of intellectual capital, 6(2), 159-176. 

Chen, S. Y., & Chen, L. J. (2011). Capital structure determinants: An empirical study in Taiwan.  

African Journal of Business Management, 5(27), 10974. 

Cheng, M., Green, W., Conradie, P., Konishi, N., & Romi, A. (2014). The international integrated  

reporting framework: key issues and future research opportunities. Journal of 

International Financial Management & Accounting, 25(1), 90-119. 

Chung, K. H., & Pruitt, S. W. (1994). A simple approximation of Tobin's q. Financial  

management, 70-74. 

Churet, C., & Eccles, R. G. (2014). Integrated reporting, quality of management, and financial  

performance. Journal of Applied Corporate Finance, 26(1), 56-64. 

 



163 
 

Cuganesan, S., & Dumay, J. C. (2009). Reflecting on the production of intellectual capital  

visualisations. Accounting, Auditing & Accountability Journal, 22(8), 1161-1186. 

Dash, S. P., & Agrawal, V. (2012). Role of Human Capital Management in Economic Value  

Addition of Large Scale Organizations. International Journal of Financial  

Management, 2(1), 45. 

Das, R. K. (2012). Human Expenditures Capitalization: A Human Assets Valuation Model.               

The Journal of  Commerce, 4(3), 1. 

Datta, D. K., Guthrie, J. P., & Wright, P. M. (2005). Human resource management and labor  

productivity: does industry matter?. Academy of management Journal, 48(1),  

135-145. 

De Villiers, C., Rinaldi, L., & Unerman, J. (2014). Integrated Reporting: Insights, gaps and an  

agenda for future research. Accounting, Auditing & Accountability Journal, 27 (7 ) , 

1042-1067. 

Duffy, J. (2000). Measuring customer capital. Strategy & Leadership, 28(5), 10-15. 

Dulewicz, V., & Herbert, P. (1999). Predicting advancement to senior management from  

.competencies and personality data: a seven‐year follow‐up study. British  

Journal of Management, 10(1), 13-22. 

Dzinkowski, R. (2000). The measurement and management of intellectual capital: an  

introduction.Management accounting, 78(2), 32-36. 

Edvinsson, L., & Malone, M. S. (1997). Intellectual Capital: Realizing Your Company\'s True  

Value by Finding Its Hidden Brainpower. 

Edvinsson, L., & Malone, M. S. (1997). Intellectual Capital: Realizing Your 

Company\'sTrueValue by Finding Its Hidden Brainpower. 

Edvinsson, L., & Malone, M. S. (1997). Intellectual Capital: Realizing Your Company\'s True  

Value by  Finding Its Hidden Brainpower. 

 



164 
 

Edvinsson, L., & Sullivan, P. (1996). Developing a model for managing intellectual capital.  

European management journal, 14(4), 356-364. 

Edvinsson, L., & Sullivan, P. (1996). Developing a model for managing intellectual capital.  

European management journal, 14(4), 356-364. 

ERIK SVEIBY, K. A. R. L. (1997). The intangible assets monitor. Journal of Human Resource  

Costing & Accounting, 2(1), 73-97. 

Fama, E. F. (1998). Market efficiency, long-term returns, and behavioral finance. Journal of  

financial economics, 49(3), 283-306. 

Feltham, G. A., & Ohlson, J. A. (1995). Valuation and clean surplus accounting for operating and  

financial activities*. Contemporary accounting research, 11(2), 689-731. 

Feng, L., Suzuki, T., & Ojima, Y. (2006). Risk structure analysis for cost of capital: A  
demonstrative study using financial indices. Asian Journal on Quality, 7(3),  
1-14. doi:http://dx.doi.org/10.1108/15982688200600023 

Firer, S., & Mitchell Williams, S. (2003). Intellectual capital and traditional measures of  

corporate performance. Journal of intellectual capital, 4(3), 348-360. 

Flamholtz, E. (1971). A model for human resource valuation: a stochastic process with service  

rewards. The Accounting Review, 46(2), 253-267. 

Fourati, H., & Affes, H. (2013). Intellectual Capital Investment, Stakeholders' Value, Firm  

Market Value and Financial Performance: The Case of Tunisia Stock Exchange. 

Journal of Information & Knowledge Management, 12(02), 1350010. 

Gamerschlag, R. (2013). Value relevance of human capital information. Journal of Intellectual  

Capital, 14(2), 325-345. 

Gallego, I., & Rodríguez, L. (2005). Situation of intangible assets in Spanish firms: an empirical  

analysis. Journal of Intellectual Capital, 6(1), 105-126. 

Gamerschlag, R. (2013). Value relevance of human capital information. Journal of Intellectual  

Capital, 14(2), 325-345. 

 



165 
 

Garanina, T. A. (2011). Intellectual capital structure and value creation of a company: evidence  

from Russian companies. 

Ghane, S., & Akhavan, P. (2014). A framework for determining and prioritizing relational  

capitals: the case of Iran e-business. International Journal of Commerce and 

Management, 24(2), 119-133. 

Ghosh, D., & Wu, A. (2007). Intellectual capital and capital markets: additional evidence. Journal  

of Intellectual Capital, 8(2), 216-235. 

Gitman, L. J., Juchau, R., & Flanagan, J. (2010). Principles of managerial finance. Pearson  

Higher Education AU. 

Griliches, Z. (1990). Patent statistics as economic indicators: 1990. National Bureau of 

Economic Research. 

Hamada, R. S. (1969). Portfolio analysis, market equilibrium and corporation finance. The  

Journal of  Finance, 24(1), 13-31. 

Hang Chan, K. (2009). Impact of intellectual capital on organisational performance: an empirical  

study of companies in the Hang Seng Index (Part 1). The Learning 

Organization, 16(1), 4-21. 

Hejazi, R., Ghanbari, M., & Alipour, M. (2016). Intellectual, human and structural capital effects  

on firm performance as measured by Tobin's Q. Knowledge and Process 

Management, 23(4), 259-273. 

Heng, M. S. (2001). Mapping intellectual capital in a small manufacturing enterprise. Journal of  

Intellectual Capital, 2(1), 53-60. 

Huselid, M. A. (1995). The impact of human resource management practices on turnover,  
productivity, and corporate financial performance. Academy of management 
journal, 38(3), 635-672. International Integrated Reporting Council (IIRC). 2013a. 
Integrated reporting: The IIRC. Available 

 
 



166 
 

Iqbal Chaudhry, N., & Azam Roomi, M. (2010). Accounting for the development of human  
capital in manufacturing organizations: A study of the Pakistani textile sector. 
Journal of Human Resource Costing & Accounting, 14(3), 178-195. 

Jariwala, P. T. (2012). Human resource accounting application analytical study of HRA with  
special reference to power generating companies of Gujarat. 

Johanson, U., & Nilson, M. (1996). The usefulness of human resource costing and accounting.  

Journal of Human Resource Costing & Accounting, 1(1), 117-138. 

Jurczak, J. (2008). Intellectual capital measurement methods. Economics and organization of  

enterprise,  1(1), 37-45. 

Kai Wah Chu, S., Hang Chan, K., & Wu, W. W. (2011). Charting intellectual capital performance  

of the gateway to China. Journal of Intellectual Capital, 12(2), 249-276. 

Kaplan, R. S. (1984). The evolution of management accounting (pp. 586-621). Springer US. 

Kaplan, R. S., & Norton, D. P. (1996). Using the balanced scorecard as a strategic management  

system. 

Kaplan, R. S., & Norton, D. P. (1996). The balanced scorecard: translating strategy into action.  

Harvard Business Press. 

Kaplan, R. S., & Norton, D. P. (2004). Strategy maps: Converting intangible assets into tangible  

outcomes. Harvard Business Press. 

Knight, D. J. (1999). Performance measures for increasing intellectual capital. Strategy &  

Leadership, 27(2), 22-27. 

Koch, M. J., & McGrath, R. G. (1996). Improving labor productivity: Human resource  

management policies do matter. Strategic management journal, 335-354. 

Kotler, P. (2009). Marketing management: A south Asian perspective. Pearson Education India. 

Laing, G., Dunn, J., & Hughes-Lucas, S. (2010). Applying the VAIC™ model to Australian  

hotels. Journal of Intellectual Capital, 11(3), 269-283. 

 

 



167 
 

Lajili, K., & Zéghal, D. (2005). A content analysis of risk management disclosures in Canadian  

annual reports. Canadian Journal of Administrative Sciences/Revue Canadienne des 

Sciences de l'Administration, 22(2), 125-142. 

Liebowitz, J., & Suen, C. Y. (2000). Developing knowledge management metrics for measuring  

intellectual capital. Journal of intellectual capital, 1(1), 54-67. 

Lin, H., Chang, T., & Yeh, C. (2013). An Exploration of the Intellectual Capital of the  

Biotechnology Industry: The Experience of Taiwan. Journal of Asian Business 

Strategy, 3(7), 167. 

Ling-Ching Chan, A., & Wang, W. Y. (2012). The causal relationships between aspects of  

customer capital. Industrial Management & Data Systems, 112(6), 848-865. 

Lin, H., Chang, T., & Yeh, C. (2013). An Exploration of the Intellectual Capital of the  

Biotechnology Industry: The Experience of Taiwan. Journal of Asian Business 

Strategy, 3(7), 167. 

Litschka, M., Markom, A., & Schunder, S. (2006). Measuring and analysing intellectual assets:  

an integrative approach. Journal of intellectual capital, 7(2), 160-173. 

Maditinos, D., Chatzoudes, D., Tsairidis, C., & Theriou, G. (2011). The impact of intellectual  

capital on firms' market value and financial performance. Journal of intellectual 

capital, 12(1), 132-151. 

Marr, B., Gray, D., & Neely, A. (2003). Why do firms measure their intellectual capital?. Journal  

of intellectual capital, 4(4), 441-464. 

Marr, B., Schiuma, G., & Neely, A. (2004). Intellectual capital–defining key performance  

indicators for organizational knowledge assets. Business Process Management 

Journal, 10(5), 551-569. 

Matos, F. (2013). A Theoretical Model for the Report of Intellectual Capital.The Electronic  

Journal of Knowledg 

 



168 
 

Mayo, A. (2000). The role of employee development in the growth of intellectual capital.  

Personnel Review, 29(4), 521-533. 

Mehralian, G., Rajabzadeh, A., Reza Sadeh, M., & Reza Rasekh, H. (2012). Intellectual capital  

and corporate performance in Iranian pharmaceutical industry. Journal of intellectual 

capital, 13(1), 138-158. 

Meihami, B., Varmaghani, Z., & Meihami, H. (2014). Role of Intellectual Capital on Firm  

Performance (Evidence from Iranian Companies). International Letters of Social and 

Humanistic Sciences, 1, 43-50. 

Modigliani, F., & Miller, M. H. (1958). The cost of capital, corporation finance and the theory of  

investment. The American economic review, 261-297 

Molodchik, M., & Bykova, A. (2011). Applying the VAIC™ model to Russian industrial  

enterprises. In Proceedings of the 3rd European Conference on Intellectual Capital, 

University of Nicosia, 18-19 April (pp. 268-277). 

Molodchik, M., Shakina, E., & Bykova, A. (2012). Intellectual capital transformation evaluating  

model. Journal of Intellectual Capital, 13(4), 444-461. 

Mouritsen, J., Larsen, H. T., & Bukh, P. N. (2001). Valuing the future: intellectual capital  

supplements at Skandia. Accounting, Auditing & Accountability Journal, 14(4), 399-

422. 

M'Pherson, P. K., & Pike, S. (2001). Accounting, empirical measurement and intellectual capital.  

Journal of Intellectual Capital, 2(3), 246-260. 

Muhammad, N. M. N., & Ismail, M. K. A. (2009). Intellectual capital efficiency and firm’s  

performance: Study on Malaysian financial sectors. International journal of 

economics and finance, 1(2), 206-212. 

 

 

 



169 
 

Naidenova, I., & Oskolkova, M. (2012). Interaction Effects of Intellectual Capital in  

Company’s Value Creation Process. In ePub-Proceedings of the 4th European 

Conference on on Intellectual Capital: ECIC 2012 (p.314). Academic Conferences 

Limited. 

Nazari, J. A. (2010). An investigation of the relationship between the intellectual capital  

components and firm’s financial performance (Doctoral dissertation, Haskayne 

School of Business). 

Nerdrum, L., & Erikson, T. (2001). Intellectual capital: a human capital perspective. Journal of  

intellectual capital, 2(2), 127-135. 

Nie, H. J. (. (2001). Research on cost of capital and capital structure o f china power corporation  

(Order No. H043861). Available from ProQuest Dissertations & Theses Global. 

(1024701563). Retrieved from https://search.proquest.com/docview/ 

1024701563?accountid=44522 

Nimtrakoon, S. (2015). The relationship between intellectual capital, firms’ market value and financial 

performance: Empirical evidence from the ASEAN. Journal of Intellectual Capital, 

16(3), 587-618. 

Nulla, Y. M. (2012). Is Accounting Net Profit Margin (NPM) a valid measure of CEO Cash  

Compensation?: A Comparative Analysis on TSX/S&P and NYSE Companies.  

International Journal of Scientific and Engineering Research, 3(8). 

Owolabi, S. A., & Inyang, U. E. (2013). International pragmatic review and assessment of capital  

structure determinants. Kuwait Chapter of the Arabian Journal of Business and 

Management Review, 2(6), 82. 

Patell, J. M. (1976). Corporate forecasts of earnings per share and stock price behavior: Empirical  

test. Journal of accounting research, 246-276. 

Petty, R., & Guthrie, J. (2000). Intellectual capital literature review: measurement, reporting and  

management. Journal of intellectual capital, 1(2), 155-176. 



170 
 

Pew Tan, H., Plowman, D., & Hancock, P. (2007). Intellectual capital and financial returns of  

companies. Journal of Intellectual capital, 8(1), 76-95. 

Pulic, A. (1998). Measuring the performance of intellectual potential in knowledge economy. 

Pulic, A. (1998, January). Measuring the performance of intellectual potential in knowledge  

economy. In 2nd McMaster Word Congress on Measuring and Managing Intellectual 

Capital by the Austrian Team for Intellectual Potential. 

Rodov, I., & Leliaert, P. (2002). FiMIAM: financial method of intangible assets measurement.  

Journal of intellectual capital, 3(3), 323-336. 

Roos, G., & Roos, J. (1997). Measuring your company's intellectual performance. Long range  

planning, 30(3), 413-426. 

Roos, J., Roos, G., Dragonetti, N. C., & Edvinsson, L. (1997). Intellectual capital. Mac Millan  

Business, England. 

ROY, S. (1999). Managing Intellectual Capital: the work with the Navigator in the Skandia  

group. Journal of Human Resource Costing & Accounting, 4(1), 59-67. 

Sanchez, P., Chaminade, C., & Olea, M. (2000). Management of intangibles–an attempt to build a  

theor.  Journal of intellectual capital, 1(4), 312-327. 

Schneider, A., & Samkin, G. (2008). Intellectual capital reporting by the New Zealand local  

government sector. Journal of Intellectual Capital, 9(3), 456-486. 

Sakhdari, K., & Burgers, J. H. (2018). The moderating role of entrepreneurial management in the  

relationship between absorptive capacity and corporate entrepreneurship: an 

attention-based view. International Entrepreneurship and Management Journal, 

14(4), 927-950. 

Seth, N. (2009). Human resource accounting practices adopted in Indian Industries. ASBM  

Journal of Management, 2(2), 103. 

 
 
 



171 
 

Shah, P. B. (2004). Human resource accounting: An empirical study of selected public and 
private sector organisations of india (Order No. 10099408).  Available from 
ProQuest Dissertations & ThesesGlobal. (1783114086). Retrieved from 
https://search.proquest.com/docview/1783114086?accountid=44522 

Shakina, E., & Barajas, A. (2012). The relationship between intellectual capital quality and  

corporate performance: an empirical study of Russian and European companies. Economic 

annals, 57(192), 79. 

Shakina, E., & Barajas, A. (2014). Value creation through intellectual capital in developed  

European  markets. Journal of Economic Studies, 41(2), 272-291. 

Sharabati, A. A. A., Naji Jawad, S., & Bontis, N. (2010). Intellectual capital and business  

performance in the pharmaceutical sector of Jordan. Management decision, 48(1), 

105-131. 

Ståhle, P., Ståhle, S., & Aho, S. (2011). Value added intellectual coefficient (VAIC): a critical  

analysis. Journal of Intellectual Capital, 12(4), 531-551. 

Stangeland, D. A. (2011). Using The EVA® Financial Management System To Make The Wrong  

Decision. Journal of Business & Economics Research (JBER), 4(11). 

Stanko, B. B., Zeller, T. L., & Melena, M. F. (2014). Human asset accounting and measurement:  

Moving Forward. Journal of Business & Economics Research (Online), 12(2), 93. 

Steen, A., Welch, D., & McCormack, D. (2011). Conflicting conceptualizations of human  

resource accounting. Journal of Human Resource Costing & Accounting, 15(4), 299-

312 

Stern, J. M., Shiely, J. S., & Ross, I. (2001). The EVA challenge. Implementing Value-Added  

Change in an Organization. 

Stern, J. M., Stewart, G. B., & Chew, D. H. (1995). The EVA® financial management system.  

Journal of applied corporate finance, 8(2), 32-46. 

Sullivan, P. H. (1999). Profiting from intellectual capital. Journal of Knowledge Management,  

3(2), 132-143. 



172 
 

Sullivan, P. H. (2000). Value driven intellectual capital: how to convert intangible corporate  

assets into market value. John Wiley & Sons, Inc.. 

Sveiby, K. E. (1997). The new organizational wealth: Managing & measuring knowledge-based  

assets. Berrett-Koehler Publishers 

Theeke, H. A. (2005). A human resource accounting transmission: shifting from failure to a  

future. Journal of Human Resource Costing & Accounting, 9(1), 40-59. 

Theeke, H., & Mitchell, J. B. (2008). Financial implications of accounting for human resources  

using a liability model. Journal of Human Resource Costing & Accounting, 12(2), 

124-137 

Tiwari, B. K. (2012). Human Resource Accounting in India: An Overview. International Journal  

of  Management Prudence, 4(2), 121. 

Ukaegbu, B., & Oino, I. (2014). The determinants of capital structure: A comparison of financial  

and non-financial firms in a regulated developing country–Nigeria. African Journal 

of Economic and Management Studies, 5(3), 341-368. 

Uyar, A., & Kiliç, M. (2012). Value relevance of voluntary disclosure: evidence from Turkish  

firms. Journal of Intellectual Capital, 13(3), 363-376.  

Uyar, A., & Kiliç, M. (2012). Value relevance of voluntary disclosure: evidence  

from Turkish firms. Journal of Intellectual Capital, 13(3), 363-376. 

Vafaei, A., Taylor, D., & Ahmed, K. (2011). The value relevance of intellectual  

capital  

disclosures. Journal of Intellectual Capital, 12(3), 407-429. 

Vergauwen, P. G., & Van Alem, F. J. (2005). Annual report IC disclosures in the Netherlands,  

France and Germany. Journal of Intellectual Capital, 6(1), 89-104. 

 

 

 



173 
 

Wang, W. Y., & Chang, C. (2005). Intellectual capital and performance in causal models:  

Evidence from the information technology industry in Taiwan. Journal of 

intellectual capital, 6(2), 222-236. 

Wang, J. C. (2008). Investigating market value and intellectual capital for S&P 500. Journal of  

intellectual capital, 9(4), 546-563. 

Williams, M. (2000, January). Is a company’s intellectual capital performance and intellectual  

capital disclosure practices related? Evidence from publicly listed companies from 

the FTSE  100. In borrador presentado en McMasters Intellectual Capital 

Conference, enero, Toronto (Vol. 12). 

Wright, P. M., & McMahan, G. C. (1992). Theoretical perspectives for strategic human resource  

management. Journal of management, 18(2), 295-320. 

Zhao, M. D. (. (2002). A study on the capital structure of enterprises (Order No. H017370).  
Available from ProQuest Dissertations & Theses Global. (1024509342). 

Retrieved from https://search.proquest.com/docview/1024509342? 
accountid=44522 

Zhao, F. C. (2010). The influence of ultimate ownership structure legal environmrnt on the cost of  
equity capital (Order No. 10382702). Available from ProQuest Dissertations & 
Theses Global. (1868832671). Retrieved from  https://search.proquest.com/ 
docview/1868832671?accountid=44522 

 

 

 

 



174 
 

ประวตัิผู้เขียน 
 
ช่ือ – นามสกุล พทัธ์ธีรา  จิรอุดมสาโรจน์ 
ประวติัการศึกษา พ.ศ. 2545 ปริญญาตรี บริหารธุรกิจ (สาขาการบญัชี) 
 มหาวทิยาลยัรามค าแหง  
 พ.ศ. 2548 ปริญญาโท บริหารธุรกิจมหาบณัฑิต  
 (สาขาการบญัชี) มหาวทิยาลยัรามค าแหง  
ต าแหน่งงานและสถานท่ีท างานปัจจุบนั คณบดีคณะบริหารธุรกิจ 
  มหาวทิยาลยักรุงเทพสุวรรณภูมิ 
ประสบการณ์  ตั้งแต่ปี 2549อาจารยส์อนสาขาการบญัชี 
 ตั้งแต่ปี 2549-2556หวัหนา้สาขาการบญัชี 
 


	Titlepage
	Abstract
	Acknowledge
	Contents
	Chapter 1
	Chapter 2
	Chapter 3
	Chapter 4
	Chapter 5
	Reference
	Profile

