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บทคัดย่อ 
  

การศึกษามีวัตถุประสงค์ 1) เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและทุน
ทางปัญญา 2) เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างทุนทางปัญญาและผลการด าเนินงานของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ3) เพ่ือเปรียบเทียบประเภทของอุตสาหกรรมที่มีผล
ต่อทุนทางปัญญาของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ใน
การศึกษาครั้งนี้คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยโดยเก็บรวบรวมข้อมูล
ระหว่างปี พ.ศ.2558 - พ.ศ.2560 จากแบบรายงาน 56-1 และข้อมูลอ่ืนที่เกี่ยวข้อง จากฐานข้อมูล
ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย รวมจ านวนตัวอย่างทั้งสิ้น 879 ตัวอย่าง สถิติที่ใช้ในการ
วิเคราะห์ข้อมูลได้แก่ ความถี่ ร้อยละ ค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน การวิเคราะห์ความแปรปรวน 
(ANOVA) การวิเคราะห์ความถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 

ผลการศึกษาพบว่า ขนาดคณะกรรมการอิสระและคะแนนการก ากับดูแลกิจการมี
ความสัมพันธ์เชิงบวกกับทุนทางปัญญา จ านวนการเข้าร่วมประชุมมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับทุนทาง
กายภาพ และขนาดคณะกรรมการอิสระ การควบต าแหน่งของประธานกรรมการและประธานบริหาร 
ผลตอบแทนกรรมการบริษัท มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับทุนมนุษย์ และขนาดคณะกรรมการบริษัท 
คะแนนการก ากับดูแลกิจการมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับทุนโครงสร้าง  ทุนทางกายมีความสัมพันธ์เชิง
บวกกับผลการด าเนินงาน (ROA) และทุนมนุษย์มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการด าเนินงาน (ROE) 
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ผลการเปรียบเทียบประเภทอุตสาหกรรมที่มีผลต่อทุนทางปัญญาพบว่า
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีระดับทุนทางปัญญาแตกต่างกันโดยรวม 
อุตสาหกรรมทรัพยากรมีทุนทางปัญญาสูงสุดรองลงมาได้แก่ กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้างและอุตสาหกรรมเทคโนโลยี  เมื่อเปรียบเทียบรายคู่พบว่า อุตสาหกรรมเทคโนโลยีมีทุน
กายภาพสูงสุดรองลงมาคือกลุ่มอุตสาหกรรมผลิตภัณฑ์อุปโภคบริโภค  อุตสาหกรรมทรัพยากรมีทุน
มนุษย์สูงสุดรองลงมาคืออุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์ทุนมนุษย์ และ อุตสาหกรรมผลิตภัณฑ์อุปโภค
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ABSTRACT 
  

This study aims to 1) study the relationship between the corporate 
governance and the intellectual capital, 2) study the relationship between the 
intellectual capital which affecting the performance of the listed company in the 
Stock Exchange of Thailand, and 3) compare types of industries affecting the 
intellectual capital of the listed companies in the Stock Exchange of Thailand. The 
sample groups in this study are the listed companies in the Stock Exchange of 
Thailand collecting data throughout year 2015-2017, from the 56-1 report and other 
relevant information from the database of the Stock Exchange of Thailand, a total 
number of 879 samples. The statistic methods for data analysis includes Frequency, 
Percentage, Mean, Standard Deviation, Analysis of Variance (ANOVA), Multiple 
Regression Analysis. 

The findings indicated that that size of the independent board and 
corporate governance had a positive correlation with the intellectual capital. The 
number of meeting attendance was positively correlated with physical capital and 
size of the independent board. Position merger of the Chairman of the Board and 
Chief Executive Officer, remuneration for Directors of the company had a positive 
relationship with the human capital and size of the Board of Directors. The score of 
the corporate governance was positively related with the structural capital. The 
physical capital positively correlated with performance (ROA). Also, the human 
capital was positively associated with performance (ROE) statistically significant. The 
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comparison of industry types affecting the intellectual capital appeared that overall, 
the listed companies in the Stock Exchange of Thailand had different levels of the 
intellectual capital. The Resource Industry had the highest intellectual capital, 
followed by the Real Estate and Construction Industry, and the Technology Industry. 
The paired comparison indicated that the Technology Industry had the highest 
physical capital, followed by the Consumer Products Industry. The Resource Industry 
had the highest human capital, followed by the Human Capital Real Estate Industry 
and the Consumer Products Industry had the highest structural capital, followed by 
the Technology Industry 

 
Keywords : Corporate Governance, Intellectual Capital, Type of Industries, Firm 
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วิทยานิพนธ์เล่มนี้ส าเร็จลุล่วงไปได้ด้วยความกรุณาและความอนุเคราะห์อย่างสูงยิ่งของ ผู้ช่วย
ศาสตราจารย์ ดร.กุลชญา แว่นแก้ว อาจารย์ที่ปรึกษาวิทยานิพนธ์หลัก ผู้ช่วยศาสตราจารย์ ดร.ชัยยศ 
สัมฤทธิ์สกุล และผู้ช่วยศาสตราจารย์ ดร.รัชนียา บังเมฆ อาจารย์ที่ปรึกษาวิทยานิพนธ์ร่วม ได้ให้
ค าปรึกษา ค าแนะน าและชี้แนะแนวทางเพ่ือให้วิทยานิพนธ์เล่มนี้มีเนื้อหาที่สมบูรณ์ที่สุด  และบรรลุ
วัตถุประสงค์ที่ได้ก าหนดไว้ ขอขอบคุณอาจารย์ทุกท่านที่คอยสั่งสอน ถ่ายทอดความรู้ในวิชาต่างๆให้แก่
ผู้วิจัยมาโดยตลอด ขอบคุณหนังสือ งานวิจัย บทความทางวิชาการต่างๆ ที่เป็นเป็นแรงบันดาลใจให้เกิด
หัวข้อวิทยานิพนธ์เล่มนี้ขึ้นมา เป็นแหล่งความรู้ที่ส าคัญที่ผู้วิจัยใช้ศึกษาค้นคว้าและน ามาอ้างอิง ที่ส าคัญ
ขอบพระคุณบิดา มารดาและญาติพ่ีน้อง ที่คอยอยู่เคียงข้างและเชื่อมั่นในตัวผู้วิจัยมาโดยตลอด ขอบคุณ
เพ่ือนในหลักสูตรบัญชีมหาบัณฑิต สาขากรบัญชี ที่คอยให้ก าลังใจและช่วยเหลือมาโดยตลอด จนท าให้
วิทยานิพนธ์เล่มนี้ส าเร็จลุล่วงมาได้ด้วยดี 
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บทที่ 1 
ที่มาและความส าคัญของปัญหา 

 

ที่มาและความส าคัญ 
การก ากับดูแลกิจการที่ดีเป็นหัวใจส าคัญในการด าเนินธุรกิจภายใต้ความรับผิดชอบต่อสังคม 

และเป็นที่ยอมรับกันอย่างแพร่หลายว่าการก ากับดูแลกิจการเป็นสิ่งที่มีความส าคัญต่อความส าเร็จของ
กิจการได้อย่างยั่งยืนและมีบทบาทการสร้างความยั่งยืนในการด าเนินธุรกิจ โดยหลักการก ากับดูแล
กิจการที่ส าคัญและถือเป็นแนวปฏิบัติ ประกอบไปด้วย 8 ประการ ได้แก่ 1) การตระหนักถึงบทบาท
และความรับผิดชอบของคณะกรรมการในฐานะผู้นาองค์กรที่สร้างคุณค่าให้แก่กิจการอย่างยั่งยืน  2) 
การก าหนดวัตถุประสงค์และเป้าหมายหลักของกิจการที่เป็นไปเพ่ือความยั่งยืน 3) การเสริมสร้าง
คณะกรรมการที่มีประสิทธิผล 4) การสรรหาและพัฒนาผู้บริหารระดับสูงและการบริหารบุคลากร 5) 
การส่งเสริมนวัตกรรมและการประกอบธุรกิจอย่างมีความรับผิดชอบ 6) การดูแลให้มีระบบการ
บริหารความเสี่ยงและการควบคุมภายในที่เหมาะสม 7) การรักษาความน่าเชื่อถือทางการเงินและการ
เปิดเผยข้อมูลและ 8) การสนับสนุนการมีส่วนร่วมและการสื่อสารกับผู้ถือหุ้น  โดยจะเห็นได้ว่า 
หลักการก ากับดูแลกิจการที่ดีจะมุ่งเน้น ความรับผิดชอบต่อผู้มีส่วนได้เสีย ไม่ว่าจะเป็นผู้ถือหุ้น เจ้าหนี้ 
พนักงาน คู่ค้า ลูกค้า ชุมชน และสังคม สอดคล้องกับทฤษฎีผู้มีส่วนได้เสีย กล่าวว่า กิจการจะประสบ
ความส าเร็จและอยู่รอดได้จะต้องได้รับการยอมรับจากผู้มีส่วนได้เสีย โดยเฉพาะอย่างยิ่งการบริหาร
จัดการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มีการบริหารกิจการผ่านกลไกการ
ก ากับดูแลกิจการของคณะกรรมการบริษัท คณะกรรมการตรวจสอบโดยตลาดหลักทรัพย์ได้ก าหนด
หลักเกณฑ์ วิธีการปฏิบัติไว้อย่างชัดเจน ดังนั้นการศึกษาครั้งนี้จึงได้ให้ค านิยาม การก ากับดูแลกิจการ 
หมายถึง การประกอบธุรกิจภายใต้ความรับผิดชอบผู้มีส่วนได้เสียที่มีกลไกการติดตาม ควบคุม ก ากับ
และมีกระบวนการบริหารทรัพยากรอย่างมีประสิทธิภาพ มีความคุ้มค่าและเกิดประโยชน์สูงสุดต่อผู้ที่
มีส่วนได้เสียมีการบริหารงานอย่างเป็นระบบตามหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดี โดยพิจารณาได้จาก
การด าเนินงานของกิจการประกอบด้วย 1) ขนาดคณะกรรมการบริษัท 2) สัดส่วนของคณะกรรมการ
อิสระ 3) ขนาดคณะกรรมการอิสระ 4) สัดส่วนการถือหุ้นของคณะกรรมการ 5) การควบต าแหน่งของ
ประธานกรรมการและประธานบริหาร 6) ผลตอบแทนของกรรมการบริษัท 7) จ านวนการเข้าประชุม 
8) ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบและ 9) คะแนนการก ากับดูแลกิจการ ซึ่งจะเชื่อมโยงไปสู่การ
บริหารที่มีประสิทธิภาพสามารถสร้างมูลค่าเพ่ิมให้แก่องค์กรอย่างยั่งยืน 
 โดยเฉพาะการบริหารจัดการสินทรัพย์ของกิจการที่ต้องอาศัยองค์ความรู้ ประสบการณ์ใน
การท างานที่อยู่ในตัวบุคคลขององค์กร โดยความรู้ดังกล่าวอาจเรียกได้ว่าเป็นสินทรัพย์ไม่มีตัวตน เช่น 
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ความรู้เกี่ยวกับเทคโนโลยี นวัตกรรม ความเชี่ยวชาญ ทักษะ และความสามารถ ที่เหนือกว่าคู่แข่งขัน
ซึ่งจะช่วยให้กิจการสามารถน าไปใช้ในการปฏิบัติงานได้อย่างมีประสิทธิภาพ สอดคล้องกับทฤษฎีฐาน
ทรัพยากรกล่าวว่า องค์กรสามารถสร้างความได้เปรียบในการแข่งขันต้องมีทรัพยากรที่มีคุณสมบัติ 4 
ด้าน ได้แก่ 1) ทรัพยากรนั้นต้องมีคุณค่าอย่างแท้จริง (Valuable Resource) 2) ทรัพยากรนั้นต้องหา
ยากและโดดเด่นไม่เหมือนใคร (Rare Resource) 3) ทรัพยากรนั้นต้องโดดเด่นและไม่สามารถ
ลอกเลียนแบบได้ (Imperfectly Imitable Resource)และ 4) ทรัพยากรนั้นต้องไม่สามารถหาสิ่งอ่ืน
มาทดแทนได ้(Non-substitutable) ดังนั้นทรัพยากรเหล่านี้อาจเรียกอีกอย่างหนึ่งว่า 
 ทุนทางปัญญา(Intellectual Capital) หมายถึง การเป็นเจ้าของความรู้  การประยุกต์ 
ประสบการณ์  เทคโนโลยีขององค์กรความสัมพันธ์กับลูกค้า ซึ่งท าให้บริษัทสามารถแข่งขันได้ 
ประกอบด้วย 1) ทุนทางกายภาพ 2) ทุนมนุษย์ 3) ทุนโครงสร้าง เป็นสินทรัพย์ที่มีตัวตนและสินทรัพย์
ไม่มีตัวตนสามารถสร้างมูลค่าให้กับกิจการได้ในระยะยาว และสร้างความมั่งคั่งให้แก่กิจการได้อย่าง
ยั่งยืน Pulic,(2000) Allen and Wright, (2006) สอดคล้องกับ Chen et al., (2005) กล่าวว่า ทุน
ทางปัญญากลายเป็นทรัพยากรพ้ืนฐานที่มีความส าคัญในการพัฒนาเศรษฐกิจทั่วโลก หน้าที่ของ
ผู้บริหารระดับสูงจะต้องสร้างทุนทางปัญญาให้ เกิดประสิทธิภาพสูงสุดเพ่ือให้เกิดผลการด าเนินงาน
ของกิจการในอนาคตโดยเฉพาะบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ที่มีการบริหารงานภายใต้
หลักการก ากับดูแลกิจการที่คณะกรรมการบริหารมีบทบาทส าคัญในการตัดสินใจก าหนดนโยบาย 
ก าหนดกลยุทธ์ ของกิจการ ดังนั้นบทบาทของคณะกรรมการจึงเป็นส่วนส าคัญของกลไกการก ากับ
ดูแลกิจการเนื่องจากเป็นตัวแทนของผู้มีส่วนได้เสียและผู้ถือหุ้นที่ช่วยแนะน าการบริหารงานแก่
ผู้บริหารและฝ่ายปฏิบัติการให้ด าเนินงานอย่างมีประสิทธิภาพ จากวรรณกรรมในอดีตพบว่า การ
ก ากับดูแลกิจการที่ดีส่งผลต่อผลการด าเนินของกิจการเนื่องจากจะท าให้กิจการมีระบบ กลไก มีการ
ติดตาม การตรวจสอบ ท าให้เกิดประสิทธิภาพการใช้สินทรัพย์ที่มีตัวตนและสินทรัพย์ไม่มีตัวตนในการ
สร้างความได้เปรียบได้เปรียบและสร้างมูลค่าให้แก่กิจการได้ในระยะยาว Williams, (2000) 
Appuhami, (2007) โดยเฉพาะนักลงทุนจะต้องพิจารณาเกี่ยวกับระบบการบริหารกิจการก่อน
ตัดสินใจลงทุนเนื่องจากการบริหารกิจการที่ดีจะสามารถเพ่ิมมูลค่าของสินทรัพย์ได้ในระยะยาว 
 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเป็นศูนย์กลางในการซื้อขายหลักทรัพย์ที่จดทะเบียน 
เปิดเผยข้อมูลการซื้อขาย เฝ้าระวังตลาดและการก ากับดูแลสมาชิก การเผยแพร่ข้อมูลและการให้
ความรู้แก่นักลงทุน มีความโปร่งใสและเชื่อถือได้ ดังนั้นนักลงทุนจ าเป็นต้องมีข้อมูลที่เกี่ยวข้องกับการ
ก ากับดูแลกิจการ ทุนทางปัญญาและผลการด าเนินงานที่มีการเปิดเผยข้อมูลต่อสาธารณะ โดยเฉพาะ 
การปฏิบัติตามหลักการการก ากับดูแลกิจการที่ดี ได้แก่ การเปิดเผยข้อมูลเกี่ยวกับ คุณลักษณะ
กรรมการบริหาร คณะกรรมการตรวจสอบ คณะกรรมการอิสระ และผลการประเมินการก ากับดูแล
กิจการที่ดีเป็นต้น ซึ่งการปฏิบัติดังกล่าวจะช่วยให้กิจการบริหารงานได้อย่างมีประสิทธิภาพ  
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 อย่างไรก็ตามพบว่าการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างทุนทางปัญญาและผลการด าเนินงาน ใน
ประเทศไทยยังไม่ครอบคลุมถึงการศึกษาเก่ียวกับการก ากับดูแลกิจการที่มีผลต่อทุนทางปัญญา เช่น ปิ
ติพร ธรรมประศาสน์, (2557) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างทุนทางปัญญาและผลการด าเนินงานของ
กิจการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย วรัญชลี เนตรพิศาลวนิช, (2556) ได้ศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างลักษณะของคณะกรรมการบริษัทกับทุนทางปัญญา กรณีศึกษาบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ วรีวรรณ เจริญรูป และคณะ, (2560) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างทุน
มนุษย์กับผลการด าเนินงานของกิจการ กรณีศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย Appuhami, (2007) ได้ศึกษาผลกระทบของทุนทางปัญญาที่มีผลต่อก าไรของผู้ลงทุน การส ารวจ
เชิงประจักษ์ของธนาคาร, การเงินและการประกันภัยของไทย Thanapin Attarit, (2016)ได้ศึกษา
การวิเคราะห์ประสิทธิภาพทุนทางปัญญาต่อลักษณะเฉพาะของคณะกรรมการและผลการด าเนินงาน 
หลักฐานเชิงประจักษ์บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ดังนั้นจึงเป็นเหตุผลท าให้
ผู้วิจัยสนใจศึกษาความสัมพันธ์การก ากับดูแลกิจการ ทุนทางปัญญา และผลการด าเนินงานของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยมีค าถามงานวิจัยคือ การก ากับดูแลกิจการมี
ความสัมพันธ์กับทุนทางปัญญาอย่างไร และทุนทางปัญญามีความสัมพันธ์กั บผลการด าเนินงาน
อย่างไร 
 

วัตถุประสงค์ในงานวิจัย 
1. เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและทุนทางปัญญาของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
2. เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างทุนทางปัญญาและผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
3. เพ่ือเปรียบเทียบประเภทของอุตสาหกรรมที่มีผลต่อทุนทางปัญญาของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 

1. เพ่ือเป็นหลักฐานเชิงประจักษ์ของความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการ ทุนทางปัญญา
และผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและ
สามารถเปรียบเทียบทุนทางปัญญาของกิจการแต่ละประเภทในตลาดทุน 

2. ผลการศึกษาเป็นประโยชน์กับผู้บริหารในการให้ความส าคัญกับการก ากับดูแลกิจการ ทุนทาง
ปัญญาและผลการด าเนินงานของกิจการและใช้เป็นแนวทางในการก าหนดกลยุทธ์ นโยบาย 
เพ่ือบริหารจัดการทุนทางปัญญาให้มีประสิทธิภาพและยกระดับผลการด าเนินงานให้สูงขึ้น 
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3. ให้แนวทางกับนักลงทุนในการตระหนักถึงความส าคัญและบทบาทของการก ากับดูแลกิจการ
ที่สามารถเชื่อมโยงกับ ทุนทางปัญญา และผลการด าเนินงาน ซึ่งจะช่วยสนับสนุนการ
ตัดสินใจของนักลงทุนได้อย่างมีประสิทธิภาพมากข้ึน 

4. หน่วยงานการก ากับดูแลที่เกี่ยวได้แนวทางและข้อมูลเกี่ยวกับบทบาทการบริหารธุรกิจภายใต้
การก ากับดูแลกิจการซึ่งจะส่งผลต่อมูลค่าเพ่ิมของทุนทางปัญญาและผลการด าเนินงาน 

 

ขอบเขตงานวิจัย 
ขอบเขตด้านเนื้อหา 

 การศึกษาครั้งนี้เป็นการศึกษาเกี่ยวกับการก ากับดูแลกิจการประกอบด้วย 9 ด้าน 1) ขนาด
คณะกรรมการบริษัท 2) สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ 3) ขนาดคณะกรรมการอิสระ 4) สัดส่วน
การถือหุ้นของคณะกรรมการ 5) การควบต าแหน่งของประธานกรรมการและประธานบริหาร 6)
ผลตอบแทนของกรรมการบริษัท 7) จ านวนการเข้าประชุม 8) ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบ
และ 9) คะแนนการก ากับดูแลกิจการ ทุนทางปัญญาและผลการด าเนินงาน ข้อมูลทางการเงินของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 
ขอบเขตด้านพื้นที่ 

 ขอบเขตการศึกษาประชากรกลุ่มตัวอย่างแก่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย 7 กลุ่ม อุตสาหกรรม ได้แก่ 1) กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 2) กลุ่ม
ทรัพยากร 3) กลุ่มเทคโนโลยี 4) กลุ่มบริการ 5) กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม 6) กลุ่มผลิตภัณฑ์อุปโภค
บริโภคและ 7) กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง  

 ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาเป็นข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data)  จากแบบแสดงรายการข้อมูล
ประจ าปี 56-1 รายงานประจ าปี 56-2 และเว็บไซต์ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ตั้งแต่ปี 2558 – 2560 
 
 
 
 
 
 



 5 

นิยามศัพท์ 
การก ากับดูแลกิจการ 

การก ากับดูแลกิจการ หมายถึง การประกอบธุรกิจภายในความรับผิดชอบผู้มีส่วนได้เสียที่มี
กลไกการติดตาม ควบคุม ก ากับและมีกระบวนการบริหารทรัพยากรอย่างมีประสิทธิภาพ มีความ
คุ้มค่าและเกิดประโยชน์สูงสุดต่อผู้ที่มีส่วนได้เสีย โดยมีการบริหารงานอย่างเป็นระบบตามหลักการ
ก ากับดูแลกิจการที่ดี  โดยพิจารณาได้จาก  1) ขนาดคณะกรรมการบริษัท 2) สัดส่วนของ
คณะกรรมการอิสระ 3) ขนาดคณะกรรมการอิสระ 4) สัดส่วนการถือหุ้นของคณะกรรมการ 5) การ
ควบต าแหน่งของประธานกรรมการและประธานบริหาร 6) ผลตอบแทนของกรรมการบริษัท 7) 
จ านวนการเข้าประชุม 8) ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบและ 9) คะแนนการก ากับดูแลกิจการ 
ซึ่งจะเชื่อมโยงไปสู่การสร้างมูลค่าเพ่ิมให้แก่องค์กรอย่างยั่งยืน 

 
ทุนทางปัญญา 
 ทุนทางปัญญา หมายถึง การเป็นเจ้าของความรู้ การประยุกต์ ประสบการณ์ เทคโนโลยีของ
องค์กรความสัมพันธ์กับลูกค้า ซึ่งท าให้บริษัทสามารถแข่งขันได้ในตลาด  ความรู้ความ สามารถ 
ทักษะการเรียนรู้และการท างาน รวมถึง ความเชี่ยวชาญเฉพาะด้าน และประสบการณ์ที่สะสมอยู่ใน
ตัวของบุคคล ทุนทางปัญญาประกอบด้วย ทุนทางกายภาพ ทุนมนุษย์ ทุนโครงสร้าง เป็นสินทรัพย์ที่มี
ตัวตนและสินทรัพย์ไม่มีตัวตนสามารถสร้างมูลค่าให้กับกิจการได้ในระยะยาว และสร้างความมั่งคั่ง
ให้แก่กิจการ 
 
ผลการด าเนินงาน  
 ผลการด าเนินงาน หมายถึง ความสามารถขององค์การที่จะให้บรรลุเป้าหมายโดยการใช้ 
ทรัพยากรอย่างมีประสิทธิภาพและประสิทธิผล ถูกน ามาใช้ในการประเมินผลการด าเนินงานของ
กิจการ สามารถเก็บรวบรวมได้ง่าย ข้อมูลที่เก็บมีความแม่นย าและน่าเชื่อถือ อัตราส่วนที่ผู้วิจัย
เลือกใช้มีดังนี้ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมและอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
 
 
 
 
 
 
 



 6 

 

บทที ่2 
ทฤษฎีและการตรวจเอกสาร 

 

การศึกษาเรื่อง การก ากับดูแลกิจการ ทุนทางปัญญาและผลการด าเนินงานของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผู้วิจัยได้ศึกษาค้นคว้าแนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยที่

เกี่ยวข้องดังนี ้

ทฤษฎีที่ใช้สนับสนุนกรอบแนวคิดการวิจัย 
ทฤษฎีผู้มีส่วนได้เสีย  
 Freeman, (1984) ได้เขียนทฤษฎีเรื่องนี้ ซึ่งหลักการหรือการตีความขององค์ประกอบของผู้

มีส่วนได้เสียจะขึ้นอยู่กับลักษณะของบริษัทเป็นหลักแต่เป็นการประยุกต์ใช้เพ่ือให้เหมาะสมในแต่ละ

องค์กรหรือแต่ละสถานการณ์ โดยทฤษฎีนี้จะเน้นการค านึงถึงและความเข้าใจของผู้มีส่วนได้เสียของ

องค์กร ไม่ว่าจะเป็นทางตรงหรือทางอ้อม ซึ่งองค์กรต้องวิเคราะห์เพ่ือให้ได้มาซึ่งผู้มีส่วนได้เสียของ

องค์กรอย่างถูกต้องและครบถ้วน เพ่ือจะได้น าไปต่อยอดในการท าตามแนวทางการก ากับดูแลกิจการที่

ดี โดยสนับสนุนว่าผู้บริหารต้องสร้างความพอใจต่อผู้มีส่วนได้เสียที่มีอิทธิพลต่อผลลัพธ์ของบริษัทซึ่งผู้

มีส่วนได้เสียประกอบด้วย ผู้ถือหุ้น พนักงาน ลูกค้า ผู้ขายปัจจัยการผลิต องค์กรชุมชนในท้องถิ่น ผู้ถือ

หุ้น ผู้มีส่วนได้เสียคือกลุ่มและบุคคลผู้ซึ่งอาจมีผลต่อหรือได้รับผลกระทบจากความส าเร็จของภารกิจ

ขององค์กร ปัณฑ์ณภัส ทองนุ่น, (2559) ทฤษฎีนี้ได้กล่าวว่า บริษัทนั้นมีความเกี่ยวข้องกับผู้มีส่วนได้

เสียหลายฝ่ายซึ่งผู้มีส่วนได้เสียจะส่งผลต่อความอยู่รอดของกิจการหรืออาจจะได้รับผลกระทบจากทาง

ธุรกิจ หากผู้มีส่วนได้เสียมีระดับความส าคัญมากเท่าใดก็จะส่งผลต่อการด าเนินกิจการมากเท่านั้น 

กิจการจึงต้องให้ความสนใจ ความใส่ใจและมีความรับผิดชอบรวมถึงตอบสนองต่อความต้องการของผู้

มีส่วนได้เสียของกิจการ โดยจะแบ่งผู้มีส่วนได้เสียออกเป็นจ านวน 2 กลุ่ม คือ กลุ่มผู้มีส่วนได้เสีย

ภายในกิจการและผู้มีส่วนได้เสียภายนอกกิจการ จอมขวัญ รัชตะวรรณ, (2549) การก ากับดูแลกิจการ 

มีความเป็นระบบเพ่ือที่จะช่วยให้บริษัทมีกระบวนการท างานที่ดี เนื่องจากบริษัทในตลาดหลักทรัพย์

ไม่ได้มีผู้มีส่วนได้เสียเพียงคนเดียว ดังนั้นการก ากับดูแลกิจการที่ดีก็จะช่วยให้บริษัทปฏิบัติงานได้อย่าง

มีประสิทธิภาพได้เป็นอย่างดีสามารถตรวจสอบได้ มีความเชื่อถือและความโปร่งใสและมีระบบการ

รักษาผลประโยชน์ของผู้มีส่วนได้เสีย 
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 การจากทบทวนวรรณกรรมทฤษฎีผู้มีส่วนได้เสียผู้วิจัยจึงสามารถสรุปได้ว่า ทฤษฎีผู้มีส่วนได้

เสียเป็นทฤษฎีที่บริษัทจะต้องค านึงถึงผู้มีส่วนได้เสียทั้งทางตรงและทางอ้อม ประกอบไปด้วย ผู้ถือหุ้น 

นักลงทุน  พนักงาน ชุมชน สังคม รัฐบาล ลูกค้า รวมไปถึง ผู้ขาย คู่แข่งขัน ตลาดทุน ก ลุ่ม

อุตสาหกรรม  เป็ นต้น  Guthrie et al., (2004) Monterrey Mayoral and Sánchez-Segura 

(2008) ดังนั้นกิจการจะด าเนินการใดๆจ าเป็นต้องตระหนักถึงผู้มีส่วนได้เสียโดยเฉพาะการจัดสรร

ทรัพยากรที่มีมูลค่าของกิจการให้สามารถเพ่ิมมูลค่าแก่องค์กรได้ในระยะยาว ผู้วิจัยจึงได้ประยุกต์

ทฤษฎีนี้ในการอธิบายความเชื่อมโยงความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการที่ดีที่มีผลต่อทุนทาง

ปัญญาและผลการด าเนินงาน โดยหากกิจการด าเนินธุรกิจด้วยความรับผิดชอบต่อผู้มีส่วนได้เสีย ผ่าน

กระบวนการการก ากับดูแลกิจการที่ดี การที่ผู้บริหารจะกระท าการใดๆที่จะต้องตระหนักถึงความ

รับผิดชอบต่อผู้มีส่วนได้เสีย และนั้นย่อมส่งผลให้เกิดประสิทธิภาพในการด าเนินงานของกิจการ 

โดยเฉพาะอย่างยิ่งทุนทางปัญญาของกิจการที่จะเชื่อมโยงการสร้างมูลค่าเพ่ิมให้แก่กิจการในระยะยาว

ต่อไป 

ทฤษฎีฐานทรัพยากร 
 ทฤษฎีฐานทรัพยากรถูกน ามาใช้เชื่อมโยงเกี่ยวกับความส าเร็จขององค์กรและการสร้างความ
ได้เปรียบทางการแข่งขันอย่างแพร่หลาย (Eisenhardt and Martin, 2000) ทฤษฎีฐานทรัพยากร 
(Resource based View of the firm : RBV) กล่าวว่า องค์กรสามารถสร้างความได้เปรียบในการ
แข่งขันโดยการพัฒนาทรัพยากรภายในและความสามารถซึ่งคู่แข่งไม่สามารถท าได้  โดย Barney 
(2001) ได้แบ่งทรัพยากรขององค์กรออกเป็น 3 ส่วน คือ 1) ทรัพยากรทางกายภาพ คือ อาคาร ที่ดิน 
เครื่องจักร และวัตถุดิบต่างๆ 2) ทรัพยากรด้านทุนมนุษย์ คือ พนักงานและความรู้ความสามารถและ
ศักยภาพที่อยู่ในตัวพนักงานคนนั้นๆ 3) ทรัพยากรด้านโครงสร้างขององค์กร คือ ระบบการ
บริหารงานขององค์กรตั้งแต่การวางแผน 

 Barney ได้เสนอว่า ทรัพยากรมนุษย์จะสามารถสร้างความได้เปรียบในการแข่งขันจะต้องมี
คุณสมบัติ  4 อย่าง คือ 1) ทรัพยากรนั้นต้องมีคุณค่าอย่างแท้จริง (Valuable Resource) 2) 
ทรัพยากรนั้นต้องหายากและโดดเด่นไม่เหมือนใคร (Rare Resource) 3) ทรัพยากรนั้นต้องโดดเด่น
และไม่สามารถลอกเลียนแบบได้ (Imperfectly Imitable Resource) และ 4) ทรัพยากรนั้นต้องไม่
สามารถหาสิ่งอ่ืนมาทดแทนได้ (Non-substitutable) การใช้ทรัพยากรเป็นฐานเป็นสิ่งที่แนะน าให้
องค์กรพิจารณาที่ทรัพยากรภายใน ทั้งทางด้านกายภาพและด้านสินทรัพย์ทางปัญญา เพ่ือสร้างความ
ได้เปรียบในการแข่งขัน (Allen and Wright, 2006) 
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ทฤษฎีการใช้ทรัพยากรเป็นฐานได้ถูกน ามาใช้เป็นอย่างแพร่หลายในงานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับ

การบริหารทรัพยากรมนุษย์เชิงกลยุทธ์ (Allen and Wright, 2006) นอกจากนี้ ยังใช้ทฤษฎีนี้อธิบาย

ความเชื่อมโยงระหว่างวิธีปฏิบัติด้านทรัพยากรมนุษย์และความส าเร็จขององค์กร  (Guthrie et al., 

2009) สอดคล้องกับ Rayner & Adam-Smith, (2005) กล่าวว่าทฤษฎีนี้แนะน าว่าการบริหาร

ทรัพยากรมนุษย์เชิงกลยุทธ์ เป็นแนวทางที่จะน ามาใช้ตรวจสอบทรัพยากร และความสามารถของ

องค์กรเพ่ือที่จะเสริมสร้างให้องค์กรมีความได้เปรียบในการแข่งขันเหนือกว่าคู่แข่งขันได้โดยเฉพาะ

กิจการที่มีทรัพยากรที่หายากลอกเลียนแบบได้ยาก เช่น องค์ความรู้ที่เกิดจาก เทคโน โลยีที่ทันสมัย 

นวัตกรรม พนักงานของกิจการ สิ่งเหล่านี้ในทางบัญชีเรียกว่าทุนทางปัญญา Barney, (1991) 

ทุนทางปัญญาเป็นทรัพยากรของกิจการที่ ไม่สามารถลอกเลียนแบบได้ กิจการที่มีทุนทาง

ปัญญาย่อมสามารถสร้างมูลค่าเพ่ิมให้แก่กิจการได้เหนือกว่าคู่แข่งขัน ดังนั้นผู้วิจัยจึงได้ประยุกต์ทฤษฎี

นี้อธิบายเชื่อมโยงระหว่างทุนทางปัญญาที่มีผลต่อผลการด าเนินงาน ทุนทางปัญญาเปรียบเสมือน

ทรัพยากรที่มีคุณค่าของกิจการที่มิอาจเลียนแบบได้ ดังนั้นหากกิจการใดมีมูลค่าทุนทางปัญญาสูง

ย่อมจะส่งผลให้กิจการเกิดความม่ันคงและสามารถสร้างมูลค่าเพ่ิมให้แก่ผู้ถือหุ้นได้ในอนาคต 

แนวคิดเกี่ยวกับการก ากับดูแลกิจการที่ดี 
ความเป็นมาของการก ากับดูแลกิจการในประเทศไทย 

 จากวิกฤตเศรษฐกิจปี พ.ศ. 2540 ส่งผลให้มีธุรกิจประสบปัญหาจ านวนมาก สาเหตุหนึ่งมา

จากการขาดการก ากับดูแลกิจการ ท าให้ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้หันมาให้ความส าคัญต่อ

การก ากับดูแลกิจการที่ดี และรัฐบาลไทยได้ประกาศอย่างเป็นทางการให้ปี พ.ศ. 2545  เป็นการ

เริ่มต้นแห่งการรณรงค์การก ากับดูแลกิจการที่ดี โดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยตะหนักถึง

ความส าคัญของการก ากับดูแลกิจการที่ดี และได้ด าเนินการส่งเสริมให้บริษัทจดทะเบียนมีระบบการ

ก ากับดูแลกิจการ โดยได้จัดท าและเผยแพร่รายงานการก ากับดูแล ซึ่งน าเสนอหลักการที่คาดหวังให้

บริษัทจดทะเบียนปฏิบัติตาม 40 ข้อ อย่างไรก็ตามตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้เลือกหลักการ

ก ากับดูแลที่ดีเพียงแค่ 15 ข้อ เพ่ือเป็นจุดเริ่มต้นให้บริษัทมีแนวทางในการปฏิบัติให้เป็นรูปธรรมต่อไป 

(ศิลปพร ศรีจั่นเพชร, 2552) 

 นับแต่ปี 2545 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้รณรงค์และส่งเสริมให้บริษัทจดทะเบียน

ตระหนักถึงความส าคัญ และประโยชน์ของการก ากับดูแลกิจการที่ดี โดยเสนอหลักการก ากับดูแล

กิจการที่ดี 15 ข้อให้แก่บริษัทจดทะเบียน เพ่ือเป็นแนวทางปฏิบัติในขั้นเริ่มแรก และเมื่อปี พ.ศ. 2547 
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ประเทศไทยได้เข้าร่วมโครงการประเมินผลปฏิบัติตามมาตรฐานสากล ด้านการก ากับดูแลกิจการของ

ธนาคารโลกเพ่ือมีวัตถุประสงค์ให้ผู้ลงทุนทั้งในและต่างประเทศได้ทราบถึงการพัฒนาเรื่องการก ากับ

ดูแลกิจการของตลาดทุนไทยอย่างถูกต้อง โดยส านักงานคณะกรรมการก ากับดูแลหลักทรัพย์และ

ตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) ซึ่งเกณฑ์ที่ธนาคารโลกใช้ในการประเมิน คือ หลักการที่ก าหนดองค์กรเพ่ือ

ความร่วมมือทางเศรษฐกิจและการพัฒนา (Organization for Economic Cooperation and 

Development หรือเรียกว่า OECD Principles) โดยเกณฑ์ในการประเมินประกอบด้วย 6 หมวด 1) 

โครงสร้างผู้ถือหุ้น 2) สิทธิของผู้ถือหุ้น 3) การปฏิบัติต่อผู้ถือหุ้นอย่างเท่าเทียม 4) ผู้มีส่วนได้เสียของ

บริษัท 5) การเปิดเผยข้อมูลและความโปร่งใส และ6) บทบาทความรับผิดชอบของกรรมการบริษัท 

(ศิลปพร ศรีจั่นเพชร, 2552) ซึ่งต่อมาในปี 2549 ได้มีการปรับปรุงหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดี

ส าหรับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ และได้ด าเนินการมาอย่างต่อเนื่องในการส่งเสริมให้

บริษัทจดทะเบียนมีระบบการก ากับดูแลกิจการที่ดี โดยมุ่งหวังให้คณะกรรมการและฝ่ายจัดการของ

บริษัทจดทะเบียนทุกบริษัทพัฒนาระดับการก ากับดูแลกิจการให้สามารถเทียบเคียงได้กับ

มาตรฐานสากล เพ่ือประโยชน์ต่อบริษัทและเพ่ือประโยชน์โดยรวมต่อความสามารถในการแข่งขันและ

การเติบโตของตลาดทุนไทย ดังนั้นในปี 2555 ตลาดหลักทรัพย์จึงได้ท าการปรับปรุงหลักการก ากับ

ดูแลกิจการที่ดีส าหรับบริษัทจดทะเบียนอีกครั้ง โดยเชื่อมั่นว่าทุกองค์ประกอบจะเป็นส่วนส าคัญที่ท า

ให้กิจการสามารถด าเนินงานด้วยความโปร่งใสและตรวจสอบได้และสามารถสร้างความเชื่อมั่นแก่ผู้มี

ส่วนได้เสียได้ในระยะยาว อย่างไรก็ตามในปี 2560 มีการเปลี่ยนแปลงหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดี

จากเดิมเพ่ือเป็นแนวทางให้บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้ถือปฏิบัติ 

หลักการก ากับดูแลกิจการที่ดีส าหรับบริษัทจดทะเบียน ปี 2560 

 หลักการก ากับดูแลกิจการที่ดีส าหรับบริษัทจดทะเบียน ปี 2560 ประกอบด้วยหลักการ 8 

หลักการ เกี่ยวกับการก ากับดูแลกิจการแต่ไม่รวมถึงเรื่องที่กฎหมายก าหนดให้ปฏิบัติไว้ชัดเจนแล้ว ซึ่ง

เนื้อหาแบ่งเป็น 8 หลักปฏิบัติของคณะกรรมการ ได้แก่ 1) ตระหนักถึงบทบาทและความรับผิดชอบ

ของคณะกรรมการในฐานะผู้นาองค์กรที่สร้างคุณค่าให้แก่กิจการอย่างยั่งยืน 2) ก าหนดวัตถุประสงค์

และเป้าหมายหลักของกิจการที่เป็นไปเพ่ือความยั่งยืน 3) เสริมสร้างคณะกรรมการที่มีประสิทธิผล 4) 

สรรหาและพัฒนาผู้บริหารระดับสูงและการบริหารบุคลากร 5) ส่งเสริมนวัตกรรมและการประกอบ

ธุรกิจอย่างมีความรับผิดชอบ 6) ดูแลให้มีระบบการบริหารความเสี่ยงและการควบคุมภายในที่

เหมาะสม 7) รักษาความน่าเชื่อถือทางการเงินและการเปิดเผยข้อมูล 8) สนับสนุนการมีส่วนร่วมและ

การสื่อสารกับผู้ถือหุ้น (ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์) 
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 การประกอบธุรกิจส่วนใหญ่มีเป้าหมายหลักเพ่ือสร้างผลประโยชน์สูงสุดให้แก่ผู้ถือหุ้น และ

สร้างมูลค่าเพ่ิมให้กิจการในระยะยาว เพราะฉะนั้น ผู้ถือหุ้นหรือเจ้าของกิจการจึงต้องการผลตอบแทน 

ในขณะเดียวกันการประกอบธุรกิจบางแห่งมุ่งสร้างผลตอบแทนให้มากที่สุดโดยไม่ค านึงถึงผู้มีส่วนได้

เสีย (ศิลปพร ศรีจั่นเพชร, 2551) ดังนั้นการก ากับดูแลกิจการจึงเข้ามามีบทบาทในการช่วยสร้าง

มูลค่าเพ่ิมให้แก่กิจการ และสร้างผลประโยชน์สูงสุดให้แก่ผู้มีส่วนได้เสีย เพราะการก ากับดูแลกิจการ

เป็นหัวใจส าคัญในการช่วยส่งเสริมให้ธุรกิจด าเนินการอย่างมีระบบส่งเสริมให้มีการประกอบธุรกิจ

ความรับผิดชอบต่อผู้มีส่วนได้เสียโดยเฉพาะการสร้างมูลค่าเพ่ิมให้แก่องค์กร ผ่านกระบวนการบริหาร

ในรูปคณะกรรมการบริษัท คณะกรรมการตรวจสอบ รวมถึงคณะกรรมการอิสระ ที่มีสัดส่วนที่

เหมาะสม โดยกลไกการก ากับดูแลกิจการที่ดีจะช่วยให้ผู้บริหารสามารถก าหนดกลยุทธ์ นโยบายการ

บริหารและการตัดสิสนใจได้อย่างแม่นย า โดยเฉพาะการตัดสินใจในการบริหารจัดการในองค์กรได้

อย่างมีประสิทธิภาพไม่ว่าจะเป็น สินทรัพย์ที่มีตัวตนหรือสินทรัพย์ที่ไม่มีตัวตนซึ่งจะเชื่อมโยงไปสู่การ

สร้างความได้เปรียบการแข่งขันในระยะยาวความสัมพันธ์อันดีของผู้มีส่วนได้เสีย และช่วยส่งเสริมและ

สนับสนุนการด าเนินงาน ให้กิจการสามารถด าเนินงานได้อย่างราบรื่นสามารถแข่งขันในตลาดได้

เติบโตอย่างมั่นคงและยั่งยืน 

 ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์, (2560) ได้ก าหนดนิยามการ

ก ากับดูแลกิจการที่ดี หมายถึง ความสัมพันธ์ในเชิงการก ากับดูแลรวมทั้งกลไกมาตรการที่ใช้  ก ากับ

การตัดสินใจของคนในองค์กรให้เป็นไปตามวัตถุประสงค์ซึ่งรวมถึง 1) การก าหนดวัตถุประสงค์และ 

เป้าหมายหลัก 2) การก าหนดกลยุทธ์นโยบาย และพิจารณาอนุมัติแผนงานและงบประมาณ และ 3) 

การติดตามประเมิน และดูแลการรายงานผลการด าเนินงาน  

 ดังนั้นผู้วิจัยได้จึงได้ก าหนดนิยามการก ากับดูแลกิจการ การก ากับดูแลกิจการ หมายถึง การ
ประกอบธุรกิจภายในความรับผิดชอบผู้มีส่วนได้เสียที่มีกลไกการติดตาม ควบคุม ก ากับและมี
กระบวนการบริหารทรัพยากรอย่างมีประสิทธิภาพ มีความคุ้มค่าและเกิดประโยชน์สูงสุดต่อผู้ที่มีส่วน
ได้เสีย โดยมีการบริหารงานอย่างเป็นระบบตามหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดี โดยพิจารณาได้จาก 1) 
ขนาดคณะกรรมการบริษัท 2) สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ 3) ขนาดคณะกรรมการอิสระ 4 ) 
สัดส่วนการถือหุ้นของคณะกรรมการ 5) การควบต าแหน่งของประธานกรรมการและประธานบริหาร 
6) ผลตอบแทนของกรรมการบริษัท 7) จ านวนการเข้าประชุม 8) ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบ 
9) คะแนนการก ากับดูแลกิจการ ซึ่งจะเชื่อมโยงไปสู่การสร้างมูลค่าเพ่ิมให้แก่องค์กรอย่างยั่งยืน 



 11 

 Chun-Yi Lin,(2014) Makki and Lodhi, (2014); Ranjith Appuhami, (2007); วรีวรรณ เจริญรูป 
และคณะ, (2560)   
 ดังนั้นจึงเห็นได้ว่าการก ากับดูแลกิจการที่ดีมีความส าคัญกับทุกกิจการเป็นแนวปฏิบัติเพ่ือ
สร้างความโปร่งใส ความรับผิดชอบต่อหน้าที่ของคณะกรรมการ และเพ่ือสร้างความเชื่อมั่นให้แก่นัก
ลงทุน เพราะระบบการก ากับจะควบคุมการบริหารกิจการจะช่วยให้กิจการสามารถด ารงอยู่ได้
ท่ามกลางสภาพแวดล้อมทางธุรกิจที่เปลี่ยนแปลงอย่างรวดเร็ว ณรงค์ศักดิ์ อินต๊ะไชยวงค์, (2555) 
โดยเฉพาะปัจจุบันการแข่งขันทางธุรกิจมีความรุ่นแรงมากขึ้นจึงจ าเป็นต้องมีการก ากับดูแลกิจการที่ดี
ที่จะเป็นระบบสนับสนุนให้กิจการมีผลการด าเนินงานที่ดี และเจริญเติบโตได้อย่างยั่งยืนโดยเฉพาะ
การสร้างมูลค่าของทุนทางปัญญาต้องอาศัยความรู้ความสามารถ ความเชี่ยวชาญ ความรับผิดชอบ
ของผู้บริหารที่มีต่อผู้มีส่วนได้เสียหากกิจการมีทุนทางปัญญาท่ีเหนือกว่าคู่แข่งขันแล้วนั้นก็จะ
ก่อใหเ้กิดผลการด าเนินงานและสรา้งความไดเ้ปรียบในการแขง่ขนัเหนือคแูขง่ในระยะยาว 
 
ขนาดคณะกรรมการบริษัท  

 ขนาดคณะกรรมการบริษัท หมายถึง คณะกรรมการบริษัทมีบทบาทส าคัญในการก าหนด

ทิศทางของบริษัทให้ค าแนะน า ควบคุมการบริหาร รักษาผลประโยชน์ของผู้มีส่วนได้เสียทุกฝ่าย  

ขนาดคณะกรรมการบริษัทควรมีขนาดที่ เหมาะสมไม่น้อยกว่า 5 คน และไม่ควรเกิน 12 คน        

การมีคณะกรรมการบริษัทจ านวนมากจะท าให้คณะกรรมการบริษัทมีความสมดุลมากขึ้นและจะ

น าไปสู่การตัดสินใจที่ค านึงถึงผู้มีส่วนได้เสียทุกฝ่าย ส านักงานคณะกรรมการก ากับดูแลหลักทรัพย์

และตลาดหลักทรัพย์, (2560) Ho and Williams, (2003) นอกจากนี้คณะกรรมการบริษัทจะเป็น

ผู้ช่วยในการสร้างความสัมพันธ์ที่ดีกับบุคคลผู้เป็นเจ้าของทุนทางปัญญาของกิจการ การที่มีจ านวน

กรรมการบริษัทจ านวนมากจะท าให้ทุนทางปัญญาเพ่ิมมากขึ้นเพราะคณะกรรมการบริษัทจะช่วยน า

ข้อมูลที่ช่วยประกอบการตัดสินใจจ านวนมากมาให้แก่กิจการและยังช่วยพัฒนาคุณภาพของค าแนะน า

ที่ดีให้แก่ผู้บริหาร Zahra and Pearce, (1989) ค าแนะน าที่ให้ผู้บริหารใส่ใจลงทุนในทุนทางปัญญา 

เช่น มีการวิจัยและพัฒนาให้เพ่ิมขึ้นเพราะจะช่วยสร้างมูลค่าให้แก่องค์กรในระยะยาว สอดคล้องกับ

ผลการศึกษาของ Ho and Williams, (2003) พบว่าคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์ในเชิงบวก

กับประสิทธิภาพของสินทรัพย์ที่มีตัวตนในประเทศแอฟริกาใต้และประเทศสวีเดนสอดคล้องกับ 

Jensen (1993) กล่ าวว่า คณะกรรมการบริษัทที่ เหมาะสมต้องมีจ านวน 7-8 คน จะท าให้

คณะกรรมการบริษัทท างานได้อย่างมีประสิทธิภาพส่งผลให้ผู้บริหารระดับสูงสามารถบริหารงานได้

ตามความต้องการ 
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 อย่างไรก็ตามผลการศึกษาของ (Lin and Tseng, 2011) พบว่าจ านวนกรรมการบริษัทไม่มี
ความสัมพันธ์ต่อทุนด้านเทคโนโลยีและทุนมนุษย์ และผลการศึกษาของ(Yermack, 1996) พบว่า 
คณะกรรมการบริษัทไม่มีความสัมพันธ์กับทุนทางปัญญา  

 ดังนั้นการที่กิจการมีคณะกรรมการบริษัทจ านวนมากจะช่วยเพ่ิมโอกาสในการสร้าง
ความสัมพันธ์ที่ดีกับเจ้าของทุนทางปัญญาของกิจการ เมื่อมีคณะกรรมการบริษัทจ านวนมากจะช่วย
เพ่ิมคุณภาพของการแนะน าให้แก่ผู้บริหารซึ่งอาจน าไปสู่การลงทุนทางปัญญาได้ ดังนั้นผู้วิจัยจึง
ต้ังสมมติฐานของการวิจัย ดังนี้ 

 HR1Ra : ขนาดของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับทุนทางปัญญา 
 HR1Rb : ขนาดของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับทุนทางกายภาพ 
 HR1Rc : ขนาดของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับทุนมนุษย์ 
 HR1Rd : ขนาดของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับทุนโครงสร้าง 

สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ 
 สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ หมายถึง คณะกรรมการอิสระเป็นกรรมการบริษัท         
จดทะเบียนที่มีความเป็นอิสระจะต้องมีกรรมการอิสระหนึ่งในสามของจ านวนคณะกรรมการทั้งหมด 
แต่ต้องไม่น้อยกว่าสามคนเป็นไปตามหลักเกณฑ์ที่ได้ก าหนด (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 
2555) คณะกรรมการอิสระจะสนใจผลประโยชน์ของผู้มีส่วนได้เสียมากกว่ากรรมการบริษัทที่มาจาก
ภายใน ทั้งนี้เป็นเพราะกรรมการอิสระมีบทบาทในฐานะบุคคลภายนอกจึงคาดหวังว่าจะท าการตัดสิน
โดยค านึงถึงประโยชน์สูงสุดของผู้มีส่วนได้เสีย ทั้งหมดนี้ท าให้กรรมการอิสระใส่ใจในการบริหาร
ผลประโยชน์ของผู้มีส่วนได้เสียของกิจการมากกว่ากรรมการบริษัทที่อยู่ภายในกิจการ (Pfeffer and 
Salancik, 1978) ด้วยเหตุนี้การมีกรรมการอิสระจะท าให้มีความสัมพันธ์ที่ดีต่อผู้มีส่วนได้เสียและ
บุคคลผู้เป็นเจ้าของทุนทางปัญญาของกิจการและยังช่วยสร้างภาพลักษณ์ที่ดีให้กับกิจการได้อีกด้วย 
(Williams, 2000) สิ่งเหล่านี้ล้วนเป็นส่วนหนึ่งของทุนทางปัญญาทั้งสิ้น สอดคล้องกับ (Abidin et al., 
2009) พบว่าสัดส่วนกรรมการอิสระมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับประสิทธิภาพการสร้างมูลค่าเพ่ิม
ให้กับกิจการสอดคล้องกับ (Tseng and James Goo, 2005) พบว่าสัดส่วนกรรมการอิสระมี
ความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับทุนมนุษย์และทุนเทคโนโลยี 
 อย่างไรก็ตามพบว่ามีการศึกษาที่ให้ผลในทางตรงกันข้าม  (Jalali et al., 2013) พบว่า 
สัดส่วนกรรมการอิสระไม่มีความสัมพันธ์ต่อประสิทธิภาพในการสร้างมูลค่าเพ่ิมของกิจการรวมไปถึง
ประสิทธิภาพของสินทรัพย์ที่มีตัวตนและสินทรัพย์ไม่มีตัวตนในการสร้างมูลค่าเพ่ิมให้แก่กิจการ  (Lin 
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and Tseng, 2011) พบว่า สัดส่วนกรรมการอิสระไม่มีความสัมพันธ์ต่อทุนโครงสร้างและทุน
ความสัมพันธ์ 
 จากการทบทวนวรรณกรรมพบว่า การศึกษาในอดีตยังคงให้ผลไม่เป็นทิศทางเดียวกันอยา่งไร
ก็ตามการท่ีกิจการมีสดัส่วนกรรมการอิสระสงูจะท าใหมี้ผลดีกบัผูมี้ส่วนไดเ้สีย บคุคลท่ีเป็นเจา้ของ
ทนุทางปัญญาของกิจการช่วยสรา้งภาพลกัษณใ์หแ้ก่กิจการ จะช่วยใหกิ้จการมีทนุทางปัญญาสงู
ซึ่งทัง้หมดนีถื้อเป็นทนุทางปัญญาของกิจการ ดังนั้นผู้วิจัยจึงต้ังสมมติฐานของการวิจัย ดังนี้ 

 HR2Ra : สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับทุนทางปัญญา 
 HR2Rb : สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับทุนทางกายภาพ 
 HR2Rc : สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับทุนมนุษย์ 

HR2Rd : สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับทุนโครงสร้าง 
 

ขนาดคณะกรรมการอิสระ 
 กรรมการอิสระ หมายความถึง กรรมการที่ไม่ท าหน้าที่จัดการของบริษัท และบริษัทในเครือ 
บริษัทร่วม เป็นกรรมการที่เป็นอิสระจากฝ่ายจัดการและผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุม และเป็นผู้ซึ่งไม่มี
ความสัมพันธ์ทางธุรกิจกับบริษัทในลักษณะที่จะท าให้มีข้อจ ากัดในการแสดงความเห็นที่เป็นอิสระ 
กรรมการอิสระจะท าให้มีความสัมพันธ์ที่ดีต่อผู้มีส่วนได้เสียและบุคคลผู้เป็นเจ้าของทุนทางปัญญาของ
กิจการและยังช่วยสร้างภาพลักษณ์ที่ดีให้กับกิจการได้อีกด้วย Williams, (2000) Abidin et al., 
(2009) ในการศึกษาครั้งนี้พบว่าคณะกรรมการอิสระที่เหมาะสมจะต้องมีจ านวน 3 คน จะท าให้งานมี
ประสิทธิมากข้ึนและเป็นไปตามเป้าหมาย ขนาดคณะกรรมการอิสระมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับทุน
ทางปัญญาและทุนโครงสร้าง คณะกรรมการอิสระเป็นกรรมการบริษัทจดทะเบียนที่มีความเป็นอิสระ
จะต้องมีกรรมการอิสระหนึ่งในสามของจ านวนคณะกรรมการทั้งหมด แต่ต้องไม่น้อยกว่าสามคน
เป็นไปตามหลักเกณฑ์ที่ (ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์, 2560) จาก
การทบทวนวรรณกรรมพบว่า จ านวนคณะกรรมการอิสระที่ไม่เกิน 3 คน จะช่วยเพิ่มทุนทางปัญญาให้
สูงขึ้นดังนั้นผู้วิจัยจึงเกิดสมมติฐานของการวิจัย ดังนี้ 

 HR3Ra : ขนาดคณะกรรมการอิสระมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับทุนทางปัญญา 
 HR3Rb : ขนาดคณะกรรมการอิสระมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับทุนทางกายภาพ 
 HR3Rc : ขนาดคณะกรรมการอิสระมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับทุนมนุษย ์

HR3Rd : ขนาดคณะกรรมการอิสระมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับทุนโครงสร้าง 
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สัดส่วนการถือหุ้นของคณะกรรมการ  
 สัดส่วนการถือหุ้นของคณะกรรมการ หมายถึง การถือครองหุ้นของบริษัทโดยคณะกรรมการ 
จะท าให้คณะกรรมการมีความรู้สึกถึงความเป็นเจ้าของบริษัทเพ่ิมมากขึ้น ท าให้เกิดแรงจูงใจเพ่ือที่จะ
บริหารงานให้บริษัทมีผลประกอบการที่ดี (Chen et al., 2005) การจากศึกษาของ (Hermalin and 
Weisbach, 1991) (Morck et al., 1988) พบว่ามูลค่าของกิจการเพ่ิมสูงขึ้นเมื่อการถือหุ้นของ
ผู้บริหารหรือบุคคลภายในกิจการเพ่ิมสูงขึ้น Ho and Williams, (2003) พบว่าสัดส่วนการถือหุ้นของ
คณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับประสิทธิภาพการสร้างมูลค่าเพ่ิมให้แก่กิจการและ
ประสิทธิภาพของสินทรัพย์ที่ไม่มีตัวตนในการสร้างมูลค่าเพ่ิมให้แก่กิจการ นอกจากนี้การที่กรรมการ
บริษัทถือหุ้นจ านวนมากขึ้นจะท าให้กรรมการบริษัทเริ่มคิดการด ารงอยู่กับกิจการในระยะยาว 
(Hansen and Hill, 1991) และจะน าไปสู่การใส่ใจที่จะลงทุนในทุนทางปัญญา เช่น การลงทุนด้าน
วิจัยและพัฒนา เพ่ือให้พนักงานพัฒนาศักยภาพความสามารถ ทั้งนี้ทุนทางปัญญาจะช่วยสร้างมูลค่า
ให้แก่กิจการในระยะยาวนั้นเอง  

 ในทางตรงกันข้าม (Abidin et al., 2009) ได้พบว่าสัดส่วนการถือหุ้นของคณะกรรมการ
บริษัทไม่มีความสัมพันธ์ต่อประสิทธิภาพในการสร้างมูลค่าเพ่ิมให้แก่กิจการและประสิทธิภาพของ
สินทรัพย์ที่มีตัวตนและไม่มีตัวตน และผลการศึกษาของ (Tseng and James Goo, 2005) สัดส่วน
การถือหุ้นของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงลบต่อทุนมนุษย์ ทุนด้านองค์กรและทุนด้าน
เทคโนโลยี ส่วนทุนด้านความสัมพันธ์ไม่พบความสัมพันธ์กับสัดส่วนการถือหุ้นของคณะกรรมการ
บริษัท 
 จากการทบทวนวรรณกรรมพบว่า การศึกษาในอดีตยังคงให้ผลไม่เป็นทิศทางเดียวกัน การที่
กิจการได้ให้คณะกรรมการบริษัทถือหุ้นมากอาจจะท าให้คณะกรรมการบริษัทปฏิบัติงานอย่าง
รอบคอบและประสิทธิภาพ และค านึงถึงการด ารงอยู่ของกิจการในระยะยาว น าไปสู่การลงทุนในทุน
ทางปัญญา ดังนั้นผู้วิจัยจึงต้ังสมมติฐานของการวิจัย ดังนี้ 
 HR4Ra : สัดส่วนการถือหุ้นของคณะกรรมการมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับทุนทางปัญญา 
 HR4Rb : สัดส่วนการถือหุ้นของคณะกรรมการมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับทุนทางกายภาพ 
 HR4Rc : สัดส่วนการถือหุ้นของคณะกรรมการมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับทุนมนุษย์ 
 HR4Rd : สัดส่วนการถือหุ้นของคณะกรรมการมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับทุนโครงสร้าง 
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การควบรวมต าแหน่งของประธานกรรมการและประธานบริหาร 
 การควบรวมต าแหน่งของประธานกรรมการและประธานบริหาร หมายถึง จากหลักการและ

แนวทางปฏิบัติด้านการก ากับดูแลกิจการที่ดี ได้แนะน าว่าควรจัดให้มีระบบแบ่งแยกบทบาทหน้าที่

ความรับผิดชอบระหว่างคณะกรรมการและฝ่ายจัดการที่ชัดเจน และดูแลให้บริษัทมีระบบงานที่ให้

ความเชื่อมั่นได้ว่ากิจกรรมต่างๆของบริษัทได้ด าเนินไปในลักษณะที่ถูกต้องตามกฎหมายและมี

จริยธรรม (ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์, 2560)  ผู้ถือหุ้นใหญ่มัก

เข้าร่วมในการบริหารจัดการเพ่ือเพ่ิมอ านาจการควบคุมของบริษัท (King and Chen, 2005) เมื่อ

ประธานกรรมการด ารงต าแหน่งประธานเจ้าหน้าที่บริหารของบริษัทจะสร้างความเป็นคู่ของประธาน 

(Williams, 2000) ในสถานการณ์การควบรวมต าแหน่งของประธานสามารถลดปัญหาความไม่สมดุล

ของข้อมูลระหว่างผู้ถือหุ้นและผู้จัดการและยังลดประสิทธิภาพของธุรกิจอีกด้วย นอกจากนี้ (James 

A. Brickley, 1997) (Vafeas and Theodorou, 1998) พบว่า การควบรวมต าแหน่งของประธานท า

ให้มูลค่าทุนทางปัญญาลดลง  

 มีการถกถียงกันอย่างกว้างขวางเกี่ยวกับบทบาทของการควบรวมต าแหน่งของประธาน

กรรมการและประธานบริหาร Weir et al. (2002) กล่าวว่า บุคคลเดียวกันปฏิบัติหน้าที่ทั้งสอง

ต าแหน่งจะท าหน้าที่เพ่ือรักษาผลประโยชน์สูงสุดของบริษัทอีกอย่างยังเป็นการประหยัดเวลาด้วย 

ตรงกันข้ามผู้ที่ด ารงต าแหน่งทั้งสองมักส่งผลให้เกิดปัญหาตามมา Bai et al. (2004) กล่าวว่า การ

ควบรวมต าแหน่งถ้าแยกกันจะส่งผลให้ผลประกอบการดีขึ้น Gul et al. (2011) พบความสัมพันธ์เชิง

ลบของการควบรวมต าแหน่งกับมูลค่าทุนทางปัญญาลดลงของภาคอุตสาหกรรมสิ่งทอ เนื่องจากการ

ควบรวมต าแหน่งของประธานกรรมการและประธานบริหาร มีแนวโน้มแสวงหาก าไรให้ตนเองมากกว่า

ผลประโยชน์ของบริษัท ดังนั้นผู้วิจัยจึงต้ังสมมติฐานของการวิจัย ดังนี้ 

 HR5Ra : การควบรวมต าแหน่งของประธานกรรมการและประธานบริหารมีความสัมพันธ์เชิงลบ

กับทุนทางปัญญา 

 HR5Rb : การควบรวมต าแหน่งของประธานกรรมการและประธานบริหารมีความสัมพันธ์เชิงลบ
กับทุนทางกายภาพ 
 HR5Rc : การควบรวมต าแหน่งของประธานกรรมการและประธานบริหารมีความสัมพันธ์เชิงลบ
กับทุนมนุษย์ 
 HR5Rd : การควบรวมต าแหน่งของประธานกรรมการและประธานบริหารมีความสัมพันธ์เชิงลบ
กับทุนโครงสร้าง 
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ผลตอบแทนของกรรมการบริษัท  
 ผลตอบแทนของกรรมการบริษัท หมายถึง ค่าตอบแทนของกรรมการควรจัดให้อยู่ในลักษณะ

ที่เปรียบเทียบได้กับระดับที่ปฏิบัติอยู่ในอุตสาหกรรม ประสบการณ์ ภาระหน้าที่ ขอบเขตของบทบาท

และความรับผิดชอบ รวมถึงประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับจากกรรมการแต่ละคน กรรมการที่ได้รับ

มอบหมายหน้าที่และความรับผิดชอบควรได้รับค่าตอบแทนเพ่ิมที่เหมาะสมควรและสอดคล้องกับกล

ยุทธ์เป้าหมายระยะยาวของบริษัท (ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ , 

2560) หน้าที่ของคณะกรรมการบริษัทคือให้ค าปรึกษาและปกป้องผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้น หาก

คณะกรรมการปฏิบัติหน้าที่ได้ดีย่อมท าให้เกิดทุนทางปัญญาที่สูงตามไปด้วย เพราะจะได้ให้ค าแนะน า

แก่ผู้บริหารที่จะเกิดประโยชน์แก่กิจการในระยะยาว ตามที่  (Davis and Stobaugh, 1995) กล่าวว่า 

การก าหนดผลตอบแทนให้แก่กรรมการบริษัทที่จะท าให้บรรลุวัตถุประสงค์ ดังนี้ 1. ผลประโยชน์

กรรมการบริษัทสอดคล้องกับผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้น 2. แรงจูงใจในการท างานให้แก่กรรมการ

บริษัท 3. ให้ผลตอบแทนแก่กรรมการบริษัทเพ่ือท าให้เกิดความโปร่งใสเพราะมีเกณฑ์ก าหนดให้

เปิดเผยจ านวนผลตอบแทนคณะกรรมการบริษัทอย่างชัดเจน ผลการศึกษาของ (Tseng and Lin, 

2011) ก็ได้สนับสนุนแนวคิดนี้โดยพบว่า ผลตอบแทนของกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงบวกต่อ

ทุนด้านความสัมพันธ์และทุนด้านเทคโนโลยี 

 ในทางตรงกันข้าม  (Brick et al., 2006) ให้ความเห็นว่ากรรมการบริษัทที่ได้รับผลตอบแทน
สูงจะท าให้ไม่กล้าแสดงความคิดเห็นในที่ประชุมรวมถึงการตัดสินใจที่แปลกแยกไปจากกรรมการ
บริษัทท่านอ่ืนๆ เช่นเดียวกันกับ (Crystal, 1991) ที่เชื่อว่าการให้ผลตอบแทนแก่กรรมการบริษัทและ
ผู้บริหารระดับสูงพร้อมกันในจ านวนที่มากเกินไปอาจส่งผลในทางที่ไม่ดีกรรมการบริษัทอาจละเลย
หน้ าที่ ในการปฏิบั ติ งาน ได้  นอกจากนี้  (Tseng and Lin, 2011) พบว่า ผลตอบแทนของ
คณะกรรมการบริษัทไม่มีความสัมพันธ์กับทุนด้านความสัมพันธ์และทุนด้านเทคโนโลยี 
 จากการทบทวนวรรณกรรมพบว่า การศึกษาในอดีตยังคงให้ผลไม่เป็นทิศทางเดียวกัน กิจการ
ที่ให้ผลตอบแทนแก่กรรมการบริษัทสูงจะท าให้กรรมการบริษัทท างานและปฏิบัติตามหน้าที่ที่ได้รับ
มอบหมายอย่างมีประสิทธิภาพและดีเยี่ยม เพ่ือสร้างแรงจูงใจในการท างาน น าไปสู่การแนะน าให้
กิจการลงทุนในทุนทางปัญญาที่จะช่วยสร้างมูลค่าเพ่ิมให้กับกิจการในระยะยาว ผู้วิจัยจึงตั้งสมมติฐาน
ของการวิจัย ดังนี้ 
 HR6Ra : ผลตอบแทนของกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับทุนทางปัญญา 
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 HR6Rb : ผลตอบแทนของกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับทุนทางกายภาพ 
 HR6Rc : ผลตอบแทนของกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับทุนมนุษย์ 
 HR6Rd : ผลตอบแทนของกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับทุนโครงสร้าง 
 
จ านวนการเข้าร่วมประชุม 

 จ านวนการประชุม หมายถึง บริษัทควรจัดให้มีก าหนดการประชุมคณะกรรมการเป็นการ
ล่วงหน้า และแจ้งให้กรรมการแต่ละคนทราบก าหนดการ จ านวนครั้งของการประชุมคณะกรรมการ 
ควรพิจารณาให้เหมาะสมกับภาระหน้าที่และความรับผิดชอบของคณะกรรมการและลักษณะการ
ด าเนินธุรกิจของบริษัท (ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์, 2560) จาก
พระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจ ากัด พ.ศ. 2535 และพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ 
พ.ศ. 2535 ได้ก าหนดสิทธิของผู้ถือหุ้นในการออกเสียงในที่ประชุมผู้ถือหุ้น ซึ่งปกติแล้วกฎหมายได้
ก าหนดให้บริษัทต้องจัดให้มีการประชุมผู้ถือหุ้นประจ าปี เรียกว่า การประชุมสามัญประจ าปี โดยจัด
ภายใน 4 เดือน กฎหมายก าหนดให้บริษัทต้องท าหนังสือนัดประชุม พร้อมรายละเอียดต่าง ๆ ส่งให้ผู้
ถือหุ้นล่วงหน้าก่อนการประชุมไม่น้อยกว่า7 วัน เพ่ือให้ผู้ถือหุ้นท าความเข้าใจในรายละเอียดต่าง ๆ 
ประกอบการตัดสินใจ ผู้ถือหุ้นสามารถเสนอแนะข้อคิดเห็นและซักถามประเด็นที่สงสัยในที่ประชุมได้
การประชุมคณะกรรมการโดยทั่วไปเป็นการควบคุมการท างานของบริษัท ซึงคณะกรรมการจะต้อง
ประเมินและตรวจสอบอย่างสม่ าเสมอ โดยผู้บริหารและกรรมการที่ไม่ได้เป็นผู้บริหารกรรมการบริหาร
จะรับผิดชอบในการด าเนินงานในแต่ละวันของบริษัท ในขณะที่กรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหารให้ความ
เป็นอิสระและจับตาดูผู้บริหารในการประชุมและดูว่ากิจกรรมและนโยบายของบริษัทยังคงเป็นผลดีต่อ
ธุรกิจหรือไม่ จุดมุ่งหมายเพ่ือสนับสนุนให้มีการแลกเปลี่ยนมุมมองความคิดเห็นที่เป็นอิสระและความ
ซื่อสัตย์ของทั้งสองฝ่าย( Vafeas, 2003) (Brick and Chidambaram, 2007)  Suhardjanto et al, 
(2012) แสดงให้เห็นว่ายิ่งมีการประชุมคณะกรรมการบ่อยจะเพ่ิมประสิทธิภาพของบริษัท (Goh, 
2005) ระบุว่าศักยภาพของผลการด าเนินงานของธนาคารที่ดีสามารถมองเห็นได้จากประสิทธิภาพ
ของผลการด าเนินงานทุนทางปัญญาที่ธนาคารเป็นเจ้าของ จากการทบทวนวรรณกรรมพบว่า 
การศึกษาในอดีตให้ผลไปในทิศทางเดียวกัน การจัดประชุมจะส่งผลในทางที่ดีต่อทุนทางปัญญา
คณะกรรมการบริษัทอาจมีค าแนะน าหรือมีการเสนอแนวคิดใหม่ๆเพ่ือเกิดการพัฒนาในด้านต่างๆของ
บริษัท ผู้วิจัยจึงต้ังสมมติฐานของการวิจัย ดังนี้ 
 HR7Ra : จ านวนการเข้าร่วมประชุมมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับทุนทางปัญญา 
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 HR7Rb : จ านวนการเข้าร่วมประชุมมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับทุนทางกายภาพ 
 HR7Rc : จ านวนการเข้าร่วมประชุมมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับทุนมนุษย์ 
 HR7Rd : จ านวนการเข้าร่วมประชุมมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับทุนโครงสร้าง 
 
ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบ 
 ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบ หมายถึง ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบเป็น
องค์ประกอบพ้ืนฐานเพ่ือเสริมกิจกรรมของคณะกรรมการกรรมการที่มีความเชี่ยวชาญในงานเฉพาะ 
(ต ล าด ห ลั กท รัพ ย์ แ ห่ งป ระ เท ศ ไท ย , 2553) (Zahra, 1990) Xie et al. (2003) ยื น ยั น ว่ า
คณะกรรมการตรวจสอบจะต้องก ากับดูแลการปฏิบัติงานของคณะกรรมการซึ่งเป็นอิสระมากขึ้น 
งานวิจัยนี้ด าเนินการโดย (Suripto, 2012) พบว่าคณะกรรมการตรวจสอบเป็นปัจจัยที่ส าคัญในการ
ควบคุมการจัดการ ในการศึกษานั้นจ านวนสมาชิกคณะกรรมการตรวจสอบมีอิทธิพลและแรงกดดันที่
มีต่อบริษัท ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบขนาดใหญ่จะสามารถรักษาผลการด าเนินงานทุนทาง
ปัญญาของธนาคารได้ดีขึ้น 

 การแต่งตั้งคณะกรรมการตรวจสอบกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหารมีวัตถุประสงค์ เพ่ือให้มั่นใจว่า
ผู้ถือหุ้นจะได้รับผลประโยชน์อย่างเหมาะสม รวมถึงข้อมูลที่มีมูลค่าเช่น ทุนทางปัญญาจากข้อมูลของ 
(Ho and Wong, 2001) การมีที่มีขนาดคณะกรรมการตรวจสอบจ านวนมากจะท าให้มีประสิทธิภาพ
เป็นกลไกที่ดีที่สุดจะช่วยเพ่ิมข้อมูลทุนทางปัญญาให้มีประสิทธิภาพมากขึ้น  ดังนั้นผู้วิจัยจึง
ต้ังสมมติฐานของการวิจัย ดังนี้ 

 HR8Ra : ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับทุนทางปัญญา 
 HR8Rb : ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับทุนทางกายภาพ 
 HR8Rc : ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับทุนมนุษย์ 
 HR8Rd : ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับทุนโครงสร้าง 
 
คะแนนการก ากับดูแลกิจการดูแลกิจการ 
 คะแนนการก ากับดูแลกิจการที่ดี หมายถึง การก ากับดูแลกิจการใช้เป็นบรรทัดฐานในหลาย
ประเทศ ปัจจุบันมีมาตรฐานสากลโดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้ตระหนักถึงความส าคัญ
พร้อมทั้งประโยชน์ของการก ากับดูแลกิจการที่ดี โดยในปี พ.ศ. 2549 ได้เสนอหลักการก ากับดูแล
กิจการที่ดีให้แก่บริษัทจดทะเบียนซึ่งเทียบเคียงกับหลักการก ากับดูแลกิจการของ OECD ซึ่งต่อมาได้มี
การปรับปรุงอีกครั้งในปี พ.ศ. 2555 เพ่ือให้สอดคล้องกับหลักเกณฑ์การประเมินการก ากับดูแลกิจการ
ที่ดีของอาเซียน (วรลักษณ์อิศรางกูร ณ อยุธยา, 2558) (ชาญศิริ, 2558) พบว่าบริษัทที่ได้รับคะแนน
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การประเมินการก ากับดูแลกิจการที่ดีจะมีอัตราส่วนประสิทธิภาพการท าก าไรดีกว่าบริษัทที่ไม่ได้รับ
คะแนนประเมินการก ากับดูแลกิจการที่ดี  โดยวัดจากอัตราผลตอบแทนจากก าไรสุทธิ  อัตรา
ผลตอบแทนจากส่วนของเจ้าของ อัตราผลตอบแทนจากก าไรก่อนหักดอกเบี้ยจ่ายและภาษีเงินได้ แต่
บริษัทที่ได้รับคะแนนการประเมินการก ากับดูแลกิจการในระดับดีกับบริษัทท่ีได้รับคะแนนประเมินการ
ก ากับดูแลกิจการในระดับดีเลิศนั้นจะมีความสามารถในการท าก าไรที่ไม่แตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญ 
ดังนั้นคะแนนการก ากับดูแลกิจการที่ดีเป็นสิ่งที่บ่งชี้ได้ว่ากิจการมีการก ากับดูแลที่ดีและเหมาะสม ซึ่ง
จะส่งผลให้เกิดมูลค่าเพ่ิมแก่กิจการต่อไป 

จากการทบทวนวรรณกรรมพบว่า การศึกษาในอดีตให้ผลไปในทิศทางเดียวกันการมีคะแนน
การก ากับดูแลกิจการมากส่งผลให้ทุนทางปัญญาเพ่ิมข้ึน ผู้วิจัยจึงตั้งสมมติฐานของการวิจัย ดังนี้ 

HR9Ra : คะแนนการก ากับดูแลกิจการมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับทุนทางปัญญา 
HR9Rb : คะแนนการก ากับดูแลกิจการมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับทุนทางกายภาพ 
HR9Rc : คะแนนการก ากับดูแลกิจการมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับทุนมนุษย์ 
HR9Rd : คะแนนการก ากับดูแลกิจการมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับทุนโครงสร้าง 

 

แนวคิดเกี่ยวกับทุนทางปัญญา 
ค านิยามทุนทางปัญญา 

 ทุ นทางปัญ ญ า (Intellectual Capital) ได้ มี ผู้ ให้ ความหมายไว้หลากหลาย  ได้ แก่ 

Itami,(1991) ทุนทางปัญญา คือ เทคโนโลยี วัฒนธรรมและองค์กร Hall,(1992) สินทรัพย์ไม่มีตัวตน

เป็นตัวขับเคลื่อนมูลค่า Edvinsson and Malone, (1997) ที่มองว่าทุนทางปัญญาคือความรู้ที่

สามารถสร้างมูลค่าให้กับกิจการ และความหมายของ Stewart, (1997) ได้ให้ความหมายเพิ่มเติมจาก 

Edvinsson and Malone, (1997) ได้ให้ความหมายไว้ว่า ทุนทางปัญญา คือ ความรู้  ความสามารถ 

ข้อมูล สินทรัพย์ทางปัญญาและประสบการณ์ที่สามารถสร้างความมั่งคั่งให้แก่กิจการได้  (Brooking, 

1996) ทุนทางปัญญา คือ กลุ่มของสินทรัพย์ไม่มีตัวตนที่ท าให้องค์กรด าเนินงานตามหน้าที่ได้ ถึงแม้

จะมีผู้ให้ความหมายของทุนทางปัญญาที่หลากหลายแต่สิ่งที่ผู้วิจัยหลายคนเห็นตรงกันนั่นคือ ทุนทาง

ปัญญาเป็นสิ่งส าคัญในการช่วยสร้างมูลค่าให้แก่องค์กรได้ในระยะยาว Brennan et al,.(2000) ทุน

ทางปัญญา คือ ความรู้ขององค์กร Heisig et al,(2001) มองว่า ทุนทางปัญญาเป็นสิ่งที่มีมูลค่าแต่มอง

ไม่เห็น IASB(2004) ทุนทางปัญญาเป็นสินทรัพย์ที่ไม่ใช่ตัวเงินโดยไม่มีวัตถุทางกายภาพ จากการ

ทบทวนวรรณกรรมพบว่า Kwee Keong Choong, (2008) ได้มีการสรุปค านิยามทุนทางปัญญาจาก

งานของ Kaufmann and Schneider, (2004) โดยสรุปได้ดังตารางที่ 1 
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ตารางท่ี 1 นิยามของทุนทางปัญญา 
       ผู้เขียน                             นิยามของทุนทางปัญญา (Intellectual Capital) 

 Itami (1991)   สินทรัพย์ที่ไม่มีตัวตน คือ เทคโนโลยี ความไว้วางใจของ

     ผู้บริโภค 

     ภาพลักษณ์ของสินค้า วัฒนธรรมและองค์กร 

 Hall (1992)   สินทรัพย์ไม่มีตัวตนเป็นตัวขับเคลื่อนมูลค่า 

 Smith (1994)   สิทรัพย์ไม่มีตัวตนเป็นองค์ประกอบของธุรกิจ 

     นอกเหนือจากสินทรัพย์หมุนเวียนและสินทรัพย์ที่มีตัวตน 

 Sveiby (1997)   ทุนทางปัญญามี3มิติ ความสามารถของพนักงาน 

     โครงสร้างภายในและภายนอก 

 Nahapiet and Ghoshal(1998) ความรู้ความสามารถในองค์กรหรือการประกอบวิชาชีพ 

 Brooking (1997) กลุ่มของสินทรัพย์ไม่มีตัวตนที่ท าให้องค์กรด าเนินงานตาม
หน้าที่ได ้

 Edvinsson and Malone (1997) สินทรัพย์ที่ไม่มีลักษณะทางกายภาพแต่มีมูลค่าต่อองค์กร
โดยค านวณได้จากสูตร  MV = BV + IC 

  เมื่อ MV : หมายถึงมูลค่าตลาดของกิจการ n 

       BV : หมายถึงมูลค่าตามบัญชีของกิจการ n 

       IC : หมายถึงทุนทางปัญญาของกิจการ  

 Setwart (1997) วัตถุทางปัญญา ได้แก่ ความรู้ ข้อมูล ทรัพย์สินทางปัญญา 

  ประสบการณ์ ที่สามารถน าไปใช้สร้างความมั่งคั่งให้แก่
องค์กรได ้

 Brennan and Connell (2000)  ทุนเชิงความรู้ขององค์กร 
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ตารางท่ี 1 นิยามของทุนทางปัญญา(ต่อ) 
 

        ผู้เขียน                           นิยามของทุนทางปัญญา (Intellectual Capital) 

 Harrison and Sullivan(2000) ความรู้ความสามารถที่ท าก าไรได ้

 Sullivan (2000)  ความรู้ที่สามารถแปลงเป็นก าไรได ้

 Lev (2001) สินทรัพย์ไม่มีตัวตนหรือผลประโยชน์ในอนาคต 

  ไม่มีรูปแบบทางการเงิน(หุ้นหรือพันธบัตร) 

 Heisig et al. (2001)  เป็นสิ่งที่มีมูลค่าแต่มองไม่เห็น 

 Pablos (2003)  ผลต่างระหว่างมูลค่าตลาดและมูลค่าตามบัญชีของกิจการ
เป็นทรัพยากรเชิงความรู้ที่สร้างความได้เปรียบทางการ
แข่งขันให้แก่กิจการ 

 Mouritsen et al. (2004)  ผลรวมของหลาย ๆสิ่ง เช่น พนักงาน ลูกค้า ความรู้และ
งานด้านบริหาร เป็นต้น ซึ่งสิ่งเหล่านี้ไม่สามารถอยู่ได้
เพียงล าพัง หากแต่ต้องอาศัยกลไกที่รวบรวมทุกสิ่งเข้า
ด้วยกันส าหรับกระบวนการผลิต กระบวนการสร้าง
ผลิตผลขององค์กร 

 IASB (2004) สินทรัพย์ที่ไม่ใช่ตัวเงินโดยไม่มีวัตถุทางกายภาพ เพื่อใช้ใน
การผลิตหรือจัดหาสินค้า 

 

ที่มา: Kwee Keong Choong, (2008) 

 ดังนั้นจึงสรุปได้ว่า ทุนทางปัญญาประกอบด้วย สินทรัพย์ที่มีตัวตน เช่น ที่ดิน อาคาร 

อุปกรณ์ และสินทรัพย์ไม่มีตัวตน เช่น โปรแกรมคอมพิวเตอร์ เทคโนโลยี ความสามารถ ทักษะ 

ประสบการณ์ ดังนั้นทุนทางปัญญาประกอบไปด้วย ทุนทางกายภาพ (Physical Capital) ทุน

มนุษย์  (Human Capital) ทุนโครงสร้าง (Structural Capital) ดังนั้นการศึกษาครั้งนี้  จึง

ก าหนดให้ทุนทางปัญญา หมายถึง การเป็นเจ้าของความรู้  การประยุกต์  ประสบการณ์ 
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เทคโนโลยีขององค์กรความสัมพันธ์กับลูกค้า ซึ่งท าให้บริษัทสามารถแข่งขันได้ในตลาด  ความรู้

ความ สามารถ ทักษะการเรียนรู้และการท างาน รวมถึง ความเชี่ยวชาญเฉพาะด้าน และ

ประสบการณ์ที่สะสมอยู่ในตัวของบุคคล ทุนทางปัญญาประกอบด้วย ทุนทางกายภาพ ทุน

มนุษย์ ทุนโครงสร้าง สินทรัพย์ไม่มีตัวตนสามารถสร้างมูลค่าให้กับกิจการได้ในระยะยาว และ

สร้างความมั่งคั่งให้แก่กิจการ 

 

 แบบจ าลองทุนทางปัญญา 

 จากวรรณกรรมพบว่า ส่วนใหญ่มีการแบ่งโครงสร้างทุนทางปัญญาออกเป็น 3 กลุ่ม ได้แก่ ทุน
ทางกายภาพ ทุนมนุษย์ ทุนโครงสร้าง โดย(Kwee Keong Choong, (2008) ได้เสนอแบบจ าลอง
โครงสร้างทุนทางปัญญาออกเป็น 7 มิตดิังนี้  
ตารางท่ี 2 แบบจ าลองทุนทางปัญญา 
 

 แบบจ าลอง    องค์ประกอบ 

1. Skandia Navigator   การให้ข้อมูลเพิม่เตมิในรายงานประจ าปีโดยมุ่งเน้นมาตรการที่

Edvinsson (1997)    ไม่ใช่ทางการเงินมีส่วนประกอบดงันี้ 1.การเงิน 2. ลูกค้า 

and Edvinsson and Malone 3 .กระบวนการ 4. การพัฒนา 5. มนุษย์ 

(1997)  

2. Intangible asset monitor  ข้อมูลเชิงกลยุทธ์ของบริษัท ประกอบด้วย 1. การเจรญิเติบโต  

Sveiby (1997)   2. การต่ออายุ 3. ประสิทธิภาพ 4. เสถียรภาพ 5. ความเสีย่ง 

3. Calculated intangible value  ค านวณผลตอบแทนส่วนเกินจากสินทรัพย์ที่มีตัวตนในแง่ของ 1. 

Stewart (1997)    มนุษย์ 2. ลูกค้า 3. โครงสร้างเงินทุน 

and Luthy (1998)  

4. Balance scorecard   มาตรการทางการเงินและไม่ใช่ทางการเงินประกอบด้วย  

     Kaplan and Norton   1. การเงิน 2. ลูกค้า 3. กระบวนการภายใน 4. การ 

(1996, 2000)   เติบโต 

5.  Technology broker  มาตรการเชิงคุณภาพประกอบด้วย 1. สินทรัพย์ในตลาด 2.

 Brooking (1996)   ค ายืนยัน ของมนุษย์ 3. สินทรัพยท์างปัญญา 4. สินทรัพย ์

     โครงสร้าง 
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ตารางท่ี 2 แบบจ าลองทุนทางปัญญา(ต่อ) 
 

 แบบจ าลอง    องค์ประกอบ 

6. Value Explorer   จัดท ารายงานเพิม่เตมิโดยใช้การค านวณและการจดัสรร  

 Andriessen and Tiessen  ประกอบด้วย 1. ทรัพยส์ินและเงินบริจาค 2. ทักษะและความรู ้

 (2000)    3. ค่านิยมและบรรทดัฐาน 4. เทคโนโลยคีวามชัดเจนและความรู ้

     5. หลักกระบวนการจัดการ 

7. Value Chain Scoreboard  ตัววัดที่ไม่ใช่ทางการเงินประกอบด้วย การค้นพบและการเรียนรู้ 

 Lev (2001, 2002b)  การใช้งานและการคา้ 

     

ที่มา: Kwee Keong Choong, (2008) 

1. ตัวแบบของ Skandia Edvinsson (1997) and Edvinsson and Malone (1997) 
 ทุนทางปัญญาถูกสร้างมาจากได้พัฒนาทุนทางปัญญาที่ชื่อว่า Skandia Navigator โดยเช่ือว่า

มูลค่าตลาดเป็นผลมาจากทุนทางการเงินและทุนทางปัญญา โดยทุนทางปัญญาถูกพัฒนามาจาก 1) ทุนมนุษย์ สิ่ง
ที่มีอยู่ในตัวพนักงาน เช่น ความรู้ ทักษะ ประสบการณ์ ความช านาญ ความสามารถ ซึ่งจะหายไป
พร้อมกับพนักงานที่ออกไปจากองค์กร 2) ทุนโครงสร้าง สิ่งที่ยังคงเหลืออยู่แม้ว่าพนักงานจะลาออก
จากองค์กรไป ประกอบด้วย 2.1)ทุนลูกค้า เป็นโครงสร้างภายนอกแสดงถึงการสร้างความสัมพันธ์ที่ดี
ต่อลูกค้า 2.2)ทุนองค์กรเป็นโครงสร้างภายนอก แบ่งออกเป็น ทุนนวัตกรรม สิ่งที่ท าให้ เกิด
ความส าเร็จของกิจการในอนาคต ทุนกระบวนการความรู้ที่ถูกรวบรวมอย่างเป็นระบบและมีรูปแบบ 

2. ตัวแบบของ Intangible asset monitor Sveiby (1997) 

 โดย Sveiby (1997) ได้เสนอทุนทางปัญญาประกอบไปด้วย 3 ส่วน 1)โครงสร้างภายนอก 2)

โครงสร้างภายใน ความสามารถส่วนบุคคล โดยจัดให้ความรู้เป็นทุนมนุษย์เหมือนกัน 3)ส่วนทุน

โครงสร้างถูกจัดแบ่งเป็นองค์ประกอบภายนอกและภายในที่แตกต่างกันไป โดยเชื่อว่าทุนทางปัญญา

ทั้ง3ด้าน จะสามารถสร้างมูลค่าเพ่ิมให้แก่กิจการได้ 

3. ตัวแบบของ Calculated intangible value Stewart (1997) and Luthy (1998) 

 Stewart (1997) and Luthy (1998) ได้ เสนอว่า สินทรัพย์ไม่มีตัวตนของบริษัทจะถูก

ประเมินค่าโดยมูลค่าตามบัญชีออกจากมูลค่าตลาด แต่เนื่องจากมูลค่าตลาดมีการเปลี่ยนแปลงอยู่

ตลอดเวลา มูลค่าสินทรัพย์ไม่มีตัวตนจึงเปลี่ยนแปลงเป็นผลมาจากการวัดการด้อยค่าประกอบด้วย 7 

ขั้นตอนดังนี้ 1) ค านวณรายได้ก่อนหักภาษีเฉลี่ยในช่วงสามปีที่ผ่านมา 2) ค านวณสินทรัพย์ที่มีตัวตน
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โดยเฉลี่ยในช่วงสามปีที่ผ่านมา 3) ค านวณผลตอบแทนจากสินทรัพย์(ROA)ของบริษัท 4) ค านวณ 

ROA เฉลี่ยของอุตสาหกรรมในช่วงสามปีเดียวกัน 5) ค านวณROA ส่วนเกินโดยการคูณROA เฉลี่ย

ของอุตสาหกรรมด้วยสินทรัพย์ที่มีตัวตนโดยเฉลี่ย ลบผลตอบแทนส่วนเกินในขั้นตอนที่ 1 และ 6) 

ค านวณอัตราภาษีนิติบุคคลเฉลี่ยสามปี คูณด้วยผลตอบแทนส่วนเกินหักผลลัพธ์จากผลตอบแทน

ส่วนเกิน 7)ค านวณมูลค่าปัจจุบันสุทธิของการคืนส่วนเกินหลังหักภาษี 

4. ตัวแบบของ Balance scorecard Kaplan and Norton (1996, 2000) 

 ใช้ตัวชี้วัดทางด้านการเงินเป็นตัวเลขหรือข้อมูลที่ได้มาต่อเมื่อเหตุการณ์หรือระยะยาวได้เวลา

สิ้นสุดลงแล้ว Balanced Scorecard ยังสามารถแสดงถึงความสัมพันธ์ในเชิงเหตุผลและผลระหว่าง 4 

ด้าน คือ 1) ด้านการเรียนรู้และการเติบโต เช่น รายได้ที่มาจากสินค้าใหม่ การที่พนักงานมีส่วนร่วมใน

ข้อเสนอแนะ การฝึกอบรม 2) ด้านกระบวนการและประสิทธิภาพการท างาน ดูสิ่งที่มีผลกระทบต่อ

กระบวนการท างานภายใน เช่น เวลาที่ต้องใช้ในการท างานแต่ละอย่าง จ านวนงานที่ท าใหม่ 

ความส าเร็จในการบุกเบิกธุรกิจใหม่ 3) ด้านลูกค้าดูสิ่งที่กระทบต่อลูกค้าโดยตรง เช่น เวลาในการ

ให้บริการลูกค้า ความพอใจของลูกค้า 4) ด้านการเงินเป็นตัวชี้วัดของผลการด าเนินงานทางการเงิน

ของกิจการ เช่น อัตราส่วนทางการเงิน ลูกหนี้ เป็นต้น 

5. ตัวแบบของ Technology broker Brooking (1996) 

 ทุนทางปัญญาประกอบไปด้วย 4 ส่วน 1) สินทรัพย์ด้านการตลาด ตราสินค้า ลูกค้าและความ

ภักดีของลูกค้า ช่องทางการจัดจ าหน่ายเป็นต้น 2) สินทรัพย์ด้านบุคลากร ความช านาญ ความคิด

สร้างสรรค์และทักษะการแก้ปัญหา ความเป็นผู้น า 3) ทรัพย์สินทางปัญญา เช่น ลิขสิทธิ์ สิทธิบัตร 

เครื่องหมายการค้า 4) สินทรัพย์ด้านโครงสร้างพ้ืนฐาน เทคโนโลยี กระบวนการ วิธีการ ที่ท าให้

องค์กรด าเนินงานต่อไปได้ เช่น วัฒนธรรมขององค์กร วิธีการประเมินความเสี่ยง 

6. ตัวแบบของ Value Explorer Andriessen and Tiessen (2000) 

 ประเมินผลของเทคโนโลยี ต่อสมรรถนะหลักขององค์กร หรือการประเมินมูลค่าจากทรัพย์สิน

ทางปัญญาข้อดีของแนวทางนี้เป็นการประเมินผลของเทคโนโลยี แยกออกมาต่างหาก่อนจะท าให้

สามารถผสมผสานการประเมินค่าของทั้งที่เป็นตัวเงินและไม่เป็นตัวเงินท าให้เห็นภาพสมบูรณ์แบบ

มากยิ่งขึ้น 
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7. ตัวแบบของ Value Chain Scoreboard Lev (2001, 2002b) 

 ห่วงโซ่คุณค่าเป็นการเชื่อมโยงกระบวนการสร้างคุณค่าเพ่ิมให้กับธุรกิจ  ด้วยการเชื่อมโยง
กิจกรรมภายในห่วงโซ่คุณค่าตั้งแต่การจัดหาแหล่งวัตถุดิบ การแปรรูป ตลอดจนถึง  กระบวนการส่ง
มอบสินค้าหรือบริการให้กับลูกค้าเพ่ือสร้างความสามารถการแข่งขันที่  เกิดจากคุณค่าเพ่ิมแต่ละ
กิจกรรม  

 ดังนั้นจึงสรุปได้ว่าทุนทางปัญญาประกอบด้วย สินทรัพย์ที่มีตัวตนและสินทรัพย์ไม่มีตัวตน 
โดยสามารถแบ่งออกเป็น 3 ด้าน ได้แก่ ทุนทางกายภาพ ทุนมนุษย์ ทุนโครงสร้าง โดยตัวแบบทุนทาง
ปัญญา Pulic,(2000) ได้เสนอโครงสร้างประสิทธิภาพทุนทางปัญญา Value added Intellectual : 
(VAIC) โดยมีการวัดค่าทางบัญชีและมีการน าไปใช้ศึกษาวิจัยอย่างแพร่หลาย Chun-Yi Lin,(2001); 
Makki and Lodhi,(2014); Ranjith Appuhami,(2007) สรุปได้ดังภาพที่ 1  

 

ภาพที่ 1 โมเดลของ Pulic,(2000) 
 

 

 

 

 

 

 

ที่มา : Aho et al, (2011) 

 ดังนั้นจากการทบทวนวรรณกรรมผู้วิจัยจึงได้แบ่งองค์ประกอบทุนทางปัญญาออกเป็น 3 ด้าน 
ตามแนวคิดของ Pulic, (2000) เนื่องจากเป็นที่ยอมรับและมีการน าไปใช้ศึกษาอย่างแพร่หลาย ซึ่ง
การค านวณทุนทางปัญญาของ Pulic เป็นสินทรัพย์ที่มีตัวตน (Tangible Assets) และสินทรัพย์ไม่มี
ตัวตน (Intangible Assets) ซึ่งสามารถวัดมูลค่าทุนทางปัญญาได้โดยพิจารณาจากข้อมูลทางบัญชี
ของบริษัทที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ มูลค่าทุนทางปัญญา(Value added Intellectual : VAIC) 

VA = Out-In SC = VA-HC 

VAIC = ICE+CEE 

CEE = VA/CE ICE = HCE+SCE 

HCE = VA /HC SCE = SC/VA 

HC 
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ได้แก่ 1) ทุนทางกายภาพ (Physical Capital) 2)ทุนมนุษย์ (Human Capital) 3) ทุนโครงสร้าง 
(Structural Capital) ท าให้การวัดมูลค่าของแต่ละกิจการแตกต่างกันไป 
 
ทุนทางกายภาพ (Physical Capital)  
 ทุนทางกายภาพ สิ่งที่มนุษย์สร้างขึ้นเพ่ืออ านวยความสะดวกในการด ารงชีวิตหรือเป็น

ปัจจัยพื้นฐานในการผลิตที่สนับสนุนการด ารงชีวิตของประชาชน เช่น การคมนาคมขนส่ง ระบบไฟฟ้า 

ประปา ระบบพลังงาน การสื่อสาร โทรคมนาคม โบราณวัตถุ โบราณสถาน หรือสิ่งปลูกสร้างต่างๆ 

การผลิตสินค้าและบริการ ทุนทางกายภาพเป็นข้อพิจารณาที่ส าคัญในการประเมินของบริษัท แต่ก็

เป็นหนึ่งในสินทรัพย์ที่ยากที่สุดในการประเมิน ถือเป็นทุนถาวรซึ่งมีความเหมาะสมกับบางอย่างเช่น

เครื่องจักรการผลิตที่มีมูลค่าระยะยาวและไม่มีสภาพคล่องค่อนข้างมากเพราะโดยปกติแล้วจะได้รับ

การออกแบบเพ่ือตอบสนองวัตถุประสงค์เฉพาะเท่านั้นในทางกลับกันมูลค่าของทุนทางกายภาพ

สามารถเปลี่ยนแปลงได้ตลอดหลายปีที่ผ่านมาหรือสามารถเพ่ิมมูลค่าได้ด้วยการอัปเกรดสินทรัพย์หรือ

การเปลี่ยนแปลงของบริษัท ที่มีผลต่อมูลค่าของสินทรัพย์ (อภิชัย พันธเสน และคณะ ,2546) 

ทุนมนุษย์ (Human Capital) 

 ทุนมนุษย์ ปรากฏขึ้นครั้งแรกในปี พ.ศ. 2504 โดยนักเศรษฐศาสตร์รางวัลโนเบลชื่ อ 
Theodore W. Schultz, (1971) ได้ เขียนบทความเรื่อง Investment in Human Capital ทุ น
มนุษย์ คือ ความสามารถหลายๆ อย่างที่อยู่ในตัวคนทั้งที่ติดตัวมาแต่ก าเนิดหรือเกิดจากการสะสม 
ความรู้ ความสามารถ ความคิด การประดิษฐ์ และการสร้างสรรค์ผลงาน ซึ่งเป็นรากฐานของ
นวัตกรรม ความคิดสร้างสรรค์ เป็นความรู้ ความสามารถ และประสบการณ์ Clarke et al., (2011) 
และกลยุทธ์ของแต่ละองค์กร ทุนมนุษย์ จึงหมายถึง การสะสมความรู้ของพนักงานที่มีมูลค่าต่อองค์กร 
หากองค์กรไหนที่ไม่มีทุนมนุษย์ก็ไม่สามารถด ารงอยู่ได้  กล่าวได้ว่าความสามารถของมนุษย์ทุกคนจึง
เป็นพ้ืนฐานของทุนมนุษย์ และทุนมนุษย์นั้นเป็นรากฐานของทุนทางปัญญา มนุษย์แต่ละคนมี
ความสามารถในการเรียนรู้แตกต่างกันออกไป การใช้เหตุผล การใช้เครื่องมือที่สามารถสร้าง
นวัตกรรมต่างๆ และก่อให้เกิดมูลค่าต่อองค์กรในที่สุด Rudolf, (2004) แสดงความเห็นว่า ความ
ได้เปรียบในการแข่งขันเกิดจากบุคคล ที่มิใช่ตัวสินค้า เช่นเดียวกับ Rees, (2005) ที่กล่าวว่ามนุษย์ 
คือ ทรัพยากรที่ส าคัญที่สุดส าหรับองค์กรในการสร้างความได้เปรียบทางการแข่งขัน ส าหรับใน
ประเทศไทยเริ่มได้ยินค าว่า ทุนมนุษย์ ครั้งแรกประมาณ พ.ศ. 2554 ธ ารงศักดิ์ คงคาสวัสดิ์, (2550) 
และมีแนวคิดการมองทรัพยากรมนุษย์ที่มีความสามารถว่าเป็นสินทรัพย์ที่มีค่าเพ่ือการลงทุน สามารถ
สร้างมูลค่าเพ่ิมให้แก่องค์การ ทรัพยากรมนุษย์จึงเป็นทรัพยากรที่มีคุณค่ามากที่สุด ขององค์การใน
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บรรดาปัจจัยการผลิตขั้นพ้ืนฐานทั้งหมดได้แก่ คน (Man) เงิน (Money) วัสดุอุปกรณ์ (Material) 
และเครื่องจักร (Machine) (วรีวรรณ เจริญรูป และคณะ, (2560) ทุนมนุษย์มีความส าคัญต่อการ
ด าเนินงานของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์  (ไม่รวมบริษัทในกลุ่มธุรกิจการเงินและกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพย์) เช่น ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) ผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) 
ผลตอบแทนจากการใช้เงินทุน (ROCE) โดยเฉพาะตัวแปรที่ส่งผลมากที่สุดคือ มูลค่าขององค์กร 
(Tobin’s Q) ดังนั้น บริษัทที่มีการดูแลเอาใจใส่ทางด้านบุคลากรก็มีโอกาสที่จะได้รับผลตอบแทนใน
เรื่องของเงินปันผลหรือมูลค่าหุ้นสูงกว่าบริษัทที่มีการดูแลบุคลากรได้ไม่ดีบุคลากรในที่ท างานซึ่งเป็น
ทุนที่บริษัทใช้ในการท าประโยชน์ ท างานตามหน้าที่เพ่ือให้บริษัทสามารถที่จะด าเนินกิจการอยู่ได้
สร้างมูลค่าและความม่ังคั่งให้กับบริษัทอย่างยั่งยืน 
 
ทุนโครงสร้าง (Structural Capital) 

 ทุนโครงสร้าง องค์ความรู้หมุนเวียนที่อยู่ภายในองค์กรและสามารถถ่ายทอดสู่พนักงานสิ่งที่
สามารถเชื่อมต่อ ทุนมนุษย์ ให้เกิดพลังแห่งการเปลี่ยนแปลงได้อย่างทวีคูณ สิ่งที่คงอยู่กับองค์กร
ถึงแม้ว่าพนักงานจะลาออกไป เช่น นโยบาย วัฒนธรรม Herholdt (2004) กล่าวว่า ทุนโครงสร้างคือ 
การประมวลเอาความรู้ที่ได้มาเก็บไว้ภายนอกตัวพนักงาน (Chen et al., 2005) แสดงความเห็นว่า 
ทุนโครงสร้างมีส่วนที่ช่วยสนับสนุนบุคคลให้ปรับปรุงทุนทางปัญญา โครงสร้างของทุนโครงสร้างที่
แข็งแกร่งจะช่วยให้เกิดการพัฒนาทุนมนุษย์ได้อย่างมีประสิทธิภาพ โดยการแบ่งปันความรู้ ประเด็นที่
ส าคัญส าหรับทุนโครงสร้าง คือ การแบ่งปันความรู้ ซึ่งสามารถกระท าได้ทั้งโดยการสื่อสารทาง
กายภาพ โทรศัพท์ และสังคมออนไลน์ ดังนั้นหากองค์กรมีนโยบายที่ส่งเสริมการติดต่อสื่อสารระหว่าง
กัน ทั้งระหว่างผู้บริหารและพนักงาน พนักงานและผู้ขาย พนักงานและลูกค้าฯลฯ ก็จะท าให้มีสังคม
แห่งการเรียนรู้เกิดขึ้น เกิดการแลกเปลี่ยนและการแบ่งปันความรู้ซึ่งกันและกันมากขึ้น วัฒนธรรมที่
ส่งเสริมการเรียนรู้และการแบ่งปันความรู้ก็เป็นสิ่งที่องค์กรควรสร้างให้เกิดขึ้น 
  ดังนั้นทุนโครงสร้างเป็นทุนทางปัญญาที่มีความส าคัญต่อองค์กร ท าให้องค์กรมั่นใจได้ว่าจะมี

ทุนทางปัญญาที่จะสร้างมูลค่าเพ่ิมให้แก่องค์กรต่อไปได้ในระยะยาว โดยทุนทางปัญญาจะสามารถ

สร้างมูลค่าเพ่ิมแก่องค์กรได้โดยเฉพาะการเพ่ิมผลการด าเนินงาน สอดคล้องกับการศึกษาของ (Makki 

and Lodhi, 2014) พบว่าทุนทางปัญญาที่สร้างผลตอบแทนจากการลงทุนผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น

และก าไรสุทธิในที่สุดสอดคล้องกับ Ranjith Appuhami (2007) พบว่าทุนทางปัญญาของบริษัทนั้นมี

ผลในเชิงบวกกับก าไรจากการลงทุนในหุ้นของผู้ลงทุน การค้นพบนี้ช่วยเพ่ิมฐานความรู้ของทุนทาง

ปัญญาและการพัฒนาแนวคิดของทุนทางปัญญาเพ่ือให้ได้เปรียบในการแข่งขันในประเทศเศรษฐกิจ

เช่นประเทศไทย สอดคล้องกับ ปิติพร ธรรมประศาสน์ (2557) พบว่าทุนทางปัญญา (VAIC) มี
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ความสัมพันธ์ในกับผลการด าเนินงานของกิจการ ซึ่งหมายความว่ายิ่งกิจการที่จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่ งประเทศไทยทุ กกลุ่ ม อุตสาหกรรม  สอดคล้องกับ  (Kehelwalatenna and 

Gunaratne, 2010) พบว่าทุนทางปัญญามีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการด าเนินงานของกิจการซึ่ง

แบ่งเป็น 2 ด้าน คือ ผลการด าเนินงานภายในกิจการ วัดโดยผลตอบแทนต่อส่วนของเจ้าของ (Return 

on Equity: ROE) และผลการด าเนินงานภายนอกกิจการ นอกจากนี้ยังพบว่ามีความสัมพันธ์เชิงบวก

กับการตอบสนองของนักลงทุนซึ่งวัดโดยอัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลตามบัญชีของกิจการ  (Market-

to-Book Ratio: MB Ratio)  

ผลการด าเนินงานของกิจการ 

 ผลการด าเนินงาน (Performance) ถูกน ามาใช้ประเมินผลการด าเนินงานของกิจการ (Firm 
Performance) อย่างแพร่หลาย อัตราส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์(ROA) เป็นอัตราส่วนหนี้สินต่อ
สินทรัพย์รวมจะแสดงให้เห็นว่ากิจการใช้เงินกู้ยืม (หนี้สิน) ในการด าเนินงานเมื่อเทียบต่ อสินทรัพย์
รวม หนี้สินในที่นี้รวมถึงหนี้สินหมุนเวียนและหนี้สินระยะยาวโดยทั่วไปเจ้าหนี้ชอบที่จะให้กิจการมี
อัตราส่วนนี้ต่ า เนื่องจากว่าถ้าหากอัตราส่วนนี้ต่ า แสดงว่าเงินทุนหรือสินทรัพย์ส่วนใหญ่ มาจาก
เจ้าของโอกาสที่จะได้รับช าระเงินคืนมีมากถ้ามีการเลิกกิจการ แต่ถ้าอัตราส่วนนี้สูงมาก หมายความว่า
ส่วนใหญ่แล้วเงินที่น ามาใช้ในการด าเนินงานของกิจการจะเป็นของเจ้าหนี้  ส่วนอัตราส่วนหนี้สินต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นเป็นอัตราส่วนที่แสดงให้เห็นว่าหนี้สินที่
กิจการมีอยู่ทั้งหมดนั้นเป็นอัตราร้อยละเท่าไรเมื่อเทียบกับส่วนของผู้ถือหุ้น (Clarke et al., 2011; 
Firer and Mitchell Williams, 2003; Zehri et al., 2012) จากการทบทวนวรรณกรรมพบว่า 
การศึกษาในอดีตให้ผลไปในทิศทางเดียวกันกิจการที่มีทุนทางปัญญาจะท าให้กิจการมีผลการ
ด าเนินงานที่สูงขึ้น ผู้วิจัยจึงต้ังสมมติฐานของการวิจัยดังนี้ 
 HR10Ra : ทุนทางปัญญามีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์(ROA) 

 HR10Rb : ทุนทางปัญญามีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 

 (ROE) 

 HR11Ra : ทุนทางกายภาพมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์(ROA) 
 HR11Rb : ทุนทางกายภาพมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น
 (ROE) 
 HR12Ra : ทุนมนุษย์มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์(ROA)   
 HR12Rb : ทุนมนุษย์มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น(ROE) 

HR13Ra : ทุนโครงสร้างมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์(ROA) 
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HR13Rb : ทุนโครงสร้างมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
 (ROE) 
 
 ปัจจัยที่มีผลต่อทุนทางปัญญาและผลการด าเนินงานจากการทบทวนวรรณกรรมผู้วิจัยจึง
ก าหนดเป็นตัวแปรควบคุม ได้แก่ 

1. ขนาดของกิจการ Keasey, (1999) พบว่า ขนาดของกิจการมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการ
ด าเนินงาน เนื่องจากบริษัทขนาดใหญ่สามารถหาแหล่งเงินทุนได้ง่ายจากทั้งภายในและภายนอก
องค์กร 
2. อตัราส่วนหนีส้ินต่อทุน หมายถึง สดัส่วนของแหล่งเงินทุนท่ีกิจการจดัหามา ทัง้จากการ
กูยื้มและเงินทนุส่วนท่ีมาจากเจา้ของ โดยการจดัหาแหล่งเงินทนุดว้ยวิธีการกูยื้มมีขอ้ดี คือ ท า
ให้บริษัทสามารถประหยัดภาษี อย่างไรก็ตามหากบริษัทมีสัดส่วนการกู้ยืมสูงเกินไป  จะ
ก่อใหเ้กิดความเส่ียงทางการเงินจากการกูยื้มตามมา และบรษิัทอาจไม่ไดร้บัสิทธิประโยชนท์าง
ภาษีเท่าท่ีควรและท าให้มูลค่าบริษัทลดลง สัดส่วนหนี้ที่สูงอาจท าให้บริษัทมุ่งเน้นที่ความ

ต้องการของผู้ถือตราสารเป็นหลัก (Williams, 2000) สิ่งนี้ไม่สอดคล้องกับมุมมองของผู้มีส่วนได้
เสีย VA และ VAIC บริษัทที่ต้องใช้หนี้อย่างมากอาจขาดความมั่นคงในการดึงดูดนักลงทุนและมี
แนวโน้มที่จะจ่ายดอกเบี้ยสูงขึ้นซึ่งสะท้อนถึงความเสี่ยงและผลตอบแทนของบริษัท  Leverage = 
หนี้สินรวม / สินทรัพย์รวม สอดคล้องกับการวิจัย (Firer and Mitchell Williams, 2003) 
Jensen, (1986) พบว่าหากบริษัทมีการก่อหนี้ มากขึ้นเรื่อยๆ จะส่งผลกระทบต่อผลการ
ด าเนินงานของบริษัทได้ ท าให้บริษัทมีความเสี่ยงทางด้านการเงินเพิ่มข้ึน 
3. อายุของกิจการ วัฏจักรของบริษัทนั้น แบ่งออกเป็น 4 ส่วน ได้แก่ ช่วงเริ่มต้น (Start-Up) 
ช่วงเติบโต (Growth) ช่วงอ่ิมตัว (Maturity) ช่วงถดถอย (Decline) โดยที่บริษัทที่อยู่ ในช่วง
เริ่มต้นและช่วงเติบโตนั้น จ าเป็นจะต้องใช้เงินทุนสูงในการท าธุรกิจ (Lewis and Churchill, 
1983) กิจการที่อายุมากข้ึนจะมีการตัดสินใจเกี่ยวกับทุนทางปัญญาได้รวดเร็วกว่ากิจารที่อายุน้อย 
(Williams, 2000) Wong and Eggleton, (2008) ไดท าการศึกษาความสัมพันธ์ของอายุกิจการ 
โดยพบว่าอายุของกิจการมีผลต่อผลการด าเนินงานและความสามารถในการจัดการทรัพยากรที่มี
อยู่ของกิจการ 
4. ประเภทอุตสาหกรรม Porter (1997)  อุตสาหกรรมที่จะมีความได้เปรียบในการแข่งขน
จะต้องมีส่งเสริมความสามารถและศักยภาพของอุตสาหกรรมนั้นทั้งด้าน การผลิต ต้นทุนการผลิต 
และคุณภาพของสินค้า (Bontis, 2001); (Hermans & Kauranen, 2005) พบว่า อุตสาหกรรม
เทคโนโลยีและอุตสาหกรรมบริการ มีการลงทุนในทุนทางปัญญาด้านทุนมนุษย์มากที่สุด ผู้วิจัยได้
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ก าหนดเป็นตัวแปรเชิงกลุ่ม (Nominal scale) จ านวน 7 กลุ่มได้แก่ กลุ่มที่ 1 อุตสาหกรรมเกษตร
และอาหาร (AGRI)  กลุ่มที่ 2 อุตสาหกรรมทรัพยากร (RESOURCE) กลุ่มที่ 3 อุตสาหกรรม
เทคโนโลยี (TECH)  กลุ่มที่ 4 อุตสาหกรรมบริการ (SERVICE) กลุ่มที่ 5 อุตสาหกรรมสินค้า
อุตสาหกรรม   (IND)  กลุ่มที่ 6 อุตสาหกรรมผลิตภัณฑ์อุปโภคและบริโภค (CONS) กลุ่มที่ 7 
อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง (PROP) 

 

งานวิจัยท่ีเกี่ยวข้องกับความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการที่ดี ทุนทางปัญญาและผลการ
ด าเนินงาน 
 ชีวนันท์ นิยมตรง (2550) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการกับ ผลการ
ด าเนินงานของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเฉพาะกลุ่มบริการ  ปี พ.ศ. 
2548 โดยแบ่งกลไกการควบคุมที่เกี่ยวกับการก ากับดูแลกิจการเป็น 8 ประการ ได้แก่ ระดับการ
เปิดเผยข้อมูลที่เกี่ยวกับการก ากับดูแลกิจการ สัดส่วนการถือหุ้นของฝ่ายจัดการ สัดส่วนการถือหุ้น
ของคณะกรรมการ สัดส่วนการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นที่มีอ านาจควบคุมบริษัท  ขนาดคณะกรรมการ 
จ านวนครั้งของการประชุมคณะกรรมการ จ านวนครั้งของการประชุม คณะกรรมการตรวจสอบ และ
จ านวนของกรรมการตรวจสอบที่มีความรู้ความเข้าใจด้านบัญชีหรือ การเงิน โดยมีตัวแปรควบคุม 
ได้แก่ ความเสี่ยงทางการเงิน ขนาดบริษัท อัตราส่วนสินทรัพย์ลงทุน และอายุของบริษัท ผลการวิจัย
พบว่า กลไกการควบคุมเกี่ยวกับการก ากับดูแลกิจการ 8 ข้อ ไม่มีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงาน
ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่มบริการอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  พบ
ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรควบคุมกับผลการด าเนินงาน โดยความเสี่ยงทาง การเงินมีความสัมพันธ์
ในทิศทางตรงข้ามกับผลการด าเนินงาน ส่วนขนาดของบริษัทและ อัตราส่วนสินทรัพย์ลงทุนนั้นมี
ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับผลการด าเนินงาน ส าหรับอายุ ของบริษัทนั้นไม่มีความสัมพันธ์กับ
ผลการด าเนินงานอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 
 ณัชพิมพ์ จีระสกุลชัย (2551) ไดศ้ึกษาการเปิดเผยการปฏิบัติตามหลักการก ากับดูแลกิจการที่
ดีปี 2549 ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาการ
เปิดเผยการปฏิบัติตามหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดีปี  2549 ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และเพ่ือเสนอแนะแนวทางการพัฒนาการเปิดเผย ให้สอดคล้องกับ
หลักการก ากับดูแลกิจการปี 2549 ที่ก าลังจะออกมาบังคับใช้ วิธีการวิจัยใช้ข้อมูลทุติยภูมิ  โดย
รวบรวมข้อมูลจากรายงานประจ าปีและแบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี  (แบบ56-1) ส าหรับรอบ
ระยะเวลาบัญชีปี 2548 ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจ านวน 341 
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บริษัท การวิเคราะห์ข้อมูลใช้วิธีการทางสถิติพรรณนา เพ่ือหาค่าความถี่ ค่าร้อยละ และค่าเฉลี่ยของ
ข้อมูลในปี 2549 
 ผลพบว่า บริษัทจดทะเบียนมีคะแนนการเปิดเผยเฉลี่ยร้อยละ 61.75 โดยมีคะแนนการ
เปิดเผยตามหลักการ 15 ข้อเดิมเฉลี่ยร้อยละ 75.71 และคะแนนการเปิดเผยตามหลักการปี 2549 
(เรื่องที่ก าหนดเพ่ิมเติม) เฉลี่ยร้อยละ 38.31 พบว่าหากพิจารณาการเปิดเผยในกลุ่มอุตสาหกรรม
พบว่า มีการเปิดเผยโดยเรียงล าดับดังนี้  ทรัพยากร(50.40%) เทคโนโลยี (43.20%) สินค้าอุปโภค
บริโภค (39.00%) อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง (38.71%) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (37.32%) 
สินค้าอุตสาหกรรม (35.89%) และบริการ (35.31%) หากพิจารณาตามหลักการ 5 หมวด พบว่า 
คะแนนโดยเฉลี่ยของทุกหมวดต่ ากว่าร้อยละ 50 ซึ่งหลักการที่ได้คะแนนการเปิดเผยน้อยที่สุดคือ การ
เปิดโอกาสให้ผู้ถือหุ้นส่งค าถามล่วงหน้าก่อนวันประชุม (2.35%) ในหมวดสิทธิของผู้ถือหุ้นซึ่งเป็น
หมวดที่มีคะแนนการเปิดเผยน้อยที่สุด ข้อเสนอแนะแนวทางการปรับปรุงคือ ภาครัฐและภาคเอกชน
ควรจะร่วมมือกันอย่างจริงจังในการส่งเสริมให้ผู้เกี่ยวข้องตระหนักถึงความส าคัญของ การเปิดเผยการ
ปฏิบัติตามหลักการ เพ่ือพัฒนาหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียนให้สอดคล้องกับ
หลักการก ากับดูแลกิจการที่ดีปี 2549 ได้ดียิ่งขึ้น 
 ณรงค์ศักดิ์ อินต๊ะไชยวงค์ (2556) ได้ศึกษาผลกระทบของการก ากับดูแลกิจการต่อผลการ
ด าเนินงานของบริษัท กรณีศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีวัตถุประสงค์
เพ่ือศึกษาปัจจัยการก ากับดูแลกิจการ ซึ่งประกอบด้วย สัดส่วนการถือครองหุ้นสามัญของผู้ถือหุ้น ราย
ย่อยต่อจ านวนผู้ถือหุ้นทั้งหมด อัตราส่วนหนี้สินต่อทุนสัดส่วนจ านวนกรรมการอิสระต่อจ านวน
กรรมการทั้งหมด และจ านวนกรรมการในคณะกรรมการบริษัทที่มีผลต่อผลการด าเนินงานของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยซึ่งใช้อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นเป็นตัวชี้วัด
โดยเก็บรวบรวมข้อมูลทุติยภูมิของบริษัทจดทะเบียนจากรายงานประจ าปีของบริษัท  แบบรายงาน
ข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1) หนังสือนัดประชุมและรายงานการประชุมผู้ถือหุ้น เว็บไซต์ของบริษัทจด
ทะเบียน และข้อมูลเกี่ยวกับบริษัทที่เผยแพร่ผ่านส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาด
หลักทรัพย์ และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ตลอดจนระบบฐานข้อมูล SET SMART ของตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยช่วงระยะเวลาระหว่างไตรมาสที่ 1 ปี พ.ศ. 2547 ถึงไตรมาสที่ 3 ปี พ.ศ. 
2555 ข้อมูลทั้งหมดได้น ามาวิเคราะห์โดยใช้สถิติเชิงพรรณนา และวิเคราะห์โดยใช้สถิติเชิงอนุมาน
ด้วยการวิเคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณ ผลการศึกษาพบว่า อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือ
หุ้นมีความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราส่วนหนี้สินต่อทุน ในทางตรงกันข้ามอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้
ถือหุ้นมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับสัดส่วนจ านวนกรรมการอิสระต่อจ านวนกรรมการทั้งหมด  อย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติ 



 32 

 วรัญชลี เนตรพิศาลวนิช (2556) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างลักษณะของคณะกรรมการ
บริษัทกับทุนทางปัญญา : กรณีศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ โดยลักษณะของ
คณะกรรมการบริษัท ส่วนทุนทางปัญญาประกอบด้วย ประสิทธิภาพในการสร้างมูลค่าเพ่ิมของกิจการ 
ประสิทธิภาพของทุนมนุษย์ในการสร้างมูลค่าเพ่ิมให้แก่กิจการประสิทธิภาพของทุนด้านโครงสร้างใน
การสร้างมูลค่าเพ่ิมให้แก่กิจการ และประสิทธิภาพของสินทรัพย์ที่มีตัวตนในการสร้างมูลค่าเพ่ิมให้แก่
กิจการ กลุ่มตัวอย่างท่ีใช้ในการศึกษาเริ่มตั้งแต่ปี พ.ศ. 2554-2555 รวมทั้งสิ้น 617 ตัวอย่าง 
 และกิจการที่มีอัตราส่วนกรรมการอิสระสูงกว่าจะมีประสิทธิภาพในการสร้างมูลค่าเพ่ิมของ
กิจการ ประสิทธิภาพของทุนมนุษย์ในการสร้างมูลค่าเพ่ิมให้แก่กิจการ และประสิทธิภาพของทุนด้าน
โครงสร้างในการสร้างมูลค่าเพ่ิมให้กิจการสูงกว่า นอกจากนี้ยังพบว่ากิจการที่มีอัตราส่วนการถือหุ้น
ของคณะกรรมการบริษัทสูงกว่าจะมีประสิทธิภาพด้านทุนโครงสร้างในการสร้างมูลค่าเพ่ิมให้แก่
กิจการ  และประสิทธิภาพของสินทรัพย์ที่มีตัวตนในการสร้างมูลค่าเพ่ิมให้แก่กิจการสูงกว่า ผล
การศึกษาพบว่า กิจการที่ให้ผลตอบแทนแก่กรรมการบริษัทสูงกว่าจะมีประสิทธิภาพในการสร้าง
มูลค่าเพ่ิมกิจการ ประสิทธิภาพของทุนมนุษย์ในการสร้างมูลค่าเพ่ิมให้แก่กิจการสูงกว่าอย่างไรก็ตาม
ไม่พบความสัมพันธ์ระหว่าง จ านวนกรรมการบริษัท อัตราส่วนกรรมการบริษัทบริษัทที่เป็นเพศหญิง 
อายุกรรมการบริษัทกับประสิทธิภาพในการสร้างมูลค่าเพ่ิมของกิจการ ประสิทธิภาพของทุนมนุษย์ใน
การสร้างมูลค่าให้แก่กิจการ ประสิทธิภาพของทุนด้านโครงสร้างในการสร้างมูลค่าเพ่ิมให้แก่กิจการ 
และประสิทธิภาพของสินทรัพย์ที่มีตัวตนในการสร้างมูลค่าเพ่ิมให้แก่กิจการ 
 ปิติพร ธรรมประศาสน์ (2557) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างทุนทางปัญญาและผลการ
ด าเนินงานของกิจการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจากผลการศึกษาพบว่าทุน
ทางปัญญา (VAIC) มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับผลการด าเนินงานของกิจการ ที่ระดับนัยส าคัญทาง
สถิติ 0.05 ซึ่งหมายความว่า ยิ่งกิจการที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยทุกกลุ่ม
อุตสาหกรรม ยกเว้นกลุ่มธนาคารและการเงิน ใช้จ่ายไปกับทุนทางปัญญามาก จะยิ่งท าให้กิจการ
เหล่านี้มีผลการด าเนินงานที่ดี แสดงให้เห็นว่าเป็นไปตามทฤษฎี Resource-based View ซึ่งเชื่อว่า
ความสามารถในการสร้างมูลค่าให้แก่กิจการไม่ได้เกิดจากการขับเคลื่อนของปัจจัยภายนอก เช่น 
อุตสาหกรรม แต่เกิดจากกระบวนการภายในกิจการ ซ่ึงผลการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างทุนทาง
ปัญญาและผลการด าเนินงานของกิจการในแต่ละประเทศนั้นมีความแตกต่างกัน  กล่าวคือ มีทั้งพบ
ความสัมพันธ์ในเชิงบวกและไม่พบความสัมพันธ์ 
 สุนารี ลอยพรหม (2558) ได้ศึกษาการปฏิบัติตามหลักการกากับดูแลกิจการที่ดี ปี 2555 ของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เรื่องความรับผิดชอบของคณะกรรมการ การ
วิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาการปฏิบัติตามหลักการกากับดูแลกิจการที่ดีปี 2555 ของบริษัทจด
ทะเบียนใน SET หมวดความรับผิดชอบของคณะกรรมการและความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้าง
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คณะกรรมการบริษัทกับการปฏิบัติตามหลักการดังกล่าวกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการวิจัย  คือ บริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยปี พ.ศ. 2556 จ านวน 412 บริษัท โดยเก็บรวบรวม
ข้อมูลจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี(แบบ 56-1) รายงานประจ าปี และเว็บไซต์ของบริษัท การ
วิเคราะห์ข้อมูลใช้การวิเคราะห์เชิงพรรณนา และการวิเคราะห์เชิงอนุมานโดยใช้ F-Test เพ่ือท าการ
ทดสอบความแตกต่างระหว่างค่าเฉลี่ย และวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุแบบภาคตัดขวางเพ่ือ
ทดสอบความสัมพันธ์ ที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 
 ผลการศึกษาพบว่า บริษัทจดทะเบียนส่วนใหญ่มีขนาดกรรมการ จ านวน 5-9 คน สัดส่วน
กรรมการอิสระ ร้อยละ 33-50 สัดส่วนกรรมการที่เป็นผู้บริหาร ร้อยละ 25-50 และพบว่าทุกบริษัทมี
กรรมการตรวจสอบทุกคนเป็นกรรมการอิสระ ร้อยละ 100.00 นอกจากนี้  บริษัทจดทะเบียนมี
ประธานกรรมการบริษัทที่เป็นกรรมการอิสระ ร้อยละ 31.10 และมีการแบ่งแยกต าแหน่งระหว่าง
ประธานกรรมการกับกรรมการผู้จัดการ ร้อยละ 87.40 การประเมินการปฏิบัติตามหลักการกากับ
ดูแลกิจการที่ดีปี 2555 หมวดความรับผิดชอบของคณะกรรมการ อยู่ในระดับปานกลาง โดยมีเรื่อง
คณะกรรมการชุดย่อยและการประเมินตนเองของคณะกรรมการอยู่ ในระดับน้อยที่สุด  กลุ่ม
อุตสาหกรรมเทคโนโลยีมีคะแนนการปฏิบัติมากที่สุด ส่วนกลุ่มบริการ สินค้าอุตสาหกรรม และสินค้า
อุปโภคบริโภค อยู่ในระดับปานกลาง มีคะแนนน้อยที่สุดตามลาดับและผลการศึกษาพบความสัมพันธ์
เชิงบวกระหว่างโครงสร้างคณะกรรมการ ได้แก่ ขนาดคณะกรรมการบริษัท สัดส่วนกรรมการอิสระ 
ประธานกรรมการเป็นกรรมการอิสระการแยกต าแหน่งระหว่างประธานกรรมการกับกรรมการ
ผู้จัดการกับการปฏิบัติตามหลักการกากับดูแลกิจการที่ดีที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 
 วรีวรรณ เจริญรูป และคณะ. (2560) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างทุนมนุษย์กับผลการ
ด าเนินงานของกิจการ: กรณีศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย งานวิจัยนี้ได้
มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ ระหว่างทุนมนุษย์กับผลการด าเนินงานของบริษัท จดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยท าการศึกษากลุ่มตัวอย่างบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด 
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจ านวน 330 บริษัท ไม่รวม บริษัทในกลุ่มธุรกิจการเงินและกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพย์ ผลการศึกษาพบว่า ทุนมนุษย์มีความส าคัญต่อการด าเนินงาน ของบริษัทในตลาด
หลักทรัพย์ (ไม่รวมบริษัทในกลุ่มธุรกิจการเงินและกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์) เช่น ผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์ (ROA) ผลตอบแทนจากส่วน ของผู้ถือหุ้น (ROE) ผลตอบแทนจากการใช้เงินทุน (ROCE) 
โดยเฉพาะตัวแปรที่ส่งผลมากท่ีสุดคือ มูลค่าขององค์กร (Tobin’s Q) ดังนั้น บริษัทที่มีการดูแลเอาใจ
ใส่ทางด้านบุคลากรก็มีโอกาสที่จะได้รับผลตอบแทนในเรื่องของเงินปันผลหรือมูลค่าหุ้นสูงกว่าบริษัทที่
มีการดูแลบุคลากร ได้ไม่ดี บุคลากรในที่ท างานซึ่งเป็นทุนที่บริษัทใช้ในการท าประโยชน์ท างานตาม
หน้าที่ เพ่ือให้บริษัทสามารถที่จะด าเนินกิจการอยู่ได้ สร้างมูลค่าและความมั่งคั่งให้กับบริษัทอย่าง
ยั่งยืน 
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 Ranjith Appuhami (2007) ได้ศึกษาเรื่องผลกระทบของทุนทางปัญญาที่มีผลต่อก าไรของผู้

ลงทุน: การส ารวจเชิงประจักษ์ของธนาคาร, การเงินและการประกันภัยของไทย งานวิจัยนี้มี

วัตถุประสงค์เพ่ือศึกษา ผลกระทบของประสิทธิภาพการสร้างมูลค่าต่อก าไรจากการลงทุนของผู้ถือหุ้น 

ในการตรวจสอบผลกระทบของประสิทธิภาพการสร้างมูลค่าองค์กรต่อก าไรของนักลงทุน บริษัทใน

ตลาดหุ้นของประเทศไทยและค่าสัมประสิทธิ์มูลค่าเพ่ิมทางปัญญาของ Pulic (1998) (VAIC TM) เป็น

ตัวชี้วัดของทุนทางปัญญาและรูปแบบการถดถอยพหุคูณที่ได้พัฒนาขึ้น การวิจัยเชิงประจักษ์พบว่าทุน

ทางปัญญาของบริษัทนั้นมีผลในเชิงบวกต่อก าไรของผู้ลงทุน ความสัมพันธ์กับก าไรจากการลงทุนใน

หุ้นของผู้ลงทุน การค้นพบนี้ช่วยเพ่ิมฐานความรู้ของทุนทางปัญญาและการพัฒนาแนวคิดของทุนทาง

ปัญญาเพ่ือให้ได้เปรียบในการแข่งขันในประเทศเศรษฐกิจเช่นประเทศไทย เป็นต้น 

 สรุปได้ว่า ทุนทางปัญญาได้รับการยอมรับว่าเป็นสินทรัพย์หลักของบริษัทที่สามารถสร้าง

ความได้เปรียบในการแข่งขันอย่างยั่งยืนและประสิทธิภาพทางการเงินที่เหนือกว่า (Barney, 1991) 

หลักฐานเชิงประจักษ์ของการวิจัยนี้แสดงให้เห็นว่ามีความสัมพันธ์เชิงบวกที่ส าคัญระหว่างการได้รับ

ทุนจากนักลงทุนต่อหุ้นและทุนทางปัญญาขององค์กร และพบว่าความสัมพันธ์เชิงบวกระหว่าง VAIC 

และผลการด าเนินงานทางการเงินขององค์กร Barney, (1991) Pulic, (2000) 

 Chun-Yi Lin (2011) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและทุนทาง

ปัญญา: การศึกษาเชิงประจักษ์ของผู้ผลิตเครื่องใช้ไฟฟ้าชาวไต้หวัน ตั้งแต่เรื่องอ้ือฉาวทางการเงิน

เกิดขึ้นอย่างไม่สิ้นสุดการก ากับดูแลกิจการพร้อมกันได้กลายเป็นประเด็นหลักเพ่ือป้องกันไม่ให้เกิด

ความผิดพลาดอ่ืน ๆ และปรับปรุงประสิทธิภาพของการจัดการในปีที่ผ่านมา ทุนทางปัญญาเป็น

ทรัพยากรที่มีอิทธิพลต่อความส าเร็จขององค์กรในเศรษฐกิจฐานความรู้ร่วมสมัย อย่างไรก็ตามการ

ก ากับดูแลกิจการและทุนทางปัญญายังไม่เป็นที่รู้จักมากนัก การศึกษานี้ใช้ทฤษฎีการพ่ึงพาทรัพยากร

และทฤษฎีอ่ืน ๆ เพ่ือตรวจสอบความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและทุนทางปัญญา 

หลังจากการทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวข้องการศึกษานี้ระบุทุนมนุษย์  ทุนองค์กร ทุนนวัตกรรมและ

ทุนความสัมพันธ์เป็นสี่โครงสร้างของทุนทางปัญญา การก ากับดูแลกิจการที่เกี่ยวข้องเป็นส่วนใหญ่เช่น

พฤติกรรมของคณะกรรมการ ดังนั้นจึงวัดโดยใช้7ตัววัดของคณะกรรมการในการศึกษานี้ 255 ผู้ผลิต

อิเล็กทรอนิกส์ชาวไต้หวันระหว่างปี 2544-2548 ใช้ส าหรับการวิเคราะห์ผลกระทบคงที่ในโมเดล การ

ค้นพบเชิงประจักษ์แสดงให้เห็นว่ามีความสัมพันธ์ที่ส าคัญระหว่างการก ากับดูแลกิจการและทุนทาง

ปัญญาและพบว่าการก ากับดูแลกิจการและทุนทางปัญญา ผลลัพธ์แสดงให้เห็นว่ากรรมการและรางวัล

ที่คณะกรรมการที่ได้รับมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับทุนมนุษย์และการถือครองหุ้นของคณะกรรมการนั้น
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เกี่ยวข้องกับทุนมนุษย์ จ านวนคนทั้งหมดของกรรมการและกรรมการผู้หญิงมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ

ทุนความสัมพันธ์ จ านวนคนทั้งหมดของคณะกรรมการกรรมการผู้หญิงและรางวัลที่คณะกรรมการ

ได้รับมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับทุนการก าเนิดและ การถือครองหุ้นของคณะกรรมการเป็นเชิงลบที่

เกี่ยวข้องกับทุนการก าเนิด กรรมการภายนอกและการศึกษาประธานกรรมการยอมรับว่ามี

ความสัมพันธ์เชิงบวกกับทุนด้านนวัตกรรมและการควบรวมต าแหน่งของประธานกรรมการและ

สัดส่วนการถือหุ้นของคณะกรรมการมีความสัมพันธ์เชิงลบกับนวัตกรรม 

 Makki and Lodhi (2014) ได้ศึกษาผลกระทบของการก ากับดูแลกิจการที่มีผลต่อทุนทาง

ปัญญาประสิทธิภาพเงินทุนและผลการด าเนินงานทางการเงิน  มีวัตถุประสงค์เพ่ือการพัฒนา

แบบจ าลองโครงสร้างแรกที่เชื่อมโยงการปฏิบัติการก ากับดูแลกิจการที่ที่ดีกับประสิทธิภาพของทุนทาง

ปัญญาและประสิทธิภาพทางการเงินผ่านการประยุกต์ใช้แบบจ าลองสมการโครงสร้างในตัวอย่างแบบ

สุ่มของบริษัทจดทะเบียน KSE ทั้งหมด พบว่าการศึกษาครั้งนี้คือการก ากับดูแลกิจการที่ดีที่มีต่อ

ประสิทธิภาพของทุนทางปัญญาและประสิทธิภาพทางการเงินของบริษัท ดังนั้นจึงอยู่ในต าแหน่งที่จะ

สรุปความสัมพันธ์การก ากับดูแลกิจการที่ดีทุนทางปัญญาการเงินผ่านการวิจัยเชิงประจักษ์ ค่า

สัมประสิทธิ์เส้นทาง (β) ยืนยันหลักฐานว่ามีความสัมพันธ์เชิงบวกที่สูงระหว่างการวัดการก ากับดูแล

กิจการที่ดี, ประสิทธิภาพของทุนทางปัญญาและประสิทธิภาพทางการเงิน นอกจากนี้สมมติฐาน

ทั้งหมดยังได้รับการประเมินผ่านสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ พิจารณาความน่าเชื่อถือและความถูกต้อง

ของแบบจ าลองการวัดและค่าสัมประสิทธิ์เส้นทางค่าสัมประสิทธิ์ของความมุ่งมั่นและการทดสอบ 

การศึกษาให้หลักฐานเชิงประจักษ์เป็นครั้งแรกว่า บริษัทที่มีมาตรการ การก ากับดูแลกิจการที่ดีช่วย

เพ่ิมประสิทธิภาพของทุนทางปัญญาที่สร้างผลตอบแทนจากการลงทุนผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้นและ

ก าไรสุทธิในที่สุด 

 Thanapin Attarit (2016) ได้ศึกษาประสิทธิภาพทุนทางปัญญาต่อลักษณะเฉพาะของ

คณะกรรมการและผลการด าเนินงาน : หลักฐานเชิงประจักษ์บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย พบว่าจ านวนคณะกรรมการและความถี่ในการประชุมคณะกรรมการตรวจสอบมีผล

เชิงบวกต่อประสิทธิภาพของทุนทางปัญญา นอกจากนี้สัดส่วนของคณะกรรมการผู้หญิงและความถี่ใน

การประชุมคณะกรรมการตรวจสอบมีผลเชิงบวกต่อผลการด าเนินงานของบริษัท นอกจากนี้

ประสิทธิภาพของทุนทางปัญญายังมีผลเชิงบวกต่อจ านวนคณะกรรมการและผลการด าเนินงานของ

บริษัท นอกจากนี้ประสิทธิภาพของทุนทางปัญญามีผล เชิงบวกต่อความถี่ของการประชุม
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คณะกรรมการตรวจสอบและผลการด าเนินงานของบริษัท การก ากับดูแลกิจการที่ดีมีสัมพันธ์กับผล

การด าเนินงานของบริษัทที่ดีข้ึนดังนั้นจึงเพ่ิมประสิทธิภาพของทุนทางปัญญา 

กรอบแนวคิดในการวิจัย 
 จากการทบทวนวรรณกรรมผู้วิจัยได้พัฒนากรอบแนวคิดงานวิจัยจากการศึกษาของ Pulic 
,(2000) Chun-Yi Lin,(2001); Makki and Lodhi,(2014); Ranjith Appuhami,(2007) สามารถ
น ามาสรุปเป็นกรอบแนวคิดได้ดังนี้ 
 

 
 
 
 
 
 
 

 
ภาพที่ 2 กรอบแนวคิดในการวิจัย 

 
 

 

ตัวแปรต้น 

การก ากับดูแลกิจการ 

- ขนาดคณะกรรมการบริษัท H1 

- สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ H2 

- ขนาดคณะกรรมการอิสระ H3 

- สัดส่วนการถือหุ้นของ

คณะกรรมการ H4 

- การควบต าแหน่งของประธาน

กรรมการและประธานบริหาร H5 

- ผลตอบแทนของกรรมการบริษัท H6 

- จ านวนการประชุม H7 

- ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบ 

H8 

- คะแนนการก ากับดูแลกิจการ H9 

 

- ทุนทางปัญญา (VAIC) 

H10 

- ทุนทางกายภาพ 

(VACA) H11 

- ทุนมนุษย์ (VAHC) H12  

- ทุนโครงสร้าง (STVA) 

H13 

 

ตัวแปรตาม 

ผลการด าเนินการทาง

บัญชี 

- อัตราส่วนผลตอบแทน

ต่อสินทรัพย์ (ROA)  

- อัตราส่วนผลตอบแทน

ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 

(ROE)  

 

H1-

H9 

(a-

d) 

 

H

10 

– 

H

1

3 

(a

-

b

) 

 

ตัวแปรควบคุม 

- ขนาดของกิจการ 

- อัตราส่วนหน้ีสิน/ทุน 

- อายุกิจการ 

- ประเภทอุตสาหกรรม 
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บทที่ 3 
วิธีการด าเนินการวิจัย 

 จากการศึกษาเรื่อง การก ากับดูแลกิจการทุนทางปัญญาของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีข้ันตอนดังต่อไปนี้ 

ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
 การศึกษาครั้งนี้เป็นการศึกษาข้อมูลทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยตั้งแต่ปี 2558 ถึง ปี 2560 ซึ่งก าหนดขอบเขตการศึกษากลุ่มอุตสาหกรรม 7 กลุ่ม 
อุตสาหกรรม ได้แก่ กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มทรัพยากร กลุ่มเทคโนโลยี 
กลุ่มบริการ กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม กลุ่มผลิตภัณฑ์อุปโภคบริโภค กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 
รวมทั้งหมด 310 บริษัท ทั้งนี้ไม่รวม ตลาดหลักทรัพย์ใหม่ MAI กลุ่มบริษัทจดทะเบียนในกลุ่ม
อุตสาหกรรมการเงิน คือ กลุ่มบริษัทเงินทุนหลักทรัพย์ กลุ่มธนาคาร และกลุ่มบริษัทประกันชีวิตและ
ประกันภัย เนื่องจากกลุ่มการเงินมีข้อบังคับเฉพาะที่ต้องปฏิบัติตามของหน่วยงานที่ก ากับดูแล อีกทั้ง
บริษัทที่อยู่ในหมวดธุรกิจการเงินนี้จะมีสินทรัพย์และหนี้ระยะยาวที่แตกต่างกับหมวดธุรกิจอ่ืน 
เนื่องจากลักษณะการด าเนินธุรกิจของบริษัทเหล่านี้แตกต่างจากบริษัทในหมวดอุตสาหกรรมอ่ืน กลุ่ม
บริษัทเหล่านี้ต้องปฏิบัติตามข้อบังคับของหน่วยงานเฉพาะและมีหลักเกณฑ์อ่ืนๆ ในการก ากับดูแล
นอกเหนือจากกฎเกณฑ์ทั่วไปของตลาดหลักทรัพย์ นอกจากนี้ยังไม่รวมถึงบริษัทจดทะเบียนที่อยู่
ระหว่างการฟ้ืนฟูกิจการ บริษัทที่ถูกถอดถอนออกจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและบริษัทที่
เปิดเผยข้อมูลไม่ครบถ้วน โดยข้อมูลของบริษัทที่เปิดเผยใน 20TUwww.set.or.th U20T เมื่อเก็บรวบรวมข้อมูล
จากกลุ่มตัวอย่างทั้งหมด 930 ตัวอย่าง โดยมีกลุ่มตัวอย่างที่สมบูรณ์คงเหลือ 879 ตัวอย่าง โดยสรุป
ในตางรางที่ 3 ดังนี้  
 
 

 
 
 
 
 

 

 

http://www.set.or.th/
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ตารางท่ี 3 สรุปจ านวนประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 

 

เครื่องมือที่ใช้ในการวิจัยการเก็บรวบรวมข้อมูล 

 งานวิจัยนี้ใช้ข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ซึ่งเป็นแหล่งข้อมูลที่ได้มาจากงบการเงิน
ประจ าปี  รายงานประจ าปี (56-1) รายงานประจ าปี  (56-2) และข้อมูลบนอินเตอร์เน็ต โดย
ท าการศึกษาจ านวน 3 ปี พ.ศ. 2558 – 2560 www.set.or.th 

การวัดค่าตัวแปร 
 การก ากับดูแลกิจการ พิจารณาจากวิธีการปฏิบัติของธุรกิจในการก ากับดูแลกิจการ 

ประกอบไปด้วย 1) ขนาดคณะกรรมการบริษัท 2) สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ 3) จ านวน

กรรมการอิสระ 4) สัดส่วนการถือหุ้นของคณะกรรมการ 5) การควบต าแหน่งของประธานกรรมการ

และประธานบริหาร 6) ผลตอบแทนของกรรมการบริษัท 7) จ านวนการประชุม 8) ขนาดของ

คณะกรรมการตรวจสอบและ 9) คะแนนการก ากับดูแลกิจการ แสดงรายละเอียดดังตารางที่ 4 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

รายละเอียดข้อมูล ตัวอย่าง 
กลุ่มตัวอย่างทั้งหมด 930 
UUUUหักUUUU บริษัทที่ไม่มีรอบระยะเวลาบัญชีสิ้นสุดวันที่ 31 ธันวาคม (7) 
     บริษัทที่เปิดเผยข้อมูลไม่ครบถ้วน (12) 
     บริษัทที่ฟ้ืนฟูกิจการ (15) 
      ตัวอย่างที่มีค่าผิดปกติ (17) 
กลุ่มตัวอย่างคงเหลือ 879 
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ตารางท่ี 4 วิธีการวัดค่าการก ากับดูแลกิจการ 
ตัวแปร วิธีวัดค่า ตัวย่อ 

ขนาดคณะกรรมการบริษัท จ านวนของกรรมการทั้งหมด B_SIZE 
สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ จ านวนคณะกรรมการอิสระต่ อ

จ านวนคณะกรรมการทั้งหมด 
B_IND 

จ านวนกรรมการอิสระ จ านวนกรรมการอิสระทั้งหมด BST 
 
สัดส่วนการถือหุ้นของ
คณะกรรมการ 

สัดส่วนระหว่างจ านวนหุ้นสามญัที่
ถือโดยกรรมการบริษัทต่อจ านวนหุ้น
ทุนที่ออกและช าระแล้วท้ังหมดของ
กิจการ 

 
B_OWN 

 
 
การควบรวมต าแหน่งประธาน
กรรมการกับประธานบริหารในคน
เดียวกัน 

โดยก าหนดเป็น Dummy 
variables ได้ดังนี ้
- มีการควบอ านาจในการบริหาร
ของประธานกรรมการ มีค่าเป็น 1 
- ไม่มีการควบอ านาจในการบริหาร
ของประธานกรรมการ มีค่าเป็น 0 

 
 

CEO_DUAL 

 
ผลตอบแทนของกรรมการบริษัท 

ค่าลอกาลิทึมจ านวนผลตอบแทน
รวมที่อยู่ในรูปตัวเลขทางการเงิน
ของคณะกรรมการบริษัท 

 
MAG_REMU 

จ านวนการเข้าร่วมประชุม จ านวนครั้งในการประชุมของ
คณะกรรมการบริษัท 

DIR_MEET 

ขนาดของคณะกรรมการ
ตรวจสอบ 
 

จ านวนสมาชิกทั้งหมดใน
คณะกรรมการตรวจสอบ 

 
AC_SIZE 

 
คะแนนการก ากับดูแลกิจการที่ด ี
 

ก าหนดให ้
1=บริษัทได้รับคะแนนระดับดีเลศิ 
0=บริษัทได้รับคะแนนระดับอ่ืน 

 

 
CG_SCORE 
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ทุนทางปัญญา 
 การวัดมูลค่าทุนทางปัญญา Value Added Intellectual Coefficient (VAIC) ใช้แนวคิด
ตามงานวิจัยของ Pulic, (2000)Chun-Yi Lin,(2001); Makki and Lodhi,(2014); Ranjith 
Appuhami,(2007) ซึ่งสามารถวัดมูลค่าได้ตามขั้นตอน ดังนี้ 

 
วิธีที่ 1 ค านวณมูลค่าเพ่ิมข้ันต้น (Gross Value Added) 

 ตามมุมมองของผู้มีส่วนได้เสีย ผู้มีส่วนได้เสีย หมายถึง บุคคลทุกกลุ่มที่จะได้รับผลกระทบ
หรือจะท าให้เกิดผลกระทบต่อความส าเร็จของกิจการ ซึ่งได้แก่ ผู้ถือหุ้น พนักงาน ผู้ให้กู้ยืมเงิน รัฐบาล 
และสังคม ดังนั้นการวัดมูลค่าเพ่ิมโดยพิจารณาถึงผู้มีส่วนได้เสียกลุ่มต่างๆ จึงสามารถอธิบายได้ว่า
มูลค่าเพ่ิมของกิจการตามสมการ หากหักค่าเสื่อมราคาออก จะแสดงถึงมูลค่าเพ่ิมสุทธิ (Net Value 
Added) และมูลค่าเพ่ิมสุทธินี้จะประกอบด้วยก าไรสะสมที่เกิดขึ้นในงวดปีปัจจุบันและเงินปันผลจ่าย 
รวมไปถึงค่าใช้จ่ายที่กิจการจ่ายออกไปให้แก่ผู้มีส่วนได้เสียกลุ่มต่างๆได้แก่  เงินเดือน ค่าแรง 
ผลประโยชน์ตอบแทน ที่จ่ายให้แก่พนักงาน ดอกเบี้ยจ่ายที่จ่ายให้แก่ผู้ให้กู้ยืมเงิน เงินปันผลที่จ่าย
ให้แก่ผู้ถือหุ้นและภาษีท่ีจ่ายให้แก่รัฐบาล ตามสมการได ้ดังนี้ 

   
  จากสมมติฐานของ Clean Surplus การเปลี่ยนแปลงของก าไรสะสมงวดปัจจุบันหัก
การจ่ายเงินปันผลออกไปจะมีค่าเท่ากับก าไรสุทธิหลังหักภาษีเรียบร้อยแล้ว จึงเรียงสมการใหม่ได้ ดังนี้ 
 

  VA t = NI t + W t + It + Tt 

 
 

 โดย NI คือ ก าไรสุทธิหลังหักภาษี 
  W คือ ค่าจ้างและเงินเดือนพนักงาน 
  I คือ  ดอกเบี้ยจ่าย 
  T คือ ภาษีจ่าย 
 

วิธีที ่2 ค านวณ Value Added Capital Employed Coefficient (VACAt) 
 
  VACAt = VAt / CAt 

 

 VACAt คือ มูลค่าเพ่ิมที่สร้างขึ้นโดยสินทรัพย์ที่มีตัวตน 1 หน่วย/บาท ที่ลงทุนในธุรกิจในงวด
ปีบัญชีปัจจุบัน 
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 โดย CAt   คือ Capital employed ซึ่งสามารถ 
วัดมูลค่าได้จาก สินทรัพย์รวม - สินทรัพย์ไม่มีตัวตนทั้งนี้สินทรัพย์รวมทั้งหมดของกิจการ 
 
ด้วยวิธ ีVAIC นี้ หนึ่งในอัตราส่วนที่ส าคัญที่แสดงถึงความมีประสิทธิภาพของการใช้ทุนทางปัญญาของ
กิจการ คือ ทุนมนุษย์ โดยมองว่าการใช้จ่ายไปกับค่าใช้จ่ายที่เก่ียวกับการพัฒนาบุคลากรขององค์กร
ควรจะท าให้เกิดมูลค่าเพ่ิมขององค์กรได้  
 
 จากสูตร การค านวณอัตราส่วน VACA หรือ ทุนกายภาพ เพ่ือวัดความมีประสิทธิภาพของ
การใช้สินทรัพย์ที่มีตัวตนอันเป็นทุนดั้งเดิม มาสร้างมูลค่าเพ่ิมให้แก่กิจการ และ Pulic (1998) ได้ให้
ความเห็นว่า ทุนทางปัญญาไม่สามารถท างานโดยปราศจากสินทรัพย์ที่มีตัวตนได้  
 
 วิธีที ่3 ค านวณ Value Added Human Capital Coefficient (VAHCt) 
    
  VAHCt = VAt/HCt 

 

 VAHCt  คือ มูลค่าเพ่ิมที่ถูกสร้างขึ้นจากทุนมนุษย์ 1 หน่วย/บาท ที่ลงทุนไปในงวดปี 
บัญชีปัจจุบัน 

 

 โดย HCt  คือ การลงทุนในทุนมนุษย์ หรือ เงินเดือน ค่าแรง สวัสดิการ หรือ ผลประโยชน์
อ่ืนๆที่จ่ายให้แก่พนักงานในงวดปีบัญชีปัจจุบันที่กล่าวมาข้างต้น สามารถเก็บข้อมูลได้จาก “ค่าใช้จ่าย
พนักงาน” 
 

วิธีที ่4 ค านวณ Value Added Structural Capital Coefficient (STVAt) 
 
  STVAt = SCt/Vat 

 
โดย SC  คือ ทุนโครงสร้าง ซึ่งวัดมูลค่าได้จาก VAt - HCt 

 STVAt  คือ ประสิทธิภาพในการใช้ทุนโครงสร้างท าให้เกิดมูลค่าเพ่ิมของกิจการ 
 Pulic (1998) ก าหนดให้วัดมูลค่าค่าใช้จ่ายที่เกี่ยวกับทุนโครงสร้าง (SC) โดยใช้สิ่งที่เหลืออยู่
ภายหลังจากหักค่าใช้จ่ายเกี่ยวกับทุนมนุษย์ออกไปจากมูลค่าเพ่ิมของกิจการแล้ว เนื่องจากไม่สามารถ
เก็บข้อมูลของทุนโครงสร้างโดยตรงได้ และบนสมมติฐานนี้ หากกิจการมีทุนมนุษย์สูงทุนโครงสร้าง
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ของกิจการก็จะต่ า ดังนั้น Pulic (1998) จึงแก้ปัญหานี้ โดยส าหรับการวัดมูลค่าทุนโครงสร้าง (STVA) 
จะไม่ใช้ SC เป็นตัวเศษของอัตราส่วนSTVA เช่นเดียวกันกับที่ใช้ HC เป็นตัวเศษของอัตราส่วน VAHC 
เพราะจะท าให้ความสัมพันธ์ที่ผกผันนี้ยังคงอยู่  อย่างไรก็ตามอัตราส่วน STVA ยังคงหมายถึงความมี
ประสิทธิภาพในการใช้ทุนโครงสร้างสร้างมูลค่าเพ่ิมให้แก่กิจการ 
 

วิธีที ่5 ค านวณ Value Added Intellectual Coefficient (VAICt) 
    
  VAICt = VACAt + VAHCt + STVAt 

 

 โดยสรุป VAIC คือ ประสิทธิภาพของการสร้างมูลค่ากิจการจากทรัพยากรที่กิจการมี  ซึ่ง
ประกอบด้วย ทุนมนุษย์ ทุนโครงสร้าง ซึ่งเป็นองค์ประกอบหลักของทุนทางปัญญา นอกจากนี้ยัง
รวมถึงทุนกายภาพที่กิจการยังคงต้องพ่ึงพาอยู่  หรืออาจจะต้องพ่ึงพาเป็นหลักอยู่ส าหรับในบาง
ประเทศ 
 
ผลการด าเนินงาน 

 ผลการด าเนินงานของกิจการเชิงบัญชี (Accounting-based Measure) พิจารณาจากอัตรา

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) และ อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ในปี พ.ศ. 

2558-2560 โดยเก็บข้อมูลรายปี ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีการค านวณดังนี้ 

1. อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (Return on Assets: ROA) 
 

ROA = UUUUก าไร (ขาดทุน) ก่อนดอกเบี้ยจ่ายและภาษีเงินได้ 
  สินทรัพย์รวมถัวเฉลี่ย 

 
2. อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity: ROE) 

 
ROE = UUUUก าไร (ขาดทุน) สุทธิ – เงินปันผลหุ้นบุริมสิทธิ 

 ส่วนของผู้ถือหุ้นสามัญถัวเฉลี่ย 
 

 

 



 43 

 ตัวแปรควบคุม (Control Variables) 

 ขนาดของกิจการ ส าหรับตัวแปรควบคุมในส่วนของขนาดกิจการนั้นสามารถวัดค่าได้หลายวิธี

ด้วยกัน  (ช่อทิพ โกกิม, 2547) (ทัศลียา สังขสุวรรณ์, 2548) (Arthur, 2007) สาเหตุที่วัดค่าตัวแปร

ขนาดกิจการจากค่าลอการิทึมธรรมชาติ  เพ่ือลดความแตกต่างของข้อมูลให้เป็นฐานเดียวกัน 

นอกจากนี้กิจการที่มีขนาดใหญ่จะมีอ านาจและชื่อเสียงซึ่งเป็นหนึ่งในทุนทางปัญญามากกว่ากิจการที่

มีขนาดเล็ก (Tosi and  Gomez-Mejia, 1989) 

อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน เมื่อกิจการมีหนี้สินมากขึ้น การลงทุนในทุนทางปัญญายังไม่สามารถ
ลงทุนได้ เนื่องจากกิจการอาจต้องใช้เงินลงทุนจ านวนมาก (Long and Ravenscraft, 1993) พบว่า 
กิจการที่มีการกู้เงินมาใช้ในการซื้อหุ้นสามัญของกิจการ จะมีค่าใช้จ่ายในการวิจัยและพัฒนาลงจ านวน
มากในด้านทุนมนุษย ์

 
  อายุของกิจการ วัฏจักรของบริษัทนั้น แบ่งออกเป็น 4 ส่วน ได้แก่ ช่วงเริ่มต้น (Start-Up) 
ช่วงเติบโต (Growth) ช่วงอ่ิมตัว (Maturity) ช่วงถดถอย (Decline) โดยที่บริษัทที่อยู่ในช่วงเริ่มต้น
และช่วงเติบโตนั้น จ าเป็นจะต้องใช้เงินทุนสูงในการท าธุรกิจ (Lewis and Churchill, 1983) กิจการ
ที่อายุมากขึ้นจะมีการตัดสินใจเกี่ยวกับทุนทางปัญญาได้รวดเร็วกว่ากิจารที่อายุน้อย (Williams, 
2000) Wong and Eggleton, (2008) ไดท าการศึกษาความสัมพันธ์ของอายุกิจการ โดยพบว่าอายุ
ของกิจการมีผลต่อผลการด าเนินงานและความสามารถในการจัดการทรัพยากรที่มีอยู่ของกิจการ 
 
 ประเภทอุตสาหกรรม Porter (1997)  อุตสาหกรรมที่จะมีความได้เปรียบในการแข่งขัน
จะต้องมีส่งเสริมความสามารถและศักยภาพของอุตสาหกรรมนั้นทั้งด้าน การผลิต ต้นทุนการผลิต 
และคุณภาพของสินค้า (Bontis, 2001); (Hermans & Kauranen, 2005) พบว่า อุตสาหกรรม
เทคโนโลยีและอุตสาหกรรมบริการ มีการลงทุนในทุนทางปัญญาด้านทุนมนุษย์มากที่สุด ผู้วิจัยได้ก าหนด
เป็นตัวแปรเชิงกลุ่ม (Nominal scale) จ านวน 7 กลุ่มได้แก่ กลุ่มที่ 1 อุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร 
(AGRI)  กลุ่มที่ 2 อุตสาหกรรมทรัพยากร (RESOURCE) กลุ่มที่ 3 อุตสาหกรรมเทคโนโลยี (TECH)  
กลุ่มท่ี 4 อุตสาหกรรมบริการ (SERVICE) กลุ่มท่ี 5 อุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม   (IND)  กลุ่มที่ 6 
อุตสาหกรรมผลิตภัณฑ์อุปโภคและบริโภค (CONS)และ กลุ่มที่ 7 อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้าง (PROP) 
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วิธีการวิเคราะห์ข้อมูล 
 งานวิจัยนี้เป็นการวิเคราะห์เชิงปริมาณ โดยมีการน าเทคนิคทางสถิติมาใช้ในการวิเคราะห์
ข้อมูล ซึ่งข้อมูลที่ใช้นี้เป็นข้อมูลทุติยภูมิ ซึ่งประกอบไปด้วยข้อมูลการก ากับดูแลกิจการข้อมูลทุนทาง
ปัญญาและข้อมูลผลการด าเนินงานของบริษัท เพ่ือน ามาทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแล
กิจการทุนทางปัญญาและผลการด าเนินงานของบริษัท โดยสถิติท่ีใช้ในการวิเคราะห์ได้แก่ 

1. การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistic) 

ได้แก่ ความถี่ (Frequency)  ค่าร้อยละ (Percentage) ค่าเฉลี่ย (Mean) และส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน (Standard Deviation)  

2. การวิเคราะห์สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) 

  2.1 การวิเคราะห์ความแปรปรวนทางเดียว (ONE-WAY ANOVA) Least- 

  Significant Different 

 2.2 การวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุคุณ (Multiple Regression Analysis) เพ่ือ
  ทดสอบความสัมพันธ์ตาม สมมติฐานผู้วิจัยได้ก าหนดสมการดังนี้ 
สมการที่ 1 

VAIC  =  αR1a R+ βR1aRB_SIZERitR + βR2aRB_INDRitR + βR3aRB_STRitR+ βR4aRB_OWNRitR + βR5aR 

CEO_DUALRitR + βR6aRMAG_REMURitR + βR7aRDIR_MEETRitR + βR8aRAC_SIZERitR + 

βR9aRCG_SCORERitR + βR10aRF_SIZERitR + βR11aRLEVRitR + βR12aRF_AGERitR + β13aAGRIit + 

β14aRESOURCEit + β15aTECHit + β16aSERVICEit + β17aINDit + β18aCONSit + 

β19aPROPit + e 

สมการที่ 2 

VACA  =  αR1b R+ βR1bRB_SIZERitR + βR2bRB_INDRitR + βR3bRB_STRitR+ βR4bRB_OWNRitR + βR5bR 

CEO_DUALRitR + βR6bRMAG_REMURitR + βR7bRDIR_MEETRitR + βR8bRAC_SIZERitR + 

βR9bRCG_SCORERitR + βR10bRF_SIZERitR + βR11bRLEVRitR + βR12bRF_AGERitR + β13bAGRIit + 

β14bRESOURCEit + β15bTECHit + β16bSERVICEit + β17bINDit + β18bCONSit + 

β19bPROPit + e 
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สมการที่ 3 

VAHC  =  αR1c R+ βR1cRB_SIZERitR + βR2cRB_INDRitR + βR3cRB_STRitR+ βR4cRB_OWNRitR + βR5cR 

CEO_DUALRitR + βR6cRMAG_REMURitR + βR7cRDIR_MEETRitR + βR8cRAC_SIZERitR + 

βR9cRCG_SCORERitR + βR10cRF_SIZERitR + βR11cRLEVRitR + βR12cRF_AGERitR + β13cAGRIit + 

β14cRESOURCEit + β15cTECHit + β16cSERVICEit + β17cINDit + β18cCONSit + 

β19cPROPit + e 

สมการที่ 4 

STVA  = αR1d R+ βR1dRB_SIZERitR + βR2dRB_INDRitR + βR3dRB_STRitR+ βR4dRB_OWNRitR + 

βR5dRCEO_DUALRitR + βR6dRMAG_REMURitR + βR7dRDIR_MEETRitR + βR8dRAC_SIZERitR + 

βR9dRCG_SCORERitR + βR10dRF_SIZERitR + βR11dRLEVRitR + βR12dRF_AGERitR + β13dAGRIit + 

β14dRESOURCEit + β15dTECHit + β16dSERVICEit + β17dINDit + β18dCONSit + 

β19dPROPit + e 

สมการที่ 5 

ROA  =  αR1e R + βR1eRVAICRitR + βR2eRVACARitR + βR3eRVAHCRitR + βR4eRSTVARitR + 

βR5eRF_SIZERitR + βR6eRLEVRitR + β77eRF_AGERitR + β8eAGRIit + β9eRESOURCEit + 

β10eTECHit + β11eSERVICEit + β12eINDit + β13eCONSit + β14ePROPit + e 

สมการที่ 6 

ROE  =  αR1f R + βR1fRVAICRitR + βR2fRVACARitR + βR3fRVAHCRitR + βR4fSTVARitR + βR5fRF_SIZERitR 

+ βR6fRLEVRitR + β77fRF_AGERitR + β8fAGRIit + β9fRESOURCEit + β10fTECHit + 

β11fSERVICEit + β12fINDit + β13fCONSit + β14fPROPit + e 

 

โดย VAICRitR  =  ประสิทธิภาพในการสร้างมูลค่าเพ่ิมของกิจการ i ในปีที่ t 

 VACARitR  =  ประสิทธิภาพของทุนทางกายภาพในสร้างสร้างมูลค่าเพ่ิมของกิจการ i 

       ในปีที ่t 

 VAHURitR  =  ประสิทธิภาพของทุนมนุษย์ในการสร้างมูลค่าเพิ่มของกิจการ i ในปีที ่t 

 STVARitR  =  ประสิทธิภาพของทุนโครงสร้างในการสร้างมูลค่าเพ่ิมของกิจการ i  

       ในปีที ่t 

 B_SIZERitR =  ขนาดคณะกรรมการบริษัทของกิจการ i ในปีที่ t  
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 B_INDRitR  =  สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระของกิจการ i ในปีที่ t 

 B_STRitR  =  จ านวนกรรมการอิสระของกิจการ i ในปีที่ t 

 B_OWNRitR =  สัดส่วนการถือหุ้นของคณะกรรมการของกิจการ i ในปีที่ t 

 CEO_DUALRitR =  การควบรวมต าแหน่งประธานกรรมการกับประธานบริหารในคน 

      เดียวกันของกิจการ i ในปีที่ t 

 MAG_REMURitR =  ผลตอบแทนของกรรมการของกิจการ i ในปีที ่t 

 DIR_MEETRitR =  จ านวนการประชุมของกิจการ i ในปีทีที่ t 

 AC_SIZERitR =  ขนาดคณะกรรมการตรวจสอบของกิจการ i ในปีที่ t 

 CG_SCORERitR =  คะแนนการก ากับดูแลกิจการที่ดีของกิจการ i ในปีที ่t 

R RF_SIZERitR =  ขนาดของกิจการ i ในปีที่ t 

 LEVRitR  =  อัตราหนี้สินต่อทุนของกิจการ i ในปีที่ t 

R RF_AGERitR =  อายุของกิจการ i ในปีที่ tR  

 AGRI   =  1 ถ้ากิจการอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร 

   =  0 ถ้ากิจการอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืน 

 RESOURCE =  1 ถ้ากิจการอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร 

   =  0 ถ้ากิจการอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืน 

 TECH  =  1 ถ้ากิจการอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี 

   =  0 ถ้ากิจการอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืน 

 SERVICE =  1 ถ้ากิจการอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 

   =  0 ถ้ากิจการอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืน 

 IND  =  1 ถ้ากิจการอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม 

   =  0 ถ้ากิจการอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืน 

 CONS   =  1 ถ้ากิจการอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมผลิตภัณฑ์อุปโภคและบริโภค 

   =  0 ถ้ากิจการอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืน 

 PROP  =  1 ถ้ากิจการอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง  

   =  0 ถ้ากิจการอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืน 
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ตารางท่ี 5 สรุปการวัดค่าตัวแปร 

 

 

 

ตัวแปรอิสระ ความหมาย/นิยาม การวดัค่าตัวแปร ชื่อย่อ ทิศทาง
ความสัมพนัธ ์

อ้างอิง 

 
ขนาดคณะกรรมการ
บริษัท (Number 

of Board 
Commissioners) 

 

ตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยได้กล่าวไว้
คณะกรรม 
การควรมขีนาดที่
เหมาะสมและ
ประกอบด้วยบุคคลที่
มีความรู ้
ประสบการณ์และ
ความสามารถที่
เพียงพอ ที่จะปฏิบัติ
หน้าที่ได้อย่างมี
ประสิทธภิาพ โดยต้อง
มีจ านวนไม่นอ้ยกว่า 5 
คน และไม่ควรเกนิ 12 
คน ทั้งนี้ขึน้อยู่กับ
ขนาด ประเภท และ
ความซับซ้อนของ
ธุรกจิ 

จ านวนของกรรมการ
ทั้งหมด 

B_SIZE + Chun-Yao 
Tseng (2005) , 
Ruth L. Hidalgo 
(2011) , 
Mahfoudh 
Abdul Karem 
Al-Musallia 
(2012) , Ranjith 
Appuhami 
(2015) , Abdul 
Basyith(2016), 
SAARCE ELSYE 
HATANE (2017) 
,) 
ส านักงาน
คณะกรรมการ
ก ากับหลกัทรัพย์
และตลาด
หลักทรัพย์ (2560) 

 
สัดส่วนคณะกรรมการ

อิสระ (Board of 
Directors 

Independence) 
 

กลุ่มบุคคลที่ไดร้ับการ
แต่งตั้งขึน้ เพื่อ
สอดส่องดูแลและ
ควบคุมเจ้าหนา้ที่
บริหารงานของบริษัท 
โดยคณะกรรมการ- 
อิสระ ท าให้เกิดการ
ถ่วงดุลอ านาจการ
บริหารงานและลด
ความขัดแย้งทางผู้ถอื
หุ้นและฝ่ายจัดการ 

จ านวน
คณะกรรมการอิสระ

ต่อจ านวน
คณะกรรมการ

ทั้งหมด 

B_IND + Ruth L. Hidalgo 
(2011) , Enok 
Nurhayati 
(2014) , Abdul 
Basyith (2016) 
ส านักงาน
คณะกรรมการ
ก ากับหลกัทรัพย์
และตลาด
หลักทรัพย์ (2560) 
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ตารางท่ี 5 สรุปการวัดค่าตัวแปร (ต่อ) 

 
 
 
 
 

 
 
 

 

 

 

 

 
 

ตัวแปรอิสระ ความหมาย/นิยาม การวดัค่าตัว
แปร 

ชื่อย่อ ทิศทาง
ความสัมพนัธ ์

อ้างอิง 

ขนาด
คณะกรรมการ

อิสระ (Number 
of 

Independent 
Direแtors) 

กรรมการที่ไม่ท าหน้าทีจ่ัดการของ
บริษัทและบริษัทในเครอื  เป็นอิสระ
จากฝ่ายการจัดการและผูถ้ือหุ้นทีม่ี
อ านาจควบคุมและเป็นผู้ซ่ึงไม่มี
ความสัมพนัธ์ทางธุรกิจกับบริษัท 

จ านวน
กรรมการอิสระ
ทั้งหมด 

BST + Williams 
(2000) 
Abidin et 
al.(2009) 
ส านักงาน
คณะกรรมกา
รก ากับ
หลักทรัพย์
และตลาด
หลักทรัพย์
(2560) 

สัดส่วนการถือหุ้น
คณะกรรม 
การ(The 

proportion of 
shareholding 
of the board) 

การถอืครองหุ้นของบริษัทโดย
คณะกรรมการท าให้คณะกรรมการมี
ความรู้สกึความเป็นเจ้าของบริษัท
เพิ่มขึน้ท าให้เกิดแรงจูงใจเพือ่ที่จะ
บริหารงานให้บริษัทมีผลประกอบการที่
ดี 

สัดส่วนระหว่าง
จ านวนหุ้น
สามัญทีถ่ือโดย
กรรมการบริษัท
ต่อจ านวนหุ้น
ทุนที่ออกและ
ช าระแลว้
ทั้งหมดของ
กิจการ 

B_OWN + Chun-Yi Lin 
(2005) 
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ตารางท่ี 5 สรุปการวัดค่าตัวแปร (ต่อ) 
 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ตัวแปรอิสระ ความหมาย/นิยาม การวดัค่าตัวแปร ชื่อย่อ ทิศทาง
ความสัมพนัธ ์

อ้างอิง 

 
การควบรวบต า 
แหน่งประธาน
กรรมการกับ
ประธานบริหารใน
คนเดียวกัน 
(Chairman 
duality) 

จากหลกัการและ
แนวทางปฏิบัติด้าน
การกากับดแูลกจิการ 
ได้แนะน าว่าควรจัดให้
มีระบบแบ่งแยก
บทบาทหน้าที่ความ
รับผิดชอบระหว่าง
คณะกรรมการและ
ฝ่ายจัดการที่ชัดเจน 
และดูแลให้บริษัทมี
ระบบงานที่ให้ความ
เชื่อมัน่ได้ว่ากิจกรรม
ต่างๆของบริษัทได้ดา
เนินไปในลกัษณะที่
ถูกตอ้งตามกฎหมาย
และมีจริยธรรม 

โดยก าหนดเป็น 
Dummy variables 
ได้ดังนี้ 
- มีการควบอ านาจ
ในการบริหารของ
ประธานกรรมการ มี
ค่าเป็น 1 
- ไม่มีการควบ
อ านาจในการบริหาร
ของประธาน
กรรมการ มีค่าเป็น 
0 

 
 

CEO_DUAL 

- Chun-Yi Lin 
(2005) , Ruth 
L. Hidalgo 
(2011) , Makki 
and Lodhi 
(2014) ,  
Ranjith 
Appuhami 
(2015) , Sohail 
Saeed (2015) , 
Francisca 
Tejedo- 
Romero (2017) 
ส านักงาน
คณะกรรมการ
ก ากับหลกัทรัพย์
และตลาด
หลักทรัพย์ 
(2560) 
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ตารางท่ี 5 สรุปการวัดค่าตัวแปร (ต่อ)  
ตัวแปรอิสระ ความหมาย/นิยาม การวดัค่าตัวแปร ชื่อย่อ ทิศทาง

ความสัมพนัธ ์
อ้างอิง 

 
ผลตอบแทนของ
กรรมการบริษัท 
(Managerial 
Remuneration) 

ค่าตอบแทนของ
กรรมการควรจัดให้อยู่
ในลักษณะที่
เปรียบเทียบได้กับ
ระดับที่ปฏิบัตอิยู่ใน
อุตสาหกรรม ประสบ-
การณ์ภาระ-หน้าที ่
ขอบเขตของบทบาท
และความรับผิดชอบ 
รวมถึงประโยชน์ที่
คาดว่าจะได้รับจาก
กรรมการแต่ละคน
กรรมการที่ได้รับ
มอบหมายหน้าทีแ่ละ
ความรับผิด 
ชอบควรได้รับ
ค่าตอบแทนเพิม่ 
ที่เหมาะสม 

จ านวนผลตอบ 
แทนรวมทีอ่ยู่ในรูป
ตัวเลขทางการเงนิของ
คณะกรรมการบริษัท 

MAG_REMU + Makki and Lodhi 
(2014) 
ส านักงานคณะ 
กรรมการก ากับ
หลักทรัพย์และ
ตลาดหลักทรัพย์ 
(2560) 
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ตารางท่ี 5 สรุปการวัดค่าตัวแปร (ต่อ) 
ตัวแปรอิสระ ความหมาย/นิยาม การวดัค่าตัวแปร ชื่อย่อ ทิศทาง

ความสัมพนัธ ์
อ้างอิง 

 
จ านวนการเข้าร่วม
ประชุม (Board 

Meetings) 
 

ก า ร ป ร ะ ชุ ม
คณะกรรมการ บริษัท
ค ว ร จั ด ใ ห้ มี
ก าหนดการประชุม
คณะกรรมการเป็น
การล่วงหน้า และแจ้ง
ให้กรรมการแต่ละคน
ท ราบ ก าห น ด ก าร 
จ านวนครั้งของการ
ประชุมคณะกรรมการ 
ค ว ร พิ จ า ร ณ า ใ ห้
เ ห ม า ะ ส ม กั บ
ภาระหน้าที่และความ
รั บ ผิ ด ช อ บ ข อ ง
คณะกรรมการและ
ลักษณะการด าเนิน
ธุรกิจของบริษัท 

จ านวนครั้งในการ
ประชุมของ

คณะกรรมการบริษัท
ในระหว่างปี 

DIR_MEET + Makki and 
Lodhi (2014) 
ส านักงาน
คณะกรรมการ
ก ากับหลกัทรัพย์
และตลาด
หลักทรัพย์ 
(2560) 

 

 
ขนาดคณะกรรมการ

ตรวจสอบ 
(Audit Committee 

Size) 
 

ข น า ด ข อ ง
ค ณ ะ ก ร ร ม ก า ร
ต ร ว จ ส อ บ เ ป็ น
องค์ประกอบพื้นฐาน
เพื่อเสริมกิจกรรมของ
ค ณ ะ ก ร ร ม ก า ร
กรรมการที่ มี ความ
เชี่ ย ว ช า ญ ใน ง า น
เฉพาะ 

จ านวนสมาชกิทัง้หมด
ในคณะกรรมการ
ตรวจสอบ 

 
AC_SIZE 

+ 
 
 

Ruth L. 
Hidalgo (2011) 
, Ranjith 
Appuhami 
(2015) ตลาด
หลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย
(2553) 
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ตารางท่ี 5 สรุปการวัดค่าตัวแปร (ต่อ) 
ตัวแปรอิสระ ความหมาย/นิยาม การวัดค่าตัวแปร ชื่อย่อ ทิศทางความสัมพันธ์ อ้างอิง 

 
คะแนนการก ากับดูแล

กิจการ 
(Corporate 

Governance SCORE) 

 
 
คะแน น การก ากั บ ดู แล
กิจการท่ีดี หมายถึง การ
ก ากับ ดูแลกิจการใช้ เป็น
บ ร ร ทั ด ฐ า น ใน ห ล า ย
ป ร ะ เท ศ  ไ ด้ รั บ ก า ร
ส นั บ ส นุ น จ า ก ต ล า ด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 

 
ก าหนดให ้
1=บริษัทได้รับคะแนน
ระดับดีเลิศ 
0=บริษัทได้รับคะแนน
ระดับอื่น 

 

 
 

CG_SCORE 

 
 
+ 

 
 
วรลักษณ ์อิศรางกูร ณ 
อยุธยา (2558)  
ชาญศิริ, (2558) 

ทุนทางปัญญา  
(Intellectual 

Capital) 

การเป็นเจ้าของความรู้ การ
ประยุก ต์  ประสบการณ์ 
เท ค โน โล ยี ข อ งอ ง ค์ ก ร
ความสัมพันธ์กับลูกค้า ซึ่ง
ท าให้บริษัทสามารถแข่งขัน
ได้ในตลาด  ความรู้ความ 
สามารถ ทักษะการเรียนรู้
และการท างาน  รวม ถึ ง 
ความเชี่ยวชาญเฉพาะด้าน 
และประสบการณ์ท่ีสะสม
อยู่ในตัวของบุคคล ทุนทาง
ปัญญาประกอบด้วย ทุน
ทางกายภาพ ทุนมนุษย์ ทุน
โครงสร้าง เป็นสินทรัพย์ท่ีมี
ตัวตนและสินทรัพย์ ไม่มี
ตัวตนสามารถสร้างมูลค่า
ให้กับกิจการได้ในระยะยาว 
และสร้างความมั่งค่ังให้แก่
กิจการ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

VA t = NI t + W t + It 
+ Tt 

 

VAIC + Makki and Lodhi 
(2014) , 
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ทุนทางกาย (Value 
added of capital 

employee) 
 

สิ น ทรัพ ย์ ท่ี มี ตั วตน เป็ น
ปัจจัยส าคัญในการด าเนิน
ธุรกิจ สิ่งท่ีมนุษย์สร้างข้ึน
เพื่อใช้ร่วมกับ ปัจจัยการ 
ผลิตอื่น ๆ ในการผลิตสินค้า
และบริการ 

VACAt = VAt / CAt 
 

VACA + 
 
 
 

Najibullah (2005) , 
Makki and Lodhi 
(2014) , Enok 
Nurhayati (2014) 
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ตารางท่ี 5 สรุปการวัดค่าตัวแปร (ต่อ) 

 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ตัวแปร ความหมาย/นิยาม การวัดค่าตัวแปร ชื่อย่อ ทิศทาง
ความสัมพันธ์ 

อ้างอิง 

 
ทุนมนุษย์ 

(Value addeof 
human 
capital) 

 

 
ความรู้ ความ- 
สามารถความคิด 
 การประดิษฐ์ และการ
สร้างสรรค์ผลงานของ
กิจการ จากทรัพยากร
บุคคล 
โดยพิจารณาจาก
ค่าใช้จ่ายพนักงาน 
 

 
VAHCt = VAt/HCt 
 

 
VAHC 

 

 
+ 

 

 
Najibullah  
(2005) , Chun-
Yi Lin (2005) ,  
Makki and 
Lodhi (2014) , 
Enok 
Nurhayati 
(2014) 
 

 
 

ทุนโครงสร้าง 
(Structural 

capital value 
added ) 

องค์ความรู้หมุน 
เวียนที่อยู่ภายในองค์กร
และสามารถถ่ายทอดสู่
พนักงานสิ่งที่สามารถ
เชื่อมต่อ ทุนมนุษย์ โดย
พิจารณาจากมูลค่าเพิ่ม
ข้ันต้นหารด้วยทุนมนุษย์ 
 

STVAt = SCt/Vat 
 

STVA + 
 

Najibullah 
(2005) , Makki 
and Lodhi 
(2014) , Enok 
Nurhayati 
(2014) 
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ตารางท่ี 5 สรุปการวัดค่าตัวแปร (ต่อ) 

 
 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 

ตัวแปรตาม ความหมาย/นิยาม การวดัค่าตัวแปร ชื่อย่อ ทิศทาง
ความสัมพนัธ ์

อ้างอิง 

ผลตอบแทนตอ่
สินทรัพย์ 

(Return on 
Assets) 

หมายถึง ความ 
สามารถของกิจการที่
จะน าสนิทรัพย์ที่มีไป
ใช้ประโยชน์ใน
ด าเนนิการของกจิการ
ได้อย่างมีประสทิธิภาพ 

ก าไร (ขาดทุน) ก่อน
ดอกเบ้ียจ่ายและ
ภาษีเงินได้ต่อ

สินทรัพย์รวมถัว
เฉลี่ย 

ROA + Najibullah 
(2005) , 
Sohail Saeed 
(2015), 
Abdul 
Basyith 
(2016) , 
SAARCE 
ELSYE 
HATANE 
(2017) 

 
ผลตอบแทนตอ่
ส่วนของผู้ถอื
หุ้น  (Return 
on Equity) 

กิจการมีความสามารถ
ในการท าก าไรสูงเมื่อ
เทียบกับส่วนของ
เจ้าของ ท าให้
ผลตอบแทนจากส่วน
ของผู้ถอืหุ้นสูง ก าไร
สุทธกิับส่วนของ
เจ้าของเฉลี่ย เป็นการ
วัดประสทิธิภาพส่วน
ของผู้ถอืหุ้นว่าให้
ผลตอบแทนเท่าไร 
 

ก าไร (ขาดทุน) หัก
เงินปันผลหุ้น

บุริมสิทธิต่อสว่นของ
ผู้ถือหุ้นสามัญถัว

เฉลี่ย 

ROE + Najibullah 
(2005) , 
Sohail Saeed 
(2015), 
Abdul 
Basyith 
(2016) , 
SAARCE 
ELSYE 
HATANE 
(2017) 
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ตารางท่ี 5 สรุปการวัดค่าตัวแปร (ต่อ) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ตัวแปรควบคุม ความหมาย/นิยาม การวดัค่าตัวแปร ชื่อย่อ ทิศทาง
ความสัมพนัธ ์

อ้างอิง 

ขนาดของ
กิจการ(Size of 

the 
company) 

มูลค่าของรายได้รวม
ของกิจการสามารถ
บอกถึงขนาด (Size) 
ของกิจการ โดยขนาด
ของกิจการที่เปลี่ยนไป
จากปีหนึ่งไปสู่อกีปี
หนึ่งสามารถบ่งบอกถึง
การเติบโตของกจิการ
ได้ 

วัดค่าจากลอกกาลิ
ทึมของยอดขาย
ประจ าปี 

F_SIZE  Ranjith 
Appuhami 
(2015) 
,SAARCE 
ELSYE 
HATANE 
(2017) 

 

อัตราสว่น
หนี้สินตอ่ทนุ 
(Debt to 

Equity Ratio)  

สัดส่วนของแหล่ง
เงินทุนที่กจิการจัดหา
มา ทั้งจากการกู้ยืม
และเงนิทนุส่วนทีม่า
จากเจ้าของ โดยการ
จัดหาแหล่งเงนิทนุด้วย
วิธีการกู้ยืม 

 
วัดจากค่าลอกกาลิ
ทึมของหนี้ สินรวม
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 

LEV  
 

SAARCE 
ELSYE 
HATANE 
(2017) 
 

อายุของกิจการ
(Firm Age) 

ปีที่เข้าเป็นบริษัทจด
ทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย 
 

วัดจากจ านวนปีที่
เข้าเป็นบริษัทจด
ทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย 
 

F_AGE  (Churchill 
and Lewis, 
1983) 
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ตารางท่ี 5 สรุปการวัดค่าตัวแปร (ต่อ) 

ตัวแปรควบคุม ความหมาย/นิยาม การวดัค่าตัวแปร ชื่อย่อ ทิศทาง
ความสัมพนัธ ์

อ้างอิง 

ประเภท
อุตสาหกรรม 
( Industry 

type) 

การประกอบกจิกรรม
ด้วยการน าปัจจัยการ
ผลิตต่าง ๆ ได้แก ่
เงินทุน แรงงาน วัสดุ
อุปกรณ์ เครื่องมือ 
เครื่องจักร และการ
จัดการมารวมกันเพื่อ
ผลิตสินค้า และบรกิาร
อย่างใดอย่างหนึ่งทีม่ี
คุณค่าต่อมนุษย์ 

AGRI  =  1 ถ้า
กิจการอยู่ในกลุม่
อุตสาหกรรมเกษตร
และอาหาร 
=  0 ถ้ากิจการอยู่ใน
กลุ่มอุตสาหกรรมอืน่ 
RESOURCE=  1 ถ้า
กิจการอยู่ในกลุม่
อุตสาหกรรม
ทรัพยากร 
=  0 ถ้ากิจการอยู่ใน
กลุ่มอุตสาหกรรมอืน่ 
TECH =  1 ถ้า
กิจการอยู่ในกลุม่
อุตสาหกรรม
เทคโนโลยี 
=  0 ถ้ากิจการอยู่ใน
กลุ่มอุตสาหกรรมอืน่ 
SERVICE=  1 ถ้า
กิจการอยู่ในกลุม่
อุตสาหกรรมบริการ 
=  0 ถ้ากิจการอยู่ใน
กลุ่มอุตสาหกรรมอืน่ 
IND=  1 ถ้ากจิการ
อยู่ในกลุ่ม
อุตสาหกรรมสินค้า
อุตสาหกรรม 
=  0 ถ้ากิจการอยู่ใน
กลุ่มอุตสาหกรรมอืน่ 
CONS =  1 ถ้า
กิจการอยู่ในกลุม่
อุตสาหกรรม
ผลิตภัณฑ์อุปโภค
และบริโภค 
=  0 ถ้ากิจการอยู่ใน
กลุ่มอุตสาหกรรมอืน่ 
PROP=  1 ถ้า
กิจการอยู่ในกลุม่
อุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพย์และ
ก่อสร้าง  

IND + (Bontis, 2001) 
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=  0 ถ้ากิจการอยู่ใน
กลุ่มอุตสาหกรรมอืน่ 
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บทที่ 4 
ผลการวิจัยและอภิปรายผล 

 

 การศึกษานี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจและทุนทาง
ปัญญาและผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พ.ศ. 2558-
2560 จ านวน 3 ปี ในบทนี้จะกล่าวถึงผลการวิเคราะห์ข้อมูลที่ได้จากการเก็บรวบรวมข้อมูล โดยแบ่ง
การวิเคราะห์ข้อมูลออกเป็น 4 ส่วน ดังนี้ 

1. การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
2. การวิเคราะห์สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation Analysis) 
3. การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 

4. การวิเคราะห์ความแปรปรวนทางเดียว (ONE-WAY ANOVA) Least-Significant Different 

1. การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
 เป็นการวิเคราะห์ข้อมูลขั้นต้นเพ่ือสรุปลักษณะโดยทั่วไป การศึกษานี้วัดมูลค่าของทุนทาง
ปัญญาโดยเลือกใช้ข้อมูลรายงานประจ าปีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ปี พ.ศ. 2558-2560 รวมทั้งสิ้น 879 ข้อมูล ทั้งนี้ผู้วิจัยได้ตัดบริษัทที่อยู่ในธุรกิจการเงิน บริษัทที่อยู่ใน
การฟื้นฟูการด าเนินงาน บริษัทที่ไม่มีรอบระยะเวลาบัญชีสิ้นสุด ณ วันที่ 31 ธันวาคม รวมทั้งบริษัทที่
มีข้อมูลที่จะศึกษาไม่ครบถ้วน นอกจากนี้ผู้วิจัยได้ท าการตัดข้อมูลที่มีความผิดปกติ Cook’s Distance 
ออกจากกลุ่มตัวอย่าง เพราะอาจท าให้ผลการวิเคราะห์ระหว่างกลุ่มตัวแปรเกิดการผิดพลาด ส่งผลให้
มีจ านวนตัวอย่างที่น าไปวิเคราะห์ตัวอย่างที่สมบูรณ์และสามารถน าไปวิเคราะห์ข้อมูลจ านวน  879 
ตัวอย่าง 
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 ตารางท่ี 6 ค่าเฉลี่ย (Mean) ค่าสูงสุด (Max) ค่าต่ าสุด (Min) และส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน (Standard Deviation) ของการก ากับดูแลกิจการ ทุนทางปัญญา และผลการ
ด าเนินงาน 
 

ตัวแปร    N   Minimum            Maximum    Mean             SD 

B_SIZE  879      1.61               3.04                  2.31         0.22 

B_IND  879    15.79                  78.57                  40.34         9.14 

B_ST  879     0.69               1.95                  1.15             0.14 

B_OWN               879     0.00              95.00                 19.69           19.98 

CEO_DUAL            879     0.00   1.00     0.05             0.22 

MAG_REMU 879    11.46              17.94                 14.91         1.05 

DIR_MEET  879     0.69   3.26                  1.91             0.42 

AC_SIZE  879     0.69   1.95     1.15             0.14 

CG_SCORE 879                  0.00    5.00     2.84         1.79 

VAIC  879    -0.20              30.30                  5.68         2.64 

VACA  879    -0.20   7.00                  0.23         0.36  

VAHC  879     0.40               29.20                  2.93         2.62 

STVA  879    -0.60              14.40     2.51         1.72 

F_SIZE               879    -1.61              8.16    1.80              1.53 

LEV  879      0.00             81.61                   1.44           4.74  

F_AGE               879                   0.00                          4.65                  3.30          0.54  

AGRI  116      0.00             1.00     0.13          0.34 

RESOURCE 66      0.00             1.00      0.08           0.26 

TECH  71      0.00             1.00      0.08           0.27 

SERVICE  214     0.00             1.00     0.24           0.42 

IND  146     0.00             1.00     0.17           0.37 

CONS  73     0.00              1.00     0.08           0.27 

PROP  193     0.00             1.00     0.22           0.41 

ROA  879    -50.30             75.10                  6.52          9.97 

ROE  879    -238.70            114.30     7.88            22.48 
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 จากการวิเคราะห์ข้อมูลขั้นต้นพบว่า ค่าเฉลี่ยของขนาดคณะกรรมการบริษัท(B_SIZE) คือ 
2.31 ค่าต่ าสุดคือ 1.61 และค่าสูงสุดคือ 3.04 ค่าเฉลี่ยของสัดส่วนของกรรมการอิสระ(B_IND) คือ 
40.34 ค่าต่ าสุดคือ 15.79 ค่าสูงสุดคือ 78.57 ค่าเฉลี่ยของจ านวนคณะกรรมการอิสระ(B_ST) คือ 
0.66 ค่าต่ าสุดคือ 0.00 ค่าสูงสุดคือ 1.00 ค่าเฉลี่ยของสัดส่วนการถือหุ้นของคณะกรรมการ(B_OWN) 
คือ 19.69 ค่าต่ าสุดคือ 0.00 ค่าสูงสุดคือ 95.00 ค่าเฉลี่ยของการควบรวมต าแหน่งประธานกรรมการ
กับประธานบริหารในคนเดียวกัน(CEO_DUAL) คือ 0.05 ค่าต่ าสุดคือ 0.00 ค่าสูงสุดคือ 1.00 
ค่าเฉลี่ยผลตอบแทนของกรรมการบริษัท(MAG_REMU) คือ 14.91 ค่าต่ าสุดคือ 11.46 ค่าสูงสุด คือ 
17.94 ค่าเฉลี่ยของจ านวนครั้งในการเข้าร่วมประชุม(DIR_MEET) คือ 1.91 ค่าต่ าสุดคือ 0.69 
ค่าสูงสุดคือ 3.26 ค่าเฉลี่ยของสัดส่วนความเป็นอิสระของคณะกรรมการตรวจสอบ(AC_SIZE) คือ 
1.15 ค่าต่ าสุดคือ 0.69 ค่าสูงสุดคือ 3.26 ค่าเฉลี่ยของคะแนนการก ากับดูแลกิจการ(CG_SCORE) คือ 
2.84 ค่าต่ าสุดคือ 0.00 ค่าสูงสุดคือ 5.00 ค่าเฉลี่ยของทุนทางปัญญา(VAIC) คือ 5.68 ค่าต่ าสุดคือ -
0.20 ค่าสูงสุดคือ 30.30 ค่าเฉลี่ยของทุนทางกายภาพ(VACA) คือ 0.23 ค่าต่ าสุดคือ -0.20 ค่าสูงสุด
คือ 7.00 ค่าเฉลี่ยของทุนมนุษย์(VAHU) คือ 2.93 ค่าต่ าสุดคือ 0.40 ค่าสูงสุดคือ 29.20 ค่าเฉลี่ยของ
ทุนโครงสร้าง(STVA) คือ 2.51 ค่าต่ าสุดคือ -0.60 ค่าสูงสุดคือ 14.40 ค่าเฉลี่ยของขนาดของกิจการ
(F_SIZE) คือ 2.18 ค่าต่ าสุดคือ -1.61 ค่าสูงสุดคือ 8.16 ค่าเฉลี่ยของอัตราส่วนหนี้สินต่อทุน(LEV) คือ 
1.44 ค่าต่ าสุดคือ 0.00 ค่าสูงสุดคือ 81.61 ค่าเฉลี่ยของอายุกิจการ(F_AGE) คือ 3.30 ค่าต่ าสุดคือ 
0.00 ค่าสูงสุดคือ 4.65 ค่าเฉลี่ยของอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร(AGRI) คือ 0.13 ค่าต่ าสุดคือ 
0.00 ค่าสูงสุดคือ 1.00 ค่าเฉลี่ยของอุตสาหกรรมทรัพยากร(RESOURCE) คือ 0.08 ค่าต่ าสุดคือ 0.00 
ค่าสูงสุดคือ 1.00 ค่าเฉลี่ยของอุตสาหกรรมเทคโนโลยี(TECH) คือ 0.08 ค่าต่ าสุดคือ 0.00 ค่าสูงสุดคือ 
1.00 ค่าเฉลี่ยของอุตสาหกรรมบริการ(SERVICE) คือ 0.24 ค่าต่ าสุดคือ 0.00 ค่าสูงสุดคือ 1.00 
ค่าเฉลี่ยของอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม(IND) คือ 0.17 ค่าต่ าสุดคือ 0.00 ค่าสูงสุดคือ 1.00 
ค่าเฉลี่ยของอุตสาหกรรมผลิตภัณฑ์อุปโภคและบริโภค(CONS) คือ 0.08 ค่าต่ าสุดคือ 0.00 ค่าสูงสุด
คือ 1.00 ค่าเฉลี่ยของกลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง(PROP) คือ 0.22 ค่าต่ าสุดคือ 
0.00 ค่าสูงสุดคือ 1.00 ค่าเฉลี่ยของผลตอบแทนต่อสินทรัพย์(ROA) คือ 6.52 ค่าต่ าสุดคือ -50.30 
ค่าสูงสุดคือ 75.10 ค่าเฉลี่ยของผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น(ROE) คือ 7.88 ค่าต่ าสุดคือ  
-238.70 ค่าสูงสุดคือ 114.30 
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ตารางท่ี 7 ค่าเฉลี่ย (Mean)ค่าสูงสุด (Max)ค่าต่ าสุด (Min) และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
(Standard Deviation) ของทุนทางปัญญาและประเภทอุตสาหกรรมของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 
 อุตสาหกรรม   ค่าเฉลี่ย       ค่าสูงสุด         ค่าต่ าสุด      ส่วนเบ่ียงเบน 
     (Mean)       (Max)             (Min)     (S.D.) 
 
 ภาพรวม 
 ทุนทางปัญญา       5.68           30.30          -0.20    2.46 
 ทุนทางกาย       0.23           7.00            -0.20    0.36 
 ทุนมนุษย์       2.93          29.20            0.40    2.62 
 ทุนโครงสร้าง       2.51          14.40           -0.60    1.72 
 เกษตรและอาหาร 
 ทุนทางปัญญา       5.21           16.60          3.90    1.85 
 ทุนทางกาย       0.21           0.70            -0.20    0.14 
 ทุนมนุษย์        2.46          15.40           1.10    1.97 
 ทุนโครงสร้าง        2.53          8.90            -1.10    1.44 
 ทรัพยากร 
 ทุนทางปัญญา       6.65           30.30           4.10     3.93 
 ทุนทางกาย       0.18           5.10            -0.00    0.61 
 ทุนมนุษย์       4.74          29.20            1.30    4.29 
 ทุนโครงสร้าง       1.72          4.20              1.00    0.46 
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ตารางท่ี 7 ค่าเฉลี่ย (Mean)ค่าสูงสุด (Max)ค่าต่ าสุด (Min) และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
(Standard Deviation) ของทุนทางปัญญาและประเภทอุตสาหกรรมของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (ต่อ) 
 
 อุตสาหกรรม   ค่าเฉลี่ย       ค่าสูงสุด         ค่าต่ าสุด      ส่วนเบ่ียงเบน 
     (Mean)       (Max)             (Min)     (S.D.) 
 
 เทคโนโลย ี
 ทุนทางปัญญา       5.66           16.30           4.10    2.75 
 ทุนทางกาย       0.34            3.50            0.00    0.54 
 ทุนมนุษย์        2.32          11.70            1.10    2.02 
 ทุนโครงสร้าง        3.00         14.40            -1.10    2.33 
 บริการ 
 ทุนทางปัญญา       5.31           18.10          4.10    1.74 
 ทุนทางกาย       0.25            1.20           0.00    0.16 
 ทุนมนุษย์        2.41          17.00           1.10    1.56 
 ทุนโครงสร้าง        2.64         12.40           -1.10    1.81 
 สินค้าอุตสาหกรรม 
 ทุนทางปัญญา       5.46           12.00           4.10    1.76 
 ทุนทางกาย       0.20            0.50            0.00    0.98 
 ทุนมนุษย์        2.73          10.90           1.10    1.89 
 ทุนโครงสร้าง        2.52         10.60           -1.10    1.68 
 ผลิตภัณฑ์อุปโภคบริโภค 
 ทุนทางปัญญา       5.93         12.30          -0.2 0    2.04 
 ทุนทางกาย       0.32          2.70            0.10    0.36 
 ทุนมนุษย์        1.54          3.70           0.40    0.51 
 ทุนโครงสร้าง        4.07         11.10          0.60    2.23 
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 ตารางท่ี 7 ค่าเฉลี่ย (Mean)ค่าสูงสุด (Max)ค่าต่ าสุด (Min) และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
(Standard Deviation) ของทุนทางปัญญาและประเภทอุตสาหกรรมของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (ต่อ) 
 
 อุตสาหกรรม   ค่าเฉลี่ย       ค่าสูงสุด         ค่าต่ าสุด      ส่วนเบ่ียงเบน 
     (Mean)       (Max)             (Min)     (S.D.) 
 
 อสังหาริมทรัพย์ 
 ทุนทางปัญญา       6.14         18.80            4.10    3.10 
 ทุนทางกาย       0.18          7.00             0.00    0.51 
 ทุนมนุษย์       4.09        17.70            1.20    3.40 
 ทุนโครงสร้าง       1.85         5.90            - 1.10    0.94 
 
 จากการศึกษาพบว่า ในภาพรวมของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
มีระดับทุนทางปัญญา (VAIC) โดยเฉลี่ย 5.68  ประกอบด้วยทุนมนุษย์ (VAHC) เป็นสัดส่วนสูงสุดคือ 
2.93 รองลงมาคือ ทุนโครงสร้าง (STVA) 2.51 และทุนทางกายภาพ (VACA) 0.23 ตามล าดับ ซึ่งท า
ให้เข้าใจได้ว่ามูลค่าเพ่ิมที่เกิดจากการใช้ทุนทางปัญญาของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย นั้นมาจากการลงทุนในตัวบุคคลากรเป็นหลัก ที่เหลือเป็นผลมาจากทุนโครงสร้างในการ
สร้างความสัมพันธ์กับลูกค้า รวมถึงการสร้างกระบวนการในองค์กร ระบบ ระเบียบ ทักษะ 
ประสบการณ์ และทุนทางกายภาพ ซึ่งได้แก่การลงทุนในสินทรัพย์ที่มีตัวตนต่าง ๆ โดยเมื่อพิจารณา
ในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม พบว่า อุตสาหกรรมทรัพยากรมีระดับทุนทางปัญญาโดยเฉลี่ยสูงสุด เมื่อ
แยกตามองค์ประกอบของทุนทางปัญญา จะเห็นว่าอุตสาหกรรมเทคโนโลยีมีทุนทางกายภาพ (VACA) 
สูงที่สุด ในขณะที่ทุนมนุษย์มีค่าสูงสุดในอุตสาหกรรมทรัพยากรและทุนโครงสร้างมีค่าสูงสุดใน
อุตสาหกรรมผลิตภัณฑ์อุปโภคและบริโภค 
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2. การวิเคราะห์สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation) 
 การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation)  ส าหรับค่าตัวแปรต่างๆของกลุ่ม

ตัวอย่าง 879 ตัวอย่าง ในการอธิบายผลการศึกษาใช้ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของ Pearson 

correlation เนื่องจากให้ผลไม่แตกต่างจากการวิเคราะห์แบบ Spearman correlation ในตางรางที่ 

14 พบว่า ค่าสหสัมพันธ์ของขนาดคณะกรรมการบริษัทกับทุนทางปัญญา ทุนทางกายภาพ ทุนมนุษย์ 

ทุนโครงสร้าง มีค่าเป็นบวก มีค่าเท่ากับ 0.037 , 0.033 , 0.023 , 0.024  ตามล าดับ ค่าสหสัมพันธ์

ของสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระกับทุนทางปัญญา ทุนทางกายภาพ ทุนมนุษย์ ทุนโครงสร้าง มีค่า

เท่ากับ 0.034 , -0.024 , 0.069 ,-0.050 แสดงถึงสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระมีความสัมพันธ์กับ

ทุนมนุษย์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ค่าสหสัมพันธ์ของขนาดคณะกรรมการอิสระกับทุนทางปัญญา ทุน

ทางกายภาพ ทุนมนุษย์ ทุนโครงสร้าง  มีค่าเท่ากับ 0.057 , -0.037 , 0.053 ,0.009 ตามล าดับ ค่า

สหสัมพันธ์ของสัดส่วนการถือหุ้นของคณะกรรมการกับทุนทางปัญญา ทุนทางกายภาพ ทุนมนุษย์ ทุน

โครงสร้าง มีค่าเท่ากับ -0.007 , 0.033 , -0.031 , 0.031 ค่าสหสัมพันธ์ของการควบรวมต าแหน่งของ

ประธานกรรมการและประธานบริหารกับทุนทางปัญญา ทุนทางกายภาพ ทุนมนุษย์ ทุนโครงสร้าง มี

ค่าเท่ากับ 0.050 , 0.028 , -0.007 , 0.076 แสดงถึงการควบรวมต าแหน่งของประธานกรรมการและ

ประธานบริหารมีความสัมพันธ์กับทุนโครงสร้างอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  ค่าสหสัมพันธ์ของ

ผลตอบแทนของกรรมการบริษัทกับกับทุนทางปัญญา ทุนทางกายภาพ ทุนมนุษย์ ทุนโครงสร้าง มีค่า

เท่ากับ 0.004 , -0.012 , 0.083 , -0.113 แสดงถึงผลตอบแทนของกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์กับ

ทุนมนุษย์และทุนโครงสร้างอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ กล่าวคือ หากคณะกรรมการปฏิบัติหน้าที่ได้ดี

ย่อมท าให้เกิดทุนทางปัญญาที่สูงตามไปด้วย เพราะจะได้ให้ค าแนะน าแก่ผู้บริหารที่จะเกิดประโยชน์

แก่กิจการในระยะยาว (Davis and Stobaugh, 1995) ค่าสหสัมพันธ์ของจ านวนการประชุมกับทุน

ทางปัญญา ทุนทางกายภาพ ทุนมนุษย์ ทุนโครงสร้าง มีค่าเท่ากับ 0.078 , 0.047 , 0.096 , -0.044 

ตามล าดับ แสดงถึงจ านวนการประชุมมีความสัมพันธ์กับทุนทางปัญญาและทุนมนุษย์อย่างมีนัยส าคัญ

ทางสถิติ กล่าวคือ แสดงใหเ้ห็นว่ายิ่งมีการประชุมคณะกรรมการบ่อยจะเพ่ิมประสิทธิภาพของบริษัท 

(Goh, 2005) ค่าสหสัมพันธ์ของขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบกับกับทุนทางปัญญา ทุนทาง

กายภาพ ทุนมนุษย์ ทุนโครงสร้าง มีค่าเท่ากับ 0.015 , -0.055 , 0.017 , 0.008 ค่าสหสัมพันธ์ของ

คะแนนการก ากับดูแลกิจการกับทุนทางปัญญา ทุนทางกายภาพ ทุนมนุษย์ ทุนโครงสร้าง มีค่าเท่ากับ 

0.072 , 0.040 , 0.074 , -0.018 ตามล าดับ แสดงถึงคะแนนการก ากับดูแลกิจการมีความสัมพันธ์กับ

ทุนทางปัญญาและทุนมนุษย์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ  
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 ค่าสหสัมพันธ์ของ ROA กับทุนทางปัญญา ทุนทางกายภาพ ทุนมนุษย์ ทุนโครงสร้าง มีค่า

เท่ากับ -0.028 , 0.107 , 0.051 , -0.140 แสดงถึงค่าสหสัมพันธ์ของ ROA มีความสัมพันธ์กับทุนทาง

กายและทุนโครสร้างอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ กล่าวคือ บริษัทที่มีทุนทางกายภาพและทุนโครงสร้าง

จะท าให้มีผลการด าเนินงานเพ่ิมขึ้น ค่าสหสัมพันธ์ของ ROE กับทุนทางปัญญา ทุนทางกายภาพ ทุน

มนุษย์ ทุนโครงสร้าง มีค่าเท่ากับ 0.006 , -0.022 , 0.063 , -0.085 แสดงถึงค่าสหสัมพันธ์ของ ROE 

มีความสัมพันธ์กับทุนโครงสร้างอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ กล่าวคือ บริษัทที่มีทุนโครงสร้างที่ดี เช่น 

นโยบาย วัฒนธรรม ความสัมพันธ์กับลูกค้าจะท าให้ผลการด าเนินงานเพ่ิมขึ้น ส าหรับตัวแปรควบคุม

ค่าสหสัมพันธ์ของขนาดกิจการ อัตราส่วนหนี้/ทุน อายุกิจการ ประเภทอุตสาหกรรมกับ ROA และ 

ROE มีค่าเท่ากับ 0.213 , -0.183 , -0.005 , 0.072 , 0.175 , -0.210 , 0.011 , 0.040 ตามล าดับ 

อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ แสดงถึงบริษัทที่ใหญ่จะมีผลการด าเนินงานที่ดีกว่าบริษัทขาดเล็ก  

 จากผลการวิเคราะห์สหสัมพันธ์ในภาพรวมพบว่ามีค่าสหสัมพันธ์ไม่เกิน 0.80 ผู้วิจัยพิจารณา

ค่า VIF พบว่ามีค่าอยู่ระหว่าง 1.000 – 2.919 จึงสรุปได้ว่าข้อมูลไม่เกิดปัญหา (Multicollinearity) 

สอดคล้องกับ (Hair et al., 2010) กล่าวว่าค่า VIF ไม่ควรเกิน 10 และค่าสหสัมพันธ์ไม่เกิน 0.80  

(Stevens, 2012) 
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3. การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 
ตารางท่ี 9 ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจและทุนทางปัญญา (VAIC) 
เพื่อทดสอบสมมติฐานตามสมการที่ 1 
 

   ค่าสัมประสิทธิ ์  ค่าความคลาดเคลื่อน 

ตัวแปร       สหสัมพันธ์โดยประมาณ       มาตรฐาน              t-state  P-value 

        (b)           (Standardized Errors) 

 

(Constant)    8.772        1.763   4.976  0.000 

B_SIZE    0.005        0.056   0.083  0.934 

B_IND   -0.006        0.013   -0.495  0.621 

B_ST    0.507        0.265   1.890  0.059* 

B_OWN    0.004        0.004   0.813  0.416 

CEO_DUAL   0.530        0.434   1.222  0.222 

MAG_REMU  -0.024        0.063   -0.381  0.703 

DIR_MEET    0.021        0.027   0.774  0.439 

AC_SIZE    0.038        0.182   0.208  0.836 

CG_SCORE   0.444        0.261   1.705  0.088* 

F_SIZE   -0.142        0.062   -2.275  0.023** 

LEV    0.372        0.195   1.910  0.056* 

F_AGE   -0.156        0.163   -0.958  0.338 

AGRI    0.111        0.298   0.371  0.711 

RESOURCE   1.333        0.362   3678  0.000*** 

TECH    0.311        0.379   0.820  0.413 

SERVICE   -0.259        0.215   -2.464  0.014** 

IND    0.152        0.279   0.543  0.587 

CONS    0.488        0.371   1.317  0.188 

PROP    0.814        0.252   3.231  0.001*** 

Sig. F = 0.000 R = 0.233 R P

2
P = 0.54 Adjusted R P

2
P = 0.033  

 

***,**,*มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01, 0.05, 0.10 
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 ตารางที่ 9 ผลการทดสอบความสัมพันธ์การก ากับดูแลกิจการและทุนทางปัญญา พบว่า การ

ก ากับดูแลกิจการมีความสัมพันธ์กับทุนทางปัญญา อย่างมีนัยส าคัญทางสถิตที่ 0.01 โดยตัวแปร

พยากรณ์ สามารถอธิบายตัวแปรตามได้ ร้อยละ 3.3 

 พบว่า ขนาดคณะกรรมการอิสระ และคะแนนการก ากับดูแลกิจการมีความสัมพันธ์เชิงบวก

กับทุนทางปัญญา อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.10 (β3a B_ST = 0.507,P<0.10 ; β9a 

CG_SCORE = 0.444,P<0.10) จึงสนับสนุนสมมติฐานที่ H3a , H9a 

 ส าหรับขนาดคณะกรรมการบริษัท สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ สัดส่วนการถือหุ้นของ

คณะกรรมการ การควบรวมต าแหน่งของประธานกรรมการและประธานบริหาร ผลตอบแทน

กรรมการบริษัท จ านวนการประชุม ขนาดคณะกรรมการตรวจสอบ ไม่มีความสัมพันธ์กับทุนทาง

ปัญญา 

 ส าหรับตัวแปรควบคุม พบว่า อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน อุตสาหกรรมทรัพยากร อุตสาหกรรม

อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับทุนทางปัญญา อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่

ระดับ 0.01,0.05 (β11a LEV = 0.372,P<0.10 ; β14a RESOURCE = 1.333,P<0.10 ; β19a PROP 

= 0.814,P<0.10) 

 ขนาดกิจการ อุตสาหกรรมบริการ มีความสัมพันธ์เชิงลบกับทุนทางปัญญา อย่างมีนัยส าคัญ

ทางสถิติท่ีระดับ 0.05 (β10a F_SIZE = -0.142,P<0.10 ; β16a SERVICE = -0.259,P<0.10) 

 อายุกิจการ อุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร อุตสาหกรรมเทคโนโลยี อุตสาหกรรมสินค้า

อุตสาหกรรม อุตสาหกรรมผลิตภัณฑ์อุปโภคและบริโภค ไม่มีความสัมพันธ์กับทุนทางปัญญา 
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ตารางท่ี 10 ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและทุนทางกายภาพ 
(VACA) เพื่อทดสอบสมมติฐานตามสมการที่ 2 
  

   ค่าสัมประสิทธิ ์  ค่าความคลาดเคลื่อน 

ตัวแปร       สหสัมพันธ์โดยประมาณ       มาตรฐาน              t-state  P-value 

        (b)           (Standardized Errors) 

 

(Constant)    0.620     0.252   2.463  0.014 

B_SIZE    0.012     0.008   -1.520  .0.129 

B_IND   -0.001     0.022   -0.812  0.417 

B_ST    0.025     0.038   0.656  0.512 

B_OWN    0.000     0.001   0.777  0.437 

CEO_DUAL -0.017     0.062   -0.278  0.781 

MAG_REMU 0.009     0.009   -0.976  0.330 

DIR_MEET  0.008     0.004   2.089  0.037** 

AC_SIZE  -0.028     0.026   -1.078  0.281 

CG_SCORE 0.039     0.037   1.050  0.294 

F_SIZE  -0.009     0.009   -1.025  0.035** 

LEV  0.048     0.028   1.724  0.085 

F_AGE  0.049     0.023   2.116  0.035** 

AGRI  -0.012     0.043   -0.287  0.774 

RESOURCE -0.070     0.052   -1.361  0.174 

TECH  -0.017     0.054   -0.322  0.748 

SERVICE  0.050     0.031   1.640  0.101 

IND  -0.054     0.040   -1.344  0.179 

CONS  0.056     0.053   1.057  0.291 

PROP  -0.086     0.036   -2.388  0.017** 

Sig. F = 0.096 R = 0.169 R P

2
P = 0.028 Adjusted RP

2
P = 0.009  

 

***,**,*มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01, 0.05, 0.10 

 

 ตารางที่ 10 ผลการทดสอบความสัมพันธ์การก ากับดูแลกิจการและทุนทางกายภาพ พบว่า 

การก ากับดูแลกิจการมีความสัมพันธ์กับทุนทางกายภาพ อย่างมีนัยส าคัญทางสถิตที่ 0.10 โดยตัวแปร

พยากรณ์สามารถอธิบายตัวแปรตามได้ ร้อยละ 0.9 
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 พบว่า จ านวนการประชุมมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับทุนทางกายภาพ อย่างมีนัยส าคัญทาง

สถิติที่ระดับ 0.05 (β7b DIR_MEET = 0.008,P<0.10) จึงสนับสนุนสมมติฐานที่ H7b 

 ส าหรับขนาดคณะกรรมการบริษัท สัดส่วนคณะกรรมการอิสระ ขนาดคณะกรรมการอิสระ 

สัดส่วนการถือหุ้นของกรรมการบริษัท การควบรวมต าแหน่งของประธานกรรมการและประธาน

บริหาร ผลตอบแทนกรรมการบริษัท ขนาดคณะกรรมการตรวจสอบ คะแนนการก ากับดูแลกิจ ไม่มี

ความสัมพันธ์กับทุนทางกายภาพ 

 ส าหรับตัวแปรควบคุม พบว่า อายุกิจการ มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับทุนทางกายภาพ อย่างมี

นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (β12b F_AGE = 0.049,P<0.10) 

 ขนาดกิจการ อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง มีความสัมพันธ์เชิงลบกับทุนทาง

กายภาพ อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (β10b F_SIZE = -0.009,P<0.10 ; β19b PROP = -

0.086,P<0.10) 

 อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน อุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร อุตสาหกรรมทรัพยากร อุตสาหกรรม

เทคโนโลยี อุตสาหกรรมบริการ อุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม อุตสาหกรรมผลิตภัณฑ์อุปโภคและ

บริโภค ไม่มีความสัมพันธ์กับทุนทางปัญญา 
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 ตารางท่ี 11 ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและทุนมนุษย์ 
(VAHC) เพื่อทดสอบสมมติฐานตามสมการที่ 3 
  

   ค่าสัมประสิทธิ ์  ค่าความคลาดเคลื่อน 

ตัวแปร       สหสัมพันธ์โดยประมาณ       มาตรฐาน              t-state  P-value 

        (b)           (Standardized Errors) 

 

(Constant)  0.584     1.778   0.328  0.743 

B_SIZE  -0.046     0.057   -0.810  0.418 

B_IND  -0.007     0.013   0.539  0.590 

B_ST  0.482     0.271   1.782  0.075* 

B_OWN  0.005     0.005   1.034  0.301 

CEO_DUAL 1.064     0.438   2.431  0.015** 

MAG_REMU 0.154     0.054   2.409  0.016** 

DIR_MEET  0.027     0.027   0.998  0.319 

AC_SIZE  0.223     0.184   1.213  0.225 

CG_SCORE 0.125     0.263   0.476  0.634 

F_SIZE  0.026     0.063   0.419  0.675 

LEV  -0.005     0.197   -0.026  0.979 

F_AGE  -0.502     0.164   -3.059  0.002** 

AGRI  0.088     0.301   0.293  0.769 

RESOURCE 2.259     0.366   6.179  0.000*** 

TECH  0.028     0.382   0.074  0.941 

SERVICE  -0.775     0.224   -3.457  0.001*** 

IND  0.374     0.282   1.328  0.185 

CONS  -1.108     0.374   -2.962  0.003** 

PROP  1.732     0.254   6.813  0.000*** 

Sig. F = 0.000 R = 0.301 R P

2
P = 0.091 Adjusted RP

2
P = 0.073  

 

***,**,*มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01, 0.05, 0.10 
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 ตารางที่ 11 ผลการทดสอบความสัมพันธ์การก ากับดูแลกิจการและทุนมนุษย์ พบว่า การ

ก ากับดูแลกิจการมีความสัมพันธ์กับทุนมนุษย์ อย่างมีนัยส าคัญทางสถิตที่ 0.01 โดยตัวแปรพยากรณ์ 

สามารถอธิบายตัวแปรตามได้ ร้อยละ 7.3 

 พบว่า ขนาดคณะกรรมการอิสระ การควบรวมต าแหน่งของประธานกรรมการและประธาน

บริหาร ผลตอบแทนกรรมการบริษัท มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับทุนมนุษย์ อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่

ระดับ 0.05,0.10 (β3c B_ST = 0.482,P<0.10 ; β5c CEO_DUAL = 1.064,P<0.10 ; β6c 

MAG_REMU = 0.154,P<0.10) จึงสนับสนุนสมมติฐานที่ H3c,H5c,H6c 

 ส าหรับขนาดคณะกรรมการบริษัท สัดส่วนคณะกรรมการอิสระ สัดส่วนการถือหุ้นของ

กรรมการบริษัท จ านวนการประชุม ขนาดคณะกรรมการตรวจสอบ คะแนนการก ากับดูแลกิจ ไม่มี

ความสัมพันธ์กับทนุมนุษย์ 

 ส าหรับตัวแปรควบคุม พบว่า อุตสาหกรรมทรัพยากร อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และ

ก่อสร้าง มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับทุนมนุษย์ อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 (β14c 

RESOURCE = 2.259,P<0.10 ; β19c PROP = 1.732,P<0.10) 

 อายุกิจการ อุตสาหกรรมบริการ อุตสาหกรรมผลิตภัณฑ์อุปโภคและบริโภค มีความสัมพันธ์

เชิงลบกับทุนมนุษย์ อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01,0.05 (β12c F_AGE = -0.502,P<0.10 ; 

β16c SERVICE = -0.775,P<0.10 ; β18cCONS = -1.108,P<0.10) 

 ขนาดกิจการ อัตราส่วนหนี้ต่อทุน อุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร อุตสาหกรรมเทคโนโลยี 

อุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม ไม่มีความสัมพันธ์กับทุนมนุษย์ 
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 ตารางท่ี 12 ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการที่ดีและทุน
โครงสร้าง (STVA) เพื่อทดสอบสมมติฐานตามสมการที่ 4 
  

   ค่าสัมประสิทธิ ์  ค่าความคลาดเคลื่อน 

ตัวแปร       สหสัมพันธ์โดยประมาณ       มาตรฐาน              t-state  P-value 

        (b)           (Standardized Errors) 

 

(Constant)  7.482   1.138   6.572  0.000 

B_SIZE  0.062   0.036   1.699  0.090* 

B_IND  0.002   0.008   0.259  0.795 

B_ST  -0.002   0.173   -0.009  0.993 

B_OWN  -0.001   0.003   -0.514  0.607 

CEO_DUAL -0.521   0.280   -1.860  0.063* 

MAG_REMU -0.165   0.041   -4.038  0.000*** 

DIR_MEET  -0.015   0.018   -0.875  0.382 

AC_SIZE  -0.152   0.118   0.196  0.809 

CG_SCORE 0.280   0.168   1.665  0.096* 

F_SIZE  -0.158   0.040   -3.926  0.000*** 

LEV  0.333   0.126   2.646  0.008* 

F_AGE  0.296   0.105   2.823  0.005** 

AGRI  0.037   0.192   0.194  0.846 

RESOURCE -0.849   0.234   -3.630  0.000*** 

TECH  0.309   0.245   1.262  0.207 

SERVICE  0.187   0.146   1.277  0.202 

IND  -0.160   0.180   -0.886  0.376 

CONS  1.550   0.239   6.476  0.000*** 

PROP  -0.824   0.163   -5.065  0.000*** 

Sig. F = 0.000 R = 0.424 R P

2
P = 0.180 Adjusted RP

2
P = 0.162  

 

***,**,*มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01, 0.05, 0.10 
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 ตารางที่ 12 ผลการทดสอบความสัมพันธ์การก ากับดูแลกิจการและทุนโครงสร้าง พบว่า การ

ก ากับดูแลกิจการมีความสัมพันธ์กับทุนโครงสร้าง อย่างมีนัยส าคัญทางสถิตที่ 0.01 โดยตัวแปร

พยากรณ์สามารถอธิบายตัวแปรตามได้ ร้อยละ 16.2 

 พบว่า ขนาดคณะกรรมการบริษัท คะแนนการก ากับดูแลกิจการ มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ

ทุนโครงสร้าง อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ ระดับ 0.10 (β1d B_SIZE = 0.062,P<0.10 ; β9d 

CG_SCORE = 0.280,P<0.10) จึงสนับสนุนสมมติฐาน H1d,H9d 

 การควบรวมต าแหน่งของประธานกรรมการและประธานบริหาร ผลตอบแทนกรรมการ

บริษัท มีความสัมพันธ์เชิงลบกับทุนโครงสร้าง อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 ,0.10 (β5d 

CEO_DUAL = -0.521,P<0.10 ; β6d MAG_REMU = -0.165,P<0.10) จึงสนับสนุนสมมติฐานที่ 

H5d,H6d 

 ส าหรับสัดส่วนคณะกรรมการอิสระ ขนาดคณะกรรมการอิสระ สัดส่วนการถือหุ้นของ

กรรมการบริษัท จ านวนการประชุม  ขนาดคณะกรรมการตรวจสอบ ไม่มีความสัมพันธ์กับทุน

โครงสร้าง 

 ส าหรับตัวแปรควบคุมพบว่า อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน  อายุกิจการ อุตสาหกรรมผลิตภัณฑ์

อุปโภคและบริโภค มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับทุนโครงสร้าง อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 

0.01,0.05,0.10 (β11dLEV = 0.333,P<0.10 ; β12dF_AGE = 0.296,P<0.10 ; β18dCONS = 

1.550,P<0.10) 

 ขนาดกิจการ อุตสาหกรรมทรัพยากร อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง มี

ความสัมพันธ์เชิงลบกับทุนโครงสร้าง อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 (β10dF_SIZE = -

0.158,P<0.10 ; β14dRESOURCE = -0.849,P<0.10 ; β19dPROP = 0.824,P<0.10) 

 อุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร อุตสาหกรรมเทคโนโลยี อุตสาหกรรมบริการ อุตสาหกรรม

สินค้าอุตสาหกรรม ไม่มีความสัมพันธ์กับทุนโครงสร้าง 
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 ตารางท่ี 13 ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างทุนทางปัญญาและผลการด าเนินงาน 
(ROA) เพื่อทดสอบสมมติฐานตามสมการที่ 5 
  

   ค่าสัมประสิทธิ ์          ค่าความคลาดเคลื่อน 

ตัวแปร       สหสัมพันธ์โดยประมาณ  มาตรฐาน                            t-state         P-value 

        (b)         (Standardized Errors) 

 

(Constant)  -35.182   5.237   -6.718  0.000 

VAIC  0.041   0.130   0.312  0.755 

F_SIZE  1.889   0.215   8.787  0.000*** 

LEV  -6.111   0.726   -8.423  0.000*** 

F_AGE  0.037   0.597   0.062  0.951 

AGRI  -0.853   1.107   -0.770  0.441 

RESOURCE -3.892   1.329   -2.928  0.004** 

TECH  0.066   1.374   0.048  0.962 

SERVICE  1.305   0.791   1.650  0.099* 

IND  -0.751   1.012   -0.742  0.458 

CONS  -2.250   1.288   -1.747  0.081* 

PROP  -1.377   0.933   -1.477  0.140 

Sig. F = 0.000 R = 0.363 R P

2
P = 0.132 Adjusted RP

2
P = 0.121  

 

***,**,*มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01, 0.05, 0.10 

 ตารางที่ 13 ผลการทดสอบความสัมพันธ์ทุนทางปัญญาและผลการด าเนินงาน (ROA) พบว่า

ทุนทางปัญญาไม่มีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงาน (ROA) 

 ส่วนตัวแปรควบคุมพบว่า ขนาดกิจการ อุตสาหกรรมบริการ มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผล

การด าเนินงาน(ROA) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01,0.10 (β5eF_SIZE = 1.889,P<0.10 ; 

β11eSERVICE = 1.305,P<0.10) และอัตราส่วนหนี้สินต่อทุน อุตสาหกรรมผลิตภัณฑ์อุปโภคและ

บริโภค มีความสัมพันธ์เชิงลบกับผลการด าเนินงาน(ROA) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01,0.10 

(β6eLEV = -6.111,P<0.10 ; β13eCONS = -2.250,P<0.10) นอกจากนั้น อายุกิจการ อุตสาหกรรม

เกษตรและอาหาร อุตสาหกรรมเทคโนโลยี อุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม อุตสาหกรรม

อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง ไม่มีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงาน(ROA) 
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 ตารางท่ี 14 ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างทุนทางกายภาพ ทุนมนุษย์ ทุน
โครงสร้าง และผลการด าเนินงาน (ROA) เพื่อทดสอบสมมติฐานตามสมการที่ 5 
  

   ค่าสัมประสิทธิ ์          ค่าความคลาดเคลื่อน 

ตัวแปร       สหสัมพันธ์โดยประมาณ  มาตรฐาน                            t-state         P-value 

        (b)         (Standardized Errors) 

 

(Constant)  -32.465   5.198   -6.246  0.000 

VACA  2.675   0.894   2.991  0.003** 

VAHC  0.187   0.135   1.378  0.168 

STVA  -0.837   0.213   -3.933  0.000*** 

F_SIZE  1.786   0.213   8.379  0.000*** 

LEV  -5.987   0.716   -8.363  0.000*** 

F_AGE  0.294   0.592   0.497  0.620 

AGRI  -0.843   1.089   -0.774  0.439 

RESOURCE -4.770   1.328   -3.593  0.772 

TECH  0.164   1.353   0.121  0.904 

SERVICE  1.875   0.854   2.195  0.028** 

IND  -0.704   0.997   -0.706  0.480 

CONS  -1.167   1.290   -0.905  0.366 

PROP  -2.167   0.943   -2.298  0.022** 

Sig. F = 0.000 R = 0.403 R P

2
P = 0.162 Adjusted RP

2
P = 0.150  

 

***,**,*มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01, 0.05, 0.10 

 ตารางที่ 14 ผลการทดสอบความสัมพันธ์ทุนทางกายภาพ  ทุนมนุษย์ ทุนโครงสร้างและผล

การด าเนินงาน(ROA) พบว่า ทุนทางกายภาพ ทุนโครงสร้างมีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงาน

(ROA) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิตที่ 0.01 โดยตัวแปรพยากรณ์สามารถอธิบายตัวแปรตามได้ ร้อยละ 

15 

 พบว่า ทุนทางกายภาพมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการด าเนินงาน(ROA) อย่างมีนัยส าคัญ

ทางสถิติที่ระดับ 0.05 (β2eVACA = 2.675,P<0.10) จึงสนับสนุนสมมติฐานที่ H11a ส าหรับทุน

โครงสร้างมีความสัมพันธ์เชิงลบกับผลการด าเนินงาน(ROA) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 

(β4eSTVA = -0.837,P<0.10) ปฏิเสธสมมติฐานที่ H13a และทุนมนุษย์ไม่มีความสัมพันธ์กับผลการ

ด าเนินงาน(ROA) 
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 ส่วนตัวแปรควบคุมพบว่า ขนาดกิจการ อุตสาหกรรมบริการ มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผล

การด าเนินงาน(ROA) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01,0.05 (β5eF_SIZE = 1.786,P<0.10 ; 

β11eSERVICE = 1.875,P<0.10) และอัตราส่วนหนี้สินต่อทุน อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และ

ก่อสร้าง มีความสัมพันธ์เชิงลบกับผลการด าเนินงาน (ROA) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 

0.01,0.05  (β6eLEV = -5.987,P<0.10 ; β14ePORP = -2.167,P<0.10) นอกจากนั้น อายุกิจการ 

อุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร อุตสาหกรรมทรัพยากร อุตสาหกรรมเทคโนโลยี อุตสาหกรรมสินค้า

อุตสาหกรรม อุตสาหกรรมผลิตภัณฑ์อุปโภคและบริโภค ไม่มีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงาน

(ROA) 
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 ตารางท่ี 15 ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างทุนทางปัญญาและผลการด าเนินงาน 
(ROE) เพื่อทดสอบสมมติฐานตามสมการที่ 6 
  

   ค่าสัมประสิทธิ ์          ค่าความคลาดเคลื่อน 

ตัวแปร       สหสัมพันธ์โดยประมาณ  มาตรฐาน                            t-state         P-value 

        (b)         (Standardized Errors) 

 

(Constant)  -89.530   12.176   -7.353  0.000 

VAIC  0.362   0.303   1.195  0.233 

FSIZE  4.001   0.500   8.004  0.000*** 

LEV  -15.660   1.687   -9.282  0.000*** 

FAGE  0.868   1.388   0.625  0.532 

AGRI  0.721   2.574   0.280  0.779 

RESOURCE 2.963   3.091   0.958  0.338 

TECH  8.769   3.173   2.764  0.006* 

SERVICE  -3.308   2.169   -1.525  0.128 

IND  2.043   2.354   0.868  0.386 

CONS  0.650   2.994   0.217  0.828 

PROP  3.308   2.169   -1.525  0.128 

Sig. F = 0.000 R = 0.361 R P

2
P = 0.130 Adjusted RP

2
P = 0.120  

***,**,*มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01, 0.05, 0.10 

 ตารางที่ 15 ผลการทดสอบความสัมพันธ์ทุนทางปัญญาและผลการด าเนินงาน (ROE) พบว่า

ทุนทางปัญญาไม่มีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงาน (ROE) 

 ส่วนตัวแปรควบคุมพบว่า ขนาดของกิจการ อุตสาหกรรมเทคโนโลยี มีความสัมพันธ์เชิงบวก

กับผลการด าเนินงาน (ROE) อย่ างมีนั ยส าคัญทางสถิติที่ ระดับ  0.01 ,0.10 (β5fF_SIZE = 

4.001,P<0.10 ; β10fTECH = 8.769,P<0.10) และอัตราส่วนหนี้สินต่อทุน มีความสัมพันธ์เชิงลบกับ

ผลการด าเนินงาน (ROE) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 (β6fLEV = -15.660,P<0.10) 

นอกจากนั้น อายุกิจการ อุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร อุตสาหกรรมทรัพยากร อุตสาหกรรมบริการ 

อุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม อุตสาหกรรมผลิตภัณฑ์ อุปโภคและบริโภค อุตสาหกรรม

อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง ไม่มีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงาน (ROE) 
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 ตารางท่ี 16 ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างทุนทางกายภาพ ทุนมนุษย์ ทุน
โครงสร้าง และผลการด าเนินงาน (ROE) เพื่อทดสอบสมมติฐานตามสมการที่ 6 
  

   ค่าสัมประสิทธิ ์          ค่าความคลาดเคลื่อน 

ตัวแปร       สหสัมพันธ์โดยประมาณ  มาตรฐาน                            t-state         P-value 

        (b)         (Standardized Errors) 

 

(Constant)  -85.948   12.268   -7.006  0.000 

VACA  0.502   2.111   0.238  0.812 

VAHC  0.554   0.319   1.735  0.083* 

STVA  -0.502   0.502   -1.000  0.317 

FSIZE  3.867   0.503   7.684  0.000*** 

LEV  -15.420   1.690   -9.124  0.000*** 

FAGE  1.225   1.397   0.877  0.381 

AGRI  0.674   2.571   0.262  0.793 

RESOURCE 1.845   3.135   0.589  0.556 

TECH  9.016   3.172   2.842  0.005** 

SERVICE  -2.262   2.226   -1.016  0.310 

IND  1.975   2.353   0.840  0.401 

CONS  1.896   3.045   0.623  0.534 

PROP  2.262   2.226   1.016  0.310 

Sig. F = 0.000 R = 0.368 R P

2
P = 0.135 Adjusted RP

2
P = 0.123  

 

***,**,*มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01, 0.05, 0.10 

 ตารางที่ 16 ผลการทดสอบความสัมพันธ์ทุนทางกายภาพ  ทุนมนุษย์ ทุนโครงสร้างและผล

การด าเนินงาน(ROE) พบว่า ทุนมนุษย์มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการด าเนินงาน(ROE) อย่างมี

นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.10 (β3fVAHC = 0.554,P<0.10) จึงสนับสนุนสมมติฐานที่ H12b และทุน

ทางกายภาพและทุนโครงสร้างไม่มีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงาน(ROE) 

 ส่วนตัวแปรควบคุมพบว่า ขนาดกิจการและอุตสาหกรรมเทคโนโลยี มีความสัมพันธ์เชิงบวก

กับผลการด า เนิ น งาน (ROE) อย่ างมีนั ยส าคัญ ทางสถิ ติ ที่ ระดับ  0 .01 ,0.05 (β5fF_SIZE = 

3.867,P<0.10 ; β10fTECH = 90.16,P<0.10) และอัตราส่วนหนี้สินต่อทุนมีความสัมพันธ์เชิงลบกับ

ผลการด าเนินงาน(ROE) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 (β6fLEV = -15.420,P<0.10) 
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 อายุกิจการ อุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร อุตสาหกรรมทรัพยากร อุตสาหกรรมบริการ 

อุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม อุตสาหกรรมผลิตภัณฑ์ อุปโภคและบริโภค อุตสาหกรรม

อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง ไม่มีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงาน(ROE) 
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4. การวิเคราะห์ความแปรปรวนทางเดียว (ONE-WAY ANOVA) Least-Significant 
Different 

 ผลการเปรียบเทียบประเภทอุตสาหกรรมที่มีผลต่อทุนทางปัญญา (VAIC) ประกอบด้วย ทุน

ทางกายภาพ (VACA) ทุนมนุษย์ (VAHU) ทุนโครงสร้าง (STVA) พบว่าประเภทอุตสาหกรรมแตกต่าง

กับทุนทางปัญญาอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 ,0.05,0.10 ดังนั้นผู้วิจัยจึงได้ท าการ

เปรียบเทียบรายคู่ แสดงผลดังตารางที่ 28-35 

 ตารางท่ี 17 การเปรียบเทียบความแตกต่างทุนทางปัญญาโดยรวมตามประเภท
อุตสาหกรรม  

 
VAIC 

Sum of 
Squares 

 
df 

 
Mean 
Square 

 
F 

 
Sig. 

Between Groups 168.811 6 28.135 4.730 .000*** 
Within Groups 5186.917 872 5.948   
Total 5355.728 878    

***,**,*มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01, 0.05, 0.10 

 จากตารางที่ 17 พบว่าประเภทอุตสาหกรรมต่างกันมีทุนทางปัญญาโดยรวมแตกต่างกันมี

นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 ผู้วิจัยจึงท าการเปรียบเทียบรายคู่ดังตารางที่ 18 พบว่าอุตสาหกรรม

ทรัพยากร อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารและอุตสาหกรรมบริการมีทุนทางปัญญา

แตกต่างกันมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 โดยอุตสาหกรรมทรัพยากรมีทุนทางปัญญาโดยรวม

มากกว่าอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารและอุตสาหกรรมบริการ 
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 ตารางท่ี 18 การเปรียบเทียบความแตกต่างรายคู่ทุนทางปัญญาตามประเภทอุตสาหกรรม 
 
     ทุนทางปัญญา 

                AGRI       RESOURCE     TECH       SERVICE         IND        CONS      PROP 

            (N = 116)     (N = 66)      (N = 71)    (N = 214)    (N = 146)   (N = 73)  (N = 193) 

 

AGRI            -1.43989***   -.45295 -.10217       -.25110  -.72370   -.92783 

               (0.02) 

RESOURCE           .98694 -1.33772***   1.18879  .71619    .51206 

         (0.02) 

TECH                  .35078     .20185      -.27075   -.47488 

SERVICE            -.14893     -.14893    -.82566 

IND         -.47260    -.67673 

CONS              -.20413 

 

***,**,*มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01, 0.05, 0.10 
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 ตารางท่ี 19 การเปรียบเทียบความแตกต่างทุนทาทางกายภาพตามประเภทอุตสาหกรรม 
 

 
VAIC 

Sum of 
Squares 

 
df 

 
Mean 
Square 

 
F 

 
Sig. 

Between Groups 2.194 6 .366 2.77 .011** 
Within Groups 114.946 872 .132   
Total 117.139 878    

 

***,**,*มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01, 0.05, 0.10 

 จากตารางที่ 19 พบว่าประเภทอุตสาหกรรมต่างกันมีทุนปัญญาด้านทุนทางกายภาพแตกต่าง

กันมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 ผู้วิจัยจึงท าการเปรียบเทียบรายคู่ดังตารางที่  20 พบว่า

อุตสาหกรรมเทคโนโลยี อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  อุตสาหกรรมทรัพยากร 

อุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม  อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง มีทุนทางกายภาพ

แตกต่างกันมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.10  โดยพบว่าทุนทางกายภาพของกลุ่มอุตสาหกรรม

เทคโนโลยีสู งกว่าอุตสาหกรรมอ่ืน สอดคล้องกับ  Jian Xu and Jingsuo Li  (2019) พบว่า

อุตสาหกรรมที่มีเทคโนโลยีสูงจะมีทุนทางปัญญาสูงกว่าอุตสาหกรรมที่ไม่มีเทคโนโลยีสูงนอกจากนี้

พบว่ากลุ่มกลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม อุตสาหกรรมผลิตภัณฑ์อุปโภคและบริโภคและกลุ่ม

อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างมีทุนทางกายภาพแตกต่างกันมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 

0.10  โดยอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรมมีทุนทางกายภาพน้อยกว่า   
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 ตารางท่ี 20 การเปรียบเทียบความแตกต่างรายคู่ทุนทางกายภาพตามประเภท
อุตสาหกรรม 

 

ทุนทางกายภาพ 

             AGRI       RESOURCE     TECH       SERVICE         IND        CONS      PROP 

          (N = 116)    (N = 66)     (N = 71)    (N = 214)    (N = 146)   (N = 73)  (N = 193) 

AGRI               .03174     -.12415**     -.03657       .01262     -.10244    .03106 

                                               (0.02) 

RESOURCE                            -.15589***    -.06831   -.01912    -.13418***    -.0006 

                                                (0.01)                                     (0.00) 

TECH                            .08758   .13677***     .02171   .15521*** 

                                                                              (0.00)                     (0.00) 

SERVICE               .04919    -.06588     .06831 

IND          -.11507**   .01843 

                                                                                              (0.02) 

CONS             1.3350*** 

                                                                                                          (0.00) 

***,**,*มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01, 0.05, 0.10 
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 ตารางท่ี 21 การเปรียบเทียบความแตกต่างทุนมนุษย์ตามประเภทอุตสาหกรรม 
 

 
VAIC 

Sum of 
Squares 

 
df 

 
Mean 
Square 

 
F 

 
Sig. 

Between Groups 736.930 6 122.822 20.246 .000 
Within Groups 5290.048 872 6.067   
Total 6026.978 878    

 

***,**,*มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01, 0.05, 0.10 

 จากตารางที่ 21 พบว่าประเภทอุสาหกรรมต่างกันมีทุนมนุษย์ต่างกันอย่างมีนัยส าคัญทาง

สถิติที่ระดับ 0.01 จึงท าการเปรียบเทียบรายคู่ดังตารางที่ 22 พบว่า อุตสาหกรรมเกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหารมีทุนทางปัญญาแตกต่างกันกับอุตสาหกรรมทรัพยากร และอุตสาหกรรม

อสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้างอย่างมีนัยส าคัญระหว่างโดยมีสถิติที่ระดับ 0.10  พบว่าอุตสาหกรรม

ทรัพยากรมีทุนมนุษย์แตกต่างกันกับอุตสาหกรรมเทคโนโลยี  อุตสาหกรรมบริการ อุตสาหกรรมสินค้า

อุตสาหกรรม และอุตสาหกรรมอุตสาหกรรมผลิตภัณฑ์อุปโภคและบริโภค อย่างมีนัยส าคัญระหว่าง

โดยมีสถิติที่ระดับ 0.10 โดยพบว่าอุตสาหกรรมทรัพยากรมีทุนมนุษย์มากกว่า 
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 ตารางท่ี 22 การเปรียบเทียบความแตกต่างรายคู่ทุนมนุษย์ตามประเภทอุตสาหกรรม 
 

           ทุนมนุษย์ 

      AGRI       RESOURCE     TECH       SERVICE        IND        CONS      PROP 

            (N = 116)     (N = 66)      (N = 71)    (N = 214)    (N = 146)   (N = 73)  (N = 193) 

 

AGRI                      -2.283231*     .13930     .05437       -.26754     .92219   1.63473* 

             (0.00)                                                                      (0.00) 

RESOURCE                                              2.42162*    2.33669*    2.01478*  3.20450* 

.64749                               (0.00)         (0.00)        (0.00)      (0.00) 

TECH                                                      -.08493     -.40684     .78289    -1.44713* 

                                                                                                                      (0.00) 

SERVICE                                                                  -.32191     .86781    1.68920* 

                                                                                                                      (0.00) 

IND                                                                                       1.18973   -1.36729* 

                                                                                                                        (0.00) 

CONS                                                                                                   -2.55702* 

                                                                                                                        (0.00) 

***,**,*มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01, 0.05, 0.10 
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 ตารางท่ี 23 การเปรียบเทียบความแตกต่างทุนโครงสร้างตามประเภทอุตสาหกรรม 
 

 
VAIC 

Sum of 
Squares 

 
df 

 
Mean Square 

 
F 

 
Sig. 

Between Groups 323.415 6 53.903 20.443 .000 
Within Groups 2299.267 872 2.637   
Total 2622.682 878    

 

***,**,*มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01, 0.05, 0.10 

 จากตารางที่ 23 พบว่าประเภทอุสาหกรรมต่างกันมีทุนโครงสร้างต่างกันอย่างมีนัยส าคัญ

ทางสถิติที่ระดับ 0.01 จึงท าการเปรียบเทียบรายคู่ดังตารางที่ 24 พบว่า  อุตสาหกรรมเกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหารมีทุนทางปัญญาแตกต่างกันกับอุตสาหกรรมทรัพยากร และอุตสาหกรรม

อสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้างอย่างมีนัยส าคัญระหว่างโดยมีสถิติที่ระดับ 0.10   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 89 

 ตารางท่ี 24 การเปรียบเทียบความแตกต่างรายคู่ทุนโครงสร้างตามประเภทอุตสาหกรรม 
 
     ทุนโครงสร้าง 

              AGRI       RESOURCE     TECH       SERVICE         IND        CONS      PROP 

  (N = 116)     (N = 66)      (N = 71)    (N = 214)    (N = 146)   (N = 73)  (N = 193) 

 

AGRI                         .80917     -.47515       -.11623       .00244     -1.54482*   .67231 

                                                                                                 (0.00) 

RESOURCE                             -1.28431*     -.92540*     -.80672     -2.35399*   -.13686 

 (0.00)         (0.01)                         (0.00) 

TECH                                                       .35891      .47759     -1.06967*   1.14746* 

           (0.00)       (0.01) 

SERVICE                                                                   .11868     -1.42858*   .78855* 

                    (0.00)        (0.00) 

IND                                                                                       -1.54726*    .66987* 

           (0.00)       (0.02) 

CONS                                 2.21713* 

                                                                                                             (0.00) 

***,**,*มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01, 0.05, 0.10 
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ตารางท่ี 25 สรุปผลการทดสอบสมมติฐานการวิจัย 

 
 
 

สมมติฐานการวิจัย ผลการทดสอบ 
H1a : ขนาดคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับทุนทางปัญญา  ไม่สนับสนุนสมมติฐาน 

H1b : ขนาดคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับทุนทางกายภาพ ไม่สนับสนุนสมมติฐาน 
H1c : ขนาดคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับทุนมนุษย์ ไม่สนับสนุนสมมติฐาน 
H1d : ขนาดคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับทุนโครงสร้าง สนับสนุนสมมติฐาน 
H2a : สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับทุนทาง
ปัญญา 

ไม่สนับสนุนสมมติฐาน 

H2b : สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับทุนทาง
กายภาพ 

ไม่สนับสนุนสมมติฐาน 

H2c : สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับทุนมนุษย์ ไม่สนับสนุนสมมติฐาน 
H2d : สัดส่วนของคณะกรรมการอสิระมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับทุนโครงสร้าง สนับสนุนสมมติฐาน 
H3a : ขนาดคณะกรรมการอิสระมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับทุนทางปัญญา สนับสนุนสมมติฐาน 
H3b :  ขนาดคณะกรรมการอิสระมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับทุนทางกายภาพ ไม่สนับสนุนสมมติฐาน 
H3c :  ขนาดคณะกรรมการอิสระมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับทุนมนุษย์ สนับสนุนสมมติฐาน 
H3d :  ขนาดคณะกรรมการอิสระมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับทุนโครงสร้าง ไม่สนับสนุนสมมติฐาน 
H4a : สัดส่วนการถือหุ้นของคณะกรรมการมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับทุนทาง
ปัญญา 

ไม่สนับสนุนสมมติฐาน 

H4b : สัดส่วนการถือหุ้นของคณะกรรมการมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับทุนทาง
กายภาพ 

ไม่สนับสนุนสมมติฐาน 

H4c : สัดส่วนการถือหุ้นของคณะกรรมการมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับทุน
มนุษย ์

ไม่สนับสนุนสมมติฐาน 

H4d : สัดส่วนการถือหุ้นของคณะกรรมการมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับทุน
โครงสร้าง 

ไม่สนับสนุนสมมติฐาน 

H5a : การควบรวมต าแหน่งของประธานกรรมการและประธานบริหารมี
ความสัมพันธ์เชิงลบกับทุนทางปัญญา 

ไม่สนับสนุนสมมติฐาน 

H5b : การควบรวมต าแหน่งของประธานกรรมการและประธานบริหารมี
ความสัมพันธ์เชิงลบกับทุนทางกายภาพ 

ไม่สนับสนุนสมมติฐาน 

H5c : การควบรวมต าแหน่งของประธานกรรมการและประธานบริหารมี
ความสัมพันธ์เชิงลบกับทุนมนุษย์ 

สนับสนุนสมมติฐาน 
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ตารางท่ี 25 สรุปผลการทดสอบสมมติฐานการวิจัย(ต่อ)  
สมมติฐานการวิจัย ผลการทดสอบ 

H5d : การควบรวมต าแหน่งของประธานกรรมการและประธานบริหารมี
ความสัมพันธ์เชิงลบกับทุนโครงสรา้ง 

สนับสนุนสมมติฐาน 

H6a: ผลตอบแทนของกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับทุนทางปัญญา สนับสนุนสมมติฐาน 
H6b : ผลตอบแทนของกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับทุนทาง
กายภาพ 

ไม่สนับสนุนสมมติฐาน 

H6c :ผลตอบแทนของกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับทุนมนุษย์ สนับสนุนสมมติฐาน 
H6d : ผลตอบแทนของกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับทุนโครงสร้าง สนบัสนุนสมมติฐาน 
H7a : จ านวนการเข้าร่วมประชุมมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับทุนทางปัญญา ไม่สนับสนุนสมมติฐาน 
H7b : จ านวนการเข้าร่วมประชุมมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับทุนทางกายภาพ สนับสนุนสมมติฐาน 
H7c : จ านวนการเข้าร่วมประชุมมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับทุนมนุษย์ ไม่สนับสนุนสมมติฐาน 
H7d : จ านวนการเข้าร่วมประชุมมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับทุนโครงสร้าง ไม่สนับสนุนสมมติฐาน 
H8a : ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับทุนทาง
ปัญญา 

ไม่สนับสนุนสมมติฐาน 

H8b : ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับทุนทาง
กายภาพ 

ไม่สนับสนุนสมมติฐาน 

H8c : ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับทุนมนุษย์ ไม่สนับสนุนสมมติฐาน 
H8d : ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับทุน
โครงสร้าง 

ไม่สนับสนุนสมมติฐาน 

H9a : คะแนนการก ากับดูแลกิจการที่ดีมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับทุนทาง
ปัญญา 

สนับสนุนสมมติฐาน 

H9b : คะแนนการก ากับดูแลกิจการที่ดีมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับทุนทาง
กายภาพ 

ไม่สนับสนุนสมมติฐาน 

H9c : คะแนนการก ากับดูแลกิจการที่ดีมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับทุนมนุษย์ ไม่สนับสนุนสมมติฐาน 
H9d : คะแนนการก ากับดูแลกิจการที่ดีมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับทุนโครงสร้าง สนับสนุนสมมติฐาน 
H10 a : ทุนทางปัญญามีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์ 

ไม่สนับสนุนสมมติฐาน 

H10b :ทุนทางปัญญามีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้น 

ไม่สนับสนุนสมมติฐาน 
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ตารางท่ี 25 สรุปผลการทดสอบสมมติฐานการวิจัย(ต่อ)  

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

สมมติฐานการวิจัย ผลการทดสอบ 
H11a : ทุนทางกายภาพมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์ 

สนับสนุนสมมติฐาน 

H11b : ทุนทางกายภาพมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้น 

ไม่สนับสนุนสมมติฐาน 

H12 a : ทุนมนุษย์มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์ 

ไม่สนับสนุนสมมติฐาน 

HR12 b : ทุนมนุษย์มีความสมัพันธ์เชิงบวกกับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้น 

สนับสนุนสมมติฐาน 

H13a : ทุนโครงสร้างมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์ 

สนับสนุนสมมติฐาน 

H13b : ทุนโครงสร้างมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้น 

ไม่สนับสนุนสมมติฐาน 
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บทที่ 5 
สรุปและข้อเสนอแนะ 

สรุปผลการศึกษา 
 การศึกษา เรื่องการก ากับดูแลกิจการและทุนทางปัญญาของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยมีวัตถุประสงค์เพ่ือทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแล
กิจการและทุนทางปัญญาของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและทดสอบ
ความสัมพันธ์ระหว่างทุนทางปัญญาที่มีผลต่อผลการด าเนินงานของกิจการรวมทั้ง เพ่ือเปรียบเทียบ
ประเภทอุตสาหกรรมที่มีผลต่อทุนทางปัญญา การศึกษาในครั้งนี้ใช้ข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) 
ซึ่งเป็นแหล่งข้อมูลที่ได้มาจากงบการเงินประจ าปี แบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี (56-1) รายงาน
ประจ าปี และข้อมูลบนอินเตอร์เน็ต โดยท าการศึกษาจ านวน 3 ปี   พ.ศ. 2558 – 2560 มีกลุ่ม
ตัวอย่างทั้งสิ้น 879 ตัวอย่าง 

 ผลการศึกษาพบว่าในภาพรวมของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย มีระดับทุนทางปัญญา (VAIC) โดยเฉลี่ย 5.68  ประกอบด้วยทุนมนุษย์ (VAHC) เป็นสัดส่วน
สูงสุดคือ 2.93 รองลงมาคือ ทุนโครงสร้าง (STVA) 2.51 และทุนทางกายภาพ (VACA) 0.23 
ตามล าดับ แสดงให้เห็นว่ามูลค่าเพ่ิมที่เกิดจากการใช้ทุนทางปัญญาของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย นั้นมาจากการลงทุนในตัวบุคคลากรเป็นหลัก ที่เหลือเป็นผลมาจากทุน
โครงสร้างในการสร้างความสัมพันธ์กับลูกค้า รวมถึงการสร้างกระบวนการในองค์กร ระบบ ระเบียบ 
ทักษะ ประสบการณ์ และทุนทางกายภาพ ซึ่งได้แก่การลงทุนในสินทรัพย์ที่มีตัวตนต่าง ๆ โดยเมื่อ
พิจารณาในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม พบว่า อุตสาหกรรมทรัพยากรมีระดับทุนทางปัญญาโดยเฉลี่ย
สูงสุด เมื่อแยกตามองค์ประกอบของทุนทางปัญญา จะเห็นว่าอุตสาหกรรมเทคโนโลยีมีทุนทาง
กายภาพ (VACA) สูงที่สุด มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.34 ในขณะที่ทุนมนุษย์มีค่าสูงสุดในอุตสาหกรรม
ทรัพยากรมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 4.74 และทุนโครงสร้างมีค่าสูงสุดในอุตสาหกรรมผลิตภัณฑ์อุปโภคและ
บริโภคมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 4.07 

 ผลการศึกษาพบว่า ขนาดคณะกรรมการอิสระและคะแนนการก ากับดูแลกิจการมี
ความสัมพันธ์เชิงบวกกับทุนทางปัญญา จ านวนการเข้าร่วมประชุมมีความสัมพันธ์กับทุนทางกายภาพ 
ขนาดคณะกรรมการอิสระ การควบรวมต าแหน่งของประธานกรรมการและประธานบริหาร และ
ผลตอบแทนกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับทุนมนุษย์ ขนาดคณะกรรมการบริษัทและ
คะแนนการก ากับดูแลกิจการมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับทุนโครงสร้าง การควบรวมต าแหน่งของ
ประธานกรรมการและประธานบริหาร และผลตอบแทนกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงลบกับทุน
โครงสร้าง อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 
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 ผลการเปรียบเทียบประเภทอุตสาหกรรมที่มีผลต่อทุนทางปัญญาพบว่า ภาพรวมของบริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีระดับทุนทางปัญญา (VAIC) แตกต่างกันโดยพบว่า 

อุตสาหกรรมทรัพยากรมีทุนทางปัญญาโดยรวมสูงสุด รองลงมาได้แก่ กลุ่มอุสาหากรรมอสังหาริมทรัพย์

และก่อสร้างและอุตสาหกรรมเทคโนโลยีสอดคล้องกับ Jian Xu and Jingsuo Li, (2019) พบว่า

อุตสาหกรรมแต่ละประเภทมีทุนทางปัญญาต่างกันโดยอุตสาหกรรมที่มีเทคโนโลยีสูงจะมีทุนมนุษย์สูง

กว่าอุตสาหกรรมที่ไม่เน้นเทคโนโลยีเมื่อเปรียบเทียบทุนกายภาพรายคู่พบกลุ่มอุตสาหกรรมต่างกันมีทุน

ทางกายภาพต่างกันโดยอุตสาหกรรมเทคโนโลยีมีทุนกายภาพสูงสุด รองลงมาคือกลุ่มอุตสาหกรรม

ผลิตภัณฑ์อุปโภคบริโภค โดยทุนทางกายภาพเป็นสิ่งที่มนุษย์สร้างขึ้นเป็นปัจจัยพ้ืนฐานในการผลิตของ

กิจการได้แก่อาคารโรงงานสิ่งปลูกสร้างต่าง ๆ ที่กิจการใช้ในการผลิตสินค้าและบริการ 

 
อภิปรายผล 
 ผลการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและทุนทางปัญญาของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า ขนาดคณะกรรมการอิสระมีความสัมพันธ์เชิงบวก

กับทุนทางปัญญา กล่าวคือ ขนาดคณะกรรมการอิสระสูงจะมีประสิทธิภาพในการสร้างมูลค่าเพ่ิมของ

กิจการสูงกว่า ด้วยเหตุนี้ขนาดคณะกรรมการอิสระมากจึงเป็นการสร้างความเชื่อมั่นให้แก่ผู้บริษัทว่า 

คณะกรรมการบริษัทจะปฏิบัติหน้าที่โดยค านึงถึงมูลค่าของกิจการ ผลการศึกษานี้สอดคล้องกับทฤษฎี

ผู้มีส่วนได้เสียที่กล่าวว่า คณะกรรมการบ่งบอกถึงความสนใจ ความใส่ใจ ผลประโยชน์ของผู้มีส่วนได้

เสีย ดังนั้นขนาดคณะกรรมการอิสระมากข้ึนจะท าให้มีความสัมพันธ์ที่ดีกับผู้มีส่วนได้เสียและจะท าให้

ประสิทธิภาพทุนทางปัญญาเพ่ิมขึ้น สอดคล้องกับ Williams, (2000) และ Abidin et al.,( 2009) 

พบว่า คณะกรรมการอิสระที่เหมาะสมจะต้องมีจ านวน 3 คน จะท าให้งานมีประสิทธิมากขึ้นและ

เป็นไปตามเป้าหมาย ผลการศึกษายังสามารถอธิบายได้ด้วยทฤษฎีฐานทรัพยากร ความส าคัญของ

คณะกรรมการอิสระจะช่วยสร้างโอกาสในการเข้าถึงทรัพยากรของบริษัท และคะแนนการก ากับดูแล

กิจการมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับทุนทางปัญญา กล่าวคือ ระดับคะแนนการก ากับดูแลกิจการจะช่วย

กระตุ้นให้นักลงทุนมาลงทุนในบริษัท แสดงให้เห็นว่า บริษัทท างานอย่างมีประสิทธิภาพ โปร่งใส 

ตรวจสอบได้ และค านึงถึงผู้มีส่วนได้เสียทุกฝ่าย การก ากับดูแลกิจการเป็นปัจจัยหนึ่งที่ส่งผลให้ทุนทาง

ปัญญาเพ่ิมขึ้น เพราะถ้าคะแนนการก ากับดูแลกิจการดีก็สามารถให้นักลงทุนคาดการณ์การก ากับดูแล

กิจการของแต่ละบริษัทได้นั้นหมายถึงการลงทุนในทุนทางปัญญาของบริษั ทด้วย สอดคล้องกับ

งานวิจัยในอดีต วรลักษณ์อิศรางกูร ณ อยุธยา, (2558) ที่พบว่า บริษัทที่ได้รับคะแนนการประเมินการ
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ก ากับดูแลกิจการที่ดีจะมีอัตราส่วนประสิทธิภาพการท าก าไรดีกว่าบริษัทที่ไม่ได้รับคะแนนประเมิน

การก ากับดูแลกิจการที่ดี  

 ส าหรับขนาดคณะกรรมการบริษัท สัดส่วนกรรมการอิสระ ขนาดของคณะกรรมการ
ตรวจสอบ สัดส่วนกรรมการอิสระ ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบ การควบรวมต าแหน่งของ
ประธานกรรมการและประธานบริหาร ผลตอบแทนของกรรมการบริษัท จ านวนการเข้าร่วมประชุม 
ไม่มีความสัมพันธ์กับทุนทางปัญญาอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ซึ่งอาจเป็นไปได้ว่าบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีการบริหารงานในรูปแบบกรรมการ การตัดสินในการก าหนดกล
ยุทธ์ การด าเนินงานอย่างรอบคอบซึ่งอาจต้องใช้เวลานาน โดยเฉพาะโครงสร้างด้านการถือหุ้นใน
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเป็นโครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจุกตัว การ
ตัดสินใจอาจมาจากกลุ่มเดียวเท่านั้น การก าหนดนโยบาย ก าหนดกลยุทธ์ อาจท าให้คณะกรรมการ
ภายนอกถูกจ ากัดขอบเขตในการตรวจสอบ และการควบรวมต าแหน่งนั้นอาจเกิดจากขัดแย้งทาง
ผลประโยชน์ ขัดแย้งต่อหน้าที่ที่ได้รับมอบหมาย การท างานขาดความมีประสิทธิภาพส่งผลเสียต่อ
ธุรกิจ ส่วนคณะกรรมการที่ได้รับผลตอบแทนสูงเกินไปอาจส่งผลในทางที่ไม่ดีกรรมการบริษัทอาจ
ละเลยหน้าที่ในการปฏิบัติงานได้ โดยพบว่างานวิจัยในอดีตไม่พบความสัมพันธ์ สอดคล้องกับ Jalali 
et al., (2013); James A. Brickley, (1997) Vafeas and Theodorou, (1998); Chidambaram, 
(2007); และ Crystal, (1991) 
 
 ผลการทดสอบตัวแปรควบคุมพบว่า ขนาดกิจการมีความสัมพันธ์เชิงลบกับทุนทางปัญญา ซึ่ง
สอดคล้องกับ Beiner et al., (2009) พบว่ากิจการขนาดใหญ่มีข้อมูลที่ซับซ้อนกว่ากิจการขนาดเล็ก 
ข้อมูลที่ต้องใช้จึงต้องประมวลผลสูงกว่ากิจการที่มีขนาดเล็ก อาจน าไปสู่การลงทุนในระบบสารสนเทศ
ซึ่งเป็นส่วนหนึ่งของทุนทางปัญญา และประเภทอุตสาหกรรมมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับทุนทางปัญญา 
สอดคล้องกับ Hermans and Kauranen, (2005) พบว่า อุตสาหกรรมเทคโนโลยีและอุตสาหกรรม
บริการ มีการลงทุนในทุนทางปัญญาเนื่องจากเป็นอุตสาหกรรมที่ทันสมัยและต้องก้าวทันโลกตลอดเวลา 
 
 ผลการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและทุนทางกายภาพของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า จ านวนการเข้าร่วมประชุมมีความสัมพันธ์เชิงบวก
กับทุนทางกายภาพ กล่าวคือ ในการประชุมผู้บริหารจะดูว่ากิจกรรมและนโยบายของบริษัทยังคงเป็น
ผลดีต่อธุรกิจหรือไม่ จุดมุ่งหมายเพ่ือสนับสนุนให้มีการแลกเปลี่ยนมุมมองความคิดเห็นที่เป็นอิสระ
และความซื่อสัตย์ของทั้งสองฝ่าย สอดคล้องกับงานวิจัยในอดีต Brick et al., (2006) Vafeas and 
Theodorou, (1998) และ Zulfikar et al., (2017) แสดงให้เห็นว่ายิ่งมีการประชุมคณะกรรมการ
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บ่อยจะเพ่ิมประสิทธิภาพของบริษัท (Goh, (2005) ระบุว่าศักยภาพของผลการด าเนินงานของ
ธนาคารที่ดีสามารถมองเห็นได้จากประสิทธิภาพของผลการด าเนินงานทุนทางปัญญา 
 ส าหรับขนาดคณะกรรมการบริษัท สัดส่วนกรรมการอิสระ ขนาดคณะกรรมการอิสระ ขนาด
ของคณะกรรมการตรวจสอบ การควบรวมต าแหน่งของประธานกรรมการและประธานบริหาร 
ผลตอบแทนของกรรมการบริษัท จ านวนการเข้าร่วมประชุม ไม่มีความสัมพันธ์กับทุนทางกายภาพ :
ซึ่งเป็นไปได้ว่าในการสร้างมูลค่าเพ่ิมของทุนทางกายภาพเนื่องจากบางกิจการที่มีขนาดใหญ่แต่
คณะกรรมการมีจ านวนน้อยท าให้คณะกรรมการปฏิบัติหน้าที่ไม่เต็มที่เพราะต้องก ากับดูแลหลายฝ่าย
และคณะกรรมการอาจไม่มีความเข้าใจโครงสร้างในการด าเนินงานของบริษัท มีบางกิจการที่มี การ
ควบรวมต าแหน่งของประธานกรรมการและประธานบริหารในคนๆเดียวอาจท าหน้าที่ๆได้รับ
มอบหมายไม่ดีพอ ขาดการพิจารณาอย่างรอบคอบ เช่น ไปลดสินทรัพย์ในส่วนการผลิต ท าให้การ
ผลิตขาดคุณภาพ และผลตอบแทนของกรรมการบริษัทไม่มีความสัมพันธ์กับทุนทางปัญญา อาจเป็น
เพราะการลงทุนในสินทรัพย์ที่มีตัวตนเป็นเรื่องปกติของทุกกิจการ ผลตอบแทนแก่กรรมการบริษัท
และผู้บริหารระดับสูงพร้อมกันในจ านวนที่มากเกินไปอาจส่งผลในทางที่ไม่ดี กรรมการบริษัทอาจ
ละเลยหน้าที่ในการปฏิบัติงานได้การประชุมในแต่ละปีไม่ควรเกิน 4 ครั้ง หากมีการประชุมที่ถี่
จนเกินไปอาจะส่งผลให้คณะกรรมการบริษัทละเลยการปฏิบัติหน้าที่ได้ สอดคล้องกับ James A. 
Brickley, (1997); Jalali et al., (2013); Vafeas and Theodorou, (1998);และ Crystal, (1991) 
 
 ผลการทดสอบยังพบว่าตัวแปรควบคุม ขนาดกิจการมีความสัมพันธ์เชิงลบกับทุนทาง
กายภาพสอดคล้องกับงานวิจัยในอดีต Beiner et al., (2003) พบว่ากิจการขนาดใหญ่มีข้อมูลที่
ซับซ้อนกว่ากิจการขนาดเล็ก ข้อมูลที่ต้องใช้จึงต้องประมวลผลสูงกว่ากิจการที่มีขนาดเล็ก อาจน าไปสู่
การลงทุนในระบบสารสนเทศซึ่งเป็นส่วนหนึ่งของทุนทางปัญญา อายุกิจการมีความสัมพันธ์เชิงบวก
กับทุนทางกายภาพ สอดคล้องกับงานวิจัยในอดีต Efrianti, (2018)พบว่า อายุกิจการมีความสัมพันธ์
เชิงบวกกับทุนทางกายภาพ การด าเนินธุรกิจที่ยาวนานท าให้คณะกรรมการคาดการณ์ถึงปัญหาที่จะ
เกิดข้ึนในอนาคตได ้
และประเภทอุตสาหกรรมมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับทุนทางกายภาพ สอดคล้องกับงานวิจัยในอดีต 

Kavin Campbell, (2002) และ Hermans and Kauranen, (2005) พบว่า อุตสาหกรรมเทคโนโลยี

และอุตสาหกรรมบริการ มีการลงทุนในทุนทางปัญญาด้านทุนทางกายภาพ เป็นหนึ่งในสินทรัพย์ที่ยาก

ที่สุดในการประเมิน ถือเป็นทุนถาวรซึ่งมีความเหมาะสมกับบางอย่างเช่นเครื่องจักรการผลิตที่มีมูลค่า

ระยะยาวและไม่มีสภาพคล่องค่อนข้างมากเพราะโดยปกติแล้วจะได้รับการออกแบบเพ่ือตอบสนอง

วัตถุประสงค์เฉพาะเท่านั้น 
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 ผลการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและทุนมนุษย์ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า ขนาดคณะกรรมการอิสระมีความสัมพันธ์เชิงบวก
กับทุนมนุษย์ กล่าวคือ ขนาดคณะกรรมการอิสระสูงจะมีประสิทธิภาพในการสร้างมูลค่าเพ่ิมของ
กิจการสูงกว่า ด้วยเหตุนี้ขนาดคณะกรรมการอิสระมากจึงเป็นการสร้างความเชื่อมั่นให้แก่ผู้บริษัทว่า 
คณะกรรมการบริษัทจะปฏิบัติหน้าที่โดยค านึงถึงมูลค่าของกิจการ ผลการศึกษานี้สอดคล้องกับทฤษฎี
ผู้มีส่วนได้เสียที่กล่าวว่า คณะกรรมการบ่งบอกถึงความสนใจ ความใส่ใจ ผลประโยชน์ของผู้มีส่วนได้
เสีย ดังนั้นขนาดคณะกรรมการอิสระมากข้ึนจะท าให้มีความสัมพันธ์ที่ดีกับผู้มีส่วนได้เสียและจะท าให้
ประสิทธิภาพทุนทางปัญญาเพ่ิมขึ้น สอดคล้องกับ Williams, (2000) และ Abidin et al., (2009) 
พบว่า คณะกรรมการอิสระที่เหมาะสมจะต้องมีจ านวน 3 คน จะท าให้งานมีประสิทธิมากขึ้นและ
เป็นไปตามเป้าหมาย ผลการศึกษายังสามารถอธิบายได้ด้วยทฤษฎีฐานทรัพยากร ความส าคัญของ
คณะกรรมการอิสระจะช่วยสร้างโอกาสในการเข้าถึงทรัพยากรของบริษัท นอกจากนี้ยังพบการควบ
รวมต าแหน่งของประธานกรรมการและประธานบริหารมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับทุนมนุษย์ 
สอดคล้องการงานวิจัยในอดีต Weir et al. (2002) พบว่า บุคคลเดียวกันปฏิบัติหน้าที่ทั้งสองต าแหน่ง
จะท าหน้าที่เพ่ือรักษาผลประโยชน์สูงสุดของบริษัทอีกทั้งยังเป็นการประหยัดเวลาในการท างานอีก
ด้วย และผลตอบแทนของกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับทุนมนุษย์ สอดคล้องกับงานวิจัย
ในอดีต (Davis and Stobaugh, 1995) กล่าวว่า การก าหนดผลตอบแทนให้แก่กรรมการบริษัทที่จะ
ท าให้บรรลุวัตถุประสงค์ ดังนี้ 1. ผลประโยชน์กรรมการบริษัทสอดคล้องกับผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้น 
2. แรงจูงใจในการท างานให้แก่กรรมการบริษัท 3. ให้ผลตอบแทนแก่กรรมการบริษัทเพ่ือท าให้เกิด
ความโปร่งใสเพราะมีเกณฑ์ก าหนดให้เปิดเผยจ านวนผลตอบแทนคณะกรรมการบริษัทอย่างชัดเจน 
ผลการศึกษาของ (Lin and Tseng, 2011) ก็ได้สนับสนุนแนวคิดนี้โดยพบว่า ผลตอบแทนของ
กรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงบวกต่อทุนด้านความสัมพันธ์และทุนด้านเทคโนโลยี เนื่องจากบาง
ธุรกิจต้องใช้เทคโนโลยีที่ทันสมัย ดังนั้นจ าเป็นต้องจ้างผู้เชี่ยวชาญเฉพาะด้านท าให้ผลตอบแทนสูงตาม
ไปด้วย 
 ส าหรับขนาดคณะกรรมการบริษัท การถือหุ้นของคณะกรรมการบริษัท สัดส่วนกรรมการ
อิสระ ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบ จ านวนการเข้าร่วมประชุมไม่มีความสัมพันธ์กับทุนมนุษย์ 
เพราะบางกิจการมีคณะกรรมการบริษัทภายในเพ่ิมขึ้นส่งผลต่อทุนมนุษย์น้อยกว่าการเพ่ิมขึ้นของ
คณะกรรมการอิสระ เนื่องจากคณะกรรมการภายนอกมีความเป็นกลางและค านึงถึงผลประโยชน์ของ
พนักงาน เป็นต้น และบางกิจการที่มีโครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจุกตัว ท าให้ถูกจ ากัดขอบเขตใน
การตรวจสอบ การเข้าร่วมประชุมยิ่งมีการประชุมบ่อยยิ่งท าให้ประสิทธิภาพการท างานของ
คณะกรรมการบริษัทลดลง เมื่อมีการประชุมบ่อยข้อมูลที่เตรียมไว้อาจไม่เพียงพอต่อการเสนอในที่
ประชุม สอดคล้องกับ (Ho and Williams, 2003); (Abidin et al., 2009) 
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 ส่วนตัวแปรควบคุมพบว่า อายุกิจการมีความสัมพันธ์เชิงลบกับทุนมนุษย์ สอดคล้องกับ
งานวิจัยในอดีต Hossain and Lewis, (2008) พบว่า บางกิจการที่เปิดมานานถึงจุดอ่ิมตัว ดังนั้น
กิจการควรสนใจ ใส่ใจในตัวบุคลากรมากขึ้น และปรับเปลี่ยนโครงสร้างองค์กร และประเภท
อุตสาหกรรมมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับทุนมนุษย์ สอดคล้องกับงานวิจัยในอดีต (Bontis, 2001) 
พบว่า อุตสาหกรรมเทคโนโลยีและอุตสาหกรรมบริการ มีการลงทุนในทุนทางปัญญาด้านทุนมนุษย์ในแต่
ละอุตสาหกรรมพนักงานจะมีความเชี่ยวชาญในอุตสาหกรรมที่ต่างกันออกไป เช่น การประกอบชิ้นส่วน
รถยนต์ จะต้องเป็นพนักงานที่มีความรู้เรื่องชิ้นส่วนรถยนต์เท่านั้น พนักงานคนอ่ืนไม่สามารถท าแทนได้ 
 
 ผลการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและทุนโครงสร้างของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า ขนาดคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์เชิง
บวกกับทุนโครงสร้าง กล่าวคือ เมื่อมีทุนโครงสร้างที่ดี คณะกรรมการก็จะท างานอย่างมีระบบ ระ
เรียบ มีประสิทธิภาพในการท างานสูงขึ้น สอดคล้องกับงานวิจัยในอดีต (Jensen, 1993) กล่าวว่า 
คณะกรรมการบริษัทที่เหมาะสมต้องมีจ านวน 7-8 คน จะท าให้คณะกรรมการบริษัทท างานได้อย่างมี
ประสิทธิภาพส่งผลให้ผู้บริหารระดับสูงสามารถบริหารงานได้ตามความต้องการ นอกจากนี้ยังพบการ
ควบรวมต าแหน่งของประธานกรรมการและประธานบริหารมีความสัมพันธ์เชิงลบกับทุนโครงสร้าง 
สอดคล้องกับงานวิจัยในอดีต Gul et al. (2011) พบว่าความสัมพันธ์เชิงลบของการควบรวมต าแหน่ง
กับมูลค่าทุนโครงสร้างลดลงอ านาจการควบคุมอยู่ที่บุคคลคนเดียว อาจเกิดความขัดแย้งภายในองค์กร
และผลตอบแทนของกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงลบกับทุนโครงสร้าง สอดคล้องกับงานวิจัยใน
อดีต (Brick et al., 2006) กรรมการบริษัทที่ได้รับผลตอบแทนสูง อาจไม่มีความสนใจ ใส่ใจ ไม่แสดง
ความคิดเห็นในที่ประชุมรวมถึงการตัดสินใจที่แปลกแยกไปจากกรรมการบริษัทท่านอ่ืนๆ แลคะแนน
การก ากับดูแลกิจการมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับทุนโครงสร้าง พบว่า การที่คะแนนการก ากับดูแล
กิจการได้คะแนนที่สูง มาจากทุนโครงสร้างภายในองค์กร เช่น นโยบาย วัฒนธรรม ระบบ ระเบียบ
ต่างๆ ความสัมพันธ์กับลูกค้า สอดคล้องกับงานวิจัยในอดีต วรลักษณ์อิศรางกูร ณ อยุธยา, (2558) 
วัดผลการด าเนินงานโดยใช้อัตราส่วนความสามารถในการท าก าไร พบว่าบริษัทที่ได้รับคะแนนการ
ประเมินการก ากับดูแลกิจการที่ดีจะมีอัตราส่วนประสิทธิภาพการท าก าไรดีกว่าบริษัทที่ไม่ได้รับ
คะแนนประเมินการก ากับดูแลกิจการที่ดี 
 ส าหรับสัดส่วนกรรมการอิสระ ขนาดคณะกรรมการอิสระ สัดส่วนการถือหุ้นของ
คณะกรรมการ ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบ ไม่มีความสัมพันธ์กับทุนโครงสร้าง คณะกรรมการ
ตรวจสอบขาดความเป็นอิสระในการปฏิบัติงาน เนื่องจากถูกจ ากัดขอบเขตในการตรวจสอบแลอาจอยู่
ในสภาพแวดล้อมที่มีโครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจุกตัวและการเข้าร่วมประชุม คณะกรรมการไม่มี
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ข้อมูลข่าวสารใหม่ๆมาแลกเปลี่ยนกันในที่ประชุม อาจมีการประชุมบ่อยมากเกินไปท าให้
คณะกรรมการละเลยหน้าที่ในการปฏิบัติงาน กิจการควรก าหนดนโยบายในการประชุมให้ชัดเจนจะได้
ไม่ ผ ล ส่ งก ระท บ ต่ อบ ริษั ท  ส อดค ล้ อ งกั บ  (Jalali et al., 2 013 ) (Abidin et al., 20 09 ) 
Chidambaram (2007) 
 
 ส่วนตัวแปรควบคุมพบว่า ขนาดกิจการมีความสัมพันธ์เชิงลบกับทุนโครงสร้าง สอดคล้องกับ
งานวิจัยในอดีต (Beiner et al., 2003) พบว่ากิจการขนาดใหญ่มีข้อมูลที่ซับซ้อนกว่ากิจการขนาดเล็ก 
ข้อมูลที่ต้องใช้จึงต้องประมวลผลสูงกว่ากิจการที่มีขนาดเล็ก อาจน าไปสู่การลงทุนในระบบสารสนเทศ
ซึ่งเป็นส่วนหนึ่งของทุนโครงสร้าง และอายุกิจการมีความสัมพันธ์เชิงลบกับทุนโครงสร้าง สอดคล้อง
กับงานวิจัยในอดีต  (Hossain and Lewis, 2008)พบว่า บางกิจการที่เปิดมานานถึงจุดอ่ิมตัว ดังนั้น
กิจการควรสนใจ ใส่ใจในตัวบุคลากรมากขึ้น และปรับเปลี่ยนโครงสร้างองค์กร ประเภทอุตสาหกรรม
มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับทุนโครงสร้างสอดคล้องกับ (Bontis, 2001; Hermans & Kauranen, 
2005) พบว่า อุตสาหกรรมเทคโนโลยีและอุตสาหกรรมบริการ มีการลงทุนในทุนทางปัญญาด้านทุน
โครงสร้าง เมื่อระบบโครงสร้างภายในอุตสาหกรรมดีก็จะท าให้พนักงานปฏิบัติหน้าที่ที่ได้รับมอบหมายได้
อย่างมีประสิทธิภาพ 

 
 ผลการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างทุนทางปัญญาที่และผลการด าเนินงานของกิจการ พบว่า 
ทุนทางปัญญาได้แก่ ทุนมนุษย์ (VAHU) ทุนโครงสร้าง (STVA) ทุนกายภาพ (VACA) มีความสัมพันธ์
เชิงบวกกับผลการด าเนินงานของกิจการด้านอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมสอดคล้องกับ 
วรีวรรณ เจริญรูป และคณะ, (2560) ปิติพร ธรรมประศาสน์ (2557) ความสัมพันธ์เชิงบวกระหว่าง 
ทุนมนุษย์และผลการด าเนินงานของบริษัท ดังนี้ อัตราส่วน ต้นทุนค่าแรงงานต่อจ านวนพนักงาน ก าไร
สุทธิต่อจ านวน พนักงาน และจ านวนพนักงานมีความสัมพันธ์เชิงบวก อย่างมีนัยส าคัญกับอัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) การลงทุนในทุนมนุษย์สามารถสร้างท าก าไรให้กิจการได้มากข้ึน ทุน
โครงสร้างมีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงาน การลงทุนในระบบสารสนเทศ กลยุทธ์ โครงสร้าง หรือ 
สิทธิบัตรเป็นส่วนที่สร้างมูลค่าเพ่ิมให้แก่กิจการ ดังนั้นกิจการควรให้ความส าคัญกับ ระบบ โครงสร้าง
หรือตราสินค้าก็สามารถสร้างมูลค่าเพ่ิมให้แก่กิจการได้และอัตราผลตอบแทนจากส่วนผู้ถือหุ้น (ROE) 
วรัญชลี เนตรพิศาลวนิช (2556) กิจการที่มีอัตราส่วนกรรมการอิสระสูงกว่าจะมีประสิทธิภาพในการ
สร้างมูลค่าเพ่ิมของกิจการ ประสิทธิภาพของทุนมนุษย์ในการสร้างมูลค่าเพ่ิมให้แก่กิจการ และ
ประสิทธิภาพของทุนด้านโครงสร้างในการสร้างมูลค่าเพ่ิมให้กิ จการสูงกว่า มีสัดส่วนที่สูงไม่ได้
หมายความว่าการที่บริษัทใช้จ่ายไปกับทุนมนุษย์ (VAHC) ซึ่งได้แก่ ค่าใช้จ่ายเกี่ยวกับพนักงานต่างๆ 
ในจ านวนเงินที่มากจะท าให้ผลการด าเนินงานของกิจการลดน้อยลง แต่อาจเป็นเพราะทุนมนุษย์ต้อง
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อาศัยความเชี่ยวชาญ การพัฒนาอย่างต่อเนื่อง ผลตอบแทนที่เกิดขึ้นนั้นอาจไม่ได้ปรากฏขึ้นภายใน
งวดบัญชีเดียวกัน 

 ในขณะที่ทุนทางกายภาพ (VACA) ซึ่งได้แก่ สินทรัพย์ที่มีตัวตนต่าง รวมไปถึงสินทรัพย์ทาง
การเงินต่างๆ ยิ่งมีมากเท่าไรจะยิ่งท าให้ผลการด าเนินงานของกิจการเพิ่มข้ึนมากเท่านั้น และพบว่าทุน
ทางกายภาพและทุนโครงสร้างมีอิทธิพลต่อผลการด าเนินงานของกิจการมากที่สุด สินทรัพย์ที่มีตัวตน
ยังคงเป็นปัจจัยส าคัญที่จะผลักดันให้ผลประกอบการเพ่ิมสูงขึ้น  (Firer and Mitchell Williams, 
2003) (Appuhami, 2007) (Gan and Saleh, 2008) ส าหรับทุนโครงสร้าง (STVA) นั้น ได้แก่ การ
สร้างกระบวนการภายในองค์กรให้ เป็นระบบ  ระเบียบ เพ่ือให้ความรู้  ทักษะ ประสบการณ์ 
ความสามารถ ที่มีอยู่ในตัวพนักงาน รวมถึงการสร้างความสัมพันธ์กับลูกค้า หากกิจการลงทุนเป็นเงิน
ที่สูงจะยิ่งท าให้ผลการด าเนินงานของกิจการเพิ่มสูงขึ้นไปด้วยทั้งในรูปของก าไรทางบัญชีและในแง่ของ
การรับรู้ถึงมูลค่าเพ่ิมของบริษัทในสายตาของผู้ลงลงทุน 
 ผลการเปรียบเทียบประเภทของอุตสาหกรรมที่มีผลต่อทุนทางปัญญาของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์ พบว่า จากการศึกษาการวิเคราะห์ความแปรปรวนทางเดียว พบว่า ในภาพรวมของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีระดับทุนทางปัญญา (VAIC) ที่ประกอบด้วย ทุน
มนุษย์  (VAHU) มีสัดส่วนที่สูงสุดรองลงมา ทุนโครงสร้าง (STVA) และทุนทางกายภาพ (VACA) 
ตามล าดับจะเห็นได้ว่าการใช้ทุนทางปัญญาของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
นั้น มาจากการลงทุนในตัวบุคลากรเป็นหลัก ส่วนที่เหลือนั้นเป็นผลมาจากการลงทุนทุนโครงสร้าง ได้แก่ 
การสร้างความสัมพันธ์กับลูกค้า และระเบียนต่างๆภายในองค์กร ประสบการณ์ ความรู้ ทักษะ 
ความสามารถ ส่วนทุนทางกายภาพนั้นมากจากการลงทุนในสินทรัพย์ที่มีตัวและรวมถึงสินทรัพย์ทาง
การเงินต่างๆสอดคล้องกับการศึกษาของ (Bontis, 2001; Hermans & Kauranen, 2005) พบว่า 
อุตสาหกรรมเทคโนโลยีและอุตสาหกรรมบริการ มีการลงทุนในทุนทางปัญญาด้านทุนมนุษย์มากท่ีสุด 
กิจการเหล่านั้นจึงมักจะลงทุนในทรัพยากรที่มีฐานความรู้เพ่ือบรรลุและรักษาความส าเร็จขององค์กร
ไว้ได้อย่างยั่งยืน เมื่อแยกตามอุตสาหกรรมพบว่า ในภาพรวมกลุ่มบริษัทอุตสาหกรรม ทั้ ง 3 กลุ่ม คือ
อุตสาหกรรมบริการ อุตสาหกรรมเทคโนโลยี และอุตสาหกรรมเกษตรและอาหารที่จดทะเบียนใน
ตลาด หลักทรัพย์แห่งประไทยมีระดับทุนทางปัญญา (VAIC) ประกอบด้วยทุนมนุษย์ (VAHC) ทุน
กายภาพ (VACA) และทุนโครงสร้าง (STVA) มูลค่าทุนทางปัญญามีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับอัตรา
การเติบโตอย่างยั่งยืน ที่ระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.05 
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ข้อเสนอแนะ 
ข้อเสนแนะเชิงทฤษฎี 

1. จากผลการวิจัยสามารถเชื่อมโยงทฤษฎีผู้มีส่วนได้เสียในการอธิบายวิธีการปฏิบัติการก ากับดูแล

กิจการที่ดี เช่น การมีสัดส่วน ขนาดคณะกรรมการ และผลการประเมินการก ากับดูแลกิจการที่ดี

สะท้อนได้ถึงความรับผิดชอบต่อผู้มีส่วนได้เสีย ซึ่งจะท าให้กิจการมีการด าเนินธุรกิจได้อย่างมี

ประสิทธิภาพโดยเฉพาะการสร้างมูลค่าเพ่ิมของสินทรัพย์ที่มีตัวตนและไม่มีตัวตน  

2. จากผลการวิจัยสามารถเชื่อมโยงทฤษฎีฐานทรัพยากรในการอธิบายเกี่ยวทรัพยากรที่มีคุณค่าของ

กิจการที่สะท้อนได้ถึงทุนทางปัญญาของกิจการทั้งได้แก่ทุนทางกายภาพ ทุนมนุษย์ ทุนโครงสร้าง 

หากกิจการมีสินทรัพย์ที่สะท้อนได้ถึงทุนทางปัญญาแล้วนั้นกิจการจะสามารถสร้างความได้เปรียบ

ทางการแข่งขันเหนือกว่าคู่แข่งได้ในระยะยาว 

  

ข้อเสนอแนะในการน าไปใช้ปฏิบัติ 

1. หน่วยงานการก ากับดูแลกิจการสามารถน าไปใช้เป็นแนวทางในการก าหนดกลไก นโยบาย การ

ก ากับดูแลกิจการ เพื่อส่งเสริมให้บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีทุนทาง

ปัญญาเพ่ิมมากข้ึน 

2. ผู้บริหารสามารถน าผลการวิจัยไปใช้เป็นแนวทางก าหนดกลยุทธ์ การวางแผน ในการด าเนิน

ธุรกิจเพ่ือเพ่ิมมูลค่าทุนทางปัญญาและสามารถสร้างความได้เปรียบทางการแข่งขันได้ 

3. นักลงทุนสามารถน าไปใช้เป็นแนวทางในการวิเคราะห์ ประเมินมูลค่าทุนทางปัญญาของกิจการ 

เพ่ือประกอบการตัดสินใจลงทุนในตลาดทุนได้อย่างมีประสิทธิภาพมากขึ้น 

ข้อจ ากัดของการวิจัยและงานวิจัยในอนาคต 
 การศึกษาครั้งนี้ผู้วิจัยศึกษาในมุมมองการก ากับดูแลกิจการที่ดีต่อทุนทางปัญญาและผลการ
ด าเนินงานเก็บข้อมูล 3 ปี ซึ่งเพียงพอตามหลักสถิติ แต่อย่างไรก็ตามอาจจะขยายเวลาในการเก็บ
ข้อมูลเป็น 5 ปี อาจให้ผลที่สร้างความยั่งยืนของทุนทางปัญญาได้มากข้ึน 
 
ข้อเสนอแนะในการศึกษาครั้งต่อไป 
 1. ควรน าปัจจัยอ่ืนที่อาจมีผลต่อทุนทางปัญญา เช่น นโยบายการด าเนินธุรกิจ กลยุทธ์การ
ด าเนินธุรกิจ 
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 2. ในการศึกษาครั้งนี้เป็นการศึกษากลุ่มอุตสาหกรรมที่อยู่ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยซึ่งเป็นตลาดขนาดใหญ่ ในการศึกษาครั้งต่อไปอาจท าการศึกษากลุ่มอุตสาหกรรมในตลาดที่มี
ขนาดรองลงมาเช่น ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ซึ่งเป็นตลาดขนาดกลางและขนาดเล็ก 

 3. การศึกษาครั้งนี้ท าการเปรียบเทียบประเภทกิจการทีมีผลต่อทุนทางปัญญาในภาพรวม

ดังนั้นงานวิจัยในอนาคตควรทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างทุนทางปัญญากับต้นทุนเงินทุนซึ่งพบว่ามี

การศึกษาในต่างประเทศแต่ยังไม่พบการศึกษาในประเทศไทยซึ่งอาจให้ผลแตกต่างกัน 

 4. การศึกษาครั้งนี้ใช้การวัด VAIC ตาม Pulic, (2000) ในอนาคตอาจทดสอบตัวแบบ VAIC 

แบบวิธีอ่ืนอาจให้ผลที่แตกต่างออกไป 
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