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บทคัดย่อ

	 ทุนทางปัญญาเป็นสิ่งส�ำคัญในการสร้างความได้เปรียบในการแข่งขันขององค์กร ย่ิงไปกว่าน้ัน
ทุนทางปัญญาเป็นสินทรัพย์ที่ไม่มีตัวตน และมีมูลค่าที่ซ่อนอยู่ ดังนั้นการเปิดเผยข้อมูลทุนทางปัญญาจึง
เป็นประโยชน์ส�ำหรับผู้ใช้ข้อมูลที่เกี่ยวข้องซึ่งผู้ใช้สามารถน�ำข้อมูลดังกล่าวมาใช้ในการประเมินกิจการใน
ด้านต่างๆ เพ่ือประกอบการตดัสนิใจ งานวจิยัครัง้นีจ้งึมวีตัถุประสงค์เพ่ือศึกษาการเปิดเผยทนุทางปัญญา
และความสมัพันธ์ระหว่างการเปิดเผยทนุทางปัญญากับคุณภาพก�ำไรและมลูค่าตามราคาตลาด ของบรษิทั
จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี โดยใช้การวเิคราะห์เนือ้หา 
(Content Analysis) ผลการศึกษาพบว่ามีการเปิดเผยข้อมูลทุนทางปัญญาโดยใช้ตัวอักษร (จ�ำนวนค�ำ) 
มากที่สุด ซึ่งมีลักษณะการเปิดเผยโดยใช้การบรรยายมากที่สุด ส�ำหรับต�ำแหน่งการเปิดเผยในรายงาน
ประจ�ำปีพบมากที่สุดในต�ำแหน่งการประกอบธุรกิจ โดยระดับการเปิดเผยข้อมูลทุนทางปัญญาพบว่าอยู่
ในระดับน้อย นอกจากนี้พบว่า การเปิดเผยทุนทางปัญญาไม่มีความสัมพันธ์กับคุณภาพก�ำไรและมูลค่า
ตามราคาตลาด 

ค�ำส�ำคัญ: ทุนทางปัญญาคุณภาพก�ำไร มูลค่าตามราคาตลาด

Abstract

	 An intellectual capital is essential in making a competitive advantage of organizations. In 
addition, the intellectual capital is intangible asset and has hidden value. Therefore, a disclosure 
of intellectual capital information is beneficial for relevant users who can utilize this information to 
evaluate the business in various aspects of devising making. This paper aims to investigate how 
the intellectual capital were disclosed as well as examine the relationships between the intellectual 
capital disclosures on earnings quality and market values of listed companies in the Stock Exchange 
of Thailand (SET) focusing technology sector. Content analysis was used to analyze the data. The 
findings revealed that the disclosure of intellectual capital information focuses mostly on textual 
disclosure (amount of words). The nature of disclosure of intellectual capital information is a 
narrative form. On the other hand, the section of an annual report in which intellectual capital 
mostly disclosed is a business operation section. The disclosure of intellectual capital information 
was at low level. Moreover, the disclosure of intellectual capital has no significant relationship 
with the earnings quality and the market values.
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บทน�ำ
	 ในสังคมดิจิทัลที่ใช้เทคโนโลยีสารสนเทศ เป็นกลไกส�ำคัญในการขับเคล่ือนการปฏิรูปกระบวน
การผลิต การด�ำเนินธุรกิจ การค้า การบริการ รวมทั้งกิจกรรมทางเศรษฐกิจและสังคมอื่น อันส่งผลต่อ
การพัฒนาเศรษฐกิจ และคุณภาพชีวิตของคนในสังคม (กระทรวงดิจิทัลเพื่อเศรษฐกิจและสังคม, 2560) 
องค์กรและบุคลากรจ�ำเป็นต้องปรับตัวและรับมือกับการเปลี่ยนแปลง อีกทั้งระบบเศรษฐกิจที่ความรู้เป็น
ทรัพยากรหลัก (Knowledge-based Economy) คือ ระบบเศรษฐกิจที่อิงกับการใช้ความรู้ และข้อมูล เป็น
ตวัขับเคลือ่นในการผลติ และการกระจายสนิค้า (OECD, 1996) ดงันัน้ความรู ้ความสามารถของพนกังาน
จึงเป็นสิ่งส�ำคัญก่อให้เกิดนวัตกรรม สามารถสร้างความได้เปรียบในการแข่งขัน และน�ำไปสู่ความส�ำเร็จ
ขององค์กร ความรู้ความสามารถ นวัตกรรม เป็นส่วนหนึ่งของทุนทางปัญญาซึ่งเป็นสินทรัพย์ที่ไม่มีตัวตน
ที่สร้างมูลค่าให้กับองค์กร ดังนั้นการเปิดเผยข้อมูลทุนทางปัญญาจะเป็นการลดความไม่เท่าเทียมกันของ
ข้อมูล และเป็นประโยชน์ต่อผู้มีส่วนได้เสีย (Abeysekera, 2008)
	 ในการวจิยัครัง้นีจ้งึมุง่เน้นศึกษาการเปิดเผยทนุทางปัญญาและความสมัพันธ์ระหว่างการเปิดเผย
ทุนทางปัญญากับคุณภาพก�ำไรและมูลค่าตามราคาตลาดของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี โดยการน�ำเสนอในบทความนี้จะแบ่งออกเป็น 5 ส่วนได้แก่ 
ส่วนที่ 1 บทน�ำ  ส่วนที่ 2 แนวคิดและวรรณกรรมที่เกี่ยวข้องส่วนที่ 3 วิธีด�ำเนินการวิจัย ส่วนที่ 4 
ผลการวิจัยและอภิปรายผล ส่วนที่ 5 บทสรุปและข้อเสนอแนะ โดยแต่ละส่วนมีรายละเอียดดังต่อไปนี้

วัตถุประสงค์
	 1.	เพื่อศึกษาการเปิดเผยทุนทางปัญญาของกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีที่อยู่ในดัชนี SET100
	 2.	เพ่ือศึกษาความสมัพันธ์ระหว่างการเปิดเผยทนุทางปัญญากบัคุณภาพก�ำไรของบรษิทัในกลุม่
อุตสาหกรรมเทคโนโลยีที่อยู่ในดัชนี SET100
	 3.	เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเผยทนุทางปัญญากบัมลูค่าตามราคาตลาดของบรษิทั
ในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีที่อยู่ในดัชนี SET100

แนวคิดและวรรณกรรมที่เกี่ยวข้อง
	 ทุนทางปัญญา (Intellectual Capital) หมายถึง สินทรัพย์ไม่มีตัวตนและเป็นสิ่งส�ำคัญที่สามารถ
สร้างมลูค่าทางเศรษฐกจิให้กับองค์กร ซึง่เกดิจากความรูแ้ละความสามารถทีอ่ยู่ในตวับคุคล ความสามารถ
ทางนวัฒกรรม กระบวนการปฏิบัติงานและระบบการบริหารเพื่อเพิ่มขีดความสามารถในการแข่งขัน และ
สร้างความได้เปรียบให้กับองค์กร ซึ่งสามารถแบ่งองค์ประกอบของทุนทางปัญญาออกเป็น 3 ด้าน ดังนี้
ทุนมนุษย์ (Human Capital) หมายถึง ความรู้ ความสามารถของพนักงานเป็นส่วนที่ท�ำให้องค์กรบรรลุ
ภาระกิจและเป้าหมายขององค์กร และเป็นสิ่งที่ช่วยสร้างมูลค่าให้องค์กร โดยทุนมนุษย์มีรายละเอียด
เกี่ยวกับพนักงาน การศึกษา คุณวุฒิด้านวิชาชีพ การฝึกอบรม ความรู้ความสามารถที่เกี่ยวข้องในงาน 
จิตวิญญานในการเป็นผู้ประกอบการ (April, Bosma, & Deglon, 2003; Bozzolan, Favotto, & Ricceri, 
2003; Brennan, 2001; Guthrie & Petty, 2000; Steenkamp, 2007; Yi, Harn, & Sharma, 2014)
	 ทนุภายใน (Internal Capital) เป็นสิง่ทีม่อียู่ในองค์กร ซึง่เป็นส่ิงสนบัสนนุการท�ำงานของพนกังาน
และน�ำไปสู่การสร้างสรรค์ผลงานขององค์กร โดยทุนภายในมีรายละเอียดเก่ียวกับทรัพย์สินทางปัญญา 
(สิทธิบัตร ลิขสิทธิ์ เครื่องหมาย) ปรัชญาในการบริหาร วัฒนธรรมองค์กร กระบวนการบริหารและ
กระบวนการเกี่ยวกับเทคโนโลยีระบบสารสนเทศและเครือข่ายคอมพิวเตอร์โดยพบได้จากการศึกษาของ 
Bozzolan et al. (2003) Steenkamp (2007) Husin, Hooper, and Olesen (2012) และ Cinquini, Passetti, 
Tenucci, and Frey (2012)
	 ทนุภายนอก (External Capital) เป็นความสัมพันธ์ทีเ่กดิข้ึนระหว่างองค์กรกับผูม้ส่ีวนได้เสีย โดย
ทุนภายนอกมีรายละเอียดเก่ียวกับ ข้อมูลตราสินค้า ลูกค้า ความจงรักภักดีของลูกค้า การสร้างภาพ
ลักษณ์องค์กร ช่องทางการจัดจ�ำหน่าย ความร่วมมือทางธุรกิจ หรือพันธมิตรทางธุรกิจ ข้อตกลงร่วมกัน 
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สัญญา ข้อตกลงการค้าเฟรนส์ไชส์ ซึ่งพบได้ในการศึกษาของ Guthrie and Petty (2000) Brennan (2001) 
April et al. (2003) Bozzolan et al. (2003), Steenkamp (2007) Husin et al. (2012) และ Cinquini et 
al. (2012)
	 จากการทบทวนวรรณกรรมทีเ่กีย่วข้องผูว้จิยัได้ก�ำหนดรายละเอียดขององค์ประกอบของทนุทาง
ปัญญา โดยทุนมนุษย์ (Human Capital)ประกอบด้วยคุณลักษณะพนักงาน การฝึกอบรมและการพัฒนา 
ความรู้ที่เกี่ยวข้องในงานประเด็นเรื่องความเท่าเทียมกันความสัมพันธ์กับพนักงาน สวัสดิการพนักงาน 
จิตวิญญานในการเป็นผู้ประกอบการ ทุนภายใน (Internal Capital) ประกอบด้วย ทรัพย์สินทางปัญญา 
ปรัชญาในการบริหารวัฒนธรรมองค์กรกระบวนการบริหารและกระบวนการเกี่ยวกับเทคโนโลยีระบบ
สารสนเทศและเครื่อข่ายคอมพิวเตอร์การวิจัยและพัฒนา ทุนภายนอก (External Capital) ประกอบด้วย
ความสัมพันธ์ด้านการเงิน เครื่องหมายผลิตภัณฑ์ ลูกค้า/ ความพึงพอใจของลูกค้า การสร้างภาพลักษณ์
องค์กร ช่องทางการจัดจ�ำหน่าย ความร่วมมือทางธุรกิจ ข้อตกลงร่วมกันและการค้าเฟรนส์ไชส์
	 ด้วยความตระหนกัทีเ่พ่ิมข้ึนของความส�ำคัญของทนุทางปัญญา การเปิดเผยข้อมลูทนุทางปัญญา
เป็นการลดความเสี่ยงจากการแสวงหาผลประโยชน์เนื่องจากเป็นการลดความไม่เท่าเทียมกันของ
ข้อมูล (Farooqand Nielsen, 2014) สอดคล้องกับ Kamath (2008) ระบุว่าการเปิดเผยทุนทางปัญญาของ
บริษัทท�ำให้เพ่ิมความโปร่งใสให้กับตลาดทุนและสร้างความน่าเช่ือถือและความไว้วางใจให้กับผู้มีส่วนได้
เสีย นอกจากนี้ยังเป็นเครื่องมือที่สร้างมูลค่าทางการตลาดจากการศึกษาการเปิดเผยทุนทางปัญญาที่
ผ่านมาพบว่าการเปิดเผยทุนทางปัญญาอยู่ในระดับต�่ำ (Guthrie and Petty, 2000; Shaban et al., 2014) 
เนื่องจากยังขาดความรู้ความเข้าใจในเรื่องทุนทางปัญญา และยังไม่มีรูปแบบของการเปิดเผยที่ชัดเจน 
ทั้งนี้ Steenkamp (2007) Cinquini et al. (2012) และ Wagiciengo and Belal (2012) พบว่าการเปิดเผย
ทุนทางปัญญาจะเน้นไปด้านทุนมนุษย์
	 ส�ำหรับการเปิดเผยในรายละเอียดของแต่ละองค์ประกอบทุนมนุษย์ ส่วนใหญ่มีการเปิดเผยใน
รายละเอียดเกี่ยวกับพนักงาน และการฝึกอบรม ความรู้ที่เกี่ยวข้องในงาน โดยพบได้จากการศึกษาของ 
April et al. (2003) Abeysekera and Guthrie (2004) และ Guthrie, Petty, and Ricceri (2006) ทั้งนี้
การศึกษาการเปิดเผยทุนทางปัญญาในประเทศไทย อัญญพร จันทร์ประไพภัทร (2553) พบว่า หัวข้อที่มี
การเปิดเผยมากที่สุดคือหัวข้อเกี่ยวกับสวัสดิการพนักงาน นโยบายการพัฒนาหรือฝึกอบรม ชื่อประเภท
หลักสูตรที่อบรมของบริษัท ความรู้ ประสบการณ์ 
	 การเปิดเผยทนุภายใน มกีารเปิดเผยในหัวข้อ กระบวนการบรหิาร ปรชัญาในการบรหิาร ระบบ
สารสนเทศวฒันธรรมองค์กร เป็นส่วนใหญ่ โดยพบได้จากการศึกษาของ Abeysekera and Guthrie (2005) 
Yi and Davey (2010) และ Cinquini et al. (2012) ส�ำหรับการเปิดเผยทุนภายนอก การศึกษาที่ผ่านมา
พบว่าส่วนใหญ่มกีารเปิดเผยในหวัข้อ ลกูค้า ช่องทางการจ�ำหน่าย ความร่วมมอืทางธรุกิจ ตราสินค้า โดย
พบได้จากการศึกษาของ April et al. (2003) Bozzolan et al. (2003) Abeysekera and Guthrie (2005) 
Guthrie and Abeysekera (2006) และ Cinquini et al. (2012) ทั้งนี้ Abeysekera and Guthrie (2005) 
พบว่า มีการเปิดเผยข้อมูลการสร้างภาพลักษณ์องค์กรมาก เนื่องจากบริษัทที่ท�ำการศึกษาเป็นบริษัทที่มี
มูลค่าตามราคาตลาดสูงสุด จึงย่อมมีความโดดเด่นหรือเป็นที่รู้จัก ดังนั้นการสร้างภาพลักษณ์ขององค์กร
ถอืเป็นทรพัย์สนิทีล่�ำ้ค่าในการส่งเสรมิมลูค่าขององค์กร และยังเป็นการส่งเสรมิภาพลักษณ์ในการเป็นผูท้ี่
มีความรับผิดชอบต่อสังคมและสิ่งแวดล้อม 
	 ทั้งนี้การศึกษาของ Abeysekera and Guthrie (2004) Steenkamp (2007)Yi and Davey (2010) 
Abeysekera (2011) และ Singh and Kansal (2011) พบว่า การเปิดเผยทนุทางปัญญาส่วนใหญ่จะเป็นแบบ
บรรยาย โดย Abeysekera and Guthrie (2004) ระบุว่า การบรรยายเป็นวิธีการสื่อสารที่มีประสิทธิภาพ 
เนือ่งจากคนสามารถเรยีนรูไ้ด้ดจีากการเล่าเรือ่ง สอดคล้องกับ Dumay (2008) ได้ระบวุ่าการเปิดเผยแบบ
บรรยายช่วยให้เข ้าใจ กิจกรรมการบริหาร การขับเคลื่อนกิจกรรมการบริหารในอนาคตและ
การเปลี่ยนแปลงขององค์กร ส�ำหรับต�ำแหน่งการเปิดเผยทุนทางปัญญาในรายงานประจ�ำปี Abeysekera 
and Guthrie (2004) Guthrie and Abeysekera (2006) และSteenkamp (2007) พบว่า มีการเปิดเผยใน
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ต�ำแหน่งการประกอบธุรกิจมากที่สุด ทั้งนี้การศึกษาของ Wagiciengo and Belal (2012) ระบุว่าต�ำแหน่ง
การเปิดเผยทนุทางปัญญามคีวามส�ำคัญเนือ่งจากเป็นการให้ข้อมลูเชิงลึกทีเ่ก่ียวพันกับการเปิดเผยทนุทาง
ปัญญา นอกจากนี้ Guthrie and Petty (2000) ระบุว่าต�ำแหน่งของการเปิดเผยสามารถบอกถึงการวาง
กฎเกณฑ์ของบริษัทที่จะพัฒนาทุนทางปัญญาของบริษัทนั้นได้ 
	 อย่างไรก็ตามเนื่องจากประสิทธิภาพตลาดทุนในแต่ละประเทศมีความแตกต่างกันซึ่งอาจจะส่ง
ผลต่อการเปิดเผยทุนทางปัญญาที่แตกต่างกัน ส�ำหรับประเทศไทยนั้นตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
เป็นตลาดทีม่ปีระสทิธภิาพในระดบัปานกลาง โดยราคาของหลักทรพัย์จะมกีารปรบัเปล่ียนเพ่ือตอบสนอง
ต่อข่าวสาร การเปิดเผยข้อมูลต่างๆ ได้รวดเร็วและเหมาะสม และเพียงพอต่อการตัดสินใจของ
นักลงทุน (ศุภวัฒน์ วัฒน์ธนปติ, พิรุณา ไบโลวัส, และ เวทางค์ พ่วงทรัพย์, 2555) อีกทั้งปัจจัยด้านระบบ
กฎหมายของแต่ละประเภททีแ่ตกต่างกันอาจจะมผีลกับการเปิดเผยทนุทางปัญญา โดยระบบกฎหมายจารตี
ประเพณี (Common Law) จะให้ความส�ำคัญกับการปกป้องสิทธิของผู้ถือหุ้นและปกป้องผลประโยชน์ของ
นกัลงทนุมากกว่าประเทศทีใ่ช้ระบบกฎหมายลายลกัษณ์อกัษร (Code Law) และประเทศทีใ่ช้ระบบกฎหมาย
จารตีประเพณจีะให้ความส�ำคัญกบัการน�ำเสนอรายงานทางการเงนิทียุ่ตธิรรม แต่ส�ำหรบัประเทศทีใ่ช้ระบบ
กฎหมายลายลักษณ์อกัษรจะให้ความส�ำคัญกบัการเปิดเผยข้อมลูตามข้อก�ำหนดกฎหมาย (กติตมิา อัครนพุงศ์,
2559) เช่นเดียวกับการศึกษาของ La Porta, Lopez-de-Silanes, Schleifer, and Wishny (1997) พบว่า
ประเทศทีใ่ช้ระบบกฎหมายจารตีประเพณ ีมกีารปกป้องนกัลงทนุมากกว่า เมือ่เทยีบกบัประเทศทีใ่ช้ระบบ
กฎหมายลายลักษณ์อักษร นอกจากนี้ Bushman, Piptroski, and Smith (2004) ระบุว่าความโปร่งใสของ
บริษัทอยู่ในระดับสูงในประเทศที่ใช้กฎหมายจารีตประเพณี และการรายงานทางการเงินมีความโปร่งใส
มากขึ้น เมื่อเทียบกับประเทศที่ใช้กฎหมายลายลักษณ์อักษร 
	 ความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเผยทุนทางปัญญากับคุณภาพก�ำไร
	 ความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูลเป็นสิ่งที่ตลาดทุนและนักลงทุนตระหนักถึง โดยความ
ไม่เท่าเทยีมกนัของข้อมลูอาจลดลงได้ด้วยการเปิดเผยข้อมลูเกีย่วกับคุณภาพผลก�ำไรและการรบัรูท้นุทาง
ปัญญาเป็นสินทรัพย์ (Sofian, Rasid, Mehri, & Rashid, 2011) แต่เนื่องจากยังไม่มีการรับรู้ทุนทางปัญญา
ในรายงานทางการเงนิ ดงันัน้การเปิดเผยข้อมลูทนุทางปัญญาจะส่งผลให้การลดความไม่เท่าเทยีมกนัของ
ข้อมูลระหว่างผู้บริหารกับผู้มีส่วนได้เสียได้ ทั้งนี้Tan and Liu (2017) พบว่าการเปิดเผยข้อมูลที่มีคุณภาพ
สูงท�ำให้ได้รับความไว้วางใจจากนักลงทุนมากข้ึน ซึ่งการเปิดเผยข้อมูลที่ไม่ใช่ทางการเงิน เป็นการช่วย
ลดข้อจ�ำกัดทางการเงินและช่วยเพิ่มประสิทธิภาพในการลงทุน จากการศึกษาของ Francis,Nanda, and 
Olsson (2008) พบว่าบริษัทที่มีคุณภาพก�ำไรดีมีการเปิดเผยข้อมูลโดยสมัครใจมากกว่าบริษัทที่มีคุณภาพ
ก�ำไรไม่ดี สอดคล้องกับ Bahmani (2014) ที่ระบุว่าข้อมูลที่มีคุณภาพจะท�ำให้ผู้จัดการมีแรงจูงใจในการ
เปิดเผยมากขึ้น ซึ่งจะเห็นได้ว่าการเปิดเผยข้อมูลจะมีความเกี่ยวข้องกับการคุณภาพก�ำไรหรือการจัดการ
ก�ำไรของผู้บริหาร โดยการศึกษาที่ผ่านมาพบว่าการเปิดเผยข้อมูลมีความสัมพันธ์ทางลบกับการจัดการ
ก�ำไรเช่นงานวิจัยของAlzoubi (2016) ศึกษาคุณภาพการเปิดเผยข้อมูลในรายงานประจ�ำปีกับการจัดการ
ก�ำไร ผลการศึกษาพบความสัมพันธ์เชิงลบระหว่างคุณภาพการเปิดเผยกับการจัดการก�ำไร 
	 อย่างไรก็ตามงานวิจัย Muttakin and Khan (2015) พบว่าการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อ
สงัคมมคีวามสมัพันธ์ทางบวกกบัการจดัการก�ำไร หรอือกีนยัหนึง่คือการเปิดเผยข้อมูลความรบัผดิชอบต่อ
สังคมมากจะท�ำให้คุณภาพก�ำไรต�่ำเนื่องจากมีการตกแต่งก�ำไร ทั้งนี้ยังมี Consoni, Colauto, and Lima 
(2017) ไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเผยข้อมูลโดยสมัครใจกับการจัดการก�ำไร เนื่องจากลักษณะ
และปัจจัยของบริษัทที่เก่ียวข้องกับสภาพแวดล้อมขององค์กร และผู้ถือหุ้นมีอ�ำนาจการควบคุมและ
มีการเข้าถึงข้อมูล นอกจากนี้ Jo and Kim (2007) ชี้ให้เห็นว่าการเปิดเผยข้อมูลเป็นการเพิ่มความโปร่งใส
และลดแรงจูงใจในการจัดการก�ำไร เนื่องจากการเปิดเผยที่โปร่งใสเพิ่มขึ้นช่วยให้นักลงทุนสามารถตรวจ
สอบการจดัการก�ำไรได้ จากงานวจิยัทีผ่่านมาพบว่าการเปิดเผยข้อมลูมคีวามสัมพันธ์กับคุณภาพก�ำไร และ
การจดัการก�ำไร ทัง้นีก้ารวดัคุณภาพก�ำไร หรอืการวดัการจดัการก�ำไร จะท�ำการวดัโดยใช้รายการคงค้าง
ที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของผู้บริหาร (Discretionary accruals) ตามตัวแบบของ Modified Jones Model เช่น 



สุทธิปริทัศน์                                         	 ปีที่ 32 ฉบับที่ 102 เมษายน - มิถุนายน 2561 103

งานวิจัยของ Muttakin and Khan (2015) Alzoubi (2016) และ Consioni et al. (2017) จากการทบทวน
วรรณกรรมจึงเป็นที่มาของสมมติฐานงานวิจัยครั้งนี้
	 H1: การเปิดเผยทนุทางปัญญามคีวามสมัพันธ์ทางลบกับรายการคงค้างทีข้ึ่นอยู่กับดลุยพินจิของ
ผู้บริหาร ของบริษัทกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีที่อยู่ในดัชนี SET 100
	 ความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเผยทุนทางปัญญากับมูลค่าตามราคาตลาด
	 การเปิดเผยทนุทางปัญญาเป็นการลดความผิดพลาดในการประมาณราคาหุ้นและเพ่ิมมลูค่าการ
ตลาด (Alfraih, 2017) จากการศึกษาที่ผ่านมาพบว่าการเปิดเผยข้อมูลทุนทางปัญญามีความสัมพันธ์ทาง
บวกกับมูลค่าตามราคาตลาด (Abdolmohammadi, 2005; Ahmed Haji, 2016; Anam, Fatima, & Majdi, 
2011; Gamerschlag, 2013) เนื่องจากการเปิดเผยทุนทางปัญญามีประโยชน์ในการเพิ่มมูลค่าตลาดของ
บริษัท ดังนั้นจึงเป็นการสร้างแรงจูงใจให้บริษัทเปิดเผยข้อมูลทุนทางปัญญามากขึ้น และช่วยให้ผู้มีส่วน
ได้เสียเข้าใจถึงกระบวนการในการสร้างความมั่งคั่งของบริษัท (Anam et al., 2011) 
	 ในทางกลับกันการศึกษาของ Citron, Holden, Selim, and Oehlche (2005) และ Mishra, 
Devi, and Gupta (2015) ไม่พบความสมัพันธ์ระหว่างการเปิดเผยข้อมลูทนุมนษุย์กบัมลูค่าตามราคาตลาด 
เนื่องจากการเปิดเผยข้อมูลทุนมนุษย์อาจไม่ได้เป็นตัวบ่งช้ีมูลค่าตามราคาตลาดของบริษัทอาจจะเนื่อง
มาจากผู้มีส่วนได้เสียไม่ได้เช่ือมโยงการเปิดเผยข้อมูลทุนมนุษย์กับมูลค่าตลาดของบริษัท โดยอาจจะใช้
แหล่งข้อมูลอื่น เนื่องจากการเปิดเผยทุนมนุษย์ในรายงานประจ�ำปียังอยู่ในระดับต�่ำ  และการขาดกรอบ
การรายงานที่ใช้เป็นแนวทางในการเปิดเผยข้อมูลทุนมนุษย์ ทั้งนี้Mouritsen (2003) ระบุว่าทุนทางปัญญา
เป็นทรพัย์สนิไม่มตีวัตนยังไม่มกีารก�ำหนดหลกัเกณฑ์ทีชั่ดเจนโดยตลาดทนุและไม่ได้ถกูน�ำเสนอในรปูแบบ
รายงานทางการเงนิท�ำให้ความเข้าใจในเรื่องทุนทางปญัญามีจ�ำกดั ยากในการคาดการณพ์ฤติกรรมราคา
หุน้จากการทบทวนวรรณกรรมผลการวจิยัส่วนใหญ่พบว่าการเปิดเผยทนุทางปัญญามคีวามสมัพันธ์ทางบวก
กบัมลูค่าตามราคาตลาด ซึง่ในงานวจิยันีไ้ด้ตัง้สมมตฐิานตามผลการวจิยัส่วนใหญ่ทีช้ี่ให้เหน็ว่าการเปิดเผย
ทุนทางปัญญามีความสัมพันธ์ทางบวกกับมูลค่าตามราคาตลาดจึงเป็นที่มาของสมมติฐานงานวิจัยครั้งนี้
	 H2: การเปิดเผยทุนทางปัญญามีความสัมพันธ์ทางบวกกับมูลค่าตามราคาตลาดของบริษัทกลุ่ม
อุตสาหกรรมเทคโนโลยีที่อยู่ในดัชนี SET 100

วิธีการด�ำเนินวิจัย
	 การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเผยทุนทางปัญญากับคุณภาพก�ำไรและมูลค่าตามราคา
ตลาด กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษาคือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม
อุตสาหกรรมเทคโนโลยี โดยก�ำหนดรายช่ือหลักทรัพย์ในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีที่น�ำมาใช้ในการ
ค�ำนวณดัชนี SET 100 Index อย่างต่อเนื่องในระหว่างปี 2556 – 2559 ซึ่งมีจ�ำนวน 8 บริษัท รวมทั้ง
สิ้น 32 ข้อมูลในการเลือกศึกษากลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี เนื่องจากการที่ทุนทางปัญญาเป็นทรัพย์สิน
ที่มีค่าและเป็นเครื่องมือที่มีประสิทธิภาพในการแข่งโดยเฉพาะในอุตสาหกรรมเทคโนโลยีสารสนเทศซึ่ง
สินทรัพย์ไม่มีตัวตนมีความส�ำคัญมากกว่าสินทรัพย์ที่มีตัวตน (Wang & Chang, 2005) และ Joshi, Ubha, 
and Sidhu (2012) กล่าวว่า กลุ่มบริษัทซอฟแวร์และเทคโนโลยีสารสนเทศ ผลผลิตที่ได้ของบริษัทจะขึ้น
อยู่กบัทกัษะของพนกังาน ดงันัน้ความรูค้วามสามารถ ทกัษะของพนกังานจงึมคีวามส�ำคัญต่อความส�ำเรจ็
ขององค์กร ประกอบกับประเทศไทยก�ำลังขับเคลื่อนเข้าสู่อุตสาหกรรม 4.0 ซึ่งกลุ่มอุตสาหกรรมดังกล่าว
มีลักษณะของธุรกิจที่มีส่วนช่วยในการสนับสนุนการขับเคล่ือนอุตสาหกรรม 4.0 ของประเทศ จึงท�ำให้
เป็นกลุ่มอุตสาหกรรมที่น่าสนใจศึกษา โดยใช้วิธีการวิเคราะห์เนื้อหา (Content Analysis) ข้อมูลทุนทาง
ปัญญาในรายงานประจ�ำปีประกอบด้วย การก�ำหนดกรอบแนวคิดของการวเิคราะห์เนือ้หา การก�ำหนดรหสั 
การแปลเนือ้หาเป็นข้อมลู และการแปลข้อมลูเป็นตวัเลข โดยก�ำหนดการเปิดเผยทนุทางปัญญาออกเป็น 3 
ด้าน ได้แก่ รปูแบบการเปิดเผย ลกัษณะการเปิดเผย และต�ำแหน่งการเปิดเผย ซึง่มข้ัีนตอนประกอบด้วย 
ท�ำการก�ำหนดหวัข้อหรอืรายการ (Item) และค�ำส�ำคัญของแต่ละองค์ประกอบเพ่ือใช้ในการวเิคราะห์เนือ้หา 
การจัดท�ำกระดาษท�ำการเพ่ือบันทึกข้อมูลการเปิดเผยจ�ำแนกตามรูปแบบการเปิดเผย ลักษณะ และ
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ต�ำแหน่งการเปิดเผย การจัดท�ำกระดาษท�ำการเพื่อสรุปการเปิดเผยข้อมูล การวัดระดับการเปิดเผยด้วย
ระดบัเปอร์เซน็ต์ไทล์และการวเิคราะห์การเปิดเผยข้อมลู โดยแบ่งองค์ประกอบของทนุทางปัญญาออกเป็น 
3 องค์ประกอบ คือ ทุนมนุษย์ (Human Capital) ทุนภายใน (Internal Capital) และทุนภายนอก (External 
Capital) การเปิดเผยข้อมูลทุนทางปัญญาโดยมีรายละเอียดดังนี้
	 1.	รปูแบบการเปิดเผยข้อมลู (Form of Disclosure) ประกอบด้วย การเปิดเผยรปูแบบค�ำ (Word) 
ภาพ (Visuals) และแผนภมู ิ(Charts) โดยการนบัจ�ำนวนค�ำ (Word count) จะนบัค�ำทีเ่ก่ียวข้องกับค�ำส�ำคัญ
ที่ก�ำหนด ส�ำหรับการนับภาพและแผนภูมิจะท�ำการนับจ�ำนวนพ้ืนที่ของภาพและแผนภูมิ โดยเทียบกับ
ขนาดของกระดาษในรายงานประจ�ำปี ซึ่งมีขนาดของกระดาษเท่ากับขนาดกระดาษ A4 ท�ำการแบ่งพื้นที่
ออกเป็น 48 ช่อง (6x8) (Adams, 2004) 
	 2.	ลกัษณะการเปิดเผยข้อมลู (Nature of Disclosure) ประกอบด้วย ข้อมลูบรรยาย (Declarative) 
ข้อมูลเชิงตัวเลข (Numerical) และข้อมูลจ�ำนวนเงิน (Fiscal Value)
	 3.	ต�ำแหน่งการเปิดเผยข้อมูล (Location of Disclosure) ประกอบด้วย ปก ข้อมูลทางการ
เงินที่ส�ำคัญ สารจากกรรมการ ข้อมูลทั่วไป ปัจจัยความเสี่ยง ลักษณะการประกอบธุรกิจ โครงสร้าง
เงินทุนและการจัดการ รายการระหว่างกัน ค�ำอธิบายการวิเคราะห์ฐานะการเงินและผลการด�ำเนินงาน 
การประกอบธุรกิจแต่ละสายผลิตภัณฑ์ ทรัพย์สินที่ใช้ในการประกอบธุรกิจ ข้อพิพาททางกฎหมาย และ
การควบคุมภายใน
	 ทั้งนี้เมื่อเก็บข้อมูลทุนทางปัญญาตามรูปแบบการเปิดเผย ลักษณะการเปิดเผย และต�ำแหน่ง
การเปิดเผย ในกระดาษท�ำการเรยีบร้อยแล้วกท็�ำการน�ำไปวเิคราะห์ลกัษณะและระดบัการเปิดเผยทนุทาง
ปัญญา และหาความสมัพันธ์ระหว่างการเปิดเผยทนุทางปัญญากับคุณภาพก�ำไรและมูลค่าตามราคาตลาด
	 ส�ำหรับการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเผยทุนทางปัญญากับคุณภาพก�ำไร ในการวัด
คุณภาพก�ำไร วัดด้วยรายการคงค้างที่ขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของผู้บริหาร (Discretionary accruals) ใช้แบบ
จ�ำลองของ Modified Jones Model ตัวแบบในการศึกษา ดังนี้
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i,t
	 =	อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าตามบัญชีของหุ้นบริษัท i ในปีที่ t

	 LEV
i,t
	 = 	อัตราส่วนหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวมของบริษัท i ในปีที่ t

	 ROA
i,t
	 = 	อัตราส่วนก�ำไรสุทธิต่อสินทรัพย์รวมของบริษัท i ในปีที่ t

	 LOSS
i,t
	 =	การขาดทุนของบริษัท i หากบริษัทขาดทุนในปีที่ t-1 ตัวแปรจะมีค่า

	 	 	 เท่ากับ 1 และอื่นๆ เท่ากับ 0
 	 GROWTH
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	= 	อัตราการเติบโตของรายได้ของบริษัท i ในปีที่ t 

	 AGE
i,t
	 =	อายุของบริษัท i ในปีที่ t

	 ส�ำหรบัการศึกษาความสมัพันธ์ระหว่างการเปิดเผยข้อมลูทนุทางปัญญากบัมลูค่าตามราคาตลาด
โดยประยุกต์แบบจ�ำลองของ Abdolmohammadi (2005) และ Anamet al. (2011) โดยมูลค่าตามราคา
ตลาดค�ำนวณจากมูลค่าตามราคาตลาดต้นปีบวกกับมูลค่าตามราคาตลาดปลายปีหารสอง เช่นเดียวกับ
การศึกษาของ Abdolmohammadi (2005) โดยตัวแบบในการศึกษาดังนี้
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	 = ลอกาลิทึมของมูลค่าตามราคาตลาด ของบริษัท i ในปีที่ t
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	 = การเปิดเผยทุนทางปัญญาของบริษัท i ในปีที่ t

	 BV
i,t
	 = ลอกาลิทึมของผลต่างระหว่างสินทรัพย์รวมกับหนี้สินรวมของบริษัท i ในปีที่ t

	 ROA
i,t
	 = อัตราส่วนก�ำไรสุทธิต่อสินทรัพย์รวมของบริษัทiในปีที่ t

	 SIZE
i,t
 	 = ลอการิทึมของสินทรัพย์ของรวมบริษัท i ในปีที่ t

	 LEV
i,t
	 = อัตราส่วนหนี้สินรวมหารด้วยสินทรัพย์รวมของบริษัท i ในปีที่ t

ผลการวิจัยและอภิปรายผล
	 การเปิดเผยข้อมูลทุนทางปัญญาตามรูปแบบการเปิดเผย พบว่า มีการเปิดเผยข้อมูลโดยใช้
ตวัอักษร (จ�ำนวนค�ำ) มากทีส่ดุ ซึง่สอดคล้องกบัการศึกษาของ Steenkamp (2007) และ Li and Mangena 
(2014) อาจเนื่องมาจากการเปิดเผยค�ำหรือข้อความเป็นลักษณะพื้นฐานของการน�ำเสนอข้อมูล สามารถ
ท�ำให้ผูอ่้านเข้าใจได้ และหากมกีารเปิดเผยภาพหรอืแผนภมู ิยังคงมกีารอธบิายเป็นค�ำหรอืข้อความเพ่ือให้
มคีวามเข้าใจทีชั่ดเจนข้ึน จงึท�ำให้การเปิดเผยข้อมลูโดยใช้ค�ำมากทีส่ดุ นอกจากนีพ้บว่าองค์ประกอบด้าน
ทุนมนุษย์มีการเปิดเผย โดยใช้ตัวอักษร (จ�ำนวนค�ำ) มากที่สุด สอดคล้องกับการศึกษาของ Steenkamp 
(2007) Cinquini et al. (2012) และ Wagiciengoand Chang (2012) อาจเนื่องมาจากการให้ความส�ำคัญกับ
การเปิดเผยข้อมลูเกีย่วกับทนุมนษุย์ของบรษิทักลุม่อตุสาหกรรมเทคโนโลยีทีอ่ยู่ในดชัน ีSET100 เนือ่งจาก
ทนุมนษุย์เป็นทรพัยากรทีม่คีวามส�ำคัญในการขับเคลือ่นองค์กรท�ำให้เกดิความได้เปรยีบในการแข่งขัน และ
เป็นทรัพยากรที่มีค่าที่สุด (Gamerschlag, 2013) จึงท�ำให้มีการเปิดเผยข้อมูลเกี่ยวทุนมนุษย์เพือ่สื่อสารให้
กับผู้มีส่วนได้เสียได้รับรู้ข้อมูลดังกล่าว
	 การเปิดเผยข้อมูลทุนทางปัญญาตามลักษณะการเปิดเผย พบว่ามีการเปิดเผยข้อมูลโดยใช้
การบรรยายมากทีส่ดุ ซึง่สอดคล้องกับการศึกษาของ Abeysekera and Guthrie (2004) Steenkamp (2007) 
Yi and Davey (2010) Abeysekera (2011) และ Singh and Kansal (2011)เนื่องจากการบรรยายเป็นวิธี
การสื่อสารที่มีประสิทธิภาพ และคนสามารถเรียนรู้ได้ดีจากการเล่าเรื่องหรือการบรรยาย (Abeysekera 
and Guthrie, 2004) ซึง่ช้ีให้เหน็ว่าการเปิดเผยข้อมลูด้วยวธิกีารบรรยายท�ำให้นกัลงทนุมคีวามเข้าใจทนุทาง
ปัญญามากยิ่งขึ้น สอดคล้องกับ Dumay (2008) ระบุว่าการเปิดเผยข้อมูลทุนทางปัญญาด้วยการบรรยาย
เป็นการช่วยให้เข้าใจกิจกรรมการบริหาร การขับเคล่ือนการบริหารในอนาคตและการเปลี่ยนแปลงของ
องค์กรดงันัน้การทีบ่รษิทักลุม่อตุสาหกรรมเทคโนโลยีทีอ่ยู่ในดชัน ีSET100 เน้นการเปิดเผยข้อมลูทนุทาง
ปัญญาโดยใช้การบรรยายเพื่อท�ำให้การสื่อสารเข้าใจได้ง่ายขึ้น
	 ส�ำหรับต�ำแหน่งการเปิดเผยในรายงานประจ�ำปีพบมากที่สุดในต�ำแหน่งการประกอบธุรกิจ 
สารจากกรรมการ ซึ่งสอดคล้องกับ Abeysekera and Guthrie (2004) Guthrie and Abeysekera (2006) 
และ Steenkamp (2007) พบว่าต�ำแหน่งการเปิดเผยทุนทางปัญญาพบมากในต�ำแหน่งการประกอบธุรกิจ 
ค�ำอธบิายการวเิคราะห์ฐานะการเงินและผลการด�ำเนนิงาน สารจากกรรมการ ทัง้นี ้Wagiciengo and Belal 
(2012) ระบวุ่าต�ำแหน่งการเปิดเผยทนุทางปัญญามคีวามส�ำคัญเนือ่งจากเป็นการให้ข้อมลูเชิงลึกทีเ่ก่ียวพัน
กับการเปิดเผยทุนทางปัญญาในแบบต่างๆ นอกจากนี้ Guthrie and Petty (2000) ระบุว่าต�ำแหน่งของ
การเปิดเผยสามารถบอกถึงการวางกฎเกณฑ์ของบริษัทที่จะพัฒนาทุนทางปัญญาของบริษัทนั้นได้ 
	 ส�ำหรับรายละเอียดการเปิดเผยข้อมูลทุนมนุษย์ (Human Capital) พบว่าส่วนใหญ่มีการ
เปิดเผยข้อมูลเกี่ยวกับความรู้ที่เกี่ยวข้องในงานการฝึกอบรมและการพัฒนา และสวัสดิการพนักงาน 
ซึ่งสอดคล้องกับการศึกษาของ Abeysekera and Guthrie (2004) และ Guthrie and Abeysekera 
(2006) พบว่าส่วนใหญ่มกีารเปิดเผยในรายละเอียดหรอืหวัข้อเกีย่วกบัพนกังาน และการฝึกอบรม ความรูท้ี่
เกีย่วข้องในงาน จากผลการศึกษาแสดงให้เหน็ว่าบรษิทักลุม่อุตสาหกรรมเทคโนโลยีทีอ่ยู่ในดชัน ีSET100 
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จะเน้นให้ความส�ำคัญกับการเปิดเผยข้อมูลความรู้ที่เกี่ยวข้องในงานการฝึกอบรมและการพัฒนาและ
สวสัดกิารพนกังานอาจเป็นเพราะว่าการทีบ่รษิทัให้ความส�ำคัญกับความรูค้วามสามารถของพนักงาน และ
การพัฒนาความรูค้วามสามารถ อนัน�ำมาซึง่พนกังานทีม่คุีณภาพ ก่อให้เกดินวตักรรมซึง่สร้างมลูค่าให้กบั
กิจการ ดังนั้น การเปิดเผยข้อมูลดังกล่าวจึงเป็นการสื่อสารและส่งสัญญาณกระบวนการสร้างมูลค่าและ
ความได้เปรียบในการแข่งขันขององค์กร 
	 การเปิดเผยข้อมูลทุนภายใน (Internal Capital) พบว่ามีการเปิดเผยส่วนข้อมูลเกี่ยวกับ 
กระบวนการบริหารและการบวนการเกี่ยวกับเทคโนโลยี ปรัชญาในการบริหาร และวัฒนธรรมองค์กร 
มากที่สุด สอดคล้องกับการศึกษาของ Abeysekera and Guthrie (2005) Yi and Davey (2010) และ 
Cinquini et al. (2012) ทั้งนี้อาจเนื่องมาจากการเปิดเผยข้อมูลดังกล่าวเป็นการสื่อสารให้นักลงทุนเข้าใจ
ในกระบวนการบรหิารงาน ปรชัญา วฒันธรรมองค์กร ซึง่ถือเป็นข้อมลูพ้ืนฐานทีส่�ำคัญส�ำหรบัการวางแผน
และตัดสินใจในการลงทุนและเป็นการสร้างความน่าเชื่อถือและความมั่นใจให้กับนักผู้ลงทุน
	 การเปิดเผยข้อมลูทนุภายนอก (External Capital) พบว่ามกีารเปิดเผยข้อมลูการสร้างภาพลักษณ์
องค์กร ช่องทางการจัดจ�ำหน่าย และความร่วมมือทางธุรกิจ มากที่สุด สอดคล้องกับการศึกษาของ April 
et al. (2003), Bozzolan et al. (2003) Abeysekera and Guthrie (2005) Guthrie and Abeysekera (2006) 
Singh and Kansal (2011) และ Cinquini et al. (2012) ทั้งนี้ Abeysekera and Guthrie (2005) กล่าวว่า
การสร้างภาพลักษณ์ขององค์กร ถือเป็นทรัพย์สินที่ล�้ำค่าในการส่งเสริมมูลค่าขององค์กร และยังเป็นการ
ส่งเสริมภาพลักษณ์ในการเป็นผู้ที่มีความรับผิดชอบต่อสังคมและส่ิงแวดล้อม จากผลการศึกษาบริษัท
ในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีที่อยู่ในดัชนี SET 100 เน้นการเปิดเผยการสร้างภาพลักษณ์องค์กรอาจ
เนื่องมาจากประเทศไทยก�ำลังเข้าสู่อุตสาหกรรม 4.0 โดยกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี มีบทบาทส�ำคัญ
ในการขับเคล่ือนอุตสาหกรรม 4.0 ตามนโยบายของรัฐบาล ดังนั้นการสร้างภาพลักษณ์องค์กรจึงเป็น
สิง่ส�ำคัญทีจ่ะท�ำให้บรษิทัได้รบัการยอมรบัมากข้ึน โดยการเปิดเผยข้อมลูเกีย่วกจิกรรมเพ่ือสงัคม ซึง่จะก่อ
ให้เกิดความสัมพันธ์ทีด่รีะหว่างบรษิทักบัผูม้ส่ีวนได้เสยีภายนอก สอดคล้องกับทฤษฎคีวามชอบธรรมหรอื
ทฤษฎชีอบด้วยกฎหมายเป็นการสนบัสนนุให้องค์กรสมคัรใจเปิดเผยข้อมลูทนุทางปัญญาเพ่ือเป็นประโยชน์
ต่อผู้มีส่วนได้เสีย เป็นการเพิ่มภาพลักษณ์ที่ดีให้กับองค์กรมากขึ้น น�ำมาซึ่งการสร้างมูลค่าให้กับองค์กร
	 ผลวิเคราะห์ระดับการเปิดเผยข้อมูลทุนทางปัญญาพบว่าระดับการเปิดเผยตามรูปแบบการเปิด
เผย ลกัษณะการเปิดเผย และต�ำแหน่งการเปิดเผย อยู่ในระดับน้อย สอดคล้องกับการศึกษาของ Guthrie 
and Petty (2000) และ Shaban et al. (2014) ทั้งนี้เนื่องมาจากการเปิดเผยทุนทางปัญญามีความส�ำคัญ
และเป็นประโยชน์ต่อผู้มีส่วนได้เสีย แต่เนื่องจากยังไม่มีการก�ำหนดหลักเกณฑ์ หรือกรอบในการเปิดเผย 
และยังขาดความเข้าใจในเชิงลกึเก่ียวกบัทนุทางปัญญา จงึท�ำให้การเปิดเผยทนุทางปัญญายังอยู่ในระดบัต�ำ่
	 ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเผยทุนทางปัญญากับคุณภาพก�ำไร
	 จากตารางที่ 1 พบว่า การเปิดเผยทุนทางปัญญาไม่มีความสัมพันธ์กับรายการคงค้างที่ขึ้นอยู่
กับดุลยพินิจของผู้บริหาร (p-value มีค่าเท่ากับ 0.417 ซึ่งมีค่ามากกว่า 0.05) จึงสรุปได้ว่าการเปิดเผยทุน
ทางปัญญาไม่มคีวามสมัพันธ์กบัคุณภาพก�ำไร ของบรษิทักลุม่อตุสาหกรรมเทคโนโลยีทีอ่ยู่ในดชัน ีSET100
	 นอกจากนีต้วัแปรควบคุมคือ อตัราส่วนมลูค่าตามราคาตลาดต่อมลูค่าตามบญัชี (MB) อัตราส่วน
หนีส้นิรวมต่อสนิทรพัย์รวม (LEV) อตัราส่วนก�ำไรสทุธต่ิอสนิทรพัย์รวม (ROA) การขาดทนุของบรษิทั (LOSS) 
อัตราการเติบโตของรายได้ (GROWTH) อายุของบริษัท (AGE) และขนาดของกิจการ (SIZE) พบว่าไม่มี
ความสัมพันธ์กับคุณภาพก�ำไรของบริษัทกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีที่อยู่ในดัชนี SET 100 (p-value 
มากกว่า 0.05)
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ตารางที่ 1 ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเผยทุนทางปัญญากับคุณภาพก�ำไร

ตัวแปร Unstandardized 
Coefficients B

Standardized
Coefficients Beta

t p-value

(Constant) -0.063 -0.272 0.788
ICD 0.000 -0.197 -0.827 0.417
MB 0.002 0.166 0.618 0.543
LEV 0.093 0.394 1.482 0.152
ROA -0.094 -0.227 -0.767 0.451
LOSS -0.065 -0.369 -1.578 0.128
GROWTH -0.079 -0.265 -1.445 0.162
AGE 0.000 -0.034 -0.163 0.872
SIZE 0.005 0.112 0.516 0.611

R2 = 0.444 Adj. R2 = 0.250 F = 2.994

หมายเหตุ:* มีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05

	 จากผลการศึกษาไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเผยทุนทางปัญญากับคุณภาพก�ำไร ของ
บริษัทกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีที่อยู่ในดัชนี SET100 ต่างจากผลการศึกษาของ Francis et al. (2008)
ที่พบความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเผยข้อมูลในรายงานประจ�ำปีกับคุณภาพก�ำไร อาจเป็นเพราะ
ว่าการเปิดเผยข้อมูลทุนทางปัญญายังไม่มีการก�ำหนดหลักเกณฑ์หรือรูปแบบในการเปิดเผย อีกทั้งระบบ
กฎหมาย ความเข้มงวดของกฎหมายแตกต่างกันอาจจะท�ำให้ผลการศึกษาแตกต่างกัน ทั้งนี้เนื่องจาก
ประเทศสหรัฐอเมริกา ใช้ระบบกฎหมายจารีตประเพณี (Common Law) ส�ำหรับประเทศไทยใช้ระบบ
กฎหมายลายลักษณ์อักษร (Code Law) ความแตกต่างของระบบกฎหมายในประเทศที่ใช้ระบบกฎหมาย
จารีตประเพณี จะให้ความส�ำคัญกับการปกป้องสิทธิของผู้ถือหุ้นและปกป้องผลประโยชน์ของนักลงทุน
มากกว่าประเทศทีใ่ช้ระบบกฎหมายลายลกัษณ์อกัษร และจะให้ความส�ำคัญกบัการน�ำเสนอรายงานทางการ
เงินที่ยุติธรรม แต่ส�ำหรับประเทศที่ใช้ระบบกฎหมายลายลักษณ์อักษร (Code Law) จะให้ความส�ำคัญกับ
การเปิดเผยข้อมูลตามข้อก�ำหนดกฎหมาย (กิตติมา อัครนุพงศ์, 2559; La Porta, et al., 1997)
	 นอกจากนี้ การศึกษาของBushman et al. (2004) กล่าวว่าบริษัทที่อยู่ในประเทศที่ใช้กฎหมาย
จารตีประเพณจีะมคีวามโปร่งใสในระดบัสงู และการรายงานทางการเงินมคีวามโปร่งใสมากข้ึนเมือ่เทยีบกบั
ประเทศทีใ่ช้กฎหมายลายลกัษณ์อักษร จากความแตกต่างของระบบกฎหมาย ความเข้มงวดของกฎหมาย 
อาจจะท�ำให้มีผลต่อการเปิดเผยข้อมูลของบริษัท และการใช้ดุลยพินิจในรายการคงค้างของผู้บริหาร จึง
ท�ำให้ไม่พบความสมัพันธ์ระหว่างการเปิดเผยทนุทางปัญญากบัคุณภาพก�ำไร ของบรษิทักลุม่อตุสาหกรรม
เทคโนโลยีทีอ่ยู่ในดชัน ีSET100 ของตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยอย่างไรกต็ามผลการศึกษาสอดคล้อง
กบั Consoniet al. (2017) ทีไ่ม่พบความสมัพันธ์ระหว่างการเปิดเผยข้อมลูโดยสมคัรใจกบัการจดัการก�ำไร 
เนื่องจากลักษณะและปัจจัยด้านสภาพแวดล้อมขององค์กร และการมีอ�ำนาจควบคุมและการเข้าถึงข้อมูล
ของผู้ถือหุ้น
	 ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเผยทุนทางปัญญากับมูลค่าตามราคาตลาด
	 จากตารางที่ 2 พบว่าการเปิดเผยทุนทางปัญญาไม่มีความสัมพันธ์กับมูลค่าตามราคาตลาดของ
บริษัทกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยีที่อยู่ในดัชนี SET 100 (p-value มีค่าเท่ากับ 0.399 ซึ่งมีค่ามากกว่า 
0.05) ส�ำหรบัตวัแปรควบคุมพบว่าอตัราส่วนก�ำไรสทุธต่ิอสินทรพัย์รวม (ROA) และขนาดของกิจการ (SIZE) 
มีความสัมพันธ์ทางบวกกับมูลค่าตามราคาตลาดอย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติ (p-value < 0.05) ส่วนตัวแปร
ควบคุมอื่นๆ พบว่าไม่มีความสัมพันธ์กับมูลค่าตามราคาตลาด เนื่องจาก p-value มีค่ามากกว่า 0.05
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ตารางที่ 2 ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเผยทุนทางปัญญากับคุณภาพก�ำไร

ตัวแปร Unstandardized 
Coefficients B

Standardized 
Coefficients Beta

t p-value

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

R2 = 0.934 Adj. R2 = 0.921 F = 73.502

หมายเหตุ : * มีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05

	 นอกจากนี ้ผลวจิยัไม่พบความสมัพันธ์ระหว่างการเปิดเผยทนุทางปัญญากบัมลูค่าตามราคาตลาด
ของบรษิทักลุม่อตุสาหกรรมเทคโนโลยีทีอ่ยู่ในดชัน ีSET100ซึง่ต่างจากผลการศึกษาของ Abdolmohammadi 
(2005) และ Anam et al. (2011) ที่พบความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเผยข้อมูลทุนทางปัญญากับมูลค่า
ตามราคาตลาด อาจเป็นเพราะว่า ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเป็นตลาดที่มีประสิทธิภาพในระดับ
ปานกลาง (ศุภวฒัน์ วฒัน์ธนปต ิและคณะ, 2555) ดงันัน้อาจจะเป็นไปได้ว่าความแตกต่างด้านประสิทธภิาพ
ของตลาดความเข้มงวดของกฎหมายจะมผีลต่อการให้ความสนใจข้อมลูทนุทางปัญญาของนกัลงทนุทีต่่างกนั 
นอกจากนี้การเปิดเผยข้อมูลทุนทางปัญญาในประเทศไทยอยู่ในระดับน้อย เนื่องจากยังไม่มีหลักเกณฑ์
ในการเปิดเผยข้อมูล ซึ่งจากเหตุผลด้านความแตกต่างของประสิทธิภาพของตลาด ความเข้มงวดของ
ของกฎหมาย และการขาดหลักเกณฑ์ในการเปิดเผยข้อมูลทุนทางปัญญา อาจเป็นเหตุผลที่ท�ำให้ไม่พบ
ความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเผยข้อมลูทนุทางปัญญากบัมลูค่าตามราคาตลาดของบรษิทักลุม่อตุสาหกรรม
เทคโนโลยีที่อยู่ในดัชนี SET100 ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
	 แต่อย่างไรก็ตามผลการศึกษาสอดคล้องกับ Citron et al. (2005) และ Mishra et al. (2015) 
ทีไ่ม่พบความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเผยข้อมลูทนุมนษุย์กบัมลูค่าตามราคาตลาด อาจจะเนือ่งมาจากผูม้ี
ส่วนได้เสยีไม่ได้เช่ือมโยงการเปิดเผยข้อมลูทนุมนษุย์กับมลูค่าตลาดของบรษิทั โดยอาจจะใช้แหล่งข้อมลูอ่ืน 
เหตผุลเพราะการเปิดเผยทนุมนษุย์ในรายงานประจ�ำปียังอยู่ในระดบัต�ำ่ และการขาดกรอบการรายงานที่
ใช้เป็นแนวทางในการรายงานเกี่ยวกับทุนมนุษย์ และ Mouritsen (2003) ระบุว่าทุนทางปัญญายังไม่มี
การก�ำหนดหลกัเกณฑ์ทีชั่ดเจนโดยสถาบนัตลาดทนุและทนุทางปัญญาไม่ได้ถูกน�ำเสนอในรปูแบบรายงาน
ทางการเงินท�ำให้ความเข้าใจในเรื่องทุนทางปัญญามีจ�ำกัด และท�ำให้ยากในการคาดการณ์พฤติกรรม
ราคาหุ้น
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บทสรุปและข้อเสนอแนะ
	 ผลการศึกษาพบว่า การเปิดเผยข้อมูลทุนทางปัญญาตามรูปแบบการเปิดเผย มีการเปิดเผย
ข้อมูลโดยใช้ตัวอักษร (จ�ำนวนค�ำ) มากที่สุด ส�ำหรับลักษณะการเปิดเผยพบว่ามีการเปิดเผยโดยใช้การ
บรรยายมากทีส่ดุ ต�ำแหน่งการเปิดเผยในรายงานประจ�ำปีพบในต�ำแหน่งการประกอบธรุกิจมากทีส่ดุ โดย
องค์ประกอบด้านทนุมนษุย์มกีารเปิดเผยโดยใช้ตวัอักษร (จ�ำนวนค�ำ) มลัีกษณะการบรรยาย และต�ำแหน่ง
การเปิดเผยในรายงานประจ�ำปีพบมากทีส่ดุในต�ำแหน่งการประกอบธรุกิจ ส�ำหรบัระดบัการเปิดเผยข้อมลู
ทุนทางปัญญาพบว่าระดับการเปิดเผยทุนทางปัญญาตามรูปแบบการเปิดเผย ลักษณะการเปิดเผย และ
ต�ำแหน่งการเปิดเผย อยู่ในระดับน้อย การเปิดเผยทุนทางปัญญาไม่มีความสัมพันธ์กับคุณภาพก�ำไรและ
มูลค่าตามราคาตลาด
	 จากการศึกษาพบว่าการเปิดเผยข้อมูลทุนทางปัญญายังไม่มีการรับรู้ไว้ในรายงานทางการเงิน 
และยังไม่มีการก�ำหนดรูปแบบ หลักเกณฑ์ในการเปิดเผยข้อมูลทุนทางปัญญาเพราะฉะนั้นหน่วยงานที่
เกี่ยวข้อง ซึ่งประกอบด้วย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ส�ำนักงานคณะกรรมการก�ำกับหลักทรัพย์
และตลาดหลักทรัพย์ สภาวิชาชีพบัญชีในพระบรมราชูปถัมภ์ ควรก�ำหนดแนวทางและการส่งเสริมหรือ
สนับสนุนให้องค์กรเห็นความส�ำคัญและตระหนักถึงการเปิดเผยทุนทางปัญญา เพ่ือประโยชน์ต่อองค์กร
และผูม้ส่ีวนได้เสยี เนือ่งจากการเปิดเผยทนุทางปัญญาเป็นการให้ข้อมลูทีต่อบสนองผูม้ส่ีวนได้เสียในระบบ
เศรษฐกจิฐานความรูท้ีใ่ห้ความส�ำคัญกบัความรูท้ีเ่ป็นทรพัยากรหลกั จากผลการศึกษาจะเห็นได้ว่ากจิการ
อาจจะน�ำผลการศึกษาไปใช้เป็นแนวทางในการเปิดเผยทนุทางปัญญาเพ่ือสนบัสนนุวสิยัทศัน์ พันธกจิและ
กลยุทธ์ขององค์กร และการสร้างความได้เปรียบทางการแข่งขันในอนาคต ในส่วนของหน่วยงานก�ำกับ
ดูแลหรือหน่วยงานที่เก่ียวข้องใช้เป็นแนวทางหรือส่งเสริมสนับสนุนการเปิดเผยข้อมูลทุนทางปัญญาเพ่ือ
ประโยชน์แก่ผู้มีส่วนได้เสีย นอกจากนี้ในส่วนของนักลงทุนสามารถน�ำผลที่ได้จากการศึกษาไปใช้เป็น
แนวทางในการวเิคราะห์กิจการเพ่ือประเมนิคุณค่าทีแ่ท้จรงิขององค์กรและใช้ประกอบการตดัสินใจส�ำหรบั
ข้อเสนอแนะของการวิจัยครั้งต่อไปควรขยายขอบเขตกลุ่มตัวอย่าง การเก็บรวมรวมข้อมูลทุนทางปัญญา
เพิ่มเติมนอกเหนือจากรายงานประจ�ำปี และใช้ตัวแบบในการวัดคุณภาพก�ำไรด้วยวิธีอื่นๆ เพื่อให้เห็นผล
การวิจัยในมุมมองที่แตกต่างกันไปและเป็นประโยชน์ต่อนักวิชาการรวมถึงหน่วยงานที่เกี่ยวข้องต่อไป
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