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บทคัดยอ

งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงคเพื่อตรวจสอบหลักฐานเชิงประจักษเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางทุนมนุษยกับ
มูลคาตลาดสวนของเจาของ การวิจัยคร้ังน้ีใชขอมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
ในระหวางป พ.ศ. 2553 - 2555 จํานวน 368 ปบัญชี โดยใชการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ
ในการวิเคราะหขอมูล ผลการศึกษาพบวา ทุนมนุษยมีความสัมพันธเชิงบวกกับมูลคาตลาดของสวนของเจาของ 
โดยพบวาทุนมนุษยสามารถอธิบายมูลคาตลาดของสวนของเจาของไดเพ่ิมจากมูลคาตามบัญชี นอกจากน้ัน
ยังพบหลักฐานวา ตัวแปรอุตสาหกรรมที่เปนตัวแปรควบคุมมีผลกระทบอยางมีนัยสําคัญ และ
ผลการเปรียบเทียบทุนมนุษยของกิจการที่มีขนาดแตกตางกันและอยู ในอุตสาหกรรมแตกตางกัน 
พบวามีทุนมนุษยแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ จึงสรุปไดวาขอมูลดานทุนมนุษยเปนขอมูลที่มีประโยชน
ตอการกําหนดมูลคาตลาดสวนของเจาของ
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Abstract

The objective of this research is fi nd the relationship between human capital and market 
value of equity, i.e. value relevance of human capital. The analysis has been conducted by 
using 368 fi rm year observations during the years 2010 - 2012 of listed fi rms in the Stock 
Exchange of Thailand (SET). Data were analyzed by multiple regression. The results show 
that human capital has a positive relationship with the market value of equity and reveal the 
incremental value relevance of human capital beyond the book value of equity. The industry, 
as a control variable in the regression model, has a signifi cant eff ect and the comparative 
analysis presents the signifi cant diff erence of human capital among fi rm sizes and industries. 
As a result, the evidence suggests to the existence of value relevance of human capital.
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บทนํา

ในอดีตท่ีผานมา องคกรธุรกิจใหความสําคัญตอการพัฒนาในดานสินทรัพยท่ีมีตัวตนคอนขางมาก จึงทําให
การวัดมูลคาของกิจการโดยสวนใหญกําหนดจากสินทรัพยที่มีตัวตน แตในยุคปจจุบัน ระบบสารสนเทศ
ทางการส่ือสารไดเขามามีบทบาทคอนขางมากในกิจกรรมทางธุรกิจ ประกอบกับการเปดเสรีทางเศรษฐกิจ
ของภูมิภาคตาง ๆ ของโลก ทําใหเศรษฐกิจโลกเกิดการเติบโตท่ีรวดเร็วพรอมกับแขงขันทางธุรกิจท่ีสูงข้ึน 
ความสําเร็จทางธุรกิจในยุคเศรษฐกิจใหมน้ีจึงไมไดข้ึนอยูกับสินทรัพยท่ีมีตัวตนเทาน้ัน โดยหลักฐานเชิงประจักษ
จากตลาดหลักทรัพยหลายแหงแสดงหลักฐานวา มูลคาตลาด (Market Value) มีความแตกตางกันคอนขางมาก
กับมูลคาตามบัญชี (Book Value) โดยที่ในชวงหลายสิบปที่ผานมา ขอมูลทางบัญชี เชน กําไรสุทธิ 
มูลคาตามบัญชี เปนตน สามารถอธิบายราคาหลักทรัพยไดลดลง (Collins, D. et al., 1997; Lo, K. and 
Lys, T., 2000) สาเหตุสวนหนึ่งเกิดจากการที่กิจการมีการลงทุนในสินทรัพยไมมีตัวตนมากขึ้น ในขณะที่
รายงานทางการเงินยังไมสะทอนใหเห็นมูลคาท่ีแทจริงของสินทรัพยเหลาน้ัน (Lev, B. and Zarowin, P., 1999) 
ดังนั้นการวิจัยทางการบัญชีจึงใหความสําคัญตอการตรวจสอบวาขอมูลประเภทใดที่จะชวยใหนักลงทุน
สามารถนําไปใหผูประกอบการกําหนดราคาหลักทรัพยไดดียิ่งขึ้น เพื่อเปนแนวทางในการพัฒนารายงาน
ทางการเงินที่จะนําเสนอตอนักลงทุนตอไป 
 ทุนทางปญญา (Intellectual Capital) เปนปจจัยหนึ่งที่พบวามีความสําคัญตอความอยูรอด
ในระยะยาวของธุรกิจ (Lajili, K. and Zeghal, D., 2005) โดยที่ทุนมนุษย (Human Capital) 
เปนองคประกอบหนึ่งของทุนทางปญญาที่หนวยงานทางธุรกิจใหความสําคัญและมีการรายงานขอมูล
ตอสาธารณชนมาอยางตอเน่ือง (Abeysekera, I. and Guthrie, J., 2004; Sujan, A. and Abeysekera, I., 
2007; Cormier, D. et al., 2011) ในเชิงทฤษฎีทุนมนุษยคือ องคความรูขององคกรท่ีสะสมอยูในตัวพนักงาน 
โดยที่องคความรูเหลานี้จะสงตอไปเปนสินทรัพยองคกรโดยใชทุนทางโครงสรางเขามามีสวนรวม 
(Edvinsson, L. and Sullivan, P., 1996) อยางไรก็ตาม ในปจจุบันนี้ยังไมมีการรับรูทุนมนุษยเขาเปน
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สวนหน่ึงของสินทรัพยท่ีรายงานในงบแสดงฐานะทางการเงิน ดังน้ันการปฏิบัติทางการบัญชีเก่ียวกับทุนมนุษย
จึงถูกมองวายังไมเพียงพอและเหมาะสมในการรายงานขอมูลตอผูใชงบการเงิน (Toulson, P. and Dewe, P., 
2004) ในขณะเดียวกันมีบริษัทจํานวนมากไดเปดเผยขอมูลเก่ียวกับทุนมนุษยโดยสมัครใจแมไมมีการกําหนดไว
ในมาตรฐานการบัญชี (Sujan, A. and Abeysekera, I., 2007; Cormier, D. et al., 2011) และยังพบวา
มูลคาหุนสามัญของกิจการสะทอนถึงขอมูลเก่ียวกับทุนมนุษย (Lajili, K. and Zeghal, D., 2006) ดังน้ัน 
ขอมูลเก่ียวกับทุนมนุษยท่ีรายงานเพ่ิมเติมโดยสมัครใจ จึงอาจเปนขอมูลท่ีชวยอธิบายผลแตกตางระหวางมูลคา
ตลาดและมูลคาตามบัญชีได ซ่ึงถาเปนอยางน้ันนักทฤษฎีทางการบัญชีควรมีการพัฒนาแนวทางในการรายงาน
ขอมูลดังกลาวอยางเปนระบบ เพ่ือใหขอมูลทางการบัญชเีปนขอมูลท่ีมีประโยชนตอผูใชงบการเงินมากข้ึน 
ซ่ึงงานวิจัยทางการบัญชีเกี่ยวกับการตรวจสอบเหตุการณดังกลาว ยังมีคอนขางนอยจึงทําใหการพัฒนา
แนวคิดทฤษฎีทางการบัญชีทรัพยากรมนุษย (Human Resource Accounting) ถูกจํากัดไปดวย 
โดยเฉพาะอยางยิ่งในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
 จากเหตุผลท่ีกลาวขางตน คณะผูวิจัยจึงตองการตรวจสอบหลักฐานเชิงประจักษในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยวา ทุนมนุษยถูกนําไปใชในการกําหนดมูลคาตลาดของสวนของเจาของหรือไมอยางไร 
ซึ่งผลการวิจัยสามารถนําไปเปนขอมูลประกอบการพิจารณาของหนวยงานกํากับดูแลตลาดหลักทรัพย
และหนวยงานทางวิชาชีพบัญชีเก่ียวกับการกําหนดแนวทางในการปฏิบัติเก่ียวกับขอมูลดานทุนมนุษย 
ตลอดจนเปนการเปดเผยหลักฐานเชิงประจักษเพ่ิมเติม อันชวยสงเสริมการสรางแนวคิดทฤษฎีทางการบัญชี
ทรัพยากรมนุษยตอไป

วัตถุประสงคการวิจัย

 1. เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางทุนมนุษยและมูลคาตลาดสวนของเจาของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
 2. เพื่อเปรียบเทียบความแตกตางของทุนมนุษยของบริษัทจดเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยที่มีขนาดและอุตสาหกรรมแตกตางกัน

กรอบแนวคิดการวิจัย

 ตัวแปรตน ไดแก   ทุนมนุษย
 ตัวแปรตาม ไดแก  มูลคาตลาดสวนของเจาของ 

ทบทวนวรรณกรรมและการกําหนดสมมติฐาน

งานวิจัยในอดีตชี้ ใหเห็นวาขอมูลกําไรมีความสามารถในการอธิบายมูลคาหุนของกิจการไดลดลง 
(Easton, P. and Harris, S., 1991; Collins, D. et al., 1997) ในขณะที่มูลคาตามบัญชีสามารถอธิบาย

  
   

ทนุมนุษย มูลคาตลาดสวนของเจาของ 
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ราคาหลักทรัพยไดมากขึ้น (Collins, D. et al.,1997; Graham, R. et al., 2000; ปญญา, 2545) ทําให
มีความพยายามในการพัฒนาทางวิชาชีพบัญชี เพ่ือใหสามารถจัดเตรียมขอมูลท่ีมีประโยชนตอการตัดสินใจ
ดานกําหนดราคาหุนของกิจการ ท้ังน้ีในการปฏิบัติทางการบัญชีไดมีการเปล่ียนแปลงท่ีชัดเจนคือ การเนน
การวัดมูลคาของรายการดวยมูลคายุติธรรม (Fair Value) และใหความสําคัญตอรายการท่ีไมมีตัวตนมากข้ึน 
(Lev, B. and Zarowin, P., 1999) สอดคลองกับยุคปจจุบันท่ีระบบสารสนเทศทางการส่ือสารไดเขามา
มีบทบาทในกิจกรรมทางธุรกิจมากขึ้นเพื่อความไดเปรียบทางการแขงขัน นําไปสูสังคมแหงปญญา
เพ่ือความอยูรอดและเติบโต ขึ้นอยูกับองคความรูและนวัตกรรมขององคกรที่รวมกันเปนทุนทางปญญา 
 ทุนมนุษยเปนองคประกอบหน่ึงท่ีสําคัญของทุนทางปญญา ซ่ึงเปนองคความรูของกิจการท่ีสะสม
อยูในตัวพนักงาน ไดแก ความรู ทักษะ ประสบการณ และความคิดริเร่ิม อันกอใหเกิดเปนสินทรัพยองคกรได 
โดยการท่ีกิจการมีทรัพยากรทางโครงสรางหรือท่ีเรียกวา ทุนทางโครงสรางมาเปนสวนรวมในการใชประโยชน
จากองคความรูที่สะสมอยูในตัวพนักงานจนทําใหเกิดเปนมูลคาแกกิจการ (Edvinsson, L. and 
Sullivan, P., 1996) กิจการสวนใหญมีทุนในการดําเนินงานแบบพ้ืนฐานท่ีคลายคลึงกันคือ เงินทุน ทรัพยากร 
เทคโนโลยี และความสามารถในการเขาถึงตลาด ดังน้ันทุนมนุษยจึงเปนปจจัยท่ีชวยใหเกิดความแตกตาง
ท่ีมีลักษณะเฉพาะตัวหรืออีกนัยหน่ึงคือ ทุนมนุษยเปนทรัพยากรท่ีมีคา (Valuable) หายาก (Rare) มีตนทุน
ในการลอกเลียนแบบสูง (Costly to Imitate) และไมสามารถทดแทนได (Non-substitutable) จึงชวยให
ประสบความสําเร็จในการดําเนินงานและมีความไดเปรียบในการแขงขันท่ีย่ังยืนแมวามาตรฐานการรายงาน
ทางการเงินไมมีการกําหนดใหมีการเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับทุนมนุษยไวในงบการเงิน แตก็มีบางบริษัท
รายงานขอมูลเกี่ยวกับทุนมนุษยเองโดยสมัครใจ Abeysekera, I. and Guthrie, J. (Abeysekera, I. 
and Guthrie, J., 2004) ไดศึกษาการรายงานทุนมนุษยในรายงานประจําปของบริษัทในประเทศศรีลังกา
ชวงป ค.ศ. 1998 - 2000 พบวา มีการรายงานขอมูลเพิ่มมากขึ้นในชวงปที่ศึกษา และ Toulson, P. and 
Dewe, P. (Toulson, P. and Dewe, P., 2004) ไดสํารวจความคิดเห็นเก่ียวกับความสําคัญของการบัญชี
ทรัพยากรมนุษยและการวัดคาของรายการของบุคลากรใน 3 สถาบันดานทรัพยากรมนุษยในประเทศนิวซีแลนด 
พบวาสวนใหญใหความสําคัญเก่ียวกับการวัดคารายการทุนมนุษย กลุมตัวอยางท่ีเปนผูจัดการมีความคิดเห็นวา 
การวัดคารายการเหลาน้ันสะทอนใหเห็นความสําคัญของทรัพยากรมนุษยในเชิงกลยุทธและการแขงขัน 
และการวัดคาที่เปนตัวเงินถูกมองวาชวยใหมีความนาเชื่อถือมากขึ้น นอกจากน้ัน Lajili, K. and 
Zeghal, D. (Lajili, K. and Zeghal, D., 2005) ไดศึกษาความสัมพันธระหวางมูลคาตลาดสวนของ
ผูถือหุน และการเปดเผยขอมูลเก่ียวกับทุนมนุษยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยประเทศสหรัฐอเมริกา
ในป ค.ศ. 1997 พบวา กิจการที่มีการเปดเผยขอมูลตนทุนเกี่ยวกับแรงงานมีมูลคาตลาดสวนของผูถือหุน 
สูงกวากิจการท่ีไมเปดเผย ในขณะท่ีขอมูลเก่ียวกับประสิทธิภาพและผลิตภาพของแรงงานถูกประเมินมูลคาต่ํากวา
ความเปนจริง ซ่ึงผูวิจัยไดใหความเห็นวาเปนโอกาสอันดีสําหรับกิจการท่ีมีคุณคาของทุนมนุษยสูงจะทําการ
เปดเผยขอมูลเหลาน้ัน เพ่ือใหกิจการโดดเดนกวากิจการอ่ืน ดังน้ันการวิจัยครั้งนี้จึงกําหนดสมมติฐานดังน้ี
 H1: ทุนมนุษยมีความสัมพันธกับมูลคาตลาดของสวนของเจาของ
 นอกจากที่กลาวมาแลว งานวิจัยในอดีตยังสะทอนขอมูลใหเห็นวา กิจการที่อยูในอุตสาหกรรม
แตกตางกัน และมีขนาดแตกตางกันใหความสําคัญในการปฏิบัติตอพนักงานและการรายงานขอมูลเกี่ยวกับ
พนักงานแตกตางกัน (Abeysekera, I. and Guthrie, J., 2004; Lajili, K. and Zeghal, D., 2005; 
Sujan, A. and Abeysekera, I., 2007) ซ่ึงเปนไปไดวาอุตสาหกรรมท่ีพ่ึงพาความสามารถของพนักงานมาก 
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จะมีมูลคาของทุนมนุษยสูงกวาอุตสาหกรรมท่ีพ่ึงพาเงินทุนหรือเคร่ืองจักร ดังน้ันการวิจัยคร้ังน้ีจึงตองการ
ทดสอบเหตุการณดังกลาวโดยกําหนดสมมติฐานดังนี้
 H2a: บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่มีขนาดแตกตางกัน มีทุนมนุษย
แตกตางกัน
 H2b: บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในกลุมอุตสาหกรรมแตกตางกัน 
มีทุนมนุษยแตกตางกัน

การดําเนินการวิจัย

 ประชากรและกลุมตัวอยาง 
 ประชากรของการศึกษาครั้งนี้ ไดแก บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
ระหวางป พ.ศ. 2553 - 2555 (3 ป) โดยศึกษาขอมูลในลักษณะปบัญชี (Firm-year Observations) 
ซึ่งมีประชากรทั้งสิ้น 1,727 ปบัญชี ทั้งนี้เนื่องจากรายงานทางการเงินของบริษัทที่อยูในกลุมธนาคาร
และสถาบันการเงิน ไดแก บริษัทท่ีประกอบธุรกิจธนาคาร เงินทุนและหลักทรัพย หนวยลงทุน ประกันภัย 
และประกันชีวิต เปนกลุมอุตสาหกรรมท่ีมีหนวยงานท่ีควบคุมโดยเฉพาะ และมีความตองการตอการเปดเผย
ขอมูลที่แตกตางจากกลุมอุตสาหกรรมอื่น ดังนั้นการศึกษานี้จึงไมรวมบริษัทในกลุมอุตสาหกรรมเหลานี้
มาเปนตัวอยาง นอกจากน้ันงานวิจัยคร้ังน้ีไมนําบริษัทท่ีอยูระหวางการฟนฟูกิจการมารวมในการพิจารณาดวย 
เนื่องจากเปนบริษัทที่มีปญหาทางการเงินซ่ึงการกําหนดราคาหลักทรัพยมักดําเนินการโดยใชเกณฑ
ท่ีแตกตางไปจากลักษณะปกติ นอกจากน้ันในการเก็บขอมูลปบัญชีไดกําหนดใหมีรอบระยะเวลาบัญชีส้ินสุด 
ณ 31 ธันวาคม และมีขอมูลท่ีตองใชในการศึกษาในแหลงท่ีกําหนดในการเก็บขอมูลครบถวน ซ่ึงกลุมตัวอยาง
ในการศึกษาครั้งนี้ทั้งสิ้น 368 ปบัญชี โดยกลุมตัวอยางที่นํามาศึกษา มาจากอุตสาหกรรมที่จัดกลุม
ตามตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยทุกกลุมที่ตรงเงื่อนไขขางตน เรียงตามลําดับจํานวนมากไปหานอย
ไดดังน้ี สินคาอุตสาหกรรม 72 ปบัญชี (รอยละ 19.57) บริการ 70 ปบัญชี (รอยละ 19.02) อสังหาริมทรัพย
และกอสราง 69 ปบัญชี (รอยละ 18.75) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 66 ปบัญชี (รอยละ 17.93) 
สินคาอุปโภคบริโภค 54 ปบัญชี (รอยละ 14.67) เทคโนโลยี 24 ปบัญชี (รอยละ 6.52) ทรัพยากร 
9 ปบัญชี (รอยละ 2.45) และอื่น ๆ 4 ปบัญชี (รอยละ 1.09)
 ขอมูลและแหลงขอมูล
 ขอมูลที่ใชในการศึกษาครั้งนี้เปนขอมูลทุติยภูมิ อันประกอบดวย ขอมูลทางบัญชีรวบรวมจาก
ฐานขอมูลของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Market Analysis and Reporting Tool: 
SETSMART) โดยใชขอมูลจากงบการเงินประจําป (Annual Financial Statement) และแบบ 56-1 
สวนขอมูลเกี่ยวกับราคาหลักทรัพยรวบรวมจากฐานขอมูลเดตาสตรีม (Datastream) โดยใชราคาปด 
ณ วันสงงบการเงินประจําป  
 ตัวแปรและการวัดคา
 มูลคาตลาดสวนของผูถือหุน (Market Value of Equity: MVE) วัดโดยราคาตลาดตอหุน 
(Stock Price) ณ วันประกาศงบการเงินประจําปของแตละป 
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 มูลคาตามบัญชี (Book Value: BV) วัดโดยมูลคาของสวนของเจาของ ณ วันส้ินรอบระยะเวลา
บัญชีของแตละป หารดวยจํานวนหุนที่อยูในมือบุคคลภายนอก
 ทุนมนุษย (Human Capital: HC) วัดโดยอางอิงทฤษฎีเศรษฐศาสตรแรงงาน ตามแนวทาง
การวิจัยของ Lajili, K. and Zeghal, D. (Lajili, K. and Zeghal, D., 2005) ไดแก คาใชจายเกี่ยวกับ
พนักงานตอคน (ประสิทธิภาพแรงงาน) และอัตรายอดขายตอพนักงาน (ผลิตภาพแรงงาน)
 โมเดลในการศึกษา
 ในการวิจัยคร้ังน้ีกําหนดโมเดลในการศึกษาตามแนวคิดการประเมินมูลคากิจการ โดยการประเมิน
มูลคาท่ีแทจริงของหุนสามัญจากการวัดมูลคาสินทรัพยสุทธิ ตามแนวทางของ Lajili, K. and Zeghal, D. 
(Lajili, K. and Zeghal, D., 2005) โดยมีโมเดลหลักดังสมการที่ (1)

 (1)

  โดยที่
    MVEit  = มูลคาตลาดตอหุนของหุนสามัญของบริษัท i ณ เวลา t
    BVEit  = มูลคาตามบัญชีตอหุนของหุนสามัญของบริษัท i ณ เวลา t
    HCit  = ตัวแปรที่เปนทุนมนุษยที่รายงานโดยบริษัท i ณ เวลา t
    εit   = คาความคลาดเคลื่อน

ผลการศึกษา

คาสถิติพ้ืนฐานจากตารางท่ี 1 พบวา มูลคาตลาด (ตอหุน) ของหุนสามัญมีคาเฉล่ีย 41.51 บาท (S.D. = 65.61) 
มูลคาตามบัญชี (ตอหุน) มีคาเฉลี่ย 24.84 บาท (S.D. = 34.89) ทุนมนุษยที่วัดโดยคาใชจายเกี่ยวกับ
พนักงานตอคนคาเฉลี่ย 0.47 ลานบาท (S.D. = 1.05) ทุนมนุษยที่วัดโดยอัตราสวนยอดขายตอพนักงาน
คาเฉล่ีย 18.47 ลานบาท (S.D. = 66.40) ท้ังน้ีมีขอสังเกตวากลุมตัวอยางมีมูลคาสินทรัพยรวมแตกตางกัน
คอนขางมาก โดยมีคาเฉลี่ย 19,804.67 ลานบาท (S.D. = 57,140.59)

ตารางที่ 1 คาสถิติพื้นฐาน

 ตัวแปร Minimum Maximum   S.D.

 MVE    0.26 490.00 41.51 65.61
 BVE   0.01 228.18 24.84 34.89
 HCA 0.01 18.32 0.47 1.05
 HCB 0.34 734.42 18.47 66.40
 TA 147.29 601,513.29 19,804.67 57,140.59

 * HCA = คาใชจายเก่ียวกับพนักงานตอคน, HCB = อัตรายอดขายตอพนักงาน, TA = สินทรัพยรวม   
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 การวิเคราะหความสัมพันธระหวางทุนมนุษยกับมูลคาตลาดสวนของเจาของ 
 การวิเคราะหสหสัมพันธจากตารางที่ 2 พบวา มูลคาตามบัญชีและทุนมนุษยมีสหสัมพันธกับ
ตัวแปรตาม ไดแก มูลคาตลาด อยางมีนัยสําคัญ โดยสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของตัวแปรอิสระมีคาระหวาง 
0.046 - 0.660 และคานัยสําคัญทางสถิติ ชี้ใหเห็นวามีสหสัมพันธอยางมีนัยสําคัญ จึงไดนําไปทดสอบ
ความสัมพันธโดยใชการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ นอกจากนั้นการวิเคราะหสหสัมพันธระหวาง
ตัวแปรอิสระยังพบวา ตัวแปรอิสระมีสหสัมพันธกันดวยจึงอาจเกิดปญหา Multicolineality ในการวิเคราะห
ความถดถอยเชิงพหุ ซ่ึงไดมีการตรวจสอบเพ่ิมเติมโดยใชคา VIF พบวามีคาอยูระหวาง 1.00 - 2.00 ช้ีใหเห็นวา
ไมเกิดปญหาดังกลาว

ตารางที่ 2 คาสหสัมพันธของเพียรสัน

  r
 p-value  

MVE BVE HCA HCB HCC

 MVE  1.00 0.660** 0.046 0.406** 0.146*
 BVE  0.00 1.00 0.008 0.178** -0.032
 HCA  0.376 0.881 1.00 0.238** 0.030
 HCB  0.00 0.00 0.00 1.00 0.148*
 HCC  0.00 0.53 0.56 0.05 1.00

 ตัวพิมพหนา ไดแก คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (r) และตัวพิมพบาง ไดแก คานัยสําคัญ (p-value), 
 ** = มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05, * = มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.10

 การวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุโดยใชสมการที่ (1) ตามตารางที่ 3 พบวา มูลคาตามบัญชีและ
ทุนมนุษยท่ีวัดโดยคาใชจายเก่ียวกับพนักงานตอคน สามารถอธิบายมูลคาตลาดไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
(F = 147.36; p-value = 0.00) โดยมีคาสัมประสิทธ์ิของการพยากรณปรับปรุงเทากับ 0.444 คาสัมประสิทธ์ิ
ของมูลคาตามบัญชีเทากับ 1.30 มีนัยสําคัญทางสถิติระดับ 0.05 และคาสัมประสิทธ์ิของทุนมนุษยเทากับ 2.65 
ไมมีนัยสําคัญ ดังน้ันจึงสรุปไดวาขอมูลทุนมนุษยท่ีวัดโดยคาใชจายเก่ียวกับพนักงานตอคนไมมีความสัมพันธ
กับมูลคาตลาดของบริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และตามตารางที่ 4 พบวา มูลคาตามบัญชี
และทุนมนุษยท่ีวัดโดยอัตราสวนยอดขายตอพนักงาน สามารถอธิบายมูลคาตลาดไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
(F = 217.08; p-value = 0.00) โดยมีคาสัมประสิทธ์ิของการพยากรณปรับปรุงเทากับ 0.528 คาสัมประสิทธ์ิ
ของมูลคาตามบัญชีเทากับ 1.18 มีนัยสําคัญทางสถิติระดับ 0.05 และคาสัมประสิทธ์ิของทุนมนุษยเทากับ 0.26 
มีนัยสําคัญทางสถิติระดับ 0.05 ดังนั้น สรุปไดวาทุนมนุษยที่วัดโดยอัตราสวนยอดขายตอพนักงาน
มีความสัมพันธกับมูลคาตลาดของบริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
จึงยอมรับสมมติฐาน H1 
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ตารางที่ 3 ผลการวิเคราะหความถดถอยของมูลคาตลาด มูลคาตามบัญชี และทุนมนุษยท่ีวัดโดยคาใชจาย
  เกี่ยวกับพนักงานตอคน

  α t-value p-value VIF F-value AdjR2

 Constant 9.58 2.80** 0.01  147.36** 0.444
 BVE 1.30 17.13** 0.00 1.00  
 HCA 2.64 1.06 0.29 1.00  

 ** = มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05, * = มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.10

ตารางที่ 4 ผลการวิเคราะหความถดถอยของมูลคาตลาด มูลคาตามบัญชี และทุนมนุษยท่ีวัดโดยอัตราสวน
  ยอดขายตอพนักงาน

  α t-value p-value VIF F-value AdjR2

 Constant 7.25 2.53** 0.01  217.08** 0.528
 BVE 1.18 17.30** 0.00 1.03
 HCB 0.26 8.34** 0.00 1.03

 ** = มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05, * = มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.10

 เน่ืองจากการศึกษาคร้ังน้ีมีการศึกษาแบบภาคตัดขวางจากขอมูล 3 ปบัญชี ดังน้ันจึงมีการตรวจสอบ
ผลกระทบจากปจจัยดานชวงเวลาของขอมูลที่นํามาศึกษา กอปรกับงานวิจัยในอดีตเกี่ยวกับความสัมพันธ
ระหวางมูลคาตามบัญชีและมูลคาตลาดของกิจการสะทอนใหเห็นผลกระทบจากปจจัยอุตสาหกรรม ดังนั้น
จึงทําการวิเคราะหความถดถอยเพ่ิม โดยควบคุมตัวแปรดานชวงเวลา (ป) และอุตสาหกรรม ซ่ึงมีผลการวิเคราะห
ดังตารางที่ 5 - 6

ตารางที่ 5 ผลการวิเคราะหความถดถอยของมูลคาตลาด มูลคาตามบัญชี และทุนมนุษยท่ีวัดโดยคาใชจาย
  เกี่ยวกับพนักงานตอคน โดยควบคุมตัวแปรอุตสาหกรรม และป

  α t-value p-value VIF F-value AdjR2

 Constant -20.43 -2.39 0.02  80.13** 0.463
 BVE 1.32 17.60** 0.00 1.02
 HCA 2.28 0.93 0.35 1.00
 Ind 3.13 2.85** 0.01 1.02
 Year 8.46 2.68** 0.01 1.00  

 ** = มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05, * = มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.10, Ind = Industry, Year = ปบัญชี
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 จากตารางที่ 5 พบวา คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอุตสาหกรรม (Ind) มีคาเทากับ 3.13 
(t-value = 2.85, p-value = 0.01) และคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรป (Year) มีคาเทากับ 8.46 
(t-value = 2.68, p-value = 0.01) มีนัยสําคัญทางสถิติท้ังสองตัวแปร แสดงใหเห็นวามีผลกระทบตอตัวแบบ
ที่ใชในการวิเคราะหความสัมพันธระหวางมูลคาตามบัญชีและทุนมนุษยกับมูลคาตลาด แตอยางไรก็ตาม
คาสัมประสิทธ์ิของมูลคาตามบัญชียังคงมีนัยสําคัญทางสถิติ และสัมประสิทธ์ิของทุนมนุษยท่ีวัดจากคาใชจาย
เกี่ยวกับพนักงานตอคนไมมีนัยสําคัญทางสถิติ สอดคลองกับผลการวิเคราะหโดยไมมีการควบคุม
ตัวแปรดังกลาว จึงเปนการยืนยันผลการวิเคราะหตามที่สรุปขางตน

ตารางที่ 6 ผลการวิเคราะหความถดถอยของมูลคาตลาด มูลคาตามบัญชี และทุนมนุษยท่ีวัดโดยอัตราสวน
  ยอดขายตอพนักงาน โดยควบคุมตัวแปรอุตสาหกรรมและป

  Coef t-value p-value VIF F-value AdjR2

 Constant -18.88 -2.52 0.01  115.49** 0.543
 BVE 1.20 17.63** 0.00 1.06
 HCB 0.29 8.20** 0.00 1.03
 Ind 2.18 2.23* 0.03 1.00
 Year 8.52 3.06** 0.00 1.05  

 ** = มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05, * = มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.10

 จากตารางท่ี 6 พบวาคาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรอุตสาหกรรม (Ind) มีคาเทากับ 2.18 (t-value = 2.23, 
p-value = 0.03) และคาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรป (Year) มีคาเทากับ 8.52 (t-value = 3.06, p-value = 0.00) 
มีนัยสําคัญทางสถิติท้ังสองตัวแปร แสดงใหเห็นวามีผลกระทบตอตัวแบบท่ีใชในการวิเคราะหความสัมพันธ
ระหวางมูลคาตามบัญชีและทุนมนุษยกับมูลคาตลาด แตอยางไรก็ตามคาสัมประสิทธิ์ของมูลคาตามบัญชี 
และสัมประสิทธ์ิของทุนมนุษยท่ีวัดโดยอัตราสวนยอดขายตอพนักงานยังคงมีนัยสําคัญทางสถิติ สอดคลอง
กับผลการวิเคราะหโดยไมมีการควบคุมตัวแปรดังกลาว จึงเปนการยืนยันผลการวิเคราะหตามท่ีสรุปไปแลว
 ผลการเปรียบเทียบความแตกตางของทุนมนุษยของบริษัทจดเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยที่มีขนาดและอุตสาหกรรมแตกตางกัน
 การวัดคาขนาดของกิจการในการวิจัยครั้งนี้วัดโดยใชมูลคาของสินทรัพยรวม (Total Assets) 
ซ่ึงไดทําการจําแนกกลุมตัวอยางเปน 2 กลุม โดยใชคามัธยฐาน (Median) เพ่ือแทนความหมายเปนกิจการ
ขนาดเล็ก ไดแก กิจการที่มีมูลคาสินทรัพยรวมนอยกวาหรือเทากับคามัธยฐาน และกิจการขนาดใหญ 
ไดแก กิจการที่มีมูลคาสินทรัพยรวมมากกวาคามัธยฐาน
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ตารางที่ 7 ผลการเปรียบเทียบความแตกตางของทุนมนุษยของบริษัทที่มีขนาดแตกตางกัน

 ทุนมนุษย  ขนาดใหญ   ขนาดเล็ก  
t-value p-value

    S.D.   S.D.  

 HCA 0.5768  0.63 0.3628  1.35 1.96* 0.05
 HCB 33.00  90.81 3.71  10.08 4.44** 0.00

 ** = มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05, * = มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.10

 จากตารางที่ 7 พบวา บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่มีขนาดแตกตางกัน
มีทุนมนุษยแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญที่ระดับ 0.05 โดยที่บริษัทขนาดใหญมีทุนมนุษยมากกวาขนาดเล็ก 
และจากตารางท่ี 8 พบวา บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีอยูในกลุมอุตสาหกรรม
แตกตางกัน มีทุนมนุษยที่วัดจากอัตราสวนยอดขายตอพนักงานแตกตางกันอยางมีนัยสําคญัที่ระดับ 0.05  
จึงนําไปวิเคราะหเปรียบเทียบรายคู (ไมไดแสดงผล) กรณีที่วัดโดยอัตราสวนยอดขายตอพนักงาน พบวา
บริษัทท่ีอยูในกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสรางมีทุนมนุษยมากกวาบริษัทที่อยูในกลุม
อุตสาหกรรมบริการอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 สวนกลุมอื่นไมแตกตางกัน 

ตารางที่ 8 ผลการเปรียบเทียบความแตกตางของทุนมนุษยของบริษัทที่อยูในอุตสาหกรรมแตกตางกัน

 ทุนมนุษย แหลงของ 
df SS MS F-value p-value

  ความแปรปรวน 
  ระหวางกลุม 7 7.21 1.03 0.93 0.48
 HCA ภายในกลุม  360 398.08 1.11
  รวม 367 405.29  
  ระหวางกลุม 7 105304 15372.73 3.47** 0.00
 HCB ภายในกลุม 359 1596788 4428.56
  รวม 366 1702092 

 ** = มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05, * = มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.10

สรุปและอภิปรายผลการศึกษา

มูลคาตามบัญชีสามารถอธิบายราคาหลักทรัพยหุนสามัญ ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยโดยรวม ไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติทุกปที่ศึกษา ซึ่งสอดคลองกับแนวคิดประโยชนของ
ขอมูลทางการบัญชีในการกําหนดราคาหลักทรัพย และสนับสนุนวัตถุประสงคของงบการเงินตามท่ีกําหนดไว
ในกรอบแนวคิดของการจัดทําและนําเสนองบการเงินในเรื่องการใหขอมูลที่เปนประโยชนตอนักลงทุน
ในตลาดหลักทรัพย ตลอดจนสะทอนถึงความมีประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และ
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สอดคลองกับงานวิจัยในอดีตทั้งในประเทศไทย (จุลสุชดา และปญญา, 2542; Graham, R. et al., 2000; 
ปญญา, 2545; Sirisom, J., 2003) และตางประเทศ (Easton, P., 1999; Collins, D. et al., 1997) 
ทุนมนุษยท่ีวัดโดยอัตราสวนยอดขายตอพนักงานมีความสัมพันธเชิงบวกกับมูลคาตลาดสวนของเจาของบริษัท
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงจากผลดังกลาวแสดงใหเห็นวาทุนมนุษยสามารถอธิบายมูลคาตลาดได
เพ่ิมข้ึนจากมูลคาตามบัญชี สนับสนุนแนวคิดท่ีวานอกจากสินทรัพยท่ีถูกรวมไวในงบการเงินแลว นักลงทุน
มีการประเมินมูลคาการลงทุนในสินทรัพยท่ียังไมมีการรับรูรายการตามมาตรฐานการบัญชีท่ีใชอยูในปจจุบัน 
(Lev, B. and Zarowin, P., 1999) โดยที่ผลการศึกษาครั้งนี้พบหลักฐานเชิงประจักษวาทุนมนุษยเปน
สวนหน่ึงในรายการดังกลาว ซ่ึงสอดคลองกับแนวคิดเชิงทฤษฎีเก่ียวกับทุนมนุษยท่ีกลาววาเปนองคความรู
ของกิจการท่ีสะสมอยูในตัวพนักงานท่ีจะสงตอไปเปนสินทรัพยองคกรไดโดยการท่ีกิจการจะใชทุนทางโครงสราง
มาเปนเครื่องมือในการใชประโยชนพนักงานเหลานั้นจึงทําใหเกิดเปนมูลคาแกกิจการ และสอดคลองกับ
งานวิจัยอดีตที่พบวาองคกรธุรกิจใหความสําคัญและมีการรายงานขอมูลตอสาธารณชนมาอยางตอเนื่อง 
(Abeysekera, I. and Guthrie, J., 2004; Sujan, A. and Abeysekera, I., 2007; Cormier, D. et al., 
2011) และตลาดหลักทรัพยมีการนําขอมูลดังกลาวไปใชในการกําหนดราคาหุนสามัญของบริษัทที่ทําการ
เปดเผยขอมูล (Lajili, K. and Zeghal, D., 2005; Lajili, K. and Zeghal, D., 2006) ทุนมนุษยที่วัด
โดยคาใชจายเกี่ยวกับพนักงานตอคนไมมีความสัมพันธกับมูลคาตลาดของบริษัทในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย กรณีนี้อาจจะเกิดจากการที่ตลาดไมเชื่อวาการวัดคาทุนมนุษยจากการลงทุนในรูปแบบ
ที่เปนตัวเงิน เชน เงินเดือน โบนัส สวสัดิการ และกองทุนสํารองเลี้ยงชีพ เปนตน เปนสิ่งที่สะทอนถึง
มูลคาท่ีแทจริงของทุนมนุษยท่ีมีตอมูลคาองคกร และการเปรียบเทียบทุนมนุษยของกิจการท่ีมีขนาดแตกตางกัน
และอยูในกลุมอุตสาหกรรมตางกันพบวามีทุนมนุษยแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ ซึ่งสอดคลองกับ
แนวคิดเชิงทฤษฎีเกี่ยวกับทุนมนุษยที่กลาววา ทุนมนุษยจะไปเพิ่มมูลคาใหแกองคกรไดมากเทาใดนั้น
ขึ้นอยูกับความสามารถขององคกรนั้นในการใชทุนทางโครงสรางมาเปนเครื่องมือในการใชประโยชน
จากองคความรูที่สะสมอยูในตัวพนักงานเหลานั้น ดังน้ันจึงเปนไปไดวาการวัดมูลคาทุนมนุษยของตลาด
มีความซับซอนกวาการลงทุนท่ีเปนตัวเงินในตัวบุคลากร นอกจากน้ันหลักฐานเชิงประจักษในการศึกษาคร้ังน้ี
พบวาตัวแปรอุตสาหกรรมที่เปนตัวแปรควบคุมในตัวแบบการวิเคราะหความถดถอยมีผลกระทบ
อยางมีนัยสําคัญก็สนับสนุนแนวคิดน้ีเชนกัน หลักฐานดังกลาวขางตนจึงเปนการสะทอนถึงปจจัยแทรกซอน 
(Moderator) ของความสัมพันธระหวางทุนมนุษยและมูลคาตลาดของกิจการ 
 ดังนั้น ผลการศึกษาครั้งนี้จึงเปนหลักฐานวาการรายงานขอมูลเกี่ยวกับทุนมนุษยจะเปนขอมูล
ที่มีประโยชนตอนักลงทุนในการกําหนดมูลคาหุนสามัญของบริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
จึงมีขอเสนอแนะจากการวิจัยครั้งนี้วาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยควรมีการ
รายงานขอมูลเกี่ยวกับทุนมนุษยใหชัดเจน ตลอดจนหนวยงานกํากับดูแลและหนวยงานที่เกี่ยวของ
ควรสงเสริมใหเกิดการรายงานขอมูลดังกลาว และมีขอเสนอแนะสําหรับงานวิจัยในอนาคตวาควรมีการ
ตรวจสอบหลักฐานเชิงประจักษเพิ่มเติมเกี่ยวกับประโยชนของขอมูลเกี่ยวกับทุนมนุษยโดยใชวิธีการวัด
คาตัวแปรจากการรายงานในรูปแบบอื่น ตลอดจนการใชระเบียบวิธีวิจัยแบบอื่น รวมถึงขยายขอบเขต
การศึกษาใหครอบคลุมปที่เกิดในอนาคต
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