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บทคัดย่อ

	 การศึกษานีมุ้ง่ศึกษา ความสมัพันธ์ระหว่าง ทนุทางปัญญา กบั มลูค่ากจิการตามราคาตลาด โดย
องค์ประกอบของทุนทางปัญญา พัฒนาจากการทบทวนวรรณกรรมต่างๆ ประกอบด้วย 3 องค์ประกอบ 
ได้แก่ ทุนมนุษย์ ทุนเชิงโครงสร้าง และทุนเชิงสัมพันธ์กับลูกค้า ผู้วิจัยได้ท�ำการศึกษาบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET100 และ กลุ่ม MAI โดยกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษา
มจี�ำนวน 134 บรษิทั งานวจิยัครัง้นีม้วีตัถปุระสงค์เพ่ือศึกษาดชันีช้ีวดัการบรหิารจดัการทนุทางปัญญาของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศ ใช้แบบจ�ำลองการวัดมูลค่าของ Feltham and Ohlson 
(1995) เป็นแบบจ�ำลองทางสถติ ิและใช้สถติกิารวเิคราะห์ การถดถอยพหคูุณ(Multiple Regression Analysis) 
เพื่อวิเคราะห์ดัชนีชี้วัดการบริหารจัดการทุนทางปัญญา	
	 ผลการศึกษา พบว่า ดัชนี้ชี้วัดด้านทุนมนุษย์ที่มีอิทธิพลอย่างมีนัยส�ำคัญ กับ มูลค่ากิจการตาม
ราคาตลาด คือ จ�ำนวนพนักงาน และเงินเดือนพนักงาน ดัชนี้ชี้วัด ด้านทุนเชิงโครงสร้างที่มีอิทธิพลอย่าง
มีนัยส�ำคัญ กับมูลค่ากิจการตามราคาตลาด คือ อายุของกิจการ ดัชนี้ชี้วัด ด้านทุนเชิงสัมพันธ์กับลูกค้า
ที่มีอิทธิพลอย่างมีนัยส�ำคัญ กับมูลค่ากิจการตามราคาตลาด คือ ค่าใช้จ่ายในการขาย ความสัมพันธ์
ดังกล่าวแสดงให้เห็นว่า ดัชนีช้ีวัดทุนทางปัญญาที่สัมพันธ์กับมูลค่ากิจการตามราคาตลาดจะเป็นดัชนีที่
สัมพันธ์กับรายได้ รวมทั้ง ค่าใช้จ่ายหลักของกิจการที่เกี่ยวกับพนักงาน

ค�ำส�ำคัญ: ทุนทางปัญญา ทุนมนุษย์ ทุนเชิงโครงสร้าง ทุนเชิงสัมพันธ์กับลูกค้า
	

Abstract

	 This study focuses on Relationship between intellectual capital and business value according 
to market price The composition of intellectual capital developed from various literature reviews 
tool for data collection consists of 3 components; namely human capital, structural capital and 
relationship capital with customers The researcher conducted the study using companies listed on 
the Stock Exchange of Thailand in the SET100 group and the MAI group the sample consisted 
of 134 companies. This research aims to study the indicators of intellectual capital management 
companies listed on the Stock Exchange of Thailand. The Feltham and Ohlson (1995) valuation 
statistics model use to analyze Multiple Regression Analysis in analyzing the relationship of variables
	 The results of the study found that in this human capital index has a significant influence 
on the market value of the business, namely the number of employees and salaries. Structural 
capital index has 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.
	
Keywords: Intellectual Capital, Human Capital, Structural Capital, Customer Capital	



130 SUTHIPARITHAT JOURNAL                                         	 Vol.34 No.110 April - June 2020

บทน�ำ
	 องค์กรที่ประสบผลส�ำเร็จในธุรกิจสิ่งส�ำคัญประการหนึ่ง คือ การถือครองสินทรัพย์ไม่มีตัวตน 
(Edvinsson and Malone, 1997) โดยเฉพาะสินทรพัย์ไม่มตีวัตน ทีเ่รยีกว่า “ทนุทางปัญญา” และถือว่าเป็น
สิง่ทีป่ฏเิสธไม่ได้ในปัจจบุนัว่าทนุทางปัญญามคีวามส�ำคัญต่อการสร้างมลูค่า (Value Creation) ให้กับกิจการ
ไม่น้อยไปกว่าทุนทางการเงินและสินทรัพย์ประเภทอื่นๆ ในองค์กร ทุนทางปัญญาจึงเป็นสิ่งมีค่าส�ำหรับ
กิจการในการด�ำเนินงานภายในกิจการให้เกิดประสิทธิภาพ โดยเฉพาะทุนทางปัญญาประเภททุนมนุษย์
ที่มีความรู้ความสามารถถือเป็นปัจจัยที่ส่งผลให้กิจการได้เปรียบในการแข่งขันทางธุรกิจ (Huselid, 1995) 
จากความส�ำคัญทางทนุทางปัญญาดงักล่าว จงึมนีกัวจิยัสนใจในเรือ่ง “ทนุทางปัญญา”เพ่ิมมากข้ึน(Bontis, 
1999; Chen and Hwang, 2005; Edvinsson and Malone, 1997; Huselid, 1995; Petty and Guthrie, 
2000) โดยนักวิจัยเชื่อว่าทุนทางปัญญาก่อให้เกิดความสามารถทางการแข่งขันอย่างยั่งยืน ในการศึกษา
เรือ่งทนุทางปัญญาได้รบัการศึกษากันอย่างแพร่หลาย ในประเทศแถบตะวนัตก (Bontis, 1999; Edvinsson 
and Malone, 1997) โดยนกัวจิยัและผูป้ฎบิตัเิกีย่วกบัประเดน็ทนุทางปัญญามกีารรวบรวมข้อมลูถือเป็นจดุ
ที่ส�ำคัญต่อการเปลี่ยนแปลงเก่ียวกับทุนทางปัญญา เพ่ือให้งานด้านทุนทางปัญญาเป็นที่ยอมรับในระดับ
นานาชาต ิ(Petty and Guthrie, 2000) เห็นได้จากช่วงเวลาทีผ่่านมามกีารน�ำเสนองานวจิยั บทความ หนงัสอื 
วารสาร เกี่ยวกับทุนทางปัญญา เพิ่มมากขึ้นในระดับนานาชาติ เพื่อต้องการให้ทุนทางปัญญาได้รับการ
ยอมรับและเพื่อให้องค์กรเห็นความส�ำคัญเกี่ยวกับทุนทางปัญญามากขึ้น (Cuganesan and Dumay, 2009) 
	 ทุนทางปัญญา ถือเป็นสินทรัพย์ไม่มีตัวตน (Edvinsson and Malone, 1997) โดยมีองค์ประกอบ
ทีแ่ตกต่างกันออกไป แต่โดยรวมแล้วทนุทางปัญญาจะประกอบไปด้วย 3 องค์ประกอบ คือ (1) ทนุมนษุย์ 
(Human capital) เป็นทรพัยากรทีส่�ำคัญทีส่ดุในการสร้างความได้เปรยีบในการแข่งขัน (ปิตพิร ธรรมประศาสน์ 
และไพบูลย์ ผจงวงศ์, 2557)ซึ่งประกอบไปด้วย เช่น ความรู้ความสามารถ ทักษะ การเรียนรู้ ทัศนคติ 
ที่พนักงานได้รับจากองค์กร ส่งผลให้พนักงานทักษะดีขึ้น ความสามารถเพิ่มขึ้น เก่งขึ้น สิ่งเหล่านี้ย่อม
สามารถน�ำองค์กรไปสู่จุดมุ่งหมายที่กิจการก�ำหนด (2) ทุนเชิงโครงสร้าง (Structural capital) ส่วนทุนเชิง
โครงสร้าง เป็นมุมมองภายในกิจการมองด้านระบบ มองด้านการบริหาร การจัดองค์กรให้เกิดประโยชน์ 
โดยสามารถส่งเสรมิให้พนกังาน สามารถท�ำงานให้เกดิประสทิธภิาพต่อกจิการ (Jurczak, 2008) (3) ทนุเชิง
สัมพันธ์ลูกค้า (Customer Relational Capital) ความสัมพันธ์ด้านลูกค้า คู่ค้า หุ้นส่วนและนักลงทุน เมื่อมี
ความสมัพันธ์ทีด่ย่ีอมส่งผลต่อมลูค่าของกจิการ (Ross and Ross, 1997) ดงันัน้ ทนุทางปัญญา เกดิข้ึนจาก
การท�ำงานร่วมกนัทัง้สามองค์ประกอบและทกุคนทกุระดบัภายในกิจการ ต้องมส่ีวนร่วมในการสนบัสนุนให้
ทุนทางปัญญานั้นเกิดขึ้นเพื่อสร้างมูลค่าแก่กิจการ (ปิติพร ธรรมประศาสน์ และไพบูลย์ ผจงวงศ์, 2557)
	 ทุนทางปัญญาจึงประกอบด้วย (1) ทุนมนุษย์(Human capital) เป็นความรู้ที่สะสมในแต่ละบุคคล 
ความรู้ ความเข้าใจที่เพิ่มมากขึ้นจนน�ำไปสู่การเกิดประสิทธิภาพและประสิทธิพลให้เกิดขึ้นภายในกิจการ 
(Becker,1964; Mincer, 1974) ความรู้ที่สะสมในแต่ละบุคคล ถูกหลอมรวมจนเกิดเป็นการบูรณาการและ
การปรบัตวัเข้ากับสถานการณ์ใหม่ๆอย่างต่อเนือ่ง (Weick, 1996) ทนุมนษุย์จงึถอืเป็นองค์ประกอบทีส่�ำคัญ 
ความรู้ที่ถูกสะสม จนกลายเป็นทักษะ เชี่ยวชาญ สิ่งเหล่านั้นย่อมส่งผลดีต่อกิจการ งานวิจัยเชิงประจักษ์
ที่ได้แสดงให้เห็นถึงประสิทธิภาพทางด้านทุนมนุษย์ที่ส่งผลต่อผลการด�ำเนินงานของกิจการจึงพบเห็นได้
บ่อยครัง้ และถอืเป็นประเดน็ส�ำคัญทีเ่กดิข้ึน ให้เหน็ถงึบทบาททางด้านทนุมนษุย์เพ่ิมมากข้ึน (Davidsson, 
1995; Evans and Leighton, 1989; Gimeno, et al, 1997) (2) ทุนเชิงโครงสร้าง (Structural capital) 
กระบวนการภายในของกิจการ เป็นสิ่งสะท้อนออกสู่ภายนอก โดยเกี่ยวข้องกับกลไกและโครงสร้างของ
กิจการ ที่สามารถสนับสนุนให้ทุนมนุษย์ในการแสวงหาความสามารถเพื่อให้เกิดประสิทธิภาพสูงสุดที่ถือ
เป็นองค์ประกอบส�ำคัญทางด้านทุนทางปัญญา (Bontis, 2001) ผลการด�ำเนินงานของกิจการ เกิดจาก
ประสิทธิภาพของมนุษย์แต่ถ้ากิจการมีระบบและกระบวนการภายในไม่มีประสิทธิภาพน�ำไปสู่ศักยภาพที่
ขาดความสมบรูณ์ของทนุทางปัญญาด้วยเช่นกนั แต่ถ้ากจิการใดมโีครงสร้างภายในทีเ่ข้มแข็งช่วยสนบัสนนุ
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ทนุมนษุย์ได้เรยีนรูแ้ละเกิดการพัฒนาจะช่วยลดความล้มเหลวทีอ่าจเกิดข้ึนของกิจการให้น้อยลง (พัทธนนัท์ 
เพชรเชิดชู, 2559; Bontis, 2001; Edvinsson, 1997; Edvinsson and Sullivan, 1996) และ (3) ทุนเชิง
สัมพันธ์กับลูกค้า (Customer Relational Capital) ความสัมพันธ์กับลูกค้าที่เกิดขึ้นย่อมมีอิทธิพลต่อกิจการ 
การตระหนักและเห็นถึงความส�ำคัญที่เกิดจากภายในน�ำไปสู่การรับรู้จากภายนอก เมื่อลูกค้าเกิดการรับรู้ 
เงินทุนที่ได้กลับมาจะบ่งบอกถึงการรับรู้จากลูกค้าภายนอกสู่ภายใน (Cabrita and Bontis, 2008)
	 ดังนั้นจะเห็นได้ว่า ทุนทางปัญญามีองค์ประกอบที่ส�ำคัญ คือ ทุนมนุษย์ ทุนเชิงโครงสร้างและ
ทุนเชงิสัมพันธ์กับลูกค้า แม้ทุนทางปัญญาจะได้รับการยอมรับถือเป็นแรงขับเคลื่อนความมั่นคงและยั่งยนื
ของกิจการ แต่ประสิทธิภาพในตัวชี้วัดทุนทางปัญญายังมีหลายมุมมองที่น่าสนใจ คุณค่าของกิจการจะถูก
สร้างด้วยกิจการนั้นเอง นั้นก็คือมุมมองที่เกิดขึ้นของทุนทางปัญญา การเปิดเผยข้อมูลในแบบเดิมอาจจะ
ยังไม่สะท้อนให้เห็นถึงมูลค่าของกิจการได้อย่างแท้จริง บางกิจการมีแนวโน้มที่จะพัฒนาทุนทางปัญญา
เพิ่มมากขึ้น และจากงานวิจัยของ Pholphirul (2014) ประสิทธิภาพของทุนทางปัญญาถือเป็นทรัพยากรที่
มีความส�ำคัญต่อกิจการและก่อให้เกิดการพัฒนาอย่างยั่งยืน (Muhammad and Ismail, 2009) การศึกษา
ครั้งนี้จึงพยายามที่จะตรวจสอบประสิทธิภาพของทุนทางปัญญาในบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย ในการวัดประสิทธิภาพ ทุนทางปัญญา

วัตถุประสงค์ของงานวิจัย
	 1.	เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างดชันช้ีีวดัการบรหิารจดัการทนุทางปัญญากบัมลูค่ากจิการตาม
ราคาตลาดของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศไทย
	 2.	เพ่ือศึกษาอิทธิพลดัชนี้ช้ีวัดการบริหารจัดการทุนทางปัญญากับมูลค่ากิจการตามราคาตลาด
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศไทย

แนวคิดและวรรณกรรมที่เกี่ยวข้อง
	 จากการทบทวนวรรณกรรม เกี่ยวกับทุนทางปัญญา ค�ำที่ใช้เรียกทุนทางปัญญาอย่างแพร่หลาย 
คือ ทนุทางปัญญา (Intellectual capital) และทรพัย์สนิทางปัญญา (Intellectual property) และประเดน็หนึง่ที่
นักวิจัยยอมรับว่าขอบเขตความหมายของ ทุนทางปัญญา
	 รปูแบบการน�ำเสนอการจดัการเก่ียวกับทนุทางปัญญา ตามแนวคิดของ Edvinsson and Malone 
(1997) ระบวุ่ามลูค่าราคาตลาด (Market Value) เป็นผลทีเ่กดิจาก 2 องค์ประกอบ คือ ทนุทางด้านการเงนิ 
(Financial Capital) และทนุทางปัญญา (Intellectual capital) โดยรปูแบบของ Skandia ให้เหน็มมุหลายหลาย
มมุมองทางด้านทนุทางปัญญาสามารถก�ำหนดได้ดงันี ้(1) ทนุมนุษย์ (Human capital) ประกอบด้วย ความรู ้
ความสามารถของพนักงานในกิจการ เมื่อกิจการมีพนักงานที่มีความรู้ความสามารถย่อมส่งผลต่อกิจการ
ในการพัฒนาอย่างยั่งยืน (2) โครงสร้างของทุน (Structural capital) ประกอบด้วย ผลที่เกิดขึ้นจากทุนทาง
ปัญญา ข้อมูลความรู้ที่เกิดขึ้น เช่น เอกสาร โครงสร้างของทุนแสดงให้เห็นคือ สิ่งที่เหลืออยู่ภายหลังจาก
พนกังานไม่อยู่ หรอืหายไป (3) ทนุเชิงสมัพันธ์ลกูค้า (Customer capital) ประกอบด้วยมลูค่าความสัมพันธ์ของ
กิจการกับลูกค้า และ (4) ทุนเชิงองค์กรสัมพันธ์ (Organizational capital) ประกอบด้วย ความรู้ที่แสดงอยู่
ในส่วนของสินทรัพย์ในองค์กร กระบวนการและนวัตกรรม (5) ทุนเชิงกระบวนการ (Process capital ) คือ 
การสร้างกระบวนการที่เกิดขึ้น เช่น การจัดโครงสร้างภายในองค์กร แนวทางการบริหารจัดการภายใน
องค์กรโดยรูปแบบของ Skandia of Intellectual capital แสดง ดังภาพที่ 1
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ภาพที่ 1 แสดงความสัมพันธ์ของทุนทางปัญญาและมูลค่าการตลาดของกิจการ 
ที่มา: Edvinsson and Malone (1997) 

	 รูปแบบทุนทางปัญญาตามกรอบแนวคิดความส�ำเร็จแบบสมดุล (Balanced Scorecard)
	 เป็นเครือ่งมอืวดัประสทิธภิาพของทนุทางปัญญา โดยเช่ือมโยงกับนโยบายและกลยุทธ์ทีพั่ฒนาข้ึน
มาจาก Kaplan and Norton (1996) ได้ช้ีให้เหน็ว่าผูบ้รหิารต้องมรีะบบการวดัทนุทางปัญญาหลายมติเิพ่ือเป็น
แนวทางในการก�ำหนดนโยบายและสร้างดุลยภาพให้เกิดภายในองค์กร ซึ่งวิธีการวัดประสิทธิภาพถือเป็น
ครัง้แรกทีม่กีารวดัประสทิธภิาพทัง้ข้อมลูทางการการเงนิและข้อมลูทีไ่ม่ใช่ทางด้านการเงนิ มองทกุส่วนให้
เกิดดลุยภาพในองค์กรและสามารถเช่ือมโยงกันทัง้ระบบภายในองค์กรได้เป็นกรอบแนวคิดในการให้ข้อมลู
ส�ำหรับการศึกษาทางธุรกิจ เพื่อบริหารจัดการกับองค์ความรู้ที่เกิดขึ้นภายในกิจการ (Kaplan and Norton, 
1996; Knight, 1999) ถือเป็นวิธีการวัดประสิทธิภาพแบบสมดุล และใช้ในการวัดประสิทธิภาพของทุนทาง
ปัญญา โดยแบ่งการบริหารจัดการได้เป็น 4 มิติ คือ มิติด้านการเงิน เป็นการมุ่งเน้นความส�ำเร็จด้านการ
เงินขององค์กร มิติด้านลูกค้า เน้นความพึงพอใจของลูกค้า มิติด้านกระบวนการ เป็นการปรับปรุงพัฒนา
กระบวนการภายใน เพ่ือตอบสนองต่อผูถ้อืหุน้และลกูค้า น�ำไปสูค่วามเป็นเลศิ มติด้ิานการเรยีนรูแ้ละการ
พัฒนา เน้นการสร้างสรรค์สิ่งใหม่ๆ การสร้างเสริมความสามารถของพนักงานและระบบ ดังภาพที่ 2

ภาพที่ 2 แสดงการวัดความส�ำเร็จทุนทางปัญญา ตามแบบสมดุล (Balanced Scorecard)
ที่มา: Kaplan and Norton (1996)
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	 การจ�ำแนกประเภททุนทางปัญญา (The Classification of Intellectual Capital)
	 จากการทบทวนวรรณกรรมจึงจ�ำแนกทุนทางปัญญาได้ 3 ประเภท ได้แก่
	 ทนุมนษุย์ (Human Capital) เป็นทรพัยากรทีเ่กดิข้ึนภายในกจิการ โดยเกดิจากทกัษะ ความรู ้ความ
สามารถประสบการณ์ของแต่ละบคุคล จนสามารถพัฒนาให้เกดิเป็นศักยภาพในการท�ำงาน น�ำไปสูก่ารได้
เปรียบทางการแข่งขัน ให้องค์บรรลุตามวัตถุประสงค์ที่ตั้งไว้ (Edvisson,1997; Sveiby,1998; Lev, 2001) 
	 ทนุเชิงโครงสร้าง (Structural Capital) เป็นกระบวนการภายในทีเ่กิดข้ึนภายในกจิการและให้เหน็ถึง
ประสิทธภิาพบรกิารหารจดัการภายใน สิง่ทีเ่กดิข้ึนภายในองค์กรสามารถสะท้อนออกสูภ่ายนอก จนน�ำไปสู่
การรบัรูจ้ากภายนอกถงึศักยภาพภายในของกจิการ (Bontis ,1999; Lev,2001; Bontis,2000; Sveiby, 1997)
	 ทุนเชิงความสัมพันธ์กับลูกค้า (Relational Capital) เป็นการมุ่งเน้นทางด้านการสื่อสารทั้งภายใน
และภายนอกองค์กรโดย Ross and Ross (1997) ได้แบ่งทนุเชิงความสัมพันธ์เป็น 2 องค์ประกอบ คือ ทนุ
เชิงสมัพันธ์ภายใน และทนุเชิงสมัพันธ์ภายนอก โดยทนุเชิงสัมพันธ์ภายใน เป็นกระบวนการส่ือสารภายใน
ที่เกิดขึ้นภายในองค์กร เช่น กระบวนการท�ำงาน ขั้นตอนการท�ำงาน ขั้นตอนการผลิต ฟอร์มการท�ำงาน 
และ ทนุเชิงสมัพันธ์ภายนอก เป็นการสือ่สารเพ่ือให้ภายนอกเกดิการรบัรู ้เช่น ค่าโฆษณา ค่ารบัรองลกูค้า 
	 การวัดประสิทธิภาพทุนทางปัญญา (Performance measurement of intellectual capital)
	 การวัดประสิทธิภาพของทุนมนุษย์ (Human Capital :HC)
	 ทนุมนษุย์ (Human Capital ) ถอืเป็นทรพัยากรทีม่คุีณค่าขององค์กร และมบีทบาทส�ำคัญในการ
พฒันาองค์กร(Bagieñska, 2015) การพฒันาทุนมนษุย์สามารถเปน็ฐานในการสรา้งความความสามารถใน
การแข่งขัน มนษุย์จงึถือเป็นทรพัยากรทีม่คุีณค่ามากส�ำหรบัองค์กร (Tiwari, 2012) มนษุย์จงึเป็นปัจจยัส�ำคัญ
อย่างย่ิงต่อการสร้างประสิทธิภาพขององค์กรและสร้างความสามารถทางด้านการแข่งขันให้กับองค์กร 
การวดัประสทิธภิาพของมนษุย์นอกจากจะวดัจากผลการปฏบิตังิานแล้วในทางบญัชีสามารถประเมนิมลูค่า
ของมนษุย์ออกมาเป็นตวัเลขและการบนัทกึบญัชีบนัทกึบญัชีด้วยการคํานวณหาต้นทนุและผลตอบแทนจาก
การลงทนุในทรพัยากรมนษุย์ทีเ่รยีกว่า “การบญัชีทรพัยากรมนษุย์” (ภทัรษร ทวจีนัทร์, 2556; Tiwari, 2012) 
การบญัชีทรพัยากรมนษุย์ถอืเป็นกระบวนการระบถึุงข้อมลูและประสิทธภิาพในการวดัทนุมนษุย์ออกมาใน
รปูแบบทางบญัชี เป็นเครือ่งมอืในการบรหิารจดัการเกีย่วกบัมนษุย์ โดยใช้ข้อมลูเก่ียวกบัต้นทนุและค่าใช้จ่าย
เก่ียวกบัมนษุย์ เพราะมนษุย์ถอืเป็นทรพัยากรของกจิการ มาเป็นกรอบการวเิคราะห์และการตดัสินใจ (Das,
 2012; Flamholtz, 1971; Iqbal and Azam Roomi, 2010) การบัญชีทรัพยากรมนุษย์จึงได้รับความสนใจ
จากนักวิจัยอย่างมากในช่วงหลายปีที่ผ่านมา (Das, 2012; Tiwari, 2012) โดยนักวิจัยเชื่อว่ารูปแบบทาง
ด้านบญัชีสามารถวดัประสทิธภิาพของทนุมนษุย์ได้ (Das, 2012; Milwauke, 1963; Tiwari, 2012) การบญัชี
ทรัพยากรมนุษย์เกิดจากกระบวนการ 3 ขั้นตอน (Iqbal and Azam Roomi, 2010) ได้แก่ (1) การประเมิน
ค่าทรพัยากรมนษุย์ (2) การบนัทกึค่าใช้จ่ายทีเ่ก่ียวมนษุย์ (3) น�ำเสนอข้อมลูผ่านงบการเงนิเพ่ือให้ผูม้ส่ีวน
ได้เสียน�ำไปใช้ประโยชน์ ประเด็นเกี่ยวกับ การบัญชีทรัพยากรมนุษย์มีดัชนีชี้วัดของการวัดประสิทธิภาพ
ของทุนมนุษย์ประกอบด้วย 2 ข้อ คือ (1) การวัดประสิทธิภาพของทุนมนุษย์แบบต้นทุน (Cost Approach) 
และ (2) การวัดประสิทธิภาพของทุนมนุษย์เชิงเศรษฐศาสตร์ (Economic Value Approach) และจากการ
ทบทวนวรรณกรรมนกัวจิยัศึกษาเก่ียวกบัการวดัประสิทธภิาพทนุมนษุย์ ตามรปูแบบการศึกษา “การบญัชี
ทรพัยากรมนษุย์” ประเดน็เกีย่วกบัตวัช้ีวดั เช่น งานวจิยัของ Seth (2009) ศึกษารปูแบบ การบญัชีทรพัยากร
มนุษย์ ได้รับการยอมรับในอุตสาหกรรมของอินเดีย ว่ารูปแบบการวัดประสิทธิภาพตามวิธีการบัญชี
ทรัพยากรมนุษย์ ถือเป็นแหล่งข้อมูลที่ส�ำคัญเป็นการวัดต้นทุนและคุณค่าของมนุษย์โดยการใช้ตัวเลขถือ
เป็นรปูแบบการวดัมนษุย์ทีม่แีบบแผนและมคีวามน่าเช่ือถือ โดยถือเป็นช่องทางในการวดัประสิทธภิาพของ
มนษุย์ตวัช้ีวดัทีส่�ำคัญ คือ ต้นทนุต่อจ�ำนวนพนกังาน อตัราส่วนการลงทนุต่อจ�ำนวนพนกังาน ยอดขายต่อ
จ�ำนวนพนักงาน รายได้ต่อจ�ำนวนพนักงาน เงินเดือนและค่าแรงงาน เงินเดือนและค่าแรงงานต่อจ�ำนวน
พนกังาน อตัราการลาออกของพนกังาน สอดคล้องกบังานวจิยัของ Stanko et al (2014) วดัประสิทธภิาพ
ของทุนมนุษย์ โดยใช้ เงินเดือนและค่าแรงงาน ประสบการณ์ในการท�ำงาน และ อายุการท�ำงานที่เหลือ
อยู่จนถึงเกษียณอายุการท�ำงาน ในการวัดประสิทธิภาพของทุนมนุษย์
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	 การวัดประสิทธิภาพของทุนเชิงโครงสร้าง (Structure Capital: SC)
	 ทนุเชิงโครงสร้าง (Structure Capital) ถอืบทบาทส�ำคัญต่อกจิการและมคีวามเช่ือมโยงกับทนุมนษุย์ 
(Chen and Chen, 2011) ในการก�ำหนดโครงสร้างของกิจการเป็นเสมือนการก�ำหนดมูลค่าสูงสุดที่เจ้าของ
ควรจะได้รบัจากการลงทนุ ถอืเป็นส่วนหนึง่ทีผู่บ้รหิารจะต้องท�ำมาพิจารณาในการก�ำหนดโครงสร้าง (Chen 
and Chen, 2011) ประสทิธภิาพของทนุเชิงโครงสร้างสามารถวดัประสทิธภิาพโดยใช้ข้อมลูทางด้านการเงิน
เป็นตวัวดัประสทิธภิาพในโครงสร้างของกิจการ (Chen and Chen, 2011; Owolabi and Inyang, 2013) โดย
คนแรกทีท่�ำการศึกษา คือ Modigliani and Miller (1958) ท�ำการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างกับ
มูลค่าของกิจการโดยใช้อัตราส่วนหนี้สิน ต่อ ส่วนของผู้ถือหุ้นในวัดประสิทธิภาพทุนเชิงโครงสร้าง พบว่า
การสร้างมูลค่าให้กับกิจการมากหรือน้อยข้ึนอยู่กับการบริหารสินทรัพย์ให้มีประสิทธิภาพสูงสุด ซึ่งก็
สอดคล้องกับงานวิจัยของ Hamada (1969) พบว่า ทุนเชิงโครงสร้างสามารถสร้างมูลค่าให้กับกิจการขึ้น
อยู่กับการบริหารสินทรัพย์ที่มีอยู่ให้เกิดประโยชน์สูงสุด ประสิทธิภาพทุนเชิงโครงสร้างตามรูปแบบการ
วัดโดยใช้ข้อมูลทางด้านการการเงินมาเป็นตัววัดสามารถแบ่งได้เป็น 6 มิติ (Feng et al,2006; Ukaegbu 
and Oino, 2014) ได้แก่ มิติการวัดจากการท�ำก�ำไร (Profitability Indicator) มิติการวัดจากผลการผลิต 
(Productivity Indicator ) ประสิทธิภาพการใช้สินทรัพย์ (Capital Utilization Indicators) มิติด้านการวัด
ความเจริญเติบโต (Growth Indicators ) ขนาดกิจการ (Size Indicators ) มิติการวัดด้านค่าใช้จ่าย มิติ
การวัดด้านค่าใช้จ่าย (Expenses Indicator) 
	 การวัดประสิทธิภาพของทุนเชิงสัมพันธ์กับลูกค้า (Customer capital: CC)
	 ทุนทางปัญญาเป็นส่ิงส�ำคัญต่อการสร้างความได้เปรียบทางด้านการแข่งขันให้กับองค์กร ด้วย
เหตนุีท้นุทางปัญญาจงึเป็นสินทรพัย์ทีม่ค่ีาและมคีวามสามารถในการแข่งขันทางธรุกิจได้อย่างแท้จรงิ องค์
ประกอบส�ำคัญของทนุทางปัญญา ทีส่�ำคัญประการหนึง่ คือ ทนุเชิงสมัพันธ์กบัลกูค้า (Customer Relational 
Capital) (Edvinsson and Malone, 1997; Ling-Ching Chan and Wang, 2012) ความสัมพันธ์กับลูกค้าถือ
เป็นรากฐานทีส่�ำคัญในการแข่งขันทางธรุกิจ ทนุเชิงสมัพันธ์กบัลูกค้าเป็นตวัก�ำหนดการเปล่ียนแปลงทีส่�ำคัญ
ของทุนทางปัญญา ที่ส่งผลต่อมูลค่าราคาตลาดให้กับองค์กร (Chen et al, 2004) การก�ำหนดตัวชี้วัดทุน
เชิงสมัพันธ์กบัลกูค้าเป็นส่ิงส�ำคัญในการวดัประสทิธภิาพและความสามารถในการประเมนิผลลัพธ์จากการ
ค�ำนวณได้อย่างน่าเช่ือถือ เป็นกญุแจส�ำคัญในการได้เปรยีบทางด้านการแข่งขันอกีด้วย (Duffy, 2000) จาก
การทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวข้อง ได้ก�ำหนดตัวบ่งชี้ในการวัดทุนเชิงสัมพันธ์กับลูกค้า สอดคล้องกับงาน
วิจัยของ Wang and Chang (2005) ได้ท�ำการศึกษาเกี่ยวกับทุนทางปัญญาและผลการด�ำเนินงานของประ
เทศใต้หวัน ได้ก�ำหนดตัวชี้วัดด้านทุนเชิงสัมพันธ์กับลูกค้า 7 ตัวชี้วัด ได้แก่ จ�ำนวนลูกค้า อัตราการเจริญ
เติบโตของยอดขาย ค่าโฆษณา ค่าใช้จ่ายทางด้านการขาย อัตราค่าใช้จ่ายทางด้านการขาย อัตราส่วน
ผลิตภัณฑ์ ความเอาใจใส่ต่อลูกค้า พบว่า ทุนเชิงสัมพันธ์กับลูกค้ามีความสัมพันธ์กับมูลค่าราคาตลาด 
สามารถสร้างมลูค่าราคาตลาด ประสทิธภิาพทางด้านตวัช้ีวดัสามารถก�ำหนดมลูค่าราคาตลาดของกิจการ
	
วิธีการด�ำเนินการ
	 กลุ่มประชากรที่ใช้ในการศึกษา คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยใน
กลุ่ม SET 100 และ กลุ่ม MAI ในช่วงปี 2556 – 2560 จ�ำนวนทั้งสิ้น 240 บริษัท โดยแบ่งเป็นกลุ่ม 
SET100 จ�ำนวน 100 บริษัท กลุ่มMAI จ�ำนวน 140 บริษัท และจากการเก็บข้อมูลได้กลุ่มตัวอย่างที่มี
ข้อมูลครบถ้วนสมบูรณ์จ�ำนวน 134 บริษัทในกลุ่ม SET100 จ�ำนวน 78 บริษัท และกลุ่ม MAI จ�ำนวน 56 
บริษัท โดยแบ่งเป็น 8 กลุ่มธุรกิจ ได้แก่ กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
กลุ่มทรัพยากร กลุ่มเทคโนโลยี กลุ่มธุรกิจการเงิน กลุ่มบริการ กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง กลุ่ม
สินค้าอุปโภคบริโภค 
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ตารางที่ 1 แสดงรายละเอียดตัวแปรที่ใช้ในการวิจัย

สัญลักษณ์ ตัวชี้วัด

MV มูลค่าราคาตลาด ในแต่ละปี 
BV มูลค่าราคาตามบัญชี
EPS ก�ำไรต่อหุ้นในแต่ละปี
HC1 จ�ำนวนพนักงาน
HC2 เงินเดือนพนักงาน
HC3 สัดส่วนรายได้จากยอดขายต่อ เงินเดือนและค่าแรง
HC4 สัดส่วนรายได้จากการขาย หรือ บริการ ต่อ จ�ำนวนพนักงาน
HC5 สัดส่วนก�ำไรสุทธิ ต่อ จ�ำนวนพนักงาน
SC1 อายุของกิจการ
SC2 สัดส่วนค่าใช้จ่ายทางด้านบริหาร ต่อ รายได้
SC3 สัดส่วนค่าใช้จ่ายในการบริหาร ต่อ จ�ำนวนพนักงาน
SC4 สินทรัพย์ไม่มีตัวตน
SC5 รายได้จากการขาย หรือ บริการ ต่อ สินทรัพย์ของกิจการ
CC1 อัตราการเจริญเติบโตของยอดขาย
CC2 ค่าใช้จ่ายในการขาย 
CC3 ค่าใช้จ่ายในการขาย ต่อ รายได้จากการขาย หรือ บริการ
CC4 ค่าใช้จ่ายในการขายหรือบริการ ต่อต้นทุนขาย

	 งานวจิยันีโ้ดยใช้สถติเิชิงพรรณนาและสถิติเชิงอนมุานในการวเิคราะห์ข้อมูล ซึง่ใช้วธิกีารวเิคราะห์
ความถดถอยเชิงพห ุและการวเิคราะห์ความแปรปรวนโดยใช้วธิกีารวเิคราะห์ความถดถอยเชิงพห ุ(Multiple 
Regression Analysis) โดยตั้งสมมุติฐานงานวิจัย ดังต่อไปนี้ 
	 สมมุติฐานฐานที่ 1
	 H0	:	ดชันช้ีีวดัทนุทางปัญญาในส่วนของการวดัประสิทธภิาพของทนุมนษุย์ (HC) ไม่มอีทิธพิลบวก
	 	 	กับมูลค่ากิจการตามราคาตลาด
	 H1	:	ดชันช้ีีวดัทนุทางปัญญาในส่วนของการวดัประสิทธภิาพของทนุมนษุย์ (HC) มอิีทธพิลเชิงบวกกับ
	 	 	มูลค่ากิจการตามราคาตลาด
	 ตัวแบบที่ใช้ในการทดสอบ
	 MV

it
 = α

it
 + β1BV

it
 + β2EPS

it
 +β3 HCC1+ β4HCC2+ β5HCC3+ β6HCC4+β7HCC5+ e

it 
	 สมมุติฐานฐานที่ 2
	 H0	:	ดชันช้ีีวดัทนุทางปัญญาในส่วนของการวดัประสทิธภิาพของทนุเชิงโครงสร้าง (SC) ไม่มอีทิธพิล
	 	 	 เชิงบวกกับมูลค่ากิจการตามราคาตลาด
 	 H2	: ดชันช้ีีวดัทนุทางปัญญาในส่วนของการวดัประสทิธภิาพของทนุเชิงโครงสร้าง (SC) มอีทิธพิล
	 	 	 เชิงบวกกับมูลค่ากิจการตามราคาตลาด
	 ตัวแบบที่ใช้ในการทดสอบ
	 MV

it
 = α

it
 + β1BV

it
 + β2EPS

it
 +β3 SCC1+ β4 SCC2+β5 SCC3 + β6 SCC4+ β7 SCC5+ e

it
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	 สมมุติฐานฐานที่ 3
	 H0	:	ดชันช้ีีวดัทนุทางปัญญาในส่วนของการวดัประสิทธภิาพของทนุเชิงสมัพันธ์กับลกูค้า (CC) ไม่มี
	 	 	อิทธิพลเชิงบวกกับมูลค่ากิจการตามราคาตลาด
	 H3	:	ดัชนีชี้วัดทุนทางปัญญาในส่วนของการวัดประสิทธิภาพของทุนเชิงสัมพันธ์กับลูกค้า (CC) มี
	 	 	อิทธิพลเชิงบวกกับมูลค่ากิจการตามราคาตลาด
	 ตัวแบบที่ใช้ในการทดสอบ
	 MV

it
 = α

it
 + β1BV

it
 + β2EPS

it
 +β3CCC1+ β4CCC2+ β5CCC3+ β6CCC4+ e

it
 

	 สมมุติฐานฐานที่ 4
	 H0:	ดชันช้ีีวดัมลูค่าทนุทางปัญญาในภาพรวมไม่มอีทิธพิลเชิงบวกกบัมลูค่ากจิการตามราคาตลาด
	 H4:	ดัชนีชี้วัดมูลค่าทุนทางปัญญาในภาพรวมมีอิทธิพลเชิงบวกกับมูลค่ากิจการตามราคาตลาด	
	 ตัวแบบที่ใช้ทดสอบ	 
 	 MV

it
 = α

it
 + β1BV

it
 + β2EPS

it
 +β3HC1+ β4 HC2 +β5HC3+ β6HC4+ β7HC5+ β8SC1+ 

β9SC2+β10SC3+β11SC4+β12SC5+β13CC1+β14CC1+ β15 CC2+ β16 CC3+ β17 CC4+ e
it
 

 
ผลการศึกษา 
	 การวิจัยเรื่อง ความสัมพันธ์ระหว่าง ทุนทางปัญญา กับ มูลค่ากิจการตามราคาตลาด สรุปผล
การวิจัยได้ดังนี้
	 1. ความสมัพันธ์ระหว่าง ราคาตามบญัชี ก�ำไรต่อหุน้ ทนุทางปัญญา กบั มลูค่ากจิการตามราคาตลาด 
พบว่า ราคาตามบญัชี (BV) ก�ำไรต่อหุน้ (EPS) จ�ำนวนพนกังาน (HC1) เงนิเดอืนพนกังาน (HC2) สดัส่วนราย
ได้จากการขาย หรอื บรกิาร ต่อ จ�ำนวนพนกังาน (HC4) อายุของกจิการ (SC1) สดัส่วนค่าใช้จ่ายในการบรหิาร 
ต่อ จ�ำนวนพนกังาน (SC3) สนิทรพัย์ไม่มตีวัตน (SC4) ค่าใช้จ่ายในการขาย (CC2) มคีวามสมัพันธ์ทางบวกกบั 
มลูค่ากจิการตามราคาตลาด อย่างมนียัส�ำคัญทางสถติ ิแต่ สดัส่วนรายได้จากยอดขายต่อ เงนิเดอืนและ
ค่าแรง (HC3) สัดส่วนก�ำไรสุทธิ ต่อ จ�ำนวนพนักงาน (HC5) สัดส่วนค่าใช้จ่ายทางด้านบริหาร ต่อ รายได้ 
(SC2) รายได้จากการขาย หรอื บรกิาร ต่อ สนิทรพัย์ของกจิการ (SC5) อตัราการเจรญิเตบิโตของยอดขาย 
(CC1) ค่าใช้จ่ายในการขาย ต่อ รายได้จากการขาย หรือ บริการ (CC3) ค่าใช้จ่ายในการขายหรือบริการ 
ต่อต้นทุนขาย (CC4) ไม่มีความสัมพันธ์ต่อ มูลค่ากิจการตามราคาตลาด ดังภาพที่ 3

	

ภาพที่ 3	แสดงความสมัพันธ์ระหว่าง ราคาตามบญัชี ก�ำไรต่อหุ้น ทนุมนุษย์ ทนุเชิงโครงสร้าง ทนุเชิงสัมพันธ์กับ
	 ลูกค้า

HC1=.408**

HC2=.410**

HC4=.087*

BV=.747** EPS=761**

MV

CC2=.369**

SC1=.524**

SC3=.125**

SC4=.310**
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	 2. จากการศึกษาดัชนีชี้วัดทุนทางปัญญาในส่วนของการวัดประสิทธิภาพของทุนมนุษย์ (HC) มี
อิทธิพลเชิงบวกกับมูลค่ากิจการตามราคาตลาด ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ SET100 และ 
กลุ่ม MAI พบว่า ราคาตามบัญชี (BV) มีอิทธิพลกับ มูลค่ากิจการตามราคาตลาดอย่างมีนัยส�ำคัญทาง
สถติ ิ(p-value=.000) ก�ำไรต่อหุน้ (EPS) มอีทิธพิลกบั มลูค่ากจิการตามราคาลาดอย่างมนียัส�ำคัญทางสถติิ 
(p-value=.000) จ�ำนวนพนกังาน (HC1) มอีทิธพิลกับ มลูค่ากจิการตามราคาตลาดอย่างมนียัส�ำคัญทางสถติ ิ
(p-value=.000) เงนิเดอืนและค่าแรงงาน (HC2) มอิีทธพิลกบั มลูค่ากจิการตามราคาตลาดอย่างมนียัส�ำคัญ
ทางสถิติ (p-value=.022) ส่วนดัชนี้ชี้วัด ได้แก่ สัดส่วนรายได้จากยอดขายต่อ เงินเดือนและค่าแรง (HC3) 
สดัส่วนรายได้จากการขาย หรอื บรกิาร ต่อ จ�ำนวนพนกังาน (HC4) สัดส่วนก�ำไรสุทธ ิต่อ จ�ำนวนพนกังาน 
(HC5) ไม่มีอิทธิพลกับ มูลค่ากิจการตามราคาตลาด (p-value>0.05)

ตารางที ่2 สรปุลกัษณะของตวัแปร ราคาตามบญัชี ก�ำไรต่อหุน้ ทนุมนษุย์ ทีม่อีทิธพิลต่อมลูค่าราคาตลาด

ตัวแปร
Enter Method

P-valueUnstandardized
Coefficient B

Standardized
Coefficient B

(Constant) -41.188 .065
BV .792 .391 .000
EPS 4.700 .392 .000
HC1 .001 .159 .000
HC2 2.42 .071 .022
HC3 -.004 -.007 .763
HC4 -.084 -.002 .942
HC5 3.576 .002 .933

R2                 .685 Adj. R2       	  .681 Sig F          .000 Durbin-Watson    1.994

หมายเหตุ : มีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05	

	 3. จากการศึกษาดชันช้ีีวดัทนุทางปัญญาในส่วนของการวดัประสิทธภิาพของทนุเชิงโครงสร้าง (SC) 
มคีวามอทิธพิลเชิงบวกกบัมลูค่ากิจการตามราคาตลาดของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ SET100 
และ กลุม่ MAI พบว่า ราคาตามบญัชี (BV) มอีทิธพิลกบั มลูค่ากิจการตามราคาตลาดอย่างมนียัส�ำคัญทาง
สถิต ิ(p-value=.000)ก�ำไรต่อหุน้ (EPS) มอีทิธพิลกบั มลูค่ากจิการตามราคาลาดอย่างมนียัส�ำคัญทางสถติิ 
(p-value=.000) อายุของกิจการ(SC1) มีอิทธิพลกับ มูลค่ากิจการตามราคาลาดอย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติ 
(p-value=.000) ส่วนดัชนี้ชี้วัด ได้แก่ สัดส่วนค่าใช้จ่ายทางด้านบริหาร ต่อ รายได้ (SC2) สัดส่วนค่าใช้จ่าย
ในการบรหิาร ต่อ จ�ำนวนพนกังาน (SC3) สนิทรพัย์ไม่มตีวัตน (SC4) รายได้จากการขาย หรอื บรกิาร ต่อ 
สินทรัพย์ของกิจการ (SC5) ไม่มีอิทธิพล กับ มูลค่ากิจการตามราคาตลาด (p-value>0.05)

ตารางที่ 3	สรุปลักษณะของตัวแปร ราคาตามบัญชี ก�ำไรต่อหุ้น ทุนเชิงโครงสร้าง ที่มีอิทธิพลต่อมูลค่า
	 ราคาตลาด

ตัวแปร
Enter Method

P-valueUnstandardized
Coefficient B

Standardized
Coefficient B

(Constant) -12.754 .351
BV .771 .381 .000
EPS 4.354 .363 .000
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ตัวแปร
Enter Method

P-valueUnstandardized
Coefficient B

Standardized
Coefficient B

SC1 1.081 .254 .000
SC2 .227 .013 .543
SC3 -1.506 -.033 .160
SC4 .798 .042 .085
SC5 -.010 -.012 .583

R2                .703 Adj. R2		   .700 Sig F          .000 Durbin-Watson	 1.931

หมายเหตุ : มีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05

	 4. จากการศึกษาดัชนีช้ีวัดทุนทางปัญญาในส่วนของการวัดประสิทธิภาพของทุนเชิงสัมพันธ์กับ
ลูกค้า (CC) มีอิทธิพลเชิงบวกกับมูลค่ากิจการตามราคาตลาดของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ์
SET100 และ กลุ่ม MAI พบว่า ราคาตามบัญชี (BV) มีอิทธิพลกับ มูลค่ากิจการตามราคาตลาดอย่าง
มีนัยส�ำคัญทางสถิติ (p-value=.000) ก�ำไรต่อหุ้น (EPS) มีอิทธิพลกับ มูลค่ากิจการตามราคาตลาดอย่าง
มีนัยส�ำคัญทางสถิติ (p-value=.000) ค่าใช้จ่ายในการขาย (CC2) อิทธิพลกับ มูลค่ากิจการตามราคาลาด
อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติ (p-value=.000) ส่วนดัชนี้ชี้วัด ได้แก่ อัตราการเจริญเติบโตของยอดขาย (CC1) 
ค่าใช้จ่ายในการขาย ต่อ รายได้จากการขาย หรือ บริการ (CC3) ค่าใช้จ่ายในการขายหรือบริการ ต่อ
ต้นทุนขาย (CC4) ไม่มีอิทธิพล กับ มูลค่ากิจการตามราคาตลาด (p-value>0.05)

ตารางที่ 4	สรุปลักษณะของตัวแปร ราคาตามบัญชี ก�ำไรต่อหุ้น ทุนเชิงสัมพันธ์กับลูกค้าที่มีอิทธิพลต่อ
	 มูลค่าราคาตลาด

ตัวแปร
Enter Method

P-valueUnstandardized
coefficient B

Standardized
Coefficient B

(Constant) -68.001 .000
BV .727 .359 .000
EPS 5.374 .448 .000
CC1 -.014 -.009 .682
CC2 4.096 .141 .000
CC3 -.421 -.017 .468
CC4 -.009 -.007 .745

R2 	 .662 Adj. R2		   .659 Sig F          .000 Durbin-Watson	 1.943

หมายเหตุ : มีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05

	 5. จากการศึกษาดัชนีชี้วัดทุนทางปัญญาในภาพรวมมีอิทธิพลเชิงบวกกับมูลค่ากิจการตามราคา
ตลาดของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ SET100 และ กลุ่ม MAI พบว่า ราคาตามบัญชี (BV) มี
อิทธิพลกับ มูลค่ากิจการตามราคาตลาดอย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติ (p-value=.000) ก�ำไรต่อหุ้น (EPS) มี
อิทธิพลกับ มูลค่ากิจการตามราคาลาดอย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติ (p-value=.000) จ�ำนวนพนักงาน (HC1) 
มอีทิธพิลกบั มลูค่ากจิการตามราคาตลาดอย่างมนียัส�ำคัญทางสถิต ิ(p-value=.015) อายุของกิจการ (SC1) 

ตารางที่ 3	สรุปลักษณะของตัวแปร ราคาตามบัญชี ก�ำไรต่อหุ้น ทุนเชิงโครงสร้าง ที่มีอิทธิพลต่อมูลค่า
	 ราคาตลาด(ต่อ)
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มีอิทธิพลกับ มูลค่ากิจการตามราคาตลาดอย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติ (p-value=.000) ค่าใช้จ่ายในการขาย 
(CC2) มีอิทธิพล กับ มูลค่ากิจการตามราคาตลาดอย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติ (p-value=.001) ส่วนดัชนี้ชี้วัด 
ได้แก่ เงินเดอืนพนกังาน (HC2) สดัส่วนรายได้จากยอดขายต่อ เงนิเดอืนและค่าแรง (HC3) สดัส่วนรายได้
จากการขาย หรือ บริการ ต่อ จ�ำนวนพนักงาน (HC4) สัดส่วนก�ำไรสุทธิ ต่อ จ�ำนวนพนักงาน (HC5) 
สัดส่วนค่าใช้จ่ายทางด้านบริหาร ต่อ รายได้ (SC2) สัดส่วนค่าใช้จ่ายในการบริหาร ต่อ จ�ำนวนพนักงาน 
(SC3) สินทรัพย์ไม่มีตัวตน (SC4) รายได้จากการขาย หรือ บริการ ต่อ สินทรัพย์ของกิจการ (SC5) อัตรา
การเจริญเติบโตของยอดขาย (CC1) ค่าใช้จ่ายในการขาย ต่อ รายได้จากการขาย หรือ บริการ (CC3) 
ค่าใช้จ่ายในการขายหรือบริการ ต่อต้นทุนขาย (CC4) ไม่มีอิทธิพล กับ มูลค่ากิจการตามราคาตลาด 
(p-value>0.05)

ตารางที่ 5	 สรปุลักษณะของตวัแปร ราคาตามบญัชี ก�ำไรต่อหุ้น ทนุทางปัญญาทีม่อิีทธพิลต่อมลูค่าราคา
	 ตลาด

ตัวแปร
Enter Method

P-valueUnstandardized
coefficient B

Standardized
Coefficient B

(Constant) -27.112 .254
BV .763 .377 .000
EPS 4.226 .352 .000
HC1 .001 .078 .015
HC2 -.847 -.025 .524
HC3 -.005 -.009 .710
HC4 -1.369 -.030 .413
HC5 4.274 .002 .917
SC1 .942 .221 .000
SC2 .591 .035 .766
SC3 -.257 -.006 .871
SC4 -.755 -.040 .239
SC5 -.007 -.009 .694
CC1 .020 .013 .536
CC2 3.456 .119 .001
CC3 -1.136 -.045 .700
CC4 -.002 -.002 .929

R2	  .716 Adj. R2		   .709 Sig F	  .000 Durbin-Watson 1.958

หมายเหตุ : มีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05

สรุปและอภิปรายผล
	 การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง ทุนทางปัญญา กับ มูลค่ากิจการตามราคาตลาดของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ SET100 และ กลุ่ม MAI มีรายละเอียดดังนี้
	 1.	ข้อมูลทางด้านบัญชี ซึ่งประกอบด้วย ราคาตามบัญชี และ ก�ำไรต่อหุ้นมีอิทธิพลเชิงบวกกับ 
มูลค่าของกิจการตามราคาตลาด อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติ ผลการศึกษานี้สอดคล้อง กับ Feltham and 
Ohlson (1995) ซึง่พบว่า ราคาตามบญัชี ก�ำไรต่อหุ้น มอิีทธพิลเชิงบวก กับ มลูค่าของกิจการตามราคาตลาด 
สามารถใช้ในการพยากรณ์มูลค่าราคาตลาด เพื่อช่วยในการตัดสินใจ(Ball and Brown, 1968; Beaver et 
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al, 1979; Collins and Kothari, 1989; Lipe 1986) และสอดคล้องกับงานวิจัยของ Habib (2010) ศึกษา
ข้อมูลทางด้านการเงิน โดยใช้ข้อมูลบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ช่วงปี 1992-2005 พบว่า ราคา
ตามบัญชี ก�ำไรต่อหุ้นสามารถอธิบายมูลค่าราคาตลาดได้อย่างมีนัยส�ำคัญในช่วงเวลาดังกล่าว และมีผล
ต่อการตัดสินใจของนักลงทุน
	 2.	ดชันีช้ี้วดัทนุมนษุย์ (HC) ซึง่ประกอบด้วย 5 ตวัช้ีวดั ได้แก่ (1) จ�ำนวนพนกังาน (2) เงนิเดอืนพนกังาน 
(3) สัดส่วนรายได้จากยอดขายต่อ เงินเดือนและค่าแรง (4) สัดส่วนรายได้จากการขาย หรือ บริการ ต่อ 
จ�ำนวนพนกังาน (5) สดัส่วนก�ำไรสุทธ ิต่อจ�ำนวนพนกังาน มอีทิธพิลเชิงบวกกับมลูค่ากจิการตามราคาตลาด 
จากตวัช้ีวดั 5 ตวัช้ีวดั พบว่า มตีวัช้ีวดั 2 ตวั คือ จ�ำนวนพนกังาน และ เงนิเดอืนพนกังานมอีทิธพิลเชิงบวก
กับ มูลค่าของกิจการตามราคาตลาด อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติ นั้นแสดงว่า ถ้ากิจการมีจ�ำนวนพนักงาน 
ประสิทธิภาพทางด้านการผลิตก็เพิ่มสูงขึ้น เช่นเดียวกับ ถ้ากิจการมีการจ่ายเงินเดือนพนักงานเพิ่มสูงขึ้น 
ท�ำให้พนักงานมีแรงจูงใจในการท�ำงาน ซึ่งผลต่อผลรายได้ การผลิต ของกิจการที่เพิ่มสูงขึ้น การศึกษานี้
สอดคล้องกบังานวจิยั กบั Wang (2008) ได้ท�ำการศึกษาบรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรพัย์สหรฐัอเมรกิา 
S&P 500 ในกลุม่ธรุกจิ อเิล็กทรอนคิส์ ตวัช้ีวดั จ�ำนวนพนกังาน มอิีทธพิลเชิงบวก กับ มลูค่าของกิจการตาม
ราคาตลาดในทศิทางเดยีวกนั หรอื อาจกล่าวได้กว่า จ�ำนวนพนกังานมผีลต่อมลูค่าราคาตลาด ตวัช้ีวดัด้าน
จ�ำนวนพนักงานเป็นตัวชี้วัดที่ส�ำคัญทางด้านการผลิต การผลิตที่มีประสิทธิภาพขึ้นอยู่กับจ�ำนวนพนักงาน 
ดงันัน้จ�ำนวนพนกังานจงึเป็นปัจจยัหลกัในการสร้างคุณค่าให้กบักจิการ และงานวจิยัของ Begienska (2015) 
ประสิทธิตัวชี้วัดทุนมนุษย์ โดยการน�ำต้นทุน หรือ ค่าใช้จ่ายเกี่ยวกับพนักงาน เงินเดือนและค่าแรงงานมี
แนวโน้มเพิ่มสูงขึ้นคิดเป็นร้อยละ 78 ของตัวชี้วัดด้านมนุษย์ สอดคล้องกับงานวิจัยของ Garnina (2011) 
ตัวชี้วัดมนุษย์ด้าน เงินเดือนและค่าแรงงาน มีอิทธิพลเชิงบวก กับ การสร้างมูลค่าให้กับกิจการ นั้นแสดง
ให้เหน็ถึง ประสทิธภิาพของตวัช้ีวดั จ�ำนวนพนกังาน และเงนิเดือนพนกังานส่งผลต่อมลูค่าของกิจการตาม
ราคาตลาด ตวัช้ีวดัด้านเงนิเดอืนของพนกังานเป็นตวัช้ีวดัทีม่บีทบาทส�ำคัญในการก�ำหนดมลูค่าของมนษุย์ 
เงินเดือนจึงถือเป็นตัวก�ำหนดการวัดประสิทธิภาพของพนักงานแต่ละคนนั้นเอง (Stanko et al, 2014) 
	 3.	ดชันีช้ี้วดัทนุเชิงโครงสร้าง (SC) ซึง่ประกอบไปด้วย 5 ตวัช้ีวดั ได้แก่ (1) อายุของกจิการ (2) สดัส่วน
ค่าใช้จ่ายทางด้านบรหิาร ต่อ รายได้ (3) สดัส่วนค่าใช้จ่ายในการบรหิาร ต่อ จ�ำนวนพนกังาน (4) สินทรพัย์
ไม่มีตัวตน (5) รายได้จากการขาย หรือ บริการ ต่อ สินทรัพย์ของกิจการ มีอิทธิพลเชิงบวกกับมูลค่า
กิจการตามราคาตลาด จากตัวชี้วัด 5 ตัวชี้วัด พบว่า ตัวชี้วัด 1 ตัว คือ อายุของกิจการมีอิทธิพลเชิงบวก
กับ มูลค่าของกิจการตามราคาตลาด อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติ นั้นแสดงว่า กิจการมีการด�ำเนินงานที่
ยาวนาน ย่อมแสดงได้ว่า กิจการมีโครงสร้างการบริหารภายในที่มีประสิทธิภาพทางด้านการบริหาร จน
สามารถด�ำเนินธุรกิจมาได้อย่างยาวนาน การวิจัยนี้สอดคล้องกับงานวิจัยของ Wang and Chang (2005) 
การวัดทุนเชิงโครงสร้าง โดยน�ำตัวชี้วัด อายุของกิจการ ประสิทธิภาพตัวชี้วัดนั้นมีอิทธิพลกับมูลค่าราคา
ตลาด บ่งบอกได้ว่า ถ้ากิจการมีการด�ำเนินระยะเวลายาวนาน ประสิทธิภาพทางด้านการบริหารภายใน 
โครงสร้างภายในของกจิการย่อมมปีระสทิธภิาพจนสามารถด�ำเนนิกิจการมาได้อย่างยาวนาน (Feng et al, 
2006; Wang and Chang, 2005)
	 4.	ดชันช้ีีวดัทนุเชิงสัมพันธ์กบัลกูค้า (CC) ซึง่ประกอบไปด้วย 4 ตวัช้ีวดั ได้แก่ (1) อตัราการเจรญิ
เตบิโตต่อยอดขาย (2) ค่าใช้จ่ายในการขาย (3) ค่าใช้จ่ายในการขาย ต่อ รายได้จากการขาย หรอื บรกิาร 
(4) ค่าใช้จ่ายในการขาย ต่อ ต้นทุนขาย มีอิทธิพลเชิงบวกกับมูลค่ากิจการตามราคาตลาด จากตัวชี้วัด 4 
ตัวชี้วัด พบว่า มีตัวชี้วัด 1 ตัว คือ ค่าใช้จ่ายในการขาย มีอิทธิพลกับ มูลค่าของกิจการตามราคาตลาด 
อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติ โดยตัวช้ีวัดดังกล่าวเป็นแสดงออกถึง การสื่อสารระหว่างภายในกิจการกับ
ภายนอก ถือเป็นกลยุทธ์ทางด้านการตลาดที่ท�ำให้ลูกค้าเกิดการรับรู้ (Kotler et al, 2018) กลยุทธ์ทาง
ด้านการตลาดประกอบได้หลายวิธี เช่น ลดแลกแจกแถม ส่วนลด การออกบูธ ฯลฯ จึงต่างๆเหล่านี้ถือ
เป็นค่าใช้จ่ายทางด้านการขาย ทีก่จิการต้องการสือ่สารไปยังระหว่างกิจการกับภายนอกเพ่ือให้เกิดการรบัรู ้
เมือ่ภายนอกเกดิการรบัรูย่้อมส่งผลต่อมลูค่าของกิจการด้วยเช่นกัน ซึง่งานวจิยัก็สอดคล้องกับ Wang and 
Chang (2005) ได้น�ำตัวชี้วัด เกี่ยวกับ ค่าใช้จ่ายทางด้านการขาย เป็นตัวชี้วัด พบว่า ค่าใช้จ่ายทางด้าน
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การขายมีอิทธิพลกับ มูลค่าราคาตลาด นั้นแสดงให้เห็นว่า ถ้ากิจการมีการสื่อสารไปยังภายนอกกิจการ 
ท�ำให้เกิดการรับรู้เพิ่มมากขึ้น มูลค่าราคาตลาดก็เพิ่มสูงขึ้นด้วยเช่นกัน
	 5.	ดชันีช้ี้วดัทนุทางปัญญา ซึง่ประกอบไปด้วย 3 องค์ประกอบ คือ ทนุมนษุย์ (HC) ทนุเชิงโครงสร้าง 
(SC) ทนุเชิงสมัพันธ์กบัลกูค้า (CC) มตีวัช้ีวดัรวมกนัทัง้หมด 14 ตวัช้ีวดั โดยแบ่งเป็น ทนุมนษุย์ (HC) จ�ำนวน 
5 ตวัช้ีวดั ทนุเชิงโครงสร้าง (SC) จ�ำนวน 5 ตวัช้ีวดั ทนุเชิงสัมพันธ์กับลูกค้า (CC) จ�ำนวน 4 ตวัช้ีวดั พบว่า 
ด้านทุนมนุษย์ (HC) พบว่าตัวชี้วัด จ�ำนวนพนักงาน (HC1) มีอิทธิพลเชิงบวก กับ มูลค่าของกิจการตาม
ราคาตลาด อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติ นั้นแสดงให้เห็นว่า จ�ำนวนพนักงาน(HC1) ถือเป็นหัวใจหลักส�ำคัญ
ทางด้านการผลิต การเพ่ิมประสิทธภิาพทางด้านการผลติต้องอาศัยจ�ำนวนพนกังานมาช่วยในการผลติท�ำให้
การผลติมปีระสทิธภิาพเพ่ิมมากข้ึนเช่นกัน (Bagienska, 2015; Datta et al,2005; Shah et al, 2004; Wright 
and McMahan, 1992) ด้านทนุเชิงโครงสร้าง (SC) พบว่า ตวัช้ีวดั อายุของกจิการ (SC1) มอีทิธพิลเชิงบวก 
กับ มูลค่าของกิจการตามราคาตลาด อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติ บ่งบอกได้ว่า ยิ่งกิจการมีการด�ำเนินงาน
ระยะเวลายาวนาน ย่อมแสดงถึงประสิทธิภาพทางด้านการบริหารภายใน การควบคุมภายในจนสามารถ
ด�ำเนินงานมาจนถึงปัจจุบัน และย่อมส่งผลต่อความน่าเชื่อถือ จนกลายเป็นการรับรู้จากภายนอก สร้าง
มูลค่าให้เกิดขึ้นกับกิจการได้เช่นกัน (Feng et at, 2006; Wang and Chang, 2005) ด้านทุนเชิงสัมพันธ์กับ
ลูกค้า (CC) พบว่า ค่าใช้จ่ายทางด้านการขาย (CC2) มีอิทธิพลเชิงบวก กับ มูลค่าของกิจการตามราคา
ตลาดอย่างมนียัส�ำคัญทางสถติ ิการทีก่จิการมกีารจ่ายค่าใช้จ่ายทางด้านการขาย เพ่ือให้ภายนอกเกดิการ
รบัรูต้วักจิการเพ่ิมมากข้ึน เกดิการสือ่สารระหว่างกจิการออกสูภ่ายนอก ถ้าภายนอกเกดิการรบัรูข่้าวสาร
ในสิ่งที่กิจการมีความประสงค์ให้ภายนอกได้รับรู้ ย่อมส่งผลต่อมูลค่าของกิจการ (Kotler et al, 2018)

ข้อเสนอแนะ
	 ข้อเสนอแนะในการน�ำผลการวิจัยไปใช้
	 1.	ดัชนี้ชี้วัดการบริหารจัดการทุนทางปัญญาที่มีอิทธิพลกับมูลค่าของกิจการตามราคาตลาด ซึ่ง
ดชันีว้ดัทนุทางปัญญาประกอบด้วย ทนุมนษุย์ ทนุเชิงโครงสร้าง และทนุเชิงสมัพันธ์กบัลกูค้า กจิการสามารถ
น�ำผลทีไ่ด้จากการศึกษาครัง้นีไ้ปใช้ในการวางแผนภายในกจิการ เพ่ือส่งผลให้เกิดประสิทธภิาพการท�ำงาน
น�ำไปสู่ความส�ำเร็จ
	 2.	ผู้บริหารของกิจการได้เล็งเห็นความส�ำคัญ ทางด้านทุนทางปัญญา ประกอบด้วย ทุนมนุษย์ 
ทุนเชิงโครงสร้าง และทุนเชิงสัมพันธ์กับลูกค้า โดยเฉพาะทุนมนุษย์เป็นตัวผลักดันให้เกิดการสร้างคุณค่า
อย่างยั่งยืน มั่นคง ซึ่งเป็นสิ่งสะท้อนถึงสภาพและความมั่นคงของกิจการที่เกิดขึ้นภายในกิจการ
	 ข้อเสนอแนะในการวิจัยครั้งต่อไป
	 1.	การศึกษาครัง้นีเ้ป็นการศึกษาเฉพาะบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย 
(SET) ในกลุม่ SET100 และ กลุม่ MAI เท่านัน้ ซึง่กลุม่ตวัอย่างทีใ่ช้อาจจะยังไม่ได้สะท้อนภาพรวมทัง้หมด
ของบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ ดงันัน้ในการศึกษาครัง้ถดัไปอาจศึกษาบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนใน
ตลาดหลักทรัพย์ทั้งหมด โดยอาจจะแยกเป็นกลุ่มเพื่อให้เห็นความชัดเจนยิ่งขึ้น
	 2.	การศึกษาครั้งนี้จ�ำกัดเวลา 5 ปี ในช่วงปี พ.ศ. 2556-2560 ในการศึกษาครั้งถัดไปอาจขยาย
เวลาเพ่ิม เพ่ือดแูนวโน้มความเปล่ียนแปลงดชันีช้ี้วดัการบรหิารจดัการทนุทางปัญญา และอทิธพิลต่อมลูค่า
ของกิจการตามราคาตลาดว่าเป็นทิศทางอย่างไร ซึ่งอาจจะได้ผลที่แตกต่างจากงานวิจัยนี้
	 3.	การศึกษาครัง้นีไ้ด้ศึกษาดชันีช้ี้วดัทนุทางปัญญา ประกอบด้วย 14 ตวัช้ีวดั ซึง่ดชันีช้ี้วดัในงานวจิยั
ครัง้นีอ้าจจะยังไม่ครอบคลุมประเดน็การวดัทนุทางปัญญา ซึง่ในการวจิยัครัง้ต่อไปอาจเพ่ิมมมุมองเกีย่วกบั
การวัดทุนทางปัญญาในประเด็นอื่น เพื่อเพิ่มประสิทธิภาพในการวัดทุนทางปัญญาเพิ่มมากขึ้น
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