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บทคัดย่อ 

 การวิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาอิทธิพลของการกำกับดูแลกิจการ การเปิดเผยข้อมูลความ

รับผิดชอบต่อสังคม และการเปิดเผยข้อมูลทุนทางปัญญาที่ส่งผลต่อมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้ข้อมูลจำนวน 896 ตัวอย่าง ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2561-2562 ตัวแปร

มูลค่ากิจการ วัดจากอัตราส่วน Tobin’s Q ตัวแปรการกำกับดูแลกิจการ ประกอบด้วย คะแนนการกำกับ

ดูแลกิจการ สัดส่วนผู้ถือหุ้นรายใหญ่ จำนวนครั้งการประชุมคณะกรรมการ และค่าตอบแทนกรรมการ การ

วัดค่าตัวแปรการเปิดเผยข้อมูลใช้วิธีการวิเคราะห์เนื้อหา กำหนด 5 ระดับคะแนน (ต่ำสุด 0 คะแนน = ไม่มี

การเปิดเผยข้อมูล สูงสุด 4 คะแนน = เปิดเผยข้อมูลทั้งข้อความ ตัวเลขที่เป็นตัวเงินและไม่เป็นตัวเงิน) โดย

ตัวแปรการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคม จำนวน 43 ตัวชี้วัด ครอบคลุม 4 ด้าน คือ สิ่งแวดล้อม 

ชุมชน การทำงาน และการตลาด ส่วนตัวแปรการเปิดเผยข้อมูลทุนทางปัญญา จำนวน 32 ตัวชี้วัด 

ครอบคลุม 6 ด้าน คือ พนักงาน เทคโนโลยีสารสนเทศ กระบวนการ การวิจัยและพัฒนา ลูกค้า และ       

กลยุทธ์ ตัวแปรควบคุม ได้แก่ ขนาดกิจการ อายุกิจการ ความเสี่ยงทางการเงิน นโยบายเงินปันผล โอกาส

การลงทุน ผลิตผลกิจการ และกลุ่มอุตสาหกรรม สำหรับการทดสอบสมมติฐานเป็นการวิเคราะห์ถดถอย
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พหุคูณ ผลการวิจัยพบว่า การกำกับดูแลกิจการ และการเปิดเผยข้อมูลทุนทางปัญญามีผลกระทบเชิงบวก

ต่อมูลค่ากิจการอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ ในขณะที่ตัวแปรควบคุมที่มีผลกระทบต่อมูลค่ากิจการอย่างมี

นัยสำคัญทางสถิติ ได้แก่ โอกาสการลงทุน ผลิตผลกิจการ อายุกิจการ และความเสี่ยงทางการเงิน 

ข้อเสนอแนะสำหรับงานวิจัยในอนาคต ควรเพิ่มช่วงระยะเวลาในการศึกษา เนื่องจากการวัดประสิทธิภาพ

และประสิทธิผลของการแสดงออกถึงความรับผดิชอบต่อสังคมอาจต้องใช้ระยะเวลาที่นานกว่านี้ 

 

คำสำคัญ: การกำกับดูแลกิจการ; ความรับผดิชอบต่อสังคม; ทุนทางปัญญา; มูลค่ากิจการ 

 

Abstract  

The objective of this study was to explore the influences of corporate governance, 

corporate social responsibility disclosure, and intellectual capital disclosure on firm value of 

companies listed on the Stock Exchange of Thailand with 896 observations during the years 2018 

and 2019. Tobin’s Q ratio was used for the measurement of firm value variables. The corporate 

governance variables consisted of corporate governance score, major shareholder ratio, number of 

meetings of the board of directors, and directors’ remuneration. Disclosure variables were 

measured using content analysis with 5 score levels (minimum 0=no disclosure, maximum 

4=disclosure of text; monetary and non-monetary). The corporate social responsibility disclosure 

variable consisted of 43 indicators covering 4 areas, which were: environment, community, 

workplace, and marketplace. The intellectual capital disclosure variable consisted of 32 indicators 

covering 6 areas, which were: employees, information technology, processes, research and 

development, customers, and strategy. Control variables include firm size, firm age, financial 

leverage, dividend policy, investment opportunity, productivity of the firm and industry sector. In 

terms of hypothesis testing, multiple linear regression was applied. The findings revealed that 

corporate governance and intellectual capital disclosure significantly and positively impacted firm 

value. In addition, control variables that significantly impacted firm value consisted of investment 

opportunity, productivity of the firm, firm age, and financial leverage. A suggestion for future 

research is to extend the period of study because the measurement of efficiency and effectiveness 

of corporate social responsibility disclosure might take a long period of time. 

 

Keywords: Corporate Governance; Corporate Social Responsibility; Intellectual Capital; Firm Value 
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บทนำ 

วัตถุประสงค์สำคัญในการดำเนินงานของกิจการคือการสร้างความมั่งคั่งสูงสุดแก่ผู้ถือหุ้น ผ่าน

การบริหารงานและนโยบายต่าง ๆ อันนำมาสู่การเพิ่มมูลค่ากิจการ โดยปัจจัยที่ส่งผลต่อการเพิ่มขึ้น

หรือลดลงของมูลค่ากิจการ แบ่งเป็นปัจจัยทางการเงิน เช่น มูลค่าของสินทรัพย์ ยอดขาย และกำไร 

และปัจจัยที่มิใช่ทางการเงิน เช่น การกำกับดูแลกิจการ ความรับผิดชอบต่อสังคม และทุนทางปัญญา 

ซึ่งปัจจัยทางการเงินได้ถูกแสดงไว้ในงบการเงิน ในขณะที่ปัจจัยที่มิใช่ทางการเงินไม่ได้ถูกแสดงในงบ

การเงิน แต่จะถูกแสดงในรูปแบบรายงานประจำปี รายงานเพื่อความยั่งยืน รวมทั้งรายงานอื่น ๆ ที่

เผยแพร่ต่อสาธารณะ ซึ่งปัจจัยทั้งสองรูปแบบส่งผลกระทบต่อมูลค่ากิจการ (Buallay, Hamdan & 

Zureigat, 2017 ; Astuti, Wahyudi & Mawardi, 2018 ; Salvi et al., 2020) โดยการตัดสินใจทาง

เศรษฐกิจของผู้บริหารและผู้ลงทุนไม่ได้ใช้เพียงแค่ข้อมูลเกี่ยวกับประสิทธิภาพทางการเงินเพียงอย่าง

เดียว (Astuti, Wahyudi & Mawardi, 2018) แต่ใชข้้อมูลที่มใิช่ทางการเงินด้วย  

 งานวิจัยอดีตที่ได้ทำการศึกษาปัจจัยที่มิใช่ทางการเงินที่ส่งผลต่อมูลค่ากิจการ เช่น  งานวิจัย

ของ Aslam et al. (2018) ใช้กลุ่มตัวอย่างเป็นบริษัทในประเทศออสเตรเลีย โดยกำหนดตัวแปรอิสระ

เป็นการกำกับดูแลกิจการ และทุนทางปัญญา และตัวแปรตามเป็นมูลค่ากิจการ และความรับผิดชอบ

ต่อสังคม และงานวิจัยของ Putri et al. (2017) ใช้กลุ่มตัวอย่างบริษัทในกลุ่มเหมืองแร่ในประเทศ

อินโดนีเซีย โดยศึกษาผลกระทบของทุนทางปัญญา (คำนวณ VAIC) ความรับผิดชอบต่อสังคม (ดัชนี 

GRI) และการกำกับดูแลกิจการที่ ส่งผลกระทบต่อมูลค่ากิจการ ส่วนงานวิจัยของ Seangarvut, 

Prakobsaeng & Kumsuprom (2019) เลือกใช้กลุ่มตัวอย่างเป็นบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ

ไทย กลุ่ม MAI  โดยทำการศึกษา การกำกับดูแลกิจการ ที่ส่งผลต่อผลการดำเนินงานและมูลค่ากิจการ 

จะเห็นได้ว่าการศึกษาผลกระทบต่อมูลค่ากิจการยังไม่มีการศึกษาในส่วนของการเปิดเผยข้อมูลทุนทาง

ปัญญาที่เป็นอีกหนึ่งปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อมูลค่ากิจการ  

ถึงแม้หน่วยงานกำกับดูแลได้กำหนดและส่งเสริมให้บริษัทจดทะเบียนปฏิบัติตามกลไกการ

กำกับดูแลกิจการที่ดี แต่ยังปรากฏข่าวการไม่ปฏิบัติตามกลกไกดังกล่าว เช่น กรณีบริษัท เนช่ัน 

มัลติมีเดีย กรุ๊ป จำกัด (มหาชน) (The Securities and Exchange Commission, 2022) ซึ่งผลของการ

กระทำดังกล่าวย่อมส่งผลกระทบต่อผู้มสี่วนได้เสียทั้งภายในและภายนอกกิจการอีกด้วย  

ดังนัน้ เพื่อให้เกิดความครบถ้วนในมุมมองของการประเมินมูลค่ากิจการ และเพื่อเป็นการยืนยัน

ว่าผู้ลงทุนให้ความสำคัญต่อข้อมูลอื่นที่มิใช่ข้อมูลทางการเงินด้วย ผู้วิจัยจึงมีความสนใจในการศึกษา

ปัจจัยที่มิใช่ทางการเงิน คือ การกำกับดูแลกิจการ ความรับผิดชอบต่อสังคม และทุนทางปัญญาที่

ส่งผลต่อมูลค่ากิจการ และปัจจัยทางการเงนิ คือ ความเสี่ยงทางการเงิน โอกาสการลงทุน และผลิตผล

ของกิจการ เป็นตัวแปรควบคุม นอกจากนีผู้ว้ิจัยได้กำหนดหัวข้อตัวชี้วัดเพื่อประเมินความรับผดิชอบต่อ

สังคม และทุนทางปัญญา โดยรวบรวมจากงานวจิัยในอดีต  
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วัตถุประสงค์การวิจัย  

เพื่อศึกษาอิทธิพลของการกำกับดูแลกิจการ การเปิดเผยข้อมูลความรับผดิชอบต่อสังคม และ

การเปิดเผยข้อมูลทุนทางปัญญาที่มผีลต่อมูลค่ากิจการ 

 

การทบทวนวรรณกรรม  

 ทฤษฎีตัวแทนพัฒนามาจากงานวิจัยของ Jensen และ Meckling ที่ศึกษาทฤษฎีของกิจการ 

(Theory of The Firm) เมื่อปี ค.ศ.1976 โดยมีมุมมองว่าเจ้าของกิจการไม่สามารถบริหารงานคนเดียวได้ 

จึงต้องให้บุคคลอื่นมาช่วยในการบริหารงานแทนเจ้าของกิจการ หากผู้บริหารซึ่งเป็นตัวแทนนี้เห็นแก่

ประโยชน์ส่วนตน จะส่งผลให้ผู้บริหารมีแนวโน้มที่จะทำการบริหารงานที่ไม่โปร่งใสจนอาจเกิดปัญหา

ตัวแทน (Agency Problem) ดังนั้นกลไกการกำกับดูแลกิจการจะทำให้ผู้บริหาร หรือตัวแทนเปลี่ยนหรือ

ลดการกระทำและพ ฤติ ก รรมนี้ ได้  (Nguyen, Doan & Nguyen, 2020) โดยงานวิจั ยที่ ศึ กษ า

ความสัมพันธ์ระหว่างการกำกับดูแลกิจการ และมูลค่ากิจการ มีผลการวิจัยที่มีความหลากหลาย เช่น  

Kongkadvanich (2020) พบความสัมพันธ์เชงิบวกระหว่างคะแนนการกำกับดูแลกิจการกับมูลค่ากิจการ 

ส่วนงานวิจัยของ Pillai & Al-Malkawi (2018) ที่ศึกษาประเทศในกลุ่ม GCC และพบความสัมพันธ์เชิงลบ

ของคณะกรรมการกับมูลค่ากิจการทุกประเทศ นอกจากนี้ยังมีงานวิจัยที่พบว่าแต่ละหัวข้อย่อยของการ

กำกับดูแลกิจการส่งผลกระทบต่อมูลค่ากิจการที่แตกต่างกัน เช่น Buallay et al. (2017) พบว่า สัดส่วน

ผูถ้ือหุ้นรายใหญ่ 3 รายแรกมีความสัมพันธ์เชิงลบกับมูลค่ากิจการ ในขณะที่ขนาดของกรรมการบริหาร

มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับมูลค่ากิจการ เช่นเดียวกับงานวิจัยของ Khan, Tanveer & Malik (2017) ที่

พบว่าขนาดของคณะกรรมการ และการควบตำแหน่งของผู้บริหารสูงสุด (CEO) ส่งผลกระทบเชิงลบต่อ

มูลค่ากิจการ ในขณะที่กรรมการที่ไม่ใช่ผู้บริหาร และคณะกรรมการตรวจสอบส่งผลกระทบเชิงบวกต่อ

มูลค่ากิจการ และงานวิจัยของ Mishra & Kapil (2017) ที่พบว่า ขนาดของคณะกรรมการ และจำนวน

ครั้งการประชุมคณะกรรมการส่งผลกระทบเชิงบวกต่อมูลค่ากิจการ ดังนั้น เพื่อให้เกิดความชัดเจนมาก

ยิ่งขึ้น ผูว้ิจัยจึงควรศกึษาเพิ่มเติมเพื่อหาหลักฐานเชงิประจักษ์สำหรับบทบาทของการกำกับดูแลกิจการ

ที่ส่งผลต่อมูลค่ากิจการ จงึตัง้สมมติฐานว่า H1 : การกำกับดูแลกิจการมีผลต่อมูลค่ากิจการ 

 ทฤษฎีผู้มีส่วนได้เสียเป็นรากฐานในการสร้างแนวคิดความรับผิดชอบต่อสังคม ที่อธิบาย

ความสัมพันธ์ระหว่างกิจการกับผู้มีส่วนได้เสีย เช่น ลูกค้า พนักงาน ผู้ลงทุน คู่ค้า รัฐบาล (Mulyadi & 

Anwar, 2012) ที่อาจส่งผลกระทบ หรือได้รับผลกระทบจากนโยบาย กลยุทธ์ หรือการดำเนินงานของ

กิจการ ผลกระทบต่อผู้มีส่วนได้เสียภายในกิจการ เช่น การเพิ่มประสิทธิภาพงานและความภักดีของ

พนักงาน ซึ่งส่งผลต่อกำไรจากการดำเนินงาน และผู้มีส่วนได้เสียภายนอก เช่น ชื่อเสียงของกิจการ 

และความพึงพอใจของลูกค้า ซึ่งนำมาสู่มูลค่าเพิ่มของกิจการ (Yoon & Chung, 2018)โดยผลของ

งานวิจัยที่ผ่านมาพบว่าความรับผิดชอบต่อสังคมส่งผลเชิงบวกต่อมูลค่ากิจการ (Astuti, Wahyudi & 
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Mawardi, 2018;  Machmuddah, Sari & Utomo, 2020; Adiputra & Hermawan, 2020) ส่วนงานวิจัยที่

พบความสัมพันธ์เชิงลบ เช่น Crisóstomo, Freire & Vasconcellos (2011) ใช้การคำนวณดัชนี CSR โดย

คำนวณจากค่าใช้จ่ายที่เกี่ยวกับสังคม ทั้งผู้มีส่วนได้เสียภายใน (พนักงาน) ผู้มีส่วนได้เสียภายนอก และ

การดำเนินงานด้านสิ่งแวดล้อมหารด้วยยอดขายสุทธิ  ในขณะที่งานวิจัยที่ไม่พบความสัมพันธ์เช่น 

Kurniasari & Warastuti (2015) ที่ เลือกใช้กลุ่มตัวอย่างเป็นบริษัทในประเทศอินโดนีเซีย ซึ่งจาก

ผลการวิจัยข้างต้น ทำให้ทราบว่าการแสดงความรับผิดชอบต่อสังคมส่งผลต่อมูลค่ากิจการ แต่ไม่

สามารถสรุปทิศทางได้ จึงตั้งสมมติฐานว่า H2 : การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมมีผลต่อ

มูลค่ากิจการ 

 ทุนทางปัญญาเป็นส่วนหนึ่งของการจัดการเชิงกลยุทธ์ และมีส่วนช่วยเพิ่มมูลค่าให้แก่กิจการ 

(Aslam et al., 2018) โดยทุนทางปัญญาเป็นสินทรัพย์ไม่มีตัวตนของกิจการ และอาจไม่มีการแสดงใน

งบการเงิน (Shubita, 2019) แนวทางประเมินทรัพยากรทุนทางปัญญา แบ่งออกเป็น 2 แนวทาง คือ 

แนวทางที่ 1 ประเมินจากการคำนวณประสิทธิภาพของทุนทางปัญญา ซึ่งแนวทางนี้เกิดจากความ

ต้องการวัดมูลค่าของทุนทางปัญญาแต่ไม่สามารถคำนวณจากตัวเลขในงบการเงินได้ จึงมีการคิดค้น

การคำนวณเพื่อวัดประสิทธิภาพของทุนทางปัญญาโดยใช้ข้อมูลจากตัวเลขในงบการเงิน เช่น VAIC ที่

พัฒนาโดย Pulic เมื่อปี ค.ศ.1998 (Pulic, 2008) และแนวทางที่ 2 ประเมินจากการเปิดเผยข้อมูลทุน

ทางปัญญา เนื่องจากข้อจำกัดของการคำนวณประสิทธิภาพทุนทางปัญญา ที่ไม่สามารถวัดมูลค่าได้ทุก

มุมมองของทุนทางปัญญา ในหลายงานวิจัยที่ผ่านมาจึงใช้วิธีการวิเคราะห์เนื้อหาในรายงานประจำปี 

เช่น Indaryanti, Lestari & Fitriah (2020) งานวิจัยที่ผ่านมาพบว่า การเปิดเผยข้อมูลทุนทางปัญญา

ส่งผลเชงิบวกต่อมูลค่ากิจการ (Subaida, Nurkholis & Mardiati, 2018; Salvi et al., 2020) ดังนัน้ ผูว้ิจัย

จึงตั้งสมมติฐานสำหรับงานวิจัยนี้ว่า H3 : การเปิดเผยข้อมูลทุนทางปัญญามีผลกระทบเชิงบวกต่อ

มูลค่ากจิการ 

 

กรอบแนวคดิการวจิัย 

 

 

 

 

 

 

ภาพที่ 1 กรอบแนวคิดการวจิัย 

 

การกำกับดแูลกิจการ 

การเปิดเผยข้อมูลความรบัผดิชอบต่อสังคม 

การเปิดเผยข้อมูลทุนทางปัญญา 

มูลค่ากจิการ 
H1, H2, H3 
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ระเบียบวิธีวิจัย 

1. กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษา บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

จำนวน 448 บริษัท โดยเกณฑ์การคัดเลือกกลุ่มตัวอย่างเป็นไปตามตารางที่ 1 และระยะเวลาที่ใช้ใน

การศกึษา ตั้งแต่ปี พ.ศ.2561-2562 คิดเป็น 896 ตัวอย่าง 
 

ตารางที ่1 การคำนวณกลุ่มตัวอย่าง 

บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ ตามขอ้มูล ณ วันท่ี 5 ตุลาคม 2563 794 บริษัท 

หัก บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI) 171 บริษัท 

หัก บริษัทท่ีอยู่ระหว่างฟื้นฟูการดำเนินงาน 5 บริษัท 

หัก บริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน เนื่องจากโครงสร้างธุรกิจที่แตกต่างกัน 61 บริษัท 

หัก บริษัทในหมวดธุรกิจกองทุนอสังหาริมทรัพย์และกองทรัสต์เพื่อการลงทุนใน

อสังหารมิทรัพย์ 

59 บริษัท 

หัก บริษัทท่ีมีขอ้มูลไม่ครบถ้วนในช่วงท่ีทำการศกึษา 50 บริษัท 

จำนวนบริษัทท่ีใชเ้ป็นกลุ่มตัวอย่างในการศึกษาคร้ังน้ี 448 บริษัท 

 

     2. ตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา ประกอบด้วย  

     2.1 ตัวแปรอิสระ : การกำกับดูแลกิจการ (Corporate Governance) 

          - คะแนนการกำกับดูแลกิจการ (CGR) ผู้วิจัยเลือกใช้ข้อมูลจากรายงานการสำรวจการ

กำกับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย ซึ่งแสดงข้อมูล

เฉพาะบริษัทที่มีคะแนนการกำกับดูแลกิจการที่ได้รับสัญลักษณ์ 3 ดาวขึ้นไป ดังนั้นจึงกำหนดวัดค่าจาก

ตัวแปรหุ่น โดยมีรายละเอียดตามตารางที่ 2 
 

 

ตารางที่ 2 ตัวแปรหุน่คะแนนการกำกับดูแลกิจการ (CGR) 

คะแนนการกำกับดูแลกจิการ (CGR) ตัวแปร ตัวแปรหุน่ 

บริษัทท่ีได้รับคะแนน 90-100 หรือ 5 ดาว CGR 1 1=บริษัทท่ีได้รับคะแนนระหว่าง 90-100 

0=บริษัทท่ีได้รับคะแนนในระดับอ่ืน 

บริษัทท่ีได้รับคะแนน 80-89 หรือ 4 ดาว CGR 2 1=บริษัทท่ีได้รับคะแนนระหว่าง 80-89 

0=บริษัทท่ีได้รับคะแนนในระดับอ่ืน 

บริษัทท่ีได้รับคะแนน 70-79 หรอื 3 ดาว CGR 3 1=บริษัทท่ีได้รับคะแนนระหว่าง 70-79 

0=บริษัทท่ีได้รับคะแนนในระดับอ่ืน 
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    - สัดส่วนผู้ถอืหุ้นรายใหญ่ ผูว้ิจยัคำนวณอัตราการกระจุกตัวของผู้ถือหุน้ ดังนี้ 

     สัดส่วนผู้ถอืหุน้รายใหญ่ (OWN)  =  จำนวนหุน้สามัญที่ถือโดยผูถ้ือหุน้สูงสุด 10 อันดับแรก                                                                

                                                          จำนวนหุน้สามัญที่ออกจำหน่ายทั้งหมด 
         

             - จำนวนครั้งการประชุมของคณะกรรมการบริษัท (MET) ใช้จำนวนครั้งการประชุมที่มี

การเปิดเผยไว้ในแบบรายงานประจำปีของแตล่ะบริษัท 

           - ค่าตอบแทนกรรมการ (DIR) ใช้ค่าลอการิทึมธรรมชาติของค่าตอบแทนกรรมการ

บริษัทที่แสดงเป็นตัวเงิน เฉพาะค่าตอบแทนในฐานะกรรมการ 
 

      2.2 ตัวแปรอิสระ : การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคม (Corporate Social 

Responsibilities Disclosure – CSRD) ผู้วิจัยจึงเลือกใช้วิธีการวิเคราะห์เนื้อหา (Content Analysis) 

ในส่วนของการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมเป็นการวิเคราะห์เชิงปริมาณ ซึ่งผู้วิจัยเลือกใช้

ขอ้มูลที่บริษัทจดทะเบียนได้มีการเปิดเผยไว้ในรายงานประจำปี และกำหนดตัวชี้วัดที่ใช้ในการวัดค่าตัว

แปร ทั้ง 4 ด้าน รวม 43 ตัวช้ีวัด ดังนี้ 

     1) สิ่งแวดล้อม (Environmental) 13 ตัวชี้วัด     2) ชุมชน (Community)         11 ตัวชี้วัด 

         3) การทำงาน (Workplace)      12 ตวัชี้วดั 4) การตลาด (Marketplace)    7 ตวัชีว้ัด 
 

               2.3 ตั วแปรอิสระ : การเปิ ด เผยข้อมู ลทุนทางปัญ ญ า  (Intellectual Capital 

Disclosure - ICD) ผู้วิจัยเลือกใช้การวิเคราะห์เนื้อหาในการประเมินการเปิดเผยข้อมูลทุนทางปัญญา

ตามแบบรายงานประจำปี เนื่องจากข้อจำกัดในการคำนวณเพื่อให้ทราบถึงประสิทธิภาพที่แท้จริงของ

ทุนทางปัญญา และการไม่มีข้อกำหนดในการบังคับใช้สำหรับการรบัรู้มูลค่าทุนทางปัญญาในงบการเงิน 

โดยกำหนดตัวช้ีวัดที่ใช้ในการวัดค่าตัวแปร ทั้ง 6 ด้าน รวม 32 ตัวชีว้ัด ดังนี ้

 1) ดา้นพนักงาน                        5 ตัวช้ีวัด  2) ด้านเทคโนโลยีสารสนเทศ  4 ตัวชี้วัด 

 3) ดา้นกระบวนการ                  6 ตัวช้ีวัด  4) ด้านการวิจัยและพัฒนา           5 ตัวชี้วัด 

 5) ทุนทางปัญญาที่เกิดจากลูกค้า  7 ตัวชี้วัด  6) ทุนทางปัญญาที่เกิดจากกลยุทธ์  5 ตัวช้ีวัด 

 

          เพื่อเป็นการลดความคลาดเคลื่อนของการใช้ภาษาที่แตกต่างกัน จึงกำหนดระดับ

คะแนนการเปิดเผยข้อมูลทั้ง 2 ตัวแปร (CSRD และ ICD) ออกเป็น 5 ระดับ โดยมีรายละเอียดในตาราง

ที่ 3 เมื่อเก็บรวบรวมข้อมูลแล้ว ผู้วิจัยจะทำการรวมคะแนนของแต่ละบริษัทเป็นค่าคะแนนการเปิดเผย

ข้อมูล และเพือ่ให้เกิดความเที่ยงและความเชื่อถือได้ของข้อมูลที่ใช้ในการวิเคราะห์ โดยผูว้ิจัยกำหนดให้

มีผู้ช่วยนักวิจัย 2 คน เป็นคนเก็บข้อมูลจากฐานข้อมูลเดียวกัน และหากเกิดความแตกต่างของการให้

ระดับคะแนนการเปิดเผยข้อมูลของผู้ช่วยนักวิจัยทั้ง 2 คน ผู้วิจัยจะเป็นผู้ตัดสินใจเลือกให้ระดับคะแนน

ทีส่อดคล้องและเหมาะสมกับตัวชี้วัดทีก่ำหนด 

X 100 
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ตารางที่ 3 ค่าระดับคะแนนการเปิดเผยขอ้มูล 

คะแนน เปิดเผยขอ้มูลตามตัวช้ีวัด 

ข้อความ ตัวเลขท่ีไม่เป็นตัวเงิน ตัวเลขท่ีเป็นตัวเงิน 

0 คะแนน - - - 

1 คะแนน / - - 

2 คะแนน / / - 

3 คะแนน / - / 

4 คะแนน / / / 

หมายเหตุ :  / หมายถึง เปิดเผยข้อมูล,   - หมายถึง ไม่มีการเปิดเผยข้อมูล 

  

  2.4 ตัวแปรตาม : มูลค่ากิจการ (Firm Value) ผู้วิจัยคำนวณมูลค่ากิจการโดยใช้ 

Tobin’s Q มาเป็นเครื่องมอืในการประเมินมูลค่ากิจการ ตามแนวคิดของ Chung และ Pruitt (1994) โดย

งานวิจัยนีเ้ลือกใช้สมการคำนวณทีป่รากฎในงานวิจัยของ Bijlmakers (2018) ดังนี้ 

Tobin’s Q   = (DEBTST - ASSETSST) + DEBTLT + No.of CS * MP + PS 

          TOTAL ASSETS 

โดยที ่ Tobin’s Q = มูลค่ากิจการ     

DEBTST  = หนี้สนิระยะสั้น 

   ASSETSST = สนิทรัพย์ระยะสั้น    

DEBTLT  = หนี้สนิระยะยาว 

   CS  = จำนวนหุ้นสามัญที่อยู่ในมอืผูถ้ือหุน้ 

   MP  = ราคาตลาดของหุ้นสามัญ ณ วันที่ปิดงวดบัญชปีระจำปี 

      PS  = มูลค่าทางการตลาดของหุน้บุริมสิทธิ 
 

      2.5 ตัวแปรควบคุม เพื่อเป็นการควบคุมผลกระทบจากปัจจัยอื่น ๆ ที่มีผลต่อการอธิบาย

มูลค่ากิจการ ผูว้ิจยัจึงเลือกใช้ตัวแปรควบคุม ดังนี้ 

        1) ขนาดของกิจการ วัดค่าตัวแปรจากลอการทิึมธรรมชาติของมูลค่าสินทรัพย์รวม 

        2) อายุของกิจการ วัดค่าตัวแปรตั้งแต่เริ่มตัง้กิจการจนถึงปีที่ทำการวิจัย (ปี พ.ศ.2561) 

        3) ความเสี่ยงทางการเงิน คำนวณโดยนำหนี้สนิรวมหารสินทรัพย์รวม 

        4) นโยบายเงนิปันผล คำนวณโดยนำเงนิปันผลต่อหุน้หารกำไรต่อหุ้น 

        5) โอกาสการลงทุน คำนวณจากโดย (มูลค่าตามบัญชีสนิทรัพย์ไม่หมุนเวียน t + มูลค่า 

                      ตามบัญชีสินทรัพย์ไม่หมุนเวียน t-1) / สินทรัพย์รวม 

        6) ผลติผลของกิจการ คำนวณโดยนำยอดขายสุทธิ/สินทรัพย์รวม 

        7) กลุ่มอุตสาหกรรม วัดค่าจาก ตัวแปรหุน่ โดยจำแนกเป็น 2 ค่า คือ 0 และ 1 
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 ค่าสถิติเชิงพรรณนานา (Descriptive Statistics) ประกอบด้วย ค่าต่ำสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลี่ย ส่วน

เบี่ยงเบนมาตรฐาน รวมทั้งความถี่ และค่าร้อยละของตัวแปรที่ใช้ในงานวิจัย ซึ่งผลการวิเคราะห์พบว่า 

กิจการที่ได้รับคะแนนการกำกับดูแลกิจการ (CGR) 5 ดาว จำนวน 107 แห่ง คิดเป็นร้อยละ 23.90 (ปี

2561) และ 137 แห่ง คิดเป็นร้อยละ 30.60 (ปี2562) คะแนนการกำกับดูแลกิจการ (CGR) 4 ดาว 

จำนวน 146 แห่ง คิดเป็นร้อยละ 32.60 (ปี2561) และ 153 แห่ง คิดเป็นร้อยละ 34.20 (ปี2562) 

คะแนนการกำกับดูแลกิจการ (CGR) 3 ดาว จำนวน 116 แห่ง คิดเป็นร้อยละ 25.90 (ปี2561) และ 93 

แห่ง คิดเป็นร้อยละ 20.80 (ปี2562)  ในส่วนตัวแปรสัดส่วนผูถ้ือหุ้นรายใหญ่ (OWN) มีค่าต่ำสุด เท่ากับ

ร้อยละ 21.48 (ปี2561) และ 23.47 (ปี2562) ค่าสูงสุด เท่ากับร้อยละ 99.54 (ปี2561) และ 99.20 (ปี

2562) โดยมีค่าเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 70.5263 มีค่าเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 70.5263 (ปี2561) และ 

71.20520 (ปี2562) ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 15.208 (ปี2561) และ 15.189 (ปี2562) 

 จำนวนครั้งการประชุม (MET) มีค่าต่ำสุดเท่ากับ 3 ครั้ง (ปี2561) และ 4 ครั้ง (ปี2562) 

ค่าสูงสุดเท่ากับ 29 ครั้ง (ปี2561) และ 26 ครั้ง (ปี2562) โดยมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 7.683 (ปี2561) และ 

7.592 (ปี2562) ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 3.407 (ปี2561) และ 3.481 (ปี2562) สำหรับค่าตอบแทน

กรรมการ (DIR) มีค่าต่ำสุดเท่ากับ 5.204 (ปี2561) และ 5.230 (ปี2562) ค่าสูงสุดเท่ากับ 7.907 (ปี

2561) และ 7.8997 (ปี2562) โดยมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 6.607 (ปี2561) และ 6.606 (ปี2562) ส่วน

เบีย่งเบนมาตรฐาน 0.470 (ปี2561) และ 0.467 (ปี2562) 

 กิจการมีการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคม มีค่าต่ำสุดเท่ากับ 11 คะแนน (ปี2561) 

และ 8 คะแนน (ปี2562) ค่าสูงสุดเท่ากับ 84 คะแนน (ปี2561) และ 89 คะแนน (ปี2562) โดยมี

ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 35.853 คะแนน (ปี2561) 36.962 คะแนน (ปี2562) ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 13.556 

(ปี2561) และ 14.306 (ปี2562) ส่วนการเปิดเผยข้อมูลทุนทางปัญญา มีค่าต่ำสุดเท่ากับ 12 คะแนน (ปี

2561) และ 11 คะแนน (ปี2562) ค่าสูงสุดเท่ากับ 59 คะแนน (ปี2561) และ 56 คะแนน (ปี2562) โดยมี

ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 27.196 คะแนน (ปี2561) 27.362 คะแนน (ปี2562) ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 7.315 (ปี

2561) และ 7.294 (ปี2562) 

 มูลค่ากิจการที่คำนวณจากอัตราส่วน Tobin’s Q มีค่าต่ำสุดเท่ากับ -0.272 (ปี 2561) และ       

-0.257 (ปี2562) ค่าสูงสุดเท่ากับ 10.505 (ปี2561) และ 5.887 (ปี 2562) โดยมีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.983 

(ปี 2561) และ 0.912 (ปี 2562) ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 1.029 (ปี 2561) และ 0.948 (ปี 2562) 

3. แบบจำลองในการวจิัย 

          Tobin’s Qi  =   0 + 1 CGR1i + 2 CGR2i + 3 CGR3i + 4 OWNi + 5 METi + 6 DIRi  

+ 7 CSRDi + 8 ICDi + 9 SIZEi + 10 AGEi + 11 LEVi + 12 DPRi  

+ 13 Investmenti +  14 Productivityi + 15 INDUS1 + 16 INDUS2  

       + 17 INDUS3 + 18 INDUS4 + 19 INDUS5 + 20 INDUS6 + i    

 



Journal of Arts Management Vol. 6 No. 4 October - December 2022 
  

 

     | 1999  วารสารศลิปการจัดการ ปีที่ 6 ฉบับที่ 4 ตลุาคม - ธันวาคม 2565 

เมื่อ Tobin’s Qi  = มูลค่ากิจการ  

  CGRi   = คะแนนการกำกับดูแลกิจการ วัดค่าจากตัวแปรหุ่น 

  CGR1  = 1 เมื่ออยู่ในกลุ่ม 5 ดาว  0, อื่น ๆ 

  CGR2  = 1 เมื่ออยู่ในกลุ่ม 4 ดาว  0, อื่น ๆ 

  CGR3  = 1 เมื่ออยู่ในกลุ่ม 3 ดาว  0, อื่น ๆ 

OWNi  = สัดส่วนผู้ถอืหุน้รายใหญ ่   

METi  = จำนวนครัง้การประชุมของคณะกรรมการบริษัท  

DIRi  = ค่าตอบแทนกรรมการ     

CSRDi   = คะแนนการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อสังคม 

ICDi  = คะแนนการเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญา 

SIZEi  = ขนาดของกิจการ     

AGEi  = อายุของกิจการ    

LEVi     = ความเสีย่งทางการเงิน    

DPRi  = นโยบายเงินปันผล 

Investmenti  = โอกาสการลงทุน    

Productivityi = ผลิตผลของกจิการ    

INDUS1  = 1, เมื่อกิจการอยู่ในกลุ่มทรัพยากร (RESOURCE) 

INDUS2  = 1, เมื่อกิจการอยู่ในกลุ่มเทคโนโลยี (TECH) 

INDUS3  = 1, เมื่อกิจการอยู่ในกลุ่มสนิคา้อุปโภคบริโภค (CONSUMER) 

INDUS4  = 1, เมื่อกิจการอยู่ในกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (FOOD) 

INDUS5 = 1, เมื่อกิจการอยู่ในกลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม (INDUSTRY) 

INDUS6  = 1, เมื่อกิจการอยู่ในกลุ่มบริการ (SERVICE) 

  = ค่าความคลาดเคลื่อน (Error Term)  

i  = บริษัท i 

 โดยก่อนดำเนินการเก็บข้อมูลการเปิดเผยข้อมูล ผู้วิจัยทดสอบความน่าเชื่อถือและความ

เที่ยงตรงของหัวข้อต่าง ๆ ในกระดาษทำการเก็บข้อมูล โดยค่าสัมประสิทธิ์ความเชื่อถือมีค่า 

Cronbach’s alpha ของ CSR เท่ากับ 0.812 และของ IC เท่ากับ 0.946 ซึ่งมากกว่า 0.8 (Krippendorff, 

2012 อ้างถึงใน Nili, Tate & Barros, 2017) และค่าความเที่ยงตรงเชิงเหมือน (Convergent Validity) ใช้

การคำนวณหาค่า AVE (Average Variance Extracted) ของ CSR และ IC ได้เท่ากับ 0.836 และ 0.799 

ตามลำดับ ซึ่งมากกว่า 0.5 (Hair et al., 2014 อ้างถึงใน Atan & Mahmood, 2019) 
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ผลการวจิัย 

 การประมาณค่าพารามิเตอร์ในแบบจำลอง จะใช้ข้อมูลภาคตัดขวาง (Cross Section Data)      

ปี 2561 และ ปี 2562 โดยได้ทำการตรวจสอบเงื่อนไขก่อนการวิเคราะห์การถดถอย คือ ความสัมพันธ์

เชิงเส้นต่อกันของตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) และความไม่คงที่ของความแปรปรวนในตัวแปรสุ่ม

คลาดเคลือ่น (Heteroscedasticity)  

ผลการตรวจสอบความสัมพันธ์ของตัวแปร ตามตารางที่ 4 พบว่า ตัวแปรที่มีความสัมพันธ์กัน

มากที่สุดและเป็นไปในทิศทางเดียวกัน คือ การเปิดเผยข้อมูลความรับผดิชอบต่อสังคม (CSRD) กับการ

เปิดเผยข้อมูลทุนทางปัญญา (ICD) มีค่าสัมประสิทธิ์ Pearson Correlation เท่ากับ 0.577 ซึ่งไม่เกินกว่า 

0.8 ตามเกณ ฑ์ของ Stevens (1992:26) (Kaiwan, 2014) แสดงว่าไม่ เกิดปัญ หาตัวแปรอิสระมี

ความสัมพันธ์กันเอง (Multicollinearity) นอกจากนี้ผูว้ิจัยยังได้นำค่า VIF มาตรวจสอบและพบว่า ค่า VIF 

(variance inflation factor) ไม่ เกิน 10 แสดงว่าไม่ เกิดปัญหาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์กันเอง 

(Multicollinearity) (Singchangchai, 2006 อ้างถึงใน Kaiwan, 2014) แต่การประมาณค่าสัมประสิทธิ์

ด้วยวิธีกำลังสองน้อยที่สุด (OLS) ครั้งนี้ พบปัญหาความไม่คงที่ของความแปรปรวนในตัวแปรสุ่ม

คลาดเคลื่อน (Heteroscedasticity) ในแต่ละแบบจำลองและได้ทำการแก้ไขปัญหาดังกล่าว โดยใช้การ

ประมาณค่าสัมประสทิธิ์ด้วยวิธี Heteroskedasticity-robust standard errors (Tangtammaruk, 2022) 

 

ตารางที่ 4 ผลการวิเคราะห์สหสัมพันธ์ Pearson Correlation  

ตัวแปร OWN MET DIR CSRD ICD 

OWN 1     

MET -0.078* 1    

DIR -0.056 0.246** 1   

CSRD 0.007 0.173** 0.446** 1  

ICD -0.031 0.111** 0.404** 0.577** 1 
            หมายเหตุ : ระดับนัยสำคญั *p<0.05, **p<0.01 

  

การวิเคราะห์ตัวแบบ (Model) ที่ใชใ้นการทดสอบเป็นไปตามแบบจำลองของงานวิจัย ซึ่งนำเสนอผลการ

ทดสอบตามตารางที่ 5 ตัวแบบที่ 1 (Model1) และผูว้ิจัยทำ Robustness Test เพื่อเป็นการยืนยันว่า กลุ่ม

อุตสาหกรรม ไม่มีผลกระทบต่อผลการทดสอบ จงึกำหนดเป็นตัวแบบที่ 2 (Model2) 
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ตารางที่ 5 ผลการวเิคราะห์ถดถอยพหุคูณตามวิธีกำลังสองนอ้ยท่ีสุด (Ordinary Least Square (OLS)) 
 

 

ตัวแปร 

Model 1 Model 2 

ปี2561 ปี2562 ปี2561 ปี2562 

Coef. 

(p-value) 

Coef. 

(p-value) 

Coef. 

(p-value) 

Coef. 

(p-value) 

Constant -0.770197 

(0.4213) 

-2.85006*** 

(0.0005) 

-1.11077 

(0.2708) 

-3.14440*** 

(0.0002) 

CGR1 -0.0847910 

(0.6364) 

-0.161675 

(0.2706) 

-0.112813 

(0.5469) 

-0.109004 

(0.5009) 

CGR2 -0.101644 

(0.4520) 

-0.129251 

(0.3084) 

-0.0604688 

(0.6652) 

-0.0491923 

(0.7198) 

CGR3 -0.135767 

(0.3257) 

-0.0741143 

(0.5568) 

-0.118537 

(0.4200) 

-0.0813563 

(0.5667) 

OWN 0.00422321 

(0.2702) 

0.00693594*** 

(0.0070) 

0.00250057 

(0.5466) 

0.00579666** 

(0.0376) 

MET -0.0165817 

(0.1543) 

0.00433094 

(0.7084) 

-0.0199831* 

(0.0741) 

0.00267581 

(0.8107) 

DIR 0.249193 

(0.1053) 

0.399125*** 

(0.0007) 

0.340147** 

(0.0377) 

0.469626*** 

(0.0003) 

CSRD -0.00148808 

(0.7163) 

-0.00496710 

(0.2191) 

-0.00482130 

(0.2869) 

-0.00806624** 

(0.0438) 

ICD 0.0157201 

(0.1027) 

0.0156517* 

(0.0659) 

0.0205819** 

(0.0497) 

0.0176816** 

(0.0411) 

SIZE -0.0407784 

(0.6932) 

0.0279371 

(0.7767) 

-0.0734036 

(0.4945) 

0.00962981 

(0.9244) 

LEV -0.674770** 

(0.0129) 

-0.514077** 

(0.0190) 

-0.583001** 

(0.0418) 

-0.500364** 

(0.0324) 

AGE -0.00826616** 

(0.0117) 

-0.00857897*** 

(0.0042) 

-0.00819128** 

(0.0129) 

-0.00848350*** 

(0.0047) 

DPR -0.0102174 

(0.6169) 

-0.000124429 

(0.1487) 

0.00946707 

(0.6402) 

0.000162371** 

(0.0465) 

Investment 0.390090*** 

(0.0004) 

0.389773*** 

(0.0001) 

0.5776612*** 

(0.0000) 

0.583054*** 

(0.0000) 

Productivity 0.178583** 

(0.0432) 

0.180004*** 

(0.0084) 

0.156982* 

(0.0753) 

0.196267** 

(0.0108) 

RESOURCE -0.0297755 

(0.8107) 

0.0155092 

(0.8919) 

  

TECH -0.0615040 

(0.7390) 

0.0184066 

(0.9157) 

  

CONSUMER -0.361957** 

(0.0431) 

-0.203662 

(0.1821) 

  

FOOD -0.00389023 

(0.9792) 

0.305897* 

(0.0843) 

  

INDUSTRY -0.346438*** 

(0.0036) 

-0.278940** 

(0.0150) 

  

SERVICE 0.695724*** 

(0.0002) 

0.669270*** 

(0.0000) 

  

R Square 0.240326 0.296456 0.121441 0.179734 

Adj. R2 0.204744 0.263503 0.093035 0.153213 

Sig F-statistic 8.799515*** 

(0.0000) 

8.550386*** 

(0.0000) 

9.853868*** 

(0.0000) 

8.915251*** 

(0.0000) 

     หมายเหตุ : ระดับนัยสำคัญ  * p<0.10, ** p<0.05, ***p<0.01  
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จากตารางที่ 5 พบว่า ทั้ง 2 ตัวแบบ มีค่า F-statistic อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ p<0.01 แสดง

ว่า ในแต่ละตัวแบบที่ใช้ในการวิจัยมีความเหมาะสม และมีตัวแปรอิสระอย่างน้อย 1 ตัวที่มีผลกระทบ

ต่อตัวแปรตาม โดยตัวแปรที่มีอทิธิพลต่อมูลค่ากิจการ คือ การกำกับดูแลกิจการ การเปิดเผยข้อมูลทุน

ทางปัญญา อายุของกิจการ ความเสี่ยงทางการเงนิ โอกาสการลงทุน และผลติผลกิจการ 

ผลการวิจัยในส่วนของการกำกับดูแลกิจการพบว่า คะแนนการกำกับดูแลกิจการ (CGR) มีค่า

สัมประสิทธิ์ระหว่าง -0.0491923 ถึง -0.161675 ทั้ง 2 Model ทั้ง 2 ปี แต่ไม่มีนัยสำคัญทางสถิติ 

แสดงว่า ถึงแม้กิจการจะได้รับคะแนนการกำกับดูแลกิจการ ในระดับ 3-5 ดาว จะไม่ส่งผลต่อการ

เพิ่มขึ้นของมูลค่ากิจการ และกลุ่มอุตสาหกรรมไม่ส่งผลกระทบต่อผลการทดสอบ ส่วนจำนวนครั้งการ

ประชุมคณะกรรมการบริษัท (MET) มีค่าสัมประสิทธิ์ของปี 2561 เท่ากับ -0.0165817 (Model1) และ  

-0.0199831 (Model2) และมี ค่ าสั มประสิท ธิ์ ขอ งปี  2562 เท่ ากั บ  0.00433094 (Model1) และ 

0.00267581 (Model2) โดยไม่มีนัยสำคัญทางสถิติ ยกเว้นปี 2561 Model2 ที่มีนัยสำคัญที่ระดับ 0.10 

แสดงว่า การเพิ่มขึ้นหรือลดลงของจำนวนครั้งการประชุมคณะกรรมการบริษัท จะไม่ส่งผลต่อการ

เพิ่มขึน้ของมูลค่ากิจการ และกลุ่มอุตสาหกรรมไม่ส่งผลกระทบต่อผลการทดสอบ 

นอกจากนี้สัดส่วนผู้ถือหุ้นรายใหญ่ (OWN) มีค่าสัมประสิทธิ์ของปี 2561 เท่ากับ 0.00422321 

(Model1) และ 0.00250057(Model2) แต่ไม่มีนัยสำคัญทางสถิติ แต่ค่าสัมประสิทธิ์ของปี 2562 เท่ากับ 

0.00693594(Model1) และ 0.00579666(Model2) มีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 และ 0.05 

ตามลำดับ แสดงว่า การเพิ่มขึ้นของสัดส่วนผูถ้ือหุ้นรายใหญ่ส่งผลต่อการเพิ่มขึ้นของมูลค่ากิจการ และ

กลุ่มอุตสาหกรรมไม่ส่งผลกระทบต่อผลการทดสอบ ในขณะที่ค่าตอบแทนกรรมการ (DIR) มีค่า

สัมประสิทธิ์ของปี 2561 เท่ากับ 0.249193(Model1) และ 0.340147(Model2) มีนัยสำคัญทางสถิติที่

ระดับ  0.05 เฉพาะ Model2 ส่วนปี  2562 มีค่าสัมประสิทธิ์ เท่ากับ  0.399125(Model1) และ 

0.469626(Model2) มีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 ทั้ง 2 Model รวมทั้งกลุ่มอุตสาหกรรมไม่ส่งผล

กระทบต่อผลการทดสอบ แสดงว่า การที่กิจการมีการจ่ายค่าตอบแทนกรรมการมากขึ้น จะส่งผลต่อ

การเพิ่มขึ้นของมูลค่ากิจการ 

เมื่อพิจารณาจากตัวแปรอิสระที่อธิบายถึงการกำกับดูแลกิจการ ที่ประกอบด้วย คะแนนการ

กำกับดูแลกิจการ สัดส่วนผู้ถือหุ้นรายใหญ่ จำนวนครั้งการประชุมคณะกรรมการ และค่าตอบแทน

กรรมการ จะมีเฉพาะค่าตอบแทนกรรมการ และสัดส่วนผู้ถือหุ้นรายใหญ่ที่มีค่าสัมประสิทธิ์เป็นบวก

และมีนัยสำคัญทางสถิติ ซึ่งเป็นไปตามสมมติฐานที่ว่า การกำกับดูแลกิจการมีผลกระทบเชิงบวกต่อ

มูลค่ากิจการ ดังนัน้ จงึยอมรับสมมตฐิาน H1 

ผลการวิจัยในส่วนของการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคม (CSRD) พบว่า ค่า

สัมประสิทธิ์ของปี 2561 ของ Model 1 เท่ากับ -0.00148808 และของ Model 2 เท่ากับ -0.00482130 

และไม่มีนัยสำคัญทางสถิติ รวมทั้งกลุ่มอุตสาหกรรมไม่ส่งผลกระทบต่อผลการทดสอบ ส่วนค่า

สัมประสิทธิ์ของปี 2562 Model 1 เท่ากับ -0.00496710 แต่ไม่มีนัยสำคัญทางสถิติ ใน Model2 มีค่า
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สัมประสิทธิ์เท่ากับ -0.00806624 ณ ระดับนัยสำคัญที่ 0.05 แสดงว่า เมื่อกิจการมีการเปิดเผยข้อมูล

ความรับผิดชอบต่อสังคมเพิ่มขึ้นจะส่งผลต่อการลดลงของมูลค่ากิจการ แต่ด้วยผลการทดสอบทาง

สถิติไม่มีนัยสำคัญทางสถิติ จึงสรุปว่าไม่เป็นไปตามสมมติฐานที่ว่า การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบ

ต่อสังคมมผีลต่อมูลค่ากิจการ ดังนัน้ จงึปฏิเสธสมมตฐิาน H2 

ผลการวิจัยในส่วนของการเปิดเผยข้อมูลทุนทางปัญญา ( ICD) พบว่า ค่าสัมประสิทธิ์ของปี 

2561 เท่ากับ 0.0157201(Model1) และ 0.0205819(Model2) มีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 เฉพาะ 

Model2 ส่วนปี 2562 มีค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ 0.0156517(Model1) และ 0.0176816(Model2) และมี

นัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.10 และ 0.05 ตามลำดับ แสดงว่า เมื่อกิจการมีการเปิดเผยข้อมูลทุนทาง

ปัญญาที่มากขึ้น จะส่งผลต่อการเพิ่มขึน้ของมูลค่ากิจการ โดยกลุ่มอุตสาหกรรมมีผลกระทบต่อผลการ

ทดสอบ ซึ่งเป็นไปตามสมมติฐานที่ว่า การเปิดเผยข้อมูลทุนทางปัญญามีผลกระทบเชิงบวกต่อมูลค่า

กิจการ ดังนัน้ จงึยอมรับสมมติฐาน H3 

ผลการวิจัยในส่วนของตัวแปรควบคุม พบว่า ความเสี่ยงทางการเงิน และอายุของกิจการมี

ผลกระทบเชิงลบต่อมูลค่ากิจการ อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ ส่วนโอกาสการลงทุน และผลิตผลกิจการ 

มีผลกระทบเชิงบวกต่อมูลค่ากิจการ อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ ซึ่งกลุ่มอุตสาหกรรมส่งผลกระทบต่อ

ผลการทดสอบเฉพาะการเปิดเผยข้อมูลทุนทางปัญญา  

 

อภิปรายผลการวจิัย  

 งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาอิทธิพลของการกำกับดูแลกิจการ การเปิดเผยข้อมูลรับ

ความรับผิดชอบต่อสังคม และการเปิดเผยข้อมูลทุนทางปัญญาที่มีผลต่อมูลค่ากิจการ ซึ่งผลการวิจัย

พบว่า การกำกับดูแลกิจการมีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ โดยถ้าดูแยกรายองค์ประกอบของการกำกับ

ดูแลกิจการ พบว่า สัดส่วนผู้ถือหุ้นรายใหญ่ และค่าตอบแทนกรรมการมีอิทธิพลเชิงบวกต่อมูลค่า

กิจการอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ ซึ่งแตกต่างจากงานวิจัยของ Buallya, Hamdan & Zureigat (2017) ที่

ศึกษาในประเทศซาอุดิอาระเบียพบว่า สัดส่วนผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 3 อันดับแรก (ถือหุ้นเกิน 50%) ส่งผล

กระทบเชงิลบต่อมูลค่ากิจการ ความแตกต่างดังกล่าวเกิดจากการใช้สัดส่วนผู้ถือหุน้รายใหญ่ที่แตกต่าง

กันโดยงานวิจัยนีเ้ลือก 10 อันดับแรก และมีความหลากหลายในรอ้ยละของการถือหุน้ 

 นอกจากนี้ผลการวิจัยยังพบว่า การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมส่งผลกระทบเชงิลบ

ต่อมูลค่ากิจการ แต่ไม่มีนัยสำคัญทางสถิติ ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Omar & Zallom (2016) ที่

พบว่า ความรับผดิชอบต่อสังคมที่ประกอบด้วยด้านสิ่งแวดล้อม ทรัพยากรมนุษย์ ชุมชน และผลิตภัณฑ์ 

ส่งผลกระทบต่อมูลค่ากิจการ (Tobin’s Q) ที่แตกต่างกันตามประเภทอุตสาหกรรม (เคมีภัณฑ์ อาหาร

และเครื่องดื่ม ยาและเวชภัณฑ์) เช่นอุตสาหกรรมเคมีภัณฑ์ที่พบว่าความรับผิดชอบต่อสังคมไม่มี

ผลกระทบต่อมูลค่ากิจการ (Tobin’s Q)  นอกจากนี้งานวิจัยของ Yoon & Chung (2018) ที่แยกประเภท
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ความรับผิดชอบต่อสังคมออกเป็นต่อผู้มีส่วนได้เสียภายใน และผู้มีส่วนได้เสียภายนอก ผลการวิจัย

พบว่า ความรับผิดชอบต่อสังคมต่อผูม้ีส่วนได้เสียภายในไม่มีผลกระทบต่อมูลค่ากิจการ (Tobin’s Q) แต่

ความรับผิดชอบต่อสังคมต่อผู้มีส่วนได้เสียภายนอกส่งผลกระทบเชิงบวกต่อมูลค่ากิจการ (Tobin’s Q) 

จงึสรุปว่า การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมไม่มีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการ เนื่องจากการแสดง

ความรับผิดชอบต่อสังคมของกิจการอาจต้องใช้เวลาระยะเวลาที่แตกต่างกันในการส่งผลกระทบต่อ

มูลค่ากิจการ โดยอาจขึ้นอยู่กับประเภทของอุตสาหกรรม หรือลักษณะของผู้มีส่วนได้เสีย รวมถึงการ

เผยแพร่กิจกรรมที่แสดงออกถึงความรับผิดชอบต่อสังคมมีช่องทางที่หลากหลายมากขึ้น ไม่เพียงแต่ใน

รายงานประจำปีเท่านั้น  ในส่วนของการเปิดเผยข้อมูลเกี่ยวกับทุนทางปัญญาที่มีอยู่ ในกิจการมี

ผลกระทบเชิงบวกต่อมูลค่ากิจการอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ ซึ่งสอดคล้องกับแนวคิดทุนทางปัญญา

ที่ว่าหากกิจการมีทรัพยากรทุนทางปัญญาย่อมสร้างความได้เปรียบในการแข่งขัน อันนำมาสู่การสร้าง

มูลค่าเพิ่มของกิจการ (Salvi et al., 2020)  

 

องค์ความรู้ใหม่จากการวิจัย 

 

 

 

 

 

 

  

ปัจจัยที่มผีลต่อมูลค่ากิจการ ได้แก่ ข้อมูลที่มิใช่ทางการเงิน และข้อมูลทางการเงิน โดยข้อมูลที่

มิใช่ทางการเงิน ประกอบด้วย การกำกับดูแลกิจการ การเปิดเผยข้อมูลทุนทางปัญญา และอายุของ

กิจการ ในส่วนของข้อมูลทางการเงิน ประกอบด้วย โอกาสการลงทุน ผลิตผลกิจการ และความเสี่ยง

ทางการเงิน 

 

สรุป 

การวิจัยอิทธิพลของการกำกับดูแลกิจการ การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคม และ

การเปิดเผยข้อมูลทุนทางปัญญาจะส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลงมูลค่ากิจการหรือไม่ ซึ่งผลการวิจัยแสดง

ให้เห็นว่า ข้อมูลที่มิใช่ทางการเงิน ได้แก่ การกำกับดูแลกิจการ การเปิดเผยข้อมูลทุนทางปัญญา และ

อายุของกิจการ และข้อมูลทางการเงิน ได้แก่ โอกาสการลงทุน ผลิตผลกิจการ และความเสี่ยงทาง

การเงนิ เป็นตัวแปรที่ส่งผลต่อมูลค่ากิจการ  

ข้อมูลท่ีมิใช่ทางการเงิน 

การกำกับดแูลกิจการ 

การเปิดเผยข้อมูลทุนทางปัญญา 

อายุของกิจการ 
มูลค่ากจิการ 

ข้อมูลทางการเงิน 

โอกาสการลงทุน 

ผลิตผลกิจการ 

ความเสี่ยงทางการเงิน 
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ดังนั้น กิจการจึงควรปฏิบัติตามกลไกการกำกับดูแลกิจการที่ดี และมีการลงทุนในทรัพยากร

ทุนทางปัญญา รวมถึงการลงทุนในสินทรัพย์อื่นๆ เพื่อสร้างโอกาสในการเติบโตและผลผลิตที่สูงขึน้ของ

กิจการ อันนำไปสู่มูลค่ากิจการที่เพิ่มขึ้นด้วย ในขณะเดียวกันหากอายุของกิจการที่เพิ่มขึ้น และมีภาระ

หนี้สินที่มากขึ้นแล้ว ย่อมส่งผลต่อมูลค่ากิจการที่ลดลง โดยที่กิจกรรมที่แสดงออกถึงความรับผิดชอบ

ต่อสังคมกลับไม่ส่งผลต่อมูลค่ากิจการ ซึ่งอาจเกิดจากการที่กิจกรรมความรับผิดชอบต่อสังคมเป็นการ

ลงทุนที่กว่าจะส่งผลต่อมูลค่ากิจการอาจตอ้งใชร้ะยะเวลาที่ยาวนานกว่าระยะเวลาที่ศึกษาในงานวิจัยนี้ 

 

ข้อเสนอแนะ  

             ข้อเสนอแนะในการนำผลการวิจัยไปใช้ประโยชน์  

   ผูล้งทุนสามารถนำองค์ความรู้เกี่ยวกับการกำกับดูแลกิจการ ความรับผิดชอบต่อสังคม และ

ทุนทางปัญญา ซึ่งเป็นข้อมูลที่มิใช่ตัวเลขทางการเงิน สามารถนำมาใช้เพื่อประกอบการตัดสินใจ 

เนื่องจากปัจจัยดังกล่าวมีความสัมพันธ์กันและอาจช่วยใหก้ารตัดสินใจมปีระสิทธิผลมากยิ่งขึน้ 

ข้อเสนอแนะในการทำวิจัยคร้ังต่อไป 

   1. งานวิจัยนีเ้ก็บข้อมูล ระหว่างปี 2561-2562 จำนวน 2 ปี ซึ่งเป็นระยะเวลาที่อาจสั้นเกินไป

ในการเห็นคุณค่าของการทำกิจกรรมเพื่อความรับผิดชอบต่อสังคมที่จะส่งผลต่อมูลค่ากิจการ ดังนั้น 

งานวิจัยในครั้งต่อไปควรเพิ่มจำนวนปีในการเก็บข้อมูลเพื่อการวิเคราะห์ผลงานวิจัยที่ชัดเจนยิ่งขึน้ 

   2. งานวิจัยนี้มีการเลือกใช้ตัวแปรอิสระที่หลากหลายที่ส่งผลต่อมูลค่ากิจการ ซึ่งตัวแปร

ดังกล่าวนั้นอาจส่งผลต่อความสามารถในการทำกำไร ดังนั้นเพื่อให้เห็นถึงประโยชน์และประสิทธิภาพ

ของตัวแปรอิสระ งานวิจัยในครั้งต่อไปควรเลือกใช้ความสามารถในการทำกำไร เช่น อัตราผลตอบแทน

ต่อสินทรัพย์ 
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