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Abstract 
 The objective of this study is to study the relationship between intellectual capital and sustainable 

growth on the stock exchange on listed companies in the Stock Exchange of Thailand (SET) in the year 2011 to 

2015. The study was on 3 industries: service, technology and agro & Food Industry. Samples of 139 companies, 

the secondary data were collected from financial statements, annual reports, and annual registration statements. 

This study used the VAIC method to measure intellectual capital and sustainable growth with sustainable growth 

rate (SGR) to provide descriptive statistical analysis and multiple regression analysis. It was found intellectual 

capital had a significantly positive relationship with sustainable growth rate. When intellectual capital components 

were analyzed it was found different relationship to sustainable growth rates. Human capital had the highest 

ratio. It had a significantly positive relationship with sustainable growth rate. While structural capital and physical 

capital significant relationship with sustainable growth rate was not found. The Suggestion of study are attention 

investment to intellectual capital. It is found that human capital is positive relationship to sustainable growth. 

However, we need to study about intellectual capital and sustainable growth. To be able invest and gain 

competitive advantage in business. While the disclosure of intellectual capital is small, management should be 

promoting to benefit investors. 
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บทคัดย่อ 
การวจิัยครัง้นี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศกึษาความสัมพันธ์ระหว่างทุนทางปัญญาและการเตบิโตท่ียั่งยนืของบริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในปี พ.ศ. 2554-2558 ได้ทำการวิจัยเฉพาะ 3 อุตสาหกรรม คือ 

อุตสาหกรรมบริการ อุตสาหกรรมเทคโนโลยี และอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร ซึ่งมีจำนวนกลุ่มตัวอย่าง 139 

บริษัท โดยเก็บข้อมูลทุตยิภูม ิจากงบการเงิน รายงานประจำป ีและแบบแสดงรายการข้อมูลประจำปี ผู้วจิัยได้เลอืกใช้

วธีิในการวัดมูลค่าทุนทางปัญญา ด้วยวิธี VAIC และหาอัตราการเติบโตอย่างยั่งยืนด้วยวธีิอัตราการเตบิโตอย่างยั่งยืน 

(Sustainable growth rate (SGR)) เพื่อนำข้อมูลมาวิเคราะห์ทางสถิติเชิงพรรณนาและวิเคราะห์ความถดถอยเชิง

พหุคูณ การวิจัยคร้ังนี้พบว่า มูลค่าทุนทางปัญญามีความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติกับอัตราการ

เติบโตอย่างยั่งยืน และเมื่อวิเคราะห์องค์ประกอบของมูลค่าทุนทางปัญญาแล้ว พบว่าแต่ละองค์ประกอบ                 

มีความสัมพันธ์ต่ออัตราการเติบโตอย่างยั่งยืนแตกต่างกัน ซึ่งทุนมนุษย์ท่ีมีสัดส่วนมากท่ีสุด มีความสัมพันธ์เชิงบวก

อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติกับอัตราการเตบิโตอย่างยั่งยืน ขณะท่ีทุนโครงสร้างและทุนกายภาพ ไม่พบความสัมพันธ์กับ

อัตราการเตบิโตอย่างยั่งยนื ข้อเสนอแนะในการวิจัยครัง้นี้ ผู้บริหารควรให้ความสำคัญเร่ืองของการลงทุนทางปัญญา

มากขึ้น ซึ่งพบว่าทุนมนุษย์มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับอัตราการเติบโตอย่างยั่งยืน แต่ท้ังนี้ต้องทำการศึกษา

เกี่ยวกับทุนทางปัญญาและการเติบโตอย่างยั่งยืนอย่างดี เพื่อสามารถลงทุนและได้เปรียบการแข่งขันทางธุรกิจ 

ขณะเดียวกันการเปิดเผยข้อมูลเกี่ยวกับทุนทางปัญญายังน้อย ผู้บริหารควรส่งเสริมมากขึ้นเพื่อเป็นประโยชน์ต่อนัก

ลงทุน 

 

คำสำคัญ: ทุนทางปัญญา, ทุนมนุษย์, ทุนโครงสร้าง, ทุนทางกายภาพ, การเติบโตอย่างยั่งยืน 

 

บทนำ 
ทุนทางปัญญา (Intellectual Capital) ถือเป็นสินทรัพย์ไม่มีตัวตน (Intangible Assets) ซึ่งจากการวิจัยของ

นักวิชาการต่างประเทศ พบว่ามูลค่าของกิจการท่ีถูกประเมินในลักษณะของราคาตลาดนั้น หากเป็นกิจการท่ีมีผล

ประกอบการท่ีอยู่ในแนวหนา้ของตลาดหลักทรัพย์ กิจการจะมีราคามคีุณค่าท่ีสามารถวัดได้ทางบัญชี เพยีง 20% ของ

ราคาตลาดขององค์กรนั้น ๆ แต่อีก 80% จะเกิดจากคุณค่าท่ีเกิดจากทรัพย์สินท่ีไม่มตีัวตน นอกจากนี้ทุนทางปัญญา

ยังเป็นหัวใจสำคัญท่ีผลักดันให้เกิดนวัตกรรมและความได้เปรียบในการแข่งขันสำหรับเศรษฐกิจแห่งความรู้ ซึ่งจะเห็น

ว่าทุนทางปัญญามีมูลค่าต่อธุรกิจสูงมาก หากพิจารณาเปรียบเทียบโดยดูได้จากมูลค่าตลาด (Teece, 2000) หากเรา

วิเคราะห์องค์กรในปัจจุบัน เช่น บริษัทผลิตซอฟต์แวร์อย่างไมโครซอฟท์ ซึ่งองค์กรเหล่านี้ไม่มี โรงงานผลิตและ          

มทีรัพย์สินท่ีจับต้องได้ในสัดส่วนท่ีน้อยมาก เมื่อประเมินเทียบกับมูลค่าตลาดโดยรวมขององค์กร สำหรับองค์กรท่ีทำ

ธุรกิจด้านท่ีปรึกษายิ่งแทบจะไม่มีทรัพย์สินหรือโรงงานท่ีใหญ่โตใด ๆ มีเพียงบุคลากรท่ีมีความรู้ ความเชี่ยวชาญและ

ประสบการณ์ในการให้บริการเป็นท่ีปรึกษา  

ทุนทางปัญญา จึงเป็นท่ีสนใจมากในทางบัญชีและทางเศรษฐศาสตร์ โดยมีผู้ให้คำจํากัดความเกี่ยวกับทุน

ทางปัญญาเป็นจำนวนมาก แต่ก็ยังไม่เป็นท่ียุติว่าคำจํากัดความท่ีแน่ชัดคืออะไร คำจํากัดความท่ีกว้างท่ีสุด คือ 

“ความแตกตางระหว่างมูลค่าทางการตลาดและค่าทางบัญชี” (James, 1997) สำหรับความหมายท่ีแคบจะอ้างถึง 

“ผลรวมของความรู้ของสมาชิกและวิธีการปฏิบัติในการแปลความรู้ ให้อยู่ในรูปของยี่ห้อ เคร่ืองหมายการค้า และ
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กระบวนการ” (Roos et al., 1997) นอกจากนี้ ยังมีผู้เชี่ยวชาญหลายท่านได้พยายามสร้างโมเดลและพัฒนาแนวคิด

ต่าง ๆ เพ่ือวัดมูลค่าของทุนทางปัญญา 

ปัจจุบันโลกมีการเปลี่ยนแปลงไปอย่างรวดเร็วองค์กรต่างเผชิญกับการแข่งขันอย่างมาก องค์กรต่าง ๆ ล้วน

หาแนวทางหรือกลยุทธ์ใหม่มาใชใ้นการบริหารจัดการ ในอดีตองค์กรมักให้ความสำคัญเร่ืองเทคโนโลยีและเงินทุน แต่

ปัจจุบันเทคโนโลยีสามารถลอกเลียนกันได้และเปลี่ยนแปลงอย่างรวดเร็ว ส่วนเงินทุนก็มีแหล่งหาเงินทุนมากมาย 

องค์กรต่าง ๆ จึงควรหาแนวทางและกลยุทธ์ท่ีต่างไม่สามารถลอกเลียนแบบได้ เพื่อความได้เปรียบทางการแข่งขัน 

การบริหารจัดการองค์กรธุรกิจสมัยใหม่มีแนวคิดต้องการการเติบโตและผลกำไร การสร้างความเจริญเติบโตซึ่ง

ผู้บริหารมักมุ่งหวังให้มีเพียงกำไรท่ีเพิ่มมากขึ้น แต่การจะเติบโตอย่างยั่งยืนไม่เพียงแต่มีกำไรท่ีเพิ่มมากขึ้นเท่านั้น  ยัง

ต้องรักษาสมดุลของสินทรัพย์ ยอดขายและอัตราผลตอบแทนโดยไม่เกิดปัญหาทางการเงินด้วย ทุนทางปัญญา เป็น

สินทรัพย์หน่ึงขององค์กรท่ีสามารถสร้างมูลค่าเพ่ิมให้กับสินทรัพย์ได้ ดังนัน้ หากองค์กรสามารถดำเนินการพัฒนาทุน

ทางปัญญาให้เกิดประโยชน์สูงสุด ก็จะทำให้องค์กรสามารถเจรญิเตบิโตและอยู่รอดท้ังในปัจจุบันและอนาคต 

จากความสำคัญของทุนทางปัญญา ผู้วิจัยจึงมคีวามสนใจศกึษาความสัมพันธ์ระหว่างทุนทางปัญญากบัการ

เตบิโตท่ีย่ังยนืของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผลลัพธ์ท่ีได้จากการวจิัยสามารถนำไปใชเ้ป็น

แนวทางในการกำหนดกลยุทธ์ และตั้งเป้าหมายในการบริหารของผู้บริหารเพื่อสร้างความได้เปรียบทางการแข่งขันใน

ระยะยาวขององค์กรต่อไป 

 

วัตถุประสงคก์ารวิจัย 
เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างทุนทางปัญญาและการเติบโตท่ียั่งยืนของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในปี พ.ศ. 2554-2558 

 

ขอบเขตการวิจัย 
การวิจัยนี้เป็นการวิจัยข้อมูลทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยทำ

การวิจัยเฉพาะ 3 อุตสาหกรรม คือ อุตสาหกรรมบริการ อุตสาหกรรมเทคโนโลย ีและอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร 

เนื่องจากเทียบเท่ากับ 5 อุตสาหกรรม จากงานวิจัยของ Sveiby (1997) ท่ีพบว่ากลุ่มอุตสาหกรรมสุขภาพและการ

ดูแลสุขภาพ (Health & Personal Care) อุตสาหกรรมยาสูบและเคร่ืองดื่ม (Beverages & Tobacco) อุตสาหกรรม

สื่อสารและสิ่งพมิพ์ (Broadcasting & Publication) อุตสาหกรรมบริการ (Business & Public Service) และอุตสาหกรรม

ชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ (Electronic Components) มีสินทรัพย์ไม่มีตัวตนมากท่ีสุด 5 อันดับแรก งานวิจัยนี้ใช้ข้อมูลของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในปี พ.ศ. 2554-2558 

ข้อมูลท่ีนำมาวิจัยนี้เป็นข้อมูลทุติยภูมิจากแบบ 56-1 และหมายเหตุประกอบงบการเงินของบริษัทต่าง ๆ ท่ี

จัดส่งให้กับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ใน ปี พ.ศ. 2554-2558 ภายในฐานข้อมูล SETSMART  

 

ทบทวนวรรณกรรม 

 แนวคิดเกี่ยวกับทุนทางปัญญา  

Edvinsson & Malone (1997) การเป็นเจ้าของความรู้การประยุกต์ประสบการณ์ เทคโนโลยีขององค์กร 

ความสัมพันธ์กับลูกค้า และความชำนาญของผู้เชี่ยวชาญ ซึ่งทำให้บริษัทสามารถแข่งขันได้ในตลาด ซึ่งก็คือส่วนต่าง
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ระหว่างมูลค่าทางการตลาด (Market Value) ขององค์กร กับมูลค่าทางการบัญชี (Book Value) โดยทุนปัญญาแบ่ง

ออกเป็น 2 ส่วนหลัก คือ ทุนมนุษยแ์ละทุนโครงสร้าง 

Roos et al. (1997) ผลรวมของความรู้ของสมาชิกและวิธีการปฏิบัติในการแปลความรู้ให้อยู่ในรูปของยี่ห้อ 

เครื่องหมายการคา้ และกระบวนการ 

Klein & Prusak in Stewart (1997) วัตถุทางปัญญาถูกสร้างขึ้น จับรวม และยกระดับขึ้นเพื่อสร้างมูลค่าเพิ่ม

ให้กับทรัพย์สิน 

Wiig (1997) ทรัพย์สินท่ีสร้างขึ้นจากกิจกรรมทางปัญญา จากการได้รับความรู้หรือการเรียนรู้ และการ

ประดิษฐ์ไปจนถึงการสร้างความสัมพันธ์ท่ีมีคุณค่า 

Kaplan & Norton (1992) นำเสนอแนวคิดเร่ือง Balanced Scorecard โดยมุ่งเน้นสินทรัพย์ท่ีจับต้องไม่ได้มาก

ขึน้ เพื่อใชใ้นการประเมินองค์กรและนำเสนอรายงานให้ผู้บริหาร 

Brooking (1996) ได้แบ่งทุนทางปัญญาออกเป็น 4 องค์ประกอบ ได้แก่ ทรัพย์สินทางการ ตลาด ทรัพย์สิน

ทางด้านบุคลากร ทรัพย์สินทางปัญญา ทรัพย์สินโครงสร้างพื้นฐาน 

Sveiby (1997) เสนอองค์ประกอบทุนทางปัญญา ประกอบด้วย 3 ส่วน คือ โครงสร้างภายนอก โครงสร้าง

ภายใน และความสามารถส่วนบุคคล 

ตามท่ีมีผู้ให้คำจำกัดความของทุนทางปัญญาเป็นจำนวนมาก ทำให้มีหลายเคร่ืองมือท่ีนำมาใช้ในการวัด

มูลค่าทุนทางปัญญา และวิธีท่ีได้รับความนิยมสูงสุด คือ Value Added Intellectual Coefficient (VAICTM) โดยจะวัด

ประสิทธิภาพ 3 ด้าน คือ ทุนทางกายภาพ (physical and financial capital)ทุนมนุษย์ (human capital) ทุนโครงสร้าง 

(structural capital) 

แนวคิดเกี่ยวกับการเตบิโตอย่างยั่งยืน 

Higgins (1992) ให้คำนิยามว่า คือการท่ีบริษัทสามารถทำยอดขายท่ีสูงสุด โดยยังมีทรัพยากรทางการเงิน

เดิมของบริษัท ซึ่งการเติบโตไม่จำเป็นต้องทำให้สูงท่ีสุด แต่บริษัทต่าง ๆ ควรท่ีจะทำการควบคุมการเติบโตให้อยู่ใน

สถานะท่ีควบคุมการเงินให้เกิดความแข็งแกร่งท่ีสุด อัตราการเติบโตอย่างยั่งยืนจะเป็นค่าคงท่ีหากไม่มีการ

เปลี่ยนแปลงของ 4 ส่วนนี้ ได้แก่ 1) กำไรจากการขายสินค้า 2) อัตราการจ่ายเงินปันผล 3) อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน 4) 

อัตราส่วนของสินทรัพย์ขาย 

Doanaldson (1984) สรุปว่า คือธุรกิจที่เชื่อมโยงกัน ในเงื่อนไขท่ีไม่ได้ออกหุ้นเพิ่ม ตามแผนทางการเงิน คือ 1) 

สินทรัพย์ของธุรกิจเติบโต ในส่วนของยอดขายท่ีเพิ่มขึ้นจากสินทรัพย์เดิม 2) รายได้สุทธิ (net income) มีสัดส่วนคงท่ี

ของยอดขาย 3) ธุรกิจมนีโยบายเกี่ยวกับอัตราการจ่ายปันผลท่ีเหมาะสม 4) ธุรกิจยงัคงรักษาโครงสร้างเงินทุนท่ีมีอยู่ 

สูตรการคำนวณการเตบิโตท่ีย่ังยนืของ Donalson คือ Chage in Assets = Change in debt / Change in equity 

DuPont (2007) ให้ความสำคัญกับความสามารถในการทำกำไร (profitability) และอัตราส่วนผลตอบแทน

จากทุน (return on equity) และผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (return on asset) โดยท่ีการเติบโตท่ียั่งยนืเป็นสิ่งท่ีสามารถ

วัดได้ โดยการรักษาอัตราการเติบโตของบริษัท คือ อัตราผลตอบแทนต่อยอดขาย (net profit margin) อัตราหมุนเวยีน

สินทรัพย์ (asset turnover) และการวัดความผันแปรของกำไรสุทธิ (financial leverage multiplier) 

Daily & Dollinger (1992) ได้วัดการเติบโตท่ียั่งยืนจากการเติบโตของยอดขาย (sales growth), ส่วนเกิน

ผลตอบแทนสุทธิ (net margin) และส่วนเกินผลตอบแทนจากการดำเนนิงาน (operating margin) และผลประกอบการ

ท่ีเป็นท่ีนิยม โดยใช้การเติบโตของยอดขาย (sales growth), การเติบโตของกำไร (profit growth), การเติบโตของการ
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จ้างงาน (employment growth), การเติบโตของสินทรัพย์ (asset growth) ตามแนวคิดของ Morris et al. (2006) ท่ีใช้

อัตราส่วนท้ัง 4 อัตรา ส่วนในการหาผลประกอบการ 

ผลการศกึษาความสัมพันธ์ระหว่างทุนทางปัญญาและการเตบิโตอย่างยั่งยืน 

Deasy (2016) ศกึษาทุนทางปัญญาและการเติบโตอย่างยั่งยืนของบริษัทขนาดเล็กและขนาดกลางในประเทศ

อินโดนีเซีย เพื่อดูว่าทุนทางปัญญาท่ีสะท้อนผ่านนวัตกรรม ความสามารถและความรู้มีอิทธิพลต่อการพัฒนาอย่าง

ยั่งยืนของ SMEs จากการวิจัยแสดงถึงความสัมพันธ์อย่างมนีัยสำคัญในเชงิบวกระหว่างทุนทางปัญญากับความย่ังยืน

ของ SMEs ในชวากลาง ซึ่งชี้ให้เห็นว่าทักษะในทุนมนุษย์มีความสำคัญท่ีสุดในการพัฒนาอย่างยั่งยืน 

Shui-ying & Ying-yu (2008) ศึกษาความสัมพันธ์ของทุนทางปัญญาเพื่อความสามารถในการเติบโตอย่าง

ยั่งยืนของบริษัทจดทะเบียนในประเทศจีน ผลการวิจัยพบว่าท้ังทุนทางกายภาพและทุนทางปัญญาช่วยให้บริษัท 

สามารถเติบโตได้อย่างยั่งยืน นอกจากนี้ผลการทดลองแสดงให้เห็นว่าทุนมนุษย์มีส่วนช่วยให้บริษัทเติบโตอย่างยั่งยืน

ในแง่บวก แต่ความสัมพันธ์ระหว่างเงินทุนโครงสร้างกับความสามารถในการเติบโตอย่างยั่งยืนของบริษัทไม่แตกต่าง

กัน 

Wahyuni & Dino (2016) ศึกษาปัจจัยท่ีมีผลต่ออัตราการเติบโตอย่างยั่งยืน ได้ทำการวิเคราะห์ปัจจัยท่ีเป็น

ตัวกำหนดอัตราการเติบโตท่ียั่งยืน ความเพียงพอของเงินสด ทุนทางปัญญา และ Financial Non Distress ใน Alman 

Z-score ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์อนิโดนเีซีย พบว่าทุนทางปัญญา และ Financial Non Distress มีผล

ต่ออัตราการเตบิโตอย่างย่ังยนื ขณะที่ความพอเพยีงของเงินสดไม่มีผลต่ออัตราการเตบิโตอย่างย่ังยนื 

 

วิธีดำเนินการวิจัย 

 ประชากรและกลุ่มตัวอย่างและการเก็บรวบรวมข้อมูล 

ประชากร ท่ีใช้ในการศึกษาเป็นประชากรในบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยจะ

ทำการศึกษาเฉพาะ 3 อุตสาหกรรม คือ อุตสาหกรรมบริการ อุตสาหกรรมเทคโนโลยี และอุตสาหกรรมเกษตรและ

อาหาร เนื่องจากเทียบเท่ากับ 5 อุตสาหกรรมจากงานวจิัยของ Sveiby (1997) ท่ีพบว่า กลุ่มอุตสาหกรรมสุขภาพและ

การดูแลสุขภาพ (Health & Personal Care) อุตสาหกรรมยาสูบและเคร่ืองดื่ม (Beverages & Tobacco) อุตสาหกรรม

สื่อสารและสิ่งพมิพ์ (Broadcasting & Publication) อุตสาหกรรมบริการ (Business & Public Service) และอุตสาหกรรม

ชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ (Electronic Components) มีสินทรัพย์ไม่มีตัวตนมากท่ีสุดห้าอันดับแรก รวมตัวอย่างท่ีสามารถ

เก็บข้อมูลเพื่อใช้ในการศึกษาท้ังสิ้น 139 บริษัท ซึ่งเป็นข้อมูล ในปี พ.ศ. 2554-2558 ท่ีเก็บรวบรวมจากงบการเงิน

รวมประจำปท่ีีเปิดเผยในแบบแสดงรายการขอ้มูลประจำป ี(แบบ 56-1) 

วิธีการวิเคราะห์และผลการวิเคราะห์ข้อมูล 

การศึกษาคร้ังนี้วิเคราะห์ข้อมูลท้ังเชิงพรรณนาและเชิงปริมาณ โดยใชเ้ทคนิคการวิเคราะห์ความถดถอยเชิง

พหุ (Multiple Regression Method)  

คำนวณหาทุนทางปัญญาใชว้ธีิ Value Added Intellectual Coefficient ( VAICTM ) ของ Pulic (2004) 

คำนวณ Value added (VA) VA  = OP + EC + D + A โดยท่ี EC คือ ค่าใช้จ่ายพนักงานท้ังหมด D คือ ค่า

เสื่อมราคา A คือ ค่าตัดจำหน่าย OP คือ กำไรจากการดำเนนิงาน 

  คำนวณ Human capital efficiency (HCE) HCE = VA/HC 
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คำนวณ Structural capital efficiency (SCE) SCE = SC/VA โดยท่ีSC แสดงถึงทุนโครงสร้าง ซึ่งคำนวณ

ได้จากการหักลบจากทุนมนุษย์  (SC = VA – HC) 

คำนวณ Capital employed efficiency (CEE) CEE = VA/CE 

คำนวณ Value Added Intellectual Coefficient (VAIC) VAIC = CEE + HCE + SCE คำนวณหาค่าการ

เตบิโตท่ีย่ังยนื โดยใชอ้ัตราการเติบโตท่ียั่งยืน (Sustainable growth rate ) ของ Pamela Peterson Drake (2005) ดังนี้ 

SGR =   

ซึ่งสามารถกำหนดสมการวเิคราะห์ความถดถอยเชงิพหุ (Multiple Regression Model) ดังนี้ 

SGR = 𝛽0 + 𝛽1VAIC + 𝛽2SIZE + 𝛽3AGO + 𝛽4SERVICE + 𝛽5TECH+ 𝛽6AGE +εi 

 นอกจากนีไ้ด้วิเคราะห์ความมอีทิธิพลขององค์ประกอบย่อยของทุนทางปัญญา ซึ่งแบ่งออกเป็น 3 ส่วน ได้แก่ 

CEE HCE และ SCEทำให้ได้สมการวเิคราะห์ความถดถอยเชงิพหุ (Multiple Regression Model) ดังนี้ 

SGR = 𝛽0 + 𝛽1HCE + 𝛽2SCE + 𝛽3CEE + 𝛽4SIZE + 𝛽5AGO + 𝛽6SERVICE + 𝛽7TECH + 𝛽8AGE +εi 

โดยท่ี SGR = อัตราการเตบิโตท่ีย่ังยนืของบริษัท  

VAIC = Value Added Intellectual Coefficient  

CEE = Capital employed efficiency  

HCE = Human capital efficiency 

SCE = Structural capital efficiency  

SIZE = ขนาดของกิจการ 

AGO = อุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร 

SERVICE = อุตสาหกรรมบริการ 

TECH = อุตสาหกรรมเทคโนโลย ี 

AGE = อายุของกิจการ 

𝛽0 = ค่าคงท่ีของสมการถดถอย  

𝛽1..8 = ค่าสัมประสิทธ์ิความถดถอยเป็นค่าคงที่ท่ีแสดงถึงการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามเมื่อตัวแปรอิสระ 

(Xi) เปลี่ยนไป 1 ตัวโดยท่ีตัวแปรอสิระตัวอืน่คงท่ี  

εi = ค่าความคลาดเคลื่อน 

 

ผลการวิจัย 
เมื่อพิจารณาค่าสถิติพรรณนาของข้อมูลท่ีนำมาศึกษา พบว่าค่าเฉลี่ยค่าสูงสุด ค่าต่ำสุด และส่วนเบ่ียงเบน

มาตรฐาน ดังตารางที่ 1 และ 2 
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ตารางที่ 1 ค่าเฉลี่ย ค่าสูงสุด ค่าต่ำสุด และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ของภาพรวมกลุ่มตัวอย่าง 

                                          
              
        

       
          
             
          
            
                           

3.08 
0.48 
0.51 
4.07 
0.52 

-13.11 
-8.01 
-0.60 

-12.28 
-53.63 

24.20 
2.22 
2.52 
58.62 
28.91 

3.80 
0.85 
0.42 
4.13 
12.31 

  
จากตารางท่ี 1 พบว่า มีระดับมูลค่าทุนทางปัญญา โดยภาพรวมของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย มีระดับมูลค่าทุนทางปัญญา โดยเฉลี่ยอยู่ท่ี 4.07 และเมื่อแยกตามองค์ประกอบของทุนทางปัญญา 

พบว่า ทุนมนุษย์ เป็นสัดส่วนสูงท่ีสุด มีค่าเฉลี่ยอยู่ท่ี 3.08 ซึ่งเป็นค่าใช้จ่ายเกี่ยวกับตัวบุคลากร รองลงมา คือ ทุนทาง

กายภาพ มีค่าเฉลี่ย 0.51 ท่ีเป็นการลงทุนในสินทรัพย์และทุนโครงสร้าง ค่าเฉลี่ยอยู่ท่ี 0.48 ตามลำดับ 

 

ตารางที่ 2 ค่าเฉลี่ย ค่าสูงสุด ค่าต่ำสุด และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน แยกกลุ่มอุตสาหกรรม 
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 จากตารางที่ 2 เมื่อพจิารณาแยกตามกลุ่มอุตสาหกรรม พบว่า อันดับแรกของกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีค่าเฉลี่ย

มูลค่าทุนทางปัญญาสูงสุด คือ กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี มีระดับมูลค่าทุนทางปัญญาโดยเฉลี่ยสูงสุด  อยู่ท่ี 4.28 

รองลงมา คือ อุตสาหกรรมบริการ มีค่าเฉลี่ยมูลค่าทุนทางปัญญาอยู่ท่ี 4.11 ส่วนอันดับสุดท้าย คือ อุตสาหกรรม

เกษตรและอาหาร โดยมีค่าเฉลี่ยมูลค่าทุนทางปัญญาอยู่ท่ี 3.84 และเมื่อวิเคราะห์แยกตามองค์ประกอบของทุนทาง

ปัญญา พบว่า ค่าเฉลี่ยสูงสุดของทุนมนุษย์ คือ กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร อยู่ท่ี 3.10 ในส่วนทุนทาง

กายภาพและทุนโครงสร้างมีค่าเฉลี่ยสูงสุด คือ กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี โดยมีค่าเฉลี่ยอยู่ท่ี 0.56 และ 0.61 

ตามลำดับ ท้ังน้ีทำให้เข้าใจว่าโดยส่วนใหญ่บริษัทให้ความสำคัญกบัการลงทุนในตัวบุคคลมากที่สุด เช่น มักมีค่าใช้จ่าย

เกี่ยวกับเงินเดอืน โบนัส สวัสดิการต่าง ๆ มากกว่าการลงทุนในส่วนอื่น ๆ 

 จากตารางท่ี 1 และ 2 พบว่าอัตราการเติบโตอย่างยั่งยืนของกิจการ ในภาพรวมของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีค่าเฉลี่ย 0.52 โดยเมื่อวิเคราะห์แยกตามอุตสาหกรรมพบว่า กลุ่มอุตสาหกรรม

เกษตรและอาหารมีค่าเฉลี่ยสูงสุด คือ 4.23 รองลงมาเป็นกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี และอุตสาหกรรมบริการ มี

ค่าเฉลี่ย คือ -0.01 และ -1.23 ตามลำดับ ซึ่งอัตราการเติบโตอย่างยั่งยืนเป็นสิ่งท่ีบ่งบอกรายได้และเงินปันผลของ

บริษัท จึงคาดการณ์ว่าในอุตสาหกรรมเทคโนโลยีและอุตสาหกรรมบริการ ท่ีมีค่าเฉลี่ยอัตราการเติบโตอย่างยั่งยืน   

ตดิลบนัน้ มปัีญหาเร่ืองรายได้ หรือเงินปันผล 

 วเิคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างมูลค่าทุนทางปัญญา และอัตราการเติบโตอย่างยั่งยืน โดยมาวเิคราะห์ความ

ถดถอยเชงิพห ุดังตารางที่ 3 และ 4 ดังนี้ 

 

ตารางที่ 3 ผลการวเิคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างทุนทางปัญญา (VAIC) กับอัตราการเตบิโตอย่างย่ังยนื (SGR) 

       
                
         

(b) 

                   
        

(Standardize Errors) 
t-value P-value 

VAIC 
AGE 
AGO 
TECH 
SIZE 

0.897 
9.077 
4.750 
1.393 
0.177 

0.257 
5.000 
2.392 
2.559 
0.000 

3.487 
1.815 
1.986 
0.544 
0.106 

0.001* 
0.072 
0.049* 
0.587 
0.916 

  
R Square 0.168 Adjusted R Square 0.137 N 139 
*มนีัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 

   

 จากตารางท่ี 3 แสดงว่ามูลค่าทุนทางปัญญา (VAIC) ส่งผลต่ออัตราการเติบโตอย่างยั่งยืน ในเชิงบวกอย่าง   

มีนัยสำคัญทางสถิติท่ี 0.05 และตัวแปรควบคุมประเภทอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร ท่ีมีผลต่ออัตราการเติบโต

อย่างยั่งยืน (SGR) เช่นกัน แต่ในส่วนตัวแปรควบคุมอื่น พบว่าอายุของกิจการประเภทอุตสาหกรรมอื่น นอกจาก

อุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร และขนาดของกิจการไม่มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติกับอัตราการเติบโต

อย่างยั่งยืน (SGR) สามารถเขียนสมการถดถอยท่ีคาดว่าจะเป็นไดด้ังนี้  SGR = -17.021 + 0.897[VAIC] + 9.077[AGE] 

+ 4.75[AGO] + 1.393[TECH] + 0.177[SIZE]  
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ตารางที่ 4 ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างองค์ประกอบย่อยของทุนทางปัญญา กับอัตราการเติบโตอย่าง

ยั่งยืน (SGR) 

       
                
         

(b) 

           - 
               

(Standardize Errors) 
t-value P-value 

HCE 
SCE 
CEE 
AGE 
AGO 
TECH 
SIZE 

0.817 
0.569 
4.424 
8.942 
5.004 
1.102 
-0.029 

0.279 
1.179 
2.429 
4.996 
2.415 
2.566 
1.677 

2.928 
0.483 
1.822 
1.790 
2.072 
0.430 
-0.017 

0.004* 
0.630 
0.071 
0.076 
0.040* 
0.668 
0.986 

  
R Square 0.183Adjusted R Square 0.139N 139 

* มนีัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 

 จากตารางท่ี 4 แสดงว่า ทุนมนุษย์ (HCE) ส่งผลต่ออัตราการเติบโตอย่างยั่งยืน (SGR) ในเชิงบวกอย่างมี

นัยสำคัญทางสถิติท่ี 0.05และพบว่าทุนโครงสร้าง (SCE ) และทุนกายภาพ (CEE) ไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราการ

เติบโตอย่างยั่งยืน (SGR)ในส่วนตัวแปรควบคุม พบว่า ประเภทอุตสาหกรรมท่ีแตกต่างกันให้ค่าความสัมพันธ์ท่ี

แตกต่างกัน โดยท่ีมีเพียงกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอาหารมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติท่ี 

0.05 แต่ในส่วนตัวแปรอายุของกิจการ ประเภทอุตสาหกรรมเทคโนโลย ีอุตสาหกรรมบริการ และขนาดของกิจการนั้น 

ไม่มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติกับอัตราการเติบโตอย่างยั่งยืน สามารถเขียนสมการถดถอยท่ีคาดว่าจะ

เ ป็ น ไ ด้  ดั ง นี้  SGR = -16.863 + 0.817[HCE] + 0.569[SCE] + 4.424[CEE] + 8.942[AGE] + 5.004[AGO] + 

1.102[TECH] – 0.029[SIZE] 

 

สรุปผล 
จากการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างทุนทางปัญญาและอัตราการเตบิโตอย่างยั่งยนืของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประไทย โดยมวีัตถุประสงค์เพื่อศกึษาทุนทางปัญญา พบว่า ในภาพรวมกลุ่มบริษัทอุตสาหกรรม

ท้ัง 3 กลุ่ม คืออุตสาหกรรมบริการ อุตสาหกรรมเทคโนโลย ีและอุตสาหกรรมเกษตรและอาหารท่ีจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประไทยมีระดับทุนทางปัญญา (VAIC) ประกอบด้วยทุนมนุษย์ (HEC) ซึ่งมีสัดส่วนท่ีสูงท่ีสุด รองลงมา 

คือ ทุนกายภาพ (CEE) และทุนโครงสร้าง (SCE) ตามลำดับ ผลการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างทุนทางปัญญาและการ

เติบโตอย่างยั่งยืนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า มูลค่าทุนทางปัญญามีความ 

สัมพันธ์ในเชิงบวกกับอัตราการเติบโตอย่างยั่งยืน ท่ีระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 และเมื่อทำการศึกษาแยก

องค์ประกอบของทุนทางปัญญา ได้พบว่า ทุนมนุษย์มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับอัตราการเติบโตอย่างยั่งยืน เช่น 

เดียวกัน ท้ังนี้ไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างทุนโครงสร้างและทุนกายภาพต่ออัตราการเติบโตอย่างยั่งยืน ซึ่งสามารถ
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สรุปผลการศึกษาความสัมพันธ์ได้ว่า หากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ใน 3 กลุ่ม

อุตสาหกรรมท่ีได้ทำการวจิัยนัน้ มีมูลค่าทุนทางปัญญาสูงจะส่งผลต่ออัตราการเตบิโตท่ีย่ังยนืของบริษัทนัน้สูงด้วย  

 

อภปิรายผล 

จากผลการวิจัยเร่ืองการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างทุนทางปัญญาและการเติบโตอย่างยั่งยืนของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เมื่อพิจารณาแล้วพบว่ามูลค่าของกิจการบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยใน 3 กลุ่มอุตสาหกรรม โดยส่วนใหญ่นั้นมาจากการลงทุนในตัวบุคลากรเป็นหลัก บริษัท

ส่วนใหญ่มกีารลงทุนท่ีเป็นค่าใชจ้่ายเกี่ยวกับพนักงาน เช่น ค่าใชจ้่ายเงินเดอืน ค่าจ้าง โบนัส สวัสดกิารต่าง ๆ ที่จ่ายให้

พนักงาน ท่ีเหลือรองลงมาเป็นการลงทุนในทุนกายภาพ ท่ีเป็นการลงทุนในสินทรัพย์ท่ีมีตัวตน และสุดท้ายเป็นทุน

โครงสร้าง ได้แก่องค์ประกอบทุกอย่างท่ีเกี่ยวกับองค์ความรู้ของมนุษย์ เช่น สิทธิบัตร เคร่ืองหมายการค้า ลิขสิทธ์ิ 

รวมถึงระเบียบ วิธีปฏิบัติ และกระบวนการภายในองค์กร ตามลำดับ แต่ท้ังนี้ทุนกายภาพและทุนโครงสร้างก็มีค่าท่ี

ใกล้เคียงกัน แสดงว่าโดยภาพรวมแล้วบริษัทส่วนใหญ่ให้ความสำคัญหรอืมักลงทุนในตัวบุคคล และให้ความสนใจนอ้ย

ในการลงทุนเกี่ยวกับสินทรัพย์ หรือระเบียบวิธีการ องค์ความรู้ต่าง ๆ ของบริษัท และเมื่อพิจารณาแยกตามกลุ่ม

อุตสาหกรรม ได้พบว่ากลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีค่าทุนทางปัญญาสูงท่ีสุดได้แก่ อุตสาหกรรมเทคโนโลยี รองลงมา คือ 

อุตสาหกรรมบริการ และถัดมาคืออุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ตามลำดับ ในส่วนของอัตราการ

เตบิโตอย่างยั่งยนื อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารมีอัตรา การเตบิโตอย่างยั่งยนืสูงท่ีสุด ซึ่งแสดงถึงว่ามี

การจัดการกำไรท่ีเกิดจากรายได้และเงินปันผลได้ดีท่ีสุดใน 3 กลุ่มอุตสาหกรรม  

ซึ่งการมมีูลค่าทุนทางปัญญา มผีลต่ออัตราการเตบิโตอย่างยั่งยนืน้ันอาจจะมาจากองค์ประกอบหลักของทุน

ทางปัญญา นั่นคือทุนมนุษย์ท่ีได้พบความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับอัตราการเตบิโตอย่างยั่งยนืของบริษัทเช่นกัน ทัง้นี้

การมีอัตราการเติบโตท่ียั่งยืนท่ีสูงขึ้นนั้น เพื่อเป็นการบอกสถานะของบริษัทในขณะนั้น ทำให้ผู้บริหารสามารถ

ประเมินผลการดำเนินงานและแนวโน้มของบริษัท ท้ังนี้ การมีอัตราการเตบิโตอย่างยั่งยืนท่ีเติบโตอย่างรวดเร็วเกินไป 

หรือชา้เกินไปนัน้แสดงถึงความผิดปกตขิองบริษัท หากผู้บริหารมีความเข้าใจจะสามารถลงทุนอย่างเหมาะสมเพื่อเกิด

การเติบโตอย่างยั่งยืนท่ีแท้จริง อย่างไรก็ตาม ไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างทุนโครงสร้างและทุนกายภาพ ได้แก่      

องค์ความรู้ต่าง ๆ เช่น ระเบียบ แนวทางปฏิบัติ กระบวนการภายในองค์กร หรือลิขสิทธ์ิ สิทธิบัตรต่าง ๆ และการ

ลงทุนในสินทรัพย์ต่าง ๆ ดังนั้น ผู้บริหารของบริษัทควรให้ความสำคัญกับการลงทุนในทุนทางปัญญา ในส่วนของทุน

มนุษย์ เช่น การลงทุนในตัวบุคคล การพัฒนาทักษะการทำงานของพนักงาน การจัดการฝึกอบรมพนักงาน เพื่อให้เกิด

ความคิดสร้างสรรค์หรือเกิดนวัตกรรมในการทำงาน และเกิดการพัฒนาในตัวพนักงาน ซึ่งผู้บริหารท่ีมีความเข้าใจ

เร่ืองทุนทางปัญญาและมีความสามารถนำมาวิเคราะห์ในการลงทุนได้ ก็จะทำให้สามารถเป็นประโยชน์ต่อการเตบิโต

ของบริษัทเป็นอย่างย่ิง 

จากการวิจัยนี้สอดคล้องกับงานวิจัยของ Deasy (2016) และ Shui-ying & Ying-yu (2008) ท่ีพบว่าทุนทาง

ปัญญามีผลต่อการเติบโตอย่างยั่งยนื และงานวิจัยของ Wahyuni & Dino (2016) พบว่า ทุนทางปัญญาเป็นปัจจัยหนึ่ง

ท่ีมีผลต่ออัตราการเติบโตอย่างยั่งยืน และเมื่อศึกษาแยกองค์ประกอบของทุนทางปัญญา ผลการวิจัยเป็นไปใน

แนวทางเดียวกับ Deasy (2016) และ Shui-ying & Ying-yu (2008) ท่ีพบว่าทุนมนุษย์เป็นปัจจัยสำคัญในการเติบโต

อย่างยั่งยืน แต่งานวิจัยของ Shui-ying & Ying-yu (2008) ยังพบว่าทุนทางกายภาพจะมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกต่อ

การเตบิโตอย่างย่ังยนืร่วมดว้ย 
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ข้อเสนอแนะ 

ข้อเสนอแนะจากการวิจัย 

 1. จากผลการศึกษา พบว่าทุนทางปัญญามผีลต่อการเตบิโตอย่างย่ังยนืในเชงิบวก หรอืกล่าวคอืเมื่อกจิการมี

มูลค่าทุนทางปัญญามากขึ้นจะส่งผลให้กิจการมีการเติบโตอย่างยั่งยืนสูงขึ้น ซึ่งจากผลการศึกษานี้จะทำให้เป็น

ประโยชน์ต่อผู้บริหารท่ีสามารถนำข้อมูลมาวิเคราะห์ให้เกิดประโยชน์ และใช้ศึกษาในการลงทุนเกี่ยวกับมูลค่าทุนทาง

ปัญญา  

 2. จากผลการศึกษาเกี่ยวกับมูลค่าของทุนทางปัญญา พบว่าบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย มีการเปิดเผยข้อมูลท่ีเกี่ยวข้องกับการวัดมูลค่าทุนทางปัญญาน้อย ซึ่งเป็นประโยชน์ต่อนักลงทุน ท่ี

สามารถเป็นส่วนช่วยในการตัดสินใจลงทุน ดังนั้น ควรมีการส่งเสริมและสนับสนุนให้มีการเปิดเผยข้อมูลทุนทาง

ปัญญาในประเทศไทยให้เพิ่มมากขึน้ 

ข้อเสนอแนะในการวิจัยครั้งต่อไป 

 1. การศึกษาคร้ังนี้ผู้วิจัยได้เก็บข้อมูลของกลุ่มอุตสาหกรรมเพียง 3 กลุ่มอุตสาหกรรม ของบริษัทท่ีจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย คือ อุตสาหกรรมบริการ อุตสาหกรรมเทคโนโลยี และอุตสาหกรรม

เกษตรและอาหาร ในการศึกษาคร้ังต่อไปผู้ท่ีสนใจศึกษาในเร่ืองนี้อาจขยายขอบเขตการศึกษาเพิ่มเติมเป็นทุกกลุ่ม

อุตสาหกรรมในประเทศไทย เพื่อเห็นแนวโน้มของทุนทางปัญญาในภาพรวมของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์ท้ังหมดในประเทศไทยมากยิ่งขึ้น 

 2. การวัดมูลค่าของทุนทางปัญญาโดยวิธี VAIC นั้น ถึงจะเป็นท่ีได้รับความนิยมแต่เนื่องจากในประเทศยัง

สามารถเข้าถึงข้อมูลได้ยากสำหรับบางข้อมูล ดังนั้นหากผู้ท่ีสนใจศึกษาอาจในครั้งต่อไป อาจใช้วธีิอ่ืนในการวัดมูลค่า

ทุนทางปัญญา เช่น Skandia Navigator ท่ีเป็นเครื่องมือทางการบริหารเพื่อใชใ้นการวัดมูลค่าทุนทางปัญญา  

ประโยชน์ที่ได้รับจากการวิจัย 
1. เพื่อเป็นขอ้มูลให้หน่วยงานท่ีเกี่ยวข้อง เช่น ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย สภาวชิาชีพบัญช ีหรอืผู้ใช้งบ

การเงิน ทราบถึงความสัมพันธ์ระหว่างทุนทางปัญญาและการเตบิโตท่ีย่ังยนื 

2. เพื่อให้ผู้บริหารตระหนักถึงความสำคัญของทุนทางปัญญา ในการลงทุนและพัฒนาทุนทางปัญญามาก

ยิ่งขึน้ 
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