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บทคัดย่อ 
 การศึกษามีวัตถุประสงค ์ 1) เพื่อทดสอบอิทธิพลของทุนทางปัญญาต่อผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียน 
ในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย  2) เพื่อทดสอบอิทธิพลของทุนทางปัญญาต่อความไดเ้ปรียบทางการแข่งขันของบริษัท 
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย  3) เพื่อทดสอบความไดเ้ปรียบทางการแข่งขนัต่อผลการด าเนินงานของบริษัท 
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย  4) เพื่อทดสอบอิทธิพลของทนุทางปัญญาต่อผลการด าเนินงาน  โดยผ่านความ
ไดเ้ปรียบทางการแข่งขนัของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย   กลุ่มตัวอย่างที่ใชใ้นการศึกษาครัง้นี ้ คือ  
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย โดยเก็บรวบรวมขอ้มลูในปี พ.ศ. 2565 จากงบการเงินของบริษัท  แบบ
รายงาน 56-1 และขอ้มลูอื่นท่ีเก่ียวขอ้ง รวมจ านวนตวัอยา่งทัง้สิน้ 634 ตวัอยา่ง สถิติที่ใชใ้นการวิเคราะหข์อ้มลูไดแ้ก่ การวิเคราะห์
สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เช่น  ค่าต ่าสดุ ค่าสงูสดุ ค่ามธัยฐาน ค่าเฉลี่ย สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐาน การวิเคราะห์ 
คา่สมัประสทิธ์ิสหสมัพนัธ ์(Correlation Coefficient) และการวิเคราะหค์วามถดถอยเชิงพหคุณู  (Multiple Regression Analysis)  
 ผลการศึกษาพบว่า ทนุทางปัญญามีอิทธิพลต่อผลการด าเนินงาน ผ่านความไดเ้ปรียบทางการแข่งขนัอย่าง  มีนยัส าคญั
ทางสถิติ  ซึ่งผลที่ไดเ้ป็นไปตามสมมติฐานที่ตัง้ไวส้อดคลอ้งกบัการศึกษาในอดีต  พบว่า การพฒันาดา้น ทุนทางปัญญาซึ่งเป็น
สินทรพัยท์ี่ไม่มีตวัตนแต่สามารถสรา้งมูลค่าใหแ้ก่องคก์รได้ โดยจัดใหม้ีการอบรมใหแ้ก่บุคลากรในองคก์รตลอดจนการพฒันา
ทกัษะดา้นเทคโนโลยีสมยัใหม่และนวตักรรมต่าง ๆ ที่จะน าไปสูก่ารสรา้งคณุค่าใหแ้ก่ลกูคา้ และช่วยใหอ้งคก์รสามารถดึงดดูนกั
ลงทนุใหม้าลงทนุ สง่ผลใหอ้งคก์รเกิดความไดเ้ปรยีบทางการแขง่ขนัและมีผลการด าเนินงานท่ีดีในระยะยาว 
 
ค าส าคัญ : ทนุทางปัญญา ความไดเ้ปรยีบทางการแขง่ขนั ผลการด าเนินงาน 
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Abstract 

The study aims: 1) to test the influence of intellectual capital; on the competitive advantage of companies 
listed on the Stock Exchange of Thailand 2) to test the influence of intellectual capital on the performance of companies 
listed on the Stock Exchange of Thailand 3) to test the influence of intellectual capital on performance through the 
competitive advantage of companies listed on the Stock Exchange of Thailand The sample group used  
in this study is Companies listed on the Stock Exchange of Thailand,  collected data on people in 2022 from the 
company's financial statements and from report form 56-1 and other related information. Total number of samples was 
634. Statistics used in data analysis include analysis of descriptive statistics such as minimum value, maximum value, 
median, mean, standard deviation. Correlation Coefficient Analysis and Multiple Regression Analysis. 

The results of the study found that Intellectual capital influences performance. Through a statistically 
significant competitive advantage the results were in accordance with the set assumptions and consistent with past 
studies. It was found that the development of intellectual capital, which is an intangible asset but can create value  
for the organization. By providing training to personnel in the organization as well as developing skills in modern 
technology and various innovations that will lead to creating value for customers. and helps the organization to attract 
investors to invest as a result, the organization Gain a competitive advantage and have good long-term operating 
results. 
 
Keywords: intellectual capital, competitive advantage, performance 
 
1. บทน า 
 ในการด าเนินธุรกิจต่าง ๆ ผูป้ระกอบการย่อมมุ่งหว ังผลก าไรหรือผลตอบแทนจากการด าเนินงานเป็นหล ัก                
แต่ในปัจจุบันทุกธุรกิจต้องประสบกับสภาพแวดลอ้มที่ ไม่มีความแน่นอน  รวมถึงสถานการณ์การแพร่ระบาดของเชือ้ไวรัส       
โควิด-2019  ส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจและสงัคมอย่างมาก ท าใหผู้ป้ระกอบการหลายแห่งตอ้งประสบกับสภาวะผล
ขาดทุนจากการด าเนินงาน  โดยเฉพาะบริษัทในประเทศไทยที่ท  ารายไดใ้หก้ับประเทศพรอ้มทัง้ช่วยดึงดูดนักลงทุนใหม้า
ลงทุนในประเทศไทย  ท าใหธุ้รกิจในประเทศไทยมีการขยายตัวเป็นอย่างมาก ผูป้ระกอบการจึงจ าเป็นตอ้งปรบัแผนการ
ด าเนินงานและกลยุทธ์ต ่าง ๆ  ภายในองคก์รให ้สอดคลอ้งกับสภาพแวดลอ้มในปัจจุบ ันโดยเฉพาะการปร ับตัวด ้าน
ทรพัยากรบุคลากรภายในองคก์ร  ซึ่งเป็นทรพัยากรที่ส  าคัญในการช่วยขับเคลื่อนธุรกิจไปสู่การเปลี่ยนแปลงในยุค  New 
Normal ส าหรบัประเทศไทยในปัจจุบันมีธุรกิจต่าง ๆ เกิดขึน้เป็นจ านวนมากแต่หลาย ๆ ธุรกิจไม่สามารถด าเนินงานให้
บรรลุเป้าหมายที่ก าหนดไว ้ได ้ เนื่องจากไม่มีการพัฒนาทรัพยากรในองคก์รใหม้ีศ ักยภาพในการสรา้งมูลค่าเพิ่มให ้กับ
องคก์รโดยเฉพาะทรพัยากรที่ไม่สามารถจับตอ้งได ้หรือสินทรพัย ์ไม่มีต ัวตน (Intangible Assets) ท าใหอ้งคก์รนัน้ไม่
สามารถแข่งข ันภายใต ้สถานการณ์ที ่มีความไม่แน่นอนตลอดเวลาได ้ ซึ ่งน าไปสู่ผลการด าเนินงานที ่ลม้เหลวและไม่
สามารถด าเนินงานไดอ้ย่างต่อเนื่อง  ด ังนัน้ เพื่อใหก้ารด าเนินงานขององคก์รบรรลุเป้าหมายที่จะน าไปสู่ความมั่นคง  
ความยั่งยืนและมีความไดเ้ปรียบทางการแข่งขันได ้จะตอ้งมีการบริหารจัดการองคก์รภายใตส้ถานการณ์ที่มีการแข่งขัน
อย่างรุนแรงนีซ้ึ่งเรียกว่า “ระบบเศรษฐกิจฐานความรู ้” ที่ใช้ความรูใ้นการขับเคลื่อนธุรกิจใหม้ีความเติบโตและมั่งคั่งกับ
องคก์ร ก่อใหเ้กิดความยั่งยืนในระยะยาว (กิตติมา ทางนที และคณะ, (2565) โดยระบบเศรษฐกิจฐานความรูเ้ป็นการ
ลงทุนในการสรา้งองคค์วามรูใ้หก้ับบุคลากรท าให้องคก์รมีความสามารถในการแข่งขันส่งผลต่อการด าเนินงานและการ
เติบโตของขององค์กรได ้นักวิชาการส่วนใหญ่เห็นว่าค่าใช้จ่ายที่เก่ียวกับการสรา้งองคค์วามรูเ้ป็นการลงทุนที่จ  าเป็นอย่าง
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มากส าหรบัการแข่งขันที่ไรพ้รมแดนองคก์รจึงตอ้งมีงบประมาณสนบัสนุนอย่างเพียงพอเพื่อพัฒนาศกัยภาพและสรา้งความ
ไดเ้ปรยีบทางการแขง่ขนัใหก้บัองคก์รไดใ้นระยะยาว (กลุชล ีพวงเพ็ชร,์ 2565) สรา้งความไดเ้ปรยีบทางการแขง่ขนัใหก้บัองคก์ร 
ไดใ้นระยะยาว  (พรลกัษมิ์ พลเดช, 2563)  โดยการลงทุนดังกล่าวเรียกว่า ทุนทางความรูข้ององคก์รหรือ  “ทุนทางปัญญา”  
(Intellectual Capital)  ซึ่งทุนทางปัญญาเป็นสินทรพัยท์ี่ไม่มีตวัตน  (Intangible Assets)  แต่สามารถสรา้งมูลค่าใหก้ับองคก์ร
ประสบผลส าเรจ็และมีผลการด าเนินงานท่ีดี (ธีรยทุธ พิรยิะอารยะกลู, 2566) โดยเนน้การฝึกอบรมและพฒันาทกัษะใหก้บับคุลากร
ในองคก์รใหม้ีความรูค้วามสามารถที่เพียงพอในการด าเนินงาน 

ทุนทางปัญญา (Intellectual Capital)  ตามแนวคิดฐานทรัพยากร (Resource Based View) ถือว่าเป็นทรัพยากร  
ที่มีคณุคา่ เป็นสิง่ที่ส  าคญัและเป็นทรพัยากรที่มีเอกลกัษณย์ากตอ่การลอกเลยีนแบบหรอืทดแทนได ้(Barney, 2001) โดยลกัษณะ
ของทนุทางปัญญา ตามงานวิจยัของ พรอ้มพร ภวูดิน และคณะ (2567) ไดก้ลา่ววา่ทนุทางปัญญา เป็นสิ่งที่ช่วยเพิ่มประสิทธิภาพ
ในการด าเนินงาน ถึงแมจ้ะเป็นสินทรพัยท์ี่ไม่มีตวัตนแต่มีมูลค่าซ่อนอยู่ โดยเฉพาะทกัษะความรูค้วามสามารถเฉพาะดา้นของ
มนุษยซ์ึ่งตอ้งอาศยัความรูค้วามสามารถ ทกัษะและประสบการณ์ของมนุษยม์าพฒันาสินทรพัยท์ี่มีอยู่ใหเ้กิดประโยชน์และมี
ศกัยภาพในการด าเนินงาน มีการพฒันาเทคโนโลยีหรอืนวตักรรมตา่ง ๆ ใหส้ามารถพฒันาสนิคา้หรอืบรกิารตา่ง ๆ  ใหม้ีความหลาย
หลายและสรา้งความแตกตา่งใหก้บัสนิคา้หรอืบรกิารนัน้เพื่อใหเ้กิดความไดเ้ปรยีบทางการแขง่ขนัสามารถตอบสนองความตอ้งการ
ของลกูคา้ท าใหล้กูคา้เกิดความพึงพอใจสงูสดุ จะน าไปสู่ผลการด าเนินงานที่ยั่งยืนขององคก์ร  หากองคก์รมีการจดัการทนุทาง
ปัญญาผา่นกระบวนการจดัการความรู ้ซึง่ถือเป็นสิง่ที่ส  าคญัในการแขง่ขนัทางธุรกิจที่ไมเ่พียงแตส่รา้งความอยูร่อดใหก้บัองคก์รแต่
ยงัช่วยใหผ้ลการด าเนินงานขององคก์รมีมูลค่าเพิ่มขึน้ไดอ้ีกดว้ย โดยงานวิจัยของ ปาณมน จันทบุตร (2563) ไดม้ีการก าหนด
ตวัชีว้ดัทนุทางปัญญาเพื่อใหเ้กิดความไดเ้ปรียบทางการแข่งขนัซึง่จะน าไปสูผ่ลการด าเนินงานที่ดี สอดคลอ้งกบัสถานการณแ์ละ
สภาพแวดลอ้มในปัจจบุนั ประกอบดว้ยองคป์ระกอบหลกั 3 สว่น คือ  ทนุมนษุย ์ (Human Capital)  ทนุเชิงโครงสรา้ง  (Structural 
Capital)  และทนุสมัพนัธ ์ (Relationship Capital) 
 จากความส าคญัของทนุทางปัญญาที่กลา่วขา้งตน้จึงมีผูว้ิจยัมากมายทัง้ในประเทศและตา่งประเทศสนใจท าการศกึษา
ผลกระทบของทนุทางปัญญากบัผลการด าเนินงานในดา้นตา่ง ๆ  ของกิจการท่ีแตกตา่งกนัออกไป รวมทัง้การศกึษาทนุทางปัญญา 
ซึง่ผลการวิจยัยงัมีความหลากหลาย จึงท าใหผู้ว้ิจยัสนใจศกึษาอิทธิพลของทนุทางปัญญาและความไดเ้ปรยีบทางการแขง่ขนัสง่ผล
ต่อผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย  โดยพิจารณาปัจจัยของขอ้มูลเชิงปริมาณที่
เก่ียวกบัทนุมนษุย ์ทนุเชิงโครงสรา้งและทนุสมัพนัธ์  โดยเก็บรวบรวมขอ้มลูจากรายงานทางการเงิน  และรายงานประจ าปี  
(แบบ 56-1 one report)  ของบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย 
 
วัตถุประสงคก์ารวิจัย 
 1.2.1  เพื่อทดสอบอิทธิพลของทนุทางปัญญาตอ่ผลการด าเนินงานของบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ 
ประเทศไทย 

 1.2.2  เพื่อทดสอบอิทธิพลของทุนทางปัญญาต่อความไดเ้ปรียบทางการแข่งขันของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย 

 1.2.3 เพื่อทดสอบความไดเ้ปรียบทางการแข่งขันต่อผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์  
แหง่ประเทศไทย 
 1.2.4 เพื่อทดสอบอิทธิพลของทุนทางปัญญาต่อผลการด าเนินงาน โดยผ่านความไดเ้ปรียบทางการแข่งขันของ 
บรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย  
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2. เอกสารงานวิจัยทีเ่กี่ยวข้องและสมมตฐิานการวิจัย  
 วิวัฒนาการและแนวคิดทุนทางปัญญา 
 ในปี 1969 มีการคน้พบทุนทางปัญญาเป็นครัง้แรก โดยนกัเศรษฐศาสตรช่ื์อว่า Galbraith ที่พบว่าทุนทางปัญญาเป็น
รากฐานในการสรา้งมูลค่าเพิ่มให้กับองคก์รตั้งแต่กระบวนการด าเนินงานภายในกิจการ ( Edvinsson & Malone, 1997) ซึ่ง
วิวฒันาการของการพฒันาทนุทางปัญญาตามผลการศึกษาของ Alkhateeb (2016) สามารถแบ่งวิวฒันาการของทนุทางปัญญา
เป็น 3 ช่วง คือ ช่วงแรก อยู่ในยุค 1990 เป็นจุดเริ่มตน้ในการพฒันากรอบแนวคิดเก่ียวกับทุนทางปัญญาขึน้ โดยมีการศึกษา
ความส าคญัเก่ียวกับทุนทางปัญญา เช่น  Edvinsson  and  Malone  มีการพฒันาโมเดลการวดัมูลค่าทนุทางปัญญาในบริษัท
ประกันภยั Skandia ของประเทศสวีเดน รวมถึง Thomas Stewart ที่บุกเบิกแนวคิดทุนทางปัญญาใน สหรฐัอเมริกาในปี 1997  
โดยจัดท าหนังสือ “Intellectual Capital: The New Wealth of Organization” เพื่อแสดงใหเ้ห็นว่าทุนทางปัญญาเป็นสิ่งส  าคญั 
ที่ในการด าเนินงานใหบ้รรลวุตัถุประสงคข์ององคก์ร ช่วงที่สอง หรือในศตวรรษที่ 21 เป็นช่วงที่นกัวิจัยท าการวิจัยเก่ียวกับทุน 
ทางปัญญาท่ีหลากหลาย (Guthrie & Petty, 2000)  มีการพฒันาทนุทางปัญญาใหเ้กิดประโยชนใ์นเชิงกลยทุธเ์ป็นหลกั สว่นช่วง 
ที่สาม ตัง้แต่ปี 2010  เป็นช่วงที่มีการศึกษาเก่ียวกบัทนุทางปัญญาพรอ้มกบัการทดสอบและน าไปใชใ้นทางปฏิบตัิ ซึ่งพบวา่ช่วงนี ้
ทนุทางปัญญาสามารถสรา้งคณุคา่ใหก้บัองคก์รรวมถึงดา้นการเงินขององคก์ร นอกจากนีก้ารวดัทนุทางปัญญาไดข้ยายขอบเขต
ไปยงัสินทรพัยท์างการเงินหรือสินทรพัยโ์ครงสรา้งขัน้พืน้ฐานขององคก์รเพื่อใหค้รอบคลมุแนวคิดของทนุทางปัญญามากขึน้  จาก
วิวฒันาการดงักลา่วขา้งตน้ แสดงใหเ้ห็นวา่ทนุทางปัญญาเป็นทรพัยากรที่ส  าคญัที่ทรงคณุคา่ตอ่ผลการด าเนินงาน โดยมีแนวคิด
และทฤษฎีที่เก่ียวขอ้ง ดงันี ้
 
ทฤษฎีที่เกี่ยวข้องกับทุนทางปัญญา 

ทฤษฎีฐานทรัพยากร (Resource Based Theory) และแนวคิดฐานความรู้(Knowledge-Based View) 
 ทฤษฎีฐานทรพัยากร ไดก้ล่าวถึงคุณค่าของทรพัยากรที่ยากต่อการเลียนแบบ จนเกิดเป็นการจัดการทรพัยากร

เชิงกลยุทธ์ที่ไม่สามารถจบัตอ้งได ้ซึ่งมีเป้าหมายเพื่อประยุกตใ์ชค้วามรูแ้ละทกัษะดา้นทรพัยากรที่มีอยู่ภายในองคก์รเพื่อผลิต
สินคา้และบริการท่ีท าใหอ้งคก์รสรา้งความไดเ้ปรียบทางการแข่งขนัในระยะยาวจากความสามารถในกระบวนการด าเนินงานจาก
ทรพัยากรที่มีอยู่ใหม้ีประสิทธิภาพเพิ่มมากขึน้ (Barney, 2001) ซึ่งทฤษฎีนีถื้อว่า “ทุนทางปัญญา” เป็นทรพัยากรที่ตอ้งอาศยั
ความสามารถของบุคลากรในการขบัเคลื่อนองคก์รใหบ้รรลเุป้าหมายโดยการสรา้งความแตกต่างซึ่งอาศยักระบวนการจัดการ
ความรูท้ี่เก่ียวขอ้งกับมนุษยท์ี่ท  าใหเ้กิดทรพัยากรซึ่งเป็นปัจจัยส าคญัในการผลิตส่งผลใหส้ินทรพัยแ์ละผลการด าเนินงานของ
องคก์รเกิดความแตกตา่งจากการน าความรู ้ความสามารถมาใชใ้นการพฒันาองคก์รเพื่อใหเ้กิดความไดเ้ปรียบทางการแข่งขนัใน
ระบบเศรษฐกิจสมยัใหม่ภายใตส้ภาพแวดลอ้มที่มีการเปลี่ยนแปลงอยู่ตลอดเวลา (Bontis et al., 2000) สอดคลอ้งกับแนวคิด
ฐานความรู ้(Knowledge Based View: KBV) ท่ีเป็นการจัดเก็บองคค์วามรูท้ี่เป็นประโยชนแ์ละสามารถสรา้งความไดเ้ปรียบ
ทางการแข่งขนัไดอ้ยา่งยั่งยืนจากการท างานที่เป็นเลิศ (best practices) รวมไปถึงแนวทางในการแกไ้ขปัญหา (solution-bases) 
โดยมีการจัดเก็บไวใ้นระบบฐานความรูเ้พ่ือใหบุ้คลากรในองคก์รสามารถคน้หาและใชค้วามรูผ้่าน เทคโนโลยีสารสนเทศและการ
สื่อสาร (Information and Communication Technology : ICT) ไดอ้ย่างดี ดงันัน้ความรูข้องบคุลากร จึงถือเป็นสินทรพัยไ์มม่ีตวัตนที่
เกิดจากการสรา้งกระบวนการเรยีนรู ้ท าใหอ้งคก์รเกิดการพฒันาและมีโอกาสเติบโตในอนาคต 

ทฤษฎีผู้มีส่วนได้เสีย (Stakeholder Theory) 
 ทฤษฎีผูม้ีสว่นไดเ้สีย เกิดจากแนวคิดที่เก่ียวกบัการด าเนินงานต่าง ๆ ภายในองคก์รที่อาจสง่ผลกระทบต่อผูม้ีสว่น

ไดเ้สียอย่างหลีกเลี่ยงไม่ได ้(ยศธร ทวีพล, 2566) ทฤษฎีนีกิ้จการจึงใหค้วามส าคญักบัผูม้ีสว่นไดเ้สียทกุฝ่าย รวมถึงการเปิดเผย
รายงานผลการด าเนินงานตา่ง ๆ ของกิจการ โดยเฉพาะการเปิดเผยขอ้มลูเก่ียวกบัทนุทางปัญญา ซึง่งานวิจยัของ จลุสชุาดา ศิรสิม 
และคณะ (2560) พบหลกัฐานเชิงประจกัษ์เก่ียวกบัการเปิดขอ้มลูทนุทางปัญญาที่รายงานในความรบัผิดชอบต่อสงัคม (CSR) ซึ่ง
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มีการน าไปใชใ้นการก าหนดราคาหลกัทรพัยห์ุน้สามญัของบริษัทจดทะเบียนในตลาดลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย  ถือเป็นสิ่งส  าคญั 
ในการสรา้งความไดเ้ปรียบในการแข่งขนัขององคก์ร  ดงันัน้การเปิดเผยขอ้มลูทนุทางปัญญาจึงเป็นประโยชนส์  าหรบัผูใ้ชข้อ้มลู 
ที่เก่ียวขอ้ง ซึ่งสามารถน าขอ้มูลดังกล่าวมาใช้ในการประเมินดา้นต่าง  ๆ ภายในองคก์ร เพื่อประกอบการตัดสินใจ (อาภรณ์  
แกลว้ทนงค,์ 2561) ซึ่งเป็นสิ่งที่สะทอ้นใหเ้ห็นว่ากิจการไดใ้หค้วามส าคญักบัพนกังานในองคก์ร ชุมชนและสิ่งแวดลอ้มทัง้ภายใน
และภายนอกเพื่อแสดงถึงความรบัผิดชอบต่อสงัคม ดงันัน้ทฤษฎีผูม้ีสว่นไดเ้สยีจึงมีความสมัพนัธก์บัทนุทางปัญญาในการเปิดเผย
ขอ้มลูเพื่อประโยชนต์อ่ผูไ้ดเ้สยีทกุ ๆ ฝ่าย อีกทัง้ยงัช่วยสรา้งภาพลกัษณท์ี่ดีใหแ้ก่องคก์รอีกดว้ย 

ทฤษฎีการส่งสัญญาณ (Signaling Theory) 
 ทฤษฎีการสง่สญัญาณ มาจากแนวคิดเก่ียวกบัผูบ้รหิารที่สามารถเขา้ถึงขอ้มลูภายในไดม้ากกวา่ผูถื้อหุน้ และมีสทิธิ

เลือกที่จะเปิดเผยขอ้มูลหรือไม่ก็ได ้ซึ่งผูบ้ริหารหรือนกัลงทุนมีขอ้มูลข่าวสารของบริษัทไม่เท่าเที่ยมกัน โดยทฤษฎีส่งสญัญาณ 
เป็นตวับ่งชีว้่าองคก์รจะพยายามส่งสญัญาณขอ้มูลเชิงบวกใหก้ับนกัลงทุนผ่านรายงานประจ าปีของบริษัท ซึ่งตามทฤษฎีฐาน
ทรพัยากร (RBT) หากกิจการตอ้งการสรา้งความไดเ้ปรยีบดา้นการแขง่ขนั จ าเป็นตอ้งด าเนินงานตามกลยทุธท์ี่ก าหนด และเปิดเผย
ขอ้มลูที่เก่ียวขอ้งกบัทนุทางปัญญา ที่สะทอ้นใหเ้ห็นถึงความมั่งคั่งขององคก์ร โดยเฉพาะผลการด าเนินงาน ที่ช่วยใหน้กัลงทนุหรือ
ผูถื้อหุน้สามารถประเมินศกัยภาพในการด าเนินงานขององคก์รไดอ้ย่างถกูตอ้งแม่นย า (ดารารตัน ์สขุแกว้, 2561) ซึ่งเป็นการส่ง
สญัญาณที่ดีไปยงัตลาดทนุสง่ผลตอ่การเพิ่มราคาหุน้ขององคก์ร อีกทัง้ยงัเพิ่มมลูคา่ตามราคาตลาดขององคก์รไดใ้นอนาคต  

ทุนทางปัญญา (Intellectual capital) 
 ทุนทางปัญญา (Intellectual Capital) คือ ทรพัยากรที่เกิดจากทกัษะความสามารถของตวับคุคลที่ไม่มีตวัตนแต่

ช่วยเพิ่มมลูค่าใหก้ับองคก์รท าใหอ้งคก์รด าเนินงานไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพท าใหอ้งคก์รประสบผลส าเร็จไดใ้นระยะยาวในดา้น
ความไดเ้ปรียบทางการแข่งขันที่จะน าไปสู่ผลการด าเนินงานที่ดี ซึ่งจากการทบทวนวรรณกรรม นักวิจัยและนกัวิชาการไดใ้ห้
ความหมายของค าวา่ทนุทางปัญญาไวด้งันี ้

  ทุนทางปัญญา เป็นผลรวมตน้ทุนของทุนมนุษย์ ทุนเชิงโครงสรา้งและทุนสมัพันธ์รวมถึงประสบการณ์ที่น  ามา
ประยกุตใ์ชก้บัเทคโนโลยีขององคก์รและทกัษะงานเฉพาะของพนกังาน ซึง่สิง่เหลา่นีช้่วยใหอ้งคก์รเกิดความไดเ้ปรยีบในการแขง่ขนั
และมีผลการด าเนินงานท่ีดี ประกอบดว้ย 3 องคป์ระกอบส าคญั คือ (L.Edvinsson, and Malone, 1997) 

  1. ทนุมนษุย ์(Human Capital : HC) คือความรู ้ความสามารถ และทกัษะของพนกังานในการปฏิบตัิงานท าใหเ้กิด
มลูคา่เพิ่มกบัองคก์ร  

 2. ทนุเชิงโครงสรา้ง (Structural Capital : SC)  (Sullivan, 2000) มีความสมัพนัธก์นักบัทนุมนษุย์และความรูข้อง
พนกังานช่วยใหส้รา้งผลงานและเพิ่มมลูคา่ใหก้บัองคก์รไดม้ากขึน้ จึงเป็นกลยทุธท์ี่ท  าใหท้นุมนษุยเ์ปลีย่นเป็นทนุเชิงโครงสรา้งเพื่อ
เพิ่มรายไดใ้หก้บัองคก์ร  

 3. ทนุสมัพนัธ ์(Relationship Capital: RC) เป็นความสมัพนัธร์ะหวา่งองคก์รกบัลกูคา้ ที่สามารถสรา้งผลประโยชน์
ทางเศรษฐกิจใหก้บัองคก์รไดอ้ยา่งยั่งยืน (Stewart, 1997)    

 โดยงานวิจยัของ พรอ้มพร ภวูดิน และคณะ (2567) พบวา่ ทนุทางปัญญาถือวา่เป็นทรพัยากรที่มีคณุคา่และหายาก 
มีลกัษณะเป็นเอกลกัษณ ์เป็นทรพัยากรที่ไม่สามารถทดแทนได ้แต่ลกัษณะของทนุทางปัญญา จะช่วยเพิ่มประสิทธิภาพในการ
ด าเนินงานท าใหผ้ลการด าเนินงานขององคก์รมีแนวโนม้ที่จะเติบโตและอยา่งยั่งยืน         

ทฤษฎีทุนมนุษย ์(Human Capital Theory) 
 Theodre W. Schultz นกัเศรษฐศาสตรร์างวลัโนเบล ปี 1961 ใหค้วามหมายของ “ทนุมนษุย”์ วา่เป็นความสามารถ
ที่หลากหลายซึง่อยูใ่นตวัของบคุคลหรอืเกิดจากการเรยีนรู ้จะเพิ่มมลูคา่มากขึน้หากมีการจดัการเรยีนรู ้และการลงทนุฝึกทกัษะใน
ระดบัท่ีเหมาะสมใหก้บัพนกังาน (นิสดารก์ เวชยานนท,์ 2551) จะช่วยเพิ่มมลูค่าใหก้บัในองคก์ร ซึ่งการลงทนุพฒันาทนุมนษุยน์ัน้ 
เป็นการลงทุนเพ่ือใหไ้ดผ้ลตอบแทนจากการลงทุนมากท่ีสุด (กนกวรรณ สมฤทธ์ิ, 2564) โดยน าทฤษฎีทุนมนุษยม์าวิเคราะห์
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ทรพัยากรเชิงปริมาณและเชิงคุณภาพ เชิงปริมาณทรพัยากรทุนมนุษย ์คือ ค่าตอบแทนพนกังาน เช่น เงินเดือน ค่าแรง โบนัส 
สวสัดิการอื่น ๆ และคา่ใชจ้่ายในการอบรม สว่นเชิงคณุภาพ ไดแ้ก่ ความรู ้ความสามารถ ทกัษะในการปฏิบตัิงาน สามารถเพิ่มขึน้
ไดด้ว้ยการลงทุนในทุนมนุษย ์(กนกวรรณ สมฤทธ์ิ, 2564) จึงน าไปสู่การพฒันางานที่ส่งต่อความไดเ้ปรียบทางการแข่งขนัและ 
ผลการด าเนินงานขององคก์ร (กลัย ์ป่ินเกษร, 2560), (พรลกัษมิ ์พลเดช, 2563)  

แนวคิดทุนเชิงโครงสร้าง (Structural Capital Concepts)  
  งานวิจยัของ Edvinsson, L., & Malone, M. S. (1997) ไดใ้หค้วามหมายเก่ียวกบัทนุเชิงโครงสรา้งว่าเป็นแนวคิดที่
เก่ียวขอ้งกบัโครงสรา้งองคก์รและระบบสนบัสนนุกระบวนการผลิตไมว่่าจะเป็นนวตักรรมหรอืเทคโนโลยีตา่ง  ๆ  ท่ีพนกังานไดส้รา้ง
ขึน้มาเพื่อพฒันาองคก์รใหม้ีผลตอบแทนที่เหมาะสมและคุม้ค่าที่สดุ แมว้่าพนกังานที่สรา้งไวจ้ะไม่อยู่ในองคก์รแลว้  ก็ตามแต่
โครงสรา้งพืน้ฐานดงักลา่วยงัสามารถสรา้งความไดเ้ปรียบทางการแข่งขนัและเพิ่มรายไดใ้หก้บัองคก์ร (Bontis et al., 2000) โดย
การน าทฤษฎีทนุเชิงโครงสรา้งมาวิเคราะหท์รพัยากรเชิงปรมิาณและเชิงคณุภาพ ทรพัยากรเชิงปรมิาณของทนุเชิงโครงสรา้ง ไดแ้ก่ 
มลูค่าของซอฟแวร ์(Software Value) และค่าใชจ้่ายในการวิจยัและพฒันา (Research and Development Expenses) สว่นเชิง
คณุภาพ ไดแ้ก่ ระบบฐานขอ้มลู ประสทิธิภาพของโปรแกรม สามารถเพิ่มขึน้ไดด้ว้ยการลงทนุในทนุเชิงโครงสรา้ง (Michael (2006) 
จึงน าไปสู่ความหลากหลายและความแตกต่างของสินคา้หรือบริการใหม้ีความแตกต่างและโดดเด่นกวา่คู่แข่ง (พรลกัษมิ์ พลเดช 
(2563), Gogan (2015), Michael (2006), May (2015) และ เปขณางค ์ยอดมณี (2566) 

แนวคดิทุนสัมพันธ ์(Relationship Capital Concepts)  
 งานวิจยัของ Edvinsson และ Malone (1997) ไดใ้หค้วามหมายเก่ียวกบัทุนสมัพนัธว์่าเป็นแนวคิดที่เก่ียวขอ้งกบั
การสรา้งความสมัพนัธร์ะหว่างองคก์รกบัลกูคา้ การสรา้งคณุค่าใหแ้ก่ลกูคา้ ซึ่งคณุค่าของลกูคา้ (Customer Value) ตามแนวคิด
ของ Naumann (1995) ถือเป็นกุญแจส าคญัในการสรา้งความไดเ้ปรยีบทางการแข่งขนั มีผลต่อการเติบโตขององคก์รในการสรา้ง
มลูค่าและผลการด าเนินงานขององคก์รใหเ้พ่ิมขึน้ (ธัญนนัท ์บญุอยู่, 2561) โดยน าแนวคิดทนุสมัพนัธม์าวิเคราะหท์รพัยากรเชิง
ปริมาณและเชิงคณุภาพ เชิงปริมาณทรพัยากรทนุสมัพนัธ ์คือ ค่าใชจ้่ายที่เก่ียวกบัการสง่เสริมการขาย เช่น ค่าขนสง่ ค่าโฆษณา 
ค่าใชจ่้ายในการขาย เป็นตน้ ส่วนเชิงคุณภาพ ไดแ้ก่ ความจงรกัภกัดีของลกูคา้ ความพึงพอใจของลกูคา้ และภาพลกัษณข์อง
องคก์ร สามารถเพิ่มขึน้ไดด้ว้ยการลงทนุในทนุสมัพนัธ ์(Bayraktaroglu, 2019) จึงท าใหส้ินคา้เป็นที่รูจ้กัมากขึน้ อีกทัง้ยงัสง่ผลให้
สว่นแบง่ทางการตลาดเพิ่มขึน้อีกดว้ย (Edvinsson & Malone1997), (นิรุษา ศิรวิรษิกลุ, 2560), และ (Bayraktaroglu, 2019) 

แนวคิดและทฤษฎีความได้เปรียบทางการแข่งขัน 
 Michael E. Porter นกับริหารและนกัเศรษฐศาสตรท์ี่มีช่ือเสียงของมหาวิทยาลยัฮารว์ารด์ในการบริหารกลยุทธ์  
และเป็นผูพ้ฒันาทฤษฎีในเรื่องกลยทุธก์ารแขง่ขนัและการบริหารจดัการ ไดใ้หค้วามหมายของความไดเ้ปรยีบทางการแขง่ขนัไวว้่า         
เป็นการก าหนดต าแหนง่ของบริษัทโดยใชท้รพัยากรท่ีมีคณุคา่และหายาก ไม่สามารถเลียนแบบหรือไมม่ีสิ่งใดทดแทนได้ เพื่อเป็น
การสรา้งเอกลกัษณใ์หก้บัองคก์ร (Peteraf, 1993) สามารถประเมินไดโ้ดยใชต้วัชีว้ดัของอตัราผลตอบแทนจากการลงทนุ (Return 
on Invested Capital: ROIC) ซึ่งเป็นตัวชี ้วัดที่แสดงให้เห็นถึงความสามารถในการท าก าไรจากเงินลงทุนในธุรกิ จ และ 
ไดจ้่ายอตัราผลตอบแทนจากการลงทนุในระดบัที่เหมาะสมจะช่วยใหน้กัลงทนุสามารถวิเคราะหเ์ปรยีบเทียบธุรกิจก่อนตดัสนิใจใน
การลงทนุไดเ้ป็นอย่างดี อีกทัง้ยงัช่วยดึงดดูความสนใจใหแ้ก่นกัลงทนุไดเ้ขา้มารว่มลงทนุ  (Mehmood, 2017) สง่ผลใหอ้งคก์รมี
การเติบโตน าไปสูค่วามไดเ้ปรยีบทางการแขง่ขนัและผลการด าเนินงานท่ีดี (Porter, 1985) 

แนวคิดและทฤษฎีการวัดผลการด าเนินงาน 
 งานวิจัยของ ธเนศ อุ่นปรีชาวณิชย ์(2566) ไดใ้หค้วามหมายว่า เป็นการวดัความสามารถในการด าเนินงานของ

องคก์รเพื่อให้บรรลุตามเป้าหมายที่ก าหนดไว้ ซึ่งสามารถวัดไดโ้ดยการใช้ทรพัยากรมนุษยแ์ละทรพัยากรเงินไดอ้ย่างคุม้ค่า 
(Barney & Wright, (1997) ในการสรา้งมลูคา่กิจการใหส้งูขึน้ สง่ผลใหน้กัลงทนุตดัสนิใจมารว่มลงทนุกบัองคก์รมากขึน้และชว่ยให้
ผูบ้ริหาร นกัลงทนุและผูม้ีส่วนไดเ้สียทกุฝ่ายสามารถตดัสินใจและวางแผนการด าเนินงานในอนาคตมากขึน้ โดยเฉพาะมลูคา่ของ
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ทุนทางปัญญา (VAIC) 
1. ทนุมนษุย ์ (HC) 
2. ทนุเชิงโครงสรา้ง (SC) 
3. ทนุสมัพนัธ ์(RC) 
 

ผลการด าเนินงาน 

-Tobin’s Q 

ความได้เปรียบทางการแข่งขนั 

-. อตัราผลตอบแทนจากการลงทนุ 
(ROIC) 
 

กิจการ (Firm Value) ที่สะทอ้นถึงมลูค่ากิจการไดท้ัง้ในปัจจุบนัและอนาคตโดยพิจารณาผ่านอตัราสว่นของโทบินสค์ิว (Tobin’Q) 
เพื่อใหอ้งคก์รมองเห็นโอกาสในการเติบโตและสรา้งความน่าเช่ือถือต่อนกัลงทนุในวงกวา้งไดอ้ยา่งดี  อีกทัง้ยงัช่วยใหว้างแผนการ
ด าเนินงานในอนาคตไดอี้กดว้ย (ศิลปพร ศรีจั่นเพชร, 2550; จุลสชุดา ศิริสม และคณะ, 2560;ดารารตัน ์โพธ์ิประจักษ์, 2566; 
Chung, & Pruitt, 1994) 

ทฤษฎี Tobin's Q (Tobin's Q Theory) 
 เป็นแนวคดิที่ถกูน าเสนอโดย Professor James T. Tobin ศาสตราจารยแ์หง่มหาวิทยาลยั Yale ไดร้บัรางวลั 
โนเบลสาขาเศรษฐศาสตรใ์นปี ค.ศ. 1981 ซึง่เป็นตวัวดัผลการด าเนินงานเกิดจากการผสมผสานแนวคิดทีใ่ชข้อ้มลูในงบการเงิน
ของกิจการรว่มกบัมลูคา่ทางการตลาดของกิจการรว่มกนั โดยหากองคก์รที่มีคา่ Tobin’s Q มากกวา่ 1 จะจดัเป็นองคก์รที่มี
ความสามารถในการใชท้รพัยากรท่ีมีอยูไ่ดอ้ยา่งมีประสทิธิภาพ ท าใหอ้งคก์รไดร้บัผลตอบแทนของเงินทนุในอตัราที่สงูกวา่ตน้ทนุ
ของเงินทนุ สะทอ้นใหเ้ห็นถงึคณุภาพการตดัสนิใจจ่ายลงทนุท่ีผา่นมาของผูบ้รหิารวา่การตดัสนิใจลงทนุในโครงการใหผ้ลตอบแทน
ที่คุม้คา่หรอืไม ่รวมทัง้ขอ้มลูที่เก่ียวกบัมลูคา่หลกัทรพัยห์ุน้สามญัที่สะทอ้นใหเ้ห็นถึงโอกาสในการเจรญิเติบโตในอนาคต (จลุสชุดา 
ศิรสิม และคณะ, 2560) ขอ้มลูจากงบการเงินและตวัเลขทางบญัชีนัน้มีการผสมผสานกนัระหวา่งตวัเลขทางบญัชีและมลูคา่ตลาด
ขององคก์ร ยงัสะทอ้นใหเ้ห็นถงึมลูคา่ทางเศรษฐกิจและผลการปฏิบตัิงานท่ีแทจ้รงิขององคก์ร เช่น มลูคา่กิจการ (Chung et al, 
1994; ศิลปพร ศรจีั่นเพชร, 2563) 
 

กรอบแนวคดิ 
 
         ตัวแปรอิสระ        ตัวแปรคั่นกลาง            ตัวแปรตาม 
 
 
 
 

 
ภาพที่ 1 – 1 กรอบแนวคดิการวิจัย 

 

     ที่มา : พฒันาจาก Edvinsson and Malone (1997) 
 

ตวัแปรในการศกึษา ประกอบดว้ย 
1. ตวัแปรอิสระ ไดแ้ก่ ทนุทางปัญญา ไดแ้ก่ ทนุมนษุย ์ทนุเชิงโครงสรา้ง และทนุสมัพนัธ ์ 

 2. ตวัแปรตาม ไดแ้ก่ ผลการด าเนินงานของบรษัิท วดัจาก Tobin’s Q 
 3. ตวัแปรคั่นกลาง ไดแ้ก่ ความไดเ้ปรยีบทางการแขง่ขนั วดัจากอตัราผลตอบแทนจากการลงทนุ  

ดงันัน้ ทนุทางปัญญาจึงส่งผลกระทบโดยตรงต่อผลการด าเนินงาน และสามารถส่งผลกระทบต่อความไดเ้ปรียบทาง  
การแขง่ขนัของบรษัิทได ้ผูว้ิจยัจึงตัง้สมมติฐานดงันี ้

H1: ทุนทางปัญญามีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่ง  
ประเทศไทย 

H2: ทนุทางปัญญามีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกตอ่ความไดเ้ปรียบทางการแขง่ขนัของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์
แหง่ประเทศไทย 

H3: ความไดเ้ปรียบทางการแข่งขันมีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย 



อิิทธิิพลของทุุนทางปััญญา ความได้้เปรีียบทางการแข่่งขัันต่่อผลการดำำ�เนิินงานของบริิษััทจดทะเบีียน ฯ / อารีีรััตน์์  ขุุมทรััพย์์แดงโต และคณะ

80
วารสารการบัญชีและการจัดการ มหาวิทยาลัยมหาสารคาม 

ปีที่ 17 ฉบับที่ 1 ม.ค. - มี.ค. 68

 
 H4: ทุนทางปัญญามีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกต่อผลการด าเนินงาน โดยผ่านความไดเ้ปรียบทางการแข่งขนัของบริษัท 
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย 

3. วิธีด าเนินงานวิจัย 
 3.1 กระบวนการและวิธีการเลอืกกลุ่มตวัอยา่ง  

  ประชากรที่ใช้ในการศึกษาครัง้นีค้ือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ในปี 2565 โดยไม่
รวมกลุ่มอตุสาหกรรมธุรกิจการเงิน บริษัทประเภทกองทุนรวมและทรสัตเ์พื่อการลงทุน  บริษัทที่เขา้ข่ายถูกเพิกถอนแต่ก าลงัอยู่
ระหวา่งฟ้ืนฟกิูจการ บรษัิทท่ีไมส่ามารถเก็บขอ้มลูตวัแปรไดค้รบและบรษัิทท่ีรอบระยะเวลาบญัชีไมต่รงกบัวนัท่ี 31 ธนัวาคม โดยมี
จ านวนบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ละ MAI ทัง้หมดจ านวน 780 บริษัท จ านวนตวัอย่างที่ใชใ้นการศึกษาในงานวิจยั 
มีทัง้สิน้ 634 บริษัท ซึ่งจากงานวิจยันีใ้ชว้ิธีการเลือกกลุม่ตวัอย่างแบบเจาะจงเนื่องจากเก็บขอ้มลูจากบริษัทที่จดทะเบียนตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยและ MAI ทัง้หมดที่เหลือจากบริษัทที่อยูใ่นกลุม่ที่ยกเวน้ เนื่องจากการเปรียบเทียบขอ้มลูจ าเป็นตอ้งมี
ขอ้มลูในลกัษณะที่เหมือนกนัและเป็นกลุม่ธุรกิจที่แสวงหาก าไรเช่นเดียวกนัจะท าใหข้อ้มลูสามารถเปรียบเทียบกนัไดแ้ละมีความ
นา่เช่ือถือ 
 3.2 การวดัคุณลักษณะของตัวแปร  

  ตวัแปรอิสระ 
  ตัวแปรอิสระของงานวิจัยงานวิจัยนีค้ือทุนทางปัญญาโดยใช้ Value added intellectual coefficient (VAIC)   
เป็นตัววัดมูลค่า  Intellectual capital ตามการวิจัยของ Bayraktaroglu (2019) โดยมีองค์ประกอบ คือ ทุนมนุษย์ (HCE),  
ทนุเชิงโครงสรา้ง (SCE) และทนุสมัพนัธ ์(RCE) ซึ่ง Chen et al. (2013) กลา่ววา่ VAIC เป็นการวดัระดบัทนุทางปัญญาของบรษัิท
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยและเป็นตวัวดัที่สามารถบอกประสิทธิภาพของการสรา้งมลูคา่จากสินทรพัยท์ี่ไมม่ี
ตวัตนของบรษัิทได ้ซึง่มีวิธีการค านวณโดยใชต้วัแปรของ Bayraktaroglu (2019) ดงันี ้
  VAIC   =  HCE + SCE + RCE 
  HCE  =  VA / HC 
  SCE  =  SC / VA 
  RCE =  VA / RC 
  SC =  VA – HC 
  VA =  GM – SD – HC 
 ซึง่สามารถอธิบายไดด้งันี ้
  GM =  ก าไรขัน้ตน้ 

SD =  คา่ใชจ้่ายในการขายและบรหิาร 
HC =  ทนุมนษุย ์(ES + TE) 
SC     =  ทนุเชิงโครงสรา้ง (R&D + TH) 
RC =  ทนุสมัพนัธ ์(RC) 
ES     =  เงินเดือน คา่แรงและสวสัดิการของพนกังาน 
TE     =  คา่จ่ายในการอบรมและพฒันา 
R&D    =  ผลรวมของคา่ใชจ้่ายในการวิจยัและพฒันา 
TH      =  มลูคา่ของฮารด์แวรแ์ละซอฟตแ์วร ์
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ตวัแปรตาม 
ตามงานวิจยัของ วรีวรรณ เจริญรูป (2560), พทัธธี์รา จิรอดุมสาโรจน ์(2562), สพุตัรา อภิชยัมงคล (2565) ใชต้วัแปร

ผลการด าเนินงาน (FP) ซึ่งผลการด าเนินงาน วัดจากมูลค่าของกิจการ (Firm Value) โดยใช้แนวคิดของ Professor James T. 
Tobin ซึง่น า Tobin’s Q มาเป็นตวับง่ชีใ้นการวดัประสทิธิภาพของผลการด าเนินงาน (Wolfe, J., & Sauaia, A. C. A. (2003) โดยมี
วธีิการค านวณที่ใชต้วัแปรของ Chung และ Pruitt (1994) คือ 

Tobin’s Q =   มลูคา่ตลาดของหุน้สามญั + หนีส้ินรวม
สินทรพัยร์วม  

      
ตวัแปรคั่นกลาง 
ตวัแปรคั่นกลางเพื่อเช่ือมโยงความสมัพนัธข์องอิทธิพลของทนุทางปัญญาตามงานวิจยัของ ผกามาศ บตุรสาลี (2564) 

คือความไดเ้ปรียบทางการแข่งขนั (CA) ซึ่งความไดเ้ปรียบทางการแข่งขนัค านวณโดยใชต้วัแปรชีว้ดัของ Poter (1985) คืออตัรา
ผลตอบแทนจากการลงทุน (ROIC) ค านวณจากก าไรจากการด าเนินงานหลงัหกัภาษีหารดว้ยเงินทุนสทุธิของบริษัท i ในปีที่ t 
เทา่กบัปี 2565 (โดยใชค้า่ถวัเฉลีย่จ านวน 5 ปี ระหวา่งปี 2561-2565)  

ROIC =   ก าไรจากการด าเนินงาน – (1 − 20%)  𝑋𝑋 100
หนีส้ินบวกสว่นของผูถื้อหุน้สทุธิ

 
 

3.3 สถติทิี่ใช้ในการวิจัย 
ผูว้ิจยัไดเ้ก็บรวบรวมจากขอ้มลูส าหรบัตวัแปรตา่ง ๆ จากขอ้มลูมลูทตุิภมูิของบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย ์

แหง่ประเทศไทย ผูว้ิจยัใชโ้ปรแกรมส าเรจ็รูปทางสถิติในการวิเคราะหข์อ้มลูเพื่อหาความสมัพนัธแ์ละทดสอบสมมติฐาน โดยมีสถิติ
ที่ใชใ้นการทดสอบสมมติฐาน ดงันี ้

 3.3.1 การวิเคราะหส์ถิติในเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) งานวิจัยนีใ้ชข้อ้มลูทางการเงินในการวิเคราะห์
ขอ้มลูโดยใชส้ถิติพืน้ฐาน และอธิบายเก่ียวกบัลกัษณะเบือ้งตน้ของขอ้มลูกลุม่ตวัอยา่ง ดงันี ้

      3.3.1.1 คา่ต ่าสดุ (Min)  คา่สงูสดุ (Max) คา่มธัยฐาน (Median)  คา่เฉลีย่ (mean) และสว่นเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
(Standard Deviation) ส าหรบัวิเคราะหข์อ้มลูของตวัแปรที่ใชใ้นการทดสอบ 

 3.3.2 การทดสอบคา่สมัประสทิธ์ิสหสมัพนัธ ์(Correlation Coefficient) เพื่อตรวจสอบความสมัพนัธข์องตวัแปรทีใ่ช้
ในการทดสอบ 

 3.3.3 การวิเคราะหค์วามถดถอยเชิงพหคุณู (Multiple Regression Analysis) เพื่อท าการทดสอบความสมัพนัธข์อง
ตวัแปรอิสระกบัความไดเ้ปรยีบทางการแขง่ขนัและผลการด าเนินงาน 

 3.3.4 การวิเคราะหค์วามเป็นปกติ (Normality Analysis) เพื่อประเมินความปกติของแตล่ะตวัแปรและหาคา่ความ
เบท้ัง้หมด (Skewness) บวกลบไมเ่กิน 3 และระดบัความโดง่ทัง้หมด (Kurtosis) บวกลบไดไ้มเ่กิน 10 

 ผูว้ิจัยน าขอ้มูลที่รวบรวมไดม้าวิเคราะหข์อ้มูลเบือ้งตน้ดว้ยสถิติพรรณนา จากนัน้ท าการทดสอบความสมัพนัธ์  
ของตวัแปรดว้ยการวิเคราะหส์ถิติสหสมัพนัธพ์หคุณู และผูว้ิจยัทดสอบสมมติฐานดว้ยการวิเคราะหข์อ้มลูดว้ยสถิติถดถอยพหคุณุ 
(Multiple Regression Analysis) โดยใชโ้ปรแกรมวิเคราะหส์  าเรจ็รูปทางสถิติ 

ขั้นตอนการวิเคราะห ์การทดสอบผลกระทบของตวัแปลสง่ผา่น (สพุล ดรุงวฒันา, 2565) 
1. ทดสอบอิทธิพลของทนุทางปัญญาที่สง่ผลตอ่ผลการด าเนินงานของบรษัิทโดยผลการทดสอบตอ้งมีอิทธิพลตอ่กนั 
2. ทดสอบอิทธิพลของทนุทางปัญญาที่สง่ผลตอ่ความไดเ้ปรยีบทางการแขง่ขนัโดยผลการทดสอบตอ้งมีอิทธิพลตอ่กนั 
3. ทดสอบอิทธิพลของความไดเ้ปรียบทางการแข่งขนัที่สง่ผลต่อผลการด าเนินงานของบริษัท โดยผลการทดสอบตอ้งมี

อิทธิพลตอ่กนั 
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4. ทดสอบอิทธิพลของทนุทางปัญญาที่สง่ผลตอ่ผลการด าเนินงานของบรษัิท ผา่นความไดเ้ปรยีบทางการแขง่ขนั โดยผล

การทดสอบจะพิจารณาที่ตวัแปรทนุทางปัญญาหากพบอิทธิพลต่อผลการด าเนินงาน แสดงว่าทนุทางปัญญามีอิทธิพลที่สง่ผลตอ่
ผลการด าเนินงานของบรษัิทโดยตรง  

4. ผลการศึกษา   
 การวิเคราะหผ์ลการศึกษาครัง้นี ้เป็นการทดสอบอิทธิพลของทนุทางปัญญาและความไดเ้ปรียบทางการแข่งขนัที่ส่งผลต่อผล 
การด าเนินงานของบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย ซึง่สรุปผลการศกึษาไดด้งันี ้

การวิเคราะหข์้อมูลพืน้ฐานตัวแปรโดยใช้สถติิเชิงพรรณนา 
 สถิติเชิงพรรณนาที่ใช้ในการวิเคราะห์เพื่อให้ทราบถึงข้อมูลของตัวแปรต่าง  ๆ  ได้แก่ ค่าเฉลี่ย ค่าสูงสุด ค่าต ่าสุด  
คา่มธัยฐาน และสว่นเบี่ยงเบนมาตรฐาน ซึง่แสดงไดด้งันี ้ 
 
ตาราง 4  ผลการวิเคราะหข์อ้มลูพืน้ฐานของตวัแปร 

ตัวแปร Mean Median Max. Min. Std. 
VAIC (เทา่) 
ROIC (เทา่) 
TBQ (เทา่) 

02.48 
12.84 
08.43 

2.37 
12.70 
08.12 

0008.40 
0019.65 
0013.85 

00-0.93 
0007.12 
0005.04 

001.39 
001.89 
001.60 

 
โดยที่ VAIC (Value added Intellectual Coefficient) คือ ประสิทธิภาพของการสร้างมูลค่าจากทรัพยากร, ROIC 

(Return on Invested Capital) คือ อตัราสว่นผลตอบแทนตอ่เงินทนุ, TBQ (Tobin’s Q) คือ มลูคา่ของกิจการ  
จากตารางที่ 4 พบวา่ ขอ้มลูของตวัแปรสว่นใหญ่มีคา่เฉลีย่มากกวา่มธัยฐานหรอืคา่กลาง ซึง่สามารถอธิบายไดด้งันี ้  
ประสิทธิภาพของการสรา้งมลูค่าจากทรพัยากรโดยรวม (VAIC) มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 2.48 เท่า มีค่าสงูสดุเท่ากบั 8.40 เทา่       

มีคา่ต ่าสดุของขอ้มลูเป็นลบเทา่กบั -0.93 เทา่ 
อตัราสว่นผลตอบแทนต่อเงินทนุ (ROIC) มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 12.84 เท่า โดยมีค่าสงูสดุของขอ้มลูเท่ากบั 19.65 เท่า มีค่า

ต ่าสดุของขอ้มูลเท่ากับ 7.12 เท่า ส่วนมูลค่าของกิจการหรือ Tobin’s Q (TBQ) มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 8.43 เท่า โดยมีค่าสงูสดุเท่ากบั 
13.85 เทา่ และมีคา่ต ่าสดุของขอ้มลูเทา่กบั 5.04 เทา่ 

 
4.2 การทดสอบสมมติฐานการวิจัย 
 ผูว้ิจยัไดท้ าการทดสอบอิทธิพลระหวา่งตวัแปรตามและตวัแปรอิสระแสดงผลไดด้งันี ้

ตาราง 5 ผลการวิเคราะหส์หสมัพนัธร์ะหวา่งตวัแปร และ VIF 
ตัวแปร VAIC ROIC Tobin’s Q VIF 
VAIC 
ROIC 

Tobin’s Q 

 0.165*** 
      1    

            0.158*** 
             0.852*** 

          1      

1.000 
1.000 

- 
หมายเหต ุ :  * =p< 0.05 
VAIC = ประสทิธิภาพทนุทางปัญญา, ROIC = อตัราสว่นผลตอบแทนตอ่เงินทนุ, TBQ = มลูคา่ของกิจการ  

จากตารางท่ี 5 การวิเคราะหส์หสมัพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระ (ทุนทางปัญญา) กับตวัแปรตาม Tobin’s Q ที่วดัจาก
มูลค่าของกิจการ พบว่า ทุนทางปัญญา (VAIC) มีความสมัพนัธ์อย่างมีนยัส าคญักบัความไดเ้ปรียบทางการแข่งขนั หรือ ROIC 
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(r=0.165,p<0.05) นอกจากนีย้งัพบว่า ตัวแปรของความไดเ้ปรียบทางการแข่งขันมีความสมัพนัธ์อย่างมีนัยส าคัญกับตวัแปร 
Tobin’s Q ที่วัดโดยใชมู้ลค่าของกิจการ (r = 0.852,p<0.05) และเพื่อป้องกันปัญหาความสมัพันธ์ระหว่างตวัแปรอิสระที่มาก
จนเกินไปหรือปัญหา Multicollinearity ผูว้ิจัยจึงท าการทดสอบค่าสถิติ Variance Inflation Facto (VIF) พบว่ามีค่าอยู่ที่ 1.000   
ซึ่งมีค่านอ้ยกว่า 10 แสดงใหเ้ห็นว่า ความสมัพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระไม่ก่อใหเ้กิดปัญหา Multicollinearity (Midi et al, 2010) 
หลงัจากนัน้ผูว้ิจยัท าการทดสอบสมมติฐาน ดงันี ้

ผลการทดสอบสมมติฐานงานวิจัยที่ H1 

ตาราง 6  ผลการทดสอบอิทธิพลของทนุทางปัญญาที่สง่ผลตอ่ผลการด าเนินงานของบรษัิท ผลแสดงดงันี ้
 β t P-Value ผลการทดสอบ 

VAICa 0.158 4.035 0.000 ยอมรบัสมมตฐิาน H1 

F-stat = P-Value = (0.000) 
หมายเหต ุ :  a ROIC = βVAIC  
VAIC = ประสทิธิภาพทนุทางปัญญา, ROIC = อตัราสว่นผลตอบแทนตอ่เงินทนุ  

จากผลการวิเคราะหข์อ้มลูขา้งตน้ของทนุทางปัญญา (VAIC) พบว่ามีอิทธิพลอยา่งมีนยัส าคญัตอ่ Tobin’s Q  ซึ่งเป็นไป
ตามสมมติฐาน H1 แสดงว่าทุนทางปัญญาส่งผลต่อผลการด าเนินงานของกิจการสอดคลอ้งกบังานวิจัยของ Edvinsson และ 
Molone (1997) ทีร่ะบวุา่หากองคก์รมีการพฒันาทนุทางปัญญาในทกุดา้นจะช่วยใหอ้งคก์รมีการด าเนินงานไดอ้ยา่งมีประสทิธิภาพ ซึง่
จะน าไปสูค่วามส าเร็จของงาน นอกจากนีง้านวิจยัของ กิตติมา ทางนที และคณะ (2565) ยงัพบว่าการบริหารจดัการสินทรพัยใ์น
องคก์รหรือทนุทางปัญญา จะช่วยสรา้งผลตอบแทนที่ดีใหก้บัองคก์รไดอ้ีกดว้ยอีกทัง้ช่วยใหอ้งคก์รมีผลการด าเนินงานที่ดี (Pulic,  
2000)  

ผลการทดสอบสมมติฐานงานวิจัยที่ H2 

 

ตาราง 7  ผลการทดสอบอิทธิพลของทนุทางปัญญาที่สง่ผลตอ่ความไดเ้ปรยีบทางการแขง่ขนัของบรษัิท ผลแสดงดงันี ้
 β t P-Value ผลการทดสอบ 

ROICb 0.165 4.218 0.000 ยอมรบัสมมตฐิาน H2 

F-stat = P-Value = (0.000) 
หมายเหต ุ :  b Tobin’s Q = βROIC  
VAIC = ประสทิธิภาพทนุทางปัญญา, ROIC = อตัราสว่นผลตอบแทนตอ่เงินทนุ, Tobin’s Q = มลูคา่ของกิจการ 

 จากผลการวิเคราะหส์มมติฐานการวิจยัที่ H2 ขา้งตน้ พบว่าทนุทางปัญญา (VAIC) มีอิทธิพลเชิงบวกตอ่ความไดเ้ปรยีบ
ทางการแขง่ขนั (ROIC) อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ (β = 0.165, p<0.05) ซึง่เป็นไปตามสมมติฐาน H2 แสดงวา่สนิทรพัยไ์มม่ีตวัตน
สามารถสรา้งความไดเ้ปรยีบทางการแขง่ขนัอยา่งมนียัส  าคญัทางสถิติ (β = 0.408, p<0.05) ซึง่สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ พิชญา 
เทียนภู่ และวัชระ เวชประสิทธ์ิ (2565); วรลักษณ์ ลลิตศศิวิมล (2563) ; Kaplan and Norton (2005) พบว่าการน าความรู้
ความสามารถ และทกัษะเฉพาะดา้นของมนษุยม์าช่วยก าหนดวิธีการด าเนินงานและกลยทุธต์่าง ๆ ตลอดจนน าเทคโนโลยีและ
นวตักรรมมาช่วยในการสรา้งความแตกตา่งใหก้บัสนิคา้หรอืบรกิารใหต้า่งจากคูแ่ขง่ (Porter, 1985) จะสง่ผลใหอ้งคก์รเติบโตอยา่ง
รวดเรว็ซึง่น าไปสูค่วามไดเ้ปรยีบทางการแขง่ขนัใหก้บัองคก์รไดอ้ยา่งยั่งยืน (Porter, 1985)  
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การทดสอบสมมติฐานการวิจัยที่ H3 ผลแสดงดงัตาราง 8 
ตาราง 8  ผลการทดสอบความไดเ้ปรยีบทางการแขง่ขนัที่สง่ผลตอ่ผลการด าเนินงานของบรษัิท ผลแสดงดงันี ้

 β t P-Value ผลการทดสอบ 
ROICb 0.852 40.960 0.000 ยอมรบัสมมตฐิาน H3 

F-stat = P-Value = (0.000) 
หมายเหต ุ :  b Tobin’S Q = βROIC  
VAIC = ประสทิธิภาพทนุทางปัญญา, ROIC = อตัราสว่นผลตอบแทนตอ่เงินทนุ, Tobin’s Q = มลูคา่ของกิจการ 

 จากผลการทดสอบขา้งตน้พบวา่ความไดเ้ปรียบทางการแข่งขนัมีอิทธิพลเชิงบวกต่อผลการด าเนินงานอยา่งมีนยัส าคญั 
(β = 0.852, p<0.05) ซึ่งเป็นไปตามสมมติฐาน H3 แสดงว่าถา้บริษัทมีการน าความรูม้าช่วยพฒันาผลิตภณัฑส์ินคา้หรือบริการ
ต่าง ๆ ใหม้ีความหลากหลายและมีความแตกต่างโดยที่องคก์รอ่ืนไม่สามารถลอกเลียนแบบได ้จะท าใหอ้งคก์รมียอดขายหรือ
รายไดเ้พิ่มขึน้น าไปสูผ่ลการด าเนินงานที่ดีในระยะยาว (ศิรพิร เสาะแสวง, 2560; ชลติ ผลอินทรห์อม, 2562; รตันา ศรนีวน, 2563; 
Susanti et al, 2020) 

การทดสอบสมมติฐานการวิจัยที่ H4 ผลแสดงดงัตารางที่ 9 
ตาราง 9  ผลการทดสอบทนุทางปัญญาสง่ผลตอ่ผลการด าเนินงานของบรษัิทโดยผา่นความไดเ้ปรยีบทางการแขง่ขนั  
ผลแสดงดงันี ้

 β t P-Value ผลการทดสอบ 
ROICb 0.140 172.769 0.000 ยอมรบัสมมตฐิาน H4 

F-stat = P-Value = (0.000) 
หมายเหต ุ :  b Tobin’S Q = βROIC  
VAIC = ประสทิธิภาพทนุทางปัญญา, ROIC = อตัราสว่นผลตอบแทนตอ่เงินทนุ, Tobin’s Q = มลูคา่ของกิจการ 
 
 จากผลการทดสอบขา้งตน้พบว่าทุนทางปัญญามีอิทธิพลเชิงบวกต่อผลการด าเนินงานโดยผ่านความไดเ้ปรียบทาง 
การแขง่ขนั อยา่งมีนยัส าคญั (β = 0.026, p<0.05) ซึง่เป็นไปตามสมมติฐาน H4 แสดงวา่องคก์รที่มีการพฒันาความรูแ้ละทกัษะ 
ต่าง ๆ ตลอดจนการพฒันาสินทรพัยภ์ายในองคก์รใหม้ีศกัยภาพจะช่วยตอบสนองความตอ้งการและความพึงพอใจใหก้ับลกูคา้
สงูสดุ ท าใหเ้กิดคณุคา่แก่ลกูคา้จะน าไปสูก่ารเพิ่มมลูคา่แก่กิจการในระยะยาว  

สรุปผลการทดสอบสมมติฐานการวิจัย ผลแสดงดงัตารางที่ 10 
ตาราง 10 สรุปผลการทดสอบสมมติฐานการวิจยั สามารถแสดงไดด้งันี ้

ตัวแปร อิทธิพลทางตรง อิทธิพลทางอ้อม ผลการทดสอบ 
VAIC -> Tobin’s Q 
VAIC -> ROIC 
ROIC -> Tobin’s Q 
VAIC -> ROIC -> Tobin’s Q 

 0.158** 
0.165* 
0.852** 

 

 
 
 

0.140* 

ยอมรบั H1 

ยอมรบั H2 

ยอมรบั H3 

ยอมรบั H4 

หมายเหต ุ :  * =p< 0.05, ** =p<0.01 
 ROIC = a1 + b1 VAIC + e 

VAIC = ประสทิธิภาพของการสรา้งมลูคา่จากทรพัยากร, ROIC = อตัราสว่นผลตอบแทนตอ่เงินทนุ, Tobin’s Q = มลูคา่
ของกิจการ 
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 จากการทดสอบอิทธิพลของทุนทางปัญญาพบว่า ทุนทางปัญญาส่งผลต่อผลการด าเนินงานของบริษัทได้โดยตรง  
โดยไม่จ าเป็นตอ้งผ่านความไดเ้ปรียบทางการแข่งขนั ซึ่งหากองคก์รสามารถบริหารจดัการสินทรพัยท์ี่ไม่มีตวัตนได ้โดยอาศยั
ความรูค้วามสามารถของบคุลากรในองคก์รใหส้ามารถประยกุตใ์ชค้วามรูแ้ละทกัษะที่ถกูพฒันามาเพื่อสรา้งความแตกตา่งใหก้บั
สนิคา้หรอืบรกิารท่ีองคก์รอื่นไมส่ามารถลอกเลยีนแบบได ้ตลอดจนการน าเทคโนโลยีสมยัใหมม่าใชใ้หเ้กิดประโยชนแ์ละคุม่คา่มาก
ที่สดุในการสรา้งคณุคา่ใหแ้ก่ลกูคา้ เพื่อใหล้กูคา้เกิดความจงรกัภกัดีต่อสินคา้หรือบริการจะสง่ผลใหอ้งคก์รสามารถด าเนินงานได้
อย่างต่อเน่ือง นอกจากนีผ้ลการทดสอบอิทธิพลของทุนทางปัญญายงัส่งผลต่อความไดเ้ปรียบทางการแข่งขนั โดยตรงอีกดว้ย 
กลา่วคือ ทนุทางปัญญาเป็นสิง่ส  าคญัที่ช่วยผลกัดนัใหอ้งคก์รสามารถสรา้งมลูคา่เพิ่มไดใ้นระยะยาว 

 
อภปิรายผลการวิจัย 
 จากผลการศึกษาพบว่า ภาพรวมของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยที่ลงทุนในดา้นทุนทาง
ปัญญา มีความสมัพนัธเ์ชิงบวกกบัผลการด าเนินงาน ซึ่งงานวิจยัใชโ้ปรแกรมวิเคราะหส์  าเรจ็รูปทางสถิติ พบว่า ทนุทางปัญญา มี
อิทธิพลต่อความไดเ้ปรยีบทางการแข่งขนัและผลการด าเนินงาน สอดคลอ้งกบัการศกึษาของ ผกามาศ บตุรสาลี (2564), Manuel 
Alejandro (2020), Obeidat, (2021) ซึ่งพบอิทธิพลที่สง่ผลความไดเ้ปรียบทางการแข่งขนัและผลการด าเนินงาน สามารถสรุปได้
ดงันี ้

1. ทุนทางปัญญามีอิทธิพลเชิงบวกต่อผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย  
จึงยอมรบัสมมติฐานที่ H1 สอดคลอ้งกับผลการศึกษาของ วีรวรรณ เจริญรูป (2560), และกิตติมา ทางนที และคณะ (2565) ที่
พบวา่ทนุทางปัญญามีอิทธิพลที่สง่ผลต่อผลการด าเนินงาน แสดงวา่หาก องคก์รน าความรูค้วามสามารถ ทกัษะและประสบการณ์
ของมนษุยม์าพฒันาสินทรพัยใ์หส้ามารถด าเนินงานไดอ้ยา่งมีประสทิธิภาพและมีศกัยภาพ มีการพฒันาเทคโนโลยีหรือนวตักรรม
ต่าง ๆ ใหส้ามารถพฒันาสินคา้หรือบริการต่าง ๆ ใหม้ีความหลายหลายและสรา้งความแตกตา่งใหก้บัสินคา้หรือบริการนัน้  ท าให้
องคก์รประสบผลส าเร็จมากขึน้  (แกว้ตา ผิวพรรณ, 2565; Benti & Stadtmann, 2021) อีกทัง้ยงัช่วยสรา้งภาพลกัษณท์ี่ดีและ
ความน่าเช่ือถือใหก้ับองคก์รมีผลต่อการสรา้งมูลค่าใหแ้ก่องคก์รซึ่งเป็นสิ่งส  าคัญที่สะทอ้นใหเ้ห็นถึงความมั่งคั่งขององค์กร 
โดยเฉพาะผลการด าเนินงาน ที่ช่วยใหน้กัลงทนุหรอืผูถื้อหุน้สามารถประเมินศกัยภาพในการด าเนินงานขององคก์รไดอ้ยา่งถกูตอ้ง
แม่นย า (ดารารตัน ์สขุแกว้, 2561) ซึ่งเป็นการสง่สญัญาณที่ดีไปยงัตลาดทนุสง่ผลต่อการเพิ่มราคาหุน้ขององคก์ร  อีกทัง้ยงัเพิ่ม
มลูคา่ตามราคาตลาดขององคก์รไดใ้นอนาคต (จลุสชุาดา ศิรสิม, 2560) 

2. ทนุทางปัญญามีอิทธิพลทางตรงตอ่ความไดเ้ปรียบทางการแขง่ขนัเชิงบวก จึงยอมรบัสมมติฐานท่ี H2 ซึง่ผลการศกึษา
สอดคลอ้งกบัผลการศึกษา อารยา อึงไพบลูยกิ์จ (2559), Obeidat, (2021) ที่พบว่า ทนุทางปัญญามีอิทธิพลทางตรงความไดเ้ปรียบ
ทางการแข่งขนัอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ แสดงว่าทนุทางปัญญามีอิทธิพลต่ออตัราผลตอบแทนจากการลงทุนเชิงบวก เป็นการ
พิสจูนว์่า หากองคก์รมีการน าความรูค้วามสามารถของบุคลากรในองคก์ร มาช่วยพฒันาสินทรพัยเ์พื่อใหเ้กิดความคุม้ค่า และ
พฒันาเทคโนโลยีต่าง ๆ เพื่อใหส้ินคา้หรือบริการ มีความหลากหลายและโดดเด่นที่สามารถตอบสนองความพึงพอใจของลกูคา้
สงูสดุจะท าใหเ้กิดภาพลกัษณท์ี่ดีแก่องคก์ร อีกทัง้ยงัช่วยใหอ้งคก์รมีความความแตกตา่งท าใหเ้กิดความไดเ้ปรียบทางการแขง่ขนั 
(แกว้ตา ผิวพรรณ, 2565) ซึ่งผลการศกึษางานวิจยัในปัจจบุนัก าหนดใหท้นุทางปัญญามีความส าคญัที่สดุในการพฒันาองคก์รให้
บรรลเุป้าหมายที่ก าหนดไว ้(Stewart, 1997) แสดงว่าการลงทนุในดา้นทนุทางปัญญาจะช่วยสรา้งความน่าเช่ือถือใหก้บัลกูคา้ท า
ใหฐ้านลกูคา้เพิ่มขึน้องคก์รมีรายไดเ้พิ่มขึน้ท าใหไ้ดร้บัผลตอบแทนจากการลงทนุมากขึน้เช่นกนั จึงสง่ผลต่อความไดเ้ปรียบทาง 
การแขง่ขนัไดอ้ยา่งยั่งยืน (Edvinsson, 1997)  
 3. ความไดเ้ปรียบทางการแข่งขนัมีอิทธิพลที่ส่งผลต่อผลการด าเนินงานของบริษัทเชิงบวก จึงยอมรบัสมมติฐานที่ H4 
สอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ ชลนนัท ์พนัธพ์านิช (2562), ผกามาศ บตุรสาลี (2564) และณฐัพนัธ ์ปัญญโรจน ์(2566) ที่พบวา่
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ความไดเ้ปรียบทางการแข่งขนัมีอิทธิพลที่สง่ผลต่อผลการด าเนินงานของบริษัทอย่างมีนยัส าคญั แสดงว่าอตัราผลตอบแทนจาก
การลงทนุมีอิทธิพลที่สง่ผลต่อมลูค่าของบริษัทของบริษัทในเชิงบวก เป็นการพิสจูนว์า่องคก์รที่มีก าไรจากการด าเนินงานหลงัหกั
ภาษีแลว้ตอ้งจ่ายเงินปันผลตอบแทนใหก้บัผูถื้อหุน้เพิ่มขึน้ ท าให ้ นกัลงทนุสนใจรว่มลงทนุในบรษัิทมากขึน้ท าใหม้ลูคา่ของกิจการ
เพิ่มขึน้ สง่ผลตอ่ผลการด าเนินงานของบรษัิท ซึง่งานวิจยัของ Potter (1985) พบวา่องคก์รที่ใชเ้งินลงทนุในทรพัยากรไดอ้ยา่งคุม้คา่
และมีงบประมาณสนบัสนนุท่ีเพียงพอ (กลุชล ีพวงเพ็ชร,์ 2565) ถือเป็นการลงทนุเพื่อใหอ้งคก์รเกิดความสามารถในการแขง่ขนัท า
ใหม้ีผลตอบแทนที่สงูขึน้ ธุรกิจประสบผลส าเรจ็อยา่งรวดเรว็และสรา้งมลูคา่ใหก้บัองคก์รไดม้ากขึน้ ทัง้นี ้Timothy (2011) ยงัพบวา่ 
หากองคก์รมีความสามารถในการสรา้งนวตักรรมและเทคโนโลยีต่าง ๆ  ที่องคก์รอื่นไม่สามารถลอกเลียนแบบได้ โดยเฉพาะดา้น
คณุภาพมาตรฐาน ซึง่จะท าใหส้นิคา้หรอืบรกิารเกิดความแตกตา่ง ท าใหไ้ดร้บัสว่นแบง่การตลาด ที่เพิ่มขึน้สง่ผลใหอ้งคก์รมีรายได้
เพิ่มขึน้และน าไปสูผ่ลการด าเนินงานท่ีดี 
 4. ทุนทางปัญญามีอิทธิพลทางตรงที่ส่งผลต่อผลการด าเนินงานของบริษัท  ผ่านความได้เปรียบทางการแข่งขัน               
จึงยอมรบัสมมติฐานที่  H4  ซึ่งผลการศึกษายอมรบัสมมติฐานการวิจยัที่ก าหนดและสอดคลอ้งกับผลการศึกษาของ   ผกามาศ     
บุตรสาลี (2564), กรธวัฒน์ สกลคฤหเดช (2560) ที่พบอิทธิพลของทุนทางปัญญาที่ส่งผลต่อผลการด าเนินงานของบริษัท              
ผ่านความไดเ้ปรียบทางการแข่งขนั ซึ่งพิสจูนใ์หเ้ห็นว่าทนุทางปัญญามีอิทธิพลทางตรงที่สง่ผลต่อผลการด าเนินของบริษัท ผ่าน
ความไดเ้ปรยีบทางการแขง่ขนั แสดงวา่หากบรษัิทมีการลงทนุเพื่อพฒันาทนุทางปัญญาอยา่งเหมาะสมและมีประสทิธิภาพจะช่วย
ใหน้กัลงทนุสามารถประเมินสถานการณก์ารลงทนุไดอ้ย่างแม่นย า และตดัสินใจลงทนุในองคก์รซึ่งสง่ผลดีต่อราคาของหลกัทรพัยไ์ด ้
(จลุสชุาดา ศิรสิม และคณะ, 2560) น าไปสูค่วามไดเ้ปรยีบทางการแขง่ขนัและสง่ผลใหบ้รษัิทมีผลการด าเนินงานที่ดีและเติบโตใน
ระยะยาว (Stewart, 1997) 
 
5. ข้อเสนอแนะส าหรับการวิจัยในอนาคตและประโยชนข์องการวิจัย 
 5.1 ข้อเสนอแนะส าหรับการวิจัยในอนาคต 
 การศกึษาในครัง้ตอ่ไป ควรศกึษาแยกกลุม่อตุสาหกรรมเพื่อท าการเปรยีบเทียบปัจจยัที่มีอิทธิพลต่อผลการด าเนินงาน
ของบรษัิท โดยผา่นความไดเ้ปรยีบทางการแขง่ขนัของบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยวา่แตกตา่งกนัหรือไม่ 
โดยวิเคราะหต์วัแปรย่อยของทุนทางปัญญาแต่ละตวัว่าส่งผลอย่างไรกับผลการด าเนินงานและความไดเ้ปรียบทางการแข่งขนั 
เพื่อใหผู้บ้ริหารไดท้ราบถึงขอ้มลูเชิงลึกและใหค้วามสนใจแต่ละตวัแปรของทนุทางปัญญาที่มีอิทธิพลต่อผลการด าเนินงานของ
บริษัทในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมและแนะน าใหเ้ก็บขอ้มูลในช่วง 3 – 5 ปี เพื่อหาผลการด าเนินงานที่ส่งผลกระทบต่อผลการ
ด าเนินงานไดอ้ยา่งยั่งยืน 
 5.2 ประโยชนข์องการวิจัย 
 จากผลการวิจัย ปัจจัยของทุนทางปัญญาที่มีอิทธิพลต่อผลการด าเนินงานของบริษัท โดยผ่านความไดเ้ปรียบ
ทางการแข่งขนัมากที่สดุคือ ทุนมนษุย ์รองลงมาคือดา้นทนุสมัพนัธ ์และทุนเชิงโครงสรา้ง ตามล าดบั ซึ่งมีอิทธิพลต่อมลูค่าของ
องคก์รเชิงบวก และอตัราผลตอบแทนจากการลงทนุของบริษัทเชิงบวก ดงันัน้ผูบ้ริหารควรใหค้วามส าคญัเก่ียวกบัการพฒันาใน
ดา้นทนุทางปัญญาในองคก์รซึ่งมีความส าคญัเป็นอยา่งมาก เนื่องจากทนุทางปัญญาเป็นสนิทรพัยท์ี่ไม่มีตวัตนแต่มีมลูคา่ซอ่นอยู่
และสามารถสรา้งมลูค่าใหแ้ก่องคก์รได้ จึงควรสนบัสนนุใหม้ีการพฒันาหรืออบรมใหก้บับคุลากรในองคก์รตลอดจนการพฒันา
ทกัษะดา้นเทคโนโลยีสมยัใหม่และนวตักรรมต่าง ๆ ท่ีจะน าไปสูก่ารสรา้งคณุค่าใหแ้ก่ลกูคา้ไดใ้นอนาคต อีกทัง้ยงัช่วยใหอ้งคก์ร
สามารถดงึดดูนกัลงทนุใหม้าลงทนุไดอ้ีกดว้ย 
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6. สรุปผลการวิจัย 
 จากการทดสอบทนุทางปัญญามีอิทธิพลตอ่ผลการด าเนินงานของบรษัิท ผา่นความไดเ้ปรยีบทางการแขง่ขนั ของบรษัิท
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย ในปี 2565 พบวา่ ทนุทางปัญญามีอิทธิพลทางตรงตอ่ผลการด าเนินงานของบรษัิท 
แสดงใหเ้ห็นทนุทางปัญญามีความส าคญักบัทกุองคก์ร หากบรษัิทตอ้งการพฒันาองคก์รใหม้ีความไดเ้ปรยีบทางการแขง่ขนัและมี
ผลการด าเนินงานที่ดีจ าเป็นตอ้งใหค้วามส าคญักบัทนุทางปัญญาอย่างเพื่อใหอ้งคก์รสามารถก าหนดราคาหลกัทรพัยเ์พื่อสรา้ง
ความไดเ้ปรยีบทางการแขง่ขนัในระยะยาว ท าใหอ้งคก์รมีการผลด าเนินงานไดอ้ยา่งยั่งยืน  
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