
วารสารวิิชาการบริิหารธุุรกิิจ
สมาคมสถาบัันอุุดมศึึกษาเอกชนแห่่งประเทศไทย

ในพระราชููปถััมภ์์ สมเด็็จพระเทพรััตนราชสุุดาฯ สยามบรมราชกุุมารีี

ปีีที่่� 11 เล่่ม 2 ประจำเดืือน กรกฎาคม - ธัันวาคม 2565

105

Sijabat, E. A. S., Nimran, U., Utami, H. N., & Prasetya, A. (2021). The Effects of Dynamic Capabilities, Entrepreneurial  
 Creativity and Ambidextrous Innovation on Firm's Competitiveness. The	Journal	of	Asian	Finance,	 
	 Economics,	and	Business,	8(1), 711-721. https://doi.org/10.13106/jafeb.2021.vol8.no1.711
Stojcic, N., Hashi, I., & Orlic, E. (2018). Creativity, innovation effectiveness and productive efficiency in the UK.  
 European	Journal	of	 Innovation	Management,	21(4), 564-580. https://doi.org/10.1108/EJIM- 
 11-2017-0166
Tabachnick, B. G., & Fidell, L. S. (2013). Using Multivariate Statistics (6th ed.) Boston, MA: Pearson.
Taghvaeeyazdi, M., & Niaz Azari, M. (2020). Futuristic relationship with organizational intelligence,  
 organizational creativity and organizational excellence In the Islamic Azad Universities of Mazandaran  
 Province in order to present the model. Journal	of	New	Approaches	in	Educational	Administration,	 
	 11(42), 167-192.
Teece, D. J. (2018). Business models and dynamic capabilities. Long	Range	Planning,	51(1), 40-49.
Teece, D.J. (2014). The foundations of enterprise performance: dynamic and ordinary capabilities in an  
 (economic) theory of firms. Academy	of	Management	Perspectives,	28(4), 328-352.
Vartiak, L., & Jankalova, M. (2017). The business excellence assessment. Procedia Engineering, 192, 917-922.
Wang, H., & Feng, J. (2020). Influences of dynamic capability on breakthrough innovation: Evidence from  
 China’s manufacturing industry. Chinese	Management	Studies,	14(3), 565–586. https://doi.org/ 
 10.1108/CMS-03-2019-0099
Wernerfelt, B. (1984). A resource-based view of the firm. Strategic	Management	Journal,	5(3), 171-180.
Wiratchai, N. (1999). LISREL	Model:	Statistical	Analysis	 for	Research (3rd ed.). Bangkok: Chulalongkorn  
 University Press. [in Thai]
Woodman, R. W., Sawyer, J. E., & Griffin, R. W. (1993). Toward a theory of organizational creativity. Academy	 
	 of	management	review,	18(2), 293-321.
Yamane, T. (1973). Statistics:	An	Introductory	Analysis (3rd ed.). New York: Harper and Row Publication.

ทุุนทุางปััญญากัับผลกัารดำเนินงานของบริษััทุจดทุะเบียนในตลาดหลักัทุรัพย์ 
แห่งปัระเทุศไทุย  

Intellectual capital and firm performance of companies listed on the Thai  
Stock Exchange

กัิตติมา ทุางนะทุี
อาจารย์์ประจำสาขาวิิชาการบััญชี คณะบัริหารธุุรกิจ 
มหาวิิทย์าลััย์เทคโนโลัย์ีราชมงคลัอีสาน
Kittima Tangnatee
Lecturer of Accounting Program, Faculty of Business Administration, 
Rajamangala University of Technology Isan
E-mail: kittima.ta@rmuti.ac.th; Ph: 063-915-4166

ดร. พร้อมพร ภููวดิน
ผู้้�ช่วิย์ศาสตราจารย์์ประจำหลัักส้ตรบััญชีมหาบััณฑิิต คณะบัริหารธุุรกิจ มหาวิิทย์าลััย์เทคโนโลัย์ีราชมงคลัอีสาน
Dr. Promporn Poowadin
Assistant Professor of Master of Accounting, Faculty of Business Administration, 
Rajamangala University of Technology Isan
E-mail: promporn.po@rmuti.ac.th; Ph: 096-449-4245

สุุมาลี เอกัพล
ผู้้�ช่วิย์ศาสตราจารย์์ประจำสาขาวิิชาการบััญชี คณะบัริหารธุุรกิจ มหาวิิทย์าลััย์เทคโนโลัย์ีราชมงคลัอีสาน
Sumalee Ekkapol
Assistant Professor at Accounting Program, Faculty of Business Administration, 
Rajamangala University of Technology Isan
E-mail: sumalee.ek@rmuti.ac.th; Ph: 086-2412956

ดร. คุุณากัร ไวยวุฒิิ
อาจารย์์ประจำสาขาวิิชาการจัดการ คณะบัริหารธุุรกิจ มหาวิิทย์าลััย์เทคโนโลัย์ีราชมงคลักรุงเทพ
Dr. Kunakorn Waiyawut
Lecturer of Management Program, Faculty of Business Administration, 
Rajamangala University of Krungthep
E-mail: kunakorn.w@mail.rmutk.ac.th; Ph : 080-333-3221

วิันที�ได�รับัต�นฉบัับับัทควิาม :   24 สิงหาคม 2565

วิันที�แก�ไขปรับัปรุงบัทควิาม :  28 กันย์าย์น 2565

วิันที�ตอบัรับัตีพิมพ์บัทควิาม :  10 ตุลัาคม 2565



วารสารวิิชาการบริิหารธุุรกิิจ
สมาคมสถาบัันอุุดมศึึกษาเอกชนแห่่งประเทศไทย
ในพระราชููปถััมภ์์ สมเด็็จพระเทพรััตนราชสุุดาฯ สยามบรมราชกุุมารีี

ปีีที่่� 11 เล่่ม 2 ประจำเดืือน กรกฎาคม - ธัันวาคม 2565

106

บทุคุดัย่อ
 การวิจิยั์ครั�งนี�มวีิตัถุปุระสงค ์เพ่�อศกึษาควิามสมัพนัธุร์ะหวิา่งทนุทางปญัญากบััผู้ลัการดำเนินงานของบัรษิทัจดทะเบัยี์น
ในตลัาดหลัักแห่งประเทศไทย์ แลัะศึกษาควิามสัมพันธ์ุระหว่ิางองค์ประกอบัของทุนทางปัญญากับัผู้ลัการดำเนินงานของ 
บัรษิทัจดทะเบัยี์นในตลัาดหลักัแหง่ประเทศไทย์ ประชากรคอ่บัรษิทัจดทะเบัยี์นในตลัาดหลักัทรพัย์แ์หง่ประเทศไทย์ ในระหวิา่งปี  
2560-2563 ย์กเวิ�นบัริษัทที�อย์้่ในกลัุ่มธุุรกิจการเงิน ทั�งหมดจำนวิน 1,810 ราย์ปีราย์บัริษัท ใช�วิิธีุการเลั่อกกลัุ่มตัวิอย่์าง 
แบับัเจาะจง ได�กลัุม่ตวัิอย์า่งที�ใช�ในการวิจิยั์ จำนวิน 1,167 ราย์ปี ราย์บัริษทั งานวิจิยั์นี�ใช�การหาควิามสมัพนัธุด์�วิย์คา่สมัประสทิธุิ�
สหสัมพันธุ์แบับัเพีย์ร์สัน แลัะวิิเคราะห์การถุดถุอย์เชิงพหุค้ณ เพ่�อทดสอบัสมมติฐาน ผู้ลัการศึกษาพบัว่ิา ทุนทางปัญญา 
มคีวิามสมัพนัธุเ์ชงิบัวิกกบััผู้ลัการดำเนนิงาน โดย์วิดัผู้ลัการดำเนนิงานด�วิย์อตัราผู้ลัตอบัแทนตอ่สนิทรพัย์ ์ แลัะอตัราผู้ลัตอบัแทน 
ตอ่สว่ินของผู้้�ถุอ่หุ�น ในขณะเดีย์วิกนั จากผู้ลัการศึกษาในส่วินประกอบัของทุนทางปัญญา พบัว่ิา ทนุทางกาย์ภาพ แลัะทุนโครงสร�าง  
มคีวิามสมัพนัธุเ์ชงิบัวิกกบััอัตราผู้ลัตอบัแทนตอ่สนิทรพัย์ ์แลัะอตัราผู้ลัตอบัแทนตอ่สว่ินของผู้้�ถุอ่หุ�น สว่ินทนุมนษุย์์มคีวิามสมัพนัธุ์ 
ในทางตรงกันข�ามกับัอัตราผู้ลัตอบัแทนต่อสินทรัพย์์ แลัะอัตราผู้ลัตอบัแทนต่อส่วินของผู้้�ถุ่อหุ�น งานวิิจัย์นี�ชี�ให�เห็นวิ่า 
ทนุทางปญัญาเปน็ทรพัย์ากรตามแนวิคดิของทฤษฎีฐีานทรพัย์ากร ซึ่ึ�งย์น่ย์นัได�วิา่องคก์รที�มกีารลังทนุทางกาย์ภาพ ในกระบัวินการ
ภาย์ในให�มีประสิทธุิภาพเพ่�อสร�างควิามสัมพันธุ์ที�ดีกับัลั้กค�า รวิมทั�งการลังทุนโครงสร�าง ในทรัพย์ากรขององค์กรเพ่�อสนับัสนุน
การทำงานขององค์กรให�เกิดประสิทธุิผู้ลัในการดำเนินงาน เป็นปัจจัย์ที�ช่วิย์ส่งเสริมให�ผู้ลัการดำเนินงานขององค์กรในมุมมอง 
ที�วิัดจากสินทรัพย์์ แลัะส่วินของผู้้�ถุ่อหุ�นทั�งหมดมีแนวิโน�มเพิ�มขึ�น

คุำสุำคุัญ: ทุนทางปัญญา ผู้ลัการดำเนินงาน

Abstract
 The objectives of this study were to study the relationship between intellectual capital and 
firm performance of companies listed on the Thai Stock Exchange, and study the relationship between  
components of intellectual capital and firm performance of companies listed on the Thai Stock Exchange. 
The population was 1,810 companies listed on the Thai Stock Exchange during 2017-2020; except the  
companies in financial sector. The sample group were 1,167 companies by purposive sampling technique. 
This study used the Pearson correlation coefficient and the multiple regression analysis to prove the  
hypotheses. The results revealed that the intellectual capital was positively correlated firm perfor-
mance that measuring by the return on asset ratio (ROA) and the return on equity ratio (ROE). Moreover,  
the components of intellectual capital also found that the physical and structural capital positively correlated  
with firm performance. However, the human capital is inversely related to firm performance. This research 
suggests that the intellectual capital is the resources according to resource-based view theory to be confirmed  
as the organization investment in physical capital in efficiency internal process for a good relationship with 
customers.  Moreover, the investment in structural capital in resources will support effectiveness firm operation  
as well. These intellectual capital factors could help increase firm performance in asset and equity  
measurement side. 

Keywords: Intellectual capital, firm performance

บทุนำ
 ระบับัเศรษฐกจิในปัจจบุันัมกีารเปลัี�ย์นแปลังไปอย่์างรวิดเรว็ิองค์กรต�องเผู้ชญิกบััการแข่งขนัอย่์างรนุแรง ทำให�ต�องหาแนวิทาง 
หร่อกลัย์ุทธุ์ใหม่มาใช�ในการบัริหารจัดการ ในอดีตองค์กรมักให�ควิามสำคัญกับัเทคโนโลัย์ีแลัะเงินทุน แต่ปัจจุบัันเทคโนโลัย์ี 
มีการเปลัี�ย์นแปลังอย่์างรวิดเร็วิแลัะสามารถุลัอกเลีัย์นแบับัได� ส่วินเงินทุนก็มีแหลั่งเงินทุนจำนวินมากที�สามารถุจัดหา 
เพ่�อใช�ในการดำเนินงานได� ดงันั�นองค์การต่างๆ จงึพย์าย์ามหาแนวิทางแลัะ   กลัยุ์ทธุท์ี�เปน็การเฉพาะหรอ่ไม่สามารถุเลีัย์นแบับั
ได� เพ่�อควิามได�เปรีย์บัทางการแขง่ขนั (Sim-im et al., 2019) ซึึ่�งแนวิคิดที�ใช�ในการบัริหารจัดการในสถุานการณ์ที�อตุสาหกรรม
มกีารแขง่ขนัอย์า่งรนุแรงเรยี์กวิา่ “ระบับัเศรษฐกจิฐานควิามร้�” (Knowledge-based Economy) ที�ใช�ควิามร้�เปน็ตวัิขบััเคลั่�อน
เพ่�อสร�างควิามเติบัโตแลัะมั�งคั�งให�กับักิจการ ก่อให�เกิดการพัฒนาอย์่างย์ั�งย์่นในระย์ะย์าวิ (Charoenroop et al., 2017)  
โดย์ระบับัเศรษฐกิจฐานควิามร้� เป็นการลังทุนของกิจการในการสร�างองค์ควิามร้�ที�ทำให�สามารถุแข่งขันกับัค้่แข่งขันซึ่ึ�งส่งผู้ลั 
ต่อผู้ลัการดำเนินงานแลัะการเติบัโตขององค์กรได� (Mukherjee & Sen, 2019; Xu & Wang, 2018) โดย์องค์ควิามร้� 
เปน็ทรัพย์ากรที�มคีวิามสำคญัอย์า่งหนึ�งของระบับัเศรษฐกจิฐานควิามร้� ซึึ่�งนกัวิชิาการส่วินใหญม่คีวิามเหน็วิา่ต�นทนุในการสร�าง
องค์ควิามร้�ดังกล่ัาวิเป็นสิ�งจำเป็นสำหรับัการแข่งขันที�ไร�พรมแดนแลัะยั์งเช่�อว่ิาทุนทางปัญญาเป็นควิามได�เปรีย์บัในการแข่งขัน
ขององค์กรทำให�ผู้ลัการดำเนินงานของกิจการเกิดควิามย์ั�งย์่น (Mondal & Gosh, 2012; Xu & Wang, 2018) โดย์การลังทุน
ดังกล่ัาวิเรีย์กว่ิาทุนทางปัญญา (Intellectual Capital) นำไปส้่แนวิคิดใหม่ที�มองว่ิาทุนทางปัญญาที�เป็นสินทรัพย์์ไม่มีตัวิตนนี�
ได�กลัาย์เป็นปัจจัย์ที�ทำให�ธุุรกิจประสบัควิามสำเร็จ (Thamprasart & Phajongwong, 2018)
 โดย์วิิธุีในการวิัดทุนทางปัญญามีหลัาย์วิิธุี อาทิเช่น ตัวิวิัดค่าของสินทรัพย์์ไม่มีตัวิตน หร่อ วิิธุี Balanced scorecards 
หรอ่ วิธิุ ีMarket capitalization (Xu & Wang, 2018) แตท่ี�วิิธุทีี�นยิ์มใช�วัิดทนุทางปญัญาเรยี์กวิา่ “Value Added Intellectual  
Capital: VAIC)  VAIC พัฒนาโดย์ Ante Public ในปี 1998 มีวิิธุีการคำนวิณที�สามารถุทำได�ง่าย์ แลัะสามารถุประย์ุกต์ 
ใช�ได�กับักิจการทุกขนาด โดย์ใช�ข�อมล้ัจากงบักำไรขาดทุนแลัะงบัแสดงฐานะการเงิน รว่ิมกับัปัจจัย์ต่าง ๆ  ที�เหมาะสมกับัลักัษณะ
ของกิจการแต่ลัะประเภท (Joshi et al., 2012) โดย์ทุนทางปัญญาประกอบัด�วิย์องค์ประกอบัหลััก 3 ส่วิน ค่อ ทุนกาย์ภาพ 
(Physical Capital) ทุนมนุษย์์ (Human Capital) แลัะทุนโครงสร�าง (Structural Capital)
 จากควิามสำคัญที�กลั่าวิข�างต�นจึงมีผู้้�วิิจัย์มากมาย์ทั�งในประเทศแลัะต่างประเทศสนใจทำการศึกษาผู้ลักระทบัของ 
ทุนทางปัญญากับัผู้ลัการดำเนินงานของกิจการ ทั�งการศึกษาทุนทางปัญญาแลัะองค์ประกอบัของทุนทางปัญญา ซึ่ึ�งผู้ลัการวิิจัย์ 
ย์ังมีควิามหลัากหลัาย์แลัะไม่สอดคลั�องกันตามแต่ลัะบัริบัทของประเทศต่างๆ  จึงทำให�ผู้้�วิิจัย์สนใจศึกษาควิามสัมพันธุ์ระหวิ่าง
ทุนทางปัญญากับัผู้ลัการดำเนินงานของบัริษัทที�จดทะเบัีย์นในตลัาดหลัักทรัพย์์แห่งประเทศไทย์ เพ่�อทำให�เกิดควิามเข�าใจ 
แลัะหาข�อสรุปที�ชัดเจนของทุนทางปัญญาในบัริบัทของประเทศไทย์ ในการอธุิบัาย์ควิามสามารถุในการดำเนินงาน 
ของกิจการต่อไป

วตัถุปุัระสุงค์ุของกัารวจิยั
 จากการศึกษางานวิิจัย์ในอดีตเกี�ย์วิกับัควิามสัมพันธุ์ระหวิ่างทุนทางปัญญาแลัะผู้ลัการดำเนินงานของกิจการ พบัว่ิา 
ทนุทางปัญญาที�วิดัคา่ด�วิย์ประสิทธุภิาพของการสร�างมล้ัค่ากจิการจากทรัพย์ากรที�มอีย์้ ่(Value Added Intellectual Coefficient: 
VAIC) มีควิามสัมพันธุ์เชิงบัวิกกับัผู้ลัการดำเนินงานของกิจการ (Xu & Wang, 2018; Dženopoljac & Janoševic, 2016; 
Ozkan et al., 2017; Fathi et al., 2013; Mondal & Ghosh, 2012) ทำให�คณะผู้้�วิิจัย์กำหนดวิัตถุุประสงค์ในงานวิิจัย์ ได�ดังนี�
 1)   เพ่�อศกึษาควิามสมัพนัธ์ุระหว่ิางทนุทางปัญญากบััผู้ลัการดำเนนิงานของบัรษิทัจดทะเบัยี์นในตลัาดหลักัแห่งประเทศไทย์
 2) เพ่�อศึกษาควิามสัมพันธุ์ระหว่ิางองค์ประกอบัทุนทางปัญญากับัผู้ลัการดำเนินงานของบัริษัทจดทะเบีัย์นใน 
ตลัาดหลัักแห่งประเทศไทย์
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บทุคุดัย่อ
 การวิจิยั์ครั�งนี�มวีิตัถุปุระสงค ์เพ่�อศกึษาควิามสมัพนัธุร์ะหวิา่งทนุทางปญัญากบััผู้ลัการดำเนินงานของบัรษิทัจดทะเบัยี์น
ในตลัาดหลัักแห่งประเทศไทย์ แลัะศึกษาควิามสัมพันธ์ุระหว่ิางองค์ประกอบัของทุนทางปัญญากับัผู้ลัการดำเนินงานของ 
บัรษิทัจดทะเบัยี์นในตลัาดหลักัแหง่ประเทศไทย์ ประชากรคอ่บัรษิทัจดทะเบัยี์นในตลัาดหลักัทรพัย์แ์หง่ประเทศไทย์ ในระหวิา่งปี  
2560-2563 ย์กเวิ�นบัริษัทที�อย์้่ในกลัุ่มธุุรกิจการเงิน ทั�งหมดจำนวิน 1,810 ราย์ปีราย์บัริษัท ใช�วิิธีุการเลั่อกกลัุ่มตัวิอย่์าง 
แบับัเจาะจง ได�กลัุม่ตวัิอย์า่งที�ใช�ในการวิจิยั์ จำนวิน 1,167 ราย์ปี ราย์บัริษทั งานวิจิยั์นี�ใช�การหาควิามสมัพนัธุด์�วิย์คา่สมัประสทิธุิ�
สหสัมพันธุ์แบับัเพีย์ร์สัน แลัะวิิเคราะห์การถุดถุอย์เชิงพหุค้ณ เพ่�อทดสอบัสมมติฐาน ผู้ลัการศึกษาพบัว่ิา ทุนทางปัญญา 
มคีวิามสมัพนัธุเ์ชงิบัวิกกบััผู้ลัการดำเนนิงาน โดย์วิดัผู้ลัการดำเนนิงานด�วิย์อตัราผู้ลัตอบัแทนตอ่สนิทรพัย์ ์ แลัะอตัราผู้ลัตอบัแทน 
ตอ่สว่ินของผู้้�ถุอ่หุ�น ในขณะเดีย์วิกนั จากผู้ลัการศึกษาในส่วินประกอบัของทุนทางปัญญา พบัว่ิา ทนุทางกาย์ภาพ แลัะทุนโครงสร�าง  
มคีวิามสมัพนัธุเ์ชงิบัวิกกบััอัตราผู้ลัตอบัแทนตอ่สนิทรพัย์ ์แลัะอตัราผู้ลัตอบัแทนตอ่สว่ินของผู้้�ถุอ่หุ�น สว่ินทนุมนษุย์์มคีวิามสมัพนัธุ์ 
ในทางตรงกันข�ามกับัอัตราผู้ลัตอบัแทนต่อสินทรัพย์์ แลัะอัตราผู้ลัตอบัแทนต่อส่วินของผู้้�ถุ่อหุ�น งานวิิจัย์นี�ชี�ให�เห็นวิ่า 
ทนุทางปญัญาเปน็ทรพัย์ากรตามแนวิคดิของทฤษฎีฐีานทรพัย์ากร ซึ่ึ�งย์น่ย์นัได�วิา่องคก์รที�มกีารลังทนุทางกาย์ภาพ ในกระบัวินการ
ภาย์ในให�มีประสิทธุิภาพเพ่�อสร�างควิามสัมพันธุ์ที�ดีกับัลั้กค�า รวิมทั�งการลังทุนโครงสร�าง ในทรัพย์ากรขององค์กรเพ่�อสนับัสนุน
การทำงานขององค์กรให�เกิดประสิทธุิผู้ลัในการดำเนินงาน เป็นปัจจัย์ที�ช่วิย์ส่งเสริมให�ผู้ลัการดำเนินงานขององค์กรในมุมมอง 
ที�วิัดจากสินทรัพย์์ แลัะส่วินของผู้้�ถุ่อหุ�นทั�งหมดมีแนวิโน�มเพิ�มขึ�น

คุำสุำคุัญ: ทุนทางปัญญา ผู้ลัการดำเนินงาน

Abstract
 The objectives of this study were to study the relationship between intellectual capital and 
firm performance of companies listed on the Thai Stock Exchange, and study the relationship between  
components of intellectual capital and firm performance of companies listed on the Thai Stock Exchange. 
The population was 1,810 companies listed on the Thai Stock Exchange during 2017-2020; except the  
companies in financial sector. The sample group were 1,167 companies by purposive sampling technique. 
This study used the Pearson correlation coefficient and the multiple regression analysis to prove the  
hypotheses. The results revealed that the intellectual capital was positively correlated firm perfor-
mance that measuring by the return on asset ratio (ROA) and the return on equity ratio (ROE). Moreover,  
the components of intellectual capital also found that the physical and structural capital positively correlated  
with firm performance. However, the human capital is inversely related to firm performance. This research 
suggests that the intellectual capital is the resources according to resource-based view theory to be confirmed  
as the organization investment in physical capital in efficiency internal process for a good relationship with 
customers.  Moreover, the investment in structural capital in resources will support effectiveness firm operation  
as well. These intellectual capital factors could help increase firm performance in asset and equity  
measurement side. 

Keywords: Intellectual capital, firm performance

บทุนำ
 ระบับัเศรษฐกจิในปัจจบุันัมกีารเปลัี�ย์นแปลังไปอย่์างรวิดเรว็ิองค์กรต�องเผู้ชญิกบััการแข่งขนัอย่์างรนุแรง ทำให�ต�องหาแนวิทาง 
หร่อกลัย์ุทธุ์ใหม่มาใช�ในการบัริหารจัดการ ในอดีตองค์กรมักให�ควิามสำคัญกับัเทคโนโลัย์ีแลัะเงินทุน แต่ปัจจุบัันเทคโนโลัย์ี 
มีการเปลัี�ย์นแปลังอย่์างรวิดเร็วิแลัะสามารถุลัอกเลีัย์นแบับัได� ส่วินเงินทุนก็มีแหลั่งเงินทุนจำนวินมากที�สามารถุจัดหา 
เพ่�อใช�ในการดำเนินงานได� ดงันั�นองค์การต่างๆ จงึพย์าย์ามหาแนวิทางแลัะ   กลัยุ์ทธุท์ี�เปน็การเฉพาะหรอ่ไม่สามารถุเลีัย์นแบับั
ได� เพ่�อควิามได�เปรีย์บัทางการแขง่ขนั (Sim-im et al., 2019) ซึึ่�งแนวิคิดที�ใช�ในการบัริหารจัดการในสถุานการณ์ที�อตุสาหกรรม
มกีารแขง่ขนัอย์า่งรนุแรงเรยี์กวิา่ “ระบับัเศรษฐกจิฐานควิามร้�” (Knowledge-based Economy) ที�ใช�ควิามร้�เปน็ตวัิขบััเคลั่�อน
เพ่�อสร�างควิามเติบัโตแลัะมั�งคั�งให�กับักิจการ ก่อให�เกิดการพัฒนาอย์่างย์ั�งย์่นในระย์ะย์าวิ (Charoenroop et al., 2017)  
โดย์ระบับัเศรษฐกิจฐานควิามร้� เป็นการลังทุนของกิจการในการสร�างองค์ควิามร้�ที�ทำให�สามารถุแข่งขันกับัค้่แข่งขันซึ่ึ�งส่งผู้ลั 
ต่อผู้ลัการดำเนินงานแลัะการเติบัโตขององค์กรได� (Mukherjee & Sen, 2019; Xu & Wang, 2018) โดย์องค์ควิามร้� 
เปน็ทรัพย์ากรที�มคีวิามสำคญัอย์า่งหนึ�งของระบับัเศรษฐกจิฐานควิามร้� ซึึ่�งนกัวิชิาการส่วินใหญม่คีวิามเหน็วิา่ต�นทนุในการสร�าง
องค์ควิามร้�ดังกล่ัาวิเป็นสิ�งจำเป็นสำหรับัการแข่งขันที�ไร�พรมแดนแลัะยั์งเช่�อว่ิาทุนทางปัญญาเป็นควิามได�เปรีย์บัในการแข่งขัน
ขององค์กรทำให�ผู้ลัการดำเนินงานของกิจการเกิดควิามย์ั�งย์่น (Mondal & Gosh, 2012; Xu & Wang, 2018) โดย์การลังทุน
ดังกล่ัาวิเรีย์กว่ิาทุนทางปัญญา (Intellectual Capital) นำไปส้่แนวิคิดใหม่ที�มองว่ิาทุนทางปัญญาที�เป็นสินทรัพย์์ไม่มีตัวิตนนี�
ได�กลัาย์เป็นปัจจัย์ที�ทำให�ธุุรกิจประสบัควิามสำเร็จ (Thamprasart & Phajongwong, 2018)
 โดย์วิิธุีในการวิัดทุนทางปัญญามีหลัาย์วิิธุี อาทิเช่น ตัวิวิัดค่าของสินทรัพย์์ไม่มีตัวิตน หร่อ วิิธุี Balanced scorecards 
หรอ่ วิิธุ ีMarket capitalization (Xu & Wang, 2018) แตท่ี�วิธิุทีี�นยิ์มใช�วิดัทนุทางปญัญาเรยี์กวิา่ “Value Added Intellectual  
Capital: VAIC)  VAIC พัฒนาโดย์ Ante Public ในปี 1998 มีวิิธุีการคำนวิณที�สามารถุทำได�ง่าย์ แลัะสามารถุประย์ุกต์ 
ใช�ได�กับักิจการทุกขนาด โดย์ใช�ข�อมล้ัจากงบักำไรขาดทุนแลัะงบัแสดงฐานะการเงิน รว่ิมกับัปัจจัย์ต่าง ๆ  ที�เหมาะสมกับัลักัษณะ
ของกิจการแต่ลัะประเภท (Joshi et al., 2012) โดย์ทุนทางปัญญาประกอบัด�วิย์องค์ประกอบัหลััก 3 ส่วิน ค่อ ทุนกาย์ภาพ 
(Physical Capital) ทุนมนุษย์์ (Human Capital) แลัะทุนโครงสร�าง (Structural Capital)
 จากควิามสำคัญที�กลั่าวิข�างต�นจึงมีผู้้�วิิจัย์มากมาย์ทั�งในประเทศแลัะต่างประเทศสนใจทำการศึกษาผู้ลักระทบัของ 
ทุนทางปัญญากับัผู้ลัการดำเนินงานของกิจการ ทั�งการศึกษาทุนทางปัญญาแลัะองค์ประกอบัของทุนทางปัญญา ซึ่ึ�งผู้ลัการวิิจัย์ 
ย์ังมีควิามหลัากหลัาย์แลัะไม่สอดคลั�องกันตามแต่ลัะบัริบัทของประเทศต่างๆ  จึงทำให�ผู้้�วิิจัย์สนใจศึกษาควิามสัมพันธุ์ระหวิ่าง
ทุนทางปัญญากับัผู้ลัการดำเนินงานของบัริษัทที�จดทะเบัีย์นในตลัาดหลัักทรัพย์์แห่งประเทศไทย์ เพ่�อทำให�เกิดควิามเข�าใจ 
แลัะหาข�อสรุปที�ชัดเจนของทุนทางปัญญาในบัริบัทของประเทศไทย์ ในการอธุิบัาย์ควิามสามารถุในการดำเนินงาน 
ของกิจการต่อไป

วตัถุปุัระสุงค์ุของกัารวจิยั
 จากการศึกษางานวิิจัย์ในอดีตเกี�ย์วิกับัควิามสัมพันธุ์ระหวิ่างทุนทางปัญญาแลัะผู้ลัการดำเนินงานของกิจการ พบัว่ิา 
ทนุทางปัญญาที�วิดัคา่ด�วิย์ประสิทธุภิาพของการสร�างมล้ัค่ากจิการจากทรัพย์ากรที�มอีย์้ ่(Value Added Intellectual Coefficient: 
VAIC) มีควิามสัมพันธุ์เชิงบัวิกกับัผู้ลัการดำเนินงานของกิจการ (Xu & Wang, 2018; Dženopoljac & Janoševic, 2016; 
Ozkan et al., 2017; Fathi et al., 2013; Mondal & Ghosh, 2012) ทำให�คณะผู้้�วิิจัย์กำหนดวิัตถุุประสงค์ในงานวิิจัย์ ได�ดังนี�
 1)   เพ่�อศกึษาควิามสมัพนัธ์ุระหว่ิางทนุทางปัญญากบััผู้ลัการดำเนนิงานของบัรษิทัจดทะเบัยี์นในตลัาดหลักัแห่งประเทศไทย์
 2) เพ่�อศึกษาควิามสัมพันธุ์ระหว่ิางองค์ประกอบัทุนทางปัญญากับัผู้ลัการดำเนินงานของบัริษัทจดทะเบีัย์นใน 
ตลัาดหลัักแห่งประเทศไทย์
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แนวคุดิ ทุฤษัฎีแีละงานวจิยัทุี�เกัี�ยวข้อง
 1. ทุฤษัฎีฐีานทุรพัยากัร (Resource-Based View Theory)
 ทฤษฎีีฐานทรัพย์ากร เป็นทฤษฎีีที�มีรากฐานมาจากทฤษฎีีทางเศรษฐศาสตร์แลัะทฤษฎีีการจัดการเชิงกลัยุ์ทธุ์  
ที�เหน็ว่ิาทรพัย์ากรที�กจิการครอบัครองมีลักัษณะเฉพาะแลัะไม่สามารถุเลีัย์นแบับัได�ทำให�กิจการสามารถุแตกต่างแลัะเกิดควิามได�เปรีย์บั 
ในการแข่งขันเม่�อเปรีย์บัเทีย์บักับัค้่แข่งขัน (Xu & Liu, 2020) โดย์ลัักษณะของทรัพย์ากรที�ก่อให�เกิดควิามได�เปรีย์บั 
ทางการแข่งขันแบ่ังออกเป็น 4 ลัักษณะ ค่อ เป็นทรัพย์ากรที�มีคุณค่า (Valuable) หาย์าก (Rare) สามารถุเลีัย์นแบับัได�ย์าก 
(Inimitable) แลัะไม่สามารถุทดแทนได� (Non-Substitutable Resources) (Nguyen, 2018)
 ทรัพย์ากรที�มีลัักษณะทั�ง 4 ลัักษณะตามทฤษฎีีฐานทรัพย์ากรเรีย์กวิ่า “VRIN” ซึ่ึ�งทำให�กิจการสามารถุกีดกันค้่แข่งขัน 
ไม่ให�เข�ามาแข่งขันได�หร่อเป็นอุปสรรคในการแข่งขัน (Xu & Liu, 2020) แลัะสามารถุเพิ�มประสิทธุิภาพในการแข่งขัน 
ทำให�ผู้ลัการดำเนินงานของกิจการมีแนวิโน�มเพิ�มขึ�น (Nguyen, 2018) ดังนั�น จากทบัทวินวิรรณกรรมคณะผู้้�วิิจัย์จึงนำแนวิคิด 
ของทฤษฎีฐีานทรพัย์ากร มาใช�ในการอธุบิัาย์ควิามสมัพนัธ์ุระหว่ิางทนุทางปัญญาซึ่ึ�งเป็นทรพัย์ากรที�มลีักัษณะเฉพาะที�อย์้ใ่นการควิบัคมุ 
ของกิจการกับัการเติบัโตอย์่างย์ั�งย์่น

 2. แนวคุดิเกัี�ยวกับัทุุนทุางปััญญา
 ทนุทางปัญญา (Intellectual capital: IC) เป็นทรัพย์ากรที�เพิ�มศกัย์ภาพของกิจการให�เกิดควิามได�เปรีย์บัในการแขง่ขนั 
อย์่างย์ั�งย์่น ส่งผู้ลัต่อการเพิ�มขึ�นของควิามสามารถุในการทำกำไรของกิจการ (Xu et al., 2020; Mukherjee & Sen, 2019)  
โดย์ทุนทางปัญญาเป็นการทำงานร่วิมกันขององค์ประกอบัที�แตกต่าง ได�แก่ ทุนมนุษย์์ (Human capital) ทุนโครงสร�าง 
(Structural capital) แลัะทุนควิามสัมพันธุ์ (Relational capital) แต่ลัะองค์ประกอบัมีราย์ลัะเอีย์ด (Sardo et al., 2018; 
Dženopoljac & Janoševic, 2016) ดังนี�
  1. ทุนมนุษย์์ (Human capital) เป็นองค์ประกอบัหลัักของทุนทางปัญญา แลัะเป็นทรัพย์ากรของกิจการ 
ที�มีควิามสำคัญมากที�สุดซึึ่�งเป็นแหล่ังที�ทำให�เกิดการกำหนดกลัยุ์ทธ์ุใหม่ ๆ ควิามคิดสร�างสรรค์ ควิามสามารถุด�านนวัิตกรรม 
แลัะควิามได�เปรยี์บัในการแขง่ขนัที�ย์ั�งย์น่ของกจิการ ซึึ่�งวิดัจากควิามสามารถุแลัะทกัษะของพนกังาน งานวิจิยั์ในอดตีมกีารศกึษา 
เกี�ย์วิกับัผู้ลักระทบัของต�นทุนของทุนมนุษย์์ของกิจการที�อย์้่ในตำแหน่งที�ผู้้�บัริหารกับัพนักงานที�ไม่ใช่ผู้้�บัริหารที�มีต่อการเติบัโต
ของกิจการ โดย์ทุนมนุษย์์ที�เป็นผู้้�บัริหารระดับัส้งส่งผู้ลักระทบัเชิงบัวิกต่ออัตราการเติบัโตของกิจการ แต่ทุนมนุษย์์ที�ไม่ใช่ 
ผู้้�บัริหารระดับัส้งไม่พบัผู้ลักระทบัดังกลั่าวิ (Xu et al., 2020)
  2. ทุนโครงสร�าง (Structural capital) เป็นองค์ประกอบัของทุนทางปัญญาที�เหลั่ออย์้่ในกิจการหลัังจากที� 
พนักงานออกไปแลั�วิ โดย์ทุนโครงสร�างสนับัสนุนประสิทธิุภาพของทุนมนุษย์์ ซึึ่�งเป็นปัจจัย์สำคัญที�มีผู้ลัต่อการพัฒนาทุน
โครงสร�างแลัะเพิ�มศกัภาพขององคก์รในการเพิ�มมล้ัคา่แลัะผู้ลัการดำเนนิงาน โดย์ทนุโครงสร�างวิดัจากควิามสามารถุ วิฒันธุรรม 
กระบัวินการ สิทธุิบััตร ลัิขสิทธุิ� เคร่�องหมาย์การค�า ฐานข�อม้ลัแลัะอ่�น ๆ ของกิจการ
  3. ทนุควิามสมัพนัธุ ์(Relational capital) เปน็ควิามสามารถุของกจิการในการเพิ�มควิามสมัพนัธุก์บััผู้้�มสีว่ินได�เสยี์ 
ภาย์นอก ทนุควิามสมัพนัธุเ์ปน็องคป์ระกอบัของทนุทางปญัญา ที�พฒันาขึ�นมาได�ย์ากซึ่ึ�งเกดิจากการสร�างทนุมนษุย์แ์ลัะทนุโครงสร�าง  
ทำให�เกิดการรับัร้�ของผู้้�มีส่วินได�เสีย์ของกิจการกิจ  โดย์ทุนควิามสัมพันธุ์วิัดจากควิามจงรักภักดีในสินค�าสำหรับัลั้กค�า  
ภาพลัักษณ์ของตลัาด อำนาจในตลัาดแลัะช่�อเสีย์งของกิจการ
 การวิัดค่าของทุนทางปัญญามีหลัาย์วิิธุี แต่วิิธุี Value Added Intellectual Capital (VAICTM Model) ซึ่ึ�งเป็นวิิธุี 
ที�นิย์มในปัจจุบััน (Xu & Wang, 2018) พัฒนาโดย์ Ante Public ในปี 1998 สามารถุนำข�อม้ลัในงบัการเงินมาใช�ในการคำนวิณ
โดย์ใช�ข�อม้ลัจากงบักำไรขาดทุน งบัแสดงฐานะการเงิน ร่วิมกับัปัจจัย์ต่าง ๆ ที�เหมาะสมกับัลัักษณะของกิจการแต่ลัะประเภท 
(Joshi et al., 2012) โดย์ทุนทางปัญญามีองค์ประกอบัหลัักที�ใช�ในการวิัดค่า 3 องค์ประกอบั ค่อ 1) ทุนกาย์ภาพ (Physical  
Capital) วิัดจากประสิทธุิภาพของทุนทางกาย์ภาพแลัะทุนทางการเงิน (Capital Employed Efficiency) 2) ทุนมนุษย์์  
(Human Capital) วิดัจากประสิทธิุภาพของต�นทุนที�เกิดขึ�นกับัการตอบัแทนพนักงาน แลัะ 3) ทนุโครงสร�าง (Structural Capital)  
วิัดจากประสิทธุิภาพของระบับัการดำเนินงานแลัะกระบัวินการในการดำเนินงานของกิจการ ดังนั�น คณะผู้้�วิิจัย์จึงใช� VAICTM 
Model ในการวิัดค่าในภาพรวิมของทุนทางปัญญา เน่�องจากเป็นวิิธุีที�นิย์มแลัะสามารถุประย์ุกต์ใช�ได�กับักิจการทุกขนาด

 3. คุวามสุมัพนัธ์์ระหว่างทุนุทุางปััญญาและผลกัารดำเนนิงาน
 งานวิจิยั์ในอดตีของตา่งประเทศที�มกีารศกึษาเกี�ย์วิกบััทุนทางปญัญาแลัะองคป์ระกอบัของทนุทางปญัญาที�สง่ผู้ลักระทบั 
ต่อผู้ลัการดำเนินงานของกิจการ พบัว่ิา ทุนทางปัญญาที�วิัดด�วิย์ VAICTM Model มีควิามสัมพันธุ์เชิงบัวิกกับัผู้ลัการดำเนิน
งานทางการเงินของกิจการ ทั�งที�วิัดด�วิย์อัตราผู้ลัตอบัแทนต่อสินทรัพย์์รวิม (Return on assets: ROA) แลัะอัตราผู้ลัตอบัแทน 
ตอ่สว่ินของผู้้�ถุอ่หุ�น (Return on equity: ROE) (Xu & Wang, 2018; Dženopoljac & Janoševic, 2016; Ozkan et al., 2017;  
Fathi et al., 2013; Mondal & Ghosh, 2012)
 การศึกษาองค์ประกอบัของทุนทางปัญญาค่อ ทุนทางกาย์ภาพ (Physical Capital) ทุนมนุษย์์ (Human Capital) 
แลัะทุนโครงสร�าง (Structural Capital) ที�ส่งผู้ลัต่อผู้ลัการดำเนินงานของกิจการ ผู้ลัการวิิจัย์ในอดีตพบัวิ่า ทุนทางกาย์ภาพ 
มคีวิามสัมพันธ์ุเชงิบัวิกกับัผู้ลัการดำเนินงานของกิจการ (Xu & Liu, 2020; Xu & Wang, 2018; Fathi et al., 2013) แต่กม็ผีู้ลังานวิจัิย์ 
ที�พบัวิ่าทุนทางกาย์ภาพมีผู้ลักระทบัเชิงลับักับัผู้ลัการดำเนินงานดำเนินงานของกิจการ (Dženopoljac & Janoševic, 2016) 
แลัะงานวิิจัย์ในอดีตพบัว่ิาทุนมนุษย์มี์ผู้ลักระทบัเชงิบัวิกต่อผู้ลัการดำเนินงานของกิจการ (Xu & Liu, 2020; Xu & Wang, 2018; 
Fathi et al., 2013; Reza, 2011) นอกจากนั�น ย์ังพบัวิ่า ทุนโครงสร�างมีผู้ลักระทบัเชิงบัวิกต่อผู้ลัการดำเนินงานของกิจการ 
(Xu & Liu, 2020; Xu & Wang, 2018; Sardo et al., 2018; Fathi et al., 2013)
 ส่วินงานวิิจัย์ในอดีตของประเทศไทย์ที�เกี�ย์วิข�องกับัการศึกษาทุนทางปัญญาที�ส่งผู้ลักระทบัต่อผู้ลัการดำเนินงาน 
ของกิจการ พบัวิ่า ทุนทางปัญญามีผู้ลักระทบัเชิงบัวิกต่อผู้ลัการดำเนินงานทางการเงินของกิจการ แลัะพบัวิ่าองค์ประกอบั 
ของทนุทางปญัญาด�านทนุโครงสร�างแลัะทนุกาย์ภาพมผีู้ลักระทบัเชงิบัวิกกบััผู้ลัการดำเนนิงานของกจิการ แตท่นุมนษุย์ม์ผีู้ลักระทบั 
เชิงลับักับัผู้ลัการดำเนินงานของกิจการ (Thamprasart & Phajongwong, 2018)  รวิมถุึง Charoenroop et al. (2017)  
ได�ศึกษาควิามสัมพันธุ์ระหวิ่างทุนมนุษย์์กับั    ผู้ลัการดำเนินงานของกิจการ กรณีศึกษาบัริษัทจดทะเบัีย์นในตลัาดหลัักทรัพย์์
แห่งประเทศไทย์ พบัวิ่า ทุนมนุษย์์มีควิามสัมพันธุ์ต่อผู้ลัการดำเนินงานของบัริษัทในตลัาดหลัักทรัพย์์ อันได�แก่ ผู้ลัตอบัแทน 
จากสินทรัพย์์ (ROA) แลัะผู้ลัตอบัแทนจากส่วินผู้้�ถุ่อหุ�น (ROE)

สุมมตฐิานกัารวจิยั
 จากการทบัทวินวิรรณกรรมทำให�ผู้้�วิิจัย์กำหนดการวัิดผู้ลัการดำเนินงานด�วิย์อัตราผู้ลัตอบัแทนต่อสินทรัพย์์ แลัะ 
อัตราผู้ลัตอบัแทนต่อส่วินของผู้้�ถุ่อหุ�น แลัะสามารถุสรุปสมมติฐานในการวิิจัย์ได�ดังนี�
 H1 : ทุุนทุางปััญญามีีความีสััมีพัันธ์์เชิิงบวกกับอััตราผลตอับแทุนต่อัสัินทุรัพัย์์ 
 H2 : ทุุนทุางปััญญามีีความีสััมีพัันธ์์กับอััตราผลตอับแทุนต่อัสั่วนขอังผ้�ถืือัหุุ้�น
 H3 : อังค์ปัระกอับขอังทุุนทุางปััญญามีีความีสััมีพัันธ์์เชิิงบวกกับอััตราผลตอับแทุนต่อัสัินทุรัพัย์์
  H3a : ทุุนกาย์ภาพัมีีความีสััมีพัันธ์์เชิิงบวกกับอััตราผลตอับแทุนต่อัสัินทุรัพัย์์ 
  H3b : ทุุนมีนุษย์์มีีความีสััมีพัันธ์์เชิิงบวกกับอััตราผลตอับแทุนต่อัสัินทุรัพัย์์ 
  H3c : ทุุนโครงสัร�างมีีความีสััมีพัันธ์์เชิิงบวกกับอััตราผลตอับแทุนต่อัสัินทุรัพัย์์ 
 H4 : อังค์ปัระกอับขอังทุุนทุางปััญญามีีความีสััมีพัันธ์์กับอััตราผลตอับแทุนต่อัสั่วนขอังผ้�ถืือัหุุ้�น
  H4a : ทุุนกาย์ภาพัมีีความีสััมีพัันธ์์เชิิงบวกกับอััตราผลตอับแทุนต่อัสั่วนขอังผ้�ถืือัหุุ้�น
  H4b : ทุุนมีนุษย์์มีีความีสััมีพัันธ์์เชิิงบวกกับอััตราผลตอับแทุนต่อัสั่วนขอังผ้�ถืือัหุุ้�น
  H4c : ทุุนโครงสัร�างมีีความีสััมีพัันธ์์เชิิงบวกกับอััตราผลตอับแทุนต่อัสั่วนขอังผ้�ถืือัหุุ้�น
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แนวคุดิ ทุฤษัฎีแีละงานวจิยัทุี�เกัี�ยวข้อง
 1. ทุฤษัฎีฐีานทุรัพยากัร (Resource-Based View Theory)
 ทฤษฎีีฐานทรัพย์ากร เป็นทฤษฎีีที�มีรากฐานมาจากทฤษฎีีทางเศรษฐศาสตร์แลัะทฤษฎีีการจัดการเชิงกลัยุ์ทธุ์  
ที�เหน็ว่ิาทรพัย์ากรที�กจิการครอบัครองมีลักัษณะเฉพาะแลัะไม่สามารถุเลีัย์นแบับัได�ทำให�กิจการสามารถุแตกต่างแลัะเกิดควิามได�เปรีย์บั 
ในการแข่งขันเม่�อเปรีย์บัเทีย์บักับัค้่แข่งขัน (Xu & Liu, 2020) โดย์ลัักษณะของทรัพย์ากรที�ก่อให�เกิดควิามได�เปรีย์บั 
ทางการแข่งขันแบ่ังออกเป็น 4 ลัักษณะ ค่อ เป็นทรัพย์ากรที�มีคุณค่า (Valuable) หาย์าก (Rare) สามารถุเลีัย์นแบับัได�ย์าก 
(Inimitable) แลัะไม่สามารถุทดแทนได� (Non-Substitutable Resources) (Nguyen, 2018)
 ทรัพย์ากรที�มีลัักษณะทั�ง 4 ลัักษณะตามทฤษฎีีฐานทรัพย์ากรเรีย์กวิ่า “VRIN” ซึ่ึ�งทำให�กิจการสามารถุกีดกันค้่แข่งขัน 
ไม่ให�เข�ามาแข่งขันได�หร่อเป็นอุปสรรคในการแข่งขัน (Xu & Liu, 2020) แลัะสามารถุเพิ�มประสิทธุิภาพในการแข่งขัน 
ทำให�ผู้ลัการดำเนินงานของกิจการมีแนวิโน�มเพิ�มขึ�น (Nguyen, 2018) ดังนั�น จากทบัทวินวิรรณกรรมคณะผู้้�วิิจัย์จึงนำแนวิคิด 
ของทฤษฎีฐีานทรพัย์ากร มาใช�ในการอธุบิัาย์ควิามสมัพนัธ์ุระหว่ิางทนุทางปัญญาซึ่ึ�งเป็นทรพัย์ากรที�มลีักัษณะเฉพาะที�อย์้ใ่นการควิบัคมุ 
ของกิจการกับัการเติบัโตอย์่างย์ั�งย์่น

 2. แนวคุดิเกัี�ยวกัับทุนุทุางปััญญา
 ทนุทางปัญญา (Intellectual capital: IC) เป็นทรัพย์ากรที�เพิ�มศกัย์ภาพของกิจการให�เกิดควิามได�เปรีย์บัในการแขง่ขนั 
อย์่างย์ั�งย์่น ส่งผู้ลัต่อการเพิ�มขึ�นของควิามสามารถุในการทำกำไรของกิจการ (Xu et al., 2020; Mukherjee & Sen, 2019)  
โดย์ทุนทางปัญญาเป็นการทำงานร่วิมกันขององค์ประกอบัที�แตกต่าง ได�แก่ ทุนมนุษย์์ (Human capital) ทุนโครงสร�าง 
(Structural capital) แลัะทุนควิามสัมพันธุ์ (Relational capital) แต่ลัะองค์ประกอบัมีราย์ลัะเอีย์ด (Sardo et al., 2018; 
Dženopoljac & Janoševic, 2016) ดังนี�
  1. ทุนมนุษย์์ (Human capital) เป็นองค์ประกอบัหลัักของทุนทางปัญญา แลัะเป็นทรัพย์ากรของกิจการ 
ที�มีควิามสำคัญมากที�สุดซึึ่�งเป็นแหล่ังที�ทำให�เกิดการกำหนดกลัยุ์ทธ์ุใหม่ ๆ ควิามคิดสร�างสรรค์ ควิามสามารถุด�านนวัิตกรรม 
แลัะควิามได�เปรยี์บัในการแขง่ขนัที�ย์ั�งย์น่ของกจิการ ซึึ่�งวิดัจากควิามสามารถุแลัะทกัษะของพนกังาน งานวิจิยั์ในอดตีมกีารศกึษา 
เกี�ย์วิกับัผู้ลักระทบัของต�นทุนของทุนมนุษย์์ของกิจการที�อย์้่ในตำแหน่งที�ผู้้�บัริหารกับัพนักงานที�ไม่ใช่ผู้้�บัริหารที�มีต่อการเติบัโต
ของกิจการ โดย์ทุนมนุษย์์ที�เป็นผู้้�บัริหารระดับัส้งส่งผู้ลักระทบัเชิงบัวิกต่ออัตราการเติบัโตของกิจการ แต่ทุนมนุษย์์ที�ไม่ใช่ 
ผู้้�บัริหารระดับัส้งไม่พบัผู้ลักระทบัดังกลั่าวิ (Xu et al., 2020)
  2. ทุนโครงสร�าง (Structural capital) เป็นองค์ประกอบัของทุนทางปัญญาที�เหลั่ออย์้่ในกิจการหลัังจากที� 
พนักงานออกไปแลั�วิ โดย์ทุนโครงสร�างสนับัสนุนประสิทธิุภาพของทุนมนุษย์์ ซึึ่�งเป็นปัจจัย์สำคัญที�มีผู้ลัต่อการพัฒนาทุน
โครงสร�างแลัะเพิ�มศกัภาพขององคก์รในการเพิ�มมล้ัคา่แลัะผู้ลัการดำเนนิงาน โดย์ทนุโครงสร�างวิดัจากควิามสามารถุ วิฒันธุรรม 
กระบัวินการ สิทธุิบััตร ลัิขสิทธุิ� เคร่�องหมาย์การค�า ฐานข�อม้ลัแลัะอ่�น ๆ ของกิจการ
  3. ทนุควิามสมัพนัธุ ์(Relational capital) เปน็ควิามสามารถุของกจิการในการเพิ�มควิามสมัพนัธุก์บััผู้้�มสีว่ินได�เสยี์ 
ภาย์นอก ทนุควิามสมัพนัธุเ์ปน็องคป์ระกอบัของทนุทางปญัญา ที�พฒันาขึ�นมาได�ย์ากซึ่ึ�งเกดิจากการสร�างทนุมนษุย์แ์ลัะทนุโครงสร�าง  
ทำให�เกิดการรับัร้�ของผู้้�มีส่วินได�เสีย์ของกิจการกิจ  โดย์ทุนควิามสัมพันธุ์วิัดจากควิามจงรักภักดีในสินค�าสำหรับัลั้กค�า  
ภาพลัักษณ์ของตลัาด อำนาจในตลัาดแลัะช่�อเสีย์งของกิจการ
 การวิัดค่าของทุนทางปัญญามีหลัาย์วิิธุี แต่วิิธุี Value Added Intellectual Capital (VAICTM Model) ซึ่ึ�งเป็นวิิธุี 
ที�นิย์มในปัจจุบััน (Xu & Wang, 2018) พัฒนาโดย์ Ante Public ในปี 1998 สามารถุนำข�อม้ลัในงบัการเงินมาใช�ในการคำนวิณ
โดย์ใช�ข�อม้ลัจากงบักำไรขาดทุน งบัแสดงฐานะการเงิน ร่วิมกับัปัจจัย์ต่าง ๆ ที�เหมาะสมกับัลัักษณะของกิจการแต่ลัะประเภท 
(Joshi et al., 2012) โดย์ทุนทางปัญญามีองค์ประกอบัหลัักที�ใช�ในการวิัดค่า 3 องค์ประกอบั ค่อ 1) ทุนกาย์ภาพ (Physical  
Capital) วิัดจากประสิทธุิภาพของทุนทางกาย์ภาพแลัะทุนทางการเงิน (Capital Employed Efficiency) 2) ทุนมนุษย์์  
(Human Capital) วิดัจากประสิทธิุภาพของต�นทุนที�เกิดขึ�นกับัการตอบัแทนพนักงาน แลัะ 3) ทนุโครงสร�าง (Structural Capital)  
วิัดจากประสิทธุิภาพของระบับัการดำเนินงานแลัะกระบัวินการในการดำเนินงานของกิจการ ดังนั�น คณะผู้้�วิิจัย์จึงใช� VAICTM 
Model ในการวิัดค่าในภาพรวิมของทุนทางปัญญา เน่�องจากเป็นวิิธุีที�นิย์มแลัะสามารถุประย์ุกต์ใช�ได�กับักิจการทุกขนาด

 3. คุวามสุมัพนัธ์์ระหว่างทุุนทุางปััญญาและผลกัารดำเนนิงาน
 งานวิจิยั์ในอดตีของตา่งประเทศที�มกีารศกึษาเกี�ย์วิกบััทนุทางปญัญาแลัะองคป์ระกอบัของทนุทางปญัญาที�สง่ผู้ลักระทบั 
ต่อผู้ลัการดำเนินงานของกิจการ พบัว่ิา ทุนทางปัญญาที�วิัดด�วิย์ VAICTM Model มีควิามสัมพันธุ์เชิงบัวิกกับัผู้ลัการดำเนิน
งานทางการเงินของกิจการ ทั�งที�วิัดด�วิย์อัตราผู้ลัตอบัแทนต่อสินทรัพย์์รวิม (Return on assets: ROA) แลัะอัตราผู้ลัตอบัแทน 
ตอ่สว่ินของผู้้�ถุอ่หุ�น (Return on equity: ROE) (Xu & Wang, 2018; Dženopoljac & Janoševic, 2016; Ozkan et al., 2017;  
Fathi et al., 2013; Mondal & Ghosh, 2012)
 การศึกษาองค์ประกอบัของทุนทางปัญญาค่อ ทุนทางกาย์ภาพ (Physical Capital) ทุนมนุษย์์ (Human Capital) 
แลัะทุนโครงสร�าง (Structural Capital) ที�ส่งผู้ลัต่อผู้ลัการดำเนินงานของกิจการ ผู้ลัการวิิจัย์ในอดีตพบัวิ่า ทุนทางกาย์ภาพ 
มคีวิามสัมพันธ์ุเชงิบัวิกกับัผู้ลัการดำเนินงานของกิจการ (Xu & Liu, 2020; Xu & Wang, 2018; Fathi et al., 2013) แต่กม็ผีู้ลังานวิจัิย์ 
ที�พบัวิ่าทุนทางกาย์ภาพมีผู้ลักระทบัเชิงลับักับัผู้ลัการดำเนินงานดำเนินงานของกิจการ (Dženopoljac & Janoševic, 2016) 
แลัะงานวิจัิย์ในอดีตพบัว่ิาทุนมนุษย์มี์ผู้ลักระทบัเชงิบัวิกต่อผู้ลัการดำเนินงานของกิจการ (Xu & Liu, 2020; Xu & Wang, 2018; 
Fathi et al., 2013; Reza, 2011) นอกจากนั�น ย์ังพบัวิ่า ทุนโครงสร�างมีผู้ลักระทบัเชิงบัวิกต่อผู้ลัการดำเนินงานของกิจการ 
(Xu & Liu, 2020; Xu & Wang, 2018; Sardo et al., 2018; Fathi et al., 2013)
 ส่วินงานวิิจัย์ในอดีตของประเทศไทย์ที�เกี�ย์วิข�องกับัการศึกษาทุนทางปัญญาที�ส่งผู้ลักระทบัต่อผู้ลัการดำเนินงาน 
ของกิจการ พบัวิ่า ทุนทางปัญญามีผู้ลักระทบัเชิงบัวิกต่อผู้ลัการดำเนินงานทางการเงินของกิจการ แลัะพบัวิ่าองค์ประกอบั 
ของทนุทางปญัญาด�านทนุโครงสร�างแลัะทนุกาย์ภาพมผีู้ลักระทบัเชงิบัวิกกบััผู้ลัการดำเนนิงานของกจิการ แตท่นุมนษุย์ม์ผีู้ลักระทบั 
เชิงลับักับัผู้ลัการดำเนินงานของกิจการ (Thamprasart & Phajongwong, 2018)  รวิมถุึง Charoenroop et al. (2017)  
ได�ศึกษาควิามสัมพันธุ์ระหวิ่างทุนมนุษย์์กับั    ผู้ลัการดำเนินงานของกิจการ กรณีศึกษาบัริษัทจดทะเบัีย์นในตลัาดหลัักทรัพย์์
แห่งประเทศไทย์ พบัวิ่า ทุนมนุษย์์มีควิามสัมพันธุ์ต่อผู้ลัการดำเนินงานของบัริษัทในตลัาดหลัักทรัพย์์ อันได�แก่ ผู้ลัตอบัแทน 
จากสินทรัพย์์ (ROA) แลัะผู้ลัตอบัแทนจากส่วินผู้้�ถุ่อหุ�น (ROE)

สุมมตฐิานกัารวจิยั
 จากการทบัทวินวิรรณกรรมทำให�ผู้้�วิิจัย์กำหนดการวัิดผู้ลัการดำเนินงานด�วิย์อัตราผู้ลัตอบัแทนต่อสินทรัพย์์ แลัะ 
อัตราผู้ลัตอบัแทนต่อส่วินของผู้้�ถุ่อหุ�น แลัะสามารถุสรุปสมมติฐานในการวิิจัย์ได�ดังนี�
 H1 : ทุุนทุางปััญญามีีความีสััมีพัันธ์์เชิิงบวกกับอััตราผลตอับแทุนต่อัสัินทุรัพัย์์ 
 H2 : ทุุนทุางปััญญามีีความีสััมีพัันธ์์กับอััตราผลตอับแทุนต่อัสั่วนขอังผ้�ถืือัหุุ้�น
 H3 : อังค์ปัระกอับขอังทุุนทุางปััญญามีีความีสััมีพัันธ์์เชิิงบวกกับอััตราผลตอับแทุนต่อัสัินทุรัพัย์์
  H3a : ทุุนกาย์ภาพัมีีความีสััมีพัันธ์์เชิิงบวกกับอััตราผลตอับแทุนต่อัสัินทุรัพัย์์ 
  H3b : ทุุนมีนุษย์์มีีความีสััมีพัันธ์์เชิิงบวกกับอััตราผลตอับแทุนต่อัสัินทุรัพัย์์ 
  H3c : ทุุนโครงสัร�างมีีความีสััมีพัันธ์์เชิิงบวกกับอััตราผลตอับแทุนต่อัสัินทุรัพัย์์ 
 H4 : อังค์ปัระกอับขอังทุุนทุางปััญญามีีความีสััมีพัันธ์์กับอััตราผลตอับแทุนต่อัสั่วนขอังผ้�ถืือัหุุ้�น
  H4a : ทุุนกาย์ภาพัมีีความีสััมีพัันธ์์เชิิงบวกกับอััตราผลตอับแทุนต่อัสั่วนขอังผ้�ถืือัหุุ้�น
  H4b : ทุุนมีนุษย์์มีีความีสััมีพัันธ์์เชิิงบวกกับอััตราผลตอับแทุนต่อัสั่วนขอังผ้�ถืือัหุุ้�น
  H4c : ทุุนโครงสัร�างมีีความีสััมีพัันธ์์เชิิงบวกกับอััตราผลตอับแทุนต่อัสั่วนขอังผ้�ถืือัหุุ้�น
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วธิ์ดีำเนนิกัารวจิยั
 ปัระชากัรและกัลุ่มตัวอย่าง  การวิิจัย์ครั�งนี�เป็นการวิิจัย์เชิงปริมาณ  โดย์ทำการศึกษาควิามสัมพันธุ์ระหวิ่าง 
ทุนทางปัญญากับัผู้ลัการดำเนินงานของบัริษัทจดทะเบัีย์นในตลัาดหลัักทรัพย์์แห่งประเทศไทย์ ระหวิ่างปี 2560 – 2563  
โดย์ไม่รวิมกลัุ่มอุตสาหกรรมธุุรกิจการเงิน บัริษัทประเภทกองทุนรวิมแลัะทรัสต์เพ่�อการลังทุน บัริษัทที�เข�าข่าย์ถุ้กเพิกถุอน 
แต่กำลัังอย์้่ระหวิ่างฟื้้�นฟื้้กิจการ บัริษัทที�ไม่สามารถุเก็บัข�อม้ลัตัวิแปรได�ครบั บัริษัทที�งวิดบััญชีไม่ตรงกับัวัินที� 31 ธุันวิาคม  
แลัะบัรษิทัในตลัาด MAI โดย์มปีระชากรเปน็จำนวินบัรษิทัที�จดทะเบัยี์นในตลัาดหลักัทรพัย์ท์ั�งหมดจำนวิน 1,810 ราย์ปรีาย์บัรษิทั  
โดย์หลังัจากหักบัรษิทัที�อย์้ใ่นกลัุม่ดังกลัา่วิเหลัอ่จำนวินตัวิอย์า่งที�ใช�ในการศึกษาในงานวิจัิย์มทีั�งสิ�นจำนวิน 1,167 ราย์ปีราย์บัริษทั  
ซึ่ึ�งจากงานวิิจัย์นี�ใช�วิิธุีการเลั่อกกลัุ่มตัวิอย์่างแบับัเจาะจง โดย์จำนวินตัวิอย์่างแสดงดังตารางที� 1

ตารางทุี� 1 จำนวนกัลุ่มตัวอย่าง

จำนวนบริษััทุทุี�ใช้ในกัารวิจัย
จำนวนบริษััทุ

2560 2561 2562 2563 รวม

จำนวินบัริษัทจดทะเบีัย์นในตลัาดหลัักทรัพย์์ (ไม่รวิม
บัริษัทในตลัาด MAI บัริษัทในกลัุ่มธุุรกิจการเงินแลัะ
กองทุนอสังหาริมทรัพย์์ บัริษัทที�เข�าข่าย์ถุ้กเพิกถุอน 
แต่กำลัังอย์้่ระหวิ่างฟื้้�นฟื้้)

433 443 472 462 1,810

หักั บัริษัทที�มีข�อม้ลัไม่ครบัถุ�วิน (104) (81) (99) (101) (385)

     บัริษัทที�ข�อม้ลัผู้ิดปกติ (53) (62) (68) (75) (258)

คุงเหลือ 276 300 305 286 1,167

ตารางทุี� 2 จำนวนข้อมลูรายปีัรายบรษิัทัุจำแนกัตามกัลุม่อตุสุาหกัรรม

อุตสุาหกัรรม จำนวนตัวอย่าง ร้อยละ

  1. กลัุ่มเกษตรแลัะอุตสาหกรรมอาหาร 142 12.20

  2 กลัุ่มสินค�าอุปโภคบัริโภค 87 7.50

  3. กลัุ่มสินค�าอุตสาหกรรม 200 17.10

  4. กลัุ่มอสังหาริมทรัพย์์แลัะก่อสร�าง 231 19.80

  5. กลัุ่มทรัพย์ากร 105 9.00

  6. กลัุ่มบัริการ 308 26.40

  7. กลัุ่มเทคโนโลัย์ี 94 8.10

รวม 1,167 100.00

 กัารเกั็บรวบรวมข้อมูล ข�อม้ลัที�นำมาใช�ในการวิิจัย์ครั�งนี�ได�ทำการเก็บัจากแหลั่งข�อม้ลัของเวิ็บัไซึ่ต์สำนักงาน 
คณะกรรมการหลัักทรัพย์แ์ลัะตลัาดหลัักทรัพย์แ์หง่ประเทศไทย์ (www.sec.or.th) ซึึ่�งประกอบัด�วิย์ งบัการเงิน หมาย์เหตปุระกอบั
งบัการเงิน ราย์งานประจำปีแลัะแบับั 56-1 ของบัริษัทที�เปิดเผู้ย์ต่อสาธุารณชน โดย์ทำการเก็บัข�อม้ลัตั�งแต่ปี 2560 – 2563 
 ตัวแบบกัารวิจัย คณะผู้้�วิิจัย์ได�ทำการศึกษาควิามสัมพันธุ์ระหวิ่างทุนทางปัญญากับัผู้ลัการดำเนินงานของบัริษัท 
ที�จดทะเบัีย์นในตลัาดหลัักทรัพย์์แห่งประเทศไทย์ ด�วิย์การวิิเคราะห์ควิามถุดถุอย์เชิงพหุคณ้ (Multiple Regression)  
โดย์ตัวิแบับัที�ใช�ในการทดสอบัประกอบัด�วิย์

 คุำจำกััดคุวามของตัวแปัร
 จากสมการการวิิจัย์ สามารถุอธุิบัาย์คำจำกัดควิามของแต่ลัะตัวิแปรได�ดังต่อไปนี�
 1. VAIC คุือ ทุุนทุางปััญญา (Intellectual Capital) หมาย์ถึุง ทรัพย์ากรของกิจการที�เพิ�มศักย์ภาพของกิจการ 
ให�เกิดควิามสามารถุควิามได�เปรีย์บัในการแข่งขันอย่์างย์ั�งย์่น ส่งผู้ลัต่อการเพิ�มขึ�นของควิามสามารถุในการทำกำไรของกิจการ 
ซึ่ึ�งประกอบัด�วิย์ 3 องค์ประกอบัดังนี�
  1.1 VACA คุอื ทุนุทุางกัายภูาพ (Physical Capital) วิดัจากประสทิธุภิาพของทนุทางกาย์ภาพแลัะทนุทางการเงนิ  
(Capital Employed Efficiency)
  1.2 VAHC คุอื ทุนุมนุษัย ์(Human Capital) วิดัจากประสทิธุภิาพของต�นทนุที�เกดิขึ�นกบััการตอบัแทนพนกังาน
  1.3 VASC คุือ ทุุนโคุรงสุร้าง (Structural Capital) วิัดจากประสิทธิุภาพของระบับัการดำเนินงานแลัะ
กระบัวินการในการดำเนินงานของกิจการ
 2. กัารวัดผลกัารดำเนินงาน เป็นการประเมินผู้ลัลััพธุ์ในการดำเนินงานของกิจการ ทั�งผู้ลัการดำเนินงานทางการเงิน
แลัะไม่ใช่ทางการเงิน ประกอบัด�วิย์
  2.1 ROA ค่อ อัตราผู้ลัตอบัแทนต่อสินทรัพย์์รวิม
  2.2 ROE ค่อ อัตราผู้ลัตอบัแทนต่อส่วินของผู้้�ถุ่อหุ�น

ผลกัารวิจยั
 การแสดงข�อม้ลัพ่�นฐาน แลัะการกระจาย์ตัวิของผู้ลัการดำเนินงาน โดย์วิัดจากอัตราผู้ลัตอบัแทนต่อสินทรัพย์์รวิม 
(ROA) แลัะอัตราผู้ลัตอบัแทนต่อส่วินของผู้้�ถุ่อหุ�น (ROE) ทุนทางกาย์ภาพ (VACA) ทุนมนุษย์์ (VAHC) ทุนโครงสร�าง (VASC)  
แลัะทุนทางปัญญา (VAIC) แสดงตามตารางที� 3 ซึ่ึ�งแสดงให�เห็นวิ่าตัวิแปรที�นำมาศึกษามีควิามแตกต่างกัน แลัะการกระจาย์
ของข�อม้ลัมีควิามแตกต่างกันค่อนข�างส้ง จึงกล่ัาวิได�ว่ิาทุนทางปัญญา  องค์ประกอบัของทุนทางปัญญา ผู้ลัการดำเนินงาน  
แลัะตัวิแปรอ่�น ๆ ในช่วิงระย์ะเวิลัาที�ทำการศึกษามีควิามแตกต่างกัน
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ตารางที่ 2 จำนวนขอมูลรายปรายบริษัทจำแนกตามกลุมอุตสาหกรรม 

 

อุตสาหกรรม จำนวนตัวอยาง รอยละ 

1. กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 142 12.20 

2 กลุมสินคาอุปโภคบริโภค 87 7.50 

3. กลุมสินคาอุตสาหกรรม 200 17.10 

4. กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 231 19.80 

5. กลุมทรัพยากร 105 9.00 

6. กลุมบริการ 308 26.40 

7. กลุมเทคโนโลยี 94 8.10 

รวม 1,167 100.0 

 

การเก็บรวบรวมขอมูล  ขอมูลที่นำมาใชในการวิจัยครั้งนี้ไดทำการเก็บจากแหลงขอมูลของเว็บไซต

สำนักงานคณะกรรมการหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (www.sec.or.th) ซึ่งประกอบดวย   

งบการเงิน หมายเหตุประกอบงบการเงิน รายงานประจำปและแบบ 56-1 ของบริษัทที่เปดเผยตอสาธารณชน 

โดยทำการเก็บขอมูลตั้งแตป 2560 – 2563 

ตัวแบบการวิจัย  คณะผูวิจัยไดทำการศึกษาความสัมพันธระหวางทุนทางปญญากับผลการดำเนินงาน

ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ดวยการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุคณู 

(Multiple Regression) โดยตัวแบบที่ใชในการทดสอบประกอบดวย 

 

    (1) 

    (2) 

 (3) 

 (4) 

 

 

R0Ait = B1 + B2VAICit + B3SIZEit + B4LEVit 

 



วารสารวิิชาการบริิหารธุุรกิิจ
สมาคมสถาบัันอุุดมศึึกษาเอกชนแห่่งประเทศไทย

ในพระราชููปถััมภ์์ สมเด็็จพระเทพรััตนราชสุุดาฯ สยามบรมราชกุุมารีี

ปีีที่่� 11 เล่่ม 2 ประจำเดืือน กรกฎาคม - ธัันวาคม 2565

111

วธิ์ดีำเนนิกัารวจิยั
 ปัระชากัรและกัลุ่มตัวอย่าง  การวิิจัย์ครั�งนี�เป็นการวิิจัย์เชิงปริมาณ  โดย์ทำการศึกษาควิามสัมพันธุ์ระหวิ่าง 
ทุนทางปัญญากับัผู้ลัการดำเนินงานของบัริษัทจดทะเบัีย์นในตลัาดหลัักทรัพย์์แห่งประเทศไทย์ ระหวิ่างปี 2560 – 2563  
โดย์ไม่รวิมกลัุ่มอุตสาหกรรมธุุรกิจการเงิน บัริษัทประเภทกองทุนรวิมแลัะทรัสต์เพ่�อการลังทุน บัริษัทที�เข�าข่าย์ถุ้กเพิกถุอน 
แต่กำลัังอย์้่ระหวิ่างฟื้้�นฟื้้กิจการ บัริษัทที�ไม่สามารถุเก็บัข�อม้ลัตัวิแปรได�ครบั บัริษัทที�งวิดบััญชีไม่ตรงกับัวัินที� 31 ธุันวิาคม  
แลัะบัรษิทัในตลัาด MAI โดย์มปีระชากรเปน็จำนวินบัรษิทัที�จดทะเบัยี์นในตลัาดหลักัทรพัย์ท์ั�งหมดจำนวิน 1,810 ราย์ปรีาย์บัรษิทั  
โดย์หลังัจากหักบัรษิทัที�อย์้ใ่นกลัุม่ดังกลัา่วิเหลัอ่จำนวินตัวิอย์า่งที�ใช�ในการศึกษาในงานวิจัิย์มทีั�งสิ�นจำนวิน 1,167 ราย์ปีราย์บัริษทั  
ซึ่ึ�งจากงานวิิจัย์นี�ใช�วิิธุีการเลั่อกกลัุ่มตัวิอย์่างแบับัเจาะจง โดย์จำนวินตัวิอย์่างแสดงดังตารางที� 1

ตารางทุี� 1 จำนวนกัลุ่มตัวอย่าง

จำนวนบริษััทุทุี�ใช้ในกัารวิจัย
จำนวนบริษััทุ

2560 2561 2562 2563 รวม

จำนวินบัริษัทจดทะเบีัย์นในตลัาดหลัักทรัพย์์ (ไม่รวิม
บัริษัทในตลัาด MAI บัริษัทในกลัุ่มธุุรกิจการเงินแลัะ
กองทุนอสังหาริมทรัพย์์ บัริษัทที�เข�าข่าย์ถุ้กเพิกถุอน 
แต่กำลัังอย์้่ระหวิ่างฟื้้�นฟื้้)

433 443 472 462 1,810

หักั บัริษัทที�มีข�อม้ลัไม่ครบัถุ�วิน (104) (81) (99) (101) (385)

     บัริษัทที�ข�อม้ลัผู้ิดปกติ (53) (62) (68) (75) (258)

คุงเหลือ 276 300 305 286 1,167

ตารางทุี� 2 จำนวนข้อมลูรายปีัรายบรษิัทัุจำแนกัตามกัลุม่อตุสุาหกัรรม

อุตสุาหกัรรม จำนวนตัวอย่าง ร้อยละ

  1. กลัุ่มเกษตรแลัะอุตสาหกรรมอาหาร 142 12.20

  2 กลัุ่มสินค�าอุปโภคบัริโภค 87 7.50

  3. กลัุ่มสินค�าอุตสาหกรรม 200 17.10

  4. กลัุ่มอสังหาริมทรัพย์์แลัะก่อสร�าง 231 19.80

  5. กลัุ่มทรัพย์ากร 105 9.00

  6. กลัุ่มบัริการ 308 26.40

  7. กลัุ่มเทคโนโลัย์ี 94 8.10

รวม 1,167 100.00

 กัารเกั็บรวบรวมข้อมูล ข�อม้ลัที�นำมาใช�ในการวิิจัย์ครั�งนี�ได�ทำการเก็บัจากแหลั่งข�อม้ลัของเวิ็บัไซึ่ต์สำนักงาน 
คณะกรรมการหลักัทรัพย์แ์ลัะตลัาดหลักัทรัพย์แ์หง่ประเทศไทย์ (www.sec.or.th) ซึึ่�งประกอบัด�วิย์ งบัการเงิน หมาย์เหตปุระกอบั
งบัการเงิน ราย์งานประจำปีแลัะแบับั 56-1 ของบัริษัทที�เปิดเผู้ย์ต่อสาธุารณชน โดย์ทำการเก็บัข�อม้ลัตั�งแต่ปี 2560 – 2563 
 ตัวแบบกัารวิจัย คณะผู้้�วิิจัย์ได�ทำการศึกษาควิามสัมพันธุ์ระหวิ่างทุนทางปัญญากับัผู้ลัการดำเนินงานของบัริษัท 
ที�จดทะเบัีย์นในตลัาดหลัักทรัพย์์แห่งประเทศไทย์ ด�วิย์การวิิเคราะห์ควิามถุดถุอย์เชิงพหุคณ้ (Multiple Regression)  
โดย์ตัวิแบับัที�ใช�ในการทดสอบัประกอบัด�วิย์

 คุำจำกััดคุวามของตัวแปัร
 จากสมการการวิิจัย์ สามารถุอธุิบัาย์คำจำกัดควิามของแต่ลัะตัวิแปรได�ดังต่อไปนี�
 1. VAIC คุือ ทุุนทุางปััญญา (Intellectual Capital) หมาย์ถึุง ทรัพย์ากรของกิจการที�เพิ�มศักย์ภาพของกิจการ 
ให�เกิดควิามสามารถุควิามได�เปรีย์บัในการแข่งขันอย่์างย์ั�งย์่น ส่งผู้ลัต่อการเพิ�มขึ�นของควิามสามารถุในการทำกำไรของกิจการ 
ซึ่ึ�งประกอบัด�วิย์ 3 องค์ประกอบัดังนี�
  1.1 VACA คุอื ทุนุทุางกัายภูาพ (Physical Capital) วิดัจากประสทิธุภิาพของทนุทางกาย์ภาพแลัะทนุทางการเงนิ  
(Capital Employed Efficiency)
  1.2 VAHC คุอื ทุุนมนุษัย ์(Human Capital) วิดัจากประสทิธุภิาพของต�นทนุที�เกดิขึ�นกบััการตอบัแทนพนกังาน
  1.3 VASC คุือ ทุุนโคุรงสุร้าง (Structural Capital) วิัดจากประสิทธิุภาพของระบับัการดำเนินงานแลัะ
กระบัวินการในการดำเนินงานของกิจการ
 2. กัารวัดผลกัารดำเนินงาน เป็นการประเมินผู้ลัลััพธุ์ในการดำเนินงานของกิจการ ทั�งผู้ลัการดำเนินงานทางการเงิน
แลัะไม่ใช่ทางการเงิน ประกอบัด�วิย์
  2.1 ROA ค่อ อัตราผู้ลัตอบัแทนต่อสินทรัพย์์รวิม
  2.2 ROE ค่อ อัตราผู้ลัตอบัแทนต่อส่วินของผู้้�ถุ่อหุ�น

ผลกัารวิจยั
 การแสดงข�อม้ลัพ่�นฐาน แลัะการกระจาย์ตัวิของผู้ลัการดำเนินงาน โดย์วิัดจากอัตราผู้ลัตอบัแทนต่อสินทรัพย์์รวิม 
(ROA) แลัะอัตราผู้ลัตอบัแทนต่อส่วินของผู้้�ถุ่อหุ�น (ROE) ทุนทางกาย์ภาพ (VACA) ทุนมนุษย์์ (VAHC) ทุนโครงสร�าง (VASC)  
แลัะทุนทางปัญญา (VAIC) แสดงตามตารางที� 3 ซึ่ึ�งแสดงให�เห็นวิ่าตัวิแปรที�นำมาศึกษามีควิามแตกต่างกัน แลัะการกระจาย์
ของข�อม้ลัมีควิามแตกต่างกันค่อนข�างส้ง จึงกล่ัาวิได�ว่ิาทุนทางปัญญา  องค์ประกอบัของทุนทางปัญญา ผู้ลัการดำเนินงาน  
แลัะตัวิแปรอ่�น ๆ ในช่วิงระย์ะเวิลัาที�ทำการศึกษามีควิามแตกต่างกัน
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ตารางที่ 2 จำนวนขอมูลรายปรายบริษัทจำแนกตามกลุมอุตสาหกรรม 

 

อุตสาหกรรม จำนวนตัวอยาง รอยละ 

1. กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 142 12.20 

2 กลุมสินคาอุปโภคบริโภค 87 7.50 

3. กลุมสินคาอุตสาหกรรม 200 17.10 

4. กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 231 19.80 

5. กลุมทรัพยากร 105 9.00 

6. กลุมบริการ 308 26.40 

7. กลุมเทคโนโลยี 94 8.10 

รวม 1,167 100.0 

 

การเก็บรวบรวมขอมูล  ขอมูลที่นำมาใชในการวิจัยครั้งนี้ไดทำการเก็บจากแหลงขอมูลของเว็บไซต

สำนักงานคณะกรรมการหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (www.sec.or.th) ซึ่งประกอบดวย   

งบการเงิน หมายเหตุประกอบงบการเงิน รายงานประจำปและแบบ 56-1 ของบริษัทที่เปดเผยตอสาธารณชน 

โดยทำการเก็บขอมูลตั้งแตป 2560 – 2563 

ตัวแบบการวิจัย  คณะผูวิจัยไดทำการศึกษาความสัมพันธระหวางทุนทางปญญากับผลการดำเนินงาน

ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ดวยการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุคณู 

(Multiple Regression) โดยตัวแบบที่ใชในการทดสอบประกอบดวย 

 

    (1) 

    (2) 

 (3) 

 (4) 

 

 

R0Ait = B1 + B2VAICit + B3SIZEit + B4LEVit 
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ตารางทุี� 3 คุ่าเฉลี�ย (Mean) คุ่าสูุงสุุด (Max) คุ่าต�ำสุุด (Min) และสุ่วนเบี�ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation)  
 ของตัวแปัรทุี�ใช้ในกัารวิจัย

 การทดสอบัควิามสอดคลั�องของสมการควิามสมัพนัธุโ์ดย์พจิารณาคา่ Sig. ≥ 0.05 แสดงวิา่ข�อมล้ัตวัิแปรกบััแบับัจำลัอง 
ของสมการมคีวิามสอดคลั�องกัน สามารถุนำมาทดสอบัควิามสัมพนัธุข์องตวัิแปรได� (Tubsiruk, 2012) คา่ Sig.=0.000 แสดงให�เห็นวิา่ 
ตัวิแปรอิสระสามารถุอธุิบัาย์ตัวิแปรตามได�ทุกสมการ ดังตารางที� 4

ตารางทุี� 4 กัารทุดสุอบคุวามสุอดคุล้องของสุมกัารคุวามสุัมพันธ์์

ตัวแปัร n Minimum Maximum Mean StdDev

ROA 1,167 -.1238 .2504 .0604 .0612

ROE 1,167 -.2333 .4445 .1092 .1091

VACA 1,167 -.1144 3.0393 .7405 .5704

VAHC 1,167 -3.9911 24.0097 5.3261 4.3151

VASC 1,167 -.1099 1.5149 .6966 .2089

VAIC 1,167 -2.8550 26.0353 6.7633 4.6524

SIZE (บัาท) 1,167 391,739,218.00 749,380,878,000.00 25,337,145,873.77 68,835,857,174.43

SIZE (Ln) 1,167 19.7900 27.3400 22.6641 1.4588

LEV 1,167 .0007 .8860 .4180 .1986

Model Sum of Squares df Mean square F Sig.

1 0.426 3 0.142 41.821 0.000

2 1.077 3 0.359 32.588 0.000

3 0.534 5 0.107 32.27 0.000

4 1.493 5 0.299 27.97 0.000

 การวิเิคราะห์คา่สหสัมพนัธุข์องตัวิแปรที�ใช�ในการทดสอบั เพ่�อทดสอบัทิศทางควิามสัมพนัธุแ์ลัะทดสอบัค่าควิามสัมพนัธุ์
ของตัวิแปรต่าง ๆ ในการตรวิจสอบัปัญหา Multicollinearity ของตัวิแปรอิสระ โดย์พิจารณาจากค่าสัมประสิทธุิ�สหสัมพันธุ์ 
แบับัเพยี์รส์นั (Pearson Correlation) โดย์ค่าสหสมัพนัธุไ์มเ่กนิ 0.80 (Simmarun, 2010) แลัะค่าสถุติ ิTolerance ไม่เข�าใกลั� 0  
แลัะค่า Variance inflation factory (VIF) ไม่เกิน 4 หร่อ 5 (Piriyakul, 2013) ถุ่อวิ่าไม่เกิดปัญหา Multicollinearity

ตารางทุี� 5 คุ่าสุัมปัระสุิทุธ์ิ�สุหสุัมพันธ์์แบบเพียร์สุันสุำหรับตัวแปัรทุี�ใช้ทุดสุอบ

* Correlation is significant at the 0.10 level (2-tailed).  
** Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 
*** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

 จากตารางที� 5 แสดงค่าสหสัมพันธ์ุของตัวิแปรที�ใช�ในการทดสอบัมีค่าระหว่ิาง -0.207 แลัะ 0.992 หากพิจารณา 
ค่าควิามสัมพันธุ์ของทุนมนุษย์์ (VAHC) กับัทุนทางปัญญา (VAIC) มีค่าเกินกวิ่า 0.8 แสดงว่ิามีค่าควิามสัมพันธุ์ในระดับัส้ง  
โดย์ในการทดสอบัของ 2 ตัวิแปรใช�ในการทดสอบัสมมติฐานในตัวิแบับัที�แตกต่างกัน แลัะเม่�อพิจารณาค่า Tolerance  
มีค่าระหวิ่าง 0.630 แลัะ 0.805 รวิมทั�งค่า VIF มีค่าระหวิ่าง 1.083 แลัะ 1.970 แสดงให�เห็นวิ่าตัวิแปรที�ใช�ในการทดสอบั
สมมติฐานไม่เกิดปัญญา Multicollinearity
 การทดสอบัควิามสมัพนัธ์ุระหว่ิางทนุทางปัญญา องค์ประกอบัของทนุทางปัญญากบััผู้ลัการดำเนนิงาน แสดงตามตารางที� 6

ตารางทุี� 6 สุรุปัผลกัารทุดสุอบสุมมตฐิานกัารวจิยั

Variable SGR VACA VAHC VASC VAIC SIZE LEV

ROA .711** .090** .131** .181** .140** .080** -.207**

ROE .761** .172** .149** .201** .168** .256** .149**

VACA 1 .275** .281** .391** -.027 .206**

VAHC 1 .684** .992** .278** .044

VASC 1 .713** .253** .014

VAIC 1 266** .067*

SIZE (Ln) 1 .494**

LEV 1

Tolerance .805 .508 .509 .924 .630 .668

VIF 1.243 1.970 1.966 1.083 1.588 1.498

Variable Model 1 Model 2

Coef. t-stat p-value Coef. t-stat p-value

VAIC
it

0.106 3.656 0.000*** 0.110 3.757 0.000***

VACA
it

VAHC
it

VASC
it

Size
it

0.206 6.284 0.000*** 0.208 6.183 0.000***

LEV
it

-0.317 -9.874 0.000*** 0.039 1.186 0.236

Adjusted R2 0.095 0.075

*, **, *** Correlation is significant at the 0.10, 0.05, 0.01 level (2-tailed).
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ตารางทุี� 3 คุ่าเฉลี�ย (Mean) คุ่าสูุงสุุด (Max) คุ่าต�ำสุุด (Min) และสุ่วนเบี�ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation)  
 ของตัวแปัรทุี�ใช้ในกัารวิจัย

 การทดสอบัควิามสอดคลั�องของสมการควิามสมัพนัธุโ์ดย์พจิารณาคา่ Sig. ≥ 0.05 แสดงวิา่ข�อมล้ัตวัิแปรกบััแบับัจำลัอง 
ของสมการมคีวิามสอดคลั�องกัน สามารถุนำมาทดสอบัควิามสัมพนัธุข์องตวัิแปรได� (Tubsiruk, 2012) คา่ Sig.=0.000 แสดงให�เห็นวิา่ 
ตัวิแปรอิสระสามารถุอธุิบัาย์ตัวิแปรตามได�ทุกสมการ ดังตารางที� 4

ตารางทุี� 4 กัารทุดสุอบคุวามสุอดคุล้องของสุมกัารคุวามสุัมพันธ์์

ตัวแปัร n Minimum Maximum Mean StdDev

ROA 1,167 -.1238 .2504 .0604 .0612

ROE 1,167 -.2333 .4445 .1092 .1091

VACA 1,167 -.1144 3.0393 .7405 .5704

VAHC 1,167 -3.9911 24.0097 5.3261 4.3151

VASC 1,167 -.1099 1.5149 .6966 .2089

VAIC 1,167 -2.8550 26.0353 6.7633 4.6524

SIZE (บัาท) 1,167 391,739,218.00 749,380,878,000.00 25,337,145,873.77 68,835,857,174.43

SIZE (Ln) 1,167 19.7900 27.3400 22.6641 1.4588

LEV 1,167 .0007 .8860 .4180 .1986

Model Sum of Squares df Mean square F Sig.

1 0.426 3 0.142 41.821 0.000

2 1.077 3 0.359 32.588 0.000

3 0.534 5 0.107 32.27 0.000

4 1.493 5 0.299 27.97 0.000

 การวิเิคราะห์คา่สหสัมพนัธุข์องตัวิแปรที�ใช�ในการทดสอบั เพ่�อทดสอบัทิศทางควิามสัมพนัธุแ์ลัะทดสอบัค่าควิามสัมพนัธุ์
ของตัวิแปรต่าง ๆ ในการตรวิจสอบัปัญหา Multicollinearity ของตัวิแปรอิสระ โดย์พิจารณาจากค่าสัมประสิทธุิ�สหสัมพันธุ์ 
แบับัเพยี์รส์นั (Pearson Correlation) โดย์ค่าสหสมัพนัธุไ์มเ่กนิ 0.80 (Simmarun, 2010) แลัะค่าสถุติ ิTolerance ไม่เข�าใกลั� 0  
แลัะค่า Variance inflation factory (VIF) ไม่เกิน 4 หร่อ 5 (Piriyakul, 2013) ถุ่อวิ่าไม่เกิดปัญหา Multicollinearity

ตารางทุี� 5 คุ่าสุัมปัระสุิทุธ์ิ�สุหสุัมพันธ์์แบบเพียร์สุันสุำหรับตัวแปัรทุี�ใช้ทุดสุอบ

* Correlation is significant at the 0.10 level (2-tailed).  
** Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 
*** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

 จากตารางที� 5 แสดงค่าสหสัมพันธ์ุของตัวิแปรที�ใช�ในการทดสอบัมีค่าระหว่ิาง -0.207 แลัะ 0.992 หากพิจารณา 
ค่าควิามสัมพันธุ์ของทุนมนุษย์์ (VAHC) กับัทุนทางปัญญา (VAIC) มีค่าเกินกวิ่า 0.8 แสดงว่ิามีค่าควิามสัมพันธุ์ในระดับัส้ง  
โดย์ในการทดสอบัของ 2 ตัวิแปรใช�ในการทดสอบัสมมติฐานในตัวิแบับัที�แตกต่างกัน แลัะเม่�อพิจารณาค่า Tolerance  
มีค่าระหวิ่าง 0.630 แลัะ 0.805 รวิมทั�งค่า VIF มีค่าระหวิ่าง 1.083 แลัะ 1.970 แสดงให�เห็นวิ่าตัวิแปรที�ใช�ในการทดสอบั
สมมติฐานไม่เกิดปัญญา Multicollinearity
 การทดสอบัควิามสมัพนัธ์ุระหว่ิางทนุทางปัญญา องค์ประกอบัของทนุทางปัญญากบััผู้ลัการดำเนนิงาน แสดงตามตารางที� 6

ตารางทุี� 6 สุรปุัผลกัารทุดสุอบสุมมตฐิานกัารวจิยั

Variable SGR VACA VAHC VASC VAIC SIZE LEV

ROA .711** .090** .131** .181** .140** .080** -.207**

ROE .761** .172** .149** .201** .168** .256** .149**

VACA 1 .275** .281** .391** -.027 .206**

VAHC 1 .684** .992** .278** .044

VASC 1 .713** .253** .014

VAIC 1 266** .067*

SIZE (Ln) 1 .494**

LEV 1

Tolerance .805 .508 .509 .924 .630 .668

VIF 1.243 1.970 1.966 1.083 1.588 1.498

Variable Model 1 Model 2

Coef. t-stat p-value Coef. t-stat p-value

VAIC
it

0.106 3.656 0.000*** 0.110 3.757 0.000***

VACA
it

VAHC
it

VASC
it

Size
it

0.206 6.284 0.000*** 0.208 6.183 0.000***

LEV
it

-0.317 -9.874 0.000*** 0.039 1.186 0.236

Adjusted R2 0.095 0.075

*, **, *** Correlation is significant at the 0.10, 0.05, 0.01 level (2-tailed).
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ตารางทุี� 6 สุรุปัผลกัารทุดสุอบสุมมติฐานกัารวิจัย (ต่อ)

Variable Model 3 Model 4

Coef. t-stat p-value Coef. t-stat p-value

VAIC
it

VACA
it

0.150 4.903 0.000*** 0.157 5.066 0.000***

VAHC
it

-0.035 -0.918 0.359 -0.052 -1.325 0.185

VASC
it

0.106 2.751 0.006*** 0.131 3.370 0.001***

Size
it

0.245 7.064 0.000*** 0.243 6.965 0.000***

LEV
it

-0.359 -10.662 0.000*** -0.003 -0.098 0.922

Adjusted R2 0.118 0.104

*, **, *** Correlation is significant at the 0.10, 0.05, 0.01 level (2-tailed).
 ตารางที� 6 พบัว่ิา การทดสอบัควิามสัมพันธุ์ระหวิ่างทุนทางปัญญาแลัะอัตราผู้ลัตอบัแทนต่อสินทรัพย์์รวิม (ROA)  
พบัว่ิา ทุนทางปัญญามีควิามสัมพันธุ์ในทิศทางเดีย์วิกันกับัอัตราผู้ลัตอบัแทนต่อสินทรัพย์์รวิม (P-value = 0.000) โดย์มี 
ค่าควิามสัมพันธุ์เท่ากับั 0.106  ที�ระดับันัย์สำคัญทางสถุิติ 0.01 แลัะตัวิแปรควิบัคุมที�มีควิามสัมพันธุ์ในทิศทางเดีย์วิกัน 
กับัอัตราผู้ลัตอบัแทนต่อสินทรัพย์์รวิม ค่อขนาดของกิจการ (P-value = 0.000) ส่วินอัตราส่วินหนี�สินรวิมต่อสินทรัพย์์รวิม  
มคีวิามสัมพันธ์ุในทิศทางตรงกันข�ามกับัอัตราผู้ลัตอบัแทนต่อสินทรัพย์ร์วิม (P-value = 0.000) ที�ระดับันัย์สำคัญทางสถิุต ิ0.01
 การทดสอบัควิามสัมพันธ์ุระหว่ิางทุนทางปัญญาแลัะอัตราผู้ลัตอบัแทนต่อส่วินของผู้้�ถุอ่หุ�น (ROE) พบัว่ิา ทนุทางปัญญา 
มีควิามสัมพันธุ์ในทิศทางเดีย์วิกันกับัอัตราผู้ลัตอบัแทนต่อส่วินของผู้้�ถุ่อหุ�น (P-value = 0.000) โดย์มีค่าควิามสัมพันธุ ์
เท่ากับั 0.110  ที�ระดับันัย์สำคัญทางสถิุติ 0.01 แลัะตัวิแปรควิบัคุมที�มีควิามสัมพันธุ์ในทิศทางเดีย์วิกันกับัอัตราผู้ลัตอบัแทน 
ต่อส่วินของผู้้�ถุ่อหุ�น ค่อขนาดของกิจการ (P-value = 0.000) แต่ไม่พบัควิามสัมพันธุ์ระหวิ่างอัตราส่วินหนี�สินรวิมต่อสินทรัพย์์
รวิมกับัอัตราผู้ลัตอบัแทนต่อส่วินของผู้้�ถุ่อหุ�น
 การทดสอบัควิามสัมพันธ์ุระหว่ิางองค์ประกอบัของทุนทางปัญญาแลัะอัตราผู้ลัตอบัแทนต่อสินทรัพย์ร์วิม (ROA) พบัว่ิา  
ทุนทางกาย์ภาพแลัะทุนโครงสร�างมีควิามสัมพันธุ์ในทิศทางเดีย์วิกันกับัอัตราผู้ลัตอบัแทนต่อสินทรัพย์์รวิม (P-value = 0.000) 
แลัะ (P-value = 0.006) ตามลัำดับั โดย์มีค่าควิามสัมพันธุ์เท่ากับั 0.150 แลัะ 0.106  ที�ระดับันัย์สำคัญทางสถิุติ 0.01   
แต่ไม่พบัควิามสัมพันธุ์ระหว่ิางทุนมนุษย์์กับัอัตราส่วินผู้ลัตอบัแทนต่อสินทรัพย์์รวิม  แลัะตัวิแปรควิบัคุมที�มีควิามสัมพันธุ ์
ในทิศทางเดีย์วิกันกับัอัตราผู้ลัตอบัแทนต่อสินทรัพย์์รวิม ค่อขนาดของกิจการ (P-value = 0.000) ส่วินอัตราส่วินหนี�สินรวิม 
ต่อสินทรัพย์์รวิมมีควิามสัมพันธุ์ในทิศทางตรงกันข�าม (P-value = 0.000)
 การทดสอบัควิามสัมพันธ์ุระหว่ิางองค์ประกอบัของทุนทางปัญญาแลัะอัตราผู้ลัตอบัแทนต่อส่วินของ ผู้้�ถุ่อหุ�น (ROE)  
พบัว่ิา ทนุทางกาย์ภาพแลัะทนุโครงสร�างมคีวิามสมัพนัธ์ุในทศิทางเดยี์วิกนักบััอตัราผู้ลัตอบัแทนต่อสนิทรพัย์์รวิม (P-value = 0.000)  
แลัะ (P-value = 0.001) ตามลัำดับั โดย์มคีา่ควิามสมัพนัธุเ์ทา่กบัั 0.157 แลัะ 0.131  ที�ระดบัันยั์สำคญัทางสถุติ ิ0.01  แตไ่มพ่บั 
ควิามสัมพันธ์ุระหว่ิางทุนมนุษย์์กับัอัตราส่วินผู้ลัตอบัแทนต่อสินทรัพย์์รวิม  แลัะตัวิแปรควิบัคุมที�มีควิามสัมพันธ์ุในทิศทาง
เดีย์วิกันกับัอัตราผู้ลัตอบัแทนต่อสินทรัพย์์รวิม ค่อขนาดของกิจการ (P-value = 0.000) ส่วินอัตราส่วินหนี�สินรวิมต่อสินทรัพย์์
รวิมมีควิามสัมพันธุ์ในทิศทางตรงกันข�าม (P-value = 0.922)

อภูปิัรายผล
 จากผู้ลัการศึกษาครั�งนี�พบัวิ่าในภาพรวิมของบัริษัทจดทะเบัีย์นในตลัาดหลัักทรัพย์์แห่งประเทศไทย์เกี�ย์วิกับั 
ทุนทางปัญญา พบัวิ่า ม้ลัค่าเพิ�มที�เกิดจากการใช�ทุนทางปัญญา (VAIC) มาจากการลังทุนในทุนมนุษย์์ (VAHC) ซึ่ึ�งเป็นการลังทุน
ในการพัฒนาบัุคลัากรแลัะการจ่าย์ค่าตอบัแทนสำหรับัการปฏิิบััติงานให�กับัองค์กร แลัะการลังทุนในทุนโครงสร�าง (VASC)  
ที�เปน็การลังทนุในการสร�างควิามสมัพนัธุก์บััล้ักค�า รวิมถุงึการสร�างกระบัวินการภาย์ในองคก์รให�เปน็ระบับั ระเบัยี์บั เพ่�อให�ควิามร้�  
ทักษะ ประสบัการณ์ ควิามสามารถุ รวิมทั�งการลังทุนในทุนทางกาย์ภาพ (VACA) ซึึ่�งได�แก่ การลังทุนในสินทรัพย์์ที�มีตัวิตน  
รวิมไปถึุงสินทรัพย์์ทางการเงินต่างๆ การศึกษาโดย์วิธีิุวิเิคราะห์ข�อมล้ัด�วิย์สถิุตเิชงิอนุมาน พบัว่ิาทุนทางปัญญา  (VAIC) มคีวิามสัมพันธ์ุ 
ในเชิงบัวิกกับัผู้ลัการดำเนินงาน ซึ่ึ�งสอดคลั�องกับั Kewsuwan (2021) ที�กลั่าวิวิ่า นวิัตกรรมที�เป็นทุนทางปัญญาจะช่วิย์ส่งเสริม
ควิามก�าวิหน�า เสริมควิามแข็งแกร่งในการดำเนินธุุรกิจได�เพิ�มมากขึ�น โดย์สามารถุสรุปได� ดังนี�
 ควิามสัมพันธ์ุระหว่ิางทุนทางปัญญา (VAIC) มีควิามสัมพันธ์ุในทิศทางเดีย์วิกันกับัผู้ลัตอบัแทนต่อสินทรัพย์์ (ROA)  
ของบัริษทัจดทะเบัยี์นในตลัาดหลักัทรัพย์ ์เม่�อควิบัคุมปัจจัย์อ่�นที�อาจส่งผู้ลัต่ออัตราส่วินผู้ลัตอบัแทนต่อสินทรัพย์ ์ซึึ่�งผู้ลัการศึกษา 
ย์อมรับัสมมติฐานการวิิจัย์ที� H1 แลัะผู้ลัการวิิจัย์สอดคลั�องกับัผู้ลัการศึกษาของ Mondal and Ghosh (2012), Ozkan et al. 
(2017), Reza (2011), Fathi et al. (2013) ที�พบัวิ่า ควิามสัมพันธุ์เชิงบัวิกอย์่างมีนัย์สำคัญทางสถุิติระหวิ่างทุนทางปัญญา 
(VAIC) กับัอัตราส่วินผู้ลัตอบัแทนต่อสินทรัพย์์ (ROA) แลัะเป็นการพิส้จน์กรอบัแนวิคิดที�วิ่าทุนทางปัญญา มีควิามสัมพันธ์ุ 
ในเชิงบัวิกกับัผู้ลัตอบัแทนต่อสินทรัพย์์ ซึึ่�งช่วิย์ผู้ลัักดันผู้ลัตอบัแทนต่อสินทรัพย์์รวิมในทิศทางเดีย์วิกันในที�สุด อย์่างไรก็ตาม 
ผู้ลั การศึกษานี�ขัดแย์�งกับั Joshi et al. (2012) ที�ไม่พบัควิามสัมพันธุ์อย์่างมีนัย์สำคัญทางสถุิติระหวิ่างทุนทางปัญญา (VAIC) 
กับัอัตราส่วินผู้ลัตอบัแทนต่อสินทรัพย์์ (ROA) จากผู้ลัการวิิจัย์แสดงให�เห็นวิ่าในภาพรวิมของทุนทางปัญญา ที�ประกอบัด�วิย์  
การลังทนุในทรพัย์ากรบุัคคลั ระบับัภาย์ในองค์กร แลัะทรพัย์ากรขององค์กร เปน็ปจัจยั์ที�สง่เสรมิให�ผู้ลัการดำเนินงานขององค์กร
ในมุมมองวิัดจากสินทรัพย์์รวิมเพิ�มขึ�น
 ควิามสัมพันธุ์ระหวิ่างทุนทางปัญญา (VAIC) มีควิามสัมพันธุ์ในทิศทางเดีย์วิกันกับัผู้ลัตอบัแทนต่อส่วินของผู้้�ถุ่อหุ�น  
(ROE) ของบัริษัทจดทะเบัีย์นในตลัาดหลัักทรัพย์์ ซึึ่�งผู้ลัการศึกษาย์อมรับัสมมติฐานการวิิจัย์ที� H2 ผู้ลัการวิิจัย์สอดคลั�อง 
กับัผู้ลัการศึกษาของ Mondal and Ghosh (2012), Fathi et al. (2013), Xu and Wang (2018) ที�พบัควิามสัมพันธุ์เชิงบัวิก
อย์่างมีนัย์สำคัญทางสถุิติระหวิ่างทุนทางปัญญา (VAIC) กับัอัตราส่วินผู้ลัตอบัแทนต่อส่วินของผู้้�ถุ่อหุ�น (ROE) เป็นการพิส้จน์วิ่า 
ทนุทางปัญญา มคีวิามสัมพันธ์ุในเชงิบัวิกกับัผู้ลัตอบัแทนต่อส่วินของผู้้�ถุอ่หุ�น ซึึ่�งจะเป็นตัวิผู้ลักัดันผู้ลัตอบัแทนต่อส่วินของผู้้�ถุอ่หุ�น 
ในทิศทางเดีย์วิกันในที�สุด สรุปผู้ลัการศึกษาควิามสัมพันธุ์พบัควิามสอดคลั�องกันวิ่าทุนทางปัญญามีควิามสัมพันธุ์ในเชิงบัวิก 
กับัอัตราส่วินผู้ลัตอบัแทนต่อส่วินของผู้้�ถุ่อหุ�น (ROE) จากผู้ลัการวิิจัย์แสดงให�เห็นวิ่าในภาพรวิมของทุนทางปัญญา เป็นปัจจัย์
ที�ส่งผู้ลัทำให�ผู้ลัการดำเนินงานขององค์กรที�ในมุมมองที�วิัดจากผู้้�ถุ่อหุ�นเพิ�มขึ�น
 ควิามสัมพันธุ์ระหวิ่างทุนทางกาย์ภาพ (VACA) แลัะทุนโครงสร�าง (VASC) มีควิามสัมพันธุ์ในเชิงบัวิกอย์่างมีนัย์สำคัญ
ทางสถิุติกับัอัตราส่วินผู้ลัตอบัแทนต่อสินทรัพย์์ (ROA) ของบัริษัทจดทะเบีัย์นในตลัาดหลัักทรัพย์์ ซึึ่�งสอดคลั�องกับัสมมติฐาน
การวิิจัย์ที� H3a แลัะ H3c แลัะผู้ลัการวิิจัย์สอดคลั�องกับัผู้ลัการศึกษาของ Mondal and Ghosh (2012), Fathi et al. (2013), 
Xu and Wang (2018) ที�พบัควิามสัมพันธ์ุเชงิบัวิกอย่์างมีนยั์สำคัญทางสถิุตริะหว่ิางทุนทางกาย์ภาพ (VACA) แลัะทุนโครงสร�าง 
(VASC) กับัอัตราส่วินผู้ลัตอบัแทนต่อสินทรัพย์์ (ROA)  เป็นการพิส้จน์วิ่าทุนทางกาย์ภาพ (VACA) แลัะทุนโครงสร�าง (VASC)  
มีควิามสัมพันธุ์ในเชิงบัวิกกับัผู้ลัตอบัแทนต่อสินทรัพย์์ (ROA)  ซึ่ึ�งจะเป็นตัวิผู้ลัักดันผู้ลัตอบัแทนต่อสินทรัพย์์ในทิศทางเดีย์วิกัน 
ในที�สดุ สว่ินทนุมนษุย์ ์(VAHC) มคีวิามสมัพนัธุใ์นเชงิลับัอย่์างไมม่นียั์สำคญัทางสถิุตกิบััอตัราสว่ินผู้ลัตอบัแทนต่อสนิทรพัย์ ์(ROA) 
ซึ่ึ�งไม่เป็นไปตามสมมติฐานงานวิิจัย์ที� H3b อย์่างไรก็ตามผู้ลั การศึกษานี�ขัดแย์�งกับั Ozkan et al. (2017) ที�พบัควิามสัมพันธุ์
ในเชงิบัวิกอย์า่งมนียั์สำคญักบััอตัราสว่ินผู้ลัตอบัแทนตอ่สนิทรพัย์ ์(ROA) สรปุผู้ลัการศกึษาควิามสมัพนัธุพ์บัควิามสอดคลั�องกนั 
วิ่าทุนทางกาย์ภาพ (VACA) แลัะทุนโครงสร�าง (VASC) มีควิามสัมพันธุ์ในเชิงบัวิกอย์่างมีนัย์สำคัญกับัอัตราส่วินผู้ลัตอบัแทน 
ต่อสินทรัพย์์ (ROA) ซึ่ึ�งแสดงให�เห็นวิ่าองค์กรที�มีการลังทุนในกระบัวินการภาย์ในให�มีประสิทธุิภาพเพ่�อสร�างควิามสัมพันธุ์ที�ดี
กบััล้ักค�า แลัะรวิมทั�งการลังทนุในทรพัย์ากรขององค์กรเพ่�อสนบััสนนุการทำงานขององค์กรให�เกดิประสทิธิุผู้ลัในการดำเนนิงาน 
เป็นปัจจัย์ที�ช่วิย์ส่งเสริมให�ผู้ลัการดำเนินงานขององค์กรในมุมมองที�วิัดจากสินทรัพย์์ทั�งหมดเพิ�มขึ�น
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ตารางทุี� 6 สุรุปัผลกัารทุดสุอบสุมมติฐานกัารวิจัย (ต่อ)

Variable Model 3 Model 4

Coef. t-stat p-value Coef. t-stat p-value

VAIC
it

VACA
it

0.150 4.903 0.000*** 0.157 5.066 0.000***

VAHC
it

-0.035 -0.918 0.359 -0.052 -1.325 0.185

VASC
it

0.106 2.751 0.006*** 0.131 3.370 0.001***

Size
it

0.245 7.064 0.000*** 0.243 6.965 0.000***

LEV
it

-0.359 -10.662 0.000*** -0.003 -0.098 0.922

Adjusted R2 0.118 0.104

*, **, *** Correlation is significant at the 0.10, 0.05, 0.01 level (2-tailed).
 ตารางที� 6 พบัว่ิา การทดสอบัควิามสัมพันธุ์ระหวิ่างทุนทางปัญญาแลัะอัตราผู้ลัตอบัแทนต่อสินทรัพย์์รวิม (ROA)  
พบัวิ่า ทุนทางปัญญามีควิามสัมพันธุ์ในทิศทางเดีย์วิกันกับัอัตราผู้ลัตอบัแทนต่อสินทรัพย์์รวิม (P-value = 0.000) โดย์มี 
ค่าควิามสัมพันธุ์เท่ากับั 0.106  ที�ระดับันัย์สำคัญทางสถุิติ 0.01 แลัะตัวิแปรควิบัคุมที�มีควิามสัมพันธุ์ในทิศทางเดีย์วิกัน 
กับัอัตราผู้ลัตอบัแทนต่อสินทรัพย์์รวิม ค่อขนาดของกิจการ (P-value = 0.000) ส่วินอัตราส่วินหนี�สินรวิมต่อสินทรัพย์์รวิม  
มคีวิามสัมพันธ์ุในทิศทางตรงกันข�ามกับัอัตราผู้ลัตอบัแทนต่อสินทรัพย์ร์วิม (P-value = 0.000) ที�ระดับันัย์สำคัญทางสถิุต ิ0.01
 การทดสอบัควิามสัมพันธ์ุระหว่ิางทุนทางปัญญาแลัะอัตราผู้ลัตอบัแทนต่อส่วินของผู้้�ถุอ่หุ�น (ROE) พบัว่ิา ทนุทางปัญญา 
มีควิามสัมพันธุ์ในทิศทางเดีย์วิกันกับัอัตราผู้ลัตอบัแทนต่อส่วินของผู้้�ถุ่อหุ�น (P-value = 0.000) โดย์มีค่าควิามสัมพันธุ ์
เท่ากับั 0.110  ที�ระดับันัย์สำคัญทางสถิุติ 0.01 แลัะตัวิแปรควิบัคุมที�มีควิามสัมพันธุ์ในทิศทางเดีย์วิกันกับัอัตราผู้ลัตอบัแทน 
ต่อส่วินของผู้้�ถุ่อหุ�น ค่อขนาดของกิจการ (P-value = 0.000) แต่ไม่พบัควิามสัมพันธุ์ระหวิ่างอัตราส่วินหนี�สินรวิมต่อสินทรัพย์์
รวิมกับัอัตราผู้ลัตอบัแทนต่อส่วินของผู้้�ถุ่อหุ�น
 การทดสอบัควิามสัมพันธ์ุระหว่ิางองค์ประกอบัของทุนทางปัญญาแลัะอัตราผู้ลัตอบัแทนต่อสินทรัพย์ร์วิม (ROA) พบัว่ิา  
ทุนทางกาย์ภาพแลัะทุนโครงสร�างมีควิามสัมพันธุ์ในทิศทางเดีย์วิกันกับัอัตราผู้ลัตอบัแทนต่อสินทรัพย์์รวิม (P-value = 0.000) 
แลัะ (P-value = 0.006) ตามลัำดับั โดย์มีค่าควิามสัมพันธุ์เท่ากับั 0.150 แลัะ 0.106  ที�ระดับันัย์สำคัญทางสถิุติ 0.01   
แต่ไม่พบัควิามสัมพันธุ์ระหว่ิางทุนมนุษย์์กับัอัตราส่วินผู้ลัตอบัแทนต่อสินทรัพย์์รวิม  แลัะตัวิแปรควิบัคุมที�มีควิามสัมพันธุ ์
ในทิศทางเดีย์วิกันกับัอัตราผู้ลัตอบัแทนต่อสินทรัพย์์รวิม ค่อขนาดของกิจการ (P-value = 0.000) ส่วินอัตราส่วินหนี�สินรวิม 
ต่อสินทรัพย์์รวิมมีควิามสัมพันธุ์ในทิศทางตรงกันข�าม (P-value = 0.000)
 การทดสอบัควิามสัมพันธ์ุระหว่ิางองค์ประกอบัของทุนทางปัญญาแลัะอัตราผู้ลัตอบัแทนต่อส่วินของ ผู้้�ถุ่อหุ�น (ROE)  
พบัว่ิา ทนุทางกาย์ภาพแลัะทนุโครงสร�างมคีวิามสมัพนัธ์ุในทศิทางเดยี์วิกนักบััอตัราผู้ลัตอบัแทนต่อสนิทรพัย์์รวิม (P-value = 0.000)  
แลัะ (P-value = 0.001) ตามลัำดับั โดย์มคีา่ควิามสมัพนัธุเ์ทา่กบัั 0.157 แลัะ 0.131  ที�ระดบัันยั์สำคญัทางสถุติ ิ0.01  แตไ่มพ่บั 
ควิามสัมพันธ์ุระหว่ิางทุนมนุษย์์กับัอัตราส่วินผู้ลัตอบัแทนต่อสินทรัพย์์รวิม  แลัะตัวิแปรควิบัคุมที�มีควิามสัมพันธ์ุในทิศทาง
เดีย์วิกันกับัอัตราผู้ลัตอบัแทนต่อสินทรัพย์์รวิม ค่อขนาดของกิจการ (P-value = 0.000) ส่วินอัตราส่วินหนี�สินรวิมต่อสินทรัพย์์
รวิมมีควิามสัมพันธุ์ในทิศทางตรงกันข�าม (P-value = 0.922)

อภูปิัรายผล
 จากผู้ลัการศึกษาครั�งนี�พบัวิ่าในภาพรวิมของบัริษัทจดทะเบัีย์นในตลัาดหลัักทรัพย์์แห่งประเทศไทย์เกี�ย์วิกับั 
ทุนทางปัญญา พบัวิ่า ม้ลัค่าเพิ�มที�เกิดจากการใช�ทุนทางปัญญา (VAIC) มาจากการลังทุนในทุนมนุษย์์ (VAHC) ซึ่ึ�งเป็นการลังทุน
ในการพัฒนาบัุคลัากรแลัะการจ่าย์ค่าตอบัแทนสำหรับัการปฏิิบััติงานให�กับัองค์กร แลัะการลังทุนในทุนโครงสร�าง (VASC)  
ที�เปน็การลังทนุในการสร�างควิามสมัพนัธุก์บััลัก้ค�า รวิมถุงึการสร�างกระบัวินการภาย์ในองคก์รให�เปน็ระบับั ระเบัยี์บั เพ่�อให�ควิามร้�  
ทักษะ ประสบัการณ์ ควิามสามารถุ รวิมทั�งการลังทุนในทุนทางกาย์ภาพ (VACA) ซึึ่�งได�แก่ การลังทุนในสินทรัพย์์ที�มีตัวิตน  
รวิมไปถึุงสินทรัพย์์ทางการเงินต่างๆ การศึกษาโดย์วิธีิุวิเิคราะห์ข�อมล้ัด�วิย์สถิุตเิชงิอนุมาน พบัว่ิาทุนทางปัญญา  (VAIC) มคีวิามสัมพันธ์ุ 
ในเชิงบัวิกกับัผู้ลัการดำเนินงาน ซึ่ึ�งสอดคลั�องกับั Kewsuwan (2021) ที�กลั่าวิวิ่า นวิัตกรรมที�เป็นทุนทางปัญญาจะช่วิย์ส่งเสริม
ควิามก�าวิหน�า เสริมควิามแข็งแกร่งในการดำเนินธุุรกิจได�เพิ�มมากขึ�น โดย์สามารถุสรุปได� ดังนี�
 ควิามสัมพันธ์ุระหว่ิางทุนทางปัญญา (VAIC) มีควิามสัมพันธ์ุในทิศทางเดีย์วิกันกับัผู้ลัตอบัแทนต่อสินทรัพย์์ (ROA)  
ของบัริษทัจดทะเบัยี์นในตลัาดหลักัทรัพย์ ์เม่�อควิบัคุมปัจจัย์อ่�นที�อาจส่งผู้ลัต่ออัตราส่วินผู้ลัตอบัแทนต่อสินทรัพย์ ์ซึึ่�งผู้ลัการศึกษา 
ย์อมรับัสมมติฐานการวิิจัย์ที� H1 แลัะผู้ลัการวิิจัย์สอดคลั�องกับัผู้ลัการศึกษาของ Mondal and Ghosh (2012), Ozkan et al. 
(2017), Reza (2011), Fathi et al. (2013) ที�พบัวิ่า ควิามสัมพันธุ์เชิงบัวิกอย์่างมีนัย์สำคัญทางสถุิติระหวิ่างทุนทางปัญญา 
(VAIC) กับัอัตราส่วินผู้ลัตอบัแทนต่อสินทรัพย์์ (ROA) แลัะเป็นการพิส้จน์กรอบัแนวิคิดที�วิ่าทุนทางปัญญา มีควิามสัมพันธ์ุ 
ในเชิงบัวิกกับัผู้ลัตอบัแทนต่อสินทรัพย์์ ซึ่ึ�งช่วิย์ผู้ลัักดันผู้ลัตอบัแทนต่อสินทรัพย์์รวิมในทิศทางเดีย์วิกันในที�สุด อย์่างไรก็ตาม 
ผู้ลั การศึกษานี�ขัดแย์�งกับั Joshi et al. (2012) ที�ไม่พบัควิามสัมพันธุ์อย์่างมีนัย์สำคัญทางสถุิติระหวิ่างทุนทางปัญญา (VAIC) 
กับัอัตราส่วินผู้ลัตอบัแทนต่อสินทรัพย์์ (ROA) จากผู้ลัการวิิจัย์แสดงให�เห็นวิ่าในภาพรวิมของทุนทางปัญญา ที�ประกอบัด�วิย์  
การลังทนุในทรพัย์ากรบุัคคลั ระบับัภาย์ในองค์กร แลัะทรพัย์ากรขององค์กร เปน็ปจัจยั์ที�สง่เสรมิให�ผู้ลัการดำเนินงานขององค์กร
ในมุมมองวิัดจากสินทรัพย์์รวิมเพิ�มขึ�น
 ควิามสัมพันธุ์ระหวิ่างทุนทางปัญญา (VAIC) มีควิามสัมพันธุ์ในทิศทางเดีย์วิกันกับัผู้ลัตอบัแทนต่อส่วินของผู้้�ถุ่อหุ�น  
(ROE) ของบัริษัทจดทะเบัีย์นในตลัาดหลัักทรัพย์์ ซึึ่�งผู้ลัการศึกษาย์อมรับัสมมติฐานการวิิจัย์ที� H2 ผู้ลัการวิิจัย์สอดคลั�อง 
กับัผู้ลัการศึกษาของ Mondal and Ghosh (2012), Fathi et al. (2013), Xu and Wang (2018) ที�พบัควิามสัมพันธุ์เชิงบัวิก
อย์่างมีนัย์สำคัญทางสถุิติระหวิ่างทุนทางปัญญา (VAIC) กับัอัตราส่วินผู้ลัตอบัแทนต่อส่วินของผู้้�ถุ่อหุ�น (ROE) เป็นการพิส้จน์วิ่า 
ทนุทางปัญญา มคีวิามสัมพันธ์ุในเชงิบัวิกกับัผู้ลัตอบัแทนต่อส่วินของผู้้�ถุอ่หุ�น ซึึ่�งจะเป็นตัวิผู้ลักัดันผู้ลัตอบัแทนต่อส่วินของผู้้�ถุอ่หุ�น 
ในทิศทางเดีย์วิกันในที�สุด สรุปผู้ลัการศึกษาควิามสัมพันธุ์พบัควิามสอดคลั�องกันวิ่าทุนทางปัญญามีควิามสัมพันธุ์ในเชิงบัวิก 
กับัอัตราส่วินผู้ลัตอบัแทนต่อส่วินของผู้้�ถุ่อหุ�น (ROE) จากผู้ลัการวิิจัย์แสดงให�เห็นวิ่าในภาพรวิมของทุนทางปัญญา เป็นปัจจัย์
ที�ส่งผู้ลัทำให�ผู้ลัการดำเนินงานขององค์กรที�ในมุมมองที�วิัดจากผู้้�ถุ่อหุ�นเพิ�มขึ�น
 ควิามสัมพันธุ์ระหวิ่างทุนทางกาย์ภาพ (VACA) แลัะทุนโครงสร�าง (VASC) มีควิามสัมพันธุ์ในเชิงบัวิกอย์่างมีนัย์สำคัญ
ทางสถิุติกับัอัตราส่วินผู้ลัตอบัแทนต่อสินทรัพย์์ (ROA) ของบัริษัทจดทะเบีัย์นในตลัาดหลัักทรัพย์์ ซึึ่�งสอดคลั�องกับัสมมติฐาน
การวิิจัย์ที� H3a แลัะ H3c แลัะผู้ลัการวิิจัย์สอดคลั�องกับัผู้ลัการศึกษาของ Mondal and Ghosh (2012), Fathi et al. (2013), 
Xu and Wang (2018) ที�พบัควิามสัมพันธ์ุเชงิบัวิกอย่์างมีนยั์สำคัญทางสถิุตริะหว่ิางทุนทางกาย์ภาพ (VACA) แลัะทุนโครงสร�าง 
(VASC) กับัอัตราส่วินผู้ลัตอบัแทนต่อสินทรัพย์์ (ROA)  เป็นการพิส้จน์วิ่าทุนทางกาย์ภาพ (VACA) แลัะทุนโครงสร�าง (VASC)  
มีควิามสัมพันธุ์ในเชิงบัวิกกับัผู้ลัตอบัแทนต่อสินทรัพย์์ (ROA)  ซึ่ึ�งจะเป็นตัวิผู้ลัักดันผู้ลัตอบัแทนต่อสินทรัพย์์ในทิศทางเดีย์วิกัน 
ในที�สดุ สว่ินทนุมนษุย์ ์(VAHC) มคีวิามสมัพนัธุใ์นเชงิลับัอย่์างไมม่นียั์สำคญัทางสถิุตกิบััอตัราสว่ินผู้ลัตอบัแทนต่อสนิทรพัย์ ์(ROA) 
ซึ่ึ�งไม่เป็นไปตามสมมติฐานงานวิิจัย์ที� H3b อย์่างไรก็ตามผู้ลั การศึกษานี�ขัดแย์�งกับั Ozkan et al. (2017) ที�พบัควิามสัมพันธุ์
ในเชงิบัวิกอย์า่งมนียั์สำคญักบััอตัราสว่ินผู้ลัตอบัแทนตอ่สนิทรพัย์ ์(ROA) สรปุผู้ลัการศกึษาควิามสมัพนัธุพ์บัควิามสอดคลั�องกนั 
วิ่าทุนทางกาย์ภาพ (VACA) แลัะทุนโครงสร�าง (VASC) มีควิามสัมพันธุ์ในเชิงบัวิกอย์่างมีนัย์สำคัญกับัอัตราส่วินผู้ลัตอบัแทน 
ต่อสินทรัพย์์ (ROA) ซึ่ึ�งแสดงให�เห็นวิ่าองค์กรที�มีการลังทุนในกระบัวินการภาย์ในให�มีประสิทธุิภาพเพ่�อสร�างควิามสัมพันธุ์ที�ดี
กบััลัก้ค�า แลัะรวิมทั�งการลังทนุในทรพัย์ากรขององค์กรเพ่�อสนบััสนนุการทำงานขององค์กรให�เกดิประสทิธิุผู้ลัในการดำเนนิงาน 
เป็นปัจจัย์ที�ช่วิย์ส่งเสริมให�ผู้ลัการดำเนินงานขององค์กรในมุมมองที�วิัดจากสินทรัพย์์ทั�งหมดเพิ�มขึ�น
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 ควิามสัมพันธุ์ระหวิ่างทุนทางกาย์ภาพ (VACA) แลัะทุนโครงสร�าง (VASC) มีควิามสัมพันธุ์ในเชิงบัวิกอย์่างมีนัย์สำคัญ 
ทางสถิุติกับัอัตราส่วินผู้ลัตอบัแทนต่อส่วินของผู้้�ถุ่อหุ�น (ROE) ของบัริษัทจดทะเบีัย์นในตลัาดหลัักทรัพย์์ ซึึ่�งสอดคลั�องกับั
สมมติฐานงานวิิจัย์ที� H4a แลัะ H4c ผู้ลัการวิิจัย์สอดคลั�องกับัผู้ลัการศึกษาของ Mondal and Ghosh (2012), Fathi et al.  
(2013), Xu and Wang (2018) พบัวิ่า ควิามสัมพันธุ์เชิงบัวิกอย์่างมีนัย์สำคัญทางสถุิติระหวิ่างทุนทางกาย์ภาพ (VACA)  
แลัะทุนโครงสร�าง (VASC) กับัอัตราส่วินผู้ลัตอบัแทนต่อส่วินของผู้้�ถุ่อหุ�น (ROE) เป็นการพิส้จน์วิ่าทุนทางกาย์ภาพ (VACA)  
ทนุโครงสร�าง (VASC) มคีวิามสมัพนัธุใ์น     เชงิบัวิกกบััผู้ลัตอบัแทนต่อสว่ินของผู้้�ถุอ่หุ�น (ROE) ซึึ่�งจะเปน็ตวัิผู้ลักัดนัผู้ลัตอบัแทน
ต่อส่วินของผู้้�ถุ่อหุ�นในทิศทางเดีย์วิกันในที�สุด ส่วินทุนมนุษย์์ (VAHC) มีควิามสัมพันธ์ุในเชิงลับัอย่์างไม่มีนัย์สำคัญทางสถิุติ 
กับัอัตราส่วินผู้ลัตอบัแทนต่อส่วินของผู้้�ถุ่อหุ�น (ROE) ซึึ่�งไม่สอดคลั�องกับัสมมติฐานการวิิจัย์ที� H4b การศึกษานี�สอดคลั�อง 
กบัังานวิจัิย์ Joshi et al. (2012) ที�ไม่พบัควิามสัมพันธ์ุอย่์างมีนยั์สำคัญทางสถิุตริะหว่ิางทุนทางปัญญากับัอัตราส่วินผู้ลัตอบัแทน
ต่อส่วินของผู้้�ถุ่อหุ�น (ROE) สรุปผู้ลัการศึกษาควิามสัมพันธุ์พบัควิามสอดคลั�องกันว่ิาทุนทางกาย์ภาพ (VACA) ทุนโครงสร�าง 
(VASC) มีควิามสัมพันธุ์ในเชิงบัวิกอย์่างมีนัย์สำคัญกับัอัตราส่วินผู้ลัตอบัแทนต่อส่วินของผู้้�ถุ่อหุ�น (ROE) จากผู้ลัการศึกษา 
แสดงให�เห็นวิ่าทุนทางกาย์ภาพ ซึ่ึ�งเป็นการลังทุนในระบับัภาย์ในองค์กร แลัะทุนโครงสร�าง ที�เป็นการลังทุนในทรัพย์ากร 
ขององค์กร ชว่ิย์ส่งเสริมให�ผู้ลัการดำเนินงานในมุมมองที�วิดัจากส่วินของผู้้�ถุอ่หุ�นเพิ�มขึ�น แต่หากองค์กรลังทุนในทรัพย์ากรบุัคคลั
เพีย์งอย์่างเดีย์วิ โดย์ไม่ได�ให�ควิามสำคัญกับัลังทุนในองค์ประกอบัอ่�นของทุนทางปัญญา (ทุนทางกาย์ภาพแลัะทุนโครงสร�าง)  
การลังทุนทุนมนุษย์์ ก็ไม่ได�เป็นปัจจัย์ที�ช่วิย์ให�ผู้ลัการดำเนินงานขององค์กรดีขึ�น

สุรปุัผลกัารวจิยั
 งานวิิจัย์นี�ชี�ให�เห็นวิ่าทุนทางปัญญามีควิามสัมพันธุ์เชิงบัวิกกับัอัตราผู้ลัตอบัต่อสินทรัพย์์ แลัะอัตราผู้ลัตอบัแทน 
ต่อส่วินของผู้้�ถุ่อหุ�น โดย์เม่�อพิจารณาเป็นราย์องค์ประกอบัพบัวิ่า ทุนทางกาย์ภาพแลัะทุนโครงสร�างมีควิามสัมพันธุ์เชิงบัวิก 
กับัอัตราผู้ลัตอบัแทนต่อสินทรัพย์์แลัะอัตราผู้ลัตอบัแทนต่อส่วินของผู้้�ถุ่อหุ�น โดย์ทุนมนุษย์์พบัควิามสัมพันธุ์ในทางตรงกันข�าม
กบััอตัราผู้ลัตอบัแทนตอ่สนิทรพัย์ ์แลัะอตัราผู้ลัตอบัแทนตอ่สว่ินของผู้้�ถุอ่หุ�น จงึพบัวิา่ทนุทางปญัญาเปน็ทรพัย์ากรตามแนวิคดิ
ของทฤษฎีฐีานทรัพย์ากร ซึึ่�งย์น่ยั์นได�ว่ิาทนุทางปัญญาเป็นทรัพย์ากรที�มคีณุคา่ เป็นสิ�งที�หาย์าก เป็นทรัพย์ากรที�เปน็เอกลักัษณ์  
แลัะเปน็ทรพัย์ากรที�ไมส่ามารถุทดแทนได� ซึ่ึ�งลักัษณะของทนุทางปญัญาชว่ิย์เพิ�มประสทิธุภิาพในดำเนนิงานทำให�ผู้ลัการดำเนนิงาน 
ของกิจการมีแนวิโน�มเพิ�มขึ�น

ข้อเสุนอแนะทุี�ได้จากักัารวจิยั
 1. ข้อเสุนอแนะสุำหรับองคุ์กัร
  ทุนทางปัญญาเป็นปัจจัย์ที�ทำให�การดำเนินงานขององค์กรมีประสิทธุิภาพ ซึึ่�งส่งผู้ลัทำให�ผู้ลัการดำเนินงาน 
ขององค์กรเพิ�มขึ�น แต่องค์ประกอบัของทนุทางปัญญาที�เป็นทนุมนษุย์์ อาจเป็นปัจจยั์ที�องค์กรไม่สามารถุให�ควิามสนใจเพยี์งด�านเดยี์วิได�   
เน่�องจากทำให�ผู้ลัการดำเนินงานลัดลัง ดงันั�น องค์กรจึงควิรให�ควิามสำคัญกับัการลังทุนระบับัภาย์ในองค์กรหรอ่ทุนทางกาย์ภาพ 
แลัะการลังทุนในทรัพย์ากรขององค์กรหร่อทุนโครงสร�างควิบัค้่ไปกับัการลังทุนในทรัพย์ากรบัุคคลัหร่อทุนมนุษย์์ ให�เสริมสร�าง
ควิามแข็งแกร่งให�กับัการดำเนินงานขององค์กร จนส่งผู้ลัให�ผู้ลัการดำเนินงานขององค์กรบัรรลัุตามวิัตถุุประสงค์ขององค์กร 
ที�กำหนดไวิ�
 2. ข้อเสุนอแนะสุำหรับกัารวิจัยคุรั�งต่อไปั
  1. ผู้้�วิจัิย์ศึกษาการวัิดผู้ลัการดำเนินงานของกิจการโดย์ใช�อตัราผู้ลัตอบัแทนต่อสินทรัพย์ ์แลัะอัตราผู้ลัอตอบัแทน
ต่อส่วินของผู้้�ถุ่อหุ�น ซึึ่�งผู้้�ที�สนใจทำการศึกษาเกี�ย์วิกับัควิามสัมพันธ์ุระหว่ิางทุนทางปัญญาแลัะผู้ลัการดำเนินงานของกิจการ
เช่นเดีย์วิกัน อาจพิจารณาเลั่อกใช�ตัวิแปรอ่�นในการวัิดผู้ลัการดำเนินงานของกิจการแทน เช่น ม้ลัค่าตลัาดต่อม้ลัค่าตามบััญชี  
มล้ัคา่เพิ�มเชงิเศรษฐศาสตร ์แลัะอตัราสว่ิน Tobin’s Q เป็นต�น ทั�งนี�อาจทำการศกึษาในลักัษณะเดยี์วิกนัเพ่�อย์น่ย์นัผู้ลัการศกึษา
เกี�ย์วิกับับัทบัาทของทุนทางปัญญาต่อม้ลัค่าของกิจการที�วิัดโดย์วิิธุีอ่�น
  2. การศึกษาในอนาคตควิรทำการศึกษาเกี�ย์วิกับัควิามสัมพันธุ์ระหวิ่างทุนทางปัญญาแลัะการเติบัโตอย์่างย์ั�งย์่น 
เปรีย์บัเทีย์บัระหวิ่างกลัุ่มประเทศที�พัฒนาแลั�วิกับัประเทศที�กำลัังพัฒนา
  3. การศึกษาในอนาคตควิรทำการศึกษาควิามสัมพันธุ์โดย์แย์กกลัุ่มอุตสาหกรรม แลัะขนาดธุุรกิจ เพ่�อให�เห็นถุึง 
ข�อควิรปรับัปรุงแลัะการพัฒนาที�ชัดเจนย์ิ�งขึ�น รวิมถุึงการกำหนดนโย์บัาย์ที�จำเป็นในการสนับัสนุนทุนทางปัญญา 
ให�เป็นส่วินหนึ�งในการดำเนินงาน
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 ควิามสัมพันธุ์ระหวิ่างทุนทางกาย์ภาพ (VACA) แลัะทุนโครงสร�าง (VASC) มีควิามสัมพันธุ์ในเชิงบัวิกอย์่างมีนัย์สำคัญ 
ทางสถิุติกับัอัตราส่วินผู้ลัตอบัแทนต่อส่วินของผู้้�ถุ่อหุ�น (ROE) ของบัริษัทจดทะเบีัย์นในตลัาดหลัักทรัพย์์ ซึึ่�งสอดคลั�องกับั
สมมติฐานงานวิิจัย์ที� H4a แลัะ H4c ผู้ลัการวิิจัย์สอดคลั�องกับัผู้ลัการศึกษาของ Mondal and Ghosh (2012), Fathi et al.  
(2013), Xu and Wang (2018) พบัวิ่า ควิามสัมพันธุ์เชิงบัวิกอย์่างมีนัย์สำคัญทางสถุิติระหวิ่างทุนทางกาย์ภาพ (VACA)  
แลัะทุนโครงสร�าง (VASC) กับัอัตราส่วินผู้ลัตอบัแทนต่อส่วินของผู้้�ถุ่อหุ�น (ROE) เป็นการพิส้จน์วิ่าทุนทางกาย์ภาพ (VACA)  
ทนุโครงสร�าง (VASC) มคีวิามสมัพนัธุใ์น     เชงิบัวิกกบััผู้ลัตอบัแทนต่อสว่ินของผู้้�ถุอ่หุ�น (ROE) ซึึ่�งจะเปน็ตวัิผู้ลักัดนัผู้ลัตอบัแทน
ต่อส่วินของผู้้�ถุ่อหุ�นในทิศทางเดีย์วิกันในที�สุด ส่วินทุนมนุษย์์ (VAHC) มีควิามสัมพันธ์ุในเชิงลับัอย่์างไม่มีนัย์สำคัญทางสถิุติ 
กับัอัตราส่วินผู้ลัตอบัแทนต่อส่วินของผู้้�ถุ่อหุ�น (ROE) ซึึ่�งไม่สอดคลั�องกับัสมมติฐานการวิิจัย์ที� H4b การศึกษานี�สอดคลั�อง 
กบัังานวิจัิย์ Joshi et al. (2012) ที�ไม่พบัควิามสัมพันธ์ุอย่์างมีนยั์สำคัญทางสถิุตริะหว่ิางทุนทางปัญญากับัอัตราส่วินผู้ลัตอบัแทน
ต่อส่วินของผู้้�ถุ่อหุ�น (ROE) สรุปผู้ลัการศึกษาควิามสัมพันธุ์พบัควิามสอดคลั�องกันว่ิาทุนทางกาย์ภาพ (VACA) ทุนโครงสร�าง 
(VASC) มีควิามสัมพันธุ์ในเชิงบัวิกอย์่างมีนัย์สำคัญกับัอัตราส่วินผู้ลัตอบัแทนต่อส่วินของผู้้�ถุ่อหุ�น (ROE) จากผู้ลัการศึกษา 
แสดงให�เห็นวิ่าทุนทางกาย์ภาพ ซึ่ึ�งเป็นการลังทุนในระบับัภาย์ในองค์กร แลัะทุนโครงสร�าง ที�เป็นการลังทุนในทรัพย์ากร 
ขององค์กร ชว่ิย์ส่งเสริมให�ผู้ลัการดำเนินงานในมุมมองที�วิดัจากส่วินของผู้้�ถุอ่หุ�นเพิ�มขึ�น แต่หากองค์กรลังทุนในทรัพย์ากรบุัคคลั
เพีย์งอย์่างเดีย์วิ โดย์ไม่ได�ให�ควิามสำคัญกับัลังทุนในองค์ประกอบัอ่�นของทุนทางปัญญา (ทุนทางกาย์ภาพแลัะทุนโครงสร�าง)  
การลังทุนทุนมนุษย์์ ก็ไม่ได�เป็นปัจจัย์ที�ช่วิย์ให�ผู้ลัการดำเนินงานขององค์กรดีขึ�น

สุรปุัผลกัารวจิยั
 งานวิิจัย์นี�ชี�ให�เห็นวิ่าทุนทางปัญญามีควิามสัมพันธุ์เชิงบัวิกกับัอัตราผู้ลัตอบัต่อสินทรัพย์์ แลัะอัตราผู้ลัตอบัแทน 
ต่อส่วินของผู้้�ถุ่อหุ�น โดย์เม่�อพิจารณาเป็นราย์องค์ประกอบัพบัวิ่า ทุนทางกาย์ภาพแลัะทุนโครงสร�างมีควิามสัมพันธุ์เชิงบัวิก 
กับัอัตราผู้ลัตอบัแทนต่อสินทรัพย์์แลัะอัตราผู้ลัตอบัแทนต่อส่วินของผู้้�ถุ่อหุ�น โดย์ทุนมนุษย์์พบัควิามสัมพันธุ์ในทางตรงกันข�าม
กบััอตัราผู้ลัตอบัแทนตอ่สนิทรพัย์ ์แลัะอตัราผู้ลัตอบัแทนตอ่สว่ินของผู้้�ถุอ่หุ�น จงึพบัวิา่ทนุทางปญัญาเปน็ทรพัย์ากรตามแนวิคดิ
ของทฤษฎีฐีานทรัพย์ากร ซึึ่�งย์น่ยั์นได�ว่ิาทนุทางปัญญาเป็นทรัพย์ากรที�มคีณุคา่ เป็นสิ�งที�หาย์าก เป็นทรัพย์ากรที�เปน็เอกลักัษณ์  
แลัะเปน็ทรพัย์ากรที�ไมส่ามารถุทดแทนได� ซึ่ึ�งลักัษณะของทนุทางปญัญาชว่ิย์เพิ�มประสทิธุภิาพในดำเนนิงานทำให�ผู้ลัการดำเนนิงาน 
ของกิจการมีแนวิโน�มเพิ�มขึ�น

ข้อเสุนอแนะทุี�ได้จากักัารวจิยั
 1. ข้อเสุนอแนะสุำหรับองคุ์กัร
  ทุนทางปัญญาเป็นปัจจัย์ที�ทำให�การดำเนินงานขององค์กรมีประสิทธุิภาพ ซึึ่�งส่งผู้ลัทำให�ผู้ลัการดำเนินงาน 
ขององค์กรเพิ�มขึ�น แต่องค์ประกอบัของทนุทางปัญญาที�เป็นทนุมนษุย์์ อาจเป็นปัจจยั์ที�องค์กรไม่สามารถุให�ควิามสนใจเพยี์งด�านเดยี์วิได�   
เน่�องจากทำให�ผู้ลัการดำเนินงานลัดลัง ดงันั�น องค์กรจึงควิรให�ควิามสำคัญกับัการลังทุนระบับัภาย์ในองค์กรหรอ่ทุนทางกาย์ภาพ 
แลัะการลังทุนในทรัพย์ากรขององค์กรหร่อทุนโครงสร�างควิบัค้่ไปกับัการลังทุนในทรัพย์ากรบัุคคลัหร่อทุนมนุษย์์ ให�เสริมสร�าง
ควิามแข็งแกร่งให�กับัการดำเนินงานขององค์กร จนส่งผู้ลัให�ผู้ลัการดำเนินงานขององค์กรบัรรลัุตามวิัตถุุประสงค์ขององค์กร 
ที�กำหนดไวิ�
 2. ข้อเสุนอแนะสุำหรับกัารวิจัยคุรั�งต่อไปั
  1. ผู้้�วิจัิย์ศึกษาการวัิดผู้ลัการดำเนินงานของกิจการโดย์ใช�อตัราผู้ลัตอบัแทนต่อสินทรัพย์ ์แลัะอัตราผู้ลัอตอบัแทน
ต่อส่วินของผู้้�ถุ่อหุ�น ซึึ่�งผู้้�ที�สนใจทำการศึกษาเกี�ย์วิกับัควิามสัมพันธ์ุระหว่ิางทุนทางปัญญาแลัะผู้ลัการดำเนินงานของกิจการ
เช่นเดีย์วิกัน อาจพิจารณาเลั่อกใช�ตัวิแปรอ่�นในการวัิดผู้ลัการดำเนินงานของกิจการแทน เช่น ม้ลัค่าตลัาดต่อม้ลัค่าตามบััญชี  
มล้ัคา่เพิ�มเชงิเศรษฐศาสตร ์แลัะอตัราสว่ิน Tobin’s Q เป็นต�น ทั�งนี�อาจทำการศกึษาในลักัษณะเดยี์วิกนัเพ่�อย์น่ย์นัผู้ลัการศกึษา
เกี�ย์วิกับับัทบัาทของทุนทางปัญญาต่อม้ลัค่าของกิจการที�วิัดโดย์วิิธุีอ่�น
  2. การศึกษาในอนาคตควิรทำการศึกษาเกี�ย์วิกับัควิามสัมพันธุ์ระหวิ่างทุนทางปัญญาแลัะการเติบัโตอย์่างย์ั�งย์่น 
เปรีย์บัเทีย์บัระหวิ่างกลัุ่มประเทศที�พัฒนาแลั�วิกับัประเทศที�กำลัังพัฒนา
  3. การศึกษาในอนาคตควิรทำการศึกษาควิามสัมพันธุ์โดย์แย์กกลัุ่มอุตสาหกรรม แลัะขนาดธุุรกิจ เพ่�อให�เห็นถุึง 
ข�อควิรปรับัปรุงแลัะการพัฒนาที�ชัดเจนย์ิ�งขึ�น รวิมถุึงการกำหนดนโย์บัาย์ที�จำเป็นในการสนับัสนุนทุนทางปัญญา 
ให�เป็นส่วินหนึ�งในการดำเนินงาน
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