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บทคัดย'อ*  

งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค0 เพื่อศึกษาความสัมพันธ0ระหว7างการตัวชี้วัดทุนมนุษย0และความสามารถใน

การทำกำไรของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย0 เอ็ม เอ ไอ เปNนการวิจัยเชิงปริมาณ กลุ7มตัวอย7างการ

วิจัย คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย0แห7งประเทศไทยในระหว7างปPพ.ศ. 2559 - 2563 จำนวน 88 

ตัวอย7าง ขYอมูลที่ใชYในการวิจัยเก็บรวบรวมขYอมูลจากงบการเงินและฐานขYอมูลอิเลคทรอนิกส0ของตลาด

หลักทรัพย0แห7งประเทศไทย ผูYวิจัยใชYสถิติเชิงพรรณนาในการอธิบายลักษณะขYอมูลของกลุ7มตัวอย7างและใชYการ

วิเคราะห0ความถดถอยเชิงพหุในการทดสอบ ความสัมพันธ0ของตัวแปรท่ีระดับนัยสำคัญ 0.05  
ผลการวิจัยพบว7า ความสัมพันธ0ระหว7าง ทุนมนุษย0 ค7าความนิยม และสินทรัพย0ไม7มีตัวตนท่ีแสดงในงบ

แสดงฐานะการเงิน มีความสัมพันธ0เชิงบวกกับการเติบโตของบริษัทอย7างมีนัยสำคัญทางสถิติ ผลการวิจัย แสดง

ใหYเห็นว7าขYอมูลทุนมนุษย0 ค7าความนิยม และสินทรัพย0ไม7มีตัวตน เปNนขYอมูลที่มีประโยชน0ต7อผูYใชY งบการเงินใน

การประเมินและคาดการณ0การเติบโตของบริษัท ดังนั้น บริษัทควรพิจารณาลงทุนในทุนมนุษย0และสินทรัพย0ไม7

มีตัวตนและธุรกิจอื่นเพื่อสรYางการเติบโตในองค0กรอย7างยั่งยืน นอกจากนี้ ผลการวิจัยยังแสดงใหYเห็นว7าทุน

มนุษย0ซึ่งเปNนสินทรัพย0ไม7มีตัวตนที่อยู7นอกงบแสดงฐานะการเงินใหYขYอมูลที่มีความเกี่ยวขYองต7อการตัดสินใจต7อ

ผูYใชYงบการเงิน ซึ่งผลการวิจัยดังกล7าวจะเปNนขYอมูลที่นำไปใชYในการพัฒนามาตรฐานการรายงานทางการเงิน

ต7อไปในอนาคต 
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Abstracts  
The objectives of this research article were: to study the relationship between human 

capital indicators and profitability of companies listed on the Market for Alternative Investment 
(MAI). The population of this quantitative research was Thailand during the year 2016 - 2020, 
88 samples. Data used in the research were collected from financial statements and electronic 
databases of the Stock Exchange of Thailand. The researcher used descriptive statistics to 
characterize the data of the samples and used multiple regression analysis in the tests. The 
correlation of variables at the significance level of 0.05 was found that human capital, goodwill, 
and intangible assets are shown in the statement of financial position. There was a statistically 
significant positive correlation with the company's growth. The results showed that human 
capital data, goodwill, and intangible assets were statistically significant. It is helpful 
information for users. Financial statements to assess and forecast company growth. Therefore, 
companies should consider investing in human capital, intangible assets, and other businesses 
to create sustainable corporate development. Intangible assets that are off the statement of 
financial position provide information relevant to decision-making for users of the financial 
statements. The results of such research will be used to develop financial reporting standards 
in the future. 
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บทนำ  

ปbจจัยทุนเปNนปbจจัยที่มีความสำคัญต7อพัฒนาการและการขยายตัวทางเศรษฐกิจของประเทศ อันจะ

ส7งผลต7อระดับรายไดYและความเปNนดีอยู7ดีของประชาชน ซึ่งเปNนผลจากการที่มีอัตราการเพิ่มขึ้นของการลงทุน 

ซึ่งจะส7งผลต7อการเพิ่มผลผลิต สถานการณ0การจYางงาน และตัวแปรอื่น ๆ ในระบบเศรษฐกิจมหภาค ดังน้ัน 

ตลาดการเงิน (Financial Market) จึงเปNนแหล7งเงินทุนทั้งในดYานการระดมทุนของผูYตYองการเงินทุนและเปNน

แหล7งการปล7อยเงินทุนสำหรับผูYที่ตYองการปล7อยเงินทุนส7วนเกินที่ตนมีอยู7 ตลอดจนเปNนแหล7งอำนวยความ

สะดวกแก7บุคคลทั้งสองฝhายใหYสามารถทำธุรกรรมไดYสะดวกขึ้น ทั้งนี้ ตลาดการเงินซึ่งมีสถาบันการเงินเปNน

สื่อกลางในการระดมเงินออมจากประชาชน ภาคธุรกิจและภาครัฐบาล ซึ่งตลาดทุนนับเปNนส7วนหนึ่งของตลาด

การเงินจึงมีบทบาทที่สำคัญอย7างยิ่งต7อการพัฒนาเศรษฐกิจไทย (ศุภชัย ศรีสุชาติ, 2563 : ออนไลน0) สำหรับ

สถาบันการเงินที ่มีบทบาทสำคัญแห7งหนึ ่งคือ ตลาดหลักทรัพย0แห7งประเทศไทย (Stock Exchange of 

Thailand) ซึ่งมีวัตถุประสงค0เพื่อใหYเปNนศูนย0กลางการซื้อขายหลักทรัพย0แห7งเดียวในไทย เพื่อส7งเสริมการออม

ทรัพย0และสนับสนุนใหYประชาชนมีส7วนร7วมในการเปNนเจYาของธุรกิจและอุตสาหกรรมในประเทศใหYความ

คุYมครองผลประโยชน0ต7อทุกฝhายที่มีความเกี่ยวขYองในตลาด จัดการควบคุมซื้อขายหลักทรัพย0ใหYมีความเปNน

ระเบียบ มีสภาพคล7องและมีความยุติธรรม ดังนั้น บริษัทที่ดำเนินการในตลาดหลักทรัพย0นั้นจะตYองสรYางความ

มั่งคั่งใหYกับประชาชนที่เขYาไปมีส7วนร7วมกับบริษัท ซึ่ง โสภณ บุญถนอมวงศ0  (2558 : 65) กล7าวว7า การดำเนิน

กิจการของทุกบริษัทลYวนตYองสรYางผลกำไรใหYไดY โดยใชYการวิเคราะห0อัตราส7วนทางการเงิน (Financial Ratio 



Journal of Roi Kaensarn Academi 
ป$ที่ 8 ฉบับที่ 7 ประจำเดือนกรกฎาคม 2566 

3 

 
 

 

Analysis) เปNนเครื่องมือสำคัญที่แสดงใหYฝhายบริหาร เจYาของกิจการ ตลอดจนนักลงทุนเห็นว7ามีอะไรเกิด

ข้ึนกับธุรกิจหน่ึง ๆ นอกจากน้ี ยังเปNนเคร่ืองมือท่ีช้ีใหYเห็นถึงส7วนท่ีมีความม่ันคงแข็งแรงและจุดอ7อนทางการเงิน

ของธุรกิจนั้น ๆ นอกจากนั้น ยังช7วยในการวางแผนและควบคุมการดำเนินงาน ตลอดจนใชYในการประเมิน

ความสามารถในการทำกำไร และความเสี่ยงทางการเงินของกิจการ ดังนั้น การขับเคลื่อนของบริษัทที่จด

ทะเบียนนั้นจะตYองมีความน7าเชื่อถือและผลประกอบการดี นั้นสำคัญยิ่งกว7าการทำใหYบริษัทเติบโตและมีผล

กำไร สมจินตนา คุYมภัย (2553 : 14) ไดYกล7าวว7าองค0กรในปbจจุบันตYองการใหYธุรกิจของตนเติบโตและไดYเปรียบ

การแข7งขันอยู7ตลอดเวลา โดยใชYทรัพยากรที่มีอยู7ดำเนินงานใหYบรรลุเปmาหมายที่ตYองการ บุคลากรที่มีคุณภาพ

ถือเปNนทรัพยากรสำคัญ สามารถสรYางความไดYเปรียบแก7องค0กรไดY  

ปbจจุบันการบริหารคนใหYมีคุณภาพไดYดำเนินการผ7านรูปแบบทุนมนุษย0 ซึ่งทุนมนุษย0 หมายถึง ผลรวม

ของทักษะ ความรูYความสามารถ และคุณสมบัติเฉพาะส7วนบุคคล โดยเกิดจากการเสริมสรYาง สั่งสม และ

รวบรวมมาตั้งแต7เยาว0วัย เริ่มจากครอบครัว สังคม โรงเรียน และสถาบันการศึกษาในระดับต7าง ๆ รวมถึงการ

เรียนรูYจากประสบการณ0ผ7านกิจกรรมทั้งแบบที่เปNนทางการและไม7เปNนทางการยิ่งมนุษย0มีโอกาสไดYมีการเรียนรูY

และสะสมประสบการณ0มากเท7าใดก็จะยิ่งมีทุนมนุษย0มากขึ้นเท7านั้น (ศิรภัสสรศ0 วงศ0ทองดี, 2557 : 63) ทุน

มนุษย0เปNนสินทรัพย0ประเภทหนึ่งที่ไม7สามารถแยกออกจากตัวตนของมนุษย0 ทุนมนุษย0จึงถูกใชYเพื่อสรYาง

ประโยชน0และเพิ่มผลตอบแทน ใหYกับเฉพาะเจYาของทุนเท7านั้น (Park, 2004 : 105) ดังนั้น ทุนมนุษย0จึงเปNน

ทรัพยากรที่มีคุณค7าและมีความสำคัญ สามารถนำมาสรYางคุณค7าใหYแก7องค0การ ทำใหYองค0การเกิดความ

ไดYเปรียบทางการแข7งขัน (ประไพทิพย0 ลือพงษ0, 2555 : 103-108) การสรYางความสำเร็จใหYแก7องค0การ ตัวชี้วัด

ทุนมนุษย0 (Human Capital Scorecard) จึงมีบทบาทสำคัญในฐานะที่เปNนแบบแผนการวัดผล เพื่อใชYสำหรับ

วัดมูลค7าทุนมนุษย0 ตลอดจนการวิเคราะห0และรายงานผลการปฏิบัติการดYานทุนมนุษย0 ท้ังนี้ การเลือกใชY

ตัวช้ีวัดทุนมนุษย0ท่ีมีความเหมาะสมกับบริบทขององค0การ จะสามารถวัดผลการดำเนินงานขององค0การไดYอย7าง

แทYจริง (ณัฐวุฒิ โรจน0นิรุตติกุล, 2554 : 1-6) สำหรับทางดYานการบัญชีนั ้นไดYมีแนวคิดเกี่ยวกับการบัญชี

ทรัพยากรมนุษย0 (Human Resource Accounting: HRA) ซึ่งเปNน กระบวนการในการกำหนดและวัดค7า

ขYอมูลเกี ่ยวกับทรัพยากรมนุษย0 และสื ่อสารขYอมูลดังกล7าวใหYกับผู Yที ่สนใจ (American Accounting 

Association, 1973 : 48) โดยตามแนวคิดของ HRA นั้น กล7าวโดยสรุปไวYว7าค7าใชYจ7ายที่เกี่ยวกับทรัพยากร

มนุษย0ควรจะรายงานเปNนสินทรัพย0ในงบแสดงฐานะการเงินแทนที่จะบันทึกเปNนค7าใชYจ7ายในงบกำไรขาดทุน

ตามวิธีการบัญชีที่ถือปฏิบัติอยู7ในปbจจุบัน ซึ่งส7งผลใหYกำไรลดลง เนื่องจากทรัพยากรมนุษย0เปNนสินทรัพย0 

ประเภทหนึ ่งท ี ่สร YางรายไดYหร ือก 7อใหYเก ิดประโยชน0แก7บร ิษ ัทอย7างแทYจร ิง (Srimongkolpitak & 

Phadoongsitthi, 2012 : 41-57) นักวิชาการจึงไดYพยายามที่จะวัดมูลค7าของทรัพยากรมนุษย0ในบริษัทโดย

การตีมูลค7าของคนลงในระบบบัญชีหรือท่ีเรียกว7า “Human Resource Accounting” 
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ดYวยการศึกษาในอดีตที่มีการศึกษาความสัมพันธ0ระหว7างความสามารถในการทำกำไรตัวแปรอื่น ๆ 

เช7น ดYานความเสี่ยง ดYานกลไกควบคุมตามหลักการกำกับดูแลกิจการ ดYานธรรมาภิบาลของคณะกรรมการ 

หรือดYานราคาหลักทรัพย0 แต7ยังไม7พบว7า มีการเปรียบเทียบความสัมพันธ0ระหว7างตัวชี้วัดทุนมนุษย0และ

ความสามารถในการทำกำไรของบริษัทที ่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย0 เอ็ม เอ ไอ สำหรับกลุ 7มตลาด

หลักทรัพย0 MAI ทางผูYวิจัยมองเห็นว7าบริษัทที่จดทะเบียนในกลุ7มนี้ ซึ่งเปNนบริษัทในกลุ7มธุรกิจขนาดกลางและ

ขนาดย7อมระบบการบริหารยังไม7สมบูรณ0จึงสามารถนำขYอมูลไปประยุกต0ใชYไดY ดังนั้น ผูYวิจัยจึงสนใจที่จะศึกษา

ในประเด็นดังกล7าว ผลการวิจัยครั้งนี้จะเปNนประโยชน0ต7อบริษัทต7าง ๆ และผูYวิจัยไดYเล็งเห็นถึงความสำคัญของ

การจัดการทุนมนุษย0ซึ่งจะส7งผลต7อประกอบการที่ดีใหYกับองค0กรโดยการนำขYอมูลวิจัยไปใชYประโยชน0ในการ

กำหนดนโยบาย กรอบงบประมาณที่เกี่ยวขYองกับการจัดการทุนมนุษย0ที่เหมาะสม รวมถึงเปNนขYอมูลใหYกับผูYท่ี

จะลงทุนใชYประกอบเพิ่มเติมเพื่อเปNนแนวทางการตัดสินใจที่จะลงทุนในบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย0

แห7งประเทศไทย พรYอมทั้งใหYนักวิเคราะห0สามารถใชYเปNนแนวทางเพิ่มเติมในการพยากรณ0ความสามารถในการ

ทำกำไรของบริษัทอีกแนวทางหน่ึง 

 

วัตถุประสงค5การวิจัย 

เพื่อศึกษาความสัมพันธ0ระหว7างการตัวชี้วัดทุนมนุษย0และความสามารถในการทำกำไรของบริษัทที่จด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย0 เอ็ม เอ ไอ 

 

ระเบียบวิธีวิจัย 

 การวิจัยในครั้งนี้เปNนการวิจัยเชิงปริมาณไดYนำขYอมูลที่เปNนขYอมูลทุติยภูมิ ซึ่งไดYมีการจัดเก็บขYอมูลแบบ

รายปPมาจากกลุ7มบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย0 เอ็ม เอ ไอ (Firm year observations) โดยรวบรวม

ขYอมูลจากรายงานประจำปP ระหว7างปP พ.ศ. 2558-2562 จำนวน 7 กลุ7มอุตสาหกรรม ประกอบไปดYวย กลุ7ม

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุ7มสินคYาอุปโภคบริโภค  กลุ7มสินคYาอุตสาหกรรม กลุ7มอสังหาริมทรัพย0และ

ก7อสรYาง  กลุ7มทรัพยากร กลุ7มบริการ และกลุ7มเทคโนโลยี  โดยเปNนขYอมูลที่มีการประกาศรายชื่อหลักทรัพย0ไวY

เมื่อ  วันท่ี 31 ธันวาคม พ.ศ. 2563ที่ยังเปqดดำเนินกิจการอยู7ในปPพ.ศ. 2563 (http://www.set.or.th/th/ 

market/constituents.html) การศึกษาในครั ้งนี ้ เปNนการวิเคราะห0ขYอมูลเชิงปริมาณ (Quantitative 

Research) โดยศึกษาความสัมพันธ0ระหว7างตัวชี้วัดทุนมนุษย0และความสามารถในการทำกำไรตามแนวทางท่ี

กำหนดไวYตามกรอบแนววิจัย และการตั้งสมมติฐานการวิจัย สำหรับการใชYขYอมูลทางผูYวิจัยใชYขYอมูลยYอนหลัง 5 

ปP โดยไม7ใชYขYอมูลในปP พ.ศ. 2563 ดYวยเกิดสถานการณ0โควิด-19 ทำใหYผลประกอบการในแต7ละบริษัทไม7ปกติ 

จึงนับปPเร่ิมตYน ท่ีปP พ.ศ. 2558 เปNนปPแรก โดยรายละเอียดระเบียบวิธีวิจัยมีดังต7อไปน้ี 

 

http://www.set.or.th/th/
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1. ประชากรและกลุEมตัวอยEาง 

ประชากรและกลุ7มตัวอย7างในงานวิจัยดังกล7าวนี้ คือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย0 เอ็ม เอ 

ไอ ประเทศไทย โดยผูYวิจัยเลือกจากกลุ7มตัวอย7างแบบเจาะจง (Purposive Sampling) ได้เป็นจำนวน 88 

บริษัท โดยแบ7งเปNน 7 กลุ7มอุตสาหกรรม ดังขYอมูลขYางตYน ซ่ึงเปNนขYอมูลท่ีมีการประกาศรายช่ือหลักทรัพย0ไวYเม่ือ

วันที่ 31 ธันวาคม 2563 ที่ยังเปqดดำเนินกิจการอยู7ในปP พ.ศ. 2563 ซึ่งบริษัทที่เลือกจะตYองสามารถเก็บ

รวบรวมขYอมูลไดYจาก www.setsmart.com ศูนย0บริการขYอมูลออนไลน0 ตลาดหลักทรัพย0แห7งประเทศไทย 

ผูYวิจัยจะใชYกลุ7มตัวอย7างเฉพาะกลุ7มบริษัทที่มีขYอมูลครบถYวนเท7านั้น เนื่องจากความจำเปNนในการเปรียบเทียบ

กันไดYของจำนวนตัวอย7างในแต7ละอัตราส7วน นอกจากนี้ ยังมีบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย0แห7ง

ประเทศไทย ท่ียกเวYนไม7นำมารวมในการวิเคราะห0 ดังน้ี 

1) บริษัทท่ีมีขYอมูลไม7ครบถYวนท้ังหมด 5 ปP 

2) บริษัทที่อยู7ในกลุ7มอุตสาหกรรมการเงิน เนื่องจากโครงสรYางเงินทุน อัตราส7วนทางการเงิน และ

การดำเนินธุรกิจของบริษัทเหล7าน้ี แตกต7างกับกลุ7มอุตสาหกรรมอ่ืนๆ 

3) บริษัทที่อยู7ระหว7างการฟstนฟูกิจการ (พระราชบัญญัติลYมละลาย) เนื่องจากบริษัทมีความเสี่ยง

และ ยังอยู7ในระหว7างการจัดทำแผนงาน จึงยังไม7สามารถแจYงรายละเอียดในการดำเนินงานไดY 

2. เคร่ืองมือท่ีใชOในการศึกษา 

เครื่องมือในการวิจัยครั้งนี้เปNนการเก็บขYอมูลทุติยภูมิจากรายงานงบการเงินประจำปPระหว7างปP พ.ศ. 

2558 -2562 โดยใชYสูตรการคำนวณอัตราส7วนตัวชี ้วัดทุนมนุษย0เพื ่อวิเคราะห0ความสัมพันธ0และสมการ

พยากรณ0ความสามารถในการทำกำไรของบริษัท ดังนี้ ตัวแปรตYน คือ ตัวชี้วัดทุนมนุษย0 ซึ่งประกอบดYวย อัตรา

การทำรายไดYต7อคน อัตราการหามูลค7าเพิ่มในทุนมนุษย0ต7อคน อัตราผลตอบแทนการลงทุนในทุนมนุษย0 (ROI 

of HC) และอัตราส7วนต7างมูลค7าหุYนของบริษัทต7อทุนมนุษย0 ตัวแปรตาม คือ ความสามารถในการทำกำไร ซ่ึง

ประกอบดYวย อัตรากำไรขั้นตYน (Gross Profit Rate) อัตราผลตอบแทนจากการดำเนินงาน (Operating 

Income) อัตราผลตอบแทนจากกำไรสุทธิ (Net Income) ผลตอบแทนจากสินทรัพย0รวม ผลตอบแทนสุทธิ

จากสินทรัพย0รวม ผลตอบแทนต7อสินทรัพย0 (Return on Assets / ROA) และผลตอบแทนต7อส7วนของผูYถือ

หุYน (Return on Equity / ROE) 

3. วิธีการเก็บรวบรวมขOอมูล 

การศึกษานี้ ไดYทำการเก็บขYอมูลที่เปNนทุติยภูมิที่มีเผยแพร7อยู7บนเว็บไซต0โดยใชYขYอมูลตั้งแต7ปP พ.ศ. 

2558 - 2562 ซ่ึงศึกษาจากแหล7งขYอมูลดังน้ี 

1) ประชากรและกลุ7มตัวอย7างในงานวิจัยดังกล7าวนี้ คือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย0 

เอ็ม เอ ไอ โดยผูYวิจัยเลือกจากกลุ7มตัวอย7างที่ขYอมูลครบตามเงื่อนไข จำนวน 88 บริษัท โดยแบ7งเปNน 7 กลุ7ม

อุตสาหกรรม       
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2) ขYอมูลจากแหล7งอื่น ๆ ไดYแก7 หนังสือ งานวิจัย วิทยานิพนธ0 ตำราเรียน บทความวิเคราะห0 และ

อกสารต7าง ๆ ที่เกี่ยวขYองรวมไปถึงสื่ออิเล็กทรอนิกส0 ๆ ดYวยอื่นเพื่อนำมาเปNนส7วนประกอบในเนื้อหาและขYอมูล

การนำเสนอ 

3) สรุปขYอมูลหลักทรัพย0ซึ่งเปNนงบการเงินเพื่อหาค7าอัตราส7วนตัวชี้วัดทุนมนุษย0และความสามารถ

ในการทำกำไรของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย0 เอ็ม เอ ไอ ประเทศไทย  

4. สถิติท่ีใชOในการวิจัย 

1) สถิติเบื้องตYน โดยสถิติที่ใชYในการวิจัย คือ สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ใชYใน

การอธิบายลักษณะต7าง ๆ ของขYอมูลที ่เก็บรวบรวมมาจากกลุ 7มตัวอย7าง ค7าเฉลี ่ย (Mean) ค7ารYอยละ 

(Percentiles) และส7วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) 

2) สถิติเพ่ือการทดสอบสมมติฐาน 

การวิเคราะห0สหสัมพันธ0 (Correlation Analysis) ชนิดค7าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ0ของเพียร0สัน 

สำหรับทดสอบสมมุติฐานวิจัยท่ี 1 

การว ิเคราะห0ความถดถอยเช ิงพหุค ูณ (Multiple Regression Analysis) สำหรับทดสอบ

สมมุติฐานวิจัย  ท่ี 2 

5. สัญลักษณ2ท่ีใชOในการวิเคราะห2ขOอมูลและรูปแบบสมการ 

 N   แทน   จำนวนกลุ7มตัวอย7าง 

Min   แทน   ผลการดำเนินการต่ำสุด 

Max แทน   ผลการดำเนินการสูงสุด 

        แทน   คะแนนเฉล่ียของกลุ7มตัวอย7าง 

        SD แทน   ค7าความเบ่ียงเบนมาตรฐาน 

         r แทน   ค7าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ0แบบเพียร0สัน 

        Sig.      แทน   ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 

         t แทน   ค7าสถิติท่ีใชYวิเคราะห0ในการแจกแจงแบบที  (t – distribution) 

         F แทน   ค7าสถิติท่ีใชYวิเคราะห0ในการแจกแจงแบบเอฟ (F – distribution) 

df        แทน   ค7าองศาอิสระ 

SS       แทน   ผลรวมกำลังสอง 

MS      แทน   ค7าเฉล่ียกำลังสอง 

         แทน  ค7าประมาณหรือค7าทำนายของประสิทธิภาพการทำงานของพนักงาน 

  R  แทน  ค7าความสัมพันธ0ระหว7างกลุ7มตัวแปรอิสระท้ังหมดกับตัวแปรตาม 

 R2     แทน  ค7าอำนาจในการทำนายตัวแปรตามของกลุ7มตัวแปรอิสระท้ังหมด 

X
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R2 Adjusted แทน  ค7าอำนาจในการทำนายตัวแปรตามท่ีปรับแกYแลYว 

      Std.Error of the Estimate แทน     รYอยละความคลาดเคลื่อนที่เกิดจากการทำนายตัวแปรตามดYวยตัว

แปรอิสระ 

 β แทน  สัมประสิทธ์ิการถดถอยพหุคูณของตัวแปรอิสระ 

  X1 แทน     อัตราการทำรายไดYต7อคน 

  X2 แทน     อัตราการหามูลค7าเพ่ิมในทุนมนุษย0ต7อคน 

X3 แทน     อัตราผลตอบแทนการลงทุนในทุนมนุษย0 (ROI of HC) 

X4 แทน     อัตราส7วนต7างมูลค7าหุYนของบริษัทต7อทุน 

  OI แทน     อัตราผลตอบแทนจากการดำเนินงาน (Operating Income) 
NI แทน     อัตราผลตอบแทนจากกำไรสุทธิ (Net Income) 

ROA แทน     ผลตอบแทนต7อสินทรัพย0 (Return on Assets / ROA) 

ROE แทน     ผลตอบแทนต7อส7วนของผูYถือหุYน (Return on Equity / ROE) 

PR แทน     ความสามารถในการทำกำไร 

6. ตัวแปรท่ีใชOในการศึกษา 

ตัวแปรอิสระ (Independent Variable) 

ตัวแปรอิสระที่ใชYในการศึกษาครั้งนี้ประกอบดYวย สินทรัพย0ไม7มีตัวตน ค7าความนิยมและทุนมนุษย0 

เนื่องจากขYอมูลมาจากกิจการที่มีขนาดแตกต7างกัน ตัวแปรอิสระที่ตYองการศึกษาจะถูกหารดYวย ส7วนของผูYถือ

หุYน ดังน้ี 

1) สินทรัพย0ไม7มีตัวตนที่แสดงในงบแสดงฐานะการเงิน ประกอบไปดYวย สิทธิบัตร ลิขสิทธิ์ สิทธิการ

เช7า สัมปทาน และการอนุญาตใหYใชYสิทธิ เคร่ืองหมายการคYาและย่ีหYอการคYา  

สินทรัพย0ไม7มีตัวตนในงบแสดงฐานะการเงิน (A) = สินทรัพย0ไม7มีตัวตน ณ วันส้ินงวดบัญชี 

ส7วนของผูYถือหุYน ณ วันส้ินงวดบัญชี 

2) ค7าความนิยมเกิดจากการควบรวมกิจการ ซึ่งเกิดผลต7างของเงินที่ผูYซื้อจ7ายสูงกว7ามูลค7ายุติธรรมของ

กิจการท่ีซ้ือมา  

ค7าความนิยม (GW)   =     ค7าความนิยม ณ วันส้ินงวดบัญชี  

      ส7วนของผูYถือหุYน ณ วันส้ินงวดบัญชี 

3) ทุนมนุษย0 เปNนเปNนสินทรัพย0ไม7มีตัวตนที่ไม7แสดงในงบแสดงฐานะการเงิน ประกอบไป ดYวย

เงินเดือน โบนัส ค7าอบรม ค7าใชYจ7ายในการศึกษา รวมท้ังผลตอบแทนผูYบริหาร  

ทุนมนุษย0 (HC)    =   ผลรวมค7าใชYจ7ายท่ีเก่ียวขYองกับทุนมนุษย0 

      ส7วนของผูYถือหุYน ณ วันส้ินงวดบัญชี 
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ตัวแปรควบคุม (Control Variable) 

เพื่อควบคุมปbจจัยอื่นที่อาจส7งผลกระทบต7ออัตราการเติบโต นอกจากสินทรัพย0ไม7มีตัวตน ค7า ความ

นิยม และทุนมนุษย0 ผูYวิจัยจึงกำหนดตัวแปรควบคุม ดังน้ี 

1) โครงสรYางเงินทุน (DE) 

โครงสรYางเงินทุน (DE)   =    หน้ีสินรวม ณ วันส้ินงวดบัญชี  

    ส7วนของผูYถือหุYน ณ วันส้ินงวดบัญชี 

2) อายุของบริษัท (AGE) : ตัวแปรอายุของบริษัทวัดจากจำนวนปPตั้งแต7เริ่มจดทะเบียน จัดตั้งบริษัท

จนถึงปPท่ีศึกษา 

3) ผลการดำเนินงาน (TAT) แสดงใหYเห็นถึงประสิทธิภาพการบริหารจัดการในการนำสินทรัพย0รวม

ของกิจการไปใชYเพื่อเพิ่มมูลค7าหรือสรYางยอดขาย ทั้งนี้ วัดค7าโดยใชY อัตราส7วนหมุนเวียนสินทรัพย0รวมของ

บริษัท 

อัตราส7วนหมุนเวียนสินทรัพย0รวม (TAT) =         รายไดYรวมสำหรับงวด 

      สินทรัพย0รวม ณ วันส้ินงวดบัญชี 

4) ประเภทอุตสาหกรรม (INDUS) : โดยมีการควบคุมประเภทอุตสาหกรรม เน่ืองจากความแตกต7าง

ในธุรกิจและนโยบายดYานการบัญชีในแต7ละอุตสาหกรรมเลือกใชYแตกต7างกันไป จึงส7งผลใหYผลการดำเนินงานท่ี

ไดYแตกต7างเช7นกัน  
 

ตารางท่ี 1 ตัวแปรหุ7นประเภทอุตสาหกรรม 

ประเภทอุตสาหกรรม ตัวแปรหุEน (Dummy) 

AGRO = อุตสาหกรรม

เกษตรและ อุตสาหกรรม

อาหาร 

1 : บริษัทท่ีอยู7ในกลุ7มอุตสาหกรรมเกษตรและ อุตสาหกรรมอาหาร 

0 : บริษัทท่ีอยู7ในกลุ7มอุตสาหกรรมอ่ืนๆ  

CON = อุตสาหกรรมสินคYา

อุปโภคและ บริโภค 

1 : บริษัทท่ีอยู7ในกลุ7มอุตสาหกรรมสินคYาอุปโภคและ บริโภค 

0 : บริษัทท่ีอยู7ในกลุ7มอุตสาหกรรมอ่ืนๆ 

IND = อุตสาหกรรมวัตถุดิบ

และสินคYาอุตสาหกรรม 

1 : บริษัทท่ีอยู7ในกลุ7มอุตสาหกรรมวัตถุดิบและสินคYาอุตสาหกรรม 

0 : บริษัทท่ีอยู7ในกลุ7มอุตสาหกรรมอ่ืนๆ 

PROP = อุตสาหกรรม

อสังหาริมทรัพย0และ ก7อสรYาง 

1 : บริษัทท่ีอยู7ในกลุ7มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย0 และก7อสรYาง 

0 : บริษัทท่ีอยู7ในกลุ7มอุตสาหกรรมอ่ืนๆ 

RES = อุตสาหกรรม

ทรัพยากร 

1 : บริษัทท่ีอยู7ในกลุ7มอุตสาหกรรมทรัพยากร 

0 : บริษัทท่ีอยู7ในกลุ7มอุตสาหกรรมอ่ืนๆ 
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TECH = อุตสาหกรรม

เทคโนโลยี 

1 : บริษัทท่ีอยู7ในกลุ7มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี 

0 : บริษัทท่ีอยู7ในกลุ7มอุตสาหกรรมอ่ืนๆ 
 

ตัวแปรตาม (Dependent Variable) 

ผูYวิจัยไดYกำหนดการเติบโตของบริษัทเปNนตัวแปรตาม การเติบโตเปNนสิ่งที่นักลงทุนและผูYประกอบการ

ใหYความสำคัญ เพราะบริษัทท่ีเติบโตจะทำใหYมูลค7าของบริษัทปรับสูงข้ึนตามไปดYวย นอกจากน้ีการเติบโตจะทำ

ใหYบริษัทมีความเขYมแข็งและมีกำไรไดYอย7างยั่งยืน รวมถึงสามารถตอบสนองความตYองการของผูYมีส7วนไดYเสีย

ชุมชน สังคม ไดYในระยะยาว ผูYวิจัยเลือกใชYตัวชี้วัดที่ สามารถสะทYอนการเติบโตในระยะยาวของกิจการโดยวัด

ค7าจากกำไรของกิจการที่เก็บไวYไม7จ7ายออก กลับคืนผูYถือหุYนตามวิธีการวัดค7าที่ใชYในงานของ Higgins (1977) 

ไดYดังน้ี 

   
โดยท่ี 

ROE  = ความสามารถในการทำกำไรต7อส7วน 

Payout ratio = อัตราการจ7ายเงินปbนผล 

7. การวิเคราะห2ขOอมูล 

วิจัยนี้เปNนการศึกษาความสัมพันธ0ระหว7างสินทรัพย0ไม7มีตัวตน ค7าความนิยมและทุนมนุษย0กับการ

เติบโตของบริษัท ผูYวิจัยใชYโปรแกรมสำเร็จรูปทางสถิติในการวิเคราะห0ขYอมูล โดยแบ7งสถิติที่ใชYในการวิเคราะห0

ขYอมูลไดY ดังน้ี 

1) สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistic) เปNนการวิเคราะห0ขYอมูลในรูปของค7าสถิติพื้นฐาน 

เพ่ือสรุปขYอมูลเบ้ืองตYนท่ีเก็บรวบรวมมาไดY โดยขYอมูลตัวแปรตาม ไดYแก7 การเติบโตของบริษัท ตัวแปรตYน ไดYแก7 

สินทรัพย0ไม7มีตัวตน ค7าความนิยม และทุนมนุษย0ที ่ ตัวแปรควบคุม ไดYแก7 โครงสรYาง เงินทุน ประเภท

อุตสาหกรรม อายุของบริษัท และผลการดำเนินงาน จะถูกนำมาวิเคราะห0ขั ้นตYนในรูปแบบของความถ่ี 

(Frequency) รYอยละ (Proportion) ค7าเฉลี่ย (Mean) ค7าสูงสุด (Maximum) ค7าต่ำสุด (Minimum) และ

ค7าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Diviation) 

2) สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistic) ผูYวิจัยทดสอบความสัมพันธ0ระหว7างตัวแปรอิสระ กับ

ตัวแปรตาม จากค7าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ0 (Correlation Coefficient) และประมวลผลดYวยการ วิเคราะห0

ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression) เพ่ือหาความสัมพันธ0ของตัวแปรท่ีศึกษาและ ทดสอบสมมติฐาน

ตามท่ีกล7าวไวYขYางตYน แบ7งการวิเคราะห0ไดY 2 ส7วน คือ 

 

 

*(1 )G ROE Payoutratio= -
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ส7วนท่ี 1 การทดสอบค7าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ0 (Correlation Coefficient) 

เปNนการดูทิศทางความสัมพันธ0ระหว7างตัวแปร 2 ตัว โดยมี Correlation Coefficient (r) หรือ ค7า

สัมประสิทธิ ์สหสัมพันธ0 เปNนตัวบ7งชี ้ถึงความสัมพันธ0นี ้ ตามวิธีของเพียร0สัน (Pearson's Correlation 

Coefficient) ซ่ึงค7าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ0น้ีจะมีค7าอยู7ระหว7าง -1.0 ถึง +1.0 

ส7วนที่ 2 การทดสอบความสัมพันธ0ระหว7างตัวแปรอิสระ (Measure of Collinearity)และ การ

วิเคราะห0ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) 

ในการวิเคราะห0ความถดถอยพหุคูณนั้น เปNนการศึกษาความสัมพันธ0ระหว7างตัวแปรตามตัวหนึ่งกับตัว

แปรอิสระหลายๆตัว ซึ่งการวิเคราะห0นี้มี ขYอตกลงขYอหนึ่งว7าตัวแปรอิสระเหล7านี้จะตYองไม7มีความสัมพันธ0กัน 

หรือหากสัมพันธ0กันก็จะตYอง มีความสัมพันธ0กันไม7สูงมากนัก แต7ในทางปฏิบัติ บางครั้งจะพบว7าตัวแปรอิสระมี

ความสัมพันธ0กันสูง เกิดปbญหาที่เรียกว7า Multicolinearity ดังนั้นจึงตYองทำการทดสอบโดยใชYค7าสถิติ VIF 

(Variance Inflation Factor) หากค7า VIF มีค 7ามากกว 7า 10 แสดงว 7าต ัวแปรอ ิสระต ัวใดต ัวหนึ ่งมี

ความสัมพันธ0กับตัวแปรอิสระตัวท่ีเหลือมากเกิดปbญหา Multicollinearity 

ผูYวิจัยพัฒนาแบบจำลองวิเคราะห0ความถดถอยเชิงพหุที่นำมาใชYทดสอบความสัมพันธ0ของตัวแปรไดY 

ดังน้ี 

 (1) 

โดยท่ี 

Git  = อัตราการเติบโตย่ังยืนของบริษัท i ในปPท่ี t 

IAit = สินทรัพย0ไม7มีตัวตน ณ วันส้ินงวดบัญชีของบริษัท i ในปPท่ี t 

GWit = ค7าความนิยม ณ วันส้ินงวดบัญชีของบริษัท i ในปPท่ี t 

HCit = ทุนมนุษย0ของบริษัท i ในปPท่ี t  

DEit = โครงสรYางเงินทุนของบริษัท i ในปPท่ี t 

AGEit = อายุของบริษัทของบริษัท i ในปPท่ี t 

TATit = ผลการดำเนินงานของบริษัท i ในปPท่ี t 

AGROit = 1 ถYาบริษัท i ในปPท่ี t อยู7ในกลุ7มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

= 0 ถYาบริษัท i ในปPท่ี t อยู7ในกลุ7มอุตสาหกรรมอ่ืนๆ 

CONit = 1 ถYาบริษัท i ในปPท่ี t อยู7ในกลุ7มอุตสาหกรรมสินคYาอุปโภคและบริโภค  

= 0 ถYาบริษัท i ในปPท่ี t อยู7ในกลุ7มอุตสาหกรรมอ่ืนๆ 

INDit = 1 ถYาบริษัท i ในปPท่ี t อยู7ในกลุ7มอุตสาหกรรมวัตถุดิบและสินคYาอุตสาหกรรม  

= 0 ถYาบริษัท i ในปPท่ี t อยู7ในกลุ7มอุตสาหกรรมอ่ืนๆ 

0 1 2 3 4 5 6 7

8 9 10 11 12

it it it it it it it it

it it it it it it

G IA GW HC DE AGE TAT AGRO
CON IND PROP RES TECH
b b b b b b b b

b b b b b e
= + + + + + + +

+ + + + + +
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PROPit = 1 ถYาบริษัท i ในปPท่ี t อยู7ในกลุ7มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย0และก7อสรYาง  

= 0 ถYาบริษัท i ในปPท่ี t อยู7ในกลุ7มอุตสาหกรรมอ่ืนๆ 

RESit = 1 ถYาบริษัท i ในปPท่ี t อยู7ในกลุ7มอุตสาหกรรมทรัพยากร  

= 0 ถYาบริษัท i ในปPท่ี t อยู7ในกลุ7มอุตสาหกรรมอ่ืนๆ 

TECHit = 1 ถYาบริษัท i ในปPท่ี t อยู7ในกลุ7มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี  

= 0 ถYาบริษัท i ในปPท่ี t อยู7ในกลุ7มอุตสาหกรรมอ่ืนๆ 

∑it = ค7าความคลาดเคล่ือนของบริษัท i ในปPท่ี t 

 

กรอบแนวคิดในการวิจัย 
  

ตัวแปรอิสระ              ตัวแปรตาม 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

                                        

 

แผนภาพท่ี 1 กรอบแนวคิดในการวิจัย 

 

 

ความสามารถในการทำกำไร 

กลุEมกำไรสัมพันธ2กับยอดขาย 

- อัตราผลตอบแทนจากการดำเนินงาน 
(Operating Income) 
- อัตราผลตอบแทนจากกำไรสุทธิ (Net 
Income) 
กลุEมกำไรสัมพันธ2กับเงินลงทุน 

- ผลตอบแทนต7อสินทรัพย0 (Return on 
Assets / ROA) 
- ผลตอบแทนต7อส7วนของผูYถือหุYน (Return on 
Equity / ROE) 
 

ตัวช้ีวัดทุนมนุษย2 
- อัตราการทำรายไดYต7อคน 

- อัตราการหามูลค7าเพ่ิมในทุนมนุษย0ต7อ

คน 

- อัตราผลตอบแทนการลงทุนในทุน 

  มนุษย0 (ROI of HC) 

- อัตราส7วนต7างมูลค7าหุYนของบริษัท  

  ต7อทุนมนุษย0 

  

ขOอมูลท่ัวไป 

- ประเภทกลุ7มอุตสาหกรรม 

- หมวดธุรกิจ 

  

ตัวแปรควบคุม 
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ผลการวิจัย 

จากการศึกษาศึกษาความสัมพันธ0ระหว7างตัวชี้วัดทุนมนุษย0และความสามารถในการทำกำไรขอบริษัท

ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย0 เอ็ม เอ ไอ ผูYวิจัยนำขYอมูลดังกล7าวมาวิเคราะห0ขYอมูลเบื้องตYนและประมวลผล

ผ7านโปรแกรมสำเร็จรูปทางสถิติ โดยผูYวิจัยจะนำเสนอผลการวิเคราะห0 ดังน้ี 

1. ผลการวิเคราะห2สถิติเชิงพรรณนา  

ตารางท่ี 2 ผลการวิเคราะห0สถิติเชิงพรรณนา 

ตัวแปร คEาต่ำสุด คEาสูงสุด คEาเฉล่ีย คEาเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
IA .0000 8.3542 .0716 .3282 

GW .0000 2.1152 .0334 .1492 
HC .0083 3.1999 .2300 .2702 
DE .0084 8.8401 .9112 .8739 
Age 1 142 32.35 16.489 
TAT .0035 5.3087 .8624 .6730 

G -48.6136 174.5500 5.9677 9.1145 

 

จากตารางท่ี 2 พบว7าสินทรัพย0ไม7มีตัวตนท่ีแสดงในงบแสดงฐานะการเงิน (IA) มีค7าเฉล่ียอยู7ท่ี 0.0716 

โดยมีค7าต่ำสุดเท7ากับ 0.00 และค7าสูงสุดเท7ากับ 8.3542 ค7าความนิยม (GW) มีค7าเฉลี่ยอยู7 ที่ 0.0334 โดยค7า

ต่ำสุดเท7ากับ 0.00 และค7าสูงสุดเท7ากับ 2.1152 ทุนมนุษย0 (HC) มีค7าเฉล่ียอยู7ท่ี 0.2300 โดยมีค7าต่ำสุดเท7ากับ 

0.0083 และค7าสูงสุดเท7ากับ 3.1999 โครงสรYางเงินทุน (DE) มีค7าเฉลี่ย อยู7ที่ 0.9112 โดยค7าต่ำสุดเท7ากับ 

0.0084 และค7าสูงสุดเท7ากับ 8.8401 อายุของกิจการ (AGE) มีค7าเฉลี่ยอยู7ที่ 32 ปP มีค7าต่ำสุดเท7ากับ 1 ปP 

และค7าสูงสุดเท7ากับ 142 ปP อัตราส7วนหมุนเวียนสินทรัพย0 รวม (TAT) มีค7าเฉลี่ยอยู7ที่ 0.8624 โดยมีค7าต่ำสุด

เท7ากับ 0.0035 และค7าสูงสุดเท7ากับ 5.3087 อัตราการเติบโตอย7างย่ังยืน (G) มีค7าเฉล่ียอยู7ท่ี 5.9677 โดยมีค7า

ต่ำสุดเท7ากับ 48.6136 และค7าสูงสุด เท7ากับ 174.55 

แนวโนYมการกระจายขYอมูล พบว7าส7วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของสินทรัพย0ไม7มีตัวตนที่แสดงใน งบแสดง

ฐานะการเงิน (IA) มีค7าเท7ากับ 0.3282 ค7าความนิยม (GW) มีค7าเท7ากับ 0.1492 ทุนมนุษย0 (HC) มีค7า

เท7ากับ 0.2702 โครงสรYางเงินทุน (DE) มีค7าเท7ากับ 0.8739 อายุของกิจการ (AGE) มีค7า เท7ากับ 16.489 

อัตราส7วนหมุนเวียนสินทรัพย0รวม (TAT) มีค7าเท7ากับ 0.6730 และอัตราการเติบโต อย7างยั่งยืน (G) มีค7า

เท7ากับ 9.1145 
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2. ผลการวิเคราะห2สถิติเชิงอนุมาน 

ส7วนท่ี 1 การทดสอบค7าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ0 (Correlation Coefficient) เปNนการดู ทิศทาง

ความสัมพันธ0ระหว7างตัวแปรท่ีใชYในการศึกษาในเบ้ืองตYน โดยใชYวิธีของเพียร0สัน (Pearson's Correlation 

Coefficient) ไดYผลวิเคราะห0 ดังน้ี 

ตารางท่ี 3 ค7าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ0เพียร0สันของตัวแปร 
 IA GW HC DE Age TAT AGRO CON IND PROP RES TECH G 

IA 1 .082** .149** .43** -.066* -.087** -.033 -.037 -.089** -.085** .080** .113** .412 
GW  1 -.009 .214** .229** -.010 .005 -.053 -.073* -.042 -.016 -.041 .042 
HC   1 .161** .150** .225** -.024 -.060* -.095** -.013 -.182** .013 .206** 
DE    1 -.047 .112** -.055 -.111** -.177** .156** .088** .184** .047 
Age     1 .028 .044 .087** -.008 .016 -.177** -.078** -.051 
TAT      1 .136** -.011 .128** -.244** .043 .054 .084** 
AGRO       1 -.088** -.181** -.189** -.121** -.115** -.020 
CON        1 -.119** -.124** -.079** -.075** -.043 
IND         1 -.256** -.164** -.155* .025 
PROP          1 -.171** -.162** .027 
RES           1 -.104** -.005 
TECH            1 -.042 
G             1 

 

จากตารางที่ 3 เมื่อพิจารณาค7าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ0ระหว7างตัวแปรมีค7าสัมประสิทธิ์ สหสัมพันธ0 (r) 

อยู7ในช7วง -0.002 << 0.412 โดยส7วนมากค7าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ0 (r) จะอยู7 ในช7วง r <0.20 ทั้งนี้มีเพียง 6 

คู7ตัวแปรเท7านั้น ที่มีค7าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ0 (r) อยู7ในช7วง 0.206 <t < 0.412 โดย 6 คู7ตัวแปรนั้น ไดYแก7 

สินทรัพย0ไม7มีตัวตน (IA) กับโครงสรYางเงินทุน (DE) มี ความสัมพันธ0กันในระดับ 0.243 สินทรัพย0ไม7มีตัวตน 

(IA) กับอัตราการเติบโตอย7างยั ่งยืน (G) มี ความสัมพันธ0กันในระดับ 0.412 ค7าความนิยม (GW) กับ

โครงสรYางเงินทุน (DE) มีความสัมพันธ0กันใน ระดับ 0.214 ค7าความนิยม (GW) กับอายุของกิจการ (AGE) 

มีความสัมพันธ0กันในระดับ 0.229 ทุน มนุษย0 (HC) กับอัตราส7วนหมุนเวียนสินทรัพย0รวม (TAT) มี

ความสัมพันธ0กันในระดับ 0.225 ทุนมนุษย0 (HC) กับอัตราการเติบโตอย7างยั่งยืน (G) มีความสัมพันธ0กันใน

ระดับ 0.206 

เมื่อพิจารณาค7าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ0ระหว7างตัวแปร พบว7าไม7มีตัวแปรคู7ใดที่มีความสัมพันธ0 เกิน 

0.7 หรือ ต่ำกว7า 0.7 แสดงใหYเห็นในเบ้ืองตYนว7าไม7มีตัวแปรอิสระคู7ใดท่ีมีความสัมพันธ0กันเองใน ระดับสูง 
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ส7วนท่ี 2 การวิเคราะห0ความถดถอยเชิงพหุ 

การวิเคราะห0ขYอมูลโดยใชYการวิเคราะห0ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) ตYอง

ทำการตรวจสอบเง่ือนไขใหYเปNนไปตามขYอกำหนด ดังน้ี 

1) ค7าความคลาดเคล่ือนมีการแจกแจงปกติ  

2) ค7าเฉล่ียของความคาดเคล่ือนเปNนศูนย0  

3) ค7าความแปรปรวนของความคลาดเคล่ือนเปNนค7าคงท่ี  

4) ค7าความคลาดเคล่ือนเปNนอิสระต7อกัน  

5) ตัวแปรอิสระแต7ละตัวตYองไม7มีความสัมพันธ0กันท่ีจะก7อใหYเกิดปbญหา Multicollinearity 

จากผลการตรวจสอบพบว7าขYอมูลท่ีใชYในการทดสอบผ7านขYอกำหนดท้ัง 5 เง่ือนไข  

การวิเคราะห0ถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) เพื่อหาความสัมพันธ0ของตัว แปรท่ี

ศึกษาคือ การเติบโต(G) กับตัวแปรอิสระ ไดYแก7 สินทรัพย0ไม7มีตัวตน (IA) ค7าความนิยม (GW) ทุนมนุษย0 

(HC) โครงสรYางเงินทุน (DE) อายุกิจการ (AGE) ผลการดำเนินงาน (TAT) และประเภทอุตสาหกรรม ไดY

ดังน้ี 

ตารางท่ี 4 ตารางแสดงค7าสัมประสิทธ์ิการตัดสินใจและค7า Durbin-Watson 
Model Summary 

R R Square Adjust R 
Square 

Std. Error of 
the Estimate 

Durbin-
Watson 

.482a 0.232 0.224 8.0273665 2.034 
 

จากตารางที่ 4 ผลการวิเคราะห0ตัวแบบ พบว7าค7าสัมประสิทธิ์การตัดสินใจมีค7าเท7ากับ 0.224 แสดงใหY

เห็นว7าสินทรัพย0ไม7มีตัวตน (IA) ค7าความนิยม (GW) ทุนมนุษย0 (HC) โครงสรYางเงินทุน (DE) อายุกิจการ 

(AGE) ผลการดำเนินงาน (TAT) และประเภทอุตสาหกรรม สามารถอธิบายความฝbนแปรของการเติบโต (G) 

ในระดับรYอยละ 22.40 โดยมีความคลาดเคลื่อนที่เกิดจากการพยากรณ0โดย เฉลี่ย 8.027 และจากการทดสอบ

ความเปNนอิสระต7อกันของความคลาดเคลื่อนตามเงื่อนไขของการ วิเคราะห0ถดถอยเชิงพหุ พบว7า ค7า Durbin-

Watson มีค7าเท7ากับ 2.034 ซึ่งมีค7าอยู7ในช7วง 1.5 ถึง 2.5 ดังนั้น ค7าความคลาดเคลื่อนเปNนอิสระต7อกัน จึง

สามารถสรุปไดYว 7าแบบจำลองนี ้ไม 7ม ีป bญหาความสัมพันธ0เช ิงเสYนตรงระหว7างค7าความคลาดเคลื ่อน 
(Autocorrelation) 
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ตารางท่ี 5 ตารางการวิเคราะห0ความแปรปรวนของตัวแบบ 
ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1  Regression 
 Residual 
 Total 

22671.041 

74942.108 

97613.149 

12 

1163 

1175 

1889.253 

64.439 

29.319 .000b 

 

จากตารางที่ 5 พบว7าสมการนี้มีค7า P-Value เท7ากับ 0.000 มีค7า F เท7ากับ 29.319 แสดง ว7ามีตัว

แปรอิสระอย7างนYอย 1 ตัวแปร ท่ีมีความสัมพันธ0กับตัวแปรตามอย7างมีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 
 

ตารางท่ี 6 ผลการวิเคราะห0ความถดถอยเชิงพหุระหว7างตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม Coefficients 
Coefficients 

Model Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients t Sig. Collinearity statistic 

Tolerance VIF 
(Constant) 3.813  4.808 .000   
IA 12.242 .441 15.982 .000 .868 1.153 
GW 3.476 .057 2.040 .042 .849 1.178 
HC 5.153 .153 5.348 .000 .809 1.236 
DE -1.202 -.115 -3.904 .000 .758 1.319 
Age -.038 -.068 -2.485 .013 .877 1.140 
TAT 1.726 .127 4.475 .000 .814 1.228 
AGRO .059 .002 .069 .945 .722 1.385 
CON -.647 -.016 -.574 .566 .838 1.194 
IND 1.644 .072 2.199 .028 .619 1.615 
PROP 2.903 .130 3.894 .000 .592 1.688 
RES .362 .012 .383 .702 .688 1.454 
TECH -1.598 -.050 -1.661 .097 .728 1.373 

 

จากตารางที่ 6 พบว7าตัวแปรอิสระทุกตัวมีค7า VIP นYอยกว7า 10 จึงสามารถสรุปไดYว7าตัวแปร อิสระ

ตัวใดตัวหน่ึงไม7มีความสัมพันธ0กันเองจนอยู7ในระดับท่ีก7อใหYเกิดปbญหา Multicollinearity 

 



16 Journal of Roi Kaensarn Academi 
Vol. 8  No 7 July  2023 

    
 

 

ผลการทดสอบความถดถอยเชิงพหุในแต7ละตัวแปรอิสระที่ตYองการศึกษาพบว7าสินทรัพย0ไม7มีตัวตน 

(IA) มีความสัมพันธ0เชิงบวกกับอัตราการเติบโตอย7างยั่งยืนอย7างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (P-value 

เท7ากับ 0.000) โดยมีค7าสัมประสิทธิ์ความถดถอย เท7ากับ 12.242 ดังนั้นถYาสินทรัพย0 ไม7มีตัวตนเพิ่มขึ้น 1 เท7า 

จะทำใหYการเติบโตเพ่ิมข้ึน 12.242 เท7า 

ค7าความนิยม (GW) มีความสัมพันธ0เชิงบวกกับการเติบโตอย7างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05   

(P-value เท7ากับ 0.039) โดยมีค7าสัมประสิทธิ์ความถดถอย เท7ากับ 3.476 ดังนั้นถYาค7าความ นิยมเพิ่มขึ้น 1 

เท7า จะทำใหYอัตราการเติบโตอย7างย่ังยืนเพ่ิมข้ึน 3,476 เท7า 

ทุนมนุษย0 (HC) มีความสัมพันธ0เชิงบวกกับการเติบโตอย7างมีนัยสำคัญทางสถิติที ่ระดับ 0.05        

(P-value เท7ากับ 0.000) โดยมีค7าสัมประสิทธิ์ความถดถอย เท7ากับ 5.153 ดังนั้นถYาทุนมนุษย0เพิ่มขึ้น 1 เท7า 

จะทำใหYอัตราการเติบโตอย7างย่ังยืนเพ่ิมข้ึน 5.153 เท7า 

ในส7วนของตัวแปรควบคุม ไดYแก7 โครงสรYางเงินทุน (DE) มีความสัมพันธ0เชิงลบกับการเติบโตอย7างมี

นัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 โดยมีค7าสัมประสิทธิ์ความถดถอย เท7ากับ 1.202 อายุของ กิจการ (AGE) มี

ความสัมพันธ0เชิงลบกับการเติบโตอย7างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 โดยมีค7า สัมประสิทธิ์ความถดถอย 

เท7ากับ 0.038 และผลการดำเนินงาน (TAT) มีความสัมพันธ0เชิงบวกกับ การเติบโต อย7างมีนัยสำคัญทางสถิติ

ที ่ระดับ 0.05 โดยมีค7าสัมประสิทธิ ์ความถดถอย เท7ากับ 1.726 สำหรับประเภทอุตสาหกรรมมีเพียง

อุตสาหกรรมวัตถุดิบและสินคYาอุตสาหกรรม (INDUS) กับ อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย0และก7อสรYาง 

(PROP) ท่ีมีความสัมพันธ0เชิงบวกกับการเติบโตอย7างมี นัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05  

 

อภิปรายผลการวิจัย 

จากผลการวิจัยที่ไดYในครั้งนี้สามารถสรุปไดYว7า การที่บริษัทมีการลงทุนในสินทรัพย0ไม7มีตัวตน มีค7า

ความนิยมจากการซื้อกิจการอื่น และมีการลงทุนในรายจ7ายเกี่ยวกับทุนมนุษย0นั้น ส7งผลทำใหYบริษัทมีอัตราการ

เติบโตอย7างยั่งยืนเพิ่มขึ้น จากกการทดสอบสมมติฐานที่กำหนดไวYว7า สินทรัพย0ไม7มีตัวตน ค7าความนิยมและทุน

มนุษย0มีความสัมพันธ0กับการเติบโต พบว7าสินทรัพย0ไม7มีตัวตน (IA) มีความสัมพันธ0เชิงบวกกับการเติบโตอย7าง

มีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 สอดคลYองกับงานวิจัยใน อดีตที่พบว7ารายการสินทรัพย0ไม7มีตัวตนที่แสดงอยู7

ในงบการเงิน ส7งผลเชิงบวกต7อผลการดำเนินงาน มี อิทธิพลต7อการตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจของผูYใชYงบการเงิน

และสามารถใชYคาดการณ0กำไรในอนาคตไดY (ศิรินภา สุพรมอินทร0, 2556 : 25) ค7าความนิยม (GW) มี

ความสัมพันธ0เชิงบวกกับการเติบโตอย7างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 สอดคลYองกับงานวิจัยในอดีตท่ี

พบว7า ค7าความนิยมมีความสัมพันธ0เชิงบวกกับความสามารถในการทำกำไรและผลดำเนินงานของบริษัท 

รวมทั้ง ราคาหลักทรัพย0 (วรลักษณ0 โรจนรัตน0, 2550 : 30) และทุนมนุษย0 (HC) มีความสัมพันธ0เชิงบวกกับ
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การเติบโตอย7างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 สอดคลYองกับงานวิจัยในอดีตที่พบว7าทุนมนุษย0ช7วยใหYบริษัท

สามารถเติบโตไดYอย7างย่ังยืนส7งและผลต7อ ผลการดำเนินงานของกิจการ (ศิรินภา สุพรมอินทร0, 2556 : 26) 

จากผลการวิจัยที่กล7าวขYางตYนจะเห็นไดYว7าสินทรัพย0ไม7มีตัวตน ค7าความนิยมและทุนมนุษย0มีประโยชน0

ต7อการตัดสินใจของผูYใชYงบการเงิน โดยสามารถนำไปใชYในการตัดสินใจของนักลงทุนในการเลือกลงทุนใน

หลักทรัพย0ที่มีศักยภาพในการเติบโตไดY นอกจากนี้ยังเปNนส7วนหนึ่งที่ช7วยผูYบริหารในการตัดสินใจลงทุนเพื่อเปNน

เครื่องมือหนึ่งที่ช7วยสรYางโอกาสในการเติบโตขององค0กร สามารถสรYางความไดYเปรียบทางการแข7งขันไดY 

นอกจากนี้ทุนมนุษย0ยังเปNนส7วนสำคัญในการพัฒนาองค0กร โดยสะทYอนผ7านนวัตกรรมเทคโนโลยีและความรูY

ความสามารถ ดังนั้นหากองค0กรสามารถหาแนวทางและกำหนดกลยุทธ0ในการบริหารทุนมนุษย0ในองค0กรไดY

อย7างเหมาะสมก็จะทำใหYองค0กรมีการเติบโตไดYอย7างย่ังยืน 

นอกจากนี้ผลการทดสอบของตัวแปรควบคุม พบว7าอายุของกิจการมีความสัมพันธ0เชิงลบกับการ

เติบโตอย7างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 สอดคลYองกับงานวิจัยในอดีตที่พบว7าบริษัทที่มีการดำเนินกิจการ

มานาน แสดงถึงการเติบโตอย7างเต็มที่แลYว และมีแนวโนYมการจ7ายเงินปbนผลใหYกับผูYถือ หุYนมากกว7า (Gort & 

Klepper, 1982 : 630-653) โครงสรYางเงินทุนมีความสัมพันธ0เชิงลบกับการเติบโตอย7างมีนัยสำคัญทางสถิติท่ี

ระดับ 0.05 สอดคลYองกับงานวิจัยในอดีตที่กล7าวว7าอัตราส7วนหนี้สินต7อทุนสูง ส7งผลใหYบริษัทมีความเสี่ยงสูง

และทำใหYการเติบโตของบริษัทลดลง (Mumu et al., 2019 : 10-18) และผลการดำเนินงานมีความสัมพันธ0

เชิงบวกกับการเติบโตอย7างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 สอดคลYองกับงานวิจัยในอดีตที่พบว7าอัตราส7วน

หมุนเวียนสินทรัพย0รวมแสดงถึงประสิทธิภาพการบริหารจัดการในการนำสินทรัพย0รวมของกิจการไปใชYว7าหรือ

สรYางยอดขายใหYเติบโตข้ึน (Rahim, 2017 : 48) สำหรับประเภทอุตสาหกรรมมีเพียงอุตสาหกรรมวัตถุดิบและ

สินคYาอุตสาหกรรม (INDUS) กับอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย0และก7อสรYาง (PROP) ที่มีความสัมพันธ0เชิง

บวกกับอัตราการเติบโตอย7างยั่งยืนอย7างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 เน่ืองจากตลาดอุตสาหกรรมยาน

ยนต0ที่เติบโตสูงในช7วง 5 ปPที่ผ7านมาและความตYองการที่อยู7อาศัยประเภทคอนโดมิเนียมในทำเลที่เดินทางเขYาสู7

เมืองไดYสะดวก ประกอบกับอุปสงค0จากลูกคYาต7างชาติเพิ่มขึ้นมาก โดยเฉพาะชาวจีนที่นิยมซื้อคอนโดมิเนียมใน

ไทยท่ีทำใหYอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย0เติบโตข้ึน 

จากผลการศึกษาดังกล7าวเกิดประโยชน0ต7อนักวิเคราะห0หลักทรัพย0และนักลงทุนสามารถนำผล

การศึกษาที่พบว7าสินทรัพย0ไม7มีตัวตน ค7าความนิยมและทุนมนุษย0 มีความสัมพันธ0เชิงบวกกับการเติบโตใชYเปNน

ขYอมูลประกอบการวิเคราะห0และคาดการณ0การเติบโต รวมทั้งผลตอบแทนจากการลงทุนไดYและยังเปNน

ประโยชน0ต7อผูYบริหารในการตัดสินใจลงทุนในสินทรัพย0ไม7มีตัวตนลงทุนผ7านการ ซื้อธุรกิจ รวมทั้งลงทุนในทุน

มนุษย0เพื่อเปNนแรงขับเคลื่อนใหYเกิดการพัฒนาสินคYาและบริการ พัฒนา นวัตกรรมทางเทคโนโลยีต7างๆ เพิ่มขีด

ความสามารถในการแข7งขันและการเติบโตขององค0กร ส7งผลใหYองค0กรอยู7รอดและสรYางการเติบโตอย7างยั่งยืน 

นอกจากนี้ทุนมนุษย0เปNนสินทรัพย0ไม7มีตัวตนที่ไม7แสดงในงบแสดงฐานะการเงิน แต7จากผลการศึกษาครั้งน้ี
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พบว7าการลงทุนในทุนมนุษย0เปNนส7วนหนึ่งที่ช7วยสรYางการเติบโตขององค0กร ดังนั้น ควรมีการส7งเสริมและ

สนับสนุนใหYมีการเปqดเผยขYอมูลทุนมนุษย0ใหYมากขึ้น ซึ่งอาจใชYเปNนแนวทางใหYสภาวิชาชีพบัญชีในพระบรม

ราชูปถัมภ0นำไปพิจารณาเพ่ือพัฒนาและปรับปรุงมาตรฐานการบัญชีท่ีเก่ียวขYองกับทุนมนุษย0ต7อไปในอนาคต 

 

ขCอเสนอแนะ 

1. การศึกษาครั้งนี้เก็บขYอมูลทุนมนุษย0จากหมายเหตุประกอบงบการเงินหัวขYอค7าใชYจ7ายแบ7ง ตาม

ลักษณะ ในส7วนของค7าใชYจ7ายเกี่ยวกับพนักงานและผลตอบแทนผูYบริหาร ในการวิจัยครั้งต7อไป อาจใชYแนวทาง

อ่ืนในการเก็บรวบรวมขYอมูลของทุนมนุษย0ใหYครอบคลุมมากข้ึน 

2. งานวิจัยน้ีพบความสัมพันธ0ของทุนมนุษย0กับการเติบโตขององค0กร ค7าความนิยม และ สินทรัพย0ไม7มี

ตัวตน ซ่ึงอาจมีตัวแปรอิสระเพ่ิมเติมท่ีสามารถอธิบายการเติบโตไดYมากข้ึนและเปNนส่ิงท่ีควรศึกษาต7อไป 

3. งานวิจัยน้ีมีประโยชน0ต7อนักวิเคราะห0หลักทรัพย0และนักลงทุนสามารถนำผลการศึกษาใชYเปNนขYอมูล

ประกอบการวิเคราะห0และคาดการณ0การเติบโต รวมทั้งผลตอบแทนจากการลงทุนไดYและยังเปNนประโยชน0ต7อ

ผูYบริหารในการตัดสินใจลงทุนในสินทรัพย0ไม7มีตัวตนลงทุน รวมทั้งลงทุนในทุนมนุษย0เพื่อเปNนแรงขับเคลื่อนใหY

เกิดการพัฒนาสินคYาและบริการ พัฒนานวัตกรรมทางเทคโนโลยีต7างๆ เพิ่มขีดความสามารถในการแข7งขันและ

การเติบโตขององค0กร  
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