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บทคดัย่อ 
 การวิจยัน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อตรวจสอบความสอดคลอ้งระหวา่งโมเดลท่ีพฒันาขึ้นกบัขอ้มูล
เชิงประจกัษ ์เพื่อทดสอบอิทธิพลโครงสร้างผูถื้อหุ้นท่ีมีต่อมูลค่าขอ้มูลทางบญัชี โดยเช่ือมโยงผ่าน
ทุนทางปัญญา ทดสอบความไม่แปรเปล่ียนของโมเดล และพฒันารูปแบบการเปิดเผยและรายงาน
ขอ้มูลทุนทางปัญญาของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยการทบทวน
เอกสาร ต ารา งานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง และท าการเก็บรวบรวมขอ้มูลจากบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จากแบบ 56-1 รายงานประจ าปีของบริษทั  จ านวน 240 บริษทั 8 กลุ่ม
อุตสาหกรรม ระหวา่งปี 2556 – 2560 จ านวนกลุ่มตวัอยา่งทั้งหมด 1,200 กลุ่มตวัอยา่งใชเ้ทคนิคการ
วิเคราะห์โมเดลสมการโครงสร้าง พร้อมสัมภาษณ์เชิงลึก โดยแบบสัมภาษณ์ก่ึงโครงสร้างกบัผูมี้
ส่วนไดเ้สียเก่ียวกบัรายงานทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
  พบวา่ โครงสร้างผูถื้อหุน้ท่ีมีสัดส่วนผูถื้อหุน้สถาบนั และสัดส่วนผูถื้อหุน้กรรมการบริหาร 
มีอิทธิพลทางตรงในทิศทางบวกต่อทุนทางปัญญา  ส่วนโครงสร้างผูถื้อหุ้นท่ีมีสัดส่วนผูถื้อหุ้น
ต่างชาติ  สัดส่วนผูถื้อหุ้นหน่วยงานรัฐบาล และสัดส่วนผูถื้อหุ้นครอบครัว ไม่มีอิทธิพลต่อทุนทาง
ปัญญา  ทุนทางปัญญามีอิทธิพลทางตรงในทิศทางบวกต่อมูลค่าขอ้มูลทางบญัชีโครงสร้างผูถื้อหุ้น
ท่ีมีสัดส่วนผูถื้อหุ้นต่างชาติ  สัดส่วนผูถื้อหุ้นสถาบนั  สัดส่วนผูถื้อหุ้นหน่วยงานรัฐบาล สัดส่วนผู ้
ถือหุ้นกรรมการบริหาร และสัดส่วนผูถื้อหุ้นครอบครัวมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางบวกต่อมูลค่า
ขอ้มูลทางบญัชี  การรูปแบบโมเดล (Model Form) ความสัมพนัธ์เชิงสาเหตุของมูลค่าขอ้มูลทางการ
บญัชีระหว่างบริษทัขนาดเล็ก (Small) และขนาดใหญ่ (Large) แตกต่างกนั การเปิดเผยรายงานทุน
ทางปัญญา พบว่า ส่วนใหญ่เห็นดว้ยกบัการเปิดเผยขอ้มูลรายงานทุนทางปัญญาเพื่อเป็นขอ้มูลใน
การวิเคราะห์การลงทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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ABSTRACT 

 This research aimed to check on the compliance between the developed model and the 
empirical data to test on the influence of ownership structure toward the value relevance of 
accounting information by connecting through the intellectual capital. It would test on the non-
variance of the model and to develop for the form of disclosure and report on the information of 
intellectual capital of the listed companies in the Stock Exchange of Thailand. The literature review 
was conducted on the documents, textbooks, and the relevant researches. As well, the information 
was gathered from listed companies in the Stock Exchange of Thailand through 56-1 form and the 
annual reports from 240 companies during the year 2012- 2016 in 8 industrial groups total of 1,200 
sample in total of eight industrial groups. The researcher adopted the SEM techniques with an in-
depth interview via the semi-structural interview questions with the stakeholders in associate with 
the financial report of the listed companies in the Stock Exchange of Thailand. 
 It was found that the ownership structure with equity ratio of the Institute ownership and 
the equity ratio of the managerial ownership had the positively direct influences on the intellectual 
capital. While the ownership structure with the equity ratio of foreign ownership, equity ratio of 
the government ownership, and the equity ratio of the family ownership had no influence on 
intellectual capital. Intellectual capital had positively direct influences on the value relevance of 
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accounting information. The ownership structure with the equity ratio of foreign ownership, equity 
ratio of the Institute ownership, equity ratio of the government ownership, equity ratio of 
managerial ownership, and the equity ratio of the family ownership had the positively direct 
influences on the value relevance of accounting information. The Model form of the causal 
relationship of the value relevance of accounting information between small and large companies 
was different. The disclosure of intellectual capital reports had found that most of the opinions 
agreed with the disclosure of intellectual capital reports in order to be the data for the analysis on 
the investment in the listed companies in the Stock Exchange of Thailand 
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บทที ่1 

บทน า 

ความเป็นมาและความส าคัญของปัญหา 

ประเทศไทยไดเ้ตรียมความพร้อมสู่การพลิกโฉมการเติบโตตามนโยบาย “ประเทศไทย 
4.0” ของภาครัฐท่ีมุ่งปฏิรูปเศรษฐกิจประเทศ ด้วยแนวคิดท่ีจะเปล่ียนแปลงโครงสร้างระบบ
เศรษฐกิจและสังคม โดยการขับเคล่ือนเศรษฐกิจไทยในระยะยาวด้วยการน านวตักรรมและ
เทคโนโลยีมาใช้เพื่อเพิ่มมูลค่าและเพิ่มศักยภาพในการแข่งขันทางธุรกิจ โดยใช้แนวทาง                 
การขับเคล่ือนด้วยความร่วมมือของทุกภาคส่วนทั้ งภาครัฐและเอกชน และในส่วนของตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ได้วางแนวทางการพัฒนาตลาดทุนในทิศทางท่ีสอดคล้องและ
สนับสนุนการพฒันาประเทศเช่นเดียวกนั  ตลาดหลกัทรัพยฯ์ให้ความส าคญัและส่งเสริมให้เกิด
นวตักรรมในตลาดทุน สร้างความเช่ือมัน่ให้กบันกัลงทุน จากท่ีผ่านมาประเทศไทยประสบปัญหา
วิกฤติทางเศรษฐกิจในช่วงปี 2540 นักเศรษฐศาสตร์ให้เหตุผลว่าเป็นปัญหาท่ีมาจากกลไกและ       
การบริหารงานซ่ึงเป็นปัจจยัภายในประเทศเกิดความผิดพลาดมาอย่างต่อเน่ือง เช่น การกูเ้งินจาก
ต่างประเทศอย่างไร้วินัย ขาดความรอบคอบค ากล่าวสมัยใหม่ของประเด็นปัญหาซ่ึงบริษทัได้
ประสบปัญหามาหลายปีแลว้ ได้แก่ ปัญหา “ความรับผิดชอบต่อผลปฏิบัติงานตามหน้าท่ี”  ใน
ระดบัพื้นฐาน เก่ียวกบัว่าผูท่ี้ไดรั้บความไวว้างใจให้จดัการงานประจ าวนัของบริษทัตอ้งรับผิดชอบ
ตามหน้าท่ีต่อผู ้ถือหุ้นและผูใ้ห้เงินทุนอ่ืนอย่างไร และบริษัทมีโครงสร้างท่ีเหมาะสมท่ีช่วย
เสริมสร้าง “ความรับผิดชอบตามหนา้ท่ี” หรือไม่ บริษทัเป็นรูปแบบขององคก์รประเภทหน่ึงท่ีสร้าง
มูลค่าใหม่ทางเศรษฐกิจ ความสามารถในการแข่งขนัของบริษทัมีความส าคญัยิง่ส าหรับประเทศต่าง 
ๆ ทัว่โลกก าลงัพยายามท่ีจะสร้างมาตรฐานและวิธีปฏิบติัในการแข่งขนัของตนให้สอดคลอ้งกับ
ระดับระหว่างประเทศ บรรษทัภิบาลซ่ึงหมายถึงวิธีการภายในของบริษทัในการปฏิบติังานให้
ประสบความส าเร็จไดรั้บความสนใจในระดบัระหว่างประเทศเพิ่มขึ้นเป็นล าดบั (ตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย, 2560, หนา้ 6-7) 

โดยในปี 2559 ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ร่วมกบัภาครัฐด าเนินโครงการส่งเสริม
ความสามารถทางนวตักรรมแก่บริษทัจดทะเบียน ผ่านการให้ความรู้ความเขา้ใจดา้นการบริหาร
จัดการนวตักรรมเชิงองค์กรมาใช้ในการด าเนินธุรกิจของบริษทัจดทะเบียน ไม่ว่าจะเป็นด้าน

 



 
2 

 

ผลิตภณัฑ์ ด้านการบริการ หรือด้านกระบวนการด าเนินงานและสร้างให้บริษทัจดทะเบียนเป็น
องคก์รตน้แบบขยายผลไปยงัธุรกิจอ่ืน ๆ  ในประเทศ รวมถึงไดส่้งเสริมให้คนในองคก์รเขา้ใจและ
เห็นคุณค่าของการพฒันาความคิดริเร่ิมสร้างสรรค์และผลกัดนัให้เกิดนวตักรรมในองคก์ร รวมทั้ง
น าเทคโนโลยีดิจิทลัมาพฒันาการให้บริการผูล้งทุน ทั้งดา้นขอ้มูล และช่องทางการลงทุนซ่ึงการน า
เทคโนโลยีมาใช้นั้นจะมีส่วนส าคัญท่ีเอ้ือประโยชน์ต่อทุกภาคส่วน และช่วยให้ประชาชนใน         
วงกวา้งสามารถเขา้ถึงและใช้ประโยชน์จากตลาดทุนไดอ้ย่างสะดวกยิ่งขึ้น (ชยัวฒัน์ วิบูลยส์วสัด์ิ,  
2560, หนา้ 7)  ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ยงัไดข้ยายบทบาทในเวทีสากล ซ่ึงสนบัสนุนให้
ไทยเป็นท่ีรู้จกัและอยู่ในความสนใจ ไม่ว่าจะเป็นเจา้ภาพการประชุมนานาชาติ รวมทั้งการไดรั้บ
บทบาทส าคญัเป็นกรรมการสหพนัธ์ตลาดหลกัทรัพยน์านาชาติ (World Federation of Exchange: 
WFE) คร้ังแรกซ่ึงเป็นโอกาสส าคญัท่ีจะช่วยส่งเสริมบทบาทตลาดหลกัทรัพยไ์ทยในการเช่ือมโยง
ตลาดหลกัทรัพยอ์าเซียนและกลุ่ม Emerging Market กบับริบทของตลาดทุนโลกให้แข็งแกร่งมาก
ยิ่งขึ้น อีกทั้งยงัไดน้ าเสนอขอ้คิดเห็นท าให้เกิดการสนบัสนุนในการพฒันาเช่ือมโยงความตอ้งการ
ในประเด็นท่ีตลาดหลกัทรัพยอ์าเซียนตอ้งการพฒันา เพื่อน ามาแบ่งปันร่วมกบัตลาดหลกัทรัพยใ์น
อาเซียน น าไปสู่การพฒันาตลาดทุนไทยและโลกให้เติบโตอย่างย ัง่ยืน โดยมุ่งถึงความส าเร็จท่ีจะ
สะทอ้นถึงความเขม้แข็งของตลาดทุนไทย ขณะเดียวกนัยงัเป็นรากฐานส าคญัเพื่อการเติบโตอย่าง
ย ั่งยืนในอนาคต  การพัฒนาและส่งเสริมความรู้ด้านการเงินและการลงทุน  (Capital Market                                    
Education)โดยแบ่งงานพฒันาความรู้ตามกลุ่มเป้าหมาย  รวมถึงการยกระดับมาตรฐานความรู้
ความสามารถของผูป้ระกอบวิชาชีพในตลาดทุน (Professional Education) และการพฒันาความรู้
ผูป้ระกอบการเพื่อส่งเสริมให้บุคลากรในบริษัทจดทะเบียนมีความรู้และคุณภาพ (Enterprise 
Education) การพฒันาทกัษะความรู้ของผูล้งทุนและผูมี้ศกัยภาพในการลงทุนเพื่อสร้างความมัน่คง
ทางการเงินและช่วยสนับสนุนการขยายฐานผูล้งทุนในระยะยาว (Investor Education) การพฒันา
ความรู้ดา้นตลาดทุนและการเงิน  เพื่อการสร้างความรู้ความเขา้ใจและการใช้ประโยชน์จากกลไก
ตลาดทุนให้แก่ผูมี้บทบาทส าคญัของประเทศ ผูน้ าองค์กร และผูน้ าองค์กรรุ่นใหม่ อีกทั้งสร้าง
เครือข่ายของผูมี้บทบาทในตลาดทุนกลุ่มประเทศอนุภูมิภาคลุ่มแม่น ้ าโขงและอาเซียน (Executive 
Education) (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2560, หนา้ 6-7)   
 การเจริญเติบโตธุรกิจของประเทศนั้นจะตอ้งอยู่ในฐานความรู้ซ่ึงแสดงให้เห็นว่าการสร้าง
คุณค่าของธุรกิจเพื่อกา้วเขา้สู่โลกเศรษฐกิจฐานความรู้ท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลงทางเศรษฐกิจโดย
จะตอ้งมีการพึ่งพาความรู้และทุนทางปัญญาโดยเป็นการสร้างความเขา้ใจในเร่ืองการสร้างคุณค่า
และเช่ือมต่อกับการพฒันาเพื่อให้เกิดความยัง่ยืนในระยะยาวขององค์กร ตามแนวคิดเก่ียวกับ         
ทุนทางปัญญาของนักวิจยัและนักวิชาการว่าเป็นการวดัและการรายงานทางการเงิน ถา้กล่าวถึง
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มาตรฐานการบญัชีจะเป็นส่ิงท่ีท าให้เกิดสินทรัพยไ์ม่มีตวัตน แต่ถา้กล่าวถึงดา้นการบริหารจะเป็น
ส่วนท่ีวดัการบริหารท่ีท าให้ธุรกิจเติบโตได้อย่างมีประสิทธิภาพ (Soriya  & Narwal, 2012, p. 46) 
กล่าวว่าการวดัทุนทางปัญญาขององค์กร เป็นส่ิงท่ีผูบ้ริหารต้องให้ความส าคัญเป็นอย่างมาก 
เก่ียวกบัการรายงานขอ้มูลทางปัญญาเพื่อให้นักลงทุนสามารถใช้จริงในการตดัสินใจเก่ียวกับมูล
ค่าท่ีแท้จริงของบริษทั เพราะถ้ากล่าวถึงทุนทางปัญญาได้กลายเป็นส่ิงส าคญัท่ีสร้างมูลค่าทาง
เศรษฐกิจ ทุนทางปัญญาเป็นสินทรัพยไ์ม่มีตวัตนและไม่สามารถจบัตอ้งได้ อย่างเช่น (Samit & 
Michener, 1994) ไดก้ าหนดทรัพยสิ์นทางปัญญาเป็น สินทรัพยไ์ม่มีตวัตน ซ่ึงเป็นรายการท่ีเพิ่มทุน
ทางดา้นสินทรัพย ์  ท าให้เกิดมูลค่าเพิ่มของกิจการ ถา้กล่าวถึงทุนปัญญาจะเป็นส่วนจดัการความรู้
เพื่อให้เกิดความยัง่ยืนทางธุรกิจ หรือ การพฒันาอย่างย ัง่ยืน (Sustainable Development) เป็นเร่ืองท่ี
ไดรั้บความสนใจเป็นอย่างมากทัว่โลกโดยเฉพาะอย่างยิ่งผูบ้ริหารองคก์ร จึงเป็นเร่ืองท่ีน่าทา้ทายท่ี
จะน าพาธุรกิจให้ประสบผลส าเร็จโดยท่ีไม่ได้มุ่งเน้นในด้านตัวเลข ก าไร หรือการเติบโตทาง
เศรษฐกิจเพียงด้านเดียว แต่ย ังเป็นองค์กรท่ีมีความรับผิดชอบต่อสังคม ส่ิงแวดล้อม และ              
บรรษทัภิบาล โดยเฉพาะอย่างยิ่งบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์(listed company) ซ่ึงเป็น
บริษทัขนาดใหญ่หรือบริษทัมหาชน มีส่วนไดเ้สียกบัผูท่ี้เก่ียวขอ้งหลายฝ่าย ยิ่งตอ้งมีการเปิดเผย
ขอ้มูลรายงานทางการเงิน รวมทั้งรายงานอ่ืน ๆ ท่ีเก่ียวขอ้งเพิ่มมากขึ้น ในอดีตผูใ้ชง้บการเงินอาจใช้
เฉพาะขอ้มูลท่ีอยู่ในงบการเงินประกอบการตดัสินใจทางธุรกิจ แต่การท าธุรกิจในปัจจุบนัมีความ
ซับซ้อนเพิ่มมากขึ้น สภาพแวดลอ้มในการท าธุรกิจก็มีการเปล่ียนแปลงอยู่ตลอดเวลา นักลงทุน 
เจา้หน้ี ผูใ้ห้กู ้หรือผูมี้ส่วนไดเ้สียอ่ืน ๆ จึงมีความตอ้งการรายงานดา้นอ่ืน ๆ นอกเหนือจากรายงาน
ทางการเงินเพื่อใช้ประกอบการตดัสินใจได้ดีขึ้น โดยเฉพาะอย่างยิ่ง องค์กรท่ีมีการระดมทุนจาก
ต่างประเทศ ต้องมีการเปิดเผยข้อมูลเชิงคุณภาพ ทั้ ง ท่ี เป็นตัวเลขทางการเงินและข้อมูลท่ี
นอกเหนือจากตวัเลขทางตวัเงิน เพื่อให้นกัลงทุนเกิดความเช่ือมัน่ และตดัสินใจลงทุนไดเ้หมาะสม
มากขึ้น ลูกคา้หรือสาธารณะชนทัว่ไปก็มีความสนใจในองคก์ารท่ีมีการเปิดเผยรายงานความยัง่ยืน
ทางธุรกิจ น ามาสู่ความจงรักภกัดีในองคก์ร ยอดขาย ก าไรท่ีเพิ่มมากขึ้น  ก่อให้เกิดการพฒันาธุรกิจ
อย่างต่อเน่ือง เป็นองค์กรท่ีมีประสิทธิภาพในการด าเนินงานอย่างย ัง่ยืนต่อไป  ทั้งหมดน้ีเป็นส่ิงท่ี
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยได้เล็งเห็นความส าคัญของการเปิดเสรีทางการเงินและความ
เช่ือมโยงในตลาดทุนโลกได้ส่งผลให้กลุ่มตลาดหลักทรัพยฯ์ ตอ้งแข่งกับคู่แข่งทางธุรกิจทั้ งใน
ระดับภูมิภาคและในระดับโลกมาโดยตลอด แม้ว่ากลุ่มตลาดหลักทรัพย์ฯ จะให้บริการตลาด
หลกัทรัพยเ์พียงแห่งเดียวในประเทศไทย หากแต่ว่าธุรกิจท่ีตอ้งการระดมทุนสามารถเลือกไปจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยต์่างประเทศ และผูล้งทุนเองก็สามารถเลือกลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์
ต่างประเทศตามความตอ้งการไดอ้ย่างเสรี อีกทั้งตลาดหลกัทรัพยค์ู่แข่งยงัสามารถพฒันาผลิตภณัฑ์
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ท่ีใกล้เคียงหรือทดแทนผลิตภัณฑ์ของกลุ่มตลาดหลักทรัพย์ฯ เพื่อดึงดูดให้ผูล้งทุนทั้ งในและ
ต่างประเทศไปลงทุนได้ด้วยนอกจากน้ี แนวโน้มส าคัญของธุรกิจตลาดหลกัทรัพยท่ี์เกิดขึ้นใน
ต่างประเทศแต่ยงัไม่เกิดขึ้นในประเทศไทย คือ กระดานซ้ือขายหลกัทรัพยท์างเลือก (Alternative 
Trading System: ATS) และการจับคู่ค  าสั่ง ซ้ือขายภายในของบริษัทหลักทรัพย์ต่าง ๆ (order 
internalization) ซ่ึงจะเป็นคู่แข่งของกลุ่มตลาดหลกัทรัพย์ฯ ในอนาคตหากมีการเปิดเสรีธุรกิจตลาด
หลกัทรัพยใ์นประเทศไทยอีกทั้งนวตักรรมทางการเงิน (Financial Technology: FinTech) รูปแบบ
ใหม่ท่ีมีเพิ่มขึ้นในปัจจุบนั เพื่อมุ่งตอบโจทยค์วามตอ้งการท่ีหลากหลายของผูใ้ชบ้ริการทางการเงิน 
ยงัสามารถเป็นไดท้ั้งโอกาสเพื่อการร่วมธุรกิจและเป็นคู่แข่งของตลาดหลกัทรัพยฯ์ไดใ้นอนาคต 

จากการด าเนินท่ีผ่านมาของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดมี้การขยายตวั
ของบริษทั และหน่วยงาน ซ่ึงระบบการก ากบัดูแลของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเป็นส่ิงท่ี
ควบคุมและเหมาะสมสามารถท าให้นักลงทุนมีความเช่ือมั่นและสนใจการลงทุน รวมถึงการ
ส่งเสริมการลงทุนและการก าหนดนโยบายดงักล่าวท าให้เกิดประสิทธิภาพรายงานทางการเงินของ
บริษทั  โครงสร้างถือหุ้นเป็นองค์ประกอบท่ีส าคญัท่ีสุดของการควบคุมและก ากบัดูแล (Ng et al. 
2009, p.413) ซ่ึงแสดงใหเ้ห็นวา่โครงสร้างผูถื้อหุน้และองคป์ระกอบต่าง ๆ มีผลกระทบและสะทอ้น
ต่อขอ้มูลและการบริหารงานของบริษทัสู่ตลาดการลงทุน  ดังนั้นการบริหารงานในปัจจุบนัตอ้ง
ค านึงถึงการด าเนินงานและการก ากับดูแลกิจการท่ีดีเหมาะสมกบับริษทัท าให้เกิดประสิทธิภาพ    
การด าเนินงาน เพราะส่ิงน้ีเป็นส่ิงส าคญัต่อการเมืองเศรษฐกิจ (Zanjirdar & Kabiribalajadeh, 2011, 
p.1370)  โดยมุ่งเนน้ไปยงับทบาทของการก าหนดโครงสร้างผูถื้อหุน้ของบริษทัและการวดัมูลค่าทุน
ทางปัญญาท่ีเกิดขึ้นของบริษทัท่ีมีผลต่อการตดัสินใจของนักลงทุน เพราะทั้งสองเป็นส่ิงท่ีก่อเกิด
ผลประโยชน์ระหว่างเจา้ของและตวัแทนโดยการสร้างกรอบการบริหารเพื่อสร้างมูลค่าของกิจการ 
และท าการลดพฤติกรรมของตัวแทนหรือผูบ้ริหารท่ีจะส่งผลให้มูลค่าของกิจการลดลง หรือ
ปรับเปล่ียนให้เป็นพฤติกรรมใหม่ท่ีช่วยสร้างมูลค่าให้แก่กิจการได ้(อญัญา ขนัธวิทย,์  2552) และ
ยงัรวมถึงการสร้างความสามารถในการแข่งขนัน าไปสู่ความเจริญเติบโตและเพิ่มมูลค่า ส่ิงน้ีท าให้
เกิดเป็นทุนทางปัญญาของกิจการ เพราะถา้กล่าวถึงทุนทางปัญญาได้กลายเป็นส่ิงส าคญัท่ีสร้าง
มูลค่าทางเศรษฐกิจ ทุนทางปัญญาเป็นสินทรัพยไ์ม่มีตวัตนและไม่สามารถจบัตอ้งได้ อย่างเช่น  
(Samit & Michener, 1994) ไดก้ าหนดทรัพยสิ์นทางปัญญาเป็นสินทรัพยไ์ม่มีตวัตน ซ่ึงเป็นรายการ
ท่ีเพิ่มทุนทางดา้นสินทรัพย ์ท าใหเ้กิดมูลค่าเพิ่มของกิจการ และดา้นการบริหารจะเป็นส่วนท่ีวดัการ
บริหารท่ีท าใหธุ้รกิจเติบโตไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพ  (Soriya  & Narwal, 2012, p. 46) การวดัทุนทาง
ปัญญาขององคก์ร เป็นส่ิงท่ีผูบ้ริหารตอ้งใหค้วามส าคญัเป็นอยา่งมาก เก่ียวกบัการรายงานขอ้มูลทุน
ทางปัญญาเพื่อให้นกัลงทุนสามารถใชข้อ้มูลในการตดัสินใจเก่ียวกบัมูลค่าท่ีแทจ้ริงของบริษทั จาก
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ท่ีกล่าวขา้งตน้ทั้งสองส่ิงน้ีจะท าให้เลง็เห็นความส าคญัเพราะทุนทางปัญญาเป็นทรัพยากรท่ีจบัตอ้ง
ไดแ้ละไม่มีตวัตนเป็นกิจกรรมท่ีสร้างมูลค่าของประสิทธิภาพด าเนินงานของกิจการ และทุนทาง
ปัญญาเป็นส่ิงส าคัญในการแข่งขนัท่ีระยะยาวของบริษทั  และได้เปรียบทางธุรกิจ (Saleh et al. 
2009)  ทุนทางปัญญาท่ีอยู่ในบริษทัจะถูกก าหนดจากความแตกต่างของมูลค่าทางการตลาดหรือ
ราคาท่ีนักลงทุนจะยินดีจ่ายกบัมูลค่าทางบญัชี ซ่ึงเป็นมูลค่าทรัพยสิ์นของบริษทัตามระบบบญัชี
มาตรฐาน เช่น บริษทั Microsoft ในปี 1997 มีมูลค่าทางการตลาดเพียง 119 พนัลา้นเหรียญ สหรัฐ 
โดยมีมูลค่าสินทรัพยสุ์ทธิ เพียง 7 พนัลา้นเหรียญสหรัฐ เม่ือเปรียบเทียบกบับริษัท General Motor 
ซ่ึงมีสินทรัพยใ์นปีเดียวกัน 222 พนัลา้นเหรียญสหรัฐ  แต่ราคาหุ้นมีมูลค่ารวมเพียง 50 พนัลา้น
เหรียญสหรัฐ ซ่ึงแสดงให้เห็นว่าบริษทั Microsoft มีทุนทางปัญญาสูงกว่า (Phatak, 2003) การเพิ่ม
มากขึ้นระหว่างมูลค่าตลาดและมูลค่าทางบญัชีของหลายกิจการน ามาซ่ึงสาเหตุของการหายไปจาก
งบการเงิน ซ่ึงทุนทางปัญญายงัเป็นท่ีสนใจทางดา้นสาขาวิชาการบญัชีเพื่อศึกษาเก่ียวกบัรายงานทาง
การเงิน เพื่อใหข้อ้มูลท่ีเป็นประโยชน์ต่อการตดัสินใจเชิงเศรษฐกิจแก่ผูใ้ชร้ายงานทางการเงิน ทั้งใน
แง่ของฐานะการเงินและผลการด าเนินงานของกิจการ แมว้่าการลงทุนในสินทรัพยไ์ม่มีตวัตนหรือ
ทุนทางปัญญาจะได้รับการยอมรับว่าเป็นส่ิงท่ีก่อให้เกิดผลการด าเนินงานท่ีดีของกิจการได้ใน
อนาคต การศึกษาเก่ียวกบัทุนทางปัญญาเป็นส่ิงท่ีสามารถอธิบายถึงผลกระทบต่อการตดัสินใจของ
นักลงทุนต่อการเปิดเผยขอ้มูลโดยความสมคัรใจเก่ียวกับทุนทางปัญญาเพื่อตอบสนองต่อความ
ตอ้งการของนักลงทุน  ดังท่ี (Marr & Schiuma, 2003, p.680) ได้อธิบายเก่ียวกับผลกระทบท่ีอาจ
เกิดขึ้นน้ีว่าคือการท าให้นักลงทุนมีตน้ทุนเงินลงทุนและดอกเบ้ียท่ีสูง พยากรณ์ก าไรผิดพลาดมี
ความไม่เท่าเทียมของขอ้มูลระหว่างผูจ้ดัการและผูมี้ส่วนไดเ้สีย เก่ียวกบัการเปิดเผยขอ้มูลทุนทาง
ปัญญา  และยงัรวมถึง (Skandia, 1998) ไดก้ าหนดทุนทางปัญญาเป็นผลรวมของทุนโครงสร้างและ
ทุนมนุษย์ ท่ีสามารถท ารายได้ให้กับองค์กรในอนาคตได้นั้ นเกิดจากมนุษย์ เพราะองค์กรท่ีมี
โครงสร้างท่ีดีจะมีประสิทธิภาพสามารถช่วยให้พนักงานบรรลุเป้าหมาย  ทุนโครงสร้างจึงมี
ความสัมพนัธ์กับมนุษย์เป็นการช่วยในการแก้ไขปัญหาท่ีมีอยู่ภายในองค์กร  (Bontis, Keow & 
Richardson, 2000, p.85)  เพื่อเพิ่มประสิทธิภาพรายงานทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ทั้งน้ีผูวิ้จยัไดท้ าการทบทวนวรรณกรรมงานวิจยัทั้งต่างประเทศและใน
ประเทศไทย เพื่อประกอบการพฒันาในส่วนของกรอบแนวคิดการวิจยั โดยผูว้ิจยัไดท้ฤษฎีตวัแทน 
(Agency Theory)  เป็นทฤษฎีแยกความเป็นเจา้ของและการควบคุม อธิบายสถานการณ์ผลประโยชน์
ของผูถื้อหุ้น ผูบ้ริหาร และผูจ้ัดการ แตกต่างกัน (Jensen & Meckling, 1976, p.355) ได้กล่าวถึง
ทฤษฎีน้ีวา่ ทั้งสองฝ่ายคือผูบ้ริหารและตวัแทนพยายามเพิ่มมูลค่าหุ้นของตน ผูจ้ดัการมีแนวโน้มท่ี
จะเพิ่มผลตอบแทนตามความคาดหวงัดงัท่ีผูว้่าจา้งจะไดรั้บผลประโยชน์ ดงันั้นความเป็นเจา้ของมี
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อ านาจสูดสุดการบริหารองค์กรให้มีประสิทธิภาพ (Shleifer & Vishny, 1986, p.461) เพราะเป็น
สาเหตุของการบริหารก าไรโดยสามารถอธิบายภายใตท้ฤษฎีตวัแทน ซ่ึงลกัษณะโครงสร้างผูถื้อหุน้
จะสะทอ้นให้เห็นถึงรูปแบบปัญหาการเป็นตวัแทนท่ีเกิดขึ้น หากโครงสร้างผูถื้อหุ้นอยู่ในกลุ่ม
บุคคลใดบุคคลหน่ึงแลว้นั้น หรือเรียกวา่การถือหุน้แบบกระจุกตวั ดงัเช่นในประเทศแถบเอเชีย และ
ยงัรวมถึงประเทศไทยท่ีมีปัญหาการเป็นตวัแทนจะอยู่ในผูถื้อหุ้นรายใหญ่ท่ีมีอ านาจในการควบคุม 
(Fan & Wong, 2002, p.401) และการถ่ายโอนเอาผลประโยชน์ของผูถื้อหุ้นรายย่อยมาเป็นของ
ตนเองหรืออาจใช้อ านาจควบคุมการด าเนินงานบริษทัเพื่อสร้างผลประโยชน์ส่วนตัวโดยท่ีไม่
ค  านึงถึงผลกระทบของผูถื้อหุ้นรายย่อย (Fama  & Jensen, 1983, pp.301-325) ดงันั้นการวิจยัไดน้ า
ทฤษฎีตวัแทน เพื่ออธิบายลกัษณะโครงสร้างผูถื้อหุ้นท่ีมีผลต่อ ทุนทางปัญญา และมูลค่าขอ้มูลทาง
บญัชี เน่ืองจากลกัษณะโครงสร้างผูถื้อหุ้นแต่ละแบบมีการบริหารงานไม่เหมือนกนั  ท าให้ความ
ตอ้งการผูมี้ส่วนไดเ้สียและผลประโยชน์ท่ีไดรั้บมีความแตกต่างกนั   

จากเหตุผลดงักล่าวขา้งตน้ผูว้ิจยัจะศึกษาการวิเคราะห์อิทธิพลโครงสร้างผูถื้อหุ้นต่อมูลค่า
ขอ้มูลทางการบญัชี โดยส่งผ่านทุนทางปัญญา: หลกัฐานเชิงประจกัษ์บริษทัในตลาดหลกัทรัพย์    
แห่งประเทศไทย เน่ืองจากปัจจุบนับริษทัมีความสนใจท่ีจะวดัทุนทางปัญญา เพื่อความตอ้งการ
สะทอ้นให้เห็นคุณค่าท่ีแทจ้ริงของบริษทั ส่งผลให้องค์กรเกิดความเขา้ใจ และผลกัดนัไปสู่ความ
ยั่งยืนขององค์กร เพื่อเพิ่มขีดความสามารถในการบริหารจัดการ  และการเจริญเติบโตท่ีมี
ประสิทธิผลขององค์กรในดา้นการถือครองทรัพยสิ์นทางปัญญา  รวมถึงการเพิ่มมูลค่าให้ผูถื้อหุ้น 
และข้อมูลท่ีเป็นประโยชน์ส าหรับนักลงทุน โดยการวิจัยคร้ังน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อตรวจสอบ
อิทธิพลโครงสร้างผูถื้อหุน้ ประกอบดว้ยสัดส่วนผูถื้อหุน้ต่างชาติ  สัดส่วนผูถื้อหุ้นสถาบนั สัดส่วน
ผูถื้อหุ้นหน่วยงานรัฐบาล สัดส่วนผูถื้อหุ้นกรรมการบริหาร และสัดส่วนผูถื้อหุ้นครอบครัว กบัทุน
ทางปัญญาของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พร้อมท าการตรวจสอบอิทธิพลเก่ียวกบั
ทุนทางปัญญาท่ีมีต่อมูลค่าขอ้มูลทางบญัชีของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย  และท าการตรวจสอบอิทธิพลของโครงสร้างการผูถื้อหุ้นกับมูลค่าข้อมูลทางบัญชี โดย
เช่ือมโยงผา่นทุนทางปัญญาของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เป็นการเพิ่ม
ความรู้ ความส าคัญของการเพิ่มมูลค่าของบริษทัด้วยการบริหารโครงสร้างถือหุ้นของบริษทั           
อันก่อให้เกิดองค์ความรู้ใหม่ น าสู่การถือครองสินทรัพย์ทางปัญญา เพื่อเกิดผลประโยชน์และ
ผลตอบแทนสูงสุดขององคก์ร และเกิดความน่าเช่ือถือต่อประสิทธิภาพรายงานทางการเงิน ซ่ึงจะ
เป็นประโยชน์ต่อผูท่ี้มีส่วนเก่ียวขอ้งกบับริษทัน าไปประกอบการตดัสินใจเชิงเศรษฐกิจ และเป็น
การเพิ่มมูลค่าให้กบัผูถื้อหุ้น รวมถึงการตอบสนองนกัลงทุน รวมถึงการน าองคค์วามรู้เก่ียวกบัทุน
ทางปัญญาท่ีเกิดจากลกัษณะโครงสร้างผูถื้อหุ้นไปพฒันาต่อยอดความรู้ท่ีเป็นพื้นฐานส าคัญต่อ
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ธุรกิจของประเทศไทยท่ีจะเป็นพลงัขบัเคล่ือนไปสู่การกา้วเป็นองคก์ารแห่งความรู้  จากการศึกษา
งานวิจยัในอดีตพบว่าส่วนใหญ่ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสร้างผูถื้อหุ้นและมูลค่าขอ้มูลทาง
บญัชี  และศึกษาโครงสร้างผูถื้อหุ้น มีความสัมพนัธ์ต่อทุนทางปัญญา (Shamki, 2014, pp.194-200; 
Andow & David, 2016; Henryani & Kusumastuti, 2013, p.171) และไดร้วมถึงผูว้ิจยัในประเทศไทย
ท่ีท าการศึกษาโครงสร้างผูถื้อหุ้นกบัผลการด าเนินงาน และทุนทางปัญญากบัผลการด าเนินงานใน
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย แต่ส าหรับการศึกษาวิจยัในคร้ังน้ีผูวิ้จยัได้
วิเคราะห์อิทธิพลโครงสร้างผูถื้อหุ้นมีผลต่อมูลค่าขอ้มูลทางบญัชีของบริษทัท่ีท าให้เกิดทุนทาง
ปัญญา  เพื่อเป็นการตรวจสอบประสิทธิภาพของการบริหารงานของผูถื้อหุ้นไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ          
เพื่อน าไปสู่การวางแผนแนวทางการบริหารงานของบริษทัไดอ้ย่างถูกตอ้งในการปรับปรุงขอ้มูล
ทางบญัชีท่ีมีผลต่อการตดัสินใจของนกัลงทุนต่อมูลค่าเพิ่มของบริษทั และเป็นส่ิงสะทอ้นถึงขอ้มูล
ทางบญัชีต่อนักลงทุนของบริษทัในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยในการน าข้อมูลมาใช้ใน      
การวิเคราะห์และตดัสินใจลงทุน นอกเหนือจากงบการเงินอยา่งเดียว 

 

วัตถุประสงค์ของการศึกษา 

 การศึกษาวิจยัเร่ืองการวิเคราะห์อิทธิพลโครงสร้างผู ้ถือหุ้นต่อมูลค่าขอ้มูลทางบญัชี โดย
ส่งผา่นทุนทางปัญญา: หลกัฐานเชิงประจกัษบ์ริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
ผูวิ้จยัมีวตัถุประสงคข์องการวิจยั ดงัน้ี 
 1. เพื่อศึกษาอิทธิพลของโครงสร้างผูถื้อหุ้น มีต่อทุนทางปัญญาของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 2. เพื่อศึกษาอิทธิพลของทุนทางปัญญามีต่อมูลค่าขอ้มูลทางบญัชีของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 3. เพื่อศึกษาอิทธิพลของโครงสร้างผูถื้อหุ้น มีต่อมูลค่าขอ้มูลทางบญัชี โดยเช่ือมโยงผ่าน
ทุนทางปัญญาของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 4. เพื่อทดสอบความไม่แปรเปล่ียนของโมเดลเชิงสาเหตุปัจจัยท่ีส่งผลต่อมูลค่าข้อมูล       
ทางบญัชีของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 5. เพื่อพฒันารูปแบบการเปิดเผยและรายงานขอ้มูลทุนทางปัญญาของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย ์แห่งประเทศไทย 
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กรอบแนวคิดในการวิจัย 

 กรอบแนวคิดในการวิจยั ผูว้ิจยัมีวตัถุประสงคเ์พื่อจะศึกษาการวิเคราะห์อิทธิพลโครงสร้าง
ผูถื้อหุน้ต่อมูลค่าขอ้มูลทางบญัชี โดยส่งผา่นทุนทางปัญญา: หลกัฐานเชิงประจกัษบ์ริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  ผูว้ิจยัสามารถอธิบายกรอบแนวคิดงานวิจยัจากการศึกษา
ทบทวนวรรณกรรมเก่ียวกับการวิเคราะห์อิทธิพลส่งผ่านของทุนทางปัญญาบนความสัมพันธ์
ระหว่างโครงสร้างผูถื้อหุ้นกบัมูลค่าขอ้มูลทางบญัชี : หลกัฐานเชิงประจกัษ์บริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  ผูว้ิจยัไดส้ังเคราะห์ เพื่อให้ไดปั้จจยัท่ีตอ้งการโดยคัดเลือกจาก
ความถ่ีของการน ามาศึกษาผลกระทบของโครงสร้างผูถื้อหุ้น ทุนทางปัญญา มูลค่าขอ้มูลทางบญัชี 
รวมถึงสอดรับกบัทฤษฎีท่ีไดก้ล่าวมาแลว้ขา้งตน้ และไดก้ าหนดปัจจยัท่ีท าการวิจยัดงัต่อไปน้ี 

1. โครงสร้างผู้ถือหุ้น (Ownership Structure) 

โครงสร้างผูถื้อหุน้เป็นการแสดงใหเ้ห็นถึงการบริหารกิจการระหวา่งผูถื้อหุ้นกบั 
ผูบ้ริหาร (ศิลปพร ศรีจัน่เพชร, 2551) โดยการท่ีผูถื้อหุ้นมีอ านาจควบคุม (Controlling Shareholder) 
มีผลกระทบต่อมูลค่าของกิจการ เม่ือผูถื้อหุ้นมีความตอ้งการท่ีไม่สอดคลอ้งกบัผูถื้อหุ้นรายอ่ืน โดย
ผูถื้อหุ้นมีอ านาจควบคุมจะใช้อ านาจตัดสินใจท าการใด ๆ โดยคิดถึงแต่ผลประโยชน์ของตน 
สามารถอธิบายแรงจูงใจและพฤติกรรมของผูบ้ริหารหรือผูมี้อ านาจในก าหนดนโยบายการบริหาร
ของบริษทั ดังท่ี Purwantini (2012, p.4); Randa & Ariyanto (2012, p.27) พบว่ารูปแบบผูถื้อหุ้นมี
อ านาจควบคุมกิจการกลุ่มครอบครัวหรือตระกูลและภาครัฐเป็นกลุ่มท่ีพบมากท่ีสุด บริษทัเหล่าน้ีจะ
ถูกบริหารจัดการโดยสมาชิกของครอบครัวหรือตระกูล และยงัรวมถึงผูถื้อหุ้นท่ีมีอ านาจและ
บทบาทส าคญัต่อการก ากบักิจการ (Shleifer & Vishny, 1986) กล่าวถึง ปัญหาตวัแทนเกิดจากความ
ขดัแยง้ผลประโยชน์ระหวา่งนกัลงทุนภายนอกกบัผูถื้อหุ้นท่ีมีอ านาจควบคุมกิจการจึงแสดงให้เห็น
ว่าผูถื้อหุ้นท่ีมีอ านาจควบคุมกิจการอาจใช้อ านาจเพื่อท าให้เกิดผลประโยชน์ส่วนตัวมาก โดย
มุมมองการน าทรัพยากรและผลก าไรของกิจการไปแสวงหาผลประโยชน์  และ Claessens & Fan  
(2002, p.2742) ไดก้ล่าวถึง ผูถื้อหุ้นท่ีมีอ านาจควบคุมกิจการจากการใชท้รัพยากรให้เกิดประโยชน์
ต่อกิจการเพื่อให้มูลค่าหลกัทรัพยข์องกิจการเพิ่มสูงขึ้นท าให้ผลประโยชน์ของผูถื้อหุ้นท่ีมีอ านาจ
ควบคุมกิจการสอดคลอ้งกบัผูถื้อหุ้นรายอ่ืน ผลประโยชน์ท่ีสอดคลอ้งกนัน้ีเป็นไปตามแนวคิดของ 
Incentives Alignment Hypothesis ดงันั้นแนวคิดของ Monitoring/Incentives Alignment Hypothesis 
ผูถื้อหุ้นท่ีมีอ านาจควบคุมกิจการมีส่วนผลกัดนัต่อการสร้างมูลค่ากิจการให้เพิ่มขึ้น ดงันั้นลกัษณะ
ของโครงสร้างถือหุ้นแต่ละแบบจะช่วยให้ผูถื้อหุ้นของบริษทัและองค์กรก ากับดูแลสามารถวาง
มาตรฐานก ากบัดูแลท่ีเหมาะสมท าให้เกิดมูลค่าเพิ่มกิจการ Jeon (2011) ศึกษาเก่ียวกบัการจ่ายเงิน
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ปันผลกบัโครงสร้างผูถื้อหุน้ท่ีเป็นนกัลงทุนต่างชาติ (Foreign Ownership) พบวา่สัดส่วนการถือหุ้น
นักลงทุนต่างชาติมีความสัมพนัธ์ในทิศทางบวกกับการจ่ายเงินปันผลอย่างมีนัยส าคญั  Sarkar & 
Sen (2008, p.518) ศึกษาการถือหุ้นท่ีมีอ านาจควบคุมกิจการด ารงต าแหน่งกรรมการผูบ้ริหาร 
(Managerial Ownership) พบวา่สัดส่วนการถือหุน้ท่ีมีอ านาจควบคุมกิจการด ารงต าแหน่งผูบ้ริหารมี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกับรายการคงค้างท่ีขึ้นอยู่กับดุลยพินิจของฝ่ายบริหาร เน่ืองจาก
คณะกรรมการตกอยู่ภายใตอิ้ทธิพลของผูมี้ส่วนได้เสียท่ีส าคญัของกิจการ (Prose et al. 1990, pp. 
978-981) ผูถื้อหุ้นท่ีเป็นนักลงทุนสถาบนั (Institutional Ownership) เป็นกลไกส าคญัต่อการก ากบั
ดูแล เพราะผูถื้อหุ้นสถาบันมีบทบาทในการตรวจสอบการท างานของผูบ้ริหาร (Brickley et al. 
1998) สนบัสนุนแนวคิดเก่ียวกบันกัลงทุนสถาบนัมีแรงจูงใจตรวจสอบกิจการมากกวา่ผูถื้อหุ้นส่วน
นอ้ย (Eng & Shackell, 2001, p.120) แสดงใหเ้ห็นวา่นกัลงทุนสถาบนัมีบทบาทต่อการลงทุนในการ
วิจยัและพฒันา ซ่ึงเป็นกิจกรรมเพื่อสร้างมูลค่าระยะยาว (Damanpour, 1991, p.555) สัดส่วนของ     
ผูถื้อหุ้นสถาบนัมีผลกระทบเชิงบวกต่ออตัราส่วนหน้ีสินต่อทุนท่ีต ่ากว่าและอตัราผลตอบแทนของ
ส่วนผูถื้อหุ้นท่ีสูงกว่า (Wang et al, 1999) การบริหารโครงสร้างสามารถก าหนด กับการบริหาร
คณะกรรมการ ลูกจา้ง และส่ิงอ านวยอ่ืนภายในบริษทั (Shleifer & Vishny, 1986, p.462; Bambang 
& Mukhtaruddin  2015, p.151)  ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างทุนทางปัญญาท่ีมีต่อมูลค่ากิจการโดย
ใชโ้ครงสร้างผูถื้อหุ้นเป็นตวัแปรแทรก ซ่ึงไดน้ าสัดส่วนของผูถื้อหุ้นท่ีมีอ านาจควบคุมกิจการด ารง
ต าแหน่งกรรมการผูบ้ริหาร (Managerial Ownership) และสัดส่วนผูถื้อหุ้นสถาบนั (Institutional 
Ownership) เพราะมีมุมมองเห็นความส าคญัดา้นปัญหาตวัแทน และมีผลต่อพฤติกรรมการบริหาร
งาน (Novitasari & Indira,  2009, p.3) และสัดส่วนผูถื้อหุ้นท่ีเป็นหน่วยงานรัฐบาล (Government 
Ownership) ยงัมีผลกระทบต่อผลการด าเนินงานเชิงลบเน่ืองจาก เป้าหมายทางการเมืองเห็น
ความส าคญัมากกวา่ผลก าไร (Shleifer & Vishny, 1986, p.463;  Megginson, & Randenborgh, 1994; 
Vining & Boardman, 1992, p.206; (Norman  et al. 2009) บริษทัท่ีควบคุมโดยสัดส่วนผูถื้อหุ้นเป็น
ครอบครัว (Family Ownership) อาจท างานมีประสิทธิภาพดีกว่าบริษทัท่ีไม่ไดมี้สัดส่วนการถือหุ้น
เป็นครอบครัว  (Maury, 2006, p.222; Villalonga & Amit, 2006, p. 387) นกัวิชาการหลายท่านไดใ้ห้
ความเห็นถึงความขดัแยง้    ถา้บริษทัท่ีมีสัดส่วนผูถื้อหุน้เป็นครอบครัวจะท าใหต้น้ทุนตวัแทนลดลง 
เพราะเน่ืองจากการบริหารงานดว้ยครอบครัวจะท าให้เกิดผลประโยชน์ เพราะมีความเขา้ใจกิจกรรม
ธุรกิจด าเนินงานธุรกิจระยะยาว ดงันั้นภายใตเ้ร่ืองน้ีเราสามารถคาดหวงัสัดส่วนของการเป็นเจา้ของ
ครอบครัวท าให้บริษทัมีผลการด าเนินงานดีขึ้น (Novitasari & Indira,  2009, p.3) จากการศึกษาและ
ทบทวนงานวิจัยท่ีเก่ียวข้องท าให้ผู ้วิจัยได้ก าหนดกรอบแนวคิดโครงสร้างผูถื้อหุ้นสามารถ 
ประกอบดว้ย สัดส่วนผูถื้อหุ้นต่างชาติ (Foreign Ownership) สัดส่วนผูถื้อหุ้นสถาบนั (Institutional 
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Ownership) และสัดส่วนผูถื้อหุ้นหน่วยงานรัฐบาล (Government Ownership) สัดส่วนผูถื้อหุ้น
กรรมการบริหาร (Managerial Ownership) และสัดส่วนผูถื้อหุน้ครอบครัว (Family Ownership) 
 

2. ทุนทางปัญญา (Intellectual Capital) 
เป็นการวดัประสิทธิภาพของมูลค่าเพิ่มจากการใชทุ้นทางปัญญาโดยใช ้Value Added  

Intellectual Coefficient (VAIC) ซ่ึงพฒันาโดย  Pulic (2000, p.703) มีส่วนประกอบหลกั 3 ส่วน คือ 
ทุนทางกายภาพ (Physical Capital) ทุนมนุษย์ (Human Capital) และทุนโครงสร้าง (Structural 
Capital) แสดงให้เห็นถึงความสามารถในการใช้ทุนทางปัญญาในการสร้างมูลค่าให้แก่องค์กร
ได้มาก  และเป็นวิธีท่ีนิยมใช้กันอย่างแพร่หลายในงานวิจัยเชิงวิชาการของประเทศต่าง  ๆ 
(Nurhayati, 2017, p.129)  การท าความเขา้ใจเก่ียวกบับทบาทของทุนทางปัญญาเป็นส่ิงส าคญัในการ
สร้างมูลค่าประสิทธิภาพรายงานทางการเงินส าหรับการบรรลุเป้าหมายท่ีสามารถไดเ้ปรียบคู่แข่งขนั
ในตลาดไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพ (Drucker, 1995; Marr & Schiuma, 2003, p.680) อย่างไรก็ตามทุน
ทางปัญญาของบริษทัจะตอ้งมีการก าหนดวิธีการท่ีเหมาะสมของบริษทั (Chen, Shevlin & Tong, 
2005, p.159) จากการศึกษางานวิจัยส่วนใหญ่จะมีการจ าแนกประเภททุนทางปัญญา อาทิเช่น  
(Edvinsson & Malon, 1997; Purwanto,  2011, p.12; Solikhan, 2010) การจ าแนกประเภทของทุน
ทางปัญญาออกเป็น 3 ประเภทหลกั ๆ ไดแ้ก่ (1) ทุนมนุษย ์ (2) โครงสร้างภายใน (ทุนขององคก์ร) 
และ (3) เงินทุนภายนอก (ทุนความสัมพนัธ์)   การวิจยัอีกรูปแบบหน่ึงไดมี้การพฒันาแนวทางหลาย
วิธีในการประเมินค่าของทุนทางปัญญาโดยใช้ขอ้มูลงบการเงิน ส่ิงน้ีเรียกว่า  รูปแบบการประเมิน
ค่าเงิน (Tan et al. 2007) เพราะวิธีน้ีช่วยให้บุคคลภายนอกหรือผูมี้ส่วนไดเ้สียสามารถประเมินมูลค่า
ทางปัญญาของ บริษทั โดยใชข้อ้มูลท่ีเปิดเผยต่อสาธารณชนเช่นรายงานประจ าปี ในการศึกษาคร้ังน้ี
ผูว้ิจยัได้ใช้วิธี VAIC ™ในการวดัสมรรถนะของทุนทางปัญญาเน่ืองจากเป็นการวดัประสิทธิภาพ
ของกิจกรรมในการสร้างมูลค่าของบริษทัไดเ้ป็นอย่างดี (Bambang & Mukhtaruddin  2015, p.148)   
ส่วนการก าหนดคุณสมบัติวดัมูลค่าทุนทางปัญญาโดย Norman  et al (2009, p.13) ได้กล่าวถึง
คุณลักษณะท่ีดีของการใช้วิธี VAICTM ประกอบด้วยมูลค่าของ VAICTM สามารถเปรียบทุนทาง
ปัญญาของแต่ละบริษทัได้ เน่ืองจากเป็นวิธีการวดัสมรรถนะของทุนทางปัญญาท่ีเป็นมาตรฐาน  
นอกจากน้ียงัสามารถรายงานไปยงัผูมี้ส่วนไดเ้สียภายนอกไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ ขอ้มูลสามารถใช้
จากงบการเงินของบริษทั เพราะมีความน่าเช่ือถือ เน่ืองจากมีการรวบรวมจากแหล่งท่ีได้รับการ
ตรวจสอบอย่างมาตรฐาน และวิธีการน้ีง่ายต่อการวิเคราะห์ขอ้มูล ดงันั้นวิธีน้ีท าให้เกิดความรู้ความ
เขา้ใจ และนิยมมากกบันกัวิจยัส่วนใหญ่จะเหมาะกบัความเขา้ใจดา้นความรู้ของคนส่วนใหญ่ 
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3. มูลค่าข้อมูลทางบัญชี (Value Relevance of Accounting Information)  

ดงัท่ี Renato et al  (2012, p.512) ไดก้ล่าววา่มูลค่าของรายได ้อาจวดัไดจ้ากความ 
สามารถของก าไรท่ีคาดการณ์เงินปันผลในอนาคตเงินสดในอนาคต  กระแสรายไดใ้นอนาคตหรือ
มูลค่าในอนาคต ซ่ึงเป็นค านิยามจาก Francis & Schipper (1999, p.320) การตรวจสอบการวัด
คุณภาพผลก าไรและอธิบายทางเลือกในการสร้างงานวิจยัคุณภาพผลตอบแทนในตลาดทุนโดยเนน้
ประเด็นเร่ือง วิธีการตรวจสอบข้อมูลทางการเงินท่ีมีผลต่อการประเมินผลการปฏิบัติงานอย่าง
ถูกตอ้ง รวมถึงการใชข้อ้มูลทางการเงิน หลกัเกณฑท์างธุรกิจเป็นตวับ่งช้ีคุณภาพโดยรวมของการ
รายงานทางการเงินคุณภาพของก าไรและบริบทของตลาดทุนท่ีมีคุณภาพขอ้มูลโดยรวม และปัจจยั
ภายในของรายไดจ้ากคุณภาพมาจากรูปแบบธุรกิจและสภาพแวดลอ้มของรายงานการด าเนินงาน  
ซ่ึงหมายรวมถึงคุณภาพของขอ้มูลทางบญัชีท่ีมีประโยชน์ต่อการตดัสินใจ ท่ีมุ่งสนใจไปยงัสัดส่วน
ของผลตอบแทนของหุ้นท่ีอาจจะไดรั้บอนัเน่ืองมาจากการคาดการณ์จากมูลค่าของขอ้มูลท่ีมีอยู่ใน
รายงานการเงินจากการทบทวนวรรณกรรมและงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง นักวิจยัและนักวิชาการส่วน
ใหญ่ ใชต้วัช้ีวดั เช่น ก าไรต่อหุ้น  ราคาตามบญัชีต่อหุ้น และกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน
ต่อหุ้น ในการวัดมูลค่าข้อมูลทางบัญชี อย่างเช่น Hayati et al.  (2015, p.99) ได้ท าการศึกษา
ประสิทธิภาพทุนทางปัญญาดว้ยวิธีการวดัมูลค่าขอ้มูลทางบญัชี โดยใช้ตวัช้ีวดั ก าไรต่อหุ้น ราคา
ตามบญัชีต่อหุ้น และกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อหุ้น พบว่า ประสิทธิภาพทุนทาง
ปัญญามีอิทธิพลทางบวกกับมูลค่าข้อมูลทางบัญชี  และ  Alina & Bogdan (2015, p.562) ได้
ท าการศึกษาการรายงานการสอบบญัชีบนฐานมูลค่าขอ้มูลทางบญัชี โดยใชว้ิธีการวดั ผลตอบแทน
ต่อสินทรัพย ์ และผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุน้แต่ผูวิ้จยัไดน้ าตวัช้ีวดั ก าไรต่อหุน้ เพราะก าไรต่อหุ้น
เป็นขอ้มูลส าคญัต่อการตดัสินใจของนกัลงทุน (Shamki & Rahman, 2012, p.134) และตวัช้ีวดั ราคา
ตามบัญชีต่อหุ้น เป็นข้อมูลสะทอ้นถึงผลตอบแทนท่ีแท้จริงต่อการสนับสนุนตลาดทุนของนัก
ลงทุน (Subeki, 2012, p.25; Shamki & Rahman, 2012, p.133; Sukito & Tachibana, 2014, p.1)  และ
ตวัช้ีวดัอีกตวัท่ีส าคญัต่อขอ้มูลทางบญัชีขอ้มูลจากกระแสเงินสดกิจกรรมด าเนินงานเพราะเป็นส่วน
ด าเนินงานและบ่งบอกถึงการใช้เงินสดของกิจการ (Shamki & Rahman, 2013, p.216; Sukito & 
Tachibana, 2014, p.1)   

 กรอบแนวคิดการวิจยัในคร้ังน้ี ผูวิ้จยัก าหนดขึ้นจากการทบทวนวรรณกรรม แนวคิดทฤษฎี 
และผลงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง และผูวิ้จยัไดท้ าการก าหนดอกัษรยอ่ของตวัแปรและตวัช้ีวดัเพื่อสามารถ
สรุปผลใชใ้นการวิเคราะห์ขอ้มูล ดงัตารางท่ี 1  
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ตารางท่ี 1  ช่ือภาษาไทย ช่ือภาษาองักฤษ อกัษรยอ่ ของตวัแปรและตวัช้ีวดั 

ช่ือภาษาไทยของตัวแปร/ตัวชี้วัด ช่ือภาษาองักฤษของตัวแปร/ตัวชี้วัด อกัษรย่อ 
ทุนทางปัญญา Intellectual Capital IC 
ค่าสัมประสิทธ์ิการใชทุ้น Capital Employed Coefficient CEE 
ค่าสัมประสิทธ์ิทุนมนุษย ์ Human Capital Coefficient HCE 
ค่าสัมประสิทธ์ิทุนโครงสร้าง Structured Capital Coefficient SCE 
มูลค่าขอ้มูลทางบญัชี Value Relevance of Accounting 

Information 
VRAI 

ก าไรต่อหุน้ Earnings per Share EPS 
ราคาตามบญัชีต่อหุน้ Book Value of  Equity per Share BVEPS 
กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน Cash Flows From Operation Activities  CFOA 
โครงสร้างผูถื้อหุ้น Ownership Structure OWN 
สัดส่วนผูถื้อหุน้ต่างชาติ Foreign Ownership FOR 
สัดส่วนผูถื้อหุน้สถาบนั Institutional Ownership INT 
ผูถื้อหุน้ท่ีเป็นหน่วยงานรัฐบาล  Government Ownership GOR 
สัดส่วนผูถื้อหุน้กรรมการบริหาร Managerial Ownership MOR 
สัดส่วนผูถื้อหุน้ครอบครัว  Family Ownership FLT 

 

 จากตารางท่ี 1 ผูว้ิจยัไดพ้ฒันากรอบแนวคิดส าหรับการวิจยัในรูปโมเดลสมการโครงสร้าง 
เพื่อศึกษาการวิเคราะห์อิทธิพลโครงสร้างผูถื้อหุ้นต่อมูลค่าข้อมูลทางบัญชี โดยส่งผ่านทุนทาง
ปัญญา: หลกัฐานเชิงประจกัษ์บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยโมเดล
สมการโครงสร้างแสดงความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรโครงสร้างผูถื้อหุ้นส่งผลต่อทุนทางปัญญา 
ไดแ้ก่ สัดส่วนผูถื้อหุ้นต่างชาติ (OWN) สัดส่วนผูถื้อหุ้นสถาบนั (INT) สัดส่วนผูถื้อหุ้นหน่วยงาน
รัฐบาล (GOR) สัดส่วนผูถื้อหุน้กรรมการบริหาร (MOR) และ สัดส่วนผูถื้อหุน้ครอบครัว (FLT)  ซ่ึง
เป็นตวัแปรเชิงสาเหตุ ท่ีส่งผลต่อทุนทางปัญญา ประกอบด้วยค่าสัมประสิทธ์ิการใช้ทุนส าหรับ
บริษทั (CEE) ค่าสัมประสิทธ์ิทุนมนุษยส์ าหรับบริษทั (HCE) และค่าสัมประสิทธ์ิทุนโครงสร้าง
ส าหรับบริษทั (SCE) เป็นตวัแปรสังเกตได้ ส าหรับมูลค่าขอ้มูลทางบญัชี (VRAI) ประกอบด้วย
ก าไรต่อหุ้น (EPS)  ราคาตามบัญชีต่อหุ้น(BVEPS)  และกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 
(CFOA) โมเดลสมการโครงสร้างถูกแสดงไว้ในภาพประกอบท่ี  1 โดยสัญลักษณ์ท่ีใช้ในภาพ
ดงักล่าว มีความหมายดงัน้ี 
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            โครงสร้างผู้ถือหุ้น 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ภาพประกอบที่ 1  โมเดลสมการโครงสร้างอิทธิพลโครงสร้างผูถื้อหุน้ต่อมูลค่าขอ้มูลทางบญัชีโดยส่งผา่นทุนทางปัญญา 

สัดส่วนผูถื้อหุน้ต่างชาติ  

สัดส่วนผูถื้อหุน้สถาบนั 

สัดส่วนผูถื้อหุน้
หน่วยงานรัฐบาล 

สัดส่วนผูถื้อหุน้
กรรมการบริหาร 

สัดส่วนผูถื้อหุน้
ครอบครัว 

ทุนทางปัญญา 

ค่าสัมประสิทธ์ิการใชทุ้น 

ค่าสัมประสิทธ์ิทุนโครงสร้าง 

ค่าสัมประสิทธ์ิทุนมนุษย ์

มูลค่าข้อมูล

ทางบัญชี 

ก าไรต่อหุน้ 

ราคาตามบญัชีต่อหุน้ 

กระแสเงินสดจากกิจกรรม
ด าเนินงาน 

H1 

H2 

H3 

H4 

H5 

H7 

H8 H9 

H10 

H11 

H6 
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ค าถามงานวิจัย 

 1. โครงสร้างผูถื้อหุน้มีอิทธิพลต่อทุนทางปัญญาของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยอยา่งไร 
 2. ทุนทางปัญญามีอิทธิพลต่อมูลค่าข้อมูลทางบัญชีของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอยา่งไร 
 3. โครงสร้างผูถื้อหุ้น มีอิทธิพลต่อมูลค่าขอ้มูลทางบญัชี โดยเช่ือมโยงผ่านทุนทางปัญญา
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอยา่งไร 
 4.  โมเดลเชิงสาเหตุปัจจัยท่ีส่งผลต่อมูลค่าทางบัญชีของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีความแปรเปลี่ยนหรือไม่อยา่งไร 
 5.  รูปแบบการเปิดเผยขอ้มูลและรายงานทุนทางปัญญาของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยควรพฒันาและปรับปรุงรายการทุนทางปัญญาอยา่งไร 
 

สมมติฐานการวิจัย 

 การวิจัยเก่ียวกับการวิเคราะห์อิทธิพลโครงสร้างผูถื้อหุ้นต่อมูลค่าขอ้มูลทางบัญชี โดย
ส่งผา่นทุนทางปัญญา: หลกัฐานเชิงประจกัษบ์ริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
ในคร้ังน้ี โดยผูวิ้จยัไดก้ าหนดกรอบแนวคิดการวิจยัน้ี จากการทบทวนแนวคิด ทฤษฎี และงานวิจยัท่ี
เก่ียวขอ้งทั้งต่างประเทศและในประเทศ เพื่อประกอบการพฒันากรอบแนวคิดการวิจยั ซ่ึงผูว้ิจยัได้
ศึกษาภายใตท้ฤษฎีตวัแทน (Agency Theory) เพื่ออธิบายถึงความสัมพนัธ์ระหว่างโครงสร้างผูถื้อ
หุ้น ท่ีเป็นส่ิงท าให้เห็นถึงรูปแบบปัญหาการเป็นตวัแทนท่ีเกิดขึ้นจากความขดัแยง้ระหวา่งผูบ้ริหาร
และผูถื้อหุ้น เพราะบุคคลดงักล่าวมีผลต่อการบริหารงานของบริษทั ท่ีสร้างความสามารถในการ
แข่งขนัน าไปสู่มูลค่าเพิ่มให้กบัผูมี้ส่วนไดเ้สีย โดยสะทอ้นจากขอ้มูลทุนทางปัญญา รวมถึงทฤษฎี
ทรัพยากร (Theory Resources) เพื่ออธิบายเก่ียวกับการใช้ทรัพยากรของบริษทั จากการบริหาร
บริษัทท่ีท าให้เกิดทุนทางปัญญาด้วยความสามารถในการจัดการทรัพยากรของบริษัท ท่ีมี
ความสามารถในการแข่งขนัสูง จากการควบคุมการใชสิ้นทรัพย ์หรือทรัพยากรของบริษทัไดดี้กวา่ 
ท าใหผ้ลการด าเนินงานทางการเงินมีประสิทธิภาพ ผูวิ้จยัไดก้ าหนดสมมติฐานในการวิจยัดงัน้ี 
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  การศึกษาอิทธิพลระหว่างโครงสร้างผูถื้อหุ้นมีอิทธิพลต่อทุนทางปัญญาของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีผูศึ้กษาอิทธิพลระหวา่งทุนทางปัญญากบัโครงสร้าง
ผูถื้อหุ้น จากมุมมองทางการเงินการวิจยัของทุนทางปัญญาน าไปสู่ความเป็นไปไดต้่อการประเมิน
มูลค่าของบริษทั จึงท าให้เกิดส่ิงท่ีตอ้งศึกษาเก่ียวกบัโครงสร้างผูถื้อหุ้น เพราะลกัษณะโครงสร้างผู ้
ถือหุ้นต่าง ๆ มีผลท าให้เกิดนวตักรรมองค์ความรู้เพื่อเพิ่มมูลค่าบริษทั จากการศึกษาทบทวน
วรรณกรรมและงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งสามารถสรุปสมมติฐานของงานวิจยัเก่ียวกบั ลกัษณะโครงสร้าง
ผูถื้อหุ้นแต่ละแบบมีอิทธิพลกับทุนทางปัญญาของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย  จากการทบทวนวรรณกรรมและงานวิจัยท่ีเก่ียวข้อง มีผูศึ้กษาค้นคว้า ลักษณะ
โครงสร้างผูถื้อหุ้นแต่ละแบบมีอิทธิพลกบัทุนทางปัญญา ไดแ้ก่ Celenza & Rossi (2013, p.515)ได้
ท าการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างประสิทธิภาพของทุนทางปัญญากบัโครงสร้างถือหุ้นของบริษทั
จดทะเบียนในประเทศอิตาลี พบวา่ ประสิทธิภาพทุนทางปัญญามีอิทธิพลเชิงบวกต่อโครงสร้างผูถื้อ
หุ้น และยงัสามารถอธิบายงานวิจยัท่ีผ่านมาเก่ียวกบัการศึกษาโครงสร้างผูถื้อหุ้นในแต่ละสัดส่วน
การถือหุน้โดยตั้งสมมติฐานงานวิจยัประกอบดว้ย 
 สมมติฐานการวิจัยข้อ 1  โครงสร้างผูถื้อหุ้นท่ีมีสัดส่วนผูถื้อหุ้นต่างชาติมีอิทธิพลต่อทุน
ทางปัญญาของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
  ความเป็นเจา้ของชาวต่างชาติคาดว่าจะมีผลดีต่อประสิทธิภาพการท างาน ดงัท่ี Bonin 
et al. (2005, p.32) พบว่า ความเป็นเจา้ของต่างชาติมีความสัมพนัธ์ท่ีดีต่อธนาคาร เพราะเน่ืองจาก
ธนาคารท่ีเป็นเจา้ของต่างประเทศท าให้สร้างความไดเ้ปรียบดา้นนวตักรรมและเทคโนโลยีขึ้นสูง
กว่าธนาคารในประเทศ  และ Dahlquist & Robertson (2001, p.415) ไดค้น้พบว่าความเป็นเจา้ของ
ต่างประเทศสามารถมองเห็นไดว้่าเป็นกลไกท่ีสามารถเสริมโครงสร้างการก ากบัดูแลในปัจจุบนั
เพื่อท่ีจะติดตามการบริหารจดัการกิจกรรมท่ีไม่สามารถก่อให้เกิดมูลค่าสูงสุดของกิจการได ้ส่ิงน้ีท า
ใหเ้กิดความจริงท่ีว่าบทบาทของผูถื้อหุ้นเป็นหน่วยงานต่างชาติ จะมีลกัษณะคลา้ยคลึงกบัผุถื้อหุ้นท่ี
เป็นสถาบัน สอดคล้องกับ Chhibber & Majumdar (1999, p.209) พบว่าผูถื้อหุ้นท่ีเป็นหน่วยงาน
ต่างชาติ มีความสัมพนัธ์ทางบวกกบัความสามารถในการท าก าไรของบริษทั ในอินเดียเม่ือมีการ
ควบคุม บริษทัท่ีชดัเจน และสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Saleh. et al. (2009, p.1) ศึกษาโครงสร้างผู ้
ถือหุ้นกบัทุนทางปัญญา พบว่า การถือหุ้นหน่วยงานต่างชาติมีอิทธิพลเชิงบวกกบัประสิทธิภาพทุน
ทางปัญญา 
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 สมมติฐานการวิจัยข้อ 2  โครงสร้างผูถื้อหุ้นท่ีมีสัดส่วนผูถื้อหุ้นสถาบนัมีอิทธิพลต่อ      
ทุนทางปัญญาของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
  ตามทฤษฎีตวัแทนนอกเหนือไปผูถื้อหุ้นประเภทอ่ืนแลว้ ยงัมีการเป็นเจา้ของนั้นคือผู ้
ถือหุน้ของสถาบนัยงัสามารถจดัการปัญหาของหน่วยงานยงัสามารถลดลงได ้โดยการเพิ่มความเป็น
เจา้ของสถาบนัเพราะการท่ีเป็นเจา้ของสถาบนัท่ีเพิ่มขึ้นจะน าไปสู่การก ากบัดูแลท่ีมีประสิทธิภาพ 
ตามความพฤติกรรมของผูบ้ริหารท่ีจะด าเนินงานตามวัตถุประสงค์ของผูถื้อหุ้น  Bambang & 
Mukhtaruddin  (2015, p.148) ไดศึ้กษาเก่ียวกบัความเป็นเจ้าของสถาบนัมากขึ้นการใช้ประโยชน์
จากสินทรัพยข์องบริษทัจะก่อใหเ้กิดการเพิ่มมูลค่าของบริษทั ผูถื้อหุน้สถาบนัไม่มีผลกระทบต่อทุน
ทางปัญญา  
 สมมติฐานการวิจัยข้อ 3  โครงสร้างผูถื้อหุ้นท่ีมีสัดส่วนผูถื้อหุ้นหน่วยงานรัฐบาล มี
อิทธิพลต่อทุนทางปัญญาของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
  แนวคิดทัว่ไปแสดงให้เห็นว่าการเป็นเจา้ของของรัฐบาลมีผลกระทบในเชิงลบต่อผล
การด าเนินงานของบริษทั เพราะส่วนใหญ่จะมีแนวคิดวา่ การท่ีผูถื้อหุน้เป็นหน่วยงานของรัฐบาลจะ
มีเป้าหมายโดยเนน้ไปทางสังคมและการเมืองมากกว่าผลการด าเนินงานหรือก าไรท่ีจะเกิดขึ้นจาก
การด าเนินงาน และอีกประเด็นหน่ึงคืออาจเป็นผูบ้ริหารท่ีมีความรู้ความสามารถในการบริหารงาน
ของบริษทัไม่ไดป้ระสิทธิภาพ (Shleifer & Vishny, 1986, p.461)  และยงัมีงานวิจยัเชิงประจกัษข์อง 
Wei, Xie & Zhang  (2005, p.87) ส าหรับผูถื้อหุ้นเป็นหน่วยงานรัฐบาลในประเทศจีนช้ีให้เห็นถึง
ผลกระทบท่ีเป็นอันตรายต่อการถือหุ้นของรัฐบาลในการด าเนินงาน จากส่ิงน้ีท าให้เห็นว่าการ
บริหารงานดงักล่าวจะเป็นการแทรกแซงทางการเมืองของการบริหารงานบริษทั ท่ีมีผูถื้อหุ้นเป็น
หน่วยงานรัฐบาลเราจึงไม่คาดว่าการลงทุนในบริษทัเหล่าน้ีจะมุ่งสู่ความยัง่ยืนในระยะยาว เพราะ
ทรัพยากรภายในบริษทั และการด าเนินงานอาจจะเป็นผลประโยชน์ส าหรับนกัการเมืองท่ีไดเ้ขา้มา
สนับสนุนเพื่อจะไดรั้บการเลือกตั้ง ดงันั้นผูวิ้จยัท าการตั้งสมมติฐานงานวิจยัสัดส่วนผูถื้อหุ้นเป็น
หน่วยงานรัฐบาลเชิงลบต่อมูลค่าเพิ่มทุนทางปัญญา สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Saleh et al. (2009, 
p.1) ศึกษาโครงสร้างผูถื้อหุน้กบัทุนทางปัญญา พบวา่ การถือหุน้เป็นหน่วยงานรัฐบาลมีอิทธิพลทาง
ลบกบัประสิทธิภาพทุนทางปัญญา 
 สมมติฐานการวิจัยข้อ 4  โครงสร้างผูถื้อหุ้นท่ีมีสัดส่วนผูถื้อหุ้นกรรมการบริหาร มี
อิทธิพลต่อทุนทางปัญญาของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
  การถือหุ้นโดยกรรมการบริหารไดรั้บการระบุว่ามีประสิทธิภาพกลไกการก ากบัดูแล
กิจการท่ีจะช่วยให้สอดคลอ้งกับความสนใจของผูบ้ริหารและผูถื้อหุ้น เพราะเป็นการลดต้นทุน
ปัญหาตวัแทน Noradiva et al. (2016, p.515) ไดก้ล่าวไวว้า่ผูถื้อหุน้เป็นกรรมการผูบ้ริหารจะช่วยลด
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ปัญหาตวัแทน เน่ืองจากสามารถแยกการเป็นเจา้ของและการควบคุม เพราะผูถื้อหุ้นท่ีเป็นผูบ้ริหาร
จะมีแรงจูงใจในการตรวจสอบผลตอบแทนท่ีเกิดขึ้นอย่างรอบคอบกว่าการถือหุ้นท่ีเป็นครอบครัว 
ดงันั้นผูวิ้จยัจึงเล็งเห็นว่าระดบัการถือหุ้นกรรมการบริหารจะท าให้เกิดประสิทธิภาพ และท าให้เกิด
ความมัน่คงของบริษทัและท าให้เกิดมูลค่าเพิ่มทุนทางปัญญา  สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Bambang 
& Mukhtaruddin  (2015, p.148)  ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งทุนทางปัญญากบัมูลค่าเพิ่มกิจการโดย
ผา่นโครงสร้างผูถื้อหุ้น หลกัฐานเชิงประจกัษณ์ธนาคารในประเทศอินโดนีเซีย ระหวา่ง 2009-2012 
พบวา่ ผูถื้อหุน้กรรมการบริหารมีอิทธิพลเชิงลบกบัทุนทางปัญญา Bohdanowicz & Urbanek  (2013, 
p.84) ไดใ้ช้ linear regression model เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างทุนทางปัญญา โดยใช้ VAIC 
กบัลกัษณะโครงสร้างการเป็นผูถื้อหุ้น พบว่า ทุนทางปัญญามีความสัมพนัธ์เชิงลบ กบัการถือหุ้น
โดยผูบ้ริหาร และ Bohdanowicz  (2014, p.626) ศึกษาการถือหุน้โดยผูบ้ริหาร และประสิทธิภาพทุน
ทางปัญญา พบว่า การถือหุ้นโดยผูบ้ริหารมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัประสิทธิภาพของทุนมนุษย ์
Saleh  et al.  (2009, p.1) ศึกษาโครงสร้างผู ้ถือหุ้นกับประสิทธิภาพทุนทางปัญญาในประเทศ
มาเลเซีย พบวา่ ผูถื้อหุน้โดยผูบ้ริหาร (มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัประสิทธิภาพทุนทางปัญญา) 
 สมมติฐานการวิจัยข้อ 5  โครงสร้างผูถื้อหุ้นท่ีมีสัดส่วนผูถื้อหุ้นครอบครัว มีอิทธิพลต่อ
ทุนทางปัญญาของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
  บริษทั ท่ีควบคุมโดยครอบครัวอาจท างานไดดี้กว่า บริษทัท่ีไม่ได้ควบคุมการบริหาร
โดยครอบครัว บางคนแยง้ว่าปรากฏการณ์น้ีอาจเป็นเพราะตน้ทุนของตวัแทนท่ีลดลงใน บริษทั 
ครอบครัวเม่ือเทียบกบั บริษทั ท่ีไม่เป็นครอบครัว (Maury, 2006, p.221; Villalonga & Amit, 2006, 
p.391) จากการศึกษาทบทวนวรรณกรรมและงานวิจยัส่วนใหญ่แสดงให้เห็นว่าเจา้ของบริษทัเป็น
ส่วนมากหรือส่วนใหญ่เป็นบุคคลในครอบครัวอาจดึงความมัน่คงเพื่อประโยชน์ส่วนตวั (Claessens 
& Fan, 2002, p.2743;  Villalonga & Amit, 2006, p.391) ตัวอย่างเช่น Cohen & Lauterbach (2008, 
p.6) พบวา่ ผูบ้ริหารไดรั้บการชดเชยมากกวา่ บริษทัท่ีผูบ้ริหารเป็นบุคคลในครอบครัวซ่ึงถือหุ้นมาก
ท่ีสุด หลกัฐานน้ีสอดคลอ้งกบัสมมติฐานการยึดหลกัของ Morck, Shleifer & Vishny (1988, p.293) 
ซ่ึงคาดการณ์ว่าประสิทธิภาพของบริษทัขึ้นอยู่กับความเป็นเจ้าของเพราะจะช่วยลดต้นทุนของ
ตวัแทน (เช่นการบริหารจดัการหรือครอบครัว) อยา่งไรก็ตามเม่ือความเป็นเจา้ของในการถือหุ้นเป็น
ส่วนใหญ่ จะมีแนวโนม้ท่ีเจา้ของจะใช ้บริษทั เพื่อสร้างผลประโยชน์ส่วนตวัใหก้บัผูถื้อหุน้รายย่อย 
เกิดผลกระทบทางลบของ บริษทั ครอบครัวท่ีมีต่อประสิทธิภาพจะเพิ่มมากขึ้นเม่ือการควบคุมของ 
บริษทั ถูกส่งผ่านไปยงัครอบครัวรุ่นต่อไป (Cucculelli & Micucci,  2006, p.1)  ดงันั้นจากเหตุผล
ขา้งตน้ท าใหก้ารถือหุน้ท่ีเป็นครอบครัวจะมีอิทธิพลและแนวโนม้เชิงลบต่อมูลค่าเพิ่มทุนทางปัญญา
ในการสร้างมูลค่าให้กบับริษทั สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Saleh. et al. (2009, p.1) ศึกษาโครงสร้าง
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ผูถื้อหุน้กบัทุนทางปัญญา พบวา่ การถือหุน้เป็นครอบครัวมีอิทธิพลทางลบกบัประสิทธิภาพทุนทาง
ปัญญา  
 สมมติฐานการวิจัยข้อ 6 ทุนทางปัญญามีอิทธิพลต่อมูลค่าขอ้มูลทางบญัชีของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
       เป็นการพิจารณาความสัมพนัธ์การประเมินค่าทุนทางปัญญาระหว่างมูลค่าขอ้มูลทาง
บญัชี เน่ืองดว้ยทุนทางปัญญาเป็นสินทรัพยไ์ม่มีตวัตนท่ีสามารถวดัมูลค่าทางบญัชี และเป็นการ
ก ากบัดูแลขอ้มูลทางการบญัชีมีความส าคญัต่อคุณภาพรายงานทางการเงิน และยงัเป็นประโยชน์
การตดัสินใจของนกัลงทุน Hayati et al. (2015, p.148) ไดท้ าการศึกษาประสิทธิภาพทุนทางปัญญา
ดว้ยวิธีการวดัมูลค่าขอ้มูลทางบญัชี โดยใช้ตวัช้ีวดั ก าไรต่อหุ้น ราคาตามบญัชีต่อหุ้น และกระแส
เงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อหุ้น พบวา่ ประสิทธิภาพทุนทางปัญญามีอิทธิพลทางบวกกบัมูลค่า
ขอ้มูลทางบญัชี Alina & Bogdan  (2015, p.564) ไดท้ าการศึกษาการรายงานการสอบบญัชีบนฐาน
มูลค่าขอ้มูลทางบญัชี โดยใชว้ิธีการวดั อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์และผลตอบแทนต่อส่ วนผู ้
ถือหุ้น   และส่วนใหญ่ในการวัดมูลค่าข้อมูลทางบัญชีนิยมใช้รูปแบบของ Ohlson (1995)  
(Camodeca et al.  2014, p.513)  จากขอ้มูลขา้งตน้ท าให้ผูวิ้จยัตั้งสมมติฐานเก่ียวกับมูลค่าเพิ่มทุน
ทางปัญญามีอิทธิพลกบัมูลค่าขอ้มูลทางบญัชีของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Swartz  et al. (2006, p.72) ไดท้ าการศึกษาหลกัฐานเชิงประจกัษ์
เก่ียวกับการวดัมูลค่าเพิ่มทุนทางปัญญาโดยใช้ Model Ohlson (1995) พบว่า ราคาหุ้นในช่วงสาม
เดือนนับจากส้ินปีและรายไดท่ี้ผิดปกติการจ่ายเงินปันผลเป็นเงินสดจากมูลค่าทางบญัชีท่ีผิดปกติ
ของสินทรัพยมี์ความสัมพนัธ์กบัค่าสัมประสิทธ์ิการจา้งงานทุนและค่าสัมประสิทธ์ิของทุนมนุษย ์ 
 สมมติฐานการวิจัยข้อ 7  โครงสร้างผูถื้อหุ้นท่ีมีสัดส่วนผูถื้อหุ้นต่างชาติมีอิทธิพลต่อมูลค่า
ขอ้มูลทางบญัชีของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
  การศึกษาเก่ียวกับโครงสร้างผูถื้อหุ้นสัดส่วนต่างชาติมีนักวิชาการหลายท่านได้
ท าการศึกษาเก่ียวกับการวดัความเป็นเจ้าของของนักลงทุนต่างประเทศ เพื่อศึกษาเก่ียวกับการ
บริหารงานของบริษทั ดงัท่ี  Jian  & Xiao, (2015, p.5) ท าการเปรียบเทียบการรวบรวมของกิจการ
ภายหลงัการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศท่ีส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงประสิทธิภาพการท างานของ
บริษทัการถือหุ้นต่างชาติช่วยเพิ่มความแข็งแกร่งทางการเงินของบริษทั ซ่ึงแสดงให้เห็นว่าเป็นการ
ช่วยเพิ่มผลผลิต  และ Andow & David (2016, p.231) พบวา่ โครงสร้างการถือหุน้ดว้ยผูบ้ริหาร และ
โครงสร้างผูถื้อหุ้นท่ีเป็นหน่วยงานต่างชาติ ส่งผลเสียต่อผลการด าเนินงานของบริษทั จดทะเบียน
และส่ิงท่ีท าให้ลดความเส่ียงต่อการควบคุมของผูถื้อหุ้นรายอ่ืนนั้นจะต้องมีการจัดสรรหุ้นให้
หน่วยงานต่างประเทศนอ้ยลง เพื่อลดความสูญเสียต่อเศรษฐกิจต่างประเทศ   
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 สมมติฐานการวิจัยข้อ 8  โครงสร้างผูถื้อหุ้นสัดส่วนผูถื้อหุ้นสถาบนัมีอิทธิพลต่อมูลค่า
ขอ้มูลทางบญัชีของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

  ส่วนใหญ่นกัวิชาการท าการศึกษาเก่ียวกบัโครงสร้างผูถื้อหุ้น ท่ีมีนกัลงทุนสถาบนัเพื่อ
วดัโครงสร้างผูถื้อหุ้นท่ีมีอ านาจควบคุมการบริหารงานของบริษทั โดยนกัลงทุนเป็นตวัแทนในการ
วดัความเป็นเจา้ของบริษทัในการบริหารบริษทัไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ  ดงัท่ี Lin & Fu  (2017, p.17) 
ได้ท าการตรวจสอบผลกระทบของความเป็นเจ้าของสถาบนักับผลการด าเนินงานของบริษทัใน
ประเทศจีน  พบว่า การเป็นเจา้ของสถาบนัมีผลกระทบต่อประสิทธิภาพดา้นบญัชี และโดยเฉพาะ
อย่างยิ่งผลการศึกษาแสดงให้เห็นว่าแรงดนัผูถื้อหุ้นสถาบนัในต่างประเทศและขนาดใหญ่มีผลดีต่อ
ผลประกอบการของบริษทัมากกว่าผูถื้อหุ้นสถาบนัในประเทศและผูถื้อหุ้นรายย่อย และยงักล่าวถึง
นกัลงทุนสถาบนัเป็นส่วนเพิ่มมูลค่า 

สมมติฐานการวิจัยข้อ 9  โครงสร้างผูถื้อหุ้นสัดส่วนผูถื้อหุ้นหน่วยงานรัฐบาลมีอิทธิพลต่อ
มูลค่าขอ้มูลทางบญัชีของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
  ถา้กล่าวถึงการศึกษาเก่ียวกบัการบริหารและผลกระทบของการถือหุ้นของหน่วยงาน
รัฐบาลนั้น ส่วนใหญ่จะท าการศึกษาเก่ียวกบัการเล็งเห็นความส าคญัทางดา้นสังคมและการเมือง
มากกว่าการเพิ่มผลก าไร  ดงัท่ี  Najid & Rahman  (2011, p.1450) ไดท้ าการวิจยัเก่ียวกบัการถือหุ้น
โดยหน่วยงานของรัฐบาลต่อผลการด าเนินงาน ในประเทศมาเลเซีย แสดงให้เห็นว่าการมีส่วนร่วม
ของรัฐบาล มีความสัมพนัธ์กบัผลการด าเนินงานของบริษทัในประเทศมาเลเซีย 

 สมมติฐานการวิจัยข้อ 10  โครงสร้างผูถื้อหุ้นสัดส่วนผูถื้อหุ้นกรรมการบริหารมีอิทธิพล
ต่อมูลค่าขอ้มูลทางบญัชีของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
  การแบ่งแยกระหว่างการเป็นเจา้ของหุ้นและการควบคุม บริษทั มหาชนจะก่อให้เกิด
ความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ระหว่างผูบ้ริหารและผูถื้อหุ้น ความขดัแยง้เกิดขึ้นเม่ือผูจ้ดัการมี
แรงจูงใจท่ีจะเพิ่มความมัง่คัง่ของตวัเอง ส่ิงน้ีท าให้ผูวิ้จยัท าการศึกษาเก่ียวกบัโครงสร้างผูถื้อหุ้น
สัดส่วนกรรมการบริหารมีอิทธิพลต่อมูลค่าขอ้มูลทางบญัชี เพราะถือว่ากรรมการบริหารเป็นผูมี้
ส่วนไดเ้สีย และมีนักวิชาการหลายท่านไดท้ าการศึกษา อาทิเช่น Demsetz & Lehn (1985, p.1155) 
และ Abor & Biekpe  (2007, p.288) พบความสัมพนัธ์เชิงบวกระหว่างผลการด าเนินงานของบริษทั 
และระดับความเป็นเจ้าของในการบริหารงานของบริษัท  สอดคล้องกับข้อโต้แยง้ข้างต้นเรา
คาดการณ์ว่าการเป็นเจ้าของการจัดการเพิ่มขึ้น  ผูบ้ริหารมีแนวโน้มท่ีจะมีส่วนร่วมมากขึ้นใน
กิจกรรมการสร้างมูลค่าซ่ึงจะเพิ่มความไดเ้ปรียบในการแข่งขนัในระยะยาว 
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สมมติฐานการวิจัยข้อ 11  โครงสร้างผูถื้อหุน้สัดส่วนผูถื้อหุ้นครอบครัวมีอิทธิพลต่อมูลค่า
ขอ้มูลทางบญัชีของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
  การศึกษาหลายช้ินท่ีตรวจสอบโครงสร้างการเป็นเจ้าของแสดงให้เห็นว่าการเป็น
เจา้ของกรรมสิทธ์ิในครอบครัวเป็นรูปแบบโครงสร้างความเป็นเจ้าของท่ีโดดเด่นท่ีสุดของบริษทั 
ในภาคเอเชียตะวนัออก ดงัท่ี  Hasso (2013, pp.108-109) ท าการศึกษาเก่ียวกบัโครงสร้างผูถื้อหุ้น
สัดส่วนครอบครัวมีความสัมพนัธ์ต่อมูลค่าขอ้มูลทางบญัชี  พบวา่ ผูถื้อหุน้ครอบครัวมีความสัมพนัธ์
เชิงบวกกบัขอ้มูลทางบญัชี 

สมมติฐานการวิจัยข้อ 12 โมเดลอิทธิพลปัจจยัท่ีส่งผลต่อมูลค่าขอ้มูลทางบญัชีของบริษทั                  
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไม่มีความแปรเปลี่ยน 

 เป็นการเปรียบเทียบค่าเฉล่ียหรือตรวจสอบความสัมพนัธ์ขององค์ประกอบท่ีวดัตาม
กลุ่มย่อย ๆ ของกลุ่มตวัอย่าง โดยผูว้ิจยัไดน้ าขนาดบริษทัระหว่างบริษทัขนาดใหญ่และขนาดเล็ก 
เพราะผูวิ้จยัมีความเช่ือมัน่ว่าสามารถวดัความเท่าเทียมระหว่างกลุ่มซ่ึงสามารถวดัความแตกต่าง
ระหว่างกลุ่มไดอ้ย่างชดัเจน ดงัท่ีนกัวิชาการหลายท่านไดน้ าขนาดของกิจการมาใชใ้นการวิจยั อาทิ
เช่น  (Firer & Stainbank, 2003, p.25; Shahveis et al. 2017, p.1) ได้ศึกษาทุนทางปัญญาท่ีมีขนาด
กิจการแตกต่างกนั การบริหารแตกต่างกนั เพราะขนาดกิจการมีความส าคญัต่อการบริหารจดัการ
ดา้นทุนทางปัญญา   ว่าการบริหารงานในแต่ละบริษทัมีความแตกต่างกนั รวมถึง Juhmani (2013, 
p.133) ไดน้ าขนาดของกิจการมาใชใ้นการวิจยัเก่ียวกบัโครงสร้างผูถื้อหุ้น พบวา่ โครงสร้างผูถื้อหุ้น
ในแต่ละสัดส่วนมีความคิดเห็นต่อขนาดกิจการมีความแตกต่าง และ Chandrapala (2013, p.67) ได้
ท าการศึกษาขอ้มูลทางการบญัชีต่อขนาดกิจการ พบว่า บริษทั ท่ีมีขนาดใหญ่การให้ความส าคญักบั
ค่าใช้จ่ายทางการบัญชีของ บริษัท มหาชนในประเทศอินโดนีเซีย PSAK มากกว่า  IFRS จาก
การศึกษาทบทวนวรรณกรรมเก่ียวกับขนาดกิจการท่ีน ามาใช้ในการวิจยั มีผลต่อตวัแปร จึงได้
น ามาใชใ้นการวดัค่าความแปรเปลี่ยนของโมเดล โดยใชว้ิธีการวดั  Mullen (1995); Kaplan (2000) 

 

ขอบเขตของการวิจัย 

 การวิจยัเร่ืองการวิเคราะห์อิทธิพลโครงสร้างผูถื้อหุ้นต่อมูลค่าขอ้มูลทางบญัชี โดยส่งผ่าน
ทุนทางปัญญา: หลกัฐานเชิงประจกัษบ์ริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผูว้ิจยั
ไดก้  าหนดขอบเขตของการวิจยั ดงัน้ี 
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1. ขอบเขตด้านเน้ือหา 
 การวิจยัในคร้ังน้ีไดมุ้่งเน้นศึกษาถึงการวิเคราะห์อิทธิพลโครงสร้างผูถื้อหุ้นต่อมูลค่า
ข้อมูลทางบัญชี โดยส่งผ่านทุนทางปัญญา: หลักฐานเชิงประจักษ์บริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยทั้งน้ีจะอธิบายถึงขอบเขตดา้นเน้ือหาของการวิจยัดงักล่าว ดงัต่อไปน้ี 

1.1 โครงสร้างการถือหุ้น (Ownership Structure)  
โดยการใชค้วามส าคญัของโครงสร้างการถือหุน้บริษทัในลกัษณะต่าง ๆ โดย 

ใชอ้ตัราส่วนการถือหุน้ทั้งภายในและภายนอก (Xu & Wang, 1999, p.79) ซ่ึงประกอบดงัต่อไปน้ี  
1.1.1 สัดส่วนผู ้ถือหุ้นต่างชาติ (Foreign ownership)  เป็นการแสดงถึง

สัดส่วนการถือหุ้นท่ีเป็นหน่วยงานต่างชาติ ประกอบดว้ย บุคคลธรรมดาต่างชาติ , บริษทัต่างชาติ, 
และสถาบนัต่างชาติ (Andow & David, 2016, p.235) 

1.1.2   สัดส่วนผูถื้อหุน้สถาบนั (Institutional ownership) เป็นการแสดง 
ถึงสัดส่วนการถือหุ้นท่ีเป็นสถาบนั ประกอบดว้ย สถาบนัพระมหากษตัริย,์ กองทุน , บริษทัประกนั
ชีวิต, ธนาคาร (Friska  & reteo, 2013, p.172)  

1.1.3 สัดส่วนผูถื้อหุน้หน่วยงานรัฐบาล (Government ownership)  เป็นการ
แสดงถึงสัดส่วนการถือหุ้นท่ีเป็นหน่วยงานรัฐบาล ประกอบดว้ย หน่วยงานรัฐบาลในประเทศไทย
(Friska  & reteo, 2013, p.172)  
  1.1.4  สัดส่วนผูถื้อหุ้นกรรมการบริหาร (Managerial Ownership) เป็นการ
แสดงถึงสัดส่วนผูถื้อหุ้นท่ีเป็นกรรมการบริหาร ประกอบด้วย ประธานกรรมการ รองประธาน
กรรมการ และกรรมการ (Bohdanowicz, 2014, p.627) 
  1.1.5  สัดส่วนผูถื้อหุ้นครอบครัว (Family ownership) เป็นการแสดงถึง
สัดส่วนการถือหุ้นท่ีส่วนใหญ่เป็นนักลงทุนท่ีมีความผูกพนัในครอบครัว เช่น ตระกูลเดียวกัน  
(Saleh et al. 2009, p.9) 

1.2  ทุนทางปัญญา  (Intellectual Capital)  
 ในการวดัมูลค่าทุนทางปัญญา  ผูว้ิจยัไดใ้ช ้Value Added Intellectual  

Coefficient (VAIC) โดย ศึกษาจาก  (Pulic, 2000; Yalama & celik, 2013, p.67; Nurhayati, 2017, 
p.129) ซ่ึงประกอบดว้ย 
   1.2.1  ค่าสัมประสิทธ์ิประสิทธิภาพการใชทุ้น (Capital Employed 
Coefficient)  

  1.2.2  ค่าสัมประสิทธ์ิประสิทธิภาพทุนมนุษย ์(Human Capital Coefficient)  
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  1.2.3  ค่าสัมประสิทธ์ิประสิทธิภาพทุนโครงสร้าง (Structured Capital  
Coefficient)  
   1.3  มูลค่าข้อมูลทางบัญชี (Value relevance of accounting information)  
  การวัดมูลค่าข้อมูลทางบัญชีโดยประยุกต์จาก (Hayati et al. 2015 , p.999)
ประกอบดว้ย 

 1.3.1  ก าไรต่อหุน้ (Earnings per Share) 
 1.3.2  มูลค่าตามบญัชีต่อหุน้ (Book Value of  Equity per Share) 
 1.3.3  กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อหุ้น (Cash Flows From 

Operation Activities) 
 

2. ขอบเขตด้านประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
 งานวิจยัน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อการวิเคราะห์อิทธิพลโครงสร้างผูถื้อหุ้นต่อมูลค่าขอ้มูล
ทางบญัชี โดยส่งผ่านทุนทางปัญญา: หลกัฐานเชิงประจกัษ์บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยกลุ่มตวัอย่างท่ีใช้ในการศึกษาคร้ังน้ีเป็นบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยในระหวา่งช่วงปี พ.ศ. 2556-2560 โดยศึกษาทุกกลุ่ม ยกเวน้กลุ่มบริษทัจดทะเบียน 
ท่ีอยูใ่นระหวา่งฟ้ืนฟูกิจการ และแหล่งขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาไดจ้ากรายงานทางการเงินของบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เช่น งบการเงิน จาก SETSMART รายงานประจ าปี และแบบแสดง
รายงานขอ้มูลประจ าปี (56-1) รวมถึงขอ้มูลอ่ืน ๆ จากเวบ็ไซตข์องคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์
และตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 

3. ขอบเขตด้านระยะเวลาในการศึกษา 
ผูวิ้จยัด าเนินงานวิจยัตั้งแต่เดือน  มีนาคม 2560  ถึง เดือนตุลาคม  2562 

 

ประโยชน์ท่ีจะได้รับ 

1. ประโยชน์ทางด้านวิชาการ 
เป็นการเพิ่มความรู้ ความส าคญัของการเพิ่มมูลค่าของบริษทัดว้ยการบริหารโครงสร้าง 

การถือหุ้นของบริษัท อันก่อให้เกิดการจัดการความรู้หรือองค์ความรู้ใหม่ น าสู่การถือครอง
สินทรัพย์ทางปัญญา เพื่อเกิดผลประโยชน์และผลตอบแทนสูงสุดขององค์กร และเกิดความ
น่าเช่ือถือต่อการน าเสนอขอ้มูลทางบญัชี  ซ่ึงจะเป็นประโยชน์ต่อผูท่ี้มีส่วนเก่ียวขอ้งกบับริษทัน าไป
ประกอบการตดัสินใจเชิงเศรษฐกิจ และเป็นการเพิ่มมูลค่าให้กบัผูถื้อหุ้น รวมถึงการตอบสนองนกั
ลงทุน  
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2.  ประโยชน์ทางด้านวิชาชีพหรือการน าไปปฏิบัติ 
ในการวิจยัคร้ังน้ีผูวิ้จยัเห็นวา่จะก่อประโยชน์ในหลายๆ ประการท่ีจะน าไปสู่ 

ความส าคญัต่อบริษทัจดทะเบียนของประเทศไทยในการน าไปปฏิบติัโดยเฉพาะดงัน้ี 
2.1  เป็นองค์ความรู้ของบริษทัจดทะเบียนในประเทศไทย ให้สามารถน าความรู้

และวิธีท่ีท าให้ทราบถึงลักษณะโครงสร้างผูถื้อหุ้นแตกต่างกันมีผลต่อทุนทางปัญญาและการ
น าเสนอขอ้มูลทางการเงินได ้

 2.2  ได้องค์ความรู้เก่ียวกับทุนทางปัญญาโดยมีองค์ประกอบของปัจจัยแห่ง
ความส าเร็จ (Key Success Factors : KSFs) หรือความสามารถ (Competencies) พร้อมดัชนีบ่งช้ี
ปัจจยัแห่งความส าเร็จ หรือความสามารถท่ีจะช่วยส่งเสริม หรือสนบัสนุนท าให้เกิดความยัง่ยนืของ
บริษทัจดทะเบียนในประเทศไทย 

 2.3  สามารถน าองค์ความรู้เก่ียวกับการมีอิทธิพลต่อทุนทางปัญญาท่ีเกิดจาก
ลกัษณะโครงสร้างผูถื้อหุ้นไปพฒันาต่อยอดความรู้ท่ีเป็นพื้นฐานส าคญัต่อธุรกิจของประเทศไทยท่ี
จะเป็นพลงัขบัเคล่ือนไปสู่การกา้วเป็นองคก์ารแห่งความรู้  

 2.4  ได้แนวทางการพฒันาและปรับปรุงการน าเสนอและเปิดเผยข้อมูลทุนทาง
ปัญญาของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 2.5  ผูท่ี้ศึกษาและนักปฏิบัติสามารถน าองค์วามรู้เก่ียวกับทุนทางปัญญา  และ
ลกัษณะโครงสร้างผูถื้อหุ้นมาประยุกต์ใช้ในการท างานและสร้างความชดัเจนในองค์การเก่ียวกบั
องคค์วามรู้ในดา้นทุนทางปัญญาเกิดเป็นสินทรัพยไ์ม่มีตวัตน ท าให้เกิดการตดัสินใจของนกัลงทุน
ในความเช่ือถือต่อขอ้มูลทางบญัชี  

 

นิยามศัพท์  

 บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (Listed companies on the stock 
exchange of Thailand)  หมายถึง บริษทัมหาชนจ ากดัท่ีจดทะเบียนหลกัทรัพยข์องบริษทัเพื่อให้มี
การซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพย ์เป็นธุรกิจขนาดใหญ่ซ่ึงมีทุนช าระแลว้ขั้นต ่า 300 ลา้นบาทขึ้นไป 
โดยอยู่ภายใตพ้ระราชบญัญติัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์พ.ศ. 2535  ยงัเป็นบริษทัท่ีคงอยู่และ
ด าเนินงานพร้อมส่งรายงานผลการด าเนินงานในระหวา่งปี 2556-2560 
 โครงสร้างผู้ถือหุ้น (Ownership Structure)  หมายถึง ลกัษณะการถือหุน้ของแต่ละประเภท
ท่ีมีสัดส่วนการถือหุ้นท่ีไม่เหมือนกนั โดยมีอ านาจควบคุมกิจการและแรงจูงใจในการควบคุมการ
บริหารงานของบริษทัและการใชท้รัพยากรให้เกิดประโยชน์ต่อกิจการเพื่อให้มูลค่าหลกัทรัพยข์อง
กิจการเพิ่มสูงขึ้น สามารถแบ่งสัดส่วนการถือหุน้ออกเป็น 5 ประเภทซ่ึง ประกอบดว้ย 
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1. สัดส่วนผูถื้อหุ้นต่างชาติ (Foreign Ownership)  หมายถึง การแสดงถึงสัดส่วนการ
ถือหุน้ของบริษทัท่ีมีการถือหุน้โดยนกัลงทุนต่างชาติ ประกอบดว้ย บุคคล บริษทั 

2. สัดส่วนผูถื้อหุ้นสถาบนั (Institutional Ownership) หมายถึง การแสดงถึงสัดส่วน
การถือหุน้ท่ีมีนกัลงทุนในลกัษณะสถาบนั เช่น กองทุน, บริษทั, ประกนัชีวิต, ธนาคาร เป็นตน้  

3. สัดส่วนผูถื้อหุน้หน่วยงานรัฐบาล (Government Ownership)  หมายถึง   
การแสดงถึงสัดส่วนการถือหุ้นท่ีเป็นหน่วยงานรัฐบาล อาทิเช่น หน่วยงานรัฐวิสาหกิจ และบริษทัท่ี
มีหน่วยงานรัฐบาลถือหุน้  
 4.  สัดส่วนผูถื้อหุ้นกรรมการบริหาร (Managerial Ownership) หมายถึง การแสดงถึง
สัดส่วนผูถื้อหุน้ท่ีเป็นกรรมการบริหาร 
 5.  สัดส่วนผูถื้อหุ้นครอบครัว (Family ownership) หมายถึง การแสดงถึงสัดส่วนการ
ถือหุน้ของบริษทัท่ีเป็นบุคคลในครอบครัวหรือบุคคลท่ีมีความสัมพนัธ์เสมือนครอบครัว  
  ทุนทางปัญญา (Intellectual Coefficient) หมายถึง การวดัประสิทธิภาพของทุนทางปัญญา
ท่ีสามารถก าหนดขอบเขตของมูลค่ากิจการโดยการบริหารทรัพยากรของบริษทัให้มีประสิทธิภาพ 
โดยท่ีบริษทัท่ีมีมูลค่าเพิ่มทุนทางปัญญามากขึ้นเท่าไหร่ ยอ่มท าใหบ้ริษทันั้นมีทุนทางปัญญาในการ
บริหารทรัพยากรท่ีมีคุณค่ามากเท่านั้ น โดยสามารถก าหนดขอบเขตทุนทางปัญญาได้ ซ่ึง
ประกอบดว้ย 

1. ค่าสัมประสิทธ์ิประสิทธิภาพการใชทุ้น (Capital Employed Coefficient) หมายถึง 
มูลค่าเพิ่มท่ีถูกสร้างขึ้นโดยสินทรัพยท่ี์มีตวัตน 1 หน่วยลงทุนไปในธุรกิจ 

2.  ค่าสัมประสิทธ์ิประสิทธิภาพทุนมนุษย ์(Human Capital Coefficient)  หมายถึง 
มูลค่าเพิ่มท่ีถูกสร้างขึ้นจากทุนมนุษย ์1หน่วยท่ีลงทุนไปธุรกิจ 

3. ค่าสัมประสิทธ์ิประสิทธิภาพทุนโครงสร้าง (Structured Capital Coefficient)  
หมายถึง มูลค่าเพิ่มท่ีเหลืออยู่หลงัจากหกัค่าใชจ่้ายท่ีเก่ียวกบัทุนมนุษยไ์ป  
 มูลค่าข้อมูลทางบัญชี (Value Relevance of Accounting Information) หมายถึง มูลค่า
ทางบญัชีในความตอ้งการของนกัลงทุน โดยการวิเคราะห์ความเก่ียวขอ้งกบัมูลค่าบริษทั ท่ีเช่ือมโยง
กบัรายไดแ้ละมูลค่าตามบญัชีของส่วนของผูถื้อหุ้นต่อราคาตลาดเพื่อสะทอ้นถึงมูลค่าบริษทัท่ีมีต่อ
ความตอ้งการของนกัลงทุน ประกอบไปดว้ย 

1. ก าไรต่อหุน้ (Earnings Per Share) หมายถึง การแสดงใหเ้ห็นถึงก าไรของบริษทั 
เม่ือเทียบกบัจ านวนหุน้ทั้งหมด 
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2. มูลค่าตามบญัชีต่อหุน้ (Book Value of  Equity Per Share)  หมายถึง ส่วนเฉล่ียของ 
มูลค่าสุทธิของสินทรัพยท่ี์เป็นของผูถื้อหุ้นสามญัต่อหุ้นสามญัหน่ึงหุ้น  ซ่ึงเป็นราคา ณ วนัใดวนั
หน่ึงท่ีค านวณจากงบแสดงฐานะทางการเงินของบริษทั ณ วนันั้น  มูลค่าดงักล่าวจะเป็นจ านวนเงิน
ท่ีผูถื้อหุ้นมีสิทธิไดรั้บคืนเงินโดยสมมุติว่าบริษทัเลิกกิจการในวนันั้น  และตั้งอยู่บนสมมุติฐานว่า
สินทรัพยท์ั้งส้ินของบริษทัจ าหน่ายไดใ้นราคาตามบญัชีท่ีปรากฏในงบดุล  และจะไม่น าราคาตลาด
ของสินทรัพย ์ณ วนันั้นมาพิจารณาราคาตามบญัชีต่อหุน้ 

3. กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน  (Cash Flows From Operation Activities) 
หมายถึง เงินสดของบริษทัท่ีเกิดจากกิจกรรมหลกัท่ีก่อให้เกิดรายไดข้องกิจการ และกิจกรรมอ่ืนท่ี
ไม่ใช่กิจกรรมลงทุนหรือกิจกรรมจดัหาเงิน 
 ขนาดของบริษัท (Firm Size) หมายถึง ขนาดสินทรัพยร์วมของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
  
สรุป  

 การสร้างมาตรฐานและวิธีปฏิบติัในการแข่งขนัของตนใหส้อดคลอ้งกบัระดบัระหวา่ง 
ประเทศ ส าหรับบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยนั้นส าคญัมาก เพื่อกา้วเขา้สู่
การแข่งขนัทางธุรกิจ ดว้ยการน าความรู้ความเขา้ใจดา้นการบริหารจดัการนวตักรรมเชิงองค์กรมา
ใชใ้นการด าเนินธุรกิจของบริษทัจดทะเบียน ไม่ว่าจะเป็นดา้นผลิตภณัฑ ์ดา้นการบริการ หรือดา้น
กระบวนการด าเนินงานและสร้างให้บริษทัจดทะเบียนเป็นองคก์รตน้แบบขยายผลไปยงัธุรกิจอ่ืน ๆ  
ในประเทศ รวมถึงไดส่้งเสริมให้คนในองค์กรเขา้ใจและเห็นคุณค่าของการพฒันาความคิดริเร่ิม
สร้างสรรคแ์ละผลกัดนัให้เกิดนวตักรรมในองคก์ร ส่ิงน้ีคือ ทุนทางปัญญาของบริษทั โดยบริษทัได้
มีนโยบายและปฏิบติักนัมานานแลว้ แต่ยงัไม่น าองคค์วามรู้ท่ีไดจ้ากการวดัมูลค่าของทุนทางปัญญา
ของบริษทัมาใชป้ระเมินผลการด าเนินงานของบริษทั เพื่อไดเ้ปรียบคู่แข่งขนั เพราะจากการทบทวน
วรรณกรรมและงานวิจยัท่ีเก่ียวข้องต่างประเทศ ได้ให้ความส าคญัในเร่ืองการวดัมูลค่าทุนทาง
ปัญญากนัอยา่งแพร่หลาย ดงันั้นผูวิ้จยัจึงเห็นความส าคญัของการเปิดเผยและรายงานทุนทางปัญญา
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เพื่อเป็นประโยชน์ต่อผูใ้ช้ขอ้มูลทางการเงินทั้งภายใน
และภายนอกบริษทั แต่การเกิดทุนทางปัญญานั้นต้องเกิดขึ้นจากการก าหนดนโยบายและการ
บริหารงานของคณะกรรมการบริหารบริษทัซ่ึงผูถื้อหุ้นเป็นส่วนหน่ึงท่ีเก่ียวขอ้งกบัการบริหารงาน
ของบริษทั จากการทบทวนวรรณกรรมพบว่าการวิจยัเก่ียวกบัโครงสร้างผูถื้อหุ้นในแต่ละสัดส่วน
การถือหุน้มีผลต่อทุนทางปัญญา  ดงันั้นการวิจยัมีวตัถุประสงคเ์พื่อเพื่อศึกษาอิทธิพลของโครงสร้าง
ผูถื้อหุ้น มีต่อทุนทางปัญญาของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เพื่อศึกษา
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อิทธิพลของทุนทางปัญญามีต่อมูลค่าขอ้มูลทางบญัชีของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย  เพื่อศึกษาอิทธิพลของโครงสร้างผูถื้อหุน้ มีต่อมูลค่าขอ้มูลทางบญัชี โดยเช่ือมโยงผ่าน
ทุนทางปัญญาของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  เพื่อทดสอบความไม่
แปรเปล่ียนของโมเดลเชิงสาเหตุปัจจยัท่ีส่งผลต่อมูลค่าขอ้มูลทางบญัชีของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  เพื่อพฒันารูปแบบการเปิดเผยและรายงานขอ้มูลทุนทางปัญญา
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์แห่งประเทศไทย โดยมีการศึกษาคร้ังน้ีเป็นบริษทัท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในระหว่างช่วงปี พ.ศ. 2556-2560 โดยศึกษาทุกกลุ่ม 
ยกเวน้กลุ่มบริษทัจดทะเบียนท่ีอยู่ในระหว่างฟ้ืนฟูกิจการ และแหล่งขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาไดจ้าก
รายงานทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เช่น งบการเงิน จาก SETSMART 
รายงานประจ าปี และแบบแสดงรายงานขอ้มูลประจ าปี (56-1) รวมถึงขอ้มูลอ่ืน ๆ จากเวบ็ไซตข์อง
คณะกรรมการก ากับหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  เพื่อเป็นการเพิ่มความรู้ 
ความส าคัญของการเพิ่มมูลค่าของบริษทัด้วยการบริหารโครงสร้างการถือหุ้นของบริษทั อัน
ก่อให้เกิดการจดัการความรู้หรือองค์ความรู้ใหม่ น าสู่การถือครองสินทรัพยท์างปัญญา เพื่อเกิด
ผลประโยชน์และผลตอบแทนสูงสุดขององคก์ร และเกิดความน่าเช่ือถือต่อการน าเสนอขอ้มูลทาง
บญัชี  ซ่ึงจะเป็นประโยชน์ต่อผูท่ี้มีส่วนเก่ียวขอ้งกบับริษทัน าไปประกอบการตดัสินใจเชิงเศรษฐกิจ 
และเป็นการเพิ่มมูลค่าใหก้บัผูถื้อหุน้ รวมถึงการตอบสนองนกัลงทุน  
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บทที ่2 

แนวคิดทฤษฎีและผลงานวิจัยที่เกีย่วข้อง 

 การวิจยัการวิเคราะห์อิทธิพลโครงสร้างผูถื้อหุ้นต่อมูลค่าข้อมูลทางบัญชี โดยส่งผ่าน       
ทุนทางปัญญา: หลักฐานเชิงประจักษ์บริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในคร้ังน้ี                    
มีวตัถุประสงค์ 1) เพื่อศึกษาอิทธิพลของโครงสร้างผูถื้อหุ้น มีต่อทุนทางปัญญาของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  2) เพื่อศึกษาอิทธิพลของทุนทางปัญญามีต่อมูลค่า
ขอ้มูลทางบญัชีของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 3) เพื่อศึกษาอิทธิพลของ
โครงสร้างผูถื้อหุ้น มีต่อมูลค่าข้อมูลทางบัญชี โดยเช่ือมโยงผ่านทุนทางปัญญาของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  4) เพื่อทดสอบความไม่แปรเปล่ียนของโมเดลเชิง
สาเหตุปัจจยัท่ีส่งผลต่อมูลค่าขอ้มูลทางบญัชีของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย 5) เพื่อพฒันารูปแบบการเปิดเผยและรายงานขอ้มูลทุนทางปัญญาของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์ แห่งประเทศไทย โดยการศึกษาทบทวนวรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้งกับการศึกษา
ลกัษณะโครงสร้างผูถื้อหุ้นท่ีมีผลต่อ ทุนทางปัญญา และมูลค่าขอ้มูลทางบญัชี เน่ืองจากลกัษณะ
โครงสร้างผูถื้อหุ้นแตกต่างกนั ท าใหค้วามตอ้งการผูมี้ส่วนไดเ้สียแตกต่างกนั ส่งผลต่อการน าเสนอ
ขอ้มูลทางบญัชีของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยแบ่งการทบทวน
วรรณกรรมดงักล่าวดงัน้ี 

1. บทน า 
2. แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจยัท่ีเก่ียวกบัโครงสร้างผูถื้อหุน้ 
3. ทฤษฎีตวัแทน (Agency Theory) 
4. แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจยัท่ีเก่ียวกบัทุนทางปัญญา 
5. ทฤษฎีทรัพยากร (Theory Resources)  
6. แนวคิด ทฤษฎีและงานวิจยัท่ีเก่ียวกบัมูลค่าขอ้มูลทางบญัชี  
7. สรุป 
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บทน า 

 การพฒันาธุรกิจในสถานการณ์ปัจจุบนัจะตอ้งค านึงถึงเทคโนโลยีท่ีน าไปสู่โลกาภิวฒัน์
และขอ้มูลประเภทต่าง ๆ อนัก่อใหเ้กิดการเปล่ียนแปลงอยา่งมีนยัส าคญัในทุกส่วนของธุรกิจ เพราะ
สังคมในยุคน้ีตอ้งเตรียมพร้อมกบัขอ้มูลทางสังคมท่ีมีการเปล่ียนแปลงอยู่ตลอดเวลา  ปัจจุบนัการ
แข่งขนัท่ีเพิ่มขึ้นในดา้นเศรษฐกิจท าให้ขอ้มูลท่ีมีคุณค่าและส าคญัต่อกระบวนการผลิต การบริหาร
จดัการซ่ึงเป็นขอ้มูลท่ีส าคญัอย่างยิง่ส าหรับบริษทั เพื่อไดเ้ปรียบในการแข่งขนัท่ีย ัง่ยืนส่ิงทั้งหมดน้ี
ท่ีกล่าวมาเป็นเน้ือหาท่ีส าคญัและไดรั้บความนิยมมากท่ีสุดนั้นคือ การจดัการความรู้และนวตักรรม
ส่ิงใหม่ๆ ท่ีใช้ในการบริหารจดัการบริษทั ดังนั้นการจดัการความรู้คือการรวบรวมกลยุทธ์และ
กระบวนการส าหรับการสร้างคน้หาและใชป้ระโยชน์ขอ้มูล เขา้ถึง  รวบรวม แบ่งปัน การประเมิน
และจดัเก็บขอ้มูลทุกอย่างเป็นกระบวนการจดัการความรู้ อีกอย่างหน่ึงท่ีเป็นส่วนส าคญัท่ีสุดก็คือ
การท่ีบริษัทได้ท าการประเมินข้อมูลตนเองได้อย่างมีประสิทธิภาพ ท าให้ได้เปรียบคู่แข่งขัน 
(Celenza & Rossi, 2013, p.516)  
  ปัจจุบนับริษทัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยตอ้งค านึงถึงกระบวนการทุกขั้นตอนของ
การก ากบัดูแลกิจการเพราะถือว่าเป็นการสร้างมูลค่าในบริษทั ในช่วงปีท่ีผ่านมาประเทศในกลุ่ม
เอเชียมีความสนใจเร่ืองทุนทางปัญญาท่ีส่งผลต่อการด าเนินงาน อาทิเช่น มีผูว้ิจยัหลายประเทศท่ีมี
ความสนใจในการศึกษาเก่ียวกับทุนทางปัญญาท่ีเกิดจากผลการด าเนินงานของบริษทัโดยเป็น
สินทรัพย์ท่ีไม่มีตัวตน อาทิเช่น ศึกษาทุนทางปัญญาท่ีมีผลต่อการด าเนินงานประเทศมาเลเซีย   
Saleh et al. (2009, p.1)  ไดศึ้กษาความเป็นเจา้ของบริษทักบัทุนทางปัญญาและผลการด าเนินงาน
ของประเทศอิตาลี  Celenza & Rossi  (2013, p.515) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างทุนทางปัญญากบั
ผลการด า เ นินงานโดยเ ช่ือมโยงโครงส ร้างผู ้ถือ หุ้นของประ เทศไอแลนด์  Zanjirdar & 
Kabiribalaiadeh (2011, p.1369)  ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งทุนทางปัญญากบัการก ากบัดูแลกิจการ
ของประเทศออสเตรเลีย  Khan, Muttakin & Siddiqui (2013, p.207) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างผู ้
ถือหุ้นท่ีเป็นผูบ้ริหารท่ีมีผลต่อประสิทธิภาพทุนทางปัญญา (Bohdanowicz, 2014, p.626) และยงั
รวมถึงประเทศไทยท่ีเล็งเห็นความส าคญัของทุนทางปัญญาโดยถือเป็นส่วนหน่ึงท่ีส าคญัของการ
ก ากบัดูแลกิจการในการสร้างมูลค่าของบริษทั  เพราะแนวคิดบทบาทและคุณค่าของความรู้ในระบบ
เศรษฐกิจและการคา้ได้มีการเปล่ียนแปลงไปตามการเปล่ียนแปลงของเศรษฐกิจอุตสาหกรรมโดย
เข้าสู่ เศรษฐกิจฐานความรู้ (Chen Goh, 2005, p.385) กระบวนการเศรษฐกิจลักษณะน้ีมีการ
ปรับเปล่ียนลกัษณะของกิจกรรมของบริษทั เพื่อน าไปสู่การเปล่ียนแปลงค่านิยมและประสิทธิภาพ
ของบริษทั ดงันั้นการจดัการความรู้ท่ีมีประสิทธิภาพ กลยทุธ์และเปล่ียนไปใชอ้งคก์รท่ีมีความรู้เป็น
เง่ือนไขท่ีส าคญัของความส าเร็จและความอยู่รอดขององค์กร โดย Dzinkowski (2000, p.32) ได้
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กล่าวถึงทุนทางปัญญาซ่ึงเป็นจ านวนเงินทุนทั้งหมดหรือสิทธิการเป็นเจา้ของและสามารถจดัการ
องค์ความรู้ของบริษทั  และนักวิชาการเช่น Andriessen (2004, p.2) ทุนทางปัญญาเป็นความรู้ท่ี
สามารถสร้างผลก าไรได้ เช่ือว่าทุนทางปัญญาประกอบด้วยทรัพยากรท่ีไม่มีตัวตนซ่ึงเป็นของ 
บริษทัท่ีสามารถสร้างผลประโยชน์ในอนาคตสู่ความไดเ้ปรียบในการแข่งขนัส าหรับบริษทัตาม 
Kujansivu & Lonnqvist (2008, p.159) ทุนทางปัญญาประกอบดว้ยทรัพยากรท่ีไม่มีตวัตนมากมายท่ี
มีค่าขององค์กร  และ Edvinson & Malon, (1997); Marr  & Adams (2004, p.18) ยืนยนัว่าทุนทาง
ปัญญาเป็นขอ้มูลท่ีมีอยู่และความรู้ในการท างานเพื่อสร้างมูลค่า กล่าวอีกนยัหน่ึงทุนทางปัญญาเป็น
รูปแบบใหม่ท่ีสมบูรณ์แบบส าหรับการสังเกตคุณค่าท่ีแทจ้ริงขององคก์รโดยใชค้่าใชจ่้ายในอนาคต
ของ บริษทั นอกจากน้ียงัสามารถค านวณความเป็นจริงในสังคมท่ีมีความรู้ในปัจจุบนัประสิทธิภาพ
ของทุนทางปัญญานั้นมีมากกว่าประสิทธิภาพของเงินทุนทางการเงินท่ีมีการใชแ้ละพิจารณา ดงันั้น  
Madtinos et al. (2011, p.137); Noradiva, Parastou & Azlina  (2016, p.514) กล่าวถึงทุนทางปัญญา
จะสามารถพบได้ในความสามารถของพนักงานซ่ึงเป็นโครงสร้างภายในของบริษทั โดยอยู่ใน
รูปแบบของระบบการบริหาร รวมถึงโครงสร้างภายนอกซ่ึงหมายรวมถึงช่ือเสียงท่ีมีความเก่ียวขอ้ง
กบัลูกคา้ จากส่ิงส าคญัของทุนทางปัญญาท่ีสามารถสร้างมูลค่าเพิ่มใหก้บับริษทันั้น ดงัท่ี Celenza & 
Rossi (2013, p.517);  Zanjirdar & Kabiribalajaden (2011, p.1369) แนวโนม้ทุนทางปัญญาท่ีเพิ่มขึ้น
ภายในบริษทั สามารถวดัมูลค่าท่ีแทจ้ริงจากผูถื้อหุ้นและกลุ่มผูมี้ส่วนได้เสียอ่ืน ๆ   บริษทัตอ้งมี
ความสามารถในการใช้ประโยชน์จากความรู้ท่ีถูกฝังตวัอยู่ในบริษทั อาทิเช่น ผูบ้ริหาร พนักงาน 
รวมถึงลูกคา้ เพื่อรักษาเสถียรภาพในการแข่งขนั ส่ิงน้ีเรียกวา่ ทุนทางปัญญา และจากการบนัทึกของ 
Noradiva, parastou & Azlina  (2016, p.514) ได้กล่าวไวว้่า ทุนทางปัญญาท่ีเกิดขึ้นภายในบริษัท
ประมาณ 50% - 90%  จึงท าให้บริษัทมีการลงทุนบริหารจัดการทุนทางปัญญาเพื่อน าไปสู่
ประสิทธิภาพธุรกิจ  
         ดงัท่ีกล่าวมาการบริหารจดัการบริษทัส่วนหน่ึงท่ีท าให้เกิดทุนทางปัญญานั้นคือผูถื้อหุ้น
ซ่ึงเปรียบเสมือนผูท้  าหน้าท่ีแทนท าให้นักวิชาการหลายท่านได้กล่าวถึงทฤษฎีตวัแทน (Agency 
Theory)  เป็นทฤษฎีท่ีสามารถอธิบายถึงความเป็นเจ้าของและการควบคุม อธิบายสถานการณ์
ผลประโยชน์ของผูถื้อหุ้น ผูบ้ริหาร และผูจ้ดัการ แตกต่างกนัไดเ้ป็นอย่างดี (Jensen & Meckling, 
1976, p.308) ไดแ้นะน าวิธีแกปั้ญหาตวัแทนโดยการให้ผลตอบแทนผูบ้ริหารในรูปแบบต่าง ๆ ท่ีจะ
ท าให้ผลประโยชน์ของผูบ้ริหารเป็นไปแนวทางเดียวกนักบัผูถื้อหุ้นให้ไดม้ากท่ีสุด ในทางปฏิบติั 
บริษทัต่าง ๆ ได้พยายามคิดคน้วิธีท่ีจะท าให้ผลประโยชน์ของทั้งผูว้่าจ้างและลูกจ้างเป็นไปใน
แนวทางเดียวกัน ซ่ึงลกัษณะโครงสร้างผูถื้อหุ้นจะสะท้อนให้เห็นถึงรูปแบบปัญหาการเป็นตัว
แทนท่ีเกิดขึ้น หากโครงสร้างผูถื้อหุ้นอยูใ่นกลุ่มบุคคลใดบุคคลหน่ึงแลว้นั้น หรือเรียกวา่การถือหุ้น
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แบบกระจุกตวั ดงัเช่นในประเทศแถบเอเชีย และยงัรวมถึงประเทศไทยท่ีมีปัญหาการเป็นตวัแทนจะ
อยู่ในผูถื้อหุ้นรายใหญ่ท่ีมีอ านาจในการควบคุม (Fan & Wong, 2002, p.407) และการถ่ายโอนเอา
ผลประโยชน์ของผูถื้อหุ้นรายย่อยมาเป็นของตนเองหรืออาจใชอ้ านาจควบคุมการด าเนินงานบริษทั
เพื่อสร้างผลประโยชน์ส่วนตวัโดยท่ีไม่ค  านึงถึงผลกระทบของผูถื้อหุ้นรายย่อย (Fama & Jensen, 
1983, p.302) ดังนั้นโครงสร้างการเป็นเจ้าของจึงมีประสิทธิภาพในการด าเนินงานของทุนทาง
ปัญญาของ บริษทั กล่าวอีกนัยหน่ึงประเภทของการเป็นเจา้ของ บริษทั ท่ีมีอ านาจในการบริหาร
กิจการสามารถมีประสิทธิผลในการเปลี่ยนแปลงกลยทุธ์ขององคก์รเพื่อให้เกิดประสิทธิภาพในดา้น
ทุนทางปัญญามากขึ้น ส่ิงหน่ึงท่ีท าใหเ้ห็นถึงการบริหารงานภายในองคก์รแลว้เกิดประสิทธิภาพทุน
ทางปัญญานั้นคือขอ้มูลทางบญัชีท่ีนักลงทุนสามารถน ามาใช้ในการตดัสินใจ ดังท่ี Easton et al. 
(1999, p.399)  แสดงให้เห็นว่าความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจของขอ้มูลทางบญัชีส่งผลให้มูลค่า
ตลาดของส่วนของเจา้ของมีการปรับตวัไปในทิศทางท่ีสอดคลอ้งกบัมูลค่าตามบญัชีของส่วนของ
เจา้ของ และยงัพบว่าขอ้มูลบญัชีมีความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจของนกัลงทุนเป็นอย่างมาก แสดง
ให้เห็นว่านักลงทุนใช้ขอ้มูลดังกล่าวในการคาดการณ์ผลการด าเนินงานในอนาคตตามทิศทางท่ี
เปล่ียนแปลงในมูลค่าทางบญัชี และน าผลดงักล่าวมาใช้ในการตดัสินใจในการลงทุนซ่ึงส่งผลให้
มูลค่าตลาดของส่วนของเจ้าของมีการปรับตัวอย่างสอดคล้องกับมูลค่าตามบัญชีของส่วนของ
เจา้ของ และ (Ball  & Brown) ในปี 1968 จนถึง ปี 1995 มีความพยายามศึกษาขอ้มูลเชิงประจกัษใ์น
ขอ้มูลบญัชีท่ีเก่ียวขอ้งกับการตดัสินใจทางการเงิน โดยศึกษาถึงการน าขอ้มูลบญัชีมาใช้ในการ
ตัดสินใจของผูถื้อหุ้น ท าการเปรียบเทียบความสัมพันธ์ระหว่างก าไรทางบัญชีกับราคาตลาด
หลักทรัพย์ว่าเป็นไปในทิศทางไหนและสรุปได้ว่าทั้ งสองมีความสัมพนัธ์กัน หลังจาก Ball &  
Brown (1968, p.159) สรุปวา่ก าไรสุทธิมีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย ์และสามารถน ามาอธิบาย
ว่าขอ้มูลบญัชีนั้นมีประโยชน์ต่อการตดัสินใจของนกัลงทุน ซ่ึงหากทั้งสองมีความสัมพนัธ์กนั นัน่
แสดงใหเ้ห็นวา่ขอ้มูลบญัชีมีประโยชน์ต่อการตดัสินใจของนกัลงทุน  
      วิทยานิพนธ์เล่มน้ีตอ้งการศึกษาลกัษณะโครงสร้างผูถื้อหุ้นท่ีมีต่อทุนทางปัญญาและ
ก่อให้เกิดประสิทธิภาพของมูลทางบัญชีเพื่อส่งผลต่อการตัดสินใจของนักลงทุน โดยใช้การ
วิเคราะห์บนความเก่ียวข้องข้อมูลทางการบัญชี เพื่อท าให้เกิดองค์ความรู้ใหม่ทางด้านการ
บริหารงานของแต่ละลกัษณะโครงสร้างผูถื้อหุ้นมีผลต่อทุนทางปัญญาของบริษทัหรือไม่ และ
ลกัษณะโครงสร้างผูถื้อหุ้น ทุนทางปัญญา มีความเก่ียวขอ้งกบัขอ้งกบัขอ้มูลทางบญัชีของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ท่ีท าให้เกิดประสิทธิภาพการน าเสนอข้อมูล ในบทน้ีได้ทบทวน
วรรณกรรมรวมทั้งพฒันาสมมติฐานท่ีต้องการทดสอบและก าหนดกรอบแนวคิดของการวิจัย           
เพื่อใชเ้ป็นแนวทางในการก าหนดระเบียบวิธีวิจยัและศึกษาโดยการวิเคราะห์ขอ้มูลต่อไป 
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แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยท่ีเกีย่วกบัโครงสร้างผู้ถือหุ้น 

 ในช่วงหลายทศวรรษท่ีผ่านมา กบัการขยายตวัหุ้นของบริษทั และทฤษฎีหน่วยงานเร่ืองของ
การก ากบัดูแลกิจการไดก้ลายเป็นหน่ึงในดา้นพื้นฐานของการคา้ซ่ึงจะดึงดูดความสนใจมากขึ้นใน
แต่ละวนั การมีระบบการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีสามารถช่วย บริษทั ในการดึงดูดความสนใจของนัก
ลงทุนและกระตุน้การลงทุนโดยใชน้โยบายดงักล่าวเพื่อให ้บริษทั มีผลการด าเนินงานท่ีดีขึ้น การมี
ระบบการก ากับดูแลกิจการท่ีดีสามารถช่วย บริษทั ในการดึงดูดความสนใจของนักลงทุนและ
กระตุน้ใหพ้วกเขาลงทุนและใชน้โยบายดงักล่าวเพื่อให้เกิดประสิทธิภาพทางการเงินของ บริษทั ได้
ดียิ่งขึ้น หน่ึงในวิธีการควบคุมและการก ากบัดูแลกิจการคือการก าหนดประเภทของโครงสร้างการ
เป็นเจ้าของและองค์ประกอบท่ีเหมาะสมท่ีสุด การศึกษาของ Bonin et al. (2005, p.38); Xu et al. 
(2006, p.36);  Ng et al. (2009, p.413) แสดงให้เห็นว่าโครงสร้างการเป็นเจา้ของและองค์ประกอบ
ต่าง ๆ ของเจา้ของมีผลแตกต่างกบัประสิทธิภาพของบริษทั การสะทอ้นขอ้มูลเขา้สู่ตลาดและความ
สมมาตรของขอ้มูล ดงันั้นโครงสร้างการเป็นเจา้ของกิจการจึงมีอิทธิพลต่อโครงสร้างพื้นฐานของ
รูปแบบการก ากบัดูแลกิจการของประเทศ วันน้ีการจดัตั้งและการใชร้ะบบการก ากบัดูแลกิจการท่ี
เหมาะสมซ่ึงสามารถใหป้ระสิทธิภาพในการด าเนินงานของ บริษทั และประสิทธิภาพในการลงทุน
ของประชาชนโดยเฉพาะอย่างยิ่งส าหรับประเทศท่ีวางแผนจะด าเนินการโครงการแปรรูปได้
กลายเป็นความจ าเป็นทางการเมืองและเศรษฐกิจ ดงันั้นการวิจยัในปัจจุบนัจึงมีวตัถุประสงค์เพื่อ
ศึกษาบทบาทบริษทั และส่ิงจูงใจในการเพิ่มมูลค่าทางปัญญาให้เป็นดัชนีท่ีทนัสมยัส าหรับการ
ปฏิบติังานและการสร้างมูลค่า นอกจากน้ีการน าเสนอบทความผ่านการพิจารณาโครงสร้างผูถื้อหุน้
การเป็นส่วนหน่ึงของกลไกการบริหารจดัการของบริษทั การเปล่ียนแปลงดา้นการด าเนินงานของ
ทุนทางปัญญา ผลการวิจยัพบว่าผูมี้อ  านาจและนกัลงทุนไดท้ าการตดัสินใจ ท าให้เกิดประสิทธิภาพ
สูงสุด ทุนทางปัญญาส าหรับหน่วยเศรษฐกิจตอ้งพิจารณาการรวมกนัของเจา้ของ บริษทั นอกจากน้ี
ผูค้วบคุมการลงทุนในตลาดหุน้ยงัสามารถควบคุมและดูประสิทธิภาพของเงินทุนท่ีไดจ้ากการสร้าง
มูลค่าของกิจกรรม 
 

1. แนวคิดเกีย่วกบัโครงสร้างผู้ถือหุ้นต่อบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่ง 
ประเทศไทย 

ปัจจุบนัการสร้างมูลค่าใหม่ทางเศรษฐกิจเป็นส่ิงส าคญัอย่างยิ่งต่อประเทศ และประเทศต่าง 
ๆ ทัว่โลกก าลงัพยายามสร้างมาตรฐานและวิธีการปฏิบติัในการแข่งขนัของตนให้สอดคลอ้งกบั
ระดบัระหวา่งประเทศ โดยค านึงถึงการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี  เพราะถือเป็นระบบการก ากบัดูแลและ
ไดน้ ามาพิจารณาทบทวนเหตุผลต่างกนัใน ประเทศต่าง ๆ ดว้ย เช่น ในประเทศองักฤษ ปี 1990 ก็ได้
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มีการแต่งตั้ง Cadbury Committee เพื่อยกร่างแนวทางของบรรษทัภิบาล อนัเป็นผลเน่ืองจากการ
ประพฤติมิชอบต่าง ๆ ในการจดัการและการเงินของบริษทัขนาดใหญ่หลายแห่งของประเทศใน
ขณะนั้น รายงานฉบบัน้ีซ่ึงออกในปี 1992 ไดร้วบรวมหลกัการและขอ้พึงปฏิบติัเร่ืองบรรษทัภิบาล 
ไวอ้ย่างรัดกุมและชดัเจน และได้รับการยอมรับเป็นแนวทางของหลายประเทศท่ีก าลงัเร่ิมจดัท า
ระบบน้ี ยงัรวมถึงประเทศไทยท่ีเล็งเห็นความส าคญัของการก ากบัดูแลกิจการโดยตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยตระหนักถึงความส าคญัของการก ากับดูแลกิจการท่ีดีและได้ด าเนินการอย่าง
ต่อเน่ืองในการส่งเสริมให้บริษทัจดทะเบียนมีระบบการก ากับดูแลกิจการท่ีดี โดยได้จดัท าและ
เผยแพร่รายงานการก ากบัดูแลกิจการฉบบัปรับปรุง สิงหาคม 2544   เพื่อเป็นจุดเร่ิมตน้ให้บริษทัมี
การน าแนวทางดงักล่าวไปปฏิบติัอยา่งเป็นรูปธรรม ตลาดหลกัทรัพยฯ์ จึงไดเ้ลือกหลกัการของการ
ก ากบัดูแลกิจการท่ีดีจ านวน 15 ขอ้ เพื่อใหบ้ริษทัสามารถน าไปถือปฏิบติัในขั้นเร่ิมแรก และเปิดเผย
การปฏิบติัตามหลกัการดังกล่าวรวมทั้งเหตุผลท่ีไม่สามารถปฏิบัติตามได้ (ถา้มี) ในแบบแสดง
รายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-1) และรายงานประจ าปีของบริษทัตลาดหลกัทรัพยฯ์ เช่ือมัน่วา่การ
ด าเนินตามแนวทางปฏิบติัดงักล่าวจะเป็นประโยชน์ต่อการด าเนินธุรกิจของบริษทั เพราะเป็นส่ิงท่ี
แสดงใหเ้ห็นถึงมาตรฐานการจดัการกิจการท่ีดี อนัเป็นส่ิงท่ีพึงคาดหวงัจากบริษทัจดทะเบียน ซ่ึงจะ
มีส่วนท าให้บริษทัไดรั้บการยอมรับมากขึ้นทั้งภายในประเทศและระหว่างประเทศ ตลอดจนเป็น
การเสริมสร้างความโปร่งใสและประสิทธิภาพของฝ่ายจดัการอนัจะสร้างความเช่ือมัน่ใหเ้กิดขึ้นแก่
ผูถื้อหุ้น ผูล้งทุน และผูท่ี้เก่ียวขอ้งทุกฝ่าย (คณะกรรมการตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย,  2559, 
หนา้ 4) 

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยตระหนกัให้บริษทัจดทะเบียนเล็งเห็นความส าคญัของ
การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีเพื่อให้มีความโปร่งใสในการด าเนินกิจการ เพื่อเพิ่มขีดความสามารถใน
การแข่งขนัของกิจการ และเพื่อเพิ่มความเช่ือมัน่ให้แก่ผูถื้อหุ้น ผูล้งทุนและผูเ้ก่ียวขอ้งทุกฝ่าย โดย
น าหลกัเกณฑ์การก ากบัดูแลกิจการท่ีดีของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และระเบียบปฏิบติั
ของคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์มาเป็นปัจจยัในการเสริมสร้างองคก์รให้มี
ระบบการบริหารงานท่ีมีประสิทธิภาพ สร้างความโปร่งใสในการท างาน การด าเนินการให้มี
จริยธรรมทางธุรกิจ การจดัท าระบบควบคุมภายในต่าง ๆ รวมถึงการใหค้วามส าคญักบัผูถื้อหุ้น และ
การรักษาประโยชน์ของผูถื้อหุ้นเป็นส าคญั จึงไดก้ าหนดนโยบายสนับสนุนการก ากบัดูแลกิจการ
โดยครอบคลุมหลกัการส าคญัดงัน้ี (คณะกรรมการตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย,  2559, หน้า 
5-6) 
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 1. การปฏิบติัต่อผูถื้อหุน้และผูมี้ส่วนไดเ้สียอยา่งเท่าเทียมกนัและเป็นธรรมต่อทุกฝ่าย 
 2. คณะกรรมการมีความมุ่งมัน่ในการสร้างมูลค่าเพิ่มแก่กิจการในระยะยาว บริหารงาน

ด้วยความรอบคอบและระมัดระวงั รับผิดชอบต่อการปฏิบัติหน้าท่ีด้วยความสามารถและมี
ประสิทธิภาพท่ีเพียงพอเพื่อให้เกิดประโยชน์สูงสุดต่อผูถื้อหุ้น ดูแลมิให้เกิดปัญหาความขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ รวมถึงรับผิดชอบต่อการกระท าและการตดัสินใจของตนเอง 

 3. ด าเนินงานด้วยความโปร่งใส สามารถตรวจสอบได้ และมีการเปิดเผยขอ้มูลอย่าง
เพียงพอแก่ผูเ้ก่ียวขอ้งทุกฝ่าย 

และยงัรวมถึงระบบกฎหมายโดยทัว่ไป การเป็นเจา้ของเป็นฐานของอ านาจท่ีใชใ้นบริษทั 
โดยมีบุคคล  3 กลุ่ม ท่ีมีบทบาทส าคญัในดา้นการจดัการและการสอดส่องดูแล ไดแ้ก่ กรรมการ 
(เม่ือท างานร่วมกนัเรียกว่า คณะกรรมการ) เจา้หน้าท่ีบริหารของบริษทั เรียกรวมว่า “ฝ่ายจดัการ”           
มีหวัหนา้ซ่ึงมีช่ือเรียกต่าง ๆ กนั เช่น กรรมการผูจ้ดัการ หวัหนา้เจา้หนา้ท่ีบริหาร หรือช่ืออ่ืน ๆ และ
กลุ่มของผูถื้อหุ้นของบริษทั ทั้ง 3 กลุ่ม ต่างมีบทบาทท่ีแตกต่างกันภายในกิจการ คณะกรรมการ             
มีบทบาทท่ีส าคญัเพราะว่าเป็นผูค้วบคุม รักษาดูแลทรัพยากรของบริษทั Stewards ตดัสินใจเร่ือง
นโยบายของบริษทั และแต่งตั้งเจา้หนา้ท่ีบริหารหรือฝ่ายจดัการเพื่อจดัการงานประจ าวนัของบริษทั 
เน่ืองจากคณะกรรมการเป็นผูรั้บผิดชอบในเร่ืองการด าเนินการบริษทั ทั้งกรรมการและฝ่ายจดัการ
จึงถูกก าหนดให้ท าหนา้ท่ีตามท่ีไดรั้บความไวว้างใจ (fiduciary duties) ซ่ึงรวมถึงตอ้งปฏิบติัหน้าท่ี
ด้วยความซ่ือสัตย์ (duty of loyalty) ต่อบริษทัและต่อผูถื้อหุ้นซ่ึงเป็นเจ้าของกิจการ รวมทั้งต้อง
กระท าการดว้ยความระมดัระวงัอย่างมีเหตุผล (duty of care) และรักษาผลประโยชน์ของบริษทัใน
การตดัสินใจด้วยระบบกลไกการก ากับดูแลเป็นระบบช่วยควบคุมดูแลความขัดแยง้ ตรวจสอบ
โครงสร้างผูถื้อหุน้ ระหวา่งผูบ้ริหารและผูถื้อหุน้ เพื่อใหเ้กิดประสิทธิภาพในการวิเคราะห์กลไกการ
ด าเนินงาน โดย Kathleen, Emre & Jin (2014, p.1); Bohdanowicz (2014, p.42) ท าการศึกษาเก่ียวกบั
การจดัการรายไดข้องผูบ้ริหารและผูถื้อหุ้นซ่ึงมีวตัถุประสงค์ต่างกนั เพราะการกระจายอ านาจใน
การตดัสินใจอาจมีความซบัซอ้นยุง่ยาก และมีผลต่อการควบคุมของผูบ้ริหารท่ีถูกผูถื้อหุน้ก าจดัสิทธิ
ในการบริหารงานท่ีมีประสิทธิภาพ  เพื่อผลประโยชน์ของตนเอง (Jensen, 1993, p.309) 

การก ากับดูแลกิจการ (Corporate Governance) หรือ บรรษทัภิบาลตามความหมายของ
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย คือ ระบบท่ีจดัใหมี้โครงสร้างและกระบวนการของความสัมพนัธ์
ระหว่างคณะกรรมการฝ่ายจดัการ และผูถื้อหุ้น เพื่อสร้างความสามารถในการแข่งขนั น าไปสู่ความ
เจริญเติบโตและเพิ่มมูลค่าให้กบัผูถื้อหุน้ในระยะยาว โดยค านึงถึงผูมี้ส่วนไดเ้สียอ่ืน คณะกรรมการ 
(ฝ่ายพฒันาธรรมาภิบาลเพื่อตลาดทุนตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ,  2555, หนา้ 6) และมีการ
พฒันาให้สอดคลอ้งอย่างต่อเน่ืองในการส่งเสริมให้บริษทัจดทะเบียนมีระบบการก ากบัดูแลกิจการ
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ท่ีดี โดยมุ่งหวงัให้คณะกรรมการและฝ่ายจดัการของบริษทัจดทะเบียนทุกบริษทัพฒันาระดบัการ
ก ากับดูแลกิจการให้สามารถเทียบเคียงได้กับมาตรฐานสากล เพื่อประโยชน์ต่อบริษทัและเพื่อ
ประโยชน์โดยรวมต่อความสามารถในการแข่งขนั และการเติบโตของตลาดทุนไทย  

หลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีส าหรับบริษทัจดทะเบียน ปี 2555 ประกอบดว้ยหลกัการและ
แนวปฏิบติัท่ีดีเก่ียวกบัการก ากบัดูแลกิจการแต่ไม่รวมถึงเร่ืองท่ีกฎหมายก าหนดใหป้ฏิบติัไวช้ดัเจน
แลว้ ซ่ึงเน้ือหาแบ่งเป็น 5 หมวด ไดแ้ก่ (ฝ่ายพฒันาธรรมาภิบาลเพื่อตลาดทุนตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย,  2555, หนา้ 6-47)  

  หมวดท่ี 1  สิทธิของผูถื้อหุ้น โดยมีหลกัเกณฑ ์ผูถื้อหุ้นมีสิทธิในความเป็นเจา้ของโดย
ควบคุมบริษัทผ่านการแต่งตั้ งคณะกรรมการให้ท าหน้าท่ีแทนตนและมีสิทธิในการตัดสินใจ 
เก่ียวกบัการเปลี่ยนแปลงท่ีส าคญัของบริษทั บริษทัจึงควรส่งเสริมใหผู้ถื้อหุน้ไดใ้ชสิ้ทธิของตน 

 สิทธิขั้นพื้นฐานของผูถื้อหุ้น ไดแ้ก่ การซ้ือขายหรือโอนหุ้น การมีส่วนแบ่งในก าไร
ของกิจการ การไดรั้บข่าวสารขอ้มูลของกิจการอย่างเพียงพอ การเขา้ร่วมประชุมเพื่อใช้สิทธิออก
เสียงในท่ีประชุมผูถื้อหุ้นเพื่อแต่งตั้ งหรือถอดถอนกรรมการ  แต่งตั้ งผูส้อบบัญชีและเร่ืองท่ีมี
ผลกระทบต่อบริษทั เช่น การจดัสรรเงินปันผลการก าหนดหรือการแก้ไขขอ้บงัคบัและหนังสือ
บริคณห์สนธิ การลดทุนหรือเพิ่มทุนและการอนุมติัรายการพิเศษ เป็นตน้ ผูถื้อหุ้นควรไดรั้บทราบ
กฎเกณฑแ์ละวิธีการในการเขา้ร่วมประชุม และขอ้มูลท่ีเพียงพอต่อการพิจารณาในแต่ละวาระก่อน
การประชุมตามเวลาอนัควร มีโอกาสซักถามกรรมการทั้งในท่ีประชุมและส่งค าถามล่วงหน้า มี
โอกาสเสนอวาระการประชุมและมีสิทธิมอบฉันทะให้ผูอ่ื้นเขา้ร่วมประชุมคณะกรรมการบริษทั
ตอ้งตระหนักและให้ความส าคญัถึงสิทธิของผูถื้อหุ้นไม่กระท า การใด ๆ อนัเป็นการละเมิดหรือ
ลิดรอนสิทธิของผูถื้อหุน้ 

 หมวดท่ี 2  การปฏิบติัต่อผูถื้อหุ้นอย่างเท่าเทียมกัน ผูถื้อหุ้นทุกรายทั้งผูถื้อหุ้นท่ีเป็น
ผูบ้ริหารและผูถื้อหุ้นท่ีไม่เป็นผูบ้ริหาร รวมทั้งผูถื้อหุ้นต่างชาติควรไดรั้บการปฏิบติัท่ีเท่าเทียมกนั 
และเป็นธรรมผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ยท่ีถูกละเมิดสิทธิควรมีโอกาสไดรั้บการชดเชย 

 การสร้างความมัน่ใจใหก้บัผูถื้อหุน้ว่าคณะกรรมการและฝ่ายจดัการจะดูแลใหก้ารใช้
เงินของผูถื้อหุ้นเป็นไปอย่างเหมาะสม เป็นปัจจัยส าคัญต่อความมั่นใจในการลงทุนกับบริษัท 
คณะกรรมการจึงควรก ากบัดูแลให้ผูถื้อหุ้นไดรั้บการปฏิบติั และปกป้องสิทธิขั้นพื้นฐานอย่างเท่า
เทียมกันตามท่ีได้กล่าวไวแ้ล้วในหลักการหมวดท่ี 1 สิทธิของผูถื้อหุ้น คณะกรรมการควรจัด
กระบวนการประชุมผูถื้อหุ้นในลกัษณะท่ีสนบัสนุนใหมี้การปฏิบติัต่อผูถื้อหุ้นทุกรายอยา่งเท่าเทียม
กนั คณะกรรมการควรก าหนดเป็นนโยบายในการเปิดโอกาสให้ผูถื้อหุ้นส่วนนอ้ยสามารถเสนอช่ือ
บุคคลเพื่อเข้าด ารงต าแหน่งกรรมการล่วงหน้าในเวลาอันสมควร เปิดโอกาสให้ผูถื้อหุ้นท่ีไม่
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สามารถเขา้ประชุมดว้ยตนเอง สามารถใชสิ้ทธิออกเสียงโดยมอบฉันทะให้ผูอ่ื้นมาประชุมและออก
เสียงลงมติแทน และเปิดโอกาสให้ผูถื้อหุ้นส่วนน้อยสามารถเสนอเพิ่มวาระการประชุมล่วงหน้า
ก่อนวนัประชุมผูถื้อหุ้น คณะกรรมการควรมีมาตรการป้องกันกรณีท่ีกรรมการและผูบ้ริหารใช้
ขอ้มูลภายในเพื่อหาผลประโยชน์ใหแ้ก่ตนเองหรือผูอ่ื้นในทางมิชอบ (Abusive self-dealing) ซ่ึงเป็น
การเอาเปรียบผูถื้อหุ้นอ่ืน เช่น การซ้ือขายหลกัทรัพยโ์ดยใชข้อ้มูลภายใน (Insider trading) การน า
ขอ้มูลภายในไปเปิดเผยกบับุคคลท่ีเก่ียวขอ้งกบักรรมการและผูบ้ริหารถือเป็นการเอาเปรียบ หรือ
อาจก่อให้เกิดความเสียหายต่อผูถื้อหุ้นโดยรวม เป็นตน้ คณะกรรมการควรก าหนดให้กรรมการ
บริษทัและผูบ้ริหารเปิดเผยขอ้มูลเก่ียวกบัส่วนไดเ้สียของตนและผูเ้ก่ียวขอ้ง เพื่อให้คณะกรรมการ 
สามารถพิจารณาธุรกรรมของบริษทัท่ีอาจมีความขดัแยง้ของผลประโยชน์ และสามารถตดัสินใจ
เพื่อประโยชน์ของบริษทัโดยรวม ทั้งน้ีกรรมการและผูบ้ริหารท่ีมีส่วนไดเ้สียกบัธุรกรรมท่ีท ากับ
บริษทัไม่ควรมีส่วนร่วมในการตดัสินใจท าธุรกรรมดงักล่าว 

 หมวดท่ี 3 บทบาทของผูมี้ส่วนไดเ้สีย ผูมี้ส่วนไดเ้สียควรไดรั้บการดูแลจากบริษทัตาม
สิทธิท่ีมีตามกฎหมายท่ีเก่ียวขอ้ง คณะกรรมการควรพิจารณาให้มีกระบวนการส่งเสริมให้เกิดความ 
ร่วมมือระหว่างบริษทักับผูมี้ส่วนได้เสียในการสร้างความมั่งคั่ง ความมั่นคงทางการเงินและ            
ความยัง่ยนืของกิจการในระบบการก ากบัดูแลกิจการมีผูมี้ส่วนไดเ้สียท่ีส าคญั ไดแ้ก่ ลูกคา้ พนกังาน 
คู่ค้า ผูถื้อหุ้น หรือนักลงทุน เจ้าหน้ี และชุมชนท่ีบริษัทตั้ งอยู่สังคมหรือภาครัฐ รวมถึงคู่แข่ง            
และผูส้อบบญัชีอิสระ เป็นตน้ คณะกรรมการควรก าหนดนโยบายให้มีการปฏิบติัต่อผูมี้ส่วนไดเ้สีย 
แต่ละกลุ่มโดยค านึงถึงสิทธิของผูมี้ส่วนไดเ้สียดงักล่าวตามกฎหมายหรือ ตามขอ้ตกลงท่ีมีกบับริษทั 
ไม่ควรกระท าการใด ๆ ท่ีเป็นการละเมิดสิทธิของผูมี้ส่วนไดเ้สียเหล่านั้น และควรก าหนดมาตรการ
ชดเชยกรณีผูมี้ส่วนไดเ้สียไดรั้บความเสียหายจากการละเมิดสิทธิ คณะกรรมการควรพฒันากลไก
การมีส่วนร่วมของผูมี้ส่วนได้เสีย ในการสร้างเสริมผลการด าเนินงานของบริษัท เพื่อสร้างความ
มัน่คงอย่างย ัง่ยนืให้กบักิจการและควรเปิดเผยขอ้มูลส าคญัท่ีเก่ียวขอ้งให้ผูมี้ส่วนไดเ้สีย เหล่านั้นได้
รับทราบอย่างเพียงพอ เพื่อให้สามารถท าหน้าท่ีในการมีส่วนร่วมดงักล่าวไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพ 
คณะกรรมการควรมีมาตรการในการแจง้เบาะแสต่อคณะกรรมการ ในประเด็นเก่ียวกบัการท าผิด
กฎหมาย ความถูกต้องของรายงานทางการเงินระบบควบคุมภายในท่ีบกพร่อง หรือการผิด
จรรยาบรรณ และควรมีกลไกคุ ้มครองสิทธิของผูแ้จ้งเบาะแสดังกล่าวด้วย คณะกรรมการควร
ก าหนดนโยบายความรับผิดชอบต่อสังคม โดยเฉพาะเร่ืองท่ีมีผลกระทบต่อการประกอบธุรกิจ
โดยตรงให้ครบถว้น เพื่อให้ผูเ้ก่ียวข้องมั่นใจว่าการประกอบธุรกิจของบริษทัได้ค  านึงถึงปัจจัย 
STAKE HOLDER ดา้นส่ิงแวดลอ้มและสังคมเพื่อการพฒันาอยา่งย ัง่ยนื 
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 หมวดท่ี 4 การเปิดเผยขอ้มูลและความโปร่งใส คณะกรรมการควรดูแลใหบ้ริษทัเปิดเผย 
ข้อมูลส าคัญท่ีเก่ียวข้องกับบริษัททั้ งข้อมูลทางการเงินและข้อมูลท่ีมิใช่ข้อมูลทางการเงิน                   
อย่างถูกตอ้ง ครบถว้น ทนัเวลา โปร่งใส ผ่านช่องทางท่ีเข้าถึงขอ้มูลได้ง่ายมีความเท่าเทียมกัน              
และน่าเช่ือถือขอ้มูลส าคญัของบริษทัรวมถึงรายงานทางการเงินและขอ้มูลท่ีมิใช่ขอ้มูลทางการเงิน
ต่าง ๆ ตามขอ้ก าหนดของส านักงานคณะกรรมการตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและตลาด
หลกัทรัพยฯ์ และขอ้มูลอ่ืน ๆ ท่ีเก่ียวขอ้ง  เช่น การท าหน้าท่ีในรอบปีท่ีผ่านมาของคณะกรรมการ
และคณะกรรมการชุดย่อยนโยบายการก ากบัดูแลกิจการนโยบายเก่ียวกบัการดูแลส่ิงแวดลอ้มและ
สังคม และการปฏิบติัตามนโยบายต่าง ๆ ดงักล่าว เป็นตน้ คุณภาพของรายงานทางการเงินเป็นเร่ือง
ท่ีผูถื้อหุ้นและบุคคลภายนอกให้ความส าคญัคณะกรรมการจึงควรมัน่ใจว่าขอ้มูลท่ีแสดงในรายงาน
ทางการเงินมีความถูกต้อง เป็นไปตามมาตรฐานการบัญชีท่ีรับรองโดยทั่วไป และผ่านการ
ตรวจสอบจากผูส้อบบญัชีท่ีเป็นอิสระ ประธานกรรมการและกรรมการผูจ้ดัการเป็นผูท่ี้อยูใ่นฐานะ
ท่ีเหมาะสมท่ีสุดในการท าหน้าท่ี “โฆษก” ของบริษทั อย่างไรก็ดีคณะกรรมการอาจแต่งตั้ งให้
กรรมการท่านอ่ืนหรือผูบ้ริหารท า หนา้ท่ีดงักล่าวแทน โดยผูท่ี้ไดรั้บแต่งตั้งควรท าหนา้ท่ีดว้ยความ
ระมดัระวงั  รวมทั้งควรมีการก าหนดนโยบายการเผยแพร่ขอ้มูลสู่สาธารณะ (Disclosure Policy) ให้
ชดัเจน นอกจากน้ีคณะกรรมการควรจดัให้มีหน่วยงานหรือผูรั้บผิดชอบงานเก่ียวกับ “นักลงทุน 
สัมพนัธ์” (Investor Relations หรือ IR) เพื่อส่ือสารกบับุคคลภายนอก เช่น ผูล้งทุน นกัลงทุนสถาบนั 
นกัลงทุนทัว่ไป นกัวิเคราะห์ และภาครัฐท่ี เก่ียวขอ้งอยา่งเท่าเทียมและเป็นธรรม โดยเปิดโอกาสให้
สามารถเขา้พบผูบ้ริหารของบริษทัได้ตามความเหมาะสมภายใต้หลกัเกณฑ์ท่ีว่าข้อมูลท่ีให้เป็น
ขอ้มูลท่ีไดเ้ปิดเผยต่อสาธารณะแลว้ 

  หมวดท่ี 5 ความรับผิดชอบคณะกรรมการ คณะกรรมการมีบทบาทส าคญัในการก ากบั   
ดูแลกิจการเพื่อประโยชน์สูงสุดของบริษทั  คณะกรรมการมีความรับผิดชอบต่อผลการปฏิบติัหนา้ท่ี
ต่อผูถื้อหุ้นและเป็นอิสระจากฝ่ายจดัการคณะกรรมการควรมีภาวะผูน้ าวิสัยทศัน์และมีความเป็น
อิสระในการตดัสินใจเพื่อประโยชน์สูงสุดของ บริษทัและผูถื้อหุ้นโดยรวม คณะกรรมการควรจดั
ให้มีระบบแบ่งแยกบทบาทหน้าท่ีความรับผิดชอบระหว่าง คณะกรรมการและฝ่ายจดัการท่ีชดัเจน 
และดูแลให้บริษทัมีระบบงานท่ีให้ความเช่ือมัน่ได้ว่ากิจกรรมต่าง ๆ ของบริษทั ไดด้ าเนินไปใน
ลักษณะท่ีถูกต้องตามกฎหมายและมีจริยธรรม คณะกรรมการควรประกอบด้วยกรรมการท่ีมี 
คุณสมบติัหลากหลาย ทั้งในดา้นทกัษะ ประสบการณ์ ความสามารถเฉพาะดา้นท่ีเป็นประโยชน์กบั
บริษัท รวมทั้ งการอุทิศเวลาและความพยายามในการปฏิบัติหน้าท่ีเพื่อเสริมสร้างให้บริษทัมี
คณะกรรมการท่ีเขม้แข็ง กระบวนการสรรหาผูด้  ารงต าแหน่งกรรมการบริษทัเพื่อให้ท่ีประชุมผูถื้อ
หุ้นเป็นผูแ้ต่งตั้งควรมีความ โปร่งใส ปราศจากอิทธิพลของผูถื้อหุ้นท่ีมีอ านาจควบคุม หรือฝ่าย
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จดัการ และสร้างความมัน่ใจให้กับบุคคลภายนอกเพื่อให้การปฏิบติัหน้าท่ีของคณะกรรมการมี
ประสิทธิภาพและ ประสิทธิผล คณะกรรมการควรจดัให้มีคณะกรรมการชุดย่อยต่าง  ๆ เพื่อช่วย 
ศึกษาและกลัน่กรองงานตามความจ าเป็นโดยเฉพาะในกรณีท่ีต้องอาศยัความเป็นกลางในการ
วินิจฉัย และควรก าหนดนโยบายบทบาทหนา้ท่ีรับผิดชอบกระบวนการท างาน เช่น การด าเนินการ
ประชุมและการรายงานต่อคณะกรรมการไวอ้ย่างชดัเจน กรรมการทุกคนควรเขา้ใจเป็นอย่างดีถึง
หนา้ท่ีความรับผิดชอบของกรรมการและลกัษณะการด าเนินธุรกิจของบริษทั พร้อมท่ีจะแสดงความ
คิดเห็นของตนอย่างเป็นอิสระและปรับปรุงตวัเองให้ทนัสมยัอยู่ตลอดเวลา กรรมการควรปฏิบัติ
หน้าท่ีดว้ยความซ่ือสัตยสุ์จริต ระมดัระวงั และรอบคอบ โดยค านึงถึงประโยชน์สูงสุดของบริษทั
และเป็นธรรมต่อผูถื้อหุ้นทุกคน โดยไดรั้บขอ้มูลท่ีถูกตอ้งและครบถว้น นอกจากน้ี กรรมการ ทุก
คนควรอุทิศเวลาให้เพียงพอเพื่อปฏิบติัหนา้ท่ีตามความรับผิดชอบไดอ้ยา่งเตม็ท่ี และเป็นหนา้ท่ีของ
กรรมการท่ีตอ้งเขา้ประชุมคณะกรรมการทุกคร้ัง ยกเวน้กรณีท่ีมีเหตุผลพิเศษจริง ๆ การก าหนด
ค่าตอบแทนกรรมการเป็นเร่ืองเก่ียวกบัผลประโยชน์ ของกรรมการโดยตรงกรรมการจึงไม่ควร
อนุมัติค่าตอบแทนของตนเอง คณะกรรมการควรจัดให้มีกระบวนการก าหนดค่าตอบแทนท่ี
โปร่งใสและขอความเห็นชอบจากผูถื้อหุ้นระดบัและองค์ประกอบของค่าตอบแทนกรรมการควร
เหมาะสมและเพียงพอท่ีจะจูงใจและรักษากรรมการท่ีมีคุณภาพ ตามท่ีตอ้งการ แต่ควรหลีกเล่ียงการ
จ่ายท่ีเกินสมควร 

 

2. ลกัษณะโครงสร้างผู้ถือหุ้น   
เม่ือพิจารณาแลว้การตดัสินใจเลือกลงทุนของผูล้งทุนภายนอกมกัจะเกิดจากความ 

เช่ือมัน่ในกลุ่มผูถื้อหุ้นรายใหญ่ เพราะเช่ือมัน่ว่าการกระจุกตัวของผูถื้อหุ้นรายใหญ่ในลักษณะ
ดงักล่าวมีขอ้ดีในดา้นความคล่องตวัในการด าเนินงาน และผูถื้อหุ้นรายใหญ่มกัจะมีความผูกพนั           
กบับริษทั และมีแนวโนม้จะค านึงถึงประโยชน์และความอยูร่อดของบริษทัในระยะยาว อย่างไรก็ดี 
โครงสร้างดังกล่าวก็เอ้ือให้ผูถื้อหุ้นรายใหญ่สามารถด าเนินการในลักษณะเอาเปรียบผูล้งทุน
ภายนอกได้ โดยค านึงถึงผลประโยชน์ของกลุ่มตัวเองมากกว่าผู ้ลงทุนภายนอก นอกจากน้ี 
โครงสร้างการถือหุ้นระหว่างบริษทักบับริษทัในกลุ่มจ านวนมากยงัมีลกัษณะการถือหุ้นไขวก้นั 
หรือการถือหุ้นผ่านตวัแทนของตนเอง (Nominee) ท าให้ผูล้งทุนภายนอกไม่ทราบโครงสร้างการ          
ถือหุน้ และอ านาจควบคุมของบริษทัและบริษทัในกลุ่มอยา่งชดัเจน  

ปัจจุบนัหน่วยงานต่าง ๆ มีความพยายามท่ีจะส่งเสริมใหมี้ระบบการก ากบัดูแลกิจการมาก 
ขึ้น ทั้งในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยก็ไดมี้การก าหนดหลกัการในการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี
ทั้งหมด 5 หมวด  และสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (Thai Institute of Directors : 
IOD) ท่ีมีบทบาทส าคญัในการพฒันาความเป็นมืออาชีพของกรรมการและส่งเสริมให้เกิดการก ากบั
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ดูแลกิจการท่ีดีในประเทศไทยโดยใช้การให้คะแนนการก ากับดูแลกิจการท่ีดี  (Corporate 
Governance Credit Rating) นอกจากน้ีปัจจัยท่ีส าคัญอีกอย่างหน่ึงท่ีอาจมีความเก่ียวข้องกับการ
ก ากบัดูแลกิจการท่ีดีของบริษทัก็คือโครงสร้างการถือหุ้น เพราะโครงสร้างการถือหุ้นนบัไดว้่าเป็น
ส่วนส าคญัส่วนหน่ึงท่ีส่งผลต่อทิศทางการบริหารงานของบริษทั ทั้งในดา้นการก ากบัดูแลกิจการ 
(Corporate Governance) และผลการด าเนินงาน ซ่ึงจากการเกิดวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจเอเชียในปี 
พ.ศ. 2540 ประเทศไทยประสบกบัปัญหาทางการเงินและการด าเนินงานในระดบัท่ีรุนแรงมาก โดย
มีการสันนิษฐานวา่สาเหตุของปัญหาดงักล่าวมาจากทั้งส่วนของการบริหารงานท่ีขาดการก ากบัดูแล
ท่ีดีอนัส่งผลให้ข้อมูลท่ีเปิดเผยแก่สาธารณชนมีไม่มากพอขาดความน่าเช่ือถือ และไม่โปร่งใส่
เท่าท่ีควรจะเป็นท าให้น าไปสู่สถานการณ์ท่ีไม่สามารถประเมินความเส่ียงของกิจการได้อย่าง
ถูกตอ้ง นอกจากน้ียงัมีสาเหตุอีกประการหน่ึง คือลกัษณะของธุรกิจท่ีมีกลุ่มผูถื้อหุ้นแบบกระจุกตวั 
(Ownership Concentration) หรือมีลกัษณะความเป็นครอบครัวนั้นเอง  ดังนั้นโครงสร้างผูถื้อหุ้น
แบบการกระจายตวั (Dispersed Ownership) ซ่ึงประเทศท่ีพฒันาแลว้อยา่งสหรัฐอเมริกาและองักฤษ 
บริษทัส่วนใหญ่จะมีโครงสร้างแบบกระจายตวั โดยแต่ละบริษทัจะมีผูถื้อหุ้นจ านวนมากราย เพื่อ
เป็นการลดความเส่ียงในการลงทุนในการถือหุ้นสัดส่วนท่ีน้อยมากในบริษทั โครงสร้างผูถื้อหุ้น
แบบน้ีจะเป็นมีขอ้ดีคือ ผูถื้อหุ้นจะจา้งผูบ้ริหารท่ีตนคิดว่ามีความสามารถมาบริหารงานในบริษทั
แทนตน เพื่อเกิดความคล่องตวัในการบริหารงานของผูบ้ริหาร ซ่ึงส่ิงน้ีเป็นการอธิบายแรงจูงใจและ
พฤติกรรมของผูบ้ริหารหรือผูมี้อ านาจควบคุมต่อบริษทั เพราะงานวิจยัส่วนใหญ่จะอา้งอิงเก่ียวกบั
ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) ซ่ึงเป็นการน าเสนอโดย Jensen  (1997) โดยหลักการสามารถ
อธิบายถึงความสัมพนัธ์ระหว่างผูเ้ก่ียวขอ้งสองฝ่าย ไดแ้ก่ ผูว้่าจา้งหรือเรียกว่า ตวัการ และผูถู้กจา้ง 
เรียกวา่ ตวัแทน โดยใหต้วัแทนปฏิบติังานอยา่งใดอยา่งหน่ึงแทนตนเอง  ส่ิงท่ีไดรั้บคือผลตอบแทน 
หรือผลประโยชน์ต่อกัน ส่ิงท่ีกล่าวมาข้างต้นน้ีผูวิ้จัยได้ท าการศึกษาโครงสร้างผูถื้อหุ้น โดยมี
นักวิจัยหลายท่านท่ีท าการศึกษาเก่ียวกับโครงสร้างผูถื้อหุ้นแล้วมีการแยกลักษณะการถือหุ้น 
ประกอบไปดว้ย การถือหุ้นหน่วยงานรัฐบาล  ผูถื้อหุ้นท่ีเป็นหน่วยงานต่างชาติ  ผูถื้อหุ้นสถาบัน     
ผูถื้อหุ้นเป็นกรรมการบริหาร  ผูถื้อหุ้นเป็นครอบครัว อาทิเช่น Asadi & Pahlevan (2016, p.69); 
Bambang & Mukhtaruddin  (2015, p.148); Andow & David, (2016, p.235); Friska & reteo, (2013, 
p.172); Saleh et al. (2009, p.9) ผูว้ิจยัไดท้ าการสรุปลกัษณะแต่ละประเภทของโครงสร้างผูถื้อหุ้น
ออกเป็นดงัต่อไปน้ี 
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2.1 การถือหุ้นหน่วยงานรัฐบาล  (Government Ownership) 

ถา้กล่าวถึงแนวคิดแบบดงัเดิมถา้ผูถื้อหุน้เป็นรัฐบาลจะเป็นตวับ่งช้ีผลกระทบเชิง 
ลบต่อผลการด าเนินงานของบริษทั เพราะเป้าหมายส่วนใหญ่เลง็เห็นความส าคญัทางดา้นสังคมและ
การเมืองมากกว่าการเพิ่มผลก าไรให้เป็นตวัช้ีวดัผลการด าเนินงานของบริษทั อีกประการคือการ         
มีอิทธิพลต่อการแต่งตั้งพนักงานท่ีมีประสบการณ์น้อย โดยใช้มุมมองจากการน านักการเมืองมา
บริหารงานในบริษทั เพราะจากการศึกษางานวิจยัส่วนใหญ่ สามารถบ่งบอกได้ว่าหลกัฐาน เชิง
ประจกัษจ์ะเป็นตวับ่งช้ีให้เห็นถึงผลกระทบท่ีเป็นอนัตรายต่อการถือหุ้นท่ีเป็นหน่วยงานรัฐบาลซ่ึง
เก่ียวขอ้งกับผลการด าเนินงานของบริษทั อย่างเช่น ประเทศจีน (Qi, Wu & Zhang, 2000, p.588; 
Wei, Xie & Zhang, 2005, p.87-88) ระบุว่าผลการด าเนินงานของกลุ่มธนาคารพาณิชย์ท่ีมีผูถื้อหุ้น
เป็นหน่วยงานของรัฐบาลมีผลก าไรและมีประสิทธิภาพในการด าเนินงานน้อยกว่าธนาคารอ่ืน  
ผลลัพธ์เหล่าน้ีสอดคล้องกับข้อโต้แยง้ท่ีบริษทัของรัฐจัดสรรเงินเพื่อประโยชน์ทางการเมือง 
(Sapienza, 2004, pp.262-263) เพราะเป็นการมีความเส่ียงต่อการแทรกแซง (Clarke, Cull & Shirley,  
2005, p.1906; Classens & Peters, 1997, p.306; Djankov, 1999, p.283; Shirley & Nellis, 1991,p.2) 
อิทธิพลทางการเมืองดงักล่าวมีอยู่ในประเทศไทย เพราะการด าเนินงานท่ีมีองคก์รของรัฐเขา้มาถือ
หุ้นจะเกิดปัญหาดา้นการบริหารจดัการ โดยการน าระบบรูปแบบของราชการมาใช้ โครงสร้างท่ี
ค่อนขา้งซับซ้อนและบางทีไม่สอดคล้องกับการด าเนินงาน อาจมีกฎหมายและกฎระเบียบมาก
เกินไป ท าให้ขาดความคล่องตวัและเกิดความล่าชา้ในการท างาน บางคร้ังการเปล่ียนแปลงนโยบาย
ทางการเงินส่งผลต่อการท างานอยา่งไม่ต่อเน่ือง   ดงันั้นการถือหุน้โดยหน่วยงานของรัฐบาลจะมีผล
ต่อความเป็นไปไดท่ี้จะมีการแทรกแซงทางการเมืองในบริษทั ท่ีมีส่วนแบ่งการถือหุ้นของรัฐบาล
มากขึ้นเราจึงไม่คาดว่าการลงทุนในบริษทัเหล่าน้ีจะมุ่งสู่ความยัง่ยืนในระยะยาวของบริษทั หรือ
เป็นตัวแทนกิจกรรมทางสังคมและการเมืองบางคร้ังอาจเพิ่มโอกาสท่ีนักการเมืองท่ีได้รับการ
สนบัสนุนจะไดรั้บการเลือกตั้งใหม่  ดงัท่ี  Najid & Rahman  (2011, p.2)  ไดท้ าการวิจยัเก่ียวกบัการ
ถือหุ้นโดยหน่วยงานของรัฐบาลต่อผลการด าเนินงาน ในประเทศมาเลเซีย แสดงให้เห็นว่าการมี
ส่วนร่วมของรัฐบาล มีความสัมพนัธ์กบัผลการด าเนินงานของบริษทัในประเทศมาเลเซีย โดยนัก
ลงทุนมีความเช่ือถือว่าการสนับสนุนจากรัฐบาลจะไม่ส่งผลต่อปัญหาท่ีเกิดขึ้น โดยมองถึงความ
พยายามของรัฐบาลท่ีจะสามารถสร้างความเท่าเทียมและความมั่นคงของเศรษฐกิจได้ แต่ผล
การศึกษาน้ีไดข้ดัแยง้เก่ียวกบัปัญหาท่ีวา่เศรษฐกิจในประเทศแถบเอเชียตะวนัออกส่วนใหญ่เกิดจาก
การแทรกแซงของรัฐบาล 
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2.2  ผู้ถือหุ้นต่างชาติ  (Foreign Ownership) 

 การศึกษาวิจยัจ านวนมากไดใ้ชส้ัดส่วนการถือหุ้นโดยนกัลงทุนต่างชาติเป็นตวั 
วดัโครงสร้างผูถื้อหุ้นจ านวนมากในต่างประเทศ เพราะเป็นการศึกษาเก่ียวกบับุคคล บริษทัต่างชาติ
มาถือหุ้นของบริษัท โดยใช้เปอร์เซ็นต์ของจ านวนหุ้นของบริษทั ท่ีถือโดยนักลงทุนต่างชาติ  
(Gurbuz & Aybar, 2010, p.21; Kolasa, Rubaszek & Taglioni, 2010, p.6) ในการวดัความเป็นเจา้ของ
ของนักลงทุนต่างประเทศเพื่อลดปัญหาท่ีไม่เป็นระเบียบตามข้อก าหนดของข้อมูล โดยท าการ
ก าหนดนกัลงทุนต่างชาติท่ีมีสัญชาติอ่ืนท่ีไม่ใช่สัญชาติไทยทั้งในรูปของบุคคลหรือกลุ่มบริษทั และ
ยงัมีการวิจยัเก่ียวกบัการถือหุ้นท่ีเป็นหน่วยงานต่างชาติ อาทิเช่น (Jian & Xiao, 2015, p.6) ท าการ
เปรียบเทียบการรวบรวมของกิจการภายหลงัการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศท่ีส่งผลต่อการ
เปล่ียนแปลงประสิทธิภาพการท างานของบริษทัการถือหุ้นต่างชาติช่วยเพิ่มความแข็งแกร่งทาง
การเงินของบริษทั ซ่ึงแสดงใหเ้ห็นวา่เป็นการช่วยเพิ่มผลผลิตอีกดว้ย (Javorcik & Poelhekke, 2017, 
p.502) ท าการตรวจสอบบริษทัในเครือต่างประเทศขายหุ้นให้กบัเจา้ของทอ้งถ่ิน การขายเงินลงทุน
มีส่วนเก่ียวขอ้งกบัการลดลงของการผลิตปัจจยัทั้งหมดพร้อมกบัการลดลงของผลผลิต  
 

2.3 ผู้ถือหุ้นสถาบัน (Institutional Ownership) 
    นกัลงทุนสถาบนัเป็นส่วนหน่ึงของการวดัโครงสร้างผูถื้อหุน้ท่ีมีอ านาจควบคุม    
ซ่ึงเป็นสาเหตุในการวดัเปอร์เซ็นตท่ี์ถือในจ านวนหุ้นของบริษทั โดยนกัลงทุนสถาบนัเป็นตวัแทน
ในการวดัความเป็นเจา้ของบริษทั  โดยผูถื้อหุ้นท่ีมีอ านาจควบคุมท่ีเป็นนกัลงทุนสถาบนัจะช่วยลด
ปัญหา ท่ีไม่ เ ป็นระ เ บียบของบริษัท  (Hadani, Goranova & Khan, 2011, p.1357) และการวัด
โครงสร้างผูถื้อหุ้นส่วนใหญ่จะมีการใชก้ารถือหุ้นของนกัลงทุนสถาบนั อาทิเช่น (Gillan & Starks, 
2003, p.4; Bushman et al. 2004, p.207; Black, Jang & Kim, 2006, p.366; Khanchel, 2007, p.740; 
Hadani, Goranova & Khan, 2011, p.1352) ซ่ึงเป็นการส ารวจการจัดการรายได้มีผลกระทบต่อ
คุณภาพของการรายงานทางการเงินและสามารถเพิ่มความเสมอภาคระหว่างเจา้ของและผูจ้ดัการได ้
โดยใช้วิธีการตรวจสอบการถือหุ้นของนักลงทุนสถาบนัรายใหญ่ท่ีสุดในการวิเคราะห์การจดัการ
รายได้ของบริษทั ซ่ึงท าการเปรียบเทียบกับการถือหุ้นเจ้าของคนเดียว ท าให้พบว่าการถือหุ้น
สัดส่วนนกัลงทุนสถาบนัมีการจดัการรายได ้ตามงานวิจยัของ Gan, Victoravich & Xu (2012, p.28) 
ได้ท าการศึกษา และยงัสามารถยืนยนัถึงผลกระทบของนักลงทุนสถาบัน ตามท่ี แนวคิดการ
สนบัสนุนเชิงบวก Hadani, Goranova & Khan (2011, p.1357) ส าหรับตวับ่งช้ีคุณภาพการคาดการณ์
รายได ้โดยการทดสอบความสัมพนัธ์กบัความเป็นเจา้ของสถาบนั พบว่าความสัมพนัธ์ในเชิงบวก
อย่างมีนัยส าคญัระหว่างความเป็นเจา้ของสถาบนัและคุณภาพของรายได ้(ความคงอยู่ของรายได้
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และความสามารถในการคาดการณ์ได้)  ตามแนวคิดของ Novitasari & Indira (2009, p.95) ได้
กล่าวถึงทฤษฎีตัวแทนจะได้กล่าวถึงการลดปัญหาตัวแทน โดยการเพิ่มสัดส่วนผู ้ถือหุ้นท่ี
นอกเหนือไปจากการเพิ่มความเป็นเจา้ของการบริหารจดัการปัญหาของหน่วยงานยงัสามารถลดลง
โดยการเพิ่มความเป็นเจ้าของสถาบนั การเป็นเจ้าของสถาบนัท่ีเพิ่มขึ้นจะน าไปสู่การก ากับดูแล
เพิ่มเติม ความพยายามในการลดพฤติกรรมการฉวยโอกาสของผูจ้ดัการเพื่อให้ผูจ้ดัการด าเนินการ
ตามความประสงคข์องผูถื้อหุน้ ความเป็นเจา้ของสถาบนัมากขึ้นการใชป้ระโยชน์จากสินทรัพยข์อง
บริษทั ซ่ึงจะเพิ่มมูลค่าของบริษทั (Wahyudi & Hartini, 2006, p.2) ตาม Novitasari & Indira (2009, 
p.95) นักลงทุนสถาบนัจะชอบและสนับสนุนนโยบายท่ีสามารถปรับปรุงในระยะยาวไดส่ิ้งจูงใจ
ส าหรับบริษทั  ซ่ึงเป็นส่วนหน่ึงของนโยบายการจดัการทุนทางปัญญา โดยเป็นการสนบัสนุนอย่าง
เตม็ท่ีและเหมาะสมท่ีสุด ในการควบคุมผูถื้อหุน้สถาบนัและการบริหารจดัการการใชทุ้นทางปัญญา
อย่างมีประสิทธิภาพ นอกจากน้ี Purwanto (2011, p.11) ยงัระบุด้วยว่าทุนทางปัญญาท่ีได้รับการ
จดัการและใช้ประโยชน์อย่างเต็มท่ี เพื่อสร้างความได้เปรียบดา้นการแข่งขนัในระยะยาวท่ีย ัง่ยืน 
ดว้ยการแข่งขนัท่ีย ัง่ยืนในระยะยาว ประโยชน์จะช่วยให้นกัลงทุนใหมู้ลค่าสูงแก่ บริษทั ซ่ึงสะทอ้น
ให้เห็นถึงราคาหุ้นท่ีสูงขึ้นของบริษทั และยงัมีผูว้ิจยั (Lina & Fub, 2017, p.23) ไดท้ าการตรวจสอบ
ผลกระทบของความเป็นเจา้ของสถาบนักบัผลการด าเนินงานของบริษทัในประเทศจีน  พบว่า การ
เป็นเจ้าของสถาบนัมีผลกระทบต่อประสิทธิภาพด้านบญัชี และโดยเฉพาะอย่างยิ่งผลการศึกษา
แสดงให้เห็นว่าแรงดนัผูถื้อหุ้นสถาบนัในต่างประเทศและขนาดใหญ่มีผลดีต่อผลประกอบการของ
บริษทัมากกวา่ผูถื้อหุน้สถาบนัในประเทศและผูถื้อหุน้รายย่อย และยงักล่าวถึงนกัลงทุนสถาบนัเป็น
ส่วนเพิ่มมูลค่า  
 

2.4 ผู้ถือหุ้นกรรมการบริหาร (Managerial Ownership)  

  ตามทฤษฎีของตวัแทน (Agency Theory) เป็นทฤษฎีท่ีเสนอโดย Jensen & 
Meckling (1976, p.355) ให้เหตุผลว่าการแบ่งแยกระหว่างการเป็นเจ้าของหุ้นและการควบคุม 
บริษทั มหาชนจะก่อให้เกิดความขัดแยง้ทางผลประโยชน์ระหว่างผูบ้ริหารและผูถื้อหุ้น ความ
ขัดแยง้เกิดขึ้นเม่ือผูจ้ ัดการมีแรงจูงใจท่ีจะเพิ่มความมัง่คัง่ของตัวเอง (ตัวอย่างเช่นโดยการเพิ่ม
โบนัส) ท่ีค่าใช้จ่ายของผูถื้อหุ้น เม่ือสัดส่วนการถือหุ้นของผูบ้ริหารเพิ่มขึ้นผลประโยชน์ของผูถื้อ
หุ้นและผู ้จัดการจะเร่ิมบรรจบกัน ดังงานวิจัยของ Zanjirdar & Kabiribalajadeh (2011, p.1370)  
วิเคราะห์ผลของการเป็นเจา้ของการบริหารงานมีผลกระทบต่อการใชป้ระโยชน์ทุนทางปัญญาใน
การด าเนินงานขององคก์ร และ  Juhmani (2013, p.133) ไดร้ะบุวา่การเป็นเจา้ของการบริหารจดัการ
มีผลบวกและมีนัยส าคัญต่อประสิทธิภาพขององค์กรซ่ึงหมายความว่าจ านวนเงินท่ีมากขึ้น             
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การบริหารจดัการจะช่วยปรับปรุงประสิทธิภาพของบริษทั ซ่ึงสอดคลอ้งกบัทฤษฎีตวัแทน ดงัท่ี
นกัวิชาการไดศึ้กษา อาทิเช่น  (Demsetz & Lehn, 1985, p.1155) และ (Abor & Biekpe, 2007, p.288) 
พบความสัมพนัธ์เชิงบวกระหว่างผลการด าเนินงานของบริษทั และระดบัความเป็นเจา้ของในการ
บริหารงานของบริษทั  สอดคลอ้งกบัขอ้โตแ้ยง้ขา้งตน้เราคาดการณ์ว่าการเป็นเจา้ของการจดัการ
เพิ่มขึ้น  ผูบ้ริหารมีแนวโน้มท่ีจะมีส่วนร่วมมากขึ้นในกิจกรรมการสร้างมูลค่าซ่ึงจะเพิ่มความ
ไดเ้ปรียบในการแข่งขนัในระยะยาว ดงันั้นกิจกรรมเหล่าน้ีจะส่งผลให้ประสิทธิภาพของทุนทาง
ปัญญาสูงขึ้น แต่ยงัมีผลลพัธ์ท่ีขดัแยง้กนัคือการศึกษาหลายเร่ืองท่ีเก่ียวขอ้งกบัการเป็นเจา้ของการ
บริหารจัดการ  โดย  (Fauzi  & Musallam, 2015, p.439; Mahaputeri & Yadnyana, 2014, p.58;  
Yulianto et al. 2011, p.899) พบว่าการเป็นเจา้ของการบริหารจดัการมีความส าคญัผลกระทบเชิงลบ
ต่อประสิทธิภาพขององคก์ร นอกจากน้ียงัมีการควบคุมประสิทธิภาพขององคก์รดว้ย  
 

2.5 ผู้ถือหุ้นครอบครัว (Family Ownership) 
ผูถื้อหุน้ท่ีมีจ านวนหุน้ในบริษทัอยา่งมีสาระส าคญัมกัจะมีแรงจูงใจและอ านาจ 

การควบคุมเพียงพอท่ีจะเขา้มาก ากบัดูแลการบริหารงานของบริษทั เพื่อปกป้องผลประโยชน์ของ
ตนควรจะไดรั้บ ดงันั้นผูถื้อหุ้นเป็นส่วนส าคญัต่อการบริหารของบริษทั และการศึกษาหลายช้ินท่ี
ตรวจสอบโครงสร้างการเป็นเจา้ของแสดงให้เห็นว่าการเป็นเจ้าของกรรมสิทธ์ิในครอบครัวเป็น
รูปแบบโครงสร้างความเป็นเจา้ของท่ีโดดเด่นท่ีสุดในบริษทั ภาคเอเชียตะวนัออก (Claessens et al. 
2000, p.104) พบว่าในประเทศในเอเชียตะวนัออกรวมทั้งในอาเซียนการเป็นเจา้ของครอบครัวเป็น
สัดส่วนมากกว่าคร่ึงหน่ึงของความเป็นเจา้ของ ในขณะเดียวกนัผลการศึกษาล่าสุดจาก (Carney & 
Child,  2013, p.494) จากการศึกษาเก่ียวกบัผูถื้อหุน้ท่ีเป็นครอบครัว โดยนกัวิจยั (Anderson & Reeb, 
2003, p.1301; Gan, et al.  2008, p.113) พบว่า บริษทัท่ีถือหุ้นส่วนใหญ่เป็นสมาชิกในครอบครัวมี
หุ้นมากกว่าร้อยละ 25 ของบริษทั และท าหนา้ท่ีเป็นสมาชิกในคณะกรรมการหรือทีมผูบ้ริหารดว้ย 
มีการศึกษาวิจัยท่ีส าคัญเก่ียวกับการเป็นเจ้าของครอบครัว ผลการศึกษาพบว่าการเป็นเจ้าของ
ครอบครัวสร้างมูลค่าเฉพาะเม่ือผูก่้อตั้ งเป็นผูบ้ริหารของบริษทั (Pratama & Asandimitra, 2017, 
p.222) เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างทุนทางปัญญากบัผลการด าเนินงานทางการเงินของบริษทั   
ถา้กล่าวถึงอดีตยงัมีนกัวิจยัเช่น (Fama & Jensen, 1983, pp.301-325; Morck et al. 1988, p.2; Shleifer 
& Vishny, 1986, p.461) ซ่ึงเป็นท่ีปรึกษาทางการเงินมีความคิดเห็นเก่ียวกับการควบรวมกิจการ 
กล่าวอีกนยัหน่ึงผลกระทบจากการยดึทรัพยสิ์นแสดงใหเ้ห็นวา่ครอบครัวในฐานะผูมี้ส่วนไดเ้สียใน
การควบคุมอาจใชป้ระโยชน์ส่วนบุคคลของบริษทั โดยมีค่าใชจ่้ายนอ้ยกว่าผูถื้อหุ้นรายย่อย ดงันั้น
ผลของการเป็นเจ้าของครอบครัวของบริษทั ท่ีด าเนินการโดยฝ่ายบริหารซ่ึงท าให้มีผลกระทบต่อ
การเพิ่มศกัยภาพของการใชท้รัพยากร และไม่สามารถสร้างมูลค่าของบริษทั 
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 จาการศึกษาในคร้ังน้ีผูวิ้จัยได้น าทฤษฎีตัวแทนมาใช้ในการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์
ระหว่างของลกัษณะโครงสร้างผูถื้อหุ้นสะทอ้นให้เห็นถึงความส าคญัและปัญหาท่ีอาจเกิดขึ้นจาก
การบริหารงานในบริษทัไดเ้ป็นอยา่งดี  
 

ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory)  

 การศึกษาเก่ียวกบัการแกไ้ขปัญหาตวัแทนเป็นการศึกษาท่ีกวา้งขวางและเป็นเวลานาน
เพราะเป็นสาเหตุของการบริหารผลการด าเนินงานของบริษทั ซ่ึงลกัษณะโครงสร้างผูถื้อหุ้นจะ
สะทอ้นให้เห็นถึงรูปแบบปัญหาการเป็นตวัแทนท่ีเกิดขึ้น หากโครงสร้างผูถื้อหุ้นอยู่ในกลุ่มบุคคล
ใดบุคคลหน่ึง รวมถึงการวิเคราะห์ความขดัแยง้ระหว่างผูถื้อหุ้นและผูจ้ดัการ (Jensen & Meckling,  
1976, p.308)  เป็นท่ียอมรับว่าผูถื้อหุ้นรายใหญ่จะมีอ านาจในการควบคุมส่วนไดเ้สียมากกวา่คนอ่ืน 
ซ่ึง Denis  & McConnell  (2003, p.2) ได้ศึกษาและมีความเห็นว่าผูถื้อหุ้นมีบทบาทในการบริหาร
มากกวา่บุคคลอ่ืน ส่ิงน้ีท าใหน้กัวิจยัน ามาใชเ้ป็นกรอบแนวคิดในการวิเคราะห์กนัแพร่หลายในเร่ือง
ความขดัแยง้ระหวา่งผูถื้อหุน้รายใหญ่กบัผูบ้ริหาร ภายใตท้ฤษฎีของตวัแทนมีความขดัแยง้ระหว่างผู ้
ถือหุ้นและผูบ้ริหาร ในเร่ืองของการแบ่งแยกหน้าท่ีความรับผิดชอบ  ท่ีไม่มีการสร้างบริบท และ
ควบคุมความขัดแยง้ของหน่วยงานท่ีเหมาะสมได้ โดยพฤติกรรมของผูบ้ริหารจะมุ่งเน้นถึง
ประสิทธิภาพขององคก์ร แต่ส าหรับผูถื้อหุ้นจะมองถึงผลประโยชน์ส่วนตวัมากกว่า  ดงัท่ี Bonazzi 
& Islam (2007, p.7); Kesten (2013, p.523); Massimo, Annalisa & Samuele (2014, p.265) ศึกษา
ความตอ้งการผูถื้อหุ้นในการควบคุมผูจ้ดัการมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัประสิทธิภาพขององคก์ร 
ซ่ึงสามารถอธิบายดว้ยสัดส่วนการถือหุน้ในการติดตามกิจกรรมการบริหารงานของผูจ้ดัการ  
 ดงันั้นการวิจยัคร้ังน้ีท าการศึกษาถึงลกัษณะโครงสร้างผูถื้อหุ้นกบัความสัมพนัธ์ข้อมูล
ทางบญัชีของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผูว้ิจยัไดใ้ช้ทฤษฎีของตวัแทน 
(Agency Theory) เป็นทฤษฎีท่ีเสนอโดย (Jensen & Meckling, 1976 , p.308) การศึกษาเน้นว่า
กิจกรรมของ บริษทั ต่าง ๆ ถูกควบคุมโดยบทบาทของสัญญาเพื่ออ านวยความสะดวกในการ
แลกเปล่ียนความสมัครใจ ทฤษฎีของหน่วยงานอธิบายว่าวิ ธี ท่ี ดี ท่ี สุดในการจัดระเบียบ
ความสัมพนัธ์คือการท่ีฝ่ายใดฝ่ายหน่ึง (ฝ่ายหลกั) ก าหนดงานในขณะท่ีอีกฝ่าย (ตวัแทน) ด าเนินการ
ดงักล่าว ปัญหาของหน่วยงานเกิดขึ้นเม่ือผูถื้อหุ้น (ผูว้่าจา้ง) จา้งผูจ้ดัการ (ตวัแทน) ในการตดัสินใจ
ท่ีเป็นประโยชน์สูงสุดต่อผูถื้อหุ้น  ในการสร้างความสามารถในการแข่งขันและน าไปสู่ความ
เจริญเติบโตและเพิ่มมูลค่าใหก้บัผูถื้อหุ้น จากการสะทอ้นมูลค่าของหุ้น เน่ืองจากลกัษณะโครงสร้าง
ผูถื้อหุ้นสามารถลดความขดัแยง้ระหว่างความเป็นเจ้าของและผูบ้ริหารของกิจการได้ (Agency 
Cost) ซ่ึงเป็นผลต่อการเพิ่มขึ้นของผลการด าเนินงานท่ีเป็นตวัเงินและมูลค่าหุ้นของกิจการ จึงท าให้
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เกิดปัญหาตวัแทน (Agency problem) คือปัญหาการขดัแยง้ผลประโยชน์ระหว่างตวัการ (Principal) 
และตวัแทน (Agency) ถือเป็นปัจจยัหน่ึงท่ีเป็นตวัก าหนดปริมาณการจ่ายเงินปันผล โดยเงินปันผล
สามารถลดปัญหาตวัแทนได ้เพราะสาเหตุของการบริหารก าไรสามารถอธิบายโดยใชท้ฤษฎีตวัแทน 
จากท่ีกล่าวมาขา้งตน้ผูว้ิจยัไดน้ าทฤษฎีตวัแทนมาอธิบายถึงความสัมพนัธ์ระหว่างเจา้ของกิจการ
หรือผูถื้อหุ้นว่าเป็นผูอ้อกทุนในการด าเนินธุรกิจส่วนผูบ้ริหารจะมีหนา้ท่ีในการจดัการทรัพยากรท่ี
เจา้ของใหม้าเพื่อให้เกิดประโยชน์ส่วนตวัเป็นหลกั ดงันั้นผูบ้ริหารหรือฝ่ายจดัการอาจไม่บริหารใน
ลกัษณะท่ีจะสร้างผลประโยชน์ให้แก่ผูถื้อหุ้นหรือเจา้ของกิจการ ดว้ยเหตุผลดงักล่าวบทบาทหนา้ท่ี
ของผูบ้ริหารท่ีเป็นตวัแทนของผูถื้อหุ้นในการควบคุมก ากบักิจการดูแล การบริหารงานของฝ่าย
บริหารเพื่อจะสร้างมูลค่าใหแ้ก่กิจการสูงสุด 
 จากการศึกษางานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง เก่ียวกับการศึกษาโครงสร้างผูถื้อหุ้น ปรากฎว่ามีขอ้
คน้พบ และการวดัท่ีน ามาใชใ้นการศึกษา ดงัตารางท่ี 2 
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ตารางท่ี 2 สรุปผลการศึกษาในอดีตตวัแปรโครงสร้างผูถื้อหุน้ 

ผู้ท าการวิจัย ช่ืองานวิจัย ตัวแปรที่ใช้ในการวิจัย วิธีการวัดค่า ผลการวิจัย 
Saleh et al.(2009) Ownership structure and 

intellectual capital performance 
ประสิทธิภาพทุนทาง
ปัญญา 

- Value added  
   intellectual  
  coefficient    
  (VAICTM) 

โครงสร้างผูถื้อหุ้นท่ีมีผูถื้อหุน้เป็นครอบครัว
และผูถื้อหุ้นเป็นรัฐบาลมีความสัมพนัธ์เชิงลบ
ต่อประสิทธิภาพทุนทางปัญญา ส่วนผูถื้อหุ้น
เป็นชาวต่างชาติและกรรมการบริหารมี
ผลกระทบท่ีดีตอ่ประสิทธิภาพทุนทางปัญญา 

Gan et al. (2008) Corporate governance, ownership 
structure and intellectual capital 
disclosures: Malaysian Evidence 

ประสิทธิภาพทุนทาง
ปัญญา 

- Value added  
   intellectual  
   coefficient  
   (VAICTM) 

โครงสร้างผูถื้อหุ้น เป็นผูถื้อหุ้นครอบครัวมี
ความสัมพนัธ์เชิงลบกบัการเปิดเผยขอ้มูลทนุ
ทางปัญญา ส่วนผูถื้อหุน้หน่วยงานของรัฐมี
ความสัมพนัธ์เชิงบวกกบักการเปิดเผยขอ้มูล
ทุนทางปัญญา 

Mohd Saleh et al . 
(2009) 

ownership structure and intellectual 
capital performance in Malaysia 

ประสิทธิภาพทุนทาง
ปัญญา 

- Value added  
   intellectual 
coefficient (VAICTM) 

โครงสร้างผูถื้อหุ้น เป็นผูถื้อหุ้นครอบครัว
ส่งผลต่อกระทบเชิงลบต่อประสิทธิภาพทุน
ทางปัญญาอยูใ่นระดบัสูง  

Zanjirdar & 
Kabiribalajadeh 
 (2011) 

Examining relationship between 
ownership structure and performance 
of intellectual 
capital in the stock market of Iran 

ประสิทธิภาพทุนทาง
ปัญญา 

- Value added 
intellectual 
coefficient (VAICTM)  

โครงสร้างผูถื้อหุ้นโดยการถือหุน้เป็นนกั
ลงทุนสถาบนัและผูถื้อหุ้นเป็น
กรรมการบริหาร ลดประสิทธิภาพของทนุ
ทางปัญญา ส่วนผูถื้อหุน้สถาบนัเพ่ิม
ประสิทธิภาพทุนทางปัญญา 
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ตารางท่ี 2 สรุปผลการศึกษาในอดีตตวัแปรโครงสร้างผูถื้อหุน้ (ต่อ)  

ผู้ท าการวิจัย ช่ืองานวิจัย ตัวแปรที่ใช้ในการวิจัย วิธีการวัดค่า ผลการวิจัย 
Juhmani. (2013) Ownership Structure and Corporate 

Voluntary Disclosure: Evidence from 
Bahrain 

การเปิดเผยขอ้มูลตาม
ความสมคัรใจการก ากบั
กิจการ 

-ขนาดบริษทั 
-อตัราส่วนหน้ีสิน   
  รวมต่อส่วนของผูถื้อ 
  หุ้น 
-ผลตอบแทนของหุ้น    
 (ROE) 

โครงสร้างผูถื้อหุ้นมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบั
การเปิดเผยขอ้มูลตามความสมคัรใจการก ากบั
กิจการ และขนาดของกิจการมีความสัมพนัธ์
กับระดับการเปิดเผยข้อมูลโดยสมัครใจ  
ความสามารถในการท าก าไรของ บริษทั ไม่
เก่ียวขอ้งกบัการเปิดเผยขอ้มูลโดยสมคัรใจ 

Quang1 & Xin. 
(2014) 

The Impact of Ownership Structure 
and Capital Structure on Financial 
Performance of Vietnamese Firms 

ประสิทธิภาพทาง
การเงิน 

- that return on asset 
(ROA) 
- That return on 
equity (ROE) 
 

โครงสร้างผูถื้อหุ้น ท่ีเป็นกรรมการบริหาร ไม่
มีผลกระทบต่อประสิทธิภาพทางการเงิน  
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ตารางท่ี 2 สรุปผลการศึกษาในอดีตตวัแปรโครงสร้างผูถื้อหุน้ (ต่อ) 

ผู้ท าการวิจัย ช่ืองานวิจัย ตัวแปรที่ใช้ในการวิจัย วิธีการวัดค่า ผลการวิจัย 
Asadi & Pahlevan 
(2016) 

The Relationship between 
Ownership Structure and Firms' 
Performance in Tehran Stock 
Exchange 

การประเมินผลการ
ปฏิบติังาน 

- that return on asset  
  (ROA) 
- That return on equity  
  (ROE),  
 - market to -book  
   value (MBV) 
- market value added  
  (MVA) 

การประเมินผลการปฏิบติังานมีความแตกต่าง
กันกับโครงสร้างผูถื้อหุ้น และผลตอบแทน
จากสินทรัพย ์(ROA) อตัราผลตอบแทนจากผู ้
ถือหุ้น (ROE) ราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี 
(MBV) และมูลค่าตลาดเพ่ิมขึ้ น (MVA) มี
ความแตกต่างอย่างมีนยัส าคญัในโครงสร้างผู ้
ถือหุ้นท่ีแตกต่างกัน นอกจากน้ียงัได้มีการ
ยืนยันถึงโครงสร้างผู ้ถือหุ้นของ บริษัท 
อุตสาหกรรมแตกต่างกนัดว้ย 

Memon, Umrani & 
Pathan (2017) 

Ownership Structure Attributes, 
Outside Board 
Members and SMEs Firm 
Performance with Mediating 
Effect of Innovation in Malaysia 

ผลการด าเนินงาน - ผูถื้อหุ้นเป็นครอบครัว  
- ผูถื้อหุ้นเป็นต่างชาติ 

โครงสร้างผูถื้อหุ้นท่ีเป็นคณะกรรมการ
ภายนอกมีผลต่อประสิทธิภาพนวตักรรมของ
บริษทั 
 

 
 
 

  
47 



 
48 

 

ตารางท่ี 2 สรุปผลการศึกษาในอดีตตวัแปรโครงสร้างผูถื้อหุน้ (ต่อ) 

ผู้ท าการวิจัย ช่ืองานวิจัย ตัวแปรที่ใช้ในการวิจัย วิธีการวัดค่า ผลการวิจัย 
     
Shahveis et al. 
(2017) 

Does ownership structure matter 
for corporate intellectual capital 
performance? An empirical test in 
the Iranian context 

ประสิทธิภาพทุนทางปัญญา - ผูถื้อหุ้นสถาบนั 
-ผูถื้อหุน้หน่วยงานรัฐ 
- Value added intellectual 
coefficient (VAICTM)  
-ขนาดกิจการ 
- ROA 
-อตัราส่วนหน้ีสินต่อ
สินทรัพยร์วม 
-อตัราส่วนสินทรัพย์
หมุนเวียนตอ่หน้ีสิน
หมุนเวียน  

โครงสร้างผูถื้อหุ้นเป็นสถาบนัและผูถื้อ
หุ้นหน่วยงานรัฐมีความสัมพนัธ์เชิงบวก
อยา่งมีนยัส าคญัต่อประสิทธิภาพทุนทาง
ปัญญา  
 

Xin & Cheng.  
(2017) 

Ownership Structure and 
Corporate Performance from the 
Perspective of  Ultimate 
Ownership: Evidence from 
Chinese State-owned Listed 
Enterprise 

-ทฤษฏีความเป็นเจา้ของ
แทจ้ริง 
- ประสิทธิภาพขององคก์ร 
 

 -Tobin's Q  
- the total return on assets 
(ROA) 
- return on equity (ROE), 

ทฤษฎีความเป็นเจา้ของแทจ้ริงไมมี่
ความสัมพนัธ์กบัประสิทธิภาพของ
องคก์รในหน่วยงานรัฐวิสาหกิจ 
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 จากการศึกษาและทบทวนงานวิจัยทีเก่ียวข้องท าให้ผูว้ิจัยได้ก าหนดกรอบแนวคิด
โครงสร้างผูถื้อหุ้นสามารถ ประกอบด้วย สัดส่วนผูถื้อหุ้นท่ีเป็นหน่วยงานต่างชาติ (Foreign 
ownership) สัดส่วนผูถื้อหุ้นสถาบนั (Institutional ownership) และสัดส่วนผูถื้อหุ้นท่ีเป็นหน่วยงาน
รัฐบาล (Government ownership)  สัดส่วนผูถื้อหุ้นกรรมการบริหาร  (Managerial Ownership) และ
สัดส่วนผูถื้อหุ้นเป็นครอบครัว (Family ownership) การศึกษาคร้ังน้ีผูวิ้จัยได้น าทฤษฎีตัวแทน 
(Agency Theory)  เป็นทฤษฎีท่ีสามารถอธิบายถึงความเป็นเจ้าของและการควบคุม อธิบาย
สถานการณ์ผลประโยชน์ของผูถื้อหุ้น ผูบ้ริหาร และผูจ้ดัการ แตกต่างกนัไดเ้ป็นอย่างดี (Jensen & 
Meckling, 1976, p.308) ไดแ้นะน าวิธีแกปั้ญหาตวัแทนโดยการให้ผลตอบแทนผูบ้ริหารในรูปแบบ
ต่าง ๆ ท่ีจะท าใหผ้ลประโยชน์ของผูบ้ริหารเป็นไปแนวทางเดียวกนักบัผูถื้อหุน้ใหไ้ดม้ากท่ีสุด  
 
แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยท่ีเกีย่วกบัทุนทางปัญญา 

1. ความหมายทุนทางปัญญา  
การประเมินทุนทางปัญญาเป็นตวัขยายยทุธศาสตร์ซ่ึงเป็นส่วนหน่ึงของเศรษฐศาสตร์ 

จุลภาค เป็นการมุ่งเน้นถึงบริษทัสามารถท าก าไรโดยการปรับเปล่ียนมูลค่าเพิ่มอุตสาหกรรมเพื่อ
สร้างผลประโยชน์ของบริษทัเอง การสร้างมูลค่าองคก์รเป็นผลมาจาก บริษทัมีการก าหนดนโยบาย
ในองค์กร เป็นแนวทางให้แต่ละแผนกภายในองค์กรด าเนินตามเพื่อบรรลุตามวตัถุประสงค์เพื่อ
สร้างมูลค่าและเกิดความส าเร็จในองค์กร กลยุทธ์น้ีเป็นทรัพยสิ์นทางปัญญา (Alcaniz et al. 2011, 
p.2)  จากการเปล่ียนแปลงด้านส่ิงแวดล้อมและเศรษฐกิจการเมืองรวมถึงเทคโนโลยี ทั้งหมดน้ี
จะตอ้งน ามาพิจารณาร่วมกนัทั้งหมดเพื่อเกิดความสมดุลกนั ส่ิงเหล่าน้ีเป็นมุมมองของการพฒันา
ทุนทางปัญญาโดยการวิเคราะห์มูลค่าของสินทรัพยไ์ม่มีตวัตนในองค์กร ซ่ึงได้กล่าวไว ้รวมถึง
ความรู้ทั้งหมดในองค์กรท่ีสามารถน ามาใช้ในกระบวนการด าเนินงานของบริษทัเพื่อสามารถ
ได้เปรียบคู่แข่งขนั และทุนทางปัญญาเป็นส่วนหน่ึงของยอดรวมสินทรัพยท่ี์ซ่อนอยู่ในงบดุลท่ี
ครอบคลุมถึงความรู้ความสามารถในการเปล่ียนแปลงกระบวนการผลิตท่ีมีประสิทธิภาพมากขึ้น 
ดงัท่ี Kaplan & Norton  (2004, p.6) ไดก้ล่าวถึงการจดัการทุนทางปัญญาเป็นส่ิงท่ีประชาคมโลกต่าง
ให้ความสนใจศึกษาเพื่อให้องคก์รสามารถใชสิ้นทรัพยท่ี์มีอยู่ให้เกิดประโยชน์สูงสุด ในช่วงเวลาท่ี
เหมาะสม และท าให้เกิดการเพิ่มคุณค่าและมูลค่าให้กบัองค์กรของตนไดม้ากท่ีสุด ดงันั้นทุนทาง
ปัญญาเป็นกระบวนการส าคัญในการบริหารจัดการสมัยใหม่คือการจัดการความรู้  เพราะการ
บริหารงานจะถูกฝังตวัอยู่ในบุคลากร และน าความรู้ไปใชป้รับทิศทางขององคก์รในอนาคต  และ
นกัวิชาการหลายท่านไดใ้หค้  านิยามเก่ียวกบัทุนทางปัญญา ดงัต่อไปน้ี 
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  Edvinsson & Malone (1997) กล่าวถึง ทุนทางปัญญาเป็นแหล่งรวมสินทรัพยท่ี์ไม่มีตวัตน 
ท่ีมีอยู่ทั้งภายในและภายนอกองคก์ร ซ่ึงไม่สามารถวดัมูลค่าได ้ส่งผลต่อผลประโยชน์และตน้ทุน
ขององคก์ร ทุนทางปัญญาเป็นสินทรัพยข์ององค์กรท่ีไม่สามารถสัมผสัได ้และไม่สามารถมองเห็น
ได ้แต่เป็นขอ้มูลท่ีสามารถน าไปประยกุตใ์ชเ้ป็นความรู้ในการสร้างมูลค่าใหก้บัองคก์รได ้  
 Roos et al. (1997)  ศึกษาพบว่าทุนทางปัญญาของบริษทัไม่ไดเ้ป็นเพียงความรู้และทกัษะ
ของพนักงาน แต่ยงัเป็นโครงสร้างพื้นฐาน (Infrastructure) ความสัมพันธ์กับลูกค้า (Customer 
Relations) และการจูงใจพนักงาน (Employee Motivation) พร้อมด้วยกระบวนการอ่ืน เพื่ อ
ปรับเปล่ียนสินทรัพย ์ 
 Skandia (1998) ได้กล่าวถึงทุนทางปัญญาว่าเป็นสินทรัพยค์วามรู้ท่ีมีความแตกต่างจาก
มูลค่าทางบัญชี และมูลค่าทางตลาดขององค์กร ถูกสร้างขึ้นโดยความสามารถของมนุษย ์และ
ก าหนดทุนทางปัญญาเป็นผลรวมของทุนโครงสร้างและทุนมนุษย ์ท่ีสามารถสร้างรายได้ให้กบั
องคก์รไดใ้นอนาคต  
 Williams (2000, p.192) ได้ให้ค  านิยามของทุนทางปัญญา ประกอบด้วยความรู้ท่ีเป็น
ความรู้โดยปริยาย หรือนิยามแน่ชดั กระบวนการปรับเปล่ียนความรู้ เช่น การวิจยัพฒันา เครือข่าย 
ความรู้ชุมชนนักปฏิบัติและองค์การแห่งการเรียนรู้ เป็นผลผลิตขั้นสุดท้ายของกระบวนการ
ปรับเปล่ียนความรู้ เช่น สิทธิบตัร เคร่ืองหมายการคา้ และสินทรัพยอ่ื์น ๆ ท่ีไดรั้บสิทธิในทรัพยสิ์น
ทางปัญญา  
  Heng, Qu & chu (2001, p.259) ได้ท าการศึกษาการจบัคู่ (Mapping) ของทุนทางปัญญา
จากธุรกิจโรงงานขนาดเล็กในสิงค์โปร์และเอเชียตะวนัออกเฉียงเหนือใตพ้บว่า โครงสร้างท่ี เป็น
ล าดับของความรู้ทั้งหมด คือ ขอ้มูล สารสนเทศ ความรู้ ส่ิงส าคญั ทรัพยสิ์นทางปัญญา ทุนทาง
ปัญญาจะก่อใหเ้กิดทุนทางปัญญาของบริษทั  
 Sharabati et al. (2010, p.107) ไดก้ล่าวถึงทุนทางปัญญาเป็นทุนทางจิตวิญญาณท่ีสามารถ
เพิ่มขีดความสามารถ และเป็นการสร้างรายไดใ้หก้ลายเป็นทรัพยสิ์นท่ีมีค่า  
 Saleh et al. (2009, p.4) กล่าวถึงทุนทางปัญญา เป็นการเกิดขึ้ นจากฐานความรู้การ
เปล่ียนแปลงเศรษฐกิจในลกัษณะการท างานขององค์กร มีการเปล่ียนแปลงต่อประสิทธิภาพของ
องค์กรตลอดจนการรับรู้ชุมชนธุรกิจทัว่โลกยอมรับว่าสินทรัพยท์ุนทางปัญญามีความส าคัญต่อ
กระบวนการสร้างมูลค่าขององคก์รมากกวา่ปัจจยัการผลิตทางกายภาพ 
 Zanjirdar & Kabiribalajadeh  (2011, p.1370) กล่าวถึง ประสิทธิภาพสูงสุดของทุนทาง
ปัญญาเป็นหน่วยเศรษฐกิจท่ีนกัลงทุนน ามาใช้ในการพิจารณาการเป็นเจา้ของบริษทั และสามารถ
ควบคุมการสร้างมูลค่าจากกระบวนการกิจกรรมด าเนินงานของบริษทัดว้ยทุนทางปัญญา 
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 Celenza & Rossi (2013, p.516) กล่าวถึง  ความส าคัญของการปฏิสัมพันธ์ระหว่าง
สินทรัพยท์างกายภาพกบัทุนทางปัญญา ท่ีสามารถน ามาใช้อธิบายทุนทางปัญญาไดแ้ก่ คุณค่าของ
บริษทัจะขึ้นอยูก่บัการลงทุนในสินทรัพยท่ี์มีตวัตน และประสิทธิภาพการใชข้อ้มูลของตลาดหุน้  
 Bambang & Mukhtaruddin  (2015, p.151) กล่าวถึง การรายงานแบบบูรณาการบริหาร
จดัการทุนทางปัญญาอยา่งเหมาะสม เพื่อท าใหเ้กิดการรายงานและเปิดเผยขอ้มูลของบริษทัช่วยเพิ่ม
มูลค่าตลาดท่ีมีแนวโนม้ใหน้ักลงทุนมีความสนใจลงทุนท าใหร้าคาหุน้สูงขึ้น  
 จากค านิยามและนกัวิชาการท่านไดก้ล่าวถึงทุนทางปัญญาเป็นแหล่งรวมสินทรัพยท่ี์ไม่มี
ตวัตน ท่ีมีอยู่ทั้งภายในและภายนอกองคก์ร ซ่ึงไม่สามารถวดัมูลค่าได ้ส่งผลต่อผลประโยชน์และ
ตน้ทุนขององค์กร ทุนทางปัญญาเป็นสินทรัพยข์ององค์กรท่ีไม่สามารถสัมผสัได ้และไม่สามารถ
มองเห็นได ้แต่เป็นขอ้มูลท่ีสามารถน าไปประยุกตใ์ชเ้ป็นความรู้ในการสร้างมูลค่าให้กบัองคก์รได ้
และทุนทางปัญญาว่าเป็นตวัสะทอ้นถึงการบริหารจดัการองค์กรให้เห็นคุณค่าท่ีแทจ้ริงของบริษทั 
และผลกัดนัไปสู่ความยัง่ยืนขององค์กรจากการเพิ่มขีดความสามารถในการบริหารจดัการองคก์ร 
เพื่อเกิดประสิทธิภาพในด้านการถือครองทรัพย์สินทางปัญญา และเพิ่มมูลค่าให้กับผูถื้อหุ้น         
เป็นประโยชน์ต่อการตดัสินใจของนกัลงทุน 
 

2. ความส าคัญของทุนทางปัญญา 

การขบัเคล่ือนประเทศดา้นเศรษฐกิจควรมุ่งเนน้การพฒันาระบบเศรษฐกิจสร้างสรรค ์ให้ 
สามารถเท่าเทียมกบัประเทศผูน้ าทางเศรษฐกิจในภูมิภาครายใหม่อย่าง เกาหลีใต ้สิงค์โปร์ ไตห้วนั 
และมาเลเซีย (พิริยะ ผลพิรุฬห์, 2556, หนา้ 17) ความส าคญัของการขบัเคล่ือนระบบเศรษฐกิจและ
สังคมจากการปรับโครงสร้างไปสู่ระดับสูงขึ้ นคือการสร้าง “ระบบเศรษฐกิจท่ีเน้นการเพิ่ม
ประสิทธิภาพและนวตักรรม” โดยการขับเคล่ือนเศรษฐกิจไปสู่ระดับการพัฒนาท่ีสูงขึ้นเป็น
ปัจจยัพื้นฐานท่ีจ าเป็นในการกา้วไปสู่การเป็นเศรษฐกิจสร้างสรรคจ์ากการสร้างความคิดสร้างสรรค์
ประดิษฐ์ใหม่ๆ ให้ออกมาสู่สังคมอนัจะเป็นการช่วยต่อยอดไปสู่การสร้างสรรคแ์ละการขบัเคล่ือน
เศรษฐกิจของประเทศไทยในระยะยาว การท่ีจะเกิดเศรษฐกิจสร้างสรรค์ได้นั้นจะตอ้งมีปัจจยัท่ี
ส าคญั 2 ปัจจยัหลกัดว้ยกนั คือ 1.ทุนทางปัญญาหรือองค์ความรู้ 2. ทกัษะการประยุกตน์ าความคิด
สร้างสรรค ์     
   ปัจจุบนัมีนกัวิชาการหลายท่านไดใ้หค้วามสนใจศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งสินทรัพยท่ี์มี
อยู่จริงและสินทรัพยไ์ม่มีตัวตนโดยเน้นการน าบทบาทของทุนทางปัญญามาใช้ในการก าหนด
ประสิทธิภาพการสร้างมูลค่าเพิ่มของบริษทั (Celenza & Rossi, 2013, p.516) และในการศึกษาเชิง
ประจกัษห์ลายท่านไดแ้สดงให้เห็นถึงผลกระทบของสินทรัพยไ์ม่มีตวัตนทั้งจากผลการด าเนินงาน
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ดา้นทางการเงินของบริษทั และผลตอบแทนของหุ้น เพราะถือว่าทุนทางปัญญาเป็นตวัสร้างมูลค่า
ให้แก่องค์กรดา้นความสามารถในการตดัสินใจท่ีถูกตอ้งซ่ึงจะส่งผลดีต่อองค์กรและการท่ีมูลค่า
องค์กรเกิดขึ้นได้นั้นขึ้นอยู่กับว่าองค์กรนั้นมีนวตักรรมและความคิดสร้างสรรค์ท่ีดีเพียงใดและ
สามารถจัดการให้ความต้องการระหว่างองค์กรและลูกค้าสมดุลกันได้หรือไม่ ทุนปัญญาจึงมี
บทบาทในการสร้างมูลค่า เน่ืองจากการน าแนวคิด  นวตักรรม และการตดัสินใจลว้นเกิดจากการ
ความรู้ ซ่ึงความรู้คือรากฐานของทุนทางปัญญา ผลลพัธ์ท่ีไดจ้ากการสร้างมูลค่าน้ีคือความไดเ้ปรียบ
ในการแข่งขนันั้นเอง  (Janocevi et al. 2017, p.2)  ดงัท่ี  Sveiby, (1997) ไดแ้ยกการวิเคราะห์ทุนทาง
ปัญญาออกเป็น 2 แบบ ภายในและภายนอกองค์กร ดงันั้นผูวิ้จยัไดท้ าการแยกความส าคญัของทุน
ทางปัญญาออกเป็น 2 ประเภท ดงัต่อไปน้ี 
 

2.1 ความส าคัญต่อการสร้างมูลค่าองค์กร 
ทุนทางปัญญาเป็นทุนท่ีมีความส าคญัต่อองคก์รในการสร้างสรรคน์วตักรรมสร้าง 

ความไดเ้ปรียบในการแข่งขนั เป็นตวัช้ีวดัถึงประสิทธิภาพทางเศรษฐกิจขององคก์รเป็นสัญลกัษณ์
ของการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจและการพฒันาประเทศ ความอยู่รอดขององค์กรในระยะยาว
ขึ้นอยู่กบัว่าองค์กร ไดมี้การลงทุนและปรับปรุงการเปล่ียนแปลงขององค์กรไดดี้เพียงพอ ทุนทาง
ปัญญาถือเป็นส่ิงส าคญัส าหรับการจดัการองคก์รเน่ืองจากท าให้องคก์รเห็นภาพท่ีแทจ้ริงของมูลค่า
กิจการ  (Bani, Yasoureini & Mesgarpour, 2014, p.213) เพราะถือว่าทุนทางปัญญาเป็นความรู้ใน
การทบทวนกระบวนการผลิตและการประเมินผลของพนักงาน เพื่อประสบความส าเร็จในการ
ปรับปรุงวิธีการผลิตเพิ่มขึ้นในการแข่งขนักบัคู่แข่งทางการคา้ ทุนทางปัญญามีความส าคญัอยา่งมาก
ต่อการบ่งบอกถึงการเจริญเติบโต ถือว่าเป็นกลยุทธ์ธุรกิจท่ีสร้างความไดเ้ปรียบในการแข่งขนัให้
องค์กรประสบความส าเร็จ (Zanjirdar & Kabiribalajadeh, 2011, p.1370; Celenza & Rossi, 2013, 
p.516;  Renato Sydler et al. 2012, p.3) ดงันั้นการบริหารจดัการภายในบริษทัปัจจุบนัจะตอ้งมีการ
ค านึงถึงการเป็นเจา้ของความรู้ โดยการประยกุตป์ระสบการณ์ เทคโนโลยขีององคก์ร ความสัมพนัธ์
กบัลูกคา้ และความช านาญของผูเ้ช่ียวชาญซ่ึงท าใหบ้ริษทัสามารถแข่งขนัไดใ้นตลาด  จากการศึกษา
ทุนทางปัญญาเป็นส่วนหน่ึงท่ีท าให้เกิดความยัง่ยืนของบริษทั (Ahangar,  2011, p.88)  ทุนทาง
ปัญญาท่ีท าให้เกิดสินทรัพยไ์ม่มีตวัตนขององคก์รท่ีสามารถน ามาพฒันาองค์กรให้มีกระบวนการ
จากการจดัการความรู้ท าใหเ้กิดผลการด าเนินงานท่ีมีประสิทธิภาพและไดเ้ปรียบทางธุรกิจ  
 จากการศึกษาความส าคญัของทุนทางปัญญาต่อมูลค่าองคก์ร ผูว้ิจยัไดส้รุปจากนกัวิชาการ
หลายท่านไวว้่า ทุนทางปัญญาถือเป็นส่ิงส าคญัส าหรับการจดัการท่ีท าให้เกิดเห็นภาพท่ีแทจ้ริงของ
มูลค่ากิจการ รวมถึงการเปิดเผยขอ้มูลโดยสมคัรใจเก่ียวกบัทุนทางปัญญาจึงสามารถดึงดูดความ
สนใจจากนักลงทุนได้ เน่ืองจากนักลงทุนไดรั้บสัญญาณจากการบ่งช้ีถึงความมัง่คัง่และมูลค่าเพิ่ม
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ของกิจการ  เพื่อน ามาในการสร้างองคค์วามรู้ในการไดเ้ปรียบส าหรับการแข่งขนัของบริษทั เพราะ
การท่ีบริษทัใดเล็งเห็นความส าคัญของความรับผิดชอบต่อสังคม ย่อมท าให้บริษทันั้นได้เป็นท่ี
ยอมรับของนักลงทุนและผู ้บริโภคมาก ซ่ึงเป็นปัจจัยส าคัญของกระบวนการผลิตส าหรับ
อุตสาหกรรมในประเทศดว้ย 
 

 2.2 ความส าคัญทางเศรษฐกจิและสังคม 
สถานการณ์ปัจจุบนัไดก้ล่าวถึงความมัน่คงทางเศรษฐกิจจะตอ้งมุ่งเนน้ถึงการ 

ประยุกตใ์ช้ความรู้ท่ีเป็นประโยชน์ของทุนทางปัญญาเพราะสามารถยืนยนัไดว้่าทุนทางปัญญาเป็น
เคร่ืองมือในการก าหนดมูลค่าองคก์รและผลการด าเนินงานทางเศรษฐกิจของประเทศ ดงัท่ี (Teece,  
1998, p.55) ไดก้ล่าวถึงอีกดา้นส าหรับกลยุทธ์ซ่ึงเป็นส่ิงส าคญัทางธุรกิจท่ีใช้ในการพฒันาความรู้
และนวตักรรม เพื่อรักษาผลประโยชน์ขององคก์ร ดงันั้นการจดัการทุนทางปัญญาถือเป็นส่ิงส าคญั
ส าหรับบริษทั เพื่อความส าเร็จในระยะยาวท่ีสามารถบริหารทุนทางปัญญาให้มีประสิทธิภาพ
มากกว่าบริษทัอ่ืน การท่ีบริษทัจะเจริญเติบโตดา้นความรู้พื้นฐานทางเศรษฐกิจอย่างมีนยัส าคญักบั
สภาพแวดลอ้มทางเศรษฐกิจของธุรกิจท่ีมีการเปล่ียนแปลงผนัผวนตลอดเวลานั้น ทุนทางปัญญา        
เป็นเคร่ืองมือท่ีมีประสิทธิภาพสูงส าหรับการแข่งขนัขององคก์รในปัจจุบนั (Maditinos et al.  2011, 
p.195; Javornik et al.  2012, p.301; Aminiandehkordi et al. 2014, p.433) ได้กล่าวถึงความส าคัญ
ของทุนทางปัญญาท่ีมีต่อเศรษฐกิจและสังคม ว่ายุคเศรษฐกิจการผลิตไดเ้ปล่ียนไปเป็นเศรษฐกิจ
ฐานความรู้ เพราะมุ่งเน้นความรู้น าไปสู่ความกา้วหน้าดา้นเทคนิคท่ีก่อเกิดนวตักรรมใหม่ๆ ดงัท่ี 
(ดนัย เทียนพุฒ,  2549, หน้า 1)  ได้กล่าวถึงความส าคญัเก่ียวกบัทุนทางปัญญาส าหรับธุรกิจไทย 
โดยเป็นหัวใจของการพฒันาธุรกิจจากการผลิตและส่งผลต่อการเติบโตของเศรษฐกิจ ทั้งในภาค
การเกษตร ภาคอุตสาหกรรมและภาคบริการ ท่ีจะสามารถสร้างความไดเ้ปรียบจากสินทรัพยท่ี์จบั
ต้องไม่ได้และโดยท่ีสินทรัพย์ท่ีจับต้องไม่ได้ (Intangible Asset) กับทุนทางปัญญา (Intellectual 
Capital) แมจ้ะมีนัยท่ีแตกต่างกนัแต่ก็มีการใช้แทนกนัปรากฏให้เห็นอยู่เป็นจ านวนมาก ส่ิงน้ีเป็น
หลกัแนวคิดจากทฤษฎีของตะวนัตกท่ีมีอิทธิพลและไดรั้บการยอมรับอย่างสูงนั้น และ (อรัญฤทธ์ิ 
รุ่งเรืองวิชชากุล, 2556) ไดก้ล่าวถึงความส าคญัของทุนทางปัญญาเป็นทุนท่ีมีบทบาทท่ีส าคัญส่วน
หน่ึงในศาสตร์ของการจดัการในองค์กรธุรกิจ ซ่ึงไดรั้บการยอมรับจากนักวิจยัหลาย ๆ ท่าน โดย
ท่านเหล่าน้ี กล่าววา่ ทุนทางปัญญาเป็นแรงผลกัดนัการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 
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3. องค์ประกอบทุนทางปัญญา 

 วิวฒันาการเก่ียวกบัทุนทางปัญญาและผูบุ้กเบิกท่ีส าคญัซ่ึงเป็นบุคคลท่ีโลกยอมรับในการ
บุกเบิกเก่ียวกบัทุนทางปัญญาไดแ้ก่ (Lev, 2001; Edvinssion & malon, 1997; Chatzket, 2002, p.96; 
Sullivan, 1998) และในปี 1991 Edvinsson ไดท้ าการก่อตั้งทีมผูเ้ช่ียวชาญดา้นบญัชีและการเงินเพื่อ
พฒันาส่ิงใหม่คือ สารบบดา้นบญัชี (Account Taxonomy) ท่ี Skandia AFS ส าหรับการทดสอบและ
วิจัยเพื่อน าเสนอทุนมนุษย์  (Human Capital) และทุนโครงสร้าง (Structural Capital) รวมถึง
องคป์ระกอบอ่ืน ๆของทุนทางปัญญา ซ่ึงองคป์ระกอบของทุนทางปัญญาจะมีอยู ่2 รูปแบบ สามารถ
อธิบายไดด้งัต่อไปน้ี 
   รูบแบบท่ี 1  ทุนมนุษย ์(Human Capital) เป็นการรวมความรู้ ทกัษะ นวตักรรม และ
ความสามารถของพนักงานแต่ละคนในบริษทัท่ีท างานด้วยตนเอง อีกทั้งยงัรวมไวด้้วย คุณค่า
วฒันธรรมและปรัชญาของบริษทั และทุนมนุษยไ์ม่ใช่ส่ิงท่ีบริษทัเป็นเจา้ของ  
  รูปแบบท่ี 2 ทุนโครงสร้าง  (Structural Capital) ฮา ร์ตแวร์  ซอฟท์แวร์  ฐานข้อมูล
โครงสร้างองคก์าร สิทธิบตัร เคร่ืองหมายการคา้ และทุก ๆส่ิงท่ีเก่ียวกบัสมรรถภาพขององคก์ารซ่ึง
สนบัสนุนการผลิตของพนกังานหรืออีกนยัหน่ึงคือ ทุก ๆ ส่ิงท่ีอยูใ่นท่ีท างานเม่ือพนกังานกลบับา้น
ไปแลว้ และทุนโครงสร้างยงัรวมถึง ทุนลูกคา้ (Customer Capital) ความสัมพนัธ์ท่ีพฒันาขึ้นกบั
ลูกคา้หลกั ดงันั้นทุนโครงสร้างสามารถเป็นเจา้ของและน าไปคา้ขายได ้
  จากองคป์ระกอบทุนทางปัญญาเร่ิมแรกมี 2 องคป์ระกอบสามารถสรุปไดด้งัต่อไปน้ี
ทุนทางปัญญา =  ทุนมนุษยก์บัทุนโครงสร้าง และต่อมาในปี 1992 ทีมงานและ Edvinsson ไดใ้ห้ค  า
นิยามเก่ียวกับคุณลกัษณะพื้นฐานของทุนทางปัญญาได้ว่า เป็นส่ิงสนับสนุน ไม่ใช่ลูกน้อง เป็น
สารสนเทศเพื่อขอ้มูลทางการเงิน เป็นทุนท่ีไม่ใช่การเงินและเป็นตวัแทนของช่องว่างท่ีซ่อนอยู่
ระหวา่งมูลค่าตลาด (Market Value) และมูลค่าทางบญัชี (Book Value)   
 ถา้กล่าวถึงโครงสร้างท่ีส่วนใหญ่ใชเ้ป็นองคป์ระกอบหลกัของทุนทางปัญญาประกอบไป
ดว้ย ทุนมนุษย ์ ทุนโครงสร้าง และทุนความสัมพนัธ์ ท่ีเป็นท่ียอมรับกนัอย่างแพร่หลาย (Wang et 
al. 2014 , p.242; Herremans et al. 2011; Shih et al. 2010 , p.936; Sharabati et al. 2010) จากการ
ทบทวนวรรณกรรมของนักวิชาการหลายท่านท่ีก าหนดโครงสร้างและองค์ประกอบของทุนทาง
ปัญญาแตกต่างกนัออกไป โดยส่วนใหญ่แลว้ ตน้แบบทุนทางปัญญาท่ีนิยมอา้งอิงในงานวิจยัต่าง ๆ  
มีโครงสร้างท่ีประกอบด้วยองค์ประกอบย่อย  2  ส่วน คือ  ทุนมนุษย ์(Human Capital) และทุน
โครงสร้าง (Structural Capital) และมีผูวิ้จยัหลายท่านไดใ้ชแ้นวคิดน้ีไดแ้ก่  (Saleh et al. 2009, p.5; 
Aminiandehkordi et al. 2014, p.2) ไดศึ้กษาทุนทางปัญญาในประเทศมาเลเซีย และไดก้ าหนดการ
จ าแนกประเภททุนทางปัญญาท่ียอมรับในระดับสากลส าหรับน ามาใช้ในการวิจัยได้อาศยัการ
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จ าแนกโดยการน าต้นแบบของ Scandia Navigator (Edvinsson & Malone,  1997; Sveiby, 1997; 
Balanced Score Card  (Kaplan & Norton,  2004)  ไดน้ ามาใช้ในการศึกษาทุนทางปัญญาทางบัญชี
โดยจ าแนกออกเป็น 3 ประเภทหลกั ๆ ไดแ้ก่ (1) ทุนมนุษย ์(2) โครงสร้างภายใน (กล่าวคือทุนของ
องค์กร) และ (3) เงินทุนภายนอก (ทุนความสัมพนัธ์)   จากการศึกษาเก่ียวกับทุนทางปัญญาส่วน
ใหญ่จะน าตน้แบบดงักล่าวมาใช ้อาทิเช่น Zanjirdar & Kabiribalajadeh (2011, p.1370) ไดศึ้กษาทุน
ทางปัญญาในประเทศไอแลนด์ โดยการก าหนดองค์ประกอบทุนทางปัญญาโดยใช้แนวคิดของ  

Scandia Navigator (Edvinsson & Malone,  1997) โดยประยุกต์กบัแนวคิดของ Pulic (2000, p.703) 
ก าหนดองคป์ระกอบทุนทางปัญญา 3 ส่วน ซ่ึงไดก้ าหนดออกเป็น ทุนทางกายภาพและทางการเงิน               
ทุนมนุษย ์และทุนโครงสร้าง ซ่ึงเลง็เห็นความส าคญัดา้นทางกายภาพและทางการเงิน เพราะถือว่ามี
บทบาทส าคญัมากในการเพิ่มมูลค่าของบริษทั และยงัรวมถึง (Bambang & Mukhtaruddin  2015, 
p.148; Hayati et al. 2015, p.1001)ไดศึ้กษาทุนทางปัญญาในประเทศอินโดนีเซีย ไดท้ าการก าหนด
องคป์ระกอบออกเป็น  3 องคป์ระกอบหลกัคือทุนมนุษย ์ทุนโครงสร้าง และทุนลูกคา้  
 จากการศึกษาเก่ียวกับองค์ประกอบทุนทางปัญญาจากนักวิชาการหลายท่านตั้งแต่อดีต
จนถึงปัจจุบนัมีผูศึ้กษาและคน้พบสามารถสรุปดงัตารางท่ี 3 
 

ตารางท่ี 3  การพฒันาการองคป์ระกอบทุนทางปัญญา 

ผู้ค้นพบ รูปแบบ/กรอบการวัด องค์ประกอบ 
Brooking, A. (1996) ทุนทางปัญญาของ Brooking - ทรัพยสิ์นโครงสร้างพื้นฐาน 

- ทรัพยสิ์นทางการตลาด 
- ทรัพยสิ์นทางดา้นบุคคล 
- ทรัพยสิ์นปัญญา 

Sveiby (1997), 
Sveiby (1998)  

The Intangible Asset Monitor - โครงสร้างภายใน 
- โครงสร้างภายนอก 
- ความสามารถของบุคลากร 

Edvinsson & Malone (1997) Skandia Value Scheme - ทุนมนุษย ์
- ทุนลูกคา้ 
- ทุนกระบวนการ 
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ตารางท่ี 3  การพฒันาการองคป์ระกอบทุนทางปัญญา (ต่อ) 

ผู้ค้นพบ รูปแบบ/กรอบการวัด องค์ประกอบ 
Roos.et.al (1997) Intellectual Capital Tree - องคก์รแห่งการเรียนรู้ 

- การจดัการสนทนา 
- นวตักรรม 
- ความสามารถหลกั 
- ทรัพยสิ์นท่ีมองไม่เห็น 
- ความสมดุล  
- การเงิน 

Kaplan & Norton (2004) The Balanced Scorecard - กระบวนการภายใน 
- ลูกคา้ 
- การเรียนรู้และการเติบโต 
- การเงิน 

 
 จากการทบทวนวรรณกรรมผูว้ิจยัใชอ้งคป์ระกอบทุนทางปัญญาจากแนวคิดของ Scandia 
Navigator (Edvinsson & Malone, 1997) และ Score Card (Kaplan & Norton, 2004) โดยสามารถ
อธิบายองคป์ระกอบทุนทางปัญญา ออกเป็น 3 องคป์ระกอบดงัต่อไปน้ี 

1. ทุนมนุษย ์(Human capital)  เป็นขอ้มูลท่ีเกิดขึ้นจากพนกังาน ทุนมนุษย ์หมายถึง 
ผลรวมของพนักงาน ไดแ้ก่ ความรู้ ความช านาญ นวตักรรม และความสามารถของพนักงานหรือ
ปัจเจกบุคคลในองคก์ร ซ่ึงเป็นการแสดงถึงความรู้ขององคก์รและสามารถบรรลุเป้าหมายไดเ้พราะ
การท่ีพนักงานมีความสามารถความรู้ ทักษะ ความคิดสร้างสรรค์ ความมุ่งมั่นสติปัญญาและ
ประสบการณ์ ซ่ึงเป็นความรู้ส่วนหน่ึงขององค์กร (Campbell et al. 2012, p.553; Mehralian et al. 
2013, p.210)  
  2. ทุนโครงสร้าง (Structure capital)  เ ป็น สินท รัพย์ เ ชิ งกลยุทธ์ อัน มีค่ าของขี ด
ความสามารถขององคก์ร วฒันธรรมองคก์ร ขั้นตอนปฏิบติั ระบบสารสนเทศ ฮาร์ดแวร์ ซอฟตแ์วร์ 
ฐานข้อมูล รูปภาพบริษัท สิทธิบัตรลิขสิทธ์ิเคร่ืองหมายการค้าและอ่ืน ๆ (Zangoueinezhad & 
Moshabaki, 2009, p.1; Aramburu & Saenz, 2012, p.309) ซ่ึงเป็นส่ิงท่ีเม่ือค านึงถึงพนักงานแลว้ไม่
สามารถติดตวัออกไปจากพนกังานได ้ 
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  3. ทุนสัมพนัธ์ (Relationship capital) หมายถึง ความรู้และความสามารถในการเรียนรู้
ท่ีมีอยู่ภายในองค์กรและมีความสัมพนัธ์ระหว่างองค์กรกบัผูมี้ส่วนไดเ้สียภายนอก  เป็นส่ิงส าคญั
ส าหรับองคก์รเพราะช่วยในการสร้างคุณค่าขององคก์รดว้ยการเช่ือมโยงความรู้ภายในทรัพยากรกบั
ผูมี้ส่วนไดเ้สียภายนอก (Carmeli  & Azeroual, 2009, p.85; Kong & Farrell, 2010, p.97) 
 

4. ความเช่ือมโยงระหว่างทุนทางปัญญาและบัญชี 

ถา้กล่าวถึงปัจจุบนัโลกธุรกิจอยูใ่นยคุของการแข่งขนัทางธุรกิจ และส่ิงหน่ึงท่ีผูบ้ริหาร 
หรือผูท่ี้เก่ียวขอ้งใหค้วามส าคญัต่อการวิเคราะห์ประเมินการด าเนินงานของธุรกิจ นั้นก็คือ ขอ้มูลงบ
การเงิน หรือขอ้มูลทางบญัชี และจะเห็นไดว้่าการอธิบายถึงมูลค่าของบริษทัในงบการเ งินช้ีให้เห็น
ถึงแหล่งท่ีมาของมูลค่าทางเศรษฐกิจท่ีอยู่ในรูปของการผลิต การสร้างทุนทางปัญญาท าให้เกิด
ประสิทธิภาพของบริษัท และอีกส่ิงหน่ึงท่ีองค์กรมีความต้องการในศตวรรษท่ี 21 คือสังคม
เศรษฐกิจฐานความรู้ ซ่ึงองคก์รต่าง ๆ ตอ้งอาศยัการขบัเคล่ือนสถานะเศรษฐกิจดว้ยองค์ความรู้และ
นวตักรรม ในการสร้างความแตกต่าง สร้างคุณค่าใหม่ของสินคา้และบริการ ให้สามารถตอบสนอง
ความตอ้งการของตลาดในวงกวา้ง บริษทัจึงให้ความส าคญัในการสร้างมูลค่าเพิ่มส าหรับ บริษทั 
ตาม Randa & Ariyanto  (2012, p.24) ได้กล่าวถึงทุนทางปัญญาส่งผลต่อมูลค่าของบริษัท ด้วย
อิทธิพลจากการมีผูถื้อหุ้นรายใหญ่ท่ีควบคุมนโยบายของบริษทั  รวมถึงการควบคุมการด าเนินการ
ทั้งหมดของการจดัการในการด าเนินงานของบริษทั ส่วนใหญ่นักวิจยัหลายท่านจะท าการศึกษา
เก่ียวกบัการวดัและเปิดเผยทุนทางปัญญาในรายงานทางการเงิน การมีอยู่ของ สินทรัพยไ์ม่มีตวัตน 
(Integrated Reporting)  เพื่อก าหนดให้ บริษทั ต้องบริหารจัดการทุนทางปัญญาอย่างเหมาะสม
เพื่อให้การรายงานและการเปิดเผยขอ้มูล บริษทั สามารถให้ภาพรวมท่ีดีท่ีสุดในการจดัการของทุน
ทางปัญญา. การบริหารจดัการทุนทางปัญญาท่ีเหมาะสมอาจช่วยเพิ่มมูลค่าตลาดของ บริษทั ซ่ึงนกั
ลงทุนมีแนวโนม้ท่ีจะให้ราคาท่ีสูงขึ้นส าหรับหุ้นท่ีบริษทัมีการบริหารจดัการทุนทางปัญญาอย่างมี
ประสิทธิภาพ ดงัท่ี  Bontis (2004, p.13) ไดก้ าหนดทุนทางปัญญาเป็นสินทรัพยค์วามรู้ท่ีใหมู้ลค่ากบั
องค์กร และท านองเดียวกันกับ Stewart (1997) ได้กล่าวทุนทางปัญญาไว้ว่าเป็นสินทรัพย์ท่ีมี
บทบาทส าคญัในการสร้างความไดเ้ปรียบและเสริมสร้างมูลค่าทางธุรกิจ และตรงตามเป้าหมายของ
องคก์รได ้ การอธิบายถึงความเช่ือมโยงระหวา่งทุนทางปัญญากบับญัชีนั้นเป็นส่ิงท่ีซ่อนอยูใ่นมูลค่า
ทางการเงินดงันกัวิชาการหลายท่านไดก้ล่าวไว ้เพราะทุนทางปัญญาตามแนวคิดของ Sveiby (1997) 
กล่าวว่ามนุษยเ์ท่านั้นท่ีจะท าให้องค์กรสร้างผลก าไรและการปฏิบติัของมนุษยเ์ป็นส่ิงท่ีน าไปสู่ทั้ง
โครงสร้างความรู้ท่ีจบัตอ้งได้และจบัตอ้งไม่ได้ ซ่ึงมีผลกระทบทางตรงต่อภายนอกและภายใน
โครงสร้างของงบดุลขององคก์ร และไดเ้สนอรูปแบบงบดุลขององคค์วามรู้ (The Balanced Sheet of 
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Knowledge Organization) เป็นการแสดงให้เห็นถึงกลุ่มของสินทรัพยท่ี์จบัตอ้งไม่ได ้3 กลุ่มซ่ึงมีทั้ง
วสัดุอุปกรณ์หรือสินทรัพย์ท่ีมองเห็นตามท่ีปรากฏในงบดุลท่ีอยู่ในรายงานผลการด าเนินงาน
ประจ าปีของบริษทั ดงัภาพประกอบต่อไปน้ี 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

ภาพประกอบที่ 2  งบดุลขององคค์วามรู้ 

 จากภาพประกอบท่ี 2  จะท าให้ทราบถึงทุนทางปัญญาท่ีซ่อนเร้นในงบการเงิน                

ตามแนวคิดของ Sveiby (1997)  ซ่ึงทุนทางปัญญาเป็น สินทรัพย์ทางปัญญา และทรัพย์สินทาง
ปัญญา โดยในภาพรวมยงัสามารถค านึงถึงเร่ืองจ านวนหุ้นในองค์กรดว้ย ดงัท่ีสมาคมนักบญัชีใน
ประเทศแคนนาดา ไดใ้ห้ค  านิยามของงบดุล หมายถึง สินทรัพยท์างปัญญาเป็นรายการท่ีเก่ียวกับ
ฐานความรู้ซ่ึงองค์การเป็นเจา้ของท่ีจะน ามาผลิตสิทธิประโยชน์ส าหรับองค์กรได ้ (Dzinkowski,  
2002, p.33; Edvinsson & Molone, 1997) ยงักล่าวว่าทุนทางปัญญาเป็นการศึกษารากฐานของมูลค่า
ของบริษทั ดงันั้นถา้กล่าวถึงการวิเคราะห์มูลค่าทางบริษทั ซ่ึงนกัวิชาการและนกัวิจยัหลายท่านได้
น าขอ้มูลทางบญัชีมาใชใ้นการวิจยัเพื่อศึกษาขอ้มูลอนัเพิ่มมูลค่าของทุนทางปัญญา ไดแ้ก่ Kaplan, 
& Norton (2001, p.87)  ไดน้ าแนวคิดของ Balanced Scorecard มาใชใ้นการวิเคราะห์ทุนทางปัญญา 
เพราะในการวิเคราะห์ขอ้มูลตามแนวคิด มีทั้งหมด 4 ด้าน และหน่ึงในส่ีด้านนั้นก็คือขอ้มูลทาง
การเงิน โดยมองถึงการเพิ่มมูลค่าให้แก่ผูถื้อหุ้น เช่น ก าไร หรือกระแสเงินหมุนเวียน และยงัรวมถึง 

                        สินทรัพยท่ี์จบัตอ้งได ้     การเงินท่ีมองเห็น 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

เงินสด 

คอมพิวเตอร์และ

อุปกรณ์ส านกังาน 

ลูกหน้ี 

 ทุนสัมพนัธ ์

ทุนโครงสร้าง 

ทุนมนุษย ์

หน้ีสินระยะส้ัน 

หน้ีสินระยะยาว 

ทุนท่ีมองเห็นผูถื้อหุ้น 

ทุนท่ีมองไม่เห็นผูถื้อหุ้น 

ขอ้ตกลงและหนา้ท่ี 

มองเห็น 

มองไม่เห็น 
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Edvinsson & Molone (1997) ไดน้ าขอ้มูลทางดา้นบญัชีมาใชใ้นการวิเคราะห์ทางดา้นทุนทางปัญญา 
ภายใตส่ิ้งท่ีพบเห็นหรือจบัตอ้งไดไ้ม่ว่าจะเป็นอาคาร  ผลิตภณัฑ์  เพราะถือว่าเป็นส่ิงท่ีซ่อนอยู่ใน
สินทรัพยด์งักล่าว ดงันั้นจึงเล็งเห็นว่าทุนทางปัญญามีความเช่ือมโยงกบัขอ้มูลทางบญัชี เพราะถา้
กล่าวถึงทางบญัชีนั้นหมายถึง สินทรัพยไ์ม่มีตวัตน ไดแ้ก่ สิทธิบตัร เคร่ืองหมายการคา้ และถา้กล่าว
ทางดา้นศาสตร์อ่ืน ๆ จะมองว่าทุนทางปัญญานั้นไดเ้ป็นส่วนหน่ึงในการซ่อนอยู่ขอ้มูลทางบัญชี 
เพราะถือวา่การด าเนินงานของบริษทัเป็นการเพิ่มมูลค่าของบริษทัได ้ 
 

5. การวัดมูลค่าทุนทางปัญญา 

  ปัจจุบนัการวดัมูลค่าทุนทางปัญญามีวิธีการประเมินค่าเพิ่มขึ้นเป็นจ านวนมาก เพราะ
ถือว่าทุนทางปัญญา เป็นส่ิงท่ีบ่งบอกถึงการเจริญเติบโตของบริษทั เพราะการวิเคราะห์ทุนทาง
ปัญญาอาจเป็นตวัพิสูจน์ท่ียากล าบากแต่มีผูริ้เร่ิมในการคิดคน้การจดัการเก่ียวกบัการวดัมูลค่าทุน
ทางปัญญา และได้พฒันาขึ้นมากเร่ือย ๆ จนท าให้เกิดวิธีการวดัมูลค่าทุนทางปัญญาท่ีเหมาะสม 
ส าหรับการพฒันาการพิจารณากระบวนการทรัพยากร โดยค านึงถึงผลกระทบต่อหุ้นเพราะหุ้นมี
ส่วนส าคญัต่อการบริหารจดัการบริษทั ตามท่ี  Roos et al. (1997, p.413) ไดมุ้่งเนน้การวดัมูลค่าดว้ย
กระบวนการการเปล่ียนแปลงทรัพยากรขององค์กร แต่ไม่ไดมี้ความสัมพนัธ์เท่าไหร่ แต่ก็ยงัเป็น
ประโยชน์ต่อการวดัมูลค่าส าหรับผูท่ี้ตอ้งการน ามาใช ้และไดพ้ฒันาโดย Chatzkel (2002, p.97) ได้
น าแนวคิดดงักล่าวมาพฒันา เพื่อวดัการเจริญเติบโตหรืออตัราเปล่ียนแปลงท่ีมีผลต่อการบริหาร
จดัการของบริษทั  ส าหรับทิศทางการตรวจสอบแต่ละแบบจะพิจารณาโดยมุ่งไปในส่ิงท่ีก่อให้เกิด
หรือสร้างมูลค่า  โดยมุ่งไปท่ีขอ้มูลทางการเงินและการบริหาร ท่ีมีผลกระทบต่อทุนทางปัญญา 
เพราะถือว่าเป็นมุมมองท่ีเล็งเห็นความส าคัญท่ีเช่ือมโยงกันได้ (Celenza & Rossi, 2013, p.1158) 
เหตุผลท่ีบริษทัมีความสนใจท่ีจะวดัมูลค่าทุนทางปัญญา ไดแ้ก่ ความตอ้งการสะทอ้นให้เห็นคุณค่า
ท่ีแทจ้ริงของบริษทั  เม่ือเกิดกระบวนการในการวดั จะส่งผลให้องคก์รเกิดความเขา้ใจ และผลกัดนั
ไปสู่ความยัง่ยืนขององค์กร  เพื่อเพิ่มขีดความสามารถในการบริหารจดัการการเจริญเติบโตท่ีมี              
ประสิทธิผลขององค์กรในดา้นการถือครองทรัพยสิ์นทางปัญญา รวมถึงเพื่อเพิ่มมูลค่าให้ผูถื้อหุ้น 
และสามารถน าขอ้มูลท่ีเป็นประโยชน์ต่อนกัลงทุน 
 จากการศึกษาขอ้มูลจากนกัวิชาการและนกัวิจยัหลายท่านไดน้ าเคร่ืองมือในการวดัทุนทาง
ปัญญามีดว้ยกนัหลายวิธี อาทิเช่น (Kaplan & Norton, 2001, p.87) แนวคิด Balanced Scorecard มา
ใช้ในการวดัขีดความสามารถขององค์กร และไดน้ ามาประยุกต์ใช้ในการจดัการความรู้ เป็นการ
เช่ือมโยงการจดัการความรู้กบักระบวนการเรียนรู้ เพื่อพฒันาขีดความสามารถทั้งองคก์ร เป็นการวดั
โดยใช ้4 มุมมอง ไดแ้ก่ มุมมองทางการเงิน มุมมองลูกคา้ มุมมองกระบวนการภายใน มุมมองการ



 
60 

 

เรียนรู้และเติบโต เป็นการพัฒนาและเรียนรู้อย่างต่อเน่ืองในการเพิ่มคุณค่าด้านต้นทุนและ
กระบวนการการผลิตสินคา้ใหม่ วิธีน้ีจะมีการเน้นดา้นการวดัทุนทางปัญญา โดยจะเปล่ียนแปลง 

Balanced Scorecard จากการวดัโดยมุ่งเนน้ขอ้มูลดา้นการเงิน และยงัมีการวดัปัจจยัท่ีส าเร็จท่ีจบัตอ้ง
ไม่ได้ ซ่ึงประกอบด้วยองค์ประกอบ 3 องค์ประกอบของทุนทางปัญญา ได้แก่ ทุนมนุษยซ่ึ์งเป็น
ความรู้และความช านาญของตวับุคลากร ทุนทางโครงสร้าง เป็นความรู้ท่ีแฝงอยู่ในองคก์ร และทุน
ลูกคา้ เป็นการวดัความสัมพนัธ์เก่ียวกบัลูกคา้  และยงัมีอีกวิธี บริษทั Stern stewart ซ่ึงเป็นบริษทัท่ี
ปรึกษาเนน้การเพิ่มความมัน่คงแก่ผูถื้อหุ้น โดยน า Economic value added (EVA) เป็นการวดัมูลค่า                
ผลการปฏิบติังาน โดยใชว้ิธีการประเมินผลการปฏิบติัการ การพฒันาและเคร่ืองหมายการคา้ โดย
เป็นการค านวณจากผลก าไรท่ีแทจ้ริง เป็นการค านวณจากมูลค่าหลงัจากหักภาษีดว้ยค่าใช้จ่ายด้าน
ทุน ซ่ึงน าไปสู่การสร้างกระแสเงินสดน ามาแสดงในรูปแบบก าไร ท่ีแท้จริง ก าหนดให้มีความ
แตกต่างระหวา่งการขายและยอดค่าใชจ่้ายในการปฏิบติัการ ภาษี และค่าใชจ่้ายดา้นทุน โดยค านวณ
จากค่าเฉล่ียท่ีถ่วงน ้าหนกัดว้ยค่าเฉล่ียทุน คูณดว้ยยอดเงินทุนรวม วิธีการน้ีช่วยใหก้ารจดัการในดา้น
การตดัสินใจลงทุนท่ีดีขึ้น  ส่วนวิธี Skandia Navigator เป็นการวดัดชันีทุนทางปัญญา พฒันาโดย
บริษทั SKANDIA ในประเทศ สวีเดน ซ่ึงเป็นบริษทับริการด้านการเงิน และเป็นผูน้ าทางด้าน
ทดลองเคร่ืองมือทุนทางปัญญาและวิธีการต่าง ๆ เป็นการศึกษาถึงคุณค่าท่ีเป็นรากฐานส าคญัของ
องค์กรและการวดัส่ิงท่ีซ่อนในปัจจยัท่ีเป็นพลวตัร ภายใตส่ิ้งท่ีพบเห็นและจบัต้องได้ไม่ว่าเป็น
อาคารและผลิตภณัฑ ์ โดยตวัแปรท่ีเป็นปัจจยัส าคญัไดแ้ก่ ทุนมนุษย ์เป็นส่ิงท่ีเก่ียวขอ้งกบัความรู้ 
นวตักรรม ความช านาญ ความสามารถของพนักงาน รวมถึงคุณค่าทางวฒันธรรมองค์กร และทุน
ทางโครงสร้าง เก่ียวขอ้งกับสินทรัพยท่ี์จบัตอ้งได้ เช่นขอ้มูลซอฟต์แวร์ ฐานขอ้มูล เคร่ืองหมาย
การคา้ และทุนส่ิงท่ีสามารถสนบัสนุนในการท่ีพนกังานสร้างผลผลิต และทุนลูกคา้ ความสัมพนัธ์
ร่วมกันพฒันากับลูกคา้ท่ีส าคญัขององค์กร และยงัมีการวดัมูลค่าทุนทางปัญญาโดยใช้ รูปแบบ 
VAIC ™ ของ Pulic (2000) ใชก้ารวดัมูลค่าทุนทางปัญญา  เพราะเป็นรูปแบบท่ีมีการยอมรับและใช้
กันอย่างแพร่หลายส าหรับนักวิจัยในปัจจุบัน  เป็นการวดัทุนทางปัญญาโดยใช้องค์ประกอบ
ทรัพยากรทั้ง 4 องคป์ระกอบเป็นส่ิงส าคญัต่อการเพิ่มมูลค่า ประกอบไปดว้ย ประสิทธิภาพดา้นทุน
ทางปัญญา (ICE), ประสิทธิภาพดา้นทุนมนุษย ์(Human Capital Efficiency), ประสิทธิภาพดา้นทุน
โครงสร้าง  (Capital Structural Capital) และการใช้เงินทุนหมุนเวียน (CEE)  จากการทบทวน
วรรณกรรมผูว้ิจยัสามารถสรุปการค านวณและวิธีเคร่ืองมือในการวดัมูลค่าทุนทางปัญญาตามตาราง
ท่ี 4 
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ตารางท่ี 4  การค านวณและวิธีการวดัมูลค่าทุนทางปัญญา 

เคร่ืองมือ ผู้คนพบ การค านวณ 
Economic value 
added (EVA) 

stewart. (1997) การค านวณมี 5 ขั้นตอน ประกอบดว้ย 
1. ทบทวนขอ้มูลดา้นการเงิน 
2. การระบุทุนขององคก์าร 
3. พิจารณาอตัราค่าใชจ่้ายของทุน  
4. ค านวณผลก าไรสุทธิหลงัจากหกัภาษี 
5. การค านวณมูลค่าเพิ่มทาง

เศรษฐศาสตร์ ดว้ยส่วนเกินทุนจาก
ผลก าไรสุทธิหลงัหกัภาษี 

การพิจารณา ถา้ EVA มีผลเป็นบวก แสดงว่า
มูลค่าเพิ่มท่ีสร้างขึ้นเป็นเจา้ของ หาก ผล EVA 
เป็นลบ แสดงว่าความมัน่คงของเจ้าของนั้น
ลดลง 

Balanced Score Card Kaplan & Norton. 
(2001) 

วิธีน้ีจะมีการเน้นด้านการวดัทุนทางปัญญา 
โดยจะเปล่ียนแปลง Balanced Scorecard จาก
การวดัโดยมุ่งเนน้ขอ้มูลดา้นการเงิน และยงัมี
การวัดปัจจัย ท่ีส า เ ร็จ ท่ีจับต้องไม่ได้  ซ่ึ ง
ประกอบด้วยองค์ประกอบ 3 องค์ประกอบ
ของทุนทางปัญญา ได้แก่ ทุนมนุษย์ซ่ึงเป็น
ความรู้และความช านาญของตวับุคลากร ทุน
ทางโครงสร้าง เป็นความรู้ท่ีแฝงอยู่ในองค์กร 
และทุนลูกค้า  เ ป็นการวัดความสัมพันธ์
เก่ียวกบัลูกคา้ 
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ตารางท่ี 4  การค านวณและวิธีการวดัมูลค่าทุนทางปัญญา (ต่อ) 

เคร่ืองมือ ผู้คนพบ การค านวณ 
Skandia Navigator SKANDIA.(1998) การจ าแนกประเภทของทุนทางปัญญา

ออกเป็น 3 ประเภทหลกั ๆ ไดแ้ก่ (1) ทุน
มนุษย ์(2) โครงสร้างภายใน (ทุนขององคก์ร) 
และ (3) เงินทุนภายนอก (ทุนความสัมพนัธ์)   
การวิจยัอีกรูปแบบหน่ึงไดมี้การพฒันา
แนวทางหลายวิธีในการประเมินค่าของทุน
ทางปัญญาโดยใชข้อ้มูลงบการเงิน ส่ิงน้ี
เรียกวา่  รูปแบบการประเมินค่าเงิน 

Value Added 
Intellectual 
Coefficient (VAICTM) 

Pulic (2000) เป็นการวดัประสิทธิภาพของมูลค่าเพิ่มจาก
การใชทุ้นทางปัญญาโดยใช ้Value Added  
Intellectual Coefficient (VAIC) ซ่ึงพฒันาโดย 
Pulic (2000) มีส่วนประกอบหลกั 3 ส่วน คือ 
ทุนทางกายภาพ (Physical Capital) ทุนมนุษย ์
( Human Capital) แ ล ะ ทุ น โ ค ร ง ส ร้ า ง 
( Structural Capital) แ ส ด ง ใ ห้ เ ห็ น ถึ ง
ความสามารถในการใช้ทุนทางปัญญาในการ
สร้างมูลค่าให้แก่องคก์รไดม้าก  และเป็นวิธีท่ี
นิยมใช้กันอย่างแพร่หลายในงานวิจัยเชิง
วิชาการของประเทศต่าง ๆ 

Intellectual Capital 
Navigator and 
Intellectual Capital 
Index ( IC index) 

Roos et.al (1997) การตรวจสอบทุนทางปัญญาและการหาคุณค่า
จะแตกต่างกนัไม่ว่าจะเป็นรูปแบบใดจะต้อง
ปรับให้ เข้ากับองค์ประกอบ ธรรมชา ติ  
ว ัตถุประสงค์และการตลาดขององค์กร 
ประกอบดว้ย การพฒันาความรู้  การยกระดบั
ความรู้ การวดัทรัพยากรบุคลากร และทาง
การเงินดว้ย Scorecard  
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 เพื่อความสอดคลอ้งกบัมุมมองทฤษฎีทรัพยากรกบัมูลค่าทุนทางปัญญา ซ่ึงทุนทางปัญญา
เป็นทรัพยากรขึ้นอยู่กบัประสิทธิภาพ (Barney, 1991) หมายถึงสมรรถนะของทุนทางปัญญาแสดง
ถึงมูลค่าทุนทางปัญญา งานวิจยัน้ีจึงพิจารณาถึงประสิทธิภาพของสมรรถนะทางดา้นทุนทางปัญญา
หรือการวดัมูลค่าทุนทางปัญญา โดยใช้รูปแบบ VAIC ™ ของ Pulic (2000) ใชก้ารวดัมูลค่าทุนทาง
ปัญญา  เพราะเป็นรูปแบบท่ีมีการยอมรับและใช้กันอย่างแพร่หลายส าหรับนักวิจัยในปัจจุบนั       
โดยเป็นการคน้พบของ Volkov (2012, p.35) ซ่ึงระบุว่า ณ เดือนมิถุนายน 2012  รูปแบบ VAIC  ได้
มีนกัวิจยัน ามาใชใ้นการวิจยั ทั้งหมด  46  งานวิจยั ซ่ึงเป็นรูปแบบท่ีสามารถบ่งบอกถึงความสามารถ
ทางปัญญาของบริษัท หรือผลการด าเนินงานเก่ียวกับทุนทางปัญญา (Pulic, 2000)   ซ่ึงได้ให้
ความหมาย Value Added Intellectual Coefficient องค์ประกอบทรัพยากรทั้ง 4 องค์ประกอบเป็น 
ส่ิงส าคญัต่อการเพิ่มมูลค่า ประกอบไปดว้ย ประสิทธิภาพดา้นทุนทางปัญญา (ICE), ประสิทธิภาพ
ด้านทุนมนุษย์ (Human Capital Efficiency), ประสิทธิภาพด้านทุนโครงสร้าง  (Capital Structural 
Capital) และการใชเ้งินทุนหมุนเวียน (CEE)  ดงัท่ี  Edvinsson & Malone (1997) ไดจ้ดัหมวดหมู่ทุน
ทางปัญญาเป็น 2 ส่วนประกอบหลัก ได้แก่ ทุนมนุษย์  และทุนโครงสร้าง  เพราะทั้ งสอง
ส่วนประกอบน้ีถา้รวมกนัแลว้ท าให้เกิดทกัษะความรู้ความสามารถท่ีก่อให้เกิดประสิทธิภาพการ
ท างานของพนักงาน เพื่อตอบสนองภารกิจ ค่านิยม วฒันธรรมและปรัชญาของบริษทั ส่วนทุน
โครงสร้างเป็นฮาร์ดแวร์ ซอฟต์แวร์ท่ีเป็นฐานข้อมูลส าหรับโครงสร้างขององค์กร อาทิเช่น 
สิทธิบตัร เคร่ืองหมายการคา้ เพราะทุกส่ิงเป็นส่ิงสนบัสนุนความสามารถการท างานของพนักงาน
ไดเ้ป็นอย่างดี โดยแบบจ าลอง VAIC (Value Added Intellectual Coefficient) มีขอ้ดีตามท่ี Firer & 
Williams (2003, p.348) กล่าวไว ้เป็นวิธีการวดัมูลท่ีมีการก าหนดมาตรฐานและหลกัการท่ีแน่ชดั จึง
สามารถน าผลท่ีวดัไดเ้ปรียบเทียบระหว่างอุตสาหกรรม และระหว่างประเทศไดข้อ้มูลท่ีใชใ้นการ
ค านวณเป็นขอ้มูลท่ีไดม้าจากรายงานทางการเงินของบริษทัท่ีรับรองโดยผูส้อบบญัชี ดงันั้นขอ้มูลท่ี
ไดม้าเป็นขอ้มูลท่ีเท่ียงธรรมและสามารถพิสูจน์ไดใ้นการวดัมูลค่าทุนทางปัญญา สามารถท าความ
เขา้ใจและค านวณง่าย ทั้งในดา้นบุคคลภายในและภายนอกองคก์ร เพราะบางรูปแบบจะวดัเฉพาะ
บุคคลภายในองคก์รเท่านั้น 
  
ทฤษฎีทรัพยากร (Theory Resources)  

 ทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้งและน ามาใชใ้นการวดัมูลค่าทุนทางปัญญา สามารถสรุปทฤษฎีท่ี 

เก่ียวขอ้งนั้นก็คือ ทฤษฎีทรัพยากร เป็นการกล่าวถึงทรัพยากรของบริษทั และความสามารถในการ
จดัการทรัพยากรของบริษทัตนเองได ้ (Randa & Ariyanto, 2012, p.24)  ดงัท่ีนักวิชาการ Solikhah  
(2010, p.4) ทฤษฎีทรัพยากรเป็นวิธีการท่ีสามารถระบุไดว้่า บริษทัท่ีมีความสามารถในการแข่งขนั
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สูง แสดงวา่มีกลยทุธ์ในการควบคุมการใชสิ้นทรัพย ์หรือทรัพยากรของบริษทัไดดี้กวา่ ท าใหผ้ลการ
ด าเนินงานทางการเงินมีประสิทธิภาพ ดงัท่ี Wijayanti (2013, p.1) ไดก้ล่าวถึงการไดเ้ปรียบในการ
แข่งขนัดา้นทรัพยากร ดา้นการมีโอกาสทางธุรกิจ ในดา้นการเอาชนะและทา้ทาย  รวมถึงเป็นส่ิงท่ี
ยากต่อการล้อเลียนแบบในบริษัทท่ีเป็นเจ้าของคนเดียว และยงัรวมถึงการใช้ประโยชน์จาก
ทรัพยากรเหล่าน้ีของบริษทั เพราะ ทฤษฎีทรัพยากร เป็นแนวคิดท่ีสามารถอธิบายและคาดการณ์ส่ิง
ท่ีเป็นประโยชน์ต่อประสิทธิภาพทางการเงินส าหรับบริษทั  Barney et al. (2011, p.1300) ไดท้ าการ
อธิบาย เก่ียวกับ ทฤษฎีทรัพยากร ไว้ว่าเป็นการสร้างความได้เปรียบในการแข่งขันอย่างย ัง่ยืน
เก่ียวขอ้งกบัความสามารถของ บริษทั ในการรักษาทรัพยากรอนัมีค่าหายากและไม่อาจถูกแทนท่ีได้
รวมถึงการจดัสรรและปรับใชท้รัพยากรเหล่าน้ีไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ  
 เพื่อให้เข้าใจถึงแหล่งท่ีมาของความได้เปรียบในการแข่งขัน บริษัท ต่าง  ๆสามารถ
วิเคราะห์สภาพแวดลอ้มภายในของตนได ้หน่ึงในเคร่ืองมือดงักล่าวท่ีใชใ้นการวิเคราะห์ทรัพยากร
ภายในของบริษทั คือการวิเคราะห์ท่ีมีคุณค่าหายากไม่สามารถเขา้ใจไดง้่าย ส าหรับเคร่ืองมือในการ
จดัองคก์ร (VRIO) ท่ีไดรั้บการพฒันาโดย Barney (1991, pp.99-100) เก่ียวกบั "ทรัพยากรของบริษทั 
และความไดเ้ปรียบในการแข่งขนัท่ีย ัง่ยืน" ซ่ึงไดร้ะบุถึง 4 คุณลกัษณะท่ีทรัพยากรของบริษทั ตอ้งมี
เพื่อเป็นแหล่งความไดเ้ปรียบในการแข่งขนัท่ีย ัง่ยืน เป็นการแสดงถึงเง่ือนไขท่ีใชใ้นการประเมินส่ิง
ท่ีทรัพยากรมีศกัยภาพสามารถสร้างความไดเ้ปรียบในการแข่งขนัอย่างย ัง่ยืนต่อไปน้ีเป็น (Pratama 
& Asandimitra, 2017, p.1) ซ่ึงประกอบไปด้วย  คุณค่า (Valuable)  ค าถามแรกของกรอบถามว่า
ทรัพยากรเพิ่มมูลค่าดว้ยการท าให ้บริษทั สามารถใชป้ระโยชน์จากโอกาสหรือป้องกนัตวัเองจากภยั
คุกคามไดห้รือไม่ ถา้ค าตอบคือใช่แลว้ทรัพยากรจะถือว่ามีคุณค่า ทรัพยากรยงัเป็นประโยชน์หาก
พวกเขาช่วยองค์กรในการเพิ่มมูลค่าของลูกคา้ท่ีรับรู้ โดยการเพิ่มความแตกต่างและ / หรือการลด
ราคาของผลิตภณัฑ ์ทรัพยากรท่ีไม่สามารถบรรลุเง่ือนไขน้ีท าให้เกิดขอ้เสียในการแข่งขนั เป็นส่ิง
ส าคญัท่ีจะตอ้งทบทวนมูลค่าของทรัพยากรอย่างต่อเน่ืองเน่ืองจากการเปล่ียนแปลงสภาพแวดลอ้ม
ภายในและภายนอกอย่างต่อเน่ืองอาจท าให้พวกเขามีมูลค่าน้อยกว่าหรือใช้งานได้น้อยลงอย่าง
สมบูรณ์  ส่ิงหายาก (Rare) การคน้พบทรัพยากรในบริษทัเดียวหรือหลายบริษทัยงัไม่ค่อยเป็นส่ิงท่ี
จ าเป็นส าหรับการแข่งขนัในระยะสั้น  แต่ในทางตรงกนัขา้มกนัถา้บริษทัหลายบริษทัใชท้รัพยากร
เดียวกนัในการแข่งขนัก็ยงัเท่าเทียมกนั เน่ืองจากบริษทัใชท้รัพยากรเหมือนกนักลยทุธ์เดียวกนัซ่ึงยงั
ไม่พบว่ามีบริษทัใดมีศกัยภาพเหนือกว่า ถึงแมว้่าความเท่าเทียมกนัไม่ใช่ส่วนส าคญัในการแข่งขนั
แต่บริษทัไม่ควรจะละเลยคุณค่าของทรัพยากร แต่เป็นเร่ืองปกติในการสูญเสียทรัพยากรท่ีมีคุณค่า
จะส่งผลกระทบต่อองค์กรส าหรับการเขา้สู่ตลาด  ไม่น่าเช่ือ (Imitable)  ทรัพยากรจะไม่สามารถ
เขา้ใจได้ถา้องค์กรอ่ืน ๆ ท่ีไม่มีทรัพยากรนั้นไม่สามารถเลียนแบบซ้ือหรือทดแทนได้ในราคาท่ี
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สมเหตุสมผล การเลียนแบบสามารถเกิดขึ้นไดส้องวิธีคือโดยการเลียนแบบทรัพยากรซ ้าซ้อน  หรือ
จดัหาผลิตภัณฑ์หรือบริการท่ีเทียบเท่ากัน (ทดแทน) บริษทั ท่ีมีทรัพยากรท่ีมีค่าหายากและเสีย
ค่าใชจ่้ายในการเลียนแบบสามารถท าได ้แต่ก็ไม่จ าเป็นตอ้งบรรลุขอ้ไดเ้ปรียบในการแข่งขนัอย่าง
ย ัง่ยืน องค์กร (Organization) ทรัพยากรท่ีตวัเองไม่ให้ประโยชน์ใด ๆ ส าหรับ บริษทั หากไม่ไดมี้
การจดัระบบการจดัการกระบวนการนโยบายโครงสร้างและวฒันธรรมขององคก์รเพื่อให้สามารถ
ตระหนักถึงศกัยภาพและทรัพยากรท่ีมีคุณค่าค่าใช้จ่ายและความสามารถในการเลียนแบบไดย้าก 
เฉพาะแลว้ บริษทั สามารถบรรลุการแข่งขนัขอ้ไดเ้ปรียบอยา่งย ัง่ยนื 
 จากส่ิงท่ีกล่าวมาขา้งตน้ ตามทฤษฎีทรัพยากรท าให้เกิดศกัยภาพของทุนทางปัญญาเพื่อ
ตอบสนองคุณสมบติัของกรอบแนวคิด VRIO  เพื่อเป็นการสร้างขอ้ไดเ้ปรียบท่ีเป็นประโยชน์ต่อ
บริษทัเพื่อสามารถใช้ประโยชน์จากขอ้ได้เปรียบทางการแข่งขนัจากทุนทางปัญญาเพื่อสามารถ
แข่งขันในตลาดและบรรลุเป้าหมายสูงสุด  ด้วยเหตุท่ีว่ าทฤษฎีน้ีเป็นเหตุผลพื้นฐานส าหรับ
สมมติฐาน 2 ประการท่ีเก่ียวกบัทรัพยากรของบริษทั และทรัพยากรเหล่าน้ียงัสามารถสร้างความ
ได้เปรียบในการแข่งขันอย่างย ั่งยืน (Kozlenkova et al. 2014 , p.1) ดังท่ีได้กล่าวว่าบริษัทท่ีมี
ประสิทธิภาพสูงกว่าบริษทัอ่ืนส่ิงแรกท่ีตอ้งค านึงถึงคือความแตกต่างกันของทรัพยากรในกลุ่ม
อุตสาหกรรมเดียวกัน ดังท่ี  Peteraf & Barney (2003 , p.309) ได้ตั้ งสมมติฐานเก่ียวกับความ
หลากหลายของทรัพยากรเหล่าน้ีแสดงให้เห็นว่าบางบริษทั มีความช านาญในการด าเนินการ
บางอย่างเน่ืองจากมีแหล่งทรัพยากรท่ีไม่ซ ้ ากัน และความแตกต่างของทรัพยากรจะยงัคงอยู่
เน่ืองจากความยากล าบากในการแลกเปล่ียนทรัพยากรระหว่างบริษทั (ทรัพยากรไม่สามารถ
เคล่ือนท่ีได)้ ซ่ึงจะน าไปสู่ความไดเ้ปรียบในการใช้ทรัพยากรเหล่าน้ีอย่างต่อเน่ืองเกิดขึ้นเป็นคร้ัง
คราว บริษทัจะได้เปรียบในการแข่งขันด้วยการใช้ประโยชน์ทรัพยากรท่ีตรงกับกรอบแนวคิด 
VRIO ท่ีได้กล่าวถึง ทรัพยากรทุนทางปัญญาประกอบด้วยทุนมนุษย์ทุนทางกายภาพและทุน
โครงสร้างในการจ าแนกประเภททั้งสามประเภทรวมทั้ งทรัพยากรท่ีเหนือกว่าทุนทางปัญญา
เก่ียวขอ้งกบัความรู้เทคโนโลยีและโครงสร้างของบริษทั ท่ีสามารถมีคุณค่ามากขึ้นส าหรับบริษทั 
ไดเ้ปรียบดา้นการแข่งขนั (Sarwajuwono & Augustine, 2003, p.35) และนอกจากน้ี Belkaoui (2003, 
p.215) ระบุวา่นกัลงทุนจะใหค้วามส าคญักบับริษทั ท่ีมีความสามารถทางดา้นทุนทางปัญญามากกว่า  
 การวิจยัคร้ังน้ีทฤษฎีทรัพยากรเป็นส่ิงท่ีอธิบายการด าเนินกิจการจะตอ้งเผชิญความไม่
แน่นอนจากปัจจยัภายนอกซ่ึงเกิดจากการท่ีกิจการตอ้งพึ่งพาทรัพยากรของบุคคลอ่ืน ไดแ้ก่ รัฐบาล 
เจา้หน้ี ผูร่้วมคา้ เป็นตน้ ดว้ยเหตุน้ีกิจการจะตอ้งมีการบริหารความไม่แน่นอนดงักล่าวซ่ึงบุคคลท่ีจะ
ช่วยลดความไม่แน่นอนให้แก่กิจการไดก้็คือผูบ้ริหารของบริษทั  ดงันั้นคุณภาพของขอ้มูลทางบญัชี
ท่ีมีประโยชน์ต่อการตัดสินใจ ท่ีมุ่งสนใจไปยงัสัดส่วนของผลตอบแทนของหุ้นท่ีอาจจะได้รับ
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เน่ืองมาจากการคาดการณ์จากมูลค่าของขอ้มูลท่ีมีอยูใ่นรายงานการเงิน ถา้กล่าวถึงทฤษฎีทรัพยากร 
ไวว้า่เป็นการสร้างความไดเ้ปรียบในการแข่งขนัอยา่งย ัง่ยนืเก่ียวขอ้งกบัความสามารถของบริษทั ใน
การบริหารจดัการทรัพยากรของบริษทั และความสามารถในการจดัการทรัพยากรของบริษทัตนเอง
ได ้เพื่อส่งผลต่อมูลค่าขอ้มูลทางการบญัชี 
 นกัวิจยัหลายท่านท่ีท าการศึกษาเก่ียวกบัทุนทางปัญญาปรากฏวา่มีขอ้คน้พบ และการวดัท่ี
น ามาใชใ้นการศึกษา ดงัตารางท่ี 5 
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ตารางท่ี 5 สรุปผลการศึกษาในอดีตตวัแปรทุนทางปัญญา 

ผู้ท าการวิจัย ช่ืองานวิจัย ตัวแปรที่ใช้ในการวิจัย วิธีการวัดค่า ผลการวิจัย 
Bontis et 
al.(1991) 

Managing organizational 
knowledge by diagnosing 
intellectual capital: framing 
and advancing the state 
of the field 

-องคก์รแห่งการเรียนรู้ 
-การจดัการความรู้ 
-ทุนทางปัญญา 

- การฝึกอบรมของพนกังาน 
-  ผลตอบแทนของนกัลงทนุ  
   (ROI) 

การพฒันาอบรมทรัพยากรมนุษย์
สามารถสร้างขึ้นไดโ้ดยองคก์ร 

Firer 
&Stainbank. 
(2003) 

Testing the relationship 
between intellectual capital 
and a company’s 
performance: 
Evidence from South Africa 

-ทุนทางปัญญา 
-ผลการด าเนินงานของ 
  บริษทัไดแ้ก่ 
1. ความสามารถท าก าไร 
2. ความสามารถก าลงัการ

ผลิตและ  
3. มูลค่าตามบญัชี 

- Value added intellectual 
coefficient (VAICTM) 

- ทุนทางกายภาพ =สินทรัพย์
ถาวรหารดว้ยสินทรัพยร์วม 

- ขนาดกิจการ 
- ความเส่ียง 
- ประเภทอตุสาหกรรม 
- the total return on  
   assets ROA 
- อตัราส่วนสินทรัพย์
หมุนเวียน 

- มูลค่าราคาตามบญัชีของ
สินทรัพย ์

พบว่าทุนทางปัญญา มีความคิดเห็น
เก่ียวกบัความสามารถในการท าก าไร 
การผลิตและ มูลค่าตลาดแตกต่างกนั 
การคน้พบเชิงประจกัษช้ี์ให้เห็นว่า
ประสิทธิภาพการท างานของทุนทาง
ปัญญาของ บริษทั สามารถอธิบาย
ความสามารถในการท าก าไรและการ
ผลิต แต่ไม่สามารถอธิบายเก่ียวกบั
มูลค่าตามบญัชีของบริษทัได ้
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ตารางท่ี 5 สรุปผลการศึกษาในอดีตตวัแปรทุนทางปัญญา (ต่อ) 

ผู้ท าการวิจัย ช่ืองานวิจัย ตัวแปรที่ใช้ในการวิจัย วิธีการวัดค่า ผลการวิจัย 
Swartz & Firer. 
(2006) 

Board structure and 
intellectual capital 
performance in South Africa 

- โครงสร้างผูบ้ริหาร 
- ประสิทธิภาพทุน 
   ทางปัญญา 

- Value added intellectual  
   coefficient (VAICTM) 
-  สัดส่วนคณะกรรมการ 
   เป็นผูห้ญิง 
-  สัดส่วนคณะกรรมการ 
   บริษทัที่เป็นต่างชาติ  
-  สินทรัพยร์วม  
   ประกอบดว้ย 
   1. อตัราผลตอบแทนจาก 
       สินทรัพย ์ ROA 
   2. อตัราผลตอบแทนต่อ    
       ส่วนของ ผูถื้อหุ้น ROE  
- อตัราการหมุนเวียน; 
     1. ประเภทอุตสาหกรรม 
-  อตัราส่วนหน้ีสินต่อ 
   สินทรัพยต์่อสินทรัพย ์  
   DTA 

สัดส่วนคณะกรรมการบริษทัท่ีเป็น
ต่างชาติมีความสัมพนัธ์ กับผลการ
ด าเนินงานทุนทางปัญญา  เน่ืองจาก
บ ริ ษั ท จ ด ท ะ เ บี ย น ใ น ต ล า ด
หลกัทรัพยป์ระเทศแอฟริกาใต ้ ถา้มี
คณะกรรมการท่ีเป็นต่างชาติท าให้
สามารถเกิดประสิทธิภาพทุนทาง
ปัญญาได ้
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ตารางท่ี 5 สรุปผลการศึกษาในอดีตตวัแปรทุนทางปัญญา (ต่อ) 

ผู้ท าการวิจัย ช่ืองานวิจัย ตัวแปรที่ใช้ในการวิจัย วิธีการวัดค่า ผลการวิจัย 
Chen et al. 
(2005) 

An empirical investigation of 
the relationship between 
intellectual capital and firms’ 
market value 
and financial performance 

-ทุนทางปัญญา 
- ผลการด าเนินงานทาง 
   การเงิน 
-มูลค่าเพ่ิมบริษทั 

- Value added intellectual  
   coefficient  (VAICTM) 
-  Market-to-book value ratios  
   of equity  (M/B) 
- Return on equity (ROE) 
- Return on total assets (ROA) 
- Growth in revenues (GR) 
  Employee productivity (EP) 
 

ทุ น ท า ง ปั ญญ า ข อ ง  บ ริ ษั ท  มี
ผลกระทบเชิงบวกมูลค่าตลาดและ
ผลการด าเนินงานทางการเงิน ซ่ึงเป็น
ตัวบ่ง ช้ี ถึงผลการด า เนินงานทาง
การเงินในอนาคต และนอกจากน้ี
ผูวิ้จัยพบว่านักลงทุนอาจวดัมูลค่าท่ี
แตกต่างกนัของ 3 องค์ประกอบของ
มูลค่า (ทุนทางกายภาพทุนมนุษยแ์ละ
ทุนโครงสร้าง) และยงัแสดงให้เห็น
ว่าค่าใช้จ่ายด้านการวิจัยและพฒันา 
(R & D) อาจมีขอ้มูลเพ่ิมเติมเก่ียวกบั
โครงสร้างทุนและมีความสัมพนัธ์เชิง
บ ว ก ต่ อ มู ล ค่ า กิ จ ก า ร แ ล ะ
ความสามารถในการท าก าไร 
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ตารางท่ี 5 สรุปผลการศึกษาในอดีตตวัแปรทุนทางปัญญา (ต่อ) 

ผู้ท าการวิจัย ช่ืองานวิจัย ตัวแปรที่ใช้ในการวิจัย วิธีการวัดค่า ผลการวิจัย 
Ahangar  
(2011). 

The relationship between 
intellectual capital and 
financial performance: An 
empirical investigation in 
an Iranian company 

- ทุนทางปัญญา 
ผลการด าเนินงานทาง 

    การเงิน 

- Value added intellectual  
   coefficient (VAICTM)  
- Profitability (ROA) 
- Employee productivity 

(EP) 
- Growth in sales (GR) 
 

จากการ วิ เคราะห์ เ ชิ งประจักษ์พบ ว่า
ความสัมพนัธ์ระหว่างทุนทางปัญญา และ
ผลการด า เ นิ น ง านทางก าร เ งิน   กับ
ความสามารถในการท าก าไรการผลิตของ
พนักงานและการเติบโตของยอดขายเป็น
ข้อมูล การค้นพบเชิงประจกัษ์ช้ีให้เห็นว่า
ประสิทธิภาพของทุนทางปัญญากบัผลการ
ด าเนินงานทางการเงินของ บริษทั  

Mehralian & 
Rasekha. 
(2013) 

The Impact of Intellectual 
Capital Efficiency on 
Market Value: 
An Empirical Study from 
Iranian Pharmaceutical 
Companies 

- ทุนทางปัญญา 
- มูลค่าราคาตลาด 

- Value added intellectual  
   coefficient (VAICTM)  
- อตัราส่วนของมูลค่า 
   หลกัทรัพยต์ามราคา
ตลาด 
   ต่อมูลค่าตามบญัชีของ 
   สินทรัพยร์วมของ บริษทั  
   ส าหรับปีท่ีก าหนด 

พบว่า ข้อมูลบริษทัยา 6 ปี ยงัไม่สามารถ
สนับสนุน ผลกระทบของ ทุนทางปัญญา
ต่อมูลค่าตลาด ในทางปฏิบติัประสิทธิภาพ
ของ ทุนทางปัญญาสามารถใช้เป็นตวับ่งช้ี
มาตรฐานและเชิงกลยทุธ์เพื่อประเมินมูลค่า 
บริษัท ได้ การศึกษาน้ีเป็นความพยายาม
บุกเบิกอิหร่านในการวัดผลกระทบของ
ประสิทธิภาพของทุนทางปัญญาต่อมูลค่า
ตลาดโดยใชข้อ้มูลชุดขอ้มูลช่วงตดัขวาง 
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ตารางท่ี 5 สรุปผลการศึกษาในอดีตตวัแปรทุนทางปัญญา (ต่อ) 

ผู้ท าการวิจัย ช่ืองานวิจัย ตัวแปรที่ใช้ในการวิจัย วิธีการวัดค่า ผลการวิจัย 
Javornik.  
( 2012) 

The Efficiency of  
Intellectual 
Capital Investments as A 
Potential Leading Indicator 

- ทุนทางปัญญา 
- ผลการด าเนินงานทาง
การเงิน 

 

- Value added intellectual 
coefficient (VAICTM)  
- Profitability (ROA) 
- Return on equity (ROE) 
- coefficient between sales 
and company’s total assets 
(STA) 
- GROP = annual 
operating profits growth 
rate serves as an indicator 
that reflects the company’s 
ability to enhance intrinsic 
value by growth 

สมมติฐานการวิจัยส่วนใหญ่ได้รับการ
ยืนยนัแลว้ แต่ผลการวิจยัมีขอ้ จ ากดั ในทาง
ปฏิบัติ ในทางตรงกันขา้มกับการทดสอบ
หลกัการโดยข้อมูลการด าเนินงานท่ีมีการ
จดัล าดบัมีความสอดคลอ้งกันในระดับสูง
ระหว่างการปรับปรุงประสิทธิภาพการ
ล ง ทุ น ข อ ง  ทุ น ท า ง ปั ญญ า  ใ น ด้ า น
ประสิทธิภาพการลงทุนและการปรับปรุง
อนัดบัของผลการด าเนินงานทางการเงินใน
กลุ่มอื่น เน่ืองจากมูลค่าทุนทางปัญญา เป็น
ผลมาจากผลการด าเนินงานทางการเงินท่ีมี
ค่าเฉล่ียสูงกว่า  และประสิทธิภาพในการ
ลงทุนของทุนทางปัญญาอาจเป็นตวับ่งช้ีท่ี
ส าคญัส าหรับผลการด าเนินงานทางการเงิน
ในอนาคต  

 
 

 
71 



 
72 

 

 ดงันั้นการออกแบบตวัช้ีวดัท่ีส าคญัในการด าเนินงานทางการเงินในอนาคตของบริษทั ใน
การส ารวจความสัมพนัธ์ของส่วนประกอบทุนทางปัญญากบัโครงสร้างผูถื้อหุ้นและความสัมพนัธ์
ขอ้มูลทางบญัชีในการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงประจกัษ ์ระหว่างองคป์ระกอบของทุนทางปัญญา 
กบัโครงสร้างผูถื้อหุ้น และความสัมพนัธ์ของขอ้มูล แบบจ าลอง VAIC (Value Added Intellectual 
Coefficient) น าเสนอโดย  Pulic (1998) ซ่ึงเป็นการวดัความสามารถทางปัญญาของบริษทั หรือผล
การด าเนินงานเก่ียวกบัทุนทางปัญญาท่ีสามารถสร้างมูลค่าเพิ่มให้กบับริษทั โดยมีนกัวิจยัหลายท่าน
ท่ีน ารูปแบบน้ีมาใชไ้ดแ้ก่  Nurhayati (2017, p.127)  ไดท้ าความเขา้ใจเก่ียวกบับทบาทของทุนทาง
ปัญญาเป็นส่ิงส าคญัในการสร้างมูลค่าประสิทธิภาพรายงานทางการเงินส าหรับการบรรลุเป้าหมาย
ท่ีสามารถไดเ้ปรียบคู่แข่งขนัในตลาดไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ และยงัมีอีกหลายท่านท่ีน ามาใชไ้ดแ้ก่ 
(Saleh et al. 2009, p.1; Purwanto, 2011, p.11; Shamki et al. 2013, p.216; Bambang & Mukhtaruddin  
2015, p.148)  ดังนั้นการวิจัยในคร้ังน้ีผูวิ้จัยได้น ารูปแบบน้ีมาใช้ในการวดัมูลค่าทุนทางปัญญา 
เพราะเป็นรูปแบบท่ีมีมาตรฐานการวดัท่ีแน่ชดั ขอ้มูลท่ีน ามาใช้ในการค านวณ เป็นขอ้มูลท่ีไดรั้บ
การรับรองจากผูเ้ช่ียวชาญ และท าความเขา้ใจไดง้่ายไม่ซับซ้อน  โดยผูว้ิจยัไดน้ าทฤษฎีทรัพยากร 
(Theory Resources) มาใช้ในการวิเคราะห์การวดัมูลค่าทุนทางปัญญา เป็นการอธิบาย เก่ียวกับ 
ทฤษฎีทรัพยากร ไว้ว่าเป็นการสร้างความได้เปรียบในการแข่งขันอย่างย ั่งยืนเก่ียวข้องกับ
ความสามารถของบริษทัในการใชท้รัพยากรของบริษทั และความสามารถในการจดัการทรัพยากร
ของบริษทัตนเองได ้ 
 
แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยท่ีเกีย่วกบัมูลค่าข้อมูลทางบัญชี  

 Easton et al. (1999, pp.400-401) แสดงให้เห็นว่า ความเก่ียวข้องกับการตัดสินใจของ
ขอ้มูลทางบญัชีส่งผลให้มูลค่าตลาดของส่วนของเจา้ของมีการปรับตวัไปในทิศทางท่ีสอดคลอ้งกบั
มูลค่าตามบญัชีของส่วนของเจา้ของ และยงัพบว่าขอ้มูลบญัชีมีความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจของ
นักลงทุนเป็นอย่างมาก แสดงให้เห็นว่านักลงทุนใช้ข้อมูลดังกล่าวในการคาดการณ์ผลการ
ด าเนินงานในอนาคตตามทิศทางท่ีเปล่ียนแปลงในมูลค่าทางบญัชี และน าผลดงักล่าวมาใชใ้นการ
ตดัสินใจในการลงทุนซ่ึงส่งผลให้มูลค่าตลาดของส่วนของเจา้ของมีการปรับตวัอย่างสอดคลอ้งกบั
มูลค่าตามบัญชีของส่วนของเจ้าของ  ซ่ึงในอดีต Ball & Brown ระหว่างปี 1968 - 1995 มีความ
พยายามศึกษาขอ้มูลเชิงประจกัษใ์นขอ้มูลบญัชีท่ีเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจทางการเงิน โดยศึกษาถึง
การน าขอ้มูลบญัชีมาใชใ้นการตดัสินใจของผูถื้อหุ้น ท าการเปรียบเทียบความสัมพนัธ์ระหว่างก าไร
ทางบญัชีกบัราคาตลาดหลกัทรัพยว์า่เป็นไปในทิศทางไหนและสรุปไดว้า่ทั้งสองมีความสัมพนัธ์กนั 
หลงัจาก Ball & Brown (1968, p.160) สรุปว่าก าไรสุทธิมีความสัมพนัธ์กับราคาหลกัทรัพย ์และ
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สามารถน ามาอธิบายว่าขอ้มูลบญัชีนั้นมีประโยชน์ต่อการตดัสินใจของนักลงทุน ซ่ึงหากทั้งสองมี
ความสัมพนัธ์กนั  นัน่แสดงให้เห็นว่าขอ้มูลบญัชีมีประโยชน์ต่อการตดัสินใจของนกัลงทุน และถา้
กล่าวถึงมุมมองของทุนทางปัญญาไม่ใช่ เฉพาะทรัพยากรเพียงอย่างเดียวยังต้องพิจารณา
ความสามารถขององคก์รในการเปล่ียนแปลงสามารถสร้างมูลค่าท่ีมีความสัมพนัธ์กนั โดยจะตอ้งมี
การพัฒนาการเปล่ียนแปลงร่วมกัน นั้ นก็คือมูลค่าทางการเงินท่ีท าให้เกิดทุนทางปัญญาได้
เหมือนกัน การศึกษาจะต้องท าควบคู่กันไป เพื่อพิจารณาความสามารถการบริหารงานท่ีเกิด
กระบวนการทุนทางปัญญา  เพราะมีนักวิจยัหลายท่านไดท้ าการศึกษาตั้งแต่อดีต  ไดท้ าการศึกษา
ร่วมกัน เก่ียวกับคุณค่าท่ีจบัตอ้งไม่ได้ (Valuing Intangible) เม่ือ Baruch Lev เป็นบุคคลหน่ึงของ
โลกท่ีไดรั้บการยอมรับมากท่ีสุดในการบุกเบิกดา้นทุนทางปัญญา ไดมี้การพฒันาระเบียบวิธีในการ
วดัคุณค่าของสินทรัพยท่ี์จบัตอ้งไม่ไดแ้ละก าหนดรายไดท่ี้เกิดจาก “ตวัผลกัดนัส่ิงท่ีจบัตอ้งไม่ได้” 
โดยการประยุกต์จากตัวแบบ ทุนความรู้ (Knowledge Capital) ในความหมายของ Lev ได้ให้
ความหมายทุนความรู้ว่าเป็นทุนทางปัญญาและทุนมนุษย ์ทุนลูกคา้ และทุนซัพพลายเออร์  ผลรวม
ของปัจจัยท่ีมีคุณภาพของส่ิงท่ีจับต้องไม่ได้ทั้ งหมดท่ีท าให้บริษทัมีรายได้ท่ีดีกว่าค่าเฉล่ียของ
ผลตอบแทนในมูลค่าสินทรัพย ์จากขอ้มูลท่ีกล่าวมาขา้งตน้มีนกัวิจยัหลายท่านไดท้ าการศึกษาและ
ยืนยนัเก่ียวกบัผลการด าเนินงานโดยศึกษาการลงทุนดา้นทุนทางปัญญา พบว่า การลงทุนดา้นทุน
ทางปัญญาท าใหเ้กิดประสิทธิภาพและสามารถส่งผลต่อการด าเนินงานทางการเงินในระดบัสูง และ
เป็นตวับ่งช้ีท่ีส าคญัส าหรับผลการด าเนินงานในอนาคต เม่ือเปรียบเทียบผลลพัธ์ของการศึกษาท่ี
เก่ียวขอ้งกนั Olugbenga & Atanda (2014, p.86) ศึกษาถึงคุณค่าของขอ้มูลทางการบญัชีของบริษทั
จดทะเบียนในไนจีเรีย พบวา่ ขอ้มูลทางบญัชีมีอิทธิพลโดยตรงต่อมูลค่าของหลกัทรัพยใ์นตลาดทุน 
 

 ความส าคัญของข้อมูลทางบัญชี 
  จากการให้ความส าคญัของคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย ไดมี้ขอ้ก าหนดเพื่อความปลอดภยัส าหรับการใชม้าตรฐานการรายงานทางการเงิน โดย
มุ่งเนน้ว่าการใชม้าตรฐานการรายงานทางการเงินนั้นจะเป็นประโยชน์ต่อนักลงทุน ดงัท่ี  Saleh et 
al. (2009, p.1) ได้กล่าวไว้ว่า การพัฒนามาตรฐานการงานทางการเงินระหว่างประเทศของ
สหรัฐอเมริกาไดมุ้่งเนน้และเล็งเห็นความส าคญัเก่ียวกบัความสามารถในการพฒันาการท างานของ
ตลาดโลกโดยการให้ขอ้มูลท่ีดีแก่นกัลงทุน  ดว้ยการพฒันาเพื่อให้มาตรฐานรายงานทางการเงินคล
อบคลุมและใหค้วามเช่ือมัน่ ทนัต่อเวลามากขึ้น ซ่ึงเป็นส่ิงส าคญัส าหรับผูจ้ดัท าบญัชีตอ้งก ากบัดูแล
เพื่อประโยชน์ของนักลงทุนระดบัโลก ถา้กล่าวถึงการให้ขอ้มูลท่ีเป็นประโยชน์ส าหรับนักลงทุน
หลาย ๆ ท่านในการตดัสินใจนั้นเป็นส่วนหน่ึงของวตัถุประสงคห์ลกัของงบการเงิน ซ่ึงไดอ้ธิบายไว้
ว่า การให้ขอ้มูลทางการเงินท่ีมีคุณภาพสูงเก่ียวกบัหน่วยเศรษฐกิจและประโยชน์ของการตดัสินใจ
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ทางเศรษฐกิจเป็นเป้าหมายหลักของการรายงานทางการเงิน แน่นอนไม่มีใครสามารถปฏิเสธ
ความส าคญัของการรายงานทางการเงินไดแ้น่นอน สอดคลอ้งกบังาน Nasrin et al. (2019, p.1) ได้
กล่าวไวว้่า คุณภาพรายงานทางการเงินสามารถเพิ่มประสิทธิภาพการจัดสรรทรัพยากรในเขต
เศรษฐกิจไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพ นอกจากน้ีคุณภาพของขอ้มูลทางการเงินสามารถช่วยนักลงทุน
วิเคราะห์บริษทัและหน่วยงานก ากบัดูแลในการตดัสินใจเก่ียวกบัการประเมินมูลค่าของบริษทั และ 
(สภาวิชาชีพบญัชีในพระราชูปถมัภ์, 2558, หนา้ 1)  ไดจ้ดัท ากรอบแนวคิดส าหรับการรายงานทาง
การเงินซ่ึงเป็นไปตามหลกัการภายใตก้รอบแนวคิดส าหรับการรายงานทางการเงินฉบบัปรับปรุงท่ี
ออกโดยคณะกรรมการมาตรฐานการบญัชีระหว่างประเทศ โดยมีผลบงัคบัใชแ้ทนแม่บทการบญัชี 
(ปรับปรุง 2552) โดยท่ีกรอบแนวคิดส าหรับการรายงานทางการเงิน กล่าวถึงแนวคิดหลกัเก่ียวกบั
การจดัท าและการน าเสนองบการเงินแก่ผูใ้ช้งบการเงิน โดยเล็งเห็นความส าคญัการใช้ขอ้มูลทาง
การเงินเก่ียวกบัทรัพยากรเชิงเศรษฐกิจของกิจการและสิทธิเรียกร้องต่อกิจการ ซ่ึงถูกน าเสนอในงบ
แสดงฐานะทางการเงิน นอกจากน้ี รายงานทางการเงินยงัสามารถใชข้อ้มูลเก่ียวกบัการเปล่ียนแปลง
ทรัพยากรเชิงเศรษฐกิจรวมทั้งสิทธิเรียกร้องเหล่านั้น ซ่ึงเป็นผลมาจากผลการด าเนินงานของกิจการ 
ตลอดจนรายการ เหตุการณ์และสถานการณ์อ่ืนท่ีขอ้มูลเหล่าน้ีเป็นขอ้มูลท่ีเป็นประโยชน์ในการ
ตัดสินใจของผูใ้ช้หลัก ซ่ึงหมายถึง ผูล้งทุน ผูใ้ห้กู ้ยืม และเจ้าหน้ีอ่ืนทั้งในปัจจุบันและอนาคต
สามารถใชป้ระโยชน์จากขอ้มูลทางการเงินในการประเมินจ านวนเงิน จงัหวะเวลา ตลอดจนความ
ไม่แน่นอนของกระแสเงินสดรับสุทธิในอนาคตของกิจการ  
 ลกัษณะคุณภาพของข้อมูลทางบัญชี 
  ประเทศไทยมีการปรับเปล่ียนมาตรฐานการบญัชีในปี 2543  โดยมาตรฐานการบญัชี
ปรับปรุงใหม่จะไดม้าจากการอา้งอิงมาตรฐานการบญัชีสากล ซ่ึงไดท้ าการระบุลกัษณะเชิงคุณภาพ
ของขอ้มูลบญัชี ตามท่ีสภาวิชาชีพบญัชีในพระบรมราชูปถมัภ์ได้ออกกรอบ  แนวคิดส าหรับการ
รายงานทางการเงิน (ปรับปรุง 2558) เน่ืองจากงบการเงินแต่ละประเทศมีความแตกต่างกนั ซ่ึงเกิด
จากสภาพแวดลอ้มดา้นสังคม  ดา้นเศรษฐกิจ ดา้นกฎหมาย ซ่ึงอาจส่งผลต่อการปฏิบติัทางดา้นบญัชี  
เพื่อลดความแตกต่างดงักล่าว และเกิดความสอดคลอ้งกนั โดยมุ่งเน้นไปท่ีการน าเสนอขอ้มูลทาง
บัญชีนั้นก็คือ งบการเงินเพื่อวตัถุประสงค์ในการให้ข้อมูลท่ีมีประโยชน์ต่อการตัดสินใจเชิง
เศรษฐกิจของผูใ้ช้ส่วนใหญ่ท่ีมีความตอ้งการร่วมกนั  (สภาวิชาชีพบญัชีในพระราชูปถมัภ์,  2557, 
หน้า 1)  ดังนั้ นสภาวิชาชีพบัญชีฯ ได้กล่าวถึงลักษณะเชิงคุณภาพของข้อมูลทางการเงินท่ีมี
ประโยชน์ จะตอ้งมีลกัษณะท่ีท าให้ขอ้มูลสามารถตดัสินใจเชิงเศรษฐกิจของผูใ้ช้งบการเงิน จึงได้
ก าหนดลกัษณะคุณภาพของขอ้มูลทางบญัชี ดงัต่อไปน้ี (สภาวิชาชีพบญัชีในพระราชูปถมัภ์,  2558, 
หนา้ 5-6)   
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1. ความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจ กล่าวคือ ขอ้มูลทางการเงินท่ีมีความเก่ียวขอ้ง 
กับการตัดสินใจสามารถท าให้ผูใ้ช้ตัดสินใจแตกต่างไป ทั้งน้ี ข้อมูลท่ีมีความเก่ียวข้องกับการ
ตดัสินใจนั้นควรสามารถน ามาใช้ในกระบวนการพยากรณ์เหตุการณ์ในอนาคตหรือท่ีเรียกกันว่า 
ข้อมูลนั้นมีคุณค่าทางการพยากรณ์ โดยข้อมูลท่ีมีคุณค่าทางการพยากรณ์ไม่จ าเป็นต้องเป็นค่า
พยากรณ์หรือค่าคาดการณ์ นอกจากข้อมูลนั้นควรมีคุณค่าทางการพยากรณ์แล้วข้อมูลนั้นควร
สามารถช่วยในการยืนยนัหรือช้ีให้เห็นถึงผลของการประเมินในอดีตหรือท่ีเรียกกนัว่า ขอ้มูลนั้นมี
คุณค่าทางการยนืยนั  นอกจากความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจของขอ้มูลขึ้นอยูก่บัลกัษณะของขอ้มูล
แลว้นั้นยงัขึ้นอยูก่บั ความมีสาระส าคญั ของขอ้มูลดว้ย กล่าวคือ ขอ้มูลมีสาระส าคญัก็ต่อเม่ือการไม่
แสดงขอ้มูลหรือการแสดงขอ้มูลท่ีขดัต่อขอ้เทจ็จริงมีลกัษณะผลกระทบต่อผูใ้ชข้อ้มูลทางการเงินใน
การตดัสินใจเชิงเศรษฐกิจ ซ่ึงความมีสาระส าคญัตอ้งพิจารณาจากลกัษณะหรือขนาดของรายการ 
ทั้งน้ีขึ้นอยูก่บับริบทเฉพาะของแต่ละกิจการ ซ่ึงขอ้มูลนั้นมีความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจ อาทิเช่น 
ผลการด าเนินงานของส่วนงงานด าเนินงานใหม่ เน่ืองจากข้อมูลดังกล่าวสามารถบ่งบอกถึง
ความสามารถในการท าก าไรของกิจการในอนาคตได ้เป็นตน้ 

2. ความเป็นตวัแทนอนัเท่ียงธรรม กล่าวคือ ขอ้มูลทางการเงินท่ีมีความเป็น 
ตวัแทนอนัเท่ียงธรรมนั้นตอ้งแสดงเน้ือหาและความเป็นจริงเชิงเศรษฐกิจแทนท่ีจะเป็นรูปแบบทาง
กฎหมายอย่างเดียว ทั้งน้ีขอ้มูลทางการเงินท่ีมีความเป็นตวัแทนอนัเท่ียงธรรมตอ้งมีความครบถว้น 
ความเป็นกลาง และปราศจากขอ้ผิดพลาด โดยมีรายละเอียดดงัน้ี 

2.1   ความครบถว้น กล่าวคือ กิจการตอ้งน าเสนอและเปิดเผยขอ้มูลทางการเงิน  
ตลอดจนการใหค้วามหมายและค าอธิบายท่ีจ าเป็นอยา่งครบถว้นส าหรับผูใ้ชเ้พื่อเขา้ใจปรากฏการณ์
นั้น เพื่อใหผู้ใ้ชข้อ้มูลทางการเงินไม่เขา้ใจผิดในฐานการเงินและผลการด าเนินงานของกิจการ  

2.2   ความเป็นกลาง กล่าวคือ กิจการตอ้งน าเสนอขอ้มูลทางการเงินโดย 
ปราศจากอคติหรือความเอนเอียง แมว้่าการน าเสนอขอ้มูลทางการเงินนั้นอาจส่งผลเสียหายแก่
กิจการได ้เช่น การเปิดเผยขอ้มูลเก่ียวกบัคดีความท่ีกิจการถูกฟ้องร้องอยู่ในหมายเหตุประกอบงบ
การเงิน เป็นตน้ 
   2.3  การปราศจากขอ้ผิดพลาด กล่าวคือ การไม่มีขอ้ผิดพลาดหรือการละเวน้การ
ให้ขอ้มูลทางการเงิน อย่างไรก็ตาม ขอ้มูลทางการเงินไม่จ าเป็นตอ้งถูกตอ้งสมบูรณ์ทุกลกัษณะ 
เน่ืองจากในการจดัท าขอ้มูลทางการเงินบางรายการอาจจ าเป็นตอ้งใชดุ้ลยพินิจและการประมาณการ 
เช่น การค านวณค่าเส่ือมราคา เป็นตน้ 
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 และ (สภาวิชาชีพบญัชีในพระราชูปถมัภ,์  2558, หนา้ 3)  ไดก้ล่าวถึงกระบวนการการได้
ขอ้มูลท่ีมีประโยชน์และประสิทธิภาพมากท่ีสุดของรายงานทางการเงิน  

1. ระบุปรากฎการณ์เชิงเศรษฐกิจท่ีมีศกัยภาพท่ีจะเป็นประโยชน์ต่อผูใ้ชข้อ้มูลทาง 
การเงินของกิจการท่ีเสนอรายงาน 

2. ระบุประเภทของขอ้มูลเก่ียวกบัปรากฎการณ์นั้นซ่ึงมีความเก่ียวขอ้งกบัการ 
ตัดสินใจมากท่ีสุด หากข้อมูลนั้ นมีความพร้อมและสามารถเป็นตัวแทนอันเท่ียงธรรมของ
ปรากฎการณ์ 

3. พิจารณาวา่ขอ้มูลนั้นมีพร้อมหรือไม่ และสามารถเป็นตวัแทนอนัเท่ียงธรรมได ้
หรือไม่ หากข้อมูลมีพร้อมและสามารถเป็นตัวแทนอันเท่ียงธรรมได้ ถือว่าเป็นการส้ินสุด
กระบวนการเพื่อใหไ้ดม้าซ่ึงขอ้มูล ท่ีสามารถน ามาใชใ้นการตดัสินใจมากท่ีสุด 

จากท่ีกล่าวมาขา้งตน้การท่ีจะท าให้ขอ้มูลทางการบญัชีมีคุณภาพดงัท่ีกล่าวมาจะตอ้งมี
ขอ้มูลประกอบดว้ย การระบุปรากฏการณ์เชิงเศรษฐกิจท่ีมีศกัยภาพท่ีจะเป็นประโยชน์ต่อผูใ้ช้ ระบุ
ประเภทขอ้มูลเก่ียวกบัปรากฏการณ์นั้น ซ่ึงมีความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจมากท่ีสุด หากขอ้มูลนั้น
มีพร้อมและสามารถเป็นตวัแทนอนัเท่ียงธรรม (นิพนัธ์  เห็นโชคชยัชนะ,  2558, หนา้ 78)  พร้อมยงั
รวมการท่ีนักลงทุน และผูมี้ส่วนได้เสียน าข้อมูลทางบัญชีในรายงานทางการเงินไปใช้ในการ
ตดัสินใจ เพื่อประเมินจ านวนเงิน และความไม่แน่นอน (อนาคต) ของกระแสเงินสดรับสุทธิใน
อนาคตท่ีจะเขา้สู่กิจการ ดงันั้นขอ้มูลทางบญัชีจะตอ้งมีการค านึงถึงประโยชน์ของการรายงานขอ้มูล
ทางบัญชี เก่ียวกับ ทรัพยากรกิจการ สิทธิเรียกร้องต่อกิจการ และความรับผิดชอบในการใช้
ทรัพยากรอย่างมีประสิทธิภาพและไดป้ระสิทธิผลของฝ่ายบริหารและคณะกรรมการก ากบัดูแล ถา้
กล่าวถึงขอ้มูลท่ีนักลงทุนน าไปใช้ประโยชน์ในการตดัสินใจ ได้แก่ ทรัพยากรเชิงเศรษฐกิจของ
กิจการ (สินทรัพย)์ สิทธิเรียกร้องต่อกิจการ (หน้ีสินและส่วนของเจ้าของ) ขอ้มูลเก่ียวกบัผลการ
ด าเนินงานของกิจการแสดงขอ้มูลเก่ียวกับผลกระทบของรายการและเหตุการณ์ท่ีเปล่ียนแปลง
ทรัพยากรและสิทธิเรียกร้อง  ขอ้มูลทางการเงินท่ีมีประโยชน์ในการตดัสินใจจ าเป็นตอ้งมีความ
เก่ียวขอ้งกับการตดัสินใจและความเป็นตัวแทนอันเท่ียงธรรม อย่างไรก็ตาม ผูจ้ดัท าขอ้มูลทาง
การเงินตอ้งพยายามท าใหข้อ้มูลทางการเงินมีลกัษณะเชิงคุณภาพเสริม ประกอบดว้ย ความสามารถ
เปรียบเทียบได้ หมายถึง ผูใ้ช้สามารถใช้ประโยชน์จากข้อมูลทางการเงินมากยิ่งขึ้น โดยการ
เปรียบเทียบกับขอ้มูลทางการเงินท่ีคลา้ยกนัของกิจการอ่ืนส าหรับรอบระยะเวลารายงานเดียวกนั 
หรือโดยการเปรียบเทียบกบัขอ้มูลทางการเงินท่ีคลา้ยกนัของกิจการเดียวกนัส าหรับรอบระยะเวลา
รายงานอ่ืน  สามารถพิสูจน์ยืนยนัได ้กล่าวคือ ผูส้ังเกตการณ์ท่ีมีความรอบรู้แตกต่างกนัและมีความ
เป็นอิสระจากกนัสามารถไดข้อ้สรุปตรงกนัวา่ขอ้มูลนั้นเป็นตวัแทนอนัเท่ียงธรรมของปรากฎการณ์
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เชิงเศรษฐกิจท่ีน าเสนอ ทั้งน้ี ความสามารถพิสูจน์ยนืยนัไดส้ามารถกระท าทางตรงหรือทางออ้มได ้
เช่น การตรวจสอบปัจจยัการน าเขา้แบบจ าลอง  ความทนัเวลา กล่าวคือ ประโยชน์ของขอ้มูลทาง
การเงินจะมากขึ้นเม่ือขอ้มูลนั้น รายงานอย่างทนัเวลา เน่ืองจากการมีขอ้มูลทางการเงินพร้อมให้ผู ้
ตัดสินใจเชิงเศรษฐกิจใช้ทันเวลาท่ีข้อมูลนั้นสามารถมีอิทธิพลต่อการตัดสินใจ อีกตัวหน่ึงท่ี
เก่ียวขอ้งก็คือ ความสามารถเขา้ใจได ้กล่าวคือ ผูใ้ช้ขอ้มูลทางการเงินจะสามารถเขา้ใจขอ้มูลทาง
การเงินนั้นเพื่อประโยชน์ในการตดัสินใจเชิงเศรษฐกิจ ก็ต่อเม่ือขอ้มูลนั้นถูกจดัประเภท ก าหนด
ลกัษณะ และการน าเสนออย่างชดัเจนและกระชบั โดยมีขอ้ก าหนดว่า ผูใ้ชข้อ้มูลทางการเงินตอ้งมี
ความรู้เก่ียวกับกิจกรรมทางธุรกิจและกิจกรรมเชิงเศรษฐกิจอย่างสมเหตสมผล จากท่ีกล่ าวมา
ทั้งหมดน้ีเป็นขอ้ก าหนดของกรอบแนวคิดมาตรฐานรายงานการทางการเงินท่ีสภาวิชาชีพบญัชีฯ ได้
ก าหนดขึ้น เพื่อเป็นการก าหนดการจดัท าขอ้มูลทางการเงินท่ีมีประโยชน์ในการตดัสินใจจ าเป็นตอ้ง
มีความเก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจและความเป็นตวัแทนอนัเท่ียงธรรม  ดงันั้นสามารถสรุปค าอธิบาย
เก่ียวกบัลกัษณะเชิงคุณภาพของขอ้มูลทางการเงินท่ีมีประโยชน์ ตามกรอบมาตรฐานรายงานทาง
การเงิน ดงัภาพประกอบท่ี 3 
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ภาพประกอบที่  3    ลกัษณะเชิงคุณภาพของขอ้มูลทางการเงินท่ีมีประโยชน์    
                 (สภาวิชาชีพบญัชีในพระราชูปถมัภ,์  2559) 

 
 การวัดมูลค่ากบัข้อมูลทางบัญชี 
  ถา้กล่าวถึงขอ้มูลทางบญัชี จะตอ้งค านึงถึงขอ้มูลท่ีมีความเช่ือมัน่แก่นักลงทุน ทั้งน้ี
ขอ้มูลรายงานทางการเงินท่ีเป็นมาตรฐานสากลถือเป็นส่ิงท่ีส าคญัอย่างยิ่ง ส าหรับนักลงทุนทั้งใน
ประเทศและต่างประเทศ เพื่อให้สามารถใช้ขอ้มูลในการวิเคราะห์ เปรียบเทียบฐานะทางการเงิน
ของบริษทั และอตัราผลตอบแทนต่าง ๆ รวมทั้งเป็นขอ้มูลท่ีเป็นรูปแบบเดียวกนัเพื่อให้สามารถ
เปรียบเทียบกันได้ (อังครัตน์  เพรียบจริยวฒัน์,  2555) ส าหรับมาตรฐานรายงานทางการเงินท่ี      

ลักษณะเชิงคุณภาพของข้อมูลทางการเงินท่ีมีประโยชน์ 
(Qualitative Characteristics of Useful Financial Information) 

 

ลักษณะเชิงคุณภาพพืน้ฐาน 
(Fundamental Qualitative Characteristics) 

ลักษณะเชิงคุณภาพเสริม 
(Enhancing Qualitative Characteristics) 

ความเก่ียวขอ้งกบั 
การตดัสินใจ 
(Relevance) 

ความเป็นตวัแทน 
อนัเท่ียงธรรม 

(Faithful Representation) 

ความสามารถเปรียบเทียบได ้
(Comparability) 

คุณค่าทางการพยากรณ์ 
(Predictive Value) 

คุณค่าทางการยืนยนั 
(Confirmatory Value) 

ความมีสาระส าคญั 
(Materiality) 

ครบถว้น 
(Completeness) 

เป็นกลาง 
(Neutrality) 

ปราศจากขอ้ผิดพลาด 
(Free form Error) 

ความสามารถพิสูจน์ยืนยนัได ้
(Verifiability) 

 

ความทนัเวลา 
(Timeliness) 

 

ความสามารถเขา้ใจได ้

(Understandability) 



 
79 

 

สภาวิชาชีพบญัชีในพระราชูปถมัภไ์ดก้  าหนดขึ้นเก่ียวกบัการวดัมูลค่าของรายงานทางการเงิน ซ่ึงได้
กล่าวไวว้่า เป็นกระบวนการก าหนดจ านวนท่ีเป็นตวัเงินเพื่อรับรู้องคป์ระกอบของงบการเงินในงบ
แสดงฐานะทางการเงินและงบก าไรขาดทุน โดยการก าหนดการวดัมูลค่า ไว ้4 เกณฑด์ว้ยกนั  

1. ราคาทุนเดิม (Historical Cost) กล่าวคือ การบนัทึกสินทรัพยด์ว้ยจ านวนเงินสด 
หรือรายการเทียบเท่าเงินสดท่ีจ่ายไปหรือมูลค่ายุติธรรมของส่ิงท่ีน าไปแลกสินทรัพย ์ณ วนัท่ีได้
สินทรัพยน์ั้นมา  

2. ราคาทุนปัจจุบนั (Current Cost) กล่าวคือ  การบนัทึกสินทรัพยด์ว้ยจ านวนเงินสด 
หรือรายการเทียบเท่าเงินสดท่ีกิจการตอ้งจ่ายในขณะนั้นเพื่อใหไ้ดม้าซ่ึงสินทรัพยช์นิดเดียวกนัหรือ
สินทรัพยท่ี์เท่าเทียมกนัมาทดแทนสินทรัพยท่ี์มีอยู ่(Entry Value) 

3. มูลค่าท่ีจะไดรั้บ (จ่าย) (Realizable or Settlement Value) กล่าวคือ การบนัทึก 
สินทรัพยด์ว้ยจ านวนเงินสดหรือรายการเทียบเท่าเงินสดท่ีกิจการจะไดรั้บในขณะนั้นจากการขาย
สินทรัพยโ์ดยไม่ใช่การบงัคบัขาย  

4. มูลค่าปัจจุบนั (Present Value) กล่าวคือ การบนัทึกสินทรัพยด์ว้ยมูลค่าปัจจุบนัของ 
กระแสเงินสดรับสุทธิในอนาคตซ่ึงคาดวา่จะไดรั้บจากสินทรัพยน์ั้นในการด าเนินงานตามปกติของ
กิจการ และการแสดงหน้ีสินดว้ยมูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสดจ่ายสุทธิในอนาคตซ่ึงคาดวา่
จะตอ้งจ่ายช าระหน้ีสินในการด าเนินงานตามปกติของกิจการ  

 จากท่ีกล่าวมาขา้งตน้เป็นการวดัมูลค่าท่ีจะแสดงในงบการเงินท่ีสภาวิชาชีพบญัชีฯ ได้
ก าหนดขึ้น แต่ถา้กล่าวถึงการเปิดเผยข้อมูลท่ีนักลงทุนน าไปใช้ในการตัดสินใจ จะตอ้งมีความ
เก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจ ซ่ึงเป็นผลมาจากการด าเนินงานของกิจการ ตลอดจนรายการเหตุการณ์
และสถานการณ์อ่ืนท่ีขอ้มูลเหล่าน้ีใชเ้ป็นขอ้มูลในการตดัสินใจของนกัลงทุน  ซ่ึงเป็นวตัถุประสงค์
หลกัของรายงานทางการเงินคือการท าให้นกัลงทุนสามารถตดัสินใจลงทุนได้อย่างมีประสิทธิภาพ 
โดยศึกษาความเก่ียวข้องข้อมูลทางการบัญชี   (Ball & Brown, 1968, p.161; Beaver, 1968, p.67; 
Brimble & Hodgson, 2007) ก าหนดความ เ ก่ี ยวข้องข้อมูลทางบัญชีด้วยการวัดมูลค่ าตาม
ความสามารถรวบรวมสรุปขอ้มูลงบการเงินเพื่อก าหนดมูลค่าบญัชี และความเก่ียวขอ้งขอ้มูลทาง
บัญชีจะถูกก าหนดด้วยมูลค่าหุ้นจากการศึกษาทบทวนวรรณกรรม และนักวิจัยได้ใช้วิธีน้ีกัน
แพร่หลาย อาทิเช่น Barth, Beaver & Landsman (2001, p.326) กล่าวถึงความเก่ียวขอ้งขอ้มูลทาง
บญัชี เป็นการทบทวนวรรณกรรมกนัแพร่หลายของความเก่ียวขอ้งของขอ้มูลการบญัชีท่ียงัมีนกัวิจยั
ใชอ้ยู่ เป็นการสรุปความเก่ียวขอ้งขอ้มูลงบการเงินท่ีมีผลต่อมูลค่าหุ้น Holthausen  & Watts (2001, 
p.3)  ศึกษาความสัมพันธ์ เชิงประจักษ์ระหว่างมูลค่าหุ้นกับความเก่ียวข้องทางบัญชี โดยมี
วตัถุประสงคส์ าหรับประเมินขอ้มูลทางบญัชีกบัมาตรฐานการบญัชีสะทอ้นถึงพฤติกรรมการลงทุน
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ของราคาหุ้น Kirkulak & Balsari (2009, p.363) วิเคราะห์ผลกระทบของขอ้มูลท่ีปรับลดอตัราเงิน
เฟ้อเก่ียวกบัการอธิบายมูลค่าตลาดของส่วนของผูถื้อหุ้นและผลตอบแทนของหุ้นในตุรกี พวกเขา
พบว่า ทั้งค่าทางประวติัศาสตร์ค่าใชจ่้ายตามบญัชีและขอ้มูลรายไดแ้ละขอ้มูลท่ีปรับค่าเงินเป็นค่าท่ี
เก่ียวขอ้งซ่ึงกนัและกนั Halonen, Parlovic & Pearson  (2012, p.47) ใช้รูปแบบของ Ohlson (1995) 
ท่ีเรียบง่ายตรวจสอบค่าท่ีเก่ียวข้องของการรายงานทางการเงินในสวีเดนหลงัจากท่ีได้มีการน า
มาตรฐานการรายงานทางการเงินระหว่างประเทศมาใชใ้นปี 2548 พบว่ามูลค่าท่ีเก่ียวขอ้งของราคา
ตามบญัชีเพิ่มขึ้น แต่ความเก่ียวขอ้งกบัมูลค่าของรายไดล้ดลงในช่วงระยะเวลา (Ferraro & Veltri, 
2012, p.587) ตรวจสอบความเก่ียวข้องของค่าท่ีเพิ่มขึ้นของรายได้รวมโดยรวมเปรียบเทียบกับ
รายไดสุ้ทธิการส ารวจวรรณคดีเชิงประจกัษ์เก่ียวกบัการทดสอบมูลค่าท่ีเก่ียวขอ้งวิธีการประเมิน
มูลค่าและอ่ืน ๆ เป็นขอ้ก าหนดของรายไดท่ี้ครบถว้น พบว่าการศึกษาส่วนใหญ่ไม่สนบัสนุนความ
เก่ียวข้องกับมูลค่าท่ีเพิ่มขึ้นของรายได้อ่ืน ๆ มากกว่ารายได้สุทธิ และ Vijltha & Nimalathasan, 
(2014, p.1450) ศึกษาความเก่ียวข้องกับมูลค่าของข้อมูลทางบัญชีในตลาดหลักทรัพย์ประเทศ
โคลมัโบ พบวา่ รายไดท่ี้มีต่อมูลค่าหุ้น สินทรัพยสุ์ทธิต่อหุน้ และอตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้นของ
บริษทั    จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์  และ Omokhudu1 & Ibadin (2015, p.20) ไดศึ้กษาความ
เก่ียวขอ้งขอ้มูลทางบญัชีโดยสรุปดว้ยราคาหุ้น  ซ่ึงตรวจสอบความเก่ียวขอ้งของขอ้มูลทางบญัชีกบั
มูลค่าของบริษทั ได้ใช้ Ohlson (1995) model รวมถึงกระแสเงินสดจากการด าเนินงานและการ
จ่ายเงินปันผลเพื่อให้ทราบถึงความเก่ียวข้องของข้อมูลทางบัญชีในประเทศไนจีเรีย เพื่อการ
ตรวจสอบความเก่ียวขอ้งของขอ้มูลทางบญัชีกบัการประเมินมูลค่าหุ้นทางบญัชี การรับรู้รายไดแ้ละ
มูลค่าตามบญัชีของสินทรัพย ์จากการตอบสนองของตลาดหุ้นต่อขอ้มูลบญัชีท่ีจดัท าโดยบริษทั ท่ี
รายงานในช่วงเวลาความเก่ียวขอ้งของขอ้มูลการบญัชีจะถูกตรวจสอบโดยความเก่ียวขอ้งกบัมูลค่า
ของขอ้มูลทางบญัชี  

จากการทบทวนวรรณกรรมและงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง ท่ีท าการศึกษาเก่ียวกบัมูลค่าขอ้มูล
ทางบญัชีท่ี ปรากฏวา่มีขอ้คน้พบ และการวดัท่ีน ามาใชใ้นการศึกษา ดงัตารางท่ี 6   
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ตารางท่ี 6 สรุปผลการศึกษาในอดีตตวัแปรมูลค่าขอ้มูลทางบญัชี  

ผู้ท าการวิจัย ช่ืองานวิจัย ตัวแปรที่ใช้ใน
การวิจัย 

วิธีการวัดค่า ผลการวิจัย 

Habib &Azim 
(2012) 

Emerald Article: Corporate 
governance and the value-
relevance of accounting 
information: Evidence from 
Australia 

-การก ากบัดูแล
กิจการท่ีดี 
- ความสัมพนัธ์
ขอ้มูลทางบญัชี 

-Board independence. 
-Board size 
-CEO duality 
- Earning per share 
(EPS)   
-BV ราคาตามบญัชี
ของสินทรัพย ์

ผลการวิเคราะห์การถดถอยแสดงให้
เห็นว่า บริษทั ท่ีมีโครงสร้างการก ากบั
ดูแลท่ีดีมีการจดัแสดงท่ีสูงขึ้นส่งผลต่อ
ความสัมพนัธ์ขอ้มูลทางการบญัชี และ
เ ห็ น ว่ า ตั ว แ ป ร ท า ง เ ศ ร ษ ฐ กิ จ  มี
ความส าคญัต่อความสัมพนัธ์ขอ้มูลทาง
บญัชี 

Shamki & 
Rahman. 
(2013) 

Value Relevance of Earnings 
and Book Value: Evidence 
from Jordan 

- ความสัมพนัธ์
มูลค่าก าไร  
- ราคาตามบญัชี 

- Ohlson model รายได้มีความส าคัญในการอธิบายถึง
ความแปรปรวนของราคาหุ้นและ
ผลตอบแทนมากกว่ามูลค่าตามบัญชี 
นอกจากน้ี ระบุว่ารายไดแ้ละมูลค่าตาม
บญัชีเป็นรายบริษทัมีมูลค่าเพิ่มมากขึ้น
ในรูปแบบราคา ในทางตรงกนัขา้ม   
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ตารางท่ี 6 สรุปผลการศึกษาในอดีตตวัแปรมูลค่าขอ้มูลทางบญัชี (ต่อ) 

ผู้ท าการวิจัย ช่ืองานวิจัย ตัวแปรที่ใช้ใน
การวิจัย 

วิธีการวัดค่า ผลการวิจัย 

Chandrapala. 
(2013) 

The Value Relevance of 
Earnings and Book Value: The 

Importance of Ownership 
Concentration and Firm Size 

-ความสัมพนัธ์ 
  ขอ้มูลก าไร 
-ราคาตามบญัชี 
-การกระจุกตวั 
  ความเป็น
เจา้ของ 

-MVE = market  
  value  
  of equity 
- Ohlson model 

 

ผลการศึกษาพบวา่ความสัมพนัธ์ขอ้มูล
ของรายไดแ้ละมูลค่าตามบญัชีต ่ากวา่
ค่าเฉล่ีย ความเก่ียวเน่ืองกบัการกระจุกตวั
ความเป็นเจา้ของท่ีนอ้ย นอกจากน้ีตวั
แปรทั้งสองมีความเก่ียวขอ้งกบัมูลค่ามาก
ขึ้นส าหรับ บริษทั ท่ีมีขนาดใหญ่ 

Hayati  
et al. 
(2015) 

The Effect of Intellectual Capital 
to Value Relevance of 
Accounting Information Based 
on PSAK Convergence of IFRS 

- ความสัมพนัธ์
ขอ้มูลทางบญัชี 

- EPS 
-BVEPS 
-CFOA 

ประสิทธิภาพทุนทางปัญญามีอิทธิพล
ทางบวกกบัความสัมพนัธ์ขอ้มูลทางบญัชี 

Hayati.  
(2016) 

Value relevance of Accounting 
Information Based on PSAK 
Convergence IFRS ( 
Manufacture firms in Indonesia) 

ความสัมพนัธ์
ขอ้มูลทางบญัชี 

- EPS 
-BVEPS 
-CFOA 

การใหค้วามส าคญักบัค่าใชจ่้ายทางการ
บญัชีของ บริษทั มหาชนในประเทศ
อินโดนีเซีย PSAK มากกวา่  IFRS 
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 ความเก่ียวขอ้งของขอ้มูลทางบญัชีเป็นประเด็นท่ีมีการกล่าวถึงมากท่ีสุดในงานวิจยัทาง
บญัชีการเงิน เป็นแรงจูงใจหลกัโดยตอ้งใหห้ลกัฐานเชิงประจกัษว์า่ผูใ้ชห้าขอ้มูลบญัชีหรือไม่ 
ความเก่ียวขอ้งในการประเมินมูลค่าหุ้น จากการทบทวนวรรณกรรมและงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง นกัวิจยั
และนกัวิชาการส่วนใหญ่  จะใชต้วัช้ีวดั เช่น ก าไรต่อหุ้น ราคาตามบญัชีต่อหุ้น และกระแสเงินสด
จากกิจกรรมด าเนินงานต่อหุ้น  ในการวดัมูลค่าข้อมูลทางบัญชี อย่างเช่น Hayati et al. (2015, p. 
1000) ได้ท าการศึกษาประสิทธิภาพทุนทางปัญญาด้วยวิธีการวดัมูลค่าข้อมูลทางบัญชี โดยใช้
ตวัช้ีวดั ก าไรต่อหุ้น ราคาตามบญัชีต่อหุ้น และกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อหุ้น พบว่า 
ประสิทธิภาพทุนทางปัญญามีอิทธิพลทางบวกกับมูลค่าข้อมูลทางบัญชี และ Alina  & Bogdan 
(2015, p.562) ไดท้ าการศึกษาการรายงานการสอบบญัชีบนฐานความมูลค่าขอ้มูลทางบญัชี โดยใช้
วิธีการวดั ผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์ และผลตอบแทนต่อส่วนผูถื้อหุน้  โดยผูวิ้จยัไดน้ าตวัช้ีวดั ก าไร
ต่อหุน้ เพราะก าไรต่อหุน้เป็นขอ้มูลส าคญัต่อการตดัสินใจของนกัลงทุน  รวมถึง Shamki & Rahman 
(2013, p.133) ไดน้ าราคาตามบญัชีต่อหุ้นเป็นตวัช้ีวดัในการวิจยั ซ่ึงเล็งเห็นว่าเป็นขอ้มูลท่ีสะทอ้น
ถึงผลตอบแทนท่ีแท้จริงต่อการสนับสนุนตลาดทุนของนักลงทุน  และยงัรวมถึง Subeki (2012, 
p.25); Shmki & Rahman (2013, p.133) ไดน้ ากระแสเงินสดกิจกรรมด าเนินงาน เป็นตวัช้ีวดัอีกตวัท่ี
ส าคญัต่อขอ้มูลทางบญัชี  เพราะถือว่าเป็นส่วนด าเนินงานและบ่งบอกถึงการใชเ้งินสดของกิจการ 
CFOA  (Shamki, 2013, p.89; Subroto, 2014)   
 
สรุป 

จากการทบทวน แนวคิด ทฤษฎี และผลงานวิจัยท่ีเก่ียวข้อง จึงน ามาสู่การมุ่งศึกษา
ความสัมพนัธ์ระหวา่งลกัษณะโครงสร้างผูถื้อหุน้ต่อมูลค่าของขอ้มูลทางบญัชีโดยผา่นการเช่ือมโยง
ทุนทางปัญญาของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  จากมุมมองทางการเงิน
การวิจยัของทุนทางปัญญาน าไปสู่ความเป็นไปไดต้่อการประเมินมูลค่าของบริษทั จึงท าใหเ้กิดส่ิงท่ี
ต้องศึกษาเก่ียวกับโครงสร้างผูถื้อหุ้น เพราะลักษณะโครงสร้างผูถื้อหุ้นต่าง  ๆ มีผลท าให้เกิด
นวตักรรมองคค์วามรู้เพื่อเพิ่มมูลค่าบริษทั ซ่ึงผูวิ้จยัไดก้ าหนดเป็นวตัถุประสงคก์ารศึกษาวิจยัในคร้ัง
น้ี 1) เพื่อศึกษาอิทธิพลของโครงสร้างผูถื้อหุ้น มีต่อทุนทางปัญญาของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  2) เพื่อศึกษาอิทธิพลของทุนทางปัญญามีต่อมูลค่าขอ้มูลทางบญัชีของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  3) เพื่อศึกษาอิทธิพลของโครงสร้างผูถื้อหุ้น 
มีต่อมูลค่าข้อมูลทางบัญชี โดยเช่ือมโยงผ่านทุนทางปัญญาของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 4) เพื่อทดสอบความไม่แปรเปล่ียนของโมเดลเชิงสาเหตุปัจจยัท่ีส่งผล
ต่อมูลค่าขอ้มูลทางบญัชีของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  5) เพื่อพฒันา
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รูปแบบการเปิดเผยและรายงานขอ้มูลทุนทางปัญญาของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์แห่ง
ประเทศไทย  และสามารถก าหนดสมมติฐานการวิจยัเพื่อทดสอบความสมเหตุสมผลของโครงสร้าง
ผูถื้อหุน้ท่ีมีอิทธิพลต่อความสัมพนัธ์ของขอ้มูลทางบญัชีโดยเช่ือมโยงผา่นทุนทางปัญญาของบริษทั
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ไดด้งัต่อไปน้ี 
 สมมติฐานการวิจัยข้อ 1  โครงสร้างผูถื้อหุ้นท่ีมีสัดส่วนผูถื้อหุ้นต่างชาติมีอิทธิพลต่อทุน
ทางปัญญาของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 สมมติฐานการวิจัยข้อ 2  โครงสร้างผูถื้อหุ้นท่ีมีสัดส่วนผูถื้อหุ้นสถาบนัมีอิทธิพลต่อ      
ทุนทางปัญญาของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 สมมติฐานการวิจัยข้อ 3  โครงสร้างผูถื้อหุ้นท่ีมีสัดส่วนผูถื้อหุ้นหน่วยงานรัฐบาล มี
อิทธิพลต่อทุนทางปัญญาของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 สมมติฐานการวิจัยข้อ 4  โครงสร้างผูถื้อหุ้นท่ีมีสัดส่วนผูถื้อหุ้นกรรมการบริหาร มี
อิทธิพลต่อทุนทางปัญญาของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 สมมติฐานการวิจัยข้อ 5  โครงสร้างผูถื้อหุ้นท่ีมีสัดส่วนผูถื้อหุ้นครอบครัว มีอิทธิพลต่อ
ทุนทางปัญญาของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 สมมติฐานการวิจัยข้อ 6 ทุนทางปัญญามีอิทธิพลต่อมูลค่าขอ้มูลทางบญัชีของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 สมมติฐานการวิจัยข้อ 7  โครงสร้างผูถื้อหุ้นท่ีมีสัดส่วนผูถื้อหุ้นต่างชาติมีอิทธิพลต่อ
มูลค่าขอ้มูลทางบญัชีของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 สมมติฐานการวิจัยข้อ 8  โครงสร้างผูถื้อหุ้นสัดส่วนผูถื้อหุ้นสถาบนัมีอิทธิพลต่อมูลค่า
ขอ้มูลทางบญัชีของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 สมมติฐานการวิจัยข้อ 9  โครงสร้างผูถื้อหุ้นสัดส่วนผูถื้อหุ้นหน่วยงานรัฐบาลมีอิทธิพล
ต่อมูลค่าขอ้มูลทางบญัชีของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 สมมติฐานการวิจัยข้อ 10  โครงสร้างผูถื้อหุ้นสัดส่วนผูถื้อหุ้นกรรมการบริหารมีอิทธิพล
ต่อมูลค่าขอ้มูลทางบญัชีของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 สมมติฐานการวิจัยข้อ 11  โครงสร้างผูถื้อหุ้นสัดส่วนผูถื้อหุ้นครอบครัวมีอิทธิพลต่อ
มูลค่าขอ้มูลทางบญัชีของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 สมมติฐานการวิจัยข้อ 12 โมเดลอิทธิพลปัจจยัท่ีส่งผลต่อมูลค่าขอ้มูลทางบญัชีของบริษทั                  
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไม่มีความแปรเปลี่ยน 
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  การศึกษาวิจยัในประเด็นของความสัมพนัธ์ระหว่างลกัษณะโครงสร้างผูถื้อหุ้นแต่
ละแบบมีอิทธิพลต่อมูลค่าข้อมูลทางบัญชีโดยผ่านการเช่ือมโยงทุนทางปัญญาของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในการศึกษาวิจัยในคร้ังน้ีผู ้วิจัยได้ ทบทวน
วรรณกรรม ต่าง ๆ และสามารถสรุปผลการศึกษาวิจยัในอดีต ไดด้งัตารางท่ี 7-8 
 

ตารางท่ี 7 สรุปผลการศึกษาในอดีตความสัมพนัธ์ระหวา่งโครงสร้างผูถื้อหุ้นกบัทุนทางปัญญา 

ผู้ท าการวิจัย ช่ือเร่ืองวิจัย ความสัมพนัธ์ 
Gan  et al. (2008) Corporate governance, 

ownership structure and 
intellectual capital disclosures: 
Malaysian Evidence 

 ผูถื้อหุน้ครอบครัว (-) 
ผูถื้อหุน้หน่วยงานของรัฐ (+) 

Saleh et al. (2009) Ownership structure and 
intellectual capital performance 

ผูถื้อหุน้เป็นครอบครัว  (-) 
ผูถื้อหุน้เป็นรัฐบาล(-) 
ผูถื้อหุน้เป็นชาวต่างชาติ (+) 
ผูถื้อหุน้ท่ีเป็น
กรรมการบริหาร (+) 

Mohd Saleh et al. (2009) ownership structure and 
intellectual capital performance 
in Malaysia 

ผูถื้อหุน้เป็นครอบครัว (-) 

Zanjirdar1 & 
Kabiribalajadeh. (2011) 

Examining relationship between 
ownership structure and 
performance of intellectual 
capital in the stock market of 
Iran 

ผูถื้อหุน้สถาบนั (-) 
ผูถื้อหุน้เป็นกรรมการบริหาร 
(-) 

Aminiandehkordi et al. 
(2014) 

The Moderating Effect of 
Management Ownership on the 
Relationship between 
Intellectual Capital Performance 
and Market Value of Company 

ผูถื้อหุน้บริหารมี
ความสัมพนัธ์ต่อ
ประสิทธิภาพทุนทางปัญญา 
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ตารางท่ี 7 สรุปผลการศึกษาในอดีตความสัมพนัธ์ระหวา่งโครงสร้างผูถื้อหุ้นกบัทุนทางปัญญา  
                 (ต่อ) 
 

ผู้ท าการวิจัย ช่ือเร่ืองวิจัย ความสัมพนัธ์ 
Bambang & Mukhtaruddin  
(2015) 

Intellectual Capital, Firm 
Value and Ownership 
Structure as Moderating 
Variable: Empirical Study on 
Banking Listed in Indonesia 
Stock Exchange period 2009-
2012 

ผูถื้อหุน้เป็นกรรมการบริหาร
(-) 
ผูถื้อหุน้สถาบนั(-) 

Shahveisi et al. (2016) Does ownership structure 
matter for corporate 
intellectual capital 
performance? An empirical 
test in the Iranian context 

ผูถื้อหุน้สถาบนั (+) 
ผูถื้อหุน้หน่วยงานรัฐบาล (+) 

Negar. (2016) The Analysis of The Effect of 
Managerial Ownership, 
Institutional Ownership, 
Leverage, and Intellectual 
Capital on Corporate 
Performance 

ผูถื้อหุน้สถาบนั (-) 

Noradiva et al. (2016) The Effects of Managerial 
Ownership on the 
Relationship 
between Intellectual Capital 
Performance and Firm Value 

ผูถื้อหุน้กรรมการบริหาร (-) 
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ตารางท่ี 7 สรุปผลการศึกษาในอดีตความสัมพนัธ์ระหวา่งโครงสร้างผูถื้อหุ้นกบัทุนทางปัญญา 
                 (ต่อ) 
 

ผู้ท าการวิจัย ช่ือเร่ืองวิจัย ความสัมพนัธ์ 
Pratama & Asandimitra. 
(2017) 

Family Ownership and the 
Entrenchment Effect on 
Intellectual Capital 
Utilization: A Study of High-
Technology Companies in 
Indonesia Dealing with the 
ASEAN Economic 
Community (AEC) 

ผูถื้อหุน้ครอบครัวไม่มีการ
ขดัขวางการเกิดทุนทางปัญญา 
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ตารางท่ี 8 สรุปผลการศึกษาในอดีตความสัมพนัธ์ระหวา่งทุนทางปัญญากบัมูลค่าขอ้มูลทางบญัชี  

ผู้ท าการวิจัย ช่ือเร่ืองวิจัย ความสัมพนัธ์ 
Hong, David & Phil. (2007) Intellectual capital and 

financial returns of 
companies 

EPS (+) 

Murale & Jayraj (2010) Impact of Intellectual Capital 
on Firm Performance: 
A Resource Based View 
Using VAIC Approach 

ผลกระทบกบั Human capital 
coefficient 

Rehman et al.(2011) Intellectual capital 
performance and its impact 
on corporate performance: An 
empirical evidence from 
modaraba sector of pakistan 

- มีผลกระทบต่อ Human 
Capital Efficiency และ 

Capital employed coefficient 

William & Chang. (2011) Intellectual Capital and Value 
CreationIs Innovation Capital 
a Missing Link? 

มีความสัมพนัธ์กบัEPS (+) 

Kim, Sang & Taylor.  (2013) Intellectual capital vs the 
book –value of assets 

human capital (+) 
 structural capital (+) 
intellectual capital (+) 

Dadashinasab & Sofian 
(2014) 

The Impact of Intellectual 
Capital on Firm Financial 
Performance by 
Moderating of Dynamic 
Capability 

humane capital efficiency (+) 
structural capital efficiency 
(+) 
capital employed efficiency 
(+) 
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ตารางท่ี 8 สรุปผลการศึกษาในอดีตความสัมพนัธ์ระหวา่งทุนทางปัญญากบัมูลค่าขอ้มูลทางบญัชี    
                 (ต่อ)  

ผู้ท าการวิจัย ช่ือเร่ืองวิจัย ความสัมพนัธ์ 
Hayati et al. (2015) The Effect of Intellectual 

Capital to Value Relevance of 
Accounting Information 
Based on PSAK Convergence 
of IFRS 

 humane capital efficiency (+) 
structural capital efficiency 
(+) 
capital employed efficiency 
(+) 

Ayu & Marita (2017) Pengaruh intellectual capital 
dan arus kas terhadap 
relevansi  niai Informasi 
akuntansi berdasarkan IFRS  

(Studi pada Perusahaan 
Manufaktur di Bursa Efek  
Indonesia (BEI) Periode 
2013-2015) 

intellectual capital (+) 
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ตารางท่ี 9  สรุปผลการศึกษาในอดีตความสัมพนัธ์ระหวา่งโครงสร้างผูถื้อหุ้นกบั 
                  มูลค่าขอ้มูลทางบญัชี  

ผู้ท าการวิจัย ช่ือเร่ืองวิจัย ความสัมพนัธ์ 
Chandrapala.(2013) The Value Relevance of 

Earnings and Book Value: 
The Importance of 
Ownership 
Concentration and Firm Size 

ความสัมพนัธ์ขอ้มูลทางบญัชี
ต ่า การถือหุ้นกระจุกตวั
(ครอบครัวสูงกวา่) 

Hasso.(2013) Family Ownership and the 
value-Relevance of 
Accounting Information 

ผูถื้อหุน้ครอบครัวมี
ความสัมพนัธ์เชิงบวกกบั
ขอ้มูลทางบญัชี 

Henryani & 
Susumastuti.(2013) 

Analysis Of Ownership 
Structure Effect On 
Economic Value Added 

ผูถื้อหุ้นเป็นกรรมการบริหาร (ไม่มี) 

ผูถื้อหุน้เป็นสถาบนั (+) 
ผูถื้อหุน้เป็นรัฐบาล (ไม่มี) 
โครงสร้างผูถื้อหุ้นโดยรวม 
(+) 

Shamki.(2014) Owners’ equity and 
accounting information 
relevance  

อตัราส่วนผูถื้อหุ้นมี
ความสัมพนัธ์กบั
ความสัมพนัธ์ขอ้มูลทางบญัชี 
ประกอบดว้ย ราคาตามบญัชี 

Shamki  & Arussi  (2014) Ownership Structure 
Impacting Value Relevance 
of 
Accounting Information 

มีผลกระทบ 
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บทที ่3 

ระเบียบวิธีวิจัย 

 การวิจยัเร่ืองการวิเคราะห์อิทธิพลโครงสร้างผูถื้อหุ้นต่อมูลค่าขอ้มูลทางบญัชี โดยส่งผ่าน
ทุนทางปัญญา: หลกัฐานเชิงประจกัษบ์ริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผูว้ิจยัด าเนินการ
วิจยัแบบผสม (Mixed-Methods Research) ในรูปแบบการวิจยัเชิงปริมาณและการวิจยัเชิงคุณภาพ 
(Concurrent Parallel Design) ส าหรับวิธีการด าเนินงานวิจยัผูวิ้จยัไดด้ าเนินการดงัน้ี 

      1. การวิจัยเชิงปริมาณ 
1.1 ประชากรและกลุ่มตวัอยา่ง 
1.2 ตวัแปรท่ีท าการศึกษา 
1.3 การเก็บรวบรวมขอ้มูล 
1.4 สถิตท่ีใชแ้ละการวิเคราะห์ขอ้มูล 

2. การวิจัยเชิงคุณภาพ 
2.1   ขั้นตอนการวิจยัคุณภาพ 
2.2   การวิเคราะห์ขอ้มูลวิจยัเชิงคุณภาพ 
2.3  การตรวจสอบความน่าเช่ือถือของขอ้มูล 
2.4 ผูใ้หข้อ้มูลหลกัของการศึกษาวิจยัเชิงคุณภาพ 
2.5  เคร่ืองมือและการตรวจสอบเคร่ืองมือท่ีใชก้ารวิจยั 
2.6 การเก็บรวบรวมขอ้มูล และการสร้างบทสรุป การพิสูจน์บทสรุป 

 

การวิจัยเชิงปริมาณ 

 การวิจยัเชิงปริมาณน้ีเป็นการศึกษาวิเคราะห์อิทธิพลของโครงสร้างผูถื้อหุน้ท่ีมีต่อมูลค่า
ขอ้มูลทางบญัชี โดยส่งผา่นทุนทางปัญญาของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย โดยใชส้มการเชิงโครงสร้างและวิเคราะห์ผลการศึกษาดว้ยโปรแกรมส าเร็จรูปทางสถิติ ซ่ึงมี
รายละเอียดการวิจยัดงัน้ี 
 
 
 

 



 
92 

 1. ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
 ประชากร ท่ีใช้ในการศึกษาคร้ังน้ี คือ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย จ านวนประชากรเป้าหมายขอ้มูลท่ีเก็บจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จ านวน 
527 บริษทั ระยะเวลาท่ีน าขอ้มูลมาใชใ้นการวิเคราะห์ จ านวน 5 ปี รวมทั้งส้ิน 2,635 บริษทั (ขอ้มูล 
ณ วนัท่ี  15 พฤษภาคม 2561) ในการเกิดทุนทางปัญญา เน่ืองจาก บริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยท่ี์จดทะเบียนเป็น ขอ้มูลท่ีสะทอ้นธุรกิจไดเ้ป็นอย่างดีและเช่ือถือไดจ้ากการรับรองจาก
ผูส้อบบญัชีรับอนุญาต สอดคลอ้งกบั Swartz (2006) และการศึกษาในคร้ังน้ีจึงมีการศึกษาขอ้มูลจาก
กลุ่มอุตสาหกรรมต่าง ๆ จ านวน 8 กลุ่มอุตสาหกรรมดังน้ี (1) กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร (2) กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค (3) กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน 
(4) กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม (5)กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (6) 
กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร (7) กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ และ (8) กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ีซ่ึง
ขอ้มูล  ณ วนัท่ี 15 พฤษภาคม 2561 สามารถแสดงจ านวนบริษทัจ าแนกตามตลาดหลกัทรัพย ์โดย
แยกออกตามประเภทกลุ่มอุตสาหกรรมไดด้งัตารางท่ี 10  
 

 ตารางท่ี 10   จ านวนประชากรในการวิจยั  

รายช่ือกลุ่มอุตสาหกรรม       ประชากร 
1. กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (49x5)  245 
2.  กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคและบริโภค (42x5) 210 
3.  กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน (53x5) 265 
4.  กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม (92x5) 460 
5.  กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (97x5) 485 
6.  กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร(48x5) 240 
7.  กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ(108x5) 540 
8.  กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี(38x5) 190 

รวม 2,635 
ท่ีมา :  จากรายช่ือบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย,์ โดยตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย,  2561 

 
 การก าหนดกลุ่มตวัอยา่ง (sample size) จากท่ีผูว้ิจยัไดร้วบรวมสถิติของบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จ านวนประชากรเป้าหมายขอ้มูลท่ีเก็บจากตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย จ านวน 527 บริษทั ระยะเวลาท่ีน าขอ้มูลมาใช้ในการวิเคราะห์ จ านวน 5 ปี รวม
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ทั้งส้ิน 2,635 บริษทั ซ่ึงในการก าหนดกลุ่มตวัอย่างมีหลายวิธี ไม่ว่าจะเป็นวิธีการก าหนดตวัอย่าง
โดยพิจารณาจากขนาดประชากร ค่าระดับนัยส าคัญทางสถิติ และค่าความคลาดเคล่ือนในการ
ประมาณค่า วิธีพิจารณาก าหนดกลุ่มตวัอย่างโดยพิจารณาจากจ านวนเท่าของตวัแปรสังเกตได้หรือ
จ านวนเท่าของพารามิเตอร์ ตามขอ้ก าหนดของ (Lindeman Gold, 1980 อา้งถึงในนงลกัษณ์ วิรัชชยั, 
2542, หนา้ 54) ซ่ึงพบวา่การก าหนดขนาดกลุ่มตวัอยา่งแต่ละวิธีก็จะมีจุดเด่นและขอ้จ ากดัท่ีค่อนขา้ง
แตกต่างกนัออกไป แต่ส าหรับวิธีการก าหนดขนาดกลุ่มตวัอย่างในงานวิจยัน้ีจะใช้วิธีการก าหนด
ขนาดกลุ่มตวัอยา่งท่ีเหมาะสมโดย  (Faul et al. 2007 อา้งถึงใน พูลพงศ ์สุขสวา่ง, 2556, หนา้ 16) ได้
เสนอโปรแกรม G*Power3 เพื่อใช้ในการค านวนขนาดกลุ่มตัวอย่างท่ีเหมาะสมและถือว่าเป็น
โปรแกรมท่ีมีความยดืหยุน่ใชง้านง่ายตลอดจนสามารถก าหนดกลุ่มตวัอยา่งท่ีเหมาะสมกบัสถิติท่ีใช้
ในการวิเคราะห์ขอ้มูล ซ่ึงได้แก่ สถิติทดสอบจ าพวกสถิติทดสอบค่าที หรือสถิติทดสอบค่าเอฟ 
ตลอดจนสถิติทดสอบไคสแควร์ 
 

 ซ่ึงในการวิจยัคร้ังน้ีไดก้ าหนดขนาดกลุ่มตวัอยา่งเพื่อการวิเคราะห์โมเดลสมการ 
โครงสร้าง จึงเป็นการสถิติทดสอบในจ าพวกสถิติทดสอบไคสแควร์ ในการก าหนดขนาดกลุ่ม
ตวัอย่างดงักล่าวจ าเป็นตอ้งตรวจสอบความสอดคลอ้งของโมเดล (Goodness of Fit tests) ดงัน้ี ค่า
ขนาดอิทธิพล (effect size) ค่าระดับนัยส าคญัทางสถิติ (α) ค่าอ านาจการทดสอบ (power of test) 
รวมถึงค่าองศาอิสระของโมเดลอิสระ (degree of freedom independence model) (พลูพงศ ์สุขสวา่ง, 
2556, หนา้ 17) และในแต่ละค่าสามารถใหร้ายละเอียดความหมายไวด้งัน้ี 
 ค่าขนาดอิทธิพล (effect size) หมายถึง ค่าความแตกต่างระหว่างค่าเฉล่ียก่อนและหลงัใส่
วิธีการ (intervention) ท่ีงานวิจยัน้ีสามารถยอมรับได ้โดยท่ีงานวิจยัน้ีใชค้่า gold standard ท่ียอมรับ
กนัในระดบัสากล ซ่ึงระบุโดย (Faul  et al. 2007 อา้งถึงใน พูลพงศ ์สุขสวา่ง, 2556, หนา้ 17) 
 ค่า effect size เท่ากบั 0.1 หมายถึง มีขนาดอิทธิพลในระดบัเลก็ (small)  
 ค่า effect size เท่ากบั 0.3 หมายถึง มีขนาดอิทธิพลในระดบัปานกลาง (medium) 
 และค่า effect size เท่ากบั 0.5 หมายถึง มีขนาดอิทธิพลในระดบัใหญ่ (large) 
 ในส่วนของงานวิจยัน้ี ใชค้่าขนาดอิทธิพล (effect size) ในระดบัปานกลาง (medium) ซ่ึง
มีค่าเท่ากบั 0.3 
 ค่าอ านาจการทดสอบ (power of test) หมายถึง ความน่าจะเป็นของระดบัความมัน่ใจว่า
สามารถตดัสินใจได้ถูกต้องในการปฏิเสธสมมติฐานหลกัเม่ือสมมติฐานหลังไม่จริงโดยทั่วไป
ก าหนดค่าอ านาจการทดสอบให้เท่ากบั 0.08 (Hair, J. et al, 2010 อา้งถึงใน พูลพงศ ์สุขสวา่ง, 2556, 
หนา้ 18) 
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 ดงันั้นในงานวิจยัน้ีตอ้งการตรวจสอบความสอดคลอ้งของโมเดลสมการโครงสร้างซ่ึง
พฒันาขึ้นกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ์ โดยท่ีโมเดลท่ีพฒันาขึ้นน้ีมีตวัแปรสังเกตได ้จ านวน 11 ตวัแปร 
และผูวิ้จยัตอ้งการขนาดกลุ่มตวัอย่างขั้นต ่าท่ีจะท าให้การทดสอบในคร้ังน้ีซ่ึงมีอ านาจการทดสอบ
อยา่งนอ้ย 0.80 โดยใชโ้ปรแกรม G*Power3 ไดก้ าหนดใหมี้ขนาดอิทธิพลในระดบัปานกลางเท่ากบั 
0.30 (ตามท่ีได้ก าหนดไวข้า้งตน้) มีระดับนัยส าคญัทางสถิติเท่ากบั 0.05 และค่าองศาอิสระของ
โมเดลอิสระ สามารถค านวณไดจ้ากสูตร df = NI(NI+1)/2 เม่ือ NI หมายถึง จ านวนตวัแปรสังเกตได ้
ดงันั้นแทนค่าแลว้ค่าองศาอิสระของโมเดลเท่ากบั 11 (11+1)/2 = 66 ซ่ึงผลการวิเคราะห์ขนาดกลุ่ม
ตวัอยา่งโดยใชโ้ปรแกรม G*Power3 ดงัภาพประกอบท่ี 4 

 
ภาพประกอบที่ 4 แสดงผลการวิเคราะห์ขนาดกลุ่มตวัอยา่ง 

 𝑥2 -  test – Goodness- of – Fit tests : Contingency tables 
              Analysis: A priori: Compute required sample size 
 

Input:              Effect Size w                        =      0.3 
                       α err prob                            =       0.05 
  Power (1-𝛽 err prob)            =       0.80 
   Df  =       66 

 Output:          Noncentrality parameter           =      33.9300000 
                                        Critical 𝑥2                             =       85.9649074 
                                        Total sample size                      =      377 
                                        Actual power                             =     0.8000018 
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 ดงันั้นจากการก าหนดขนาดกลุ่มตวัอย่างท่ีเหมาะสมโดยใช้โปรแกรม G*Power3 ซ่ึงได้
ก าหนดขนาดอิทธิพล เท่ากบั 0.3 ท่ีระดบันยัส าคญั เท่ากบั 0.05 ค่าอ านาจการทดสอบ เท่ากบั 0.80 
ค่าองศาอิสระของโมเดลอิสระ เท่ากับ 66 จะได้ขนาดกลุ่มตวัอย่างขั้นต ่าเท่ากบั 377 บริษทัต่อปี 
ดังนั้นสามารถก าหนดกลุ่มตวัอย่างจ านวน 5 ปี  (377x5) กลุ่มตวัอย่างรวมทั้งหมดเท่ากับ  1,885 
บริษทั และไดท้ าการก าหนดตวัอย่างท่ีใชใ้นการศึกษาดว้ย วิธีการสุ่มตวัอย่าง เน่ืองจากประชากรท่ี
ใช้ในการศึกษาวิจยัประกอบด้วยบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 8 กลุ่ม
อุตสาหกรรม ดังนั้นการสุ่มตวัอย่างในการวิจยั คร้ังน้ีเป็นการสุ่มตวัอย่างแบบชั้นภูมิ (Stratified 
Random Sampling) ซ่ึงเป็นการสุ่มตวัอย่างท่ีประชากรมีความแตกต่างกันอย่างชดัเจน (Hair et al. 
1998) เพื่อจะได้มาซ่ึงกลุ่มตัวอย่างท่ีมีลักษณะกระจาย และครอบคลุมประช ากรทั้ ง 8 กลุ่ม
อุตสาหกรรม จ านวนตวัอย่างท่ีจ าแนกตามกลุ่มอุตสาหกรรมคิดสัดส่วนจากสมการดงัต่อไปน้ี และ
สามารถแสดงจ านวนตวัอยา่งได ้ดงัตารางท่ี 11 
 จ านวนตวัอยา่งตามกลุ่มอุตสาหกรรม ค านวณไดจ้าก 
 

  ประชากรในกลุ่มอุตสาหกรรม 𝑥 จ านวนตวัอยา่ง  

 ประชากรทั้งหมด
 𝑥 กลุ่มตวัอยา่ง 

 
ตารางท่ี  11   จ านวนกลุ่มตวัอยา่งในการวิจยั 

รายช่ือกลุ่มอุตสาหกรรม 
จ านวน
ประชากร 

กลุ่ม
ตัวอย่าง 

กลุ่ม
ตัวอย่าง
ทดสอบ 

1. กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 245 175 175 
2.  กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคและบริโภค 210 150 150 
3.  กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน 265 190 183 
4.  กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม 460 329 95 
5.  กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 485 347 114 
6.  กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร 240 172 165 
7.  กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 540 386 240 
8.  กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี 190 136 78 

รวม 2,635 1,885 1,200 
ท่ีมา :  จากรายช่ือบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย,์ โดยตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย,  2561 
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2. ตัวแปรท่ีท าการศึกษา 
 ตวัแปรท่ีใช้ในการศึกษาคร้ังน้ี  ได้จากแนวคิดทฤษฎีและผลงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง ท่ี
ผูว้ิจยัไดด้ าเนินการทบทวนไวใ้นบทท่ี 2  และไดท้ าการก าหนดตวัแปรส าหรับการศึกษาคร้ังน้ีจะ
ประกอบไปดว้ยองคป์ระกอบหลกัการศึกษา 3 ดา้น ประกอบดว้ย 
 

2.1 โครงสร้างผู้ถือหุ้น (Ownership Structure) หมายถึง ลกัษณะการถือหุน้ของ 
แต่ละประเภทท่ีมีสัดส่วนการถือหุน้ท่ีไม่เหมือนกนั โดยมีอ านาจควบคุมกิจการและแรงจูงใจในการ
ควบคุมการบริหารงานของบริษทัและการใช้ทรัพยากรให้เกิดประโยชน์ต่อกิจการเพื่อให้มูลค่า
หลกัทรัพยข์องกิจการเพิ่มสูงขึ้น ซ่ึงผูว้ิจยัได้ท าการศึกษาทบทวน มีนักวิชาการหลายท่านท่ีใช้
สัดส่วนการถือหุ้นในการวดัโครงสร้างผูถื้อหุ้น อาทิเช่น (Maury, 2006, p.221; Villalonga & Amit,  
2006, p.385; Novitasari & Indira, 2009, p.95; Bambang & Mukhtaruddin,  2015, pp.151-152)  ผูว้ิจยั
จึงไดท้ าการก าหนดสัดส่วน   การถือหุน้ออกเป็น 5 ประเภทซ่ึง ประกอบดว้ย  

1. สัดส่วนผูถื้อหุน้ต่างชาติ (Foreign ownership)  
2. สัดส่วนผูถื้อหุน้สถาบนั (Institutional ownership)  
3. สัดส่วนผูถื้อหุน้หน่วยงานรัฐบาล (Government ownership)  
4. สัดส่วนผูถื้อหุน้กรรมการบริหาร (Managerial Ownership)  
5. สัดส่วนผูถื้อหุน้ครอบครัว (Family ownership)  
 

   2.2  ทุนทางปัญญา (Intellectual Capital) หมายถึง มูลค่าเพิ่มทุนทางปัญญา เพื่อวดั
ประสิทธิภาพของทุนทางปัญญาท่ีสามารถก าหนดขอบเขตของมูลค่ากิจการโดยการบริหาร
ทรัพยากรของบริษทัให้มีประสิทธิภาพ โดยท่ีบริษทัท่ีมีมูลค่าเพิ่มทุนทางปัญญามากขึ้นเท่าไหร่ 
ย่อมท าให้บริษทันั้นมีทุนทางปัญญาในการบริหารทรัพยากรท่ีมีคุณค่ามากเท่านั้น จากการศึกษา
งานวิจยัส่วนใหญ่จะมีการจ าแนกประเภททุนทางปัญญา อาทิเช่น Scandia Navigator (Edvinsson & 
Malone, 1997 ; Purwanto, 2011 , p.11; Solikhan, 2010 , p.4;  Nurhayati, 2017, p.127)  ผู ้วิจัยได้
ก าหนดการวดัมูลค่าเพิ่มทุนทางปัญญา สามารถแบ่งออกเป็น 3 องคป์ระกอบดงัน้ี  
  1.  ค่าสัมประสิทธ์ิประสิทธิภาพการใชทุ้น (Capital employed coefficient)   
  2.  ค่าสัมประสิทธ์ิประสิทธิภาพทุนมนุษย ์ (Human capital coefficient)   
  3.  ค่าสัมประสิทธ์ิประสิทธิภาพทุนโครงสร้าง (Structured capital coefficient)  
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 2.3 มูลค่าข้อมูลทางบัญชี  (Value relevance of accounting information) หมายถึง 
มูลค่าทางบญัชีในความตอ้งการของนักลงทุน โดยการวิเคราะห์ความเก่ียวขอ้งกบัมูลค่าบริษทั ท่ี
เช่ือมโยงกับรายได้และมูลค่าตามบญัชีของส่วนของผูถื้อหุ้นต่อราคาตลาดเพื่อสะทอ้นถึงมูลค่า
บริษทัท่ีมีต่อความตอ้งการของนกัลงทุน (Nguyen, 2010,  pp.4-7; Shamki, 2014, p.8) ประกอบดว้ย 
  1. ก าไรต่อหุน้ (Earnings Per Share) 
  2. ราคาตามบญัชีต่อหุน้ (Book Value of Equity per share) 
  3. กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงานต่อหุ้น (Cash Flows from Operation 
Activities per share) 
 

3. การเกบ็รวบรวมข้อมูล 

  การศึกษาคร้ังน้ีผูวิ้จยัไดใ้ช้ขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ซ่ึงแหล่งขอ้มูลไดม้าจาก
การทบทวนเอกสาร ต ารา รายงานการวิจยั ซ่ึงขอ้มูลทุติยภูมิท่ีส าคญัและจ าเป็นตอ้งใชใ้นการศึกษา
เป็นส่วนมากไดม้าจากแบบ 56-1 ของบริษทั รายงานประจ าปีของบริษทัและฐานขอ้มูลของตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย หรือ SETSMART ทั้งน้ีเพื่อระบุกลุ่มตวัอย่างท่ีเป็นบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่มอุตสาหกรรมต่าง ๆ ซ่ึงขอ้มูลทุติยภูมิท่ีจ าเป็นตอ้งใชใ้น
การศึกษา ประกอบด้วย ข้อมูลงบการเงิน ข้อมูลสัดส่วนการถือหุ้นของบริษทั ข้อมูลทางด้ าน        
การเพิ่มมูลค่าทุนทางปัญญา รวมถึงขอ้มูลทางดา้นการวดัมูลค่าราคาตามบญัชีเพื่อทดสอบความ
ตอ้งการของนักลงทุนของการวิเคราะห์มูลค่าขอ้มูลทางบญัชี ซ่ึงในแต่ละขอ้มูลจะตอ้งพฒันาตวั
แบบเพื่อเป็นการหาค าตอบของงานวิจัย ลักษณะของตัวแบบในการวิจัยสามารถน าเสนอได้
ตามล าดบั ดงัน้ี 
 

1. โครงสร้างการถือหุ้น (Ownership Structure) โดยการใชค้วามส าคญัของ 

โครงสร้างการถือหุ้นบริษทัในลกัษณะต่าง ๆ โดยใชอ้ตัราส่วนการถือหุน้ทั้งภายในและภายนอก 

(Xu & Wang, 1999, p.79) ซ่ึงประกอบดงัต่อไปน้ี  

1.1  สัดส่วนผูถื้อหุน้ต่างชาติ (Foreign ownership)  เป็นการแสดงถึงสัดส่วนการ 
ถือหุน้ท่ีเป็นหน่วยงานต่างชาติ   (Andow & David, 2016, p.235) โดยค านวณจาก 

 FOR = จ านวนหุน้หน่วยงานต่างชาติ / จ านวนหุน้ทั้งหมด 
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1.2 สัดส่วนผูถื้อหุน้สถาบนั (Institutional ownership) เป็นการแสดงถึงสัดส่วน 
การถือหุน้ท่ีเป็นสถาบนั เช่น กองทุน, บริษทั, ประกนัชีวิต, ธนาคาร เป็นตน้ (Friska & reteo,  2013, 
p.172)  โดยค านวณจาก 

 INT = จ านวนหุน้สถาบนั / จ านวนหุน้ทั้งหมด 
1.3 สัดส่วนผูถื้อหุ้นหน่วยงานรัฐบาล (Government ownership)   เป็นการแสดง

ถึงสัดส่วนการถือหุน้ท่ีเป็นหน่วยงานรัฐบาล (Friska & reteo,  2013, p.172) โดยค านวณจาก 
 GOR = จ านวนหุน้หน่วยงานรัฐบาล / จ านวนหุน้ทั้งหมด 

1.4 สัดส่วนผูถื้อหุน้กรรมการบริหาร (Managerial Ownership) เป็นการ 
แสดงถึงสัดส่วนการถือหุน้ท่ีเป็นกรรมการผูบ้ริหาร (Bohdanowicz, 2014, p.627) โดยค านวณจาก 

 MOR = จ านวนหุน้กรรมผูบ้ริหาร / จ านวนหุน้ทั้งหมด 
 1.5 สัดส่วนผูถื้อหุ้นครอบครัว (Family ownership) เป็นการแสดงถึงสัดส่วนการ
ถือหุน้ท่ีเป็นครอบครัว (Saleh et al. 2009, p.9) โดยค านวณจาก 

       FLT = จ านวนหุน้ครอบครัว / จ านวนหุน้ทั้งหมด 
 

2. ทุนทางปัญญา  (Intellectual Capital)  

          ในการวดัมูลค่าทุนทางปัญญา ผูว้ิจยัไดใ้ช ้Value Added Intellectual Coefficient  

(VAIC)  ผูว้ิจยัท าการทดสอบสมมติฐานโดยประยุกตจ์ากแบบจ าลอง VAICTM  เป็นตวัแปรเพื่อวดั
ประสิทธิภาพของทุนทางปัญญา Pulic (2000) โดยวิธีการค านวณ VAIC ™ สามารถก าหนดขอบเขต
ของมูลค่าท่ีสร้างโดยทรัพยากรของบริษทัได้ โดยท่ีบริษทัท่ีมี VAIC ™ เพิ่มมากเท่าไหร่ ท าให้
บริษทัมีทุนทางปัญญา ในการใช้ทรัพยากรท่ีมีคุณค่ามากเท่านั้น (Nurhayati, 2017, p.129) และมี
ผูว้ิจยัและนักวิชาการหลายท่านท่ีใช้ แบบจ าลอง  VAIC ™ ในการวดัมูลค่าทางปัญญา ซ่ึงเป็นอีก
หน่ึงวิธีส าหรับการวดัทุนทางปัญญา โดยมองถึงประสิทธิภาพและความสามารถการด าเนินงานของ
บริษัท  Pulic (2000); Yalama & celik (2013, p.67);  Nurhayati (2017, p.129) โดยประยุกต์การ
ค านวณจากแบบจ าลอง VAIC (ค่าสัมประสิทธ์ิมูลค่าเพิ่มทุนทางปัญญา) ซ่ึงเป็นอีกหน่ึงวิธีท่ีไดรั้บ
การยอมรับในการวดัทุนทางปัญญาของบริษทั เก่ียวกบัประสิทธิภาพหรือความสามารถในดา้นการ
บริหารบริษทั และ VAIC จะเป็นตัวบ่งช้ีท่ีใช้ในการวดัประสิทธิภาพของการใช้ทรัพยากรเพื่อ
บริหารองค์กร และยงัเป็นตวับ่งบอกถึงความเขา้ใจเก่ียวกบับทบาทของสินทรัพยไ์ม่มีตวัตนเพื่อ
สร้างความไดเ้ปรียบของคู่แข่งขนั การค านวณเป็นดงัต่อไปน้ี: 
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1. ก่อนการค านวณทุนทางปัญญา จะตอ้งค านวณหาผลรวมของมูลค่าเพิ่มของบริษทั 

VA  สามารถค านวณไดด้งัต่อไปน้ี 

   VA = OPi + ECi + Ai     (1) 

  ค าอธิบาย 

 VAi = ผลรวมของการสร้างมูลค่าเพิ่มส าหรับบริษทัส าหรับปี 

 OPi = ก าไรสุทธิจากการด าเนินงานของบริษทัส าหรับปี  

 ECi = ค่าใชจ่้ายเก่ียวกบัพนกังานของบริษทัส าหรับปี  

 Ai = มูลค่าตดัจ าหน่ายและค่าเส่ือมราคาของบริษทัส าหรับปี 

 การเก็บรวบรวมขอ้มูลเก่ียวกบัการค านวณ VAi ผูว้ิจยัไดท้ าการรวบรวมขอ้มูล 

OPi เก็บรวบรวมจากงบก าไรขาดทุนเบด็เสร็จในแบบ 56-1  ส่วน ECi และ Ai เก็บรวบรวมจาก

รายงานประจ าปี หวัขอ้ค่าใชจ่้ายตามลกัษณะของแต่ละบริษทั  

2. เม่ือค านวณหามูลค่าเพิ่มของบริษทัแลว้ ต่อมาเป็นการค านวณหาค่าของ 3  
องค์ประกอบ ไดแ้ก่ค่าสัมประสิทธ์ิประสิทธิภาพการใช้ทุนส าหรับบริษทั (CEEi)ค่าสัมประสิทธ์ิ
ประสิทธิภาพทุนมนุษยส์ าหรับบริษทั (HCEi) และค่าสัมประสิทธ์ิประสิทธิภาพทุนโครงสร้าง
ส าหรับบริษทั (SCEi) โดยสามารถแยกการอธิบายแต่ละองคป์ระกอบตามล าดบั 

    2.1 การค านวณค่าสัมประสิทธ์ิประสิทธิภาพการใชทุ้นส าหรับบริษทั (CEEi) 
โดยสามารถค านวณไดด้งัต่อไปน้ี 
 ตอ้งท าการค านวณหา CEi ก่อน โดยค านวณไดจ้าก 
 

   CEi =  
𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑜𝑓 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠

𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 
   (2) 

ค าอธิบาย 

 CEi =   ประสิทธิภาพการใชทุ้นส าหรับบริษทัส าหรับปี 

 Book value of assets   ค  านวณโดย ราคาทุนของสินทรัพย-์ค่าเส่ือมราคาสะสม 

 Equity value   ค  านวณโดย ราคาตลาดของหุ้น x มูลค่าหุน้ท่ีช าระแลว้ 

 การเก็บรวบรวมขอ้มูลเก่ียวกบัการค านวณ Book value of assets   และ Equity 

value   จากแบบ 56-1 ของบริษทัในแต่ละปี 
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 เม่ือค านวณหาประสิทธิภาพการใชทุ้นส าหรับบริษทัเรียบร้อยแลว้น ามาใชใ้นการ 
ค านวณหาค่าสัมประสิทธ์ิประสิทธิภาพการใชทุ้นส าหรับบริษทั (CEEi) ต่อ โดยค านวณดงัต่อไปน้ี 

   CEEi   = 
𝑉𝐴𝑖

𝐶𝐸𝑖
      (3) 

ค าอธิบาย 

 CEEi =   ค่าสัมประสิทธ์ิประสิทธิภาพการใชทุ้นส าหรับบริษทัส าหรับปี 

 VAi   =   ผลรวมของการสร้างมูลค่าเพิ่มส าหรับบริษทัส าหรับปี 

 CEi   =   ประสิทธิภาพการใชทุ้นส าหรับบริษทัส าหรับปี 

 2.2 ต่อมาค านวณหาค่าสัมประสิทธ์ิประสิทธิภาพทุนมนุษยส์ าหรับบริษทั (HCEi) 

โดยค านวณไดจ้าก 

   HCEi   = 
𝑉𝐴𝑖

𝐻𝐶𝑖
      (4) 

  ค าอธิบาย 

 HCEi =   ค่าสัมประสิทธ์ิประสิทธิภาพทุนมนุษยส์ าหรับบริษทัส าหรับปี 

 VAi    =   ผลรวมของการสร้างมูลค่าเพิ่มส าหรับบริษทัส าหรับปี 

 HCi    =   ค่าใชจ่้ายเก่ียวกบัพนกังานของบริษทัส าหรับปี 

 2.3   ค  านวณหาค่าสัมประสิทธ์ิประสิทธิภาพทุนโครงสร้างส าหรับบริษทั (SCEi) 
จะตอ้งค านวณหาค่า ทุนดา้นโครงสร้าง (SCi) ก่อนท่ีจะท าการค านวณ โดยค านวณไดด้งัต่อไปน้ี
  

   SCi  =  VAi - HCi     (5) 

  ค าอธิบาย 

 SCi   =   ทุนโครงสร้างส าหรับบริษทั 

 VAi   =    ผลรวมของการสร้างมูลค่าเพิ่มส าหรับบริษทัส าหรับปี 

 HCi    =   ค่าใชจ่้ายเก่ียวกบัพนกังานของบริษทัส าหรับปี 

 เม่ือค านวณทุนโครงสร้างของบริษทัเรียบร้อยแลว้ 

   SCEi  = 
𝑆𝐶𝑖

𝑉𝐴𝑖
      (6) 
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ค าอธิบาย 
 SCEi =   ค่าสัมประสิทธ์ิประสิทธิภาพทุนโครงสร้างส าหรับบริษทัส าหรับปี 

 SCi   =   ทุนโครงสร้างส าหรับบริษทัส าหรับปี 

 VAi   =   ผลรวมของการสร้างมูลค่าเพิ่มส าหรับบริษทัส าหรับปี 

3. เม่ือค านวณองคป์ระกอบ 3 องคป์ระกอบเรียบร้อยแลว้ น ามาค านวณหา มูลค่าเพิ่ม
ทุนทางปัญญา (VAICi)  สามารถค านวณไดด้งัต่อไปน้ี 

VAICi = CEEi + HCEi + SCEi    (7) 

ค าอธิบาย 

 VAICi = ค่าสัมประสิทธ์ิมูลคา่เพิ่มทุนทางปัญญาส าหรับบริษทัส าหรับปี 

 CEEi = ค่าสัมประสิทธ์ิประสิทธิภาพการใชทุ้นส าหรับบริษทัส าหรับปี 

 HCEi = ค่าสัมประสิทธ์ิประสิทธิภาพทุนมนุษยส์ าหรับบริษทัส าหรับปี 

 SCEi = ค่าสัมประสิทธ์ิประสิทธิภาพทุนโครงสร้างส าหรับบริษทัส าหรับปี 
 

3. มูลค่าข้อมูลทางบัญชี (Value relevance of accounting information)  

     ในการศึกษามูลค่าขอ้มูลทางบญัชีซ่ึงเป็นการวดัราคาตามบญัชีท่ีนกัลงทุนใชใ้นการ 
ตดัสินใจลงทุน โดยผูว้ิจยัได้ใช้อัตราส่วน 3 องค์ประกอบในการวดัมูลค่าข้อมูลทางบัญชี โดย
สามารถอธิบายการค านวณดงัต่อไปน้ี 

3.1  ก าไรต่อหุ้น Earning Per Share (EPS) เป็นก าไรสุทธิแบ่งเฉล่ียใหแ้ก่หุน้สามญั 
แต่ละหุ้นของบริษทั แสดงให้เห็นถึงก าไรของบริษทัเม่ือเทียบกับจ านวนหุ้นทั้งหมด สามารถ
ค านวณได้โดยการน าก าไรสุทธิรอบ 12 เดือนล่าสุดเป็นตัวตั้ งแล้วหารด้วยส่วนของผูถื้อหุ้น 
(Shamki & Rahman, 2012, p.133; Hayati et al. 2015, p.99)  สามารถค านวณไดด้งัต่อไปน้ี 

 EPS  =    
ก าไรสุทธิ

จ านวนหุน้ท่ีออกช าระแลว้
 

 

 การเก็บรวบรวมขอ้มูลก าไรสุทธิประจ าปีของบริษทั โดยเก็บจากงบก าไรขาดทุน
เบด็เสร็จของแต่ละบริษทั ส่วนจ านวนหุ้นท่ีออกช าระแลว้ เป็นการเก็บรวบรวมจากมูลค่าหุน้ทุนจด
ทะเบียนท่ีบริษทัได้เปิดให้ผูถื้อหุ้นได้จองซ้ือ และทางบริษทัไดเ้รียกเก็บให้ผูถื้อหุ้นท่ีจองซ้ือหุ้น 
ช าระค่าหุน้ ทั้งเตม็จ านวนและช าระบางส่วนเกินร้อยละ 25 ของมูลค่าหุน้ 
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  3.2   ราคาตามบัญชีต่อหุ้น Book value of Equity per Share (BVEPS) มูลค่าของ
บริษทัผูอ้อกหุ้นสามญั 1 หุ้น ตามงบการเงินล่าสุด ซ่ึงเสมือนการรายงานมูลค่าของกิจการในทาง
บญัชีจากการประเมินสินทรัพยสุ์ทธิ (Net Asset Value) ณ เวลาใดเวลาหน่ึง (Specific point in time) 
ท่ีสามารถจ่ายคืนให้กับผูถื้อหุ้นสามญัได้ในกรณีเลิก กิจการ และเป็นการประเมินการมูลค่าหุ้น 
อย่างหน่ึง (Subekti, 2012, p.25; Shamki & Rahman, 2013, p.133; Saleh.et.al. 2009, p.1; Hayati et 
al.  2015) โดยค านวณดงัต่อไปน้ี 
 

 BVEPS = 
ส่วนของผูถื้อหุน้สามญัของบริษทั (รวมมูลค่าหุน้ท่ีถือโดยบริษทัยอ่ย)

(จ านวนหุ้นสามญั+จ านวนหุ้นบุริมสิทธิ)−จ านวนหุ้นซ้ือคืน
 

 

3.3 กระแสเงินสดจากกจิกรรมด าเนินงานต่อหุ้น Cash Flows From Operation 
Activities per share  (CFOA)  เป็นมูลค่าตวับ่งช้ีเก่ียวกบัจ านวนเงินท่ีไดรั้บจากกิจกรรมด าเนินงาน
ของบริษทั ท่ีมีต่อผูถื้อหุน้ทั้งหมดของบริษทั  ซ่ึงมีผูวิ้จยัหลายท่านไดน้ ากระแสเงินสดเป็นตวัแปร
ในการวดัมูลค่าความสัมพนัธ์ขอ้มูลทางบญัชี อยา่งเช่น (Shamki & Rahman, 2013, p.133; 
Saleh.et.al. 2009, p.1; Hayati et al.  2015) โดยค านวณดงัต่อไปน้ี 

 

 CFOA =
กระแสเงินสดกิจกรรมด าเนินงาน

จ านวนหุน้ท่ีออกช าระแลว้
 

 จ านวนหุ้นท่ีออกช าระแลว้ เป็นการเก็บรวบรวมจากมูลค่าหุ้นทุนจดทะเบียนท่ี
บริษทัไดเ้ปิดให้ผูถื้อหุ้นไดจ้องซ้ือ และทางบริษทัไดเ้รียกเก็บให้ผูถื้อหุ้นท่ีจองซ้ือหุ้น ช าระค่าหุ้น 
ทั้งเตม็จ านวนและช าระบางส่วนเกินร้อยละ 25 ของมูลค่าหุน้ 

 

4. สถิติท่ีใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูลการศึกษาวิจัยเชิงปริมาณ 

 สถิติท่ีใชใ้นการวิจยัเชิงปริมาณน้ีประกอบดว้ย 
1.  สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ได้แก่ จ านวน ร้อยละ  ค่าเฉล่ีย และ

ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานในน าเสนอและบรรยาย ขอ้มูลเก่ียวกับสัดส่วนโครงสร้างผูถื้อหุ้นของ
บริษทัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ขอ้มูลมูลค่าเพิ่มทุนทางปัญญา และมูลค่าขอ้มูลทางบญัชี 
ในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมจ านวน 5  ปี คือ ปี 2556  ปี 2557  ปี 2558  ปี 2559 และปี2560 

2.   การวิเคราะห์ความสัมพนัธ์เชิงโครงสร้าง (Structural Equation Model)  
  วิจัยในคร้ังน้ีผู ้วิจัยได้น าเทคนิคการวิเคราะห์โมเดลสมการโครงสร้าง จะ
ประกอบดว้ย โมเดลโครงสร้าง (Structural Equation) เป็นการใชเ้พื่อวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่าง
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ตวัแปรแฝงภายนอก (Exogenous Variables) ท่ีเป็นตวัแปรไม่ขึ้นกบัตวัแปรใด ๆ และตวัแปรแฝง
ภายใน (Endogenous Variables) เป็นค่าของตวัแปรท่ีขึ้นอยู่กับตวัแปรอ่ืน ๆ (สุชาติ ประสิทธ์ิรัฐ
สินธุ์. 2558, หนา้ 119) ซ่ึงประกอบดว้ย 
  2.1 การวิเคราะห์ความตรงเชิงเส้นโครงสร้างของโมเดลของการวดัใชก้ารวิเคราะห์
สนับสนุนทฤษฎีหรือยืนยนัความตรงเชิงโครงสร้าง (Construct Validity)  ของเคร่ืองมือ โดยการ
ยืนยนัว่าตวัแปรท่ีศึกษามีองคป์ระกอบตรงตามทฤษฎีท่ีก าหนดจริง หรือยืนยนัว่าเคร่ืองมือท่ีสร้าง
ขึ้นนั้นมีความตรงเชิงโครงสร้าง (พูลพงศ์ สุขสว่าง, 2556, หน้า 100) โดยใช้เทคนิคการวิเคราะห์
การวิเคราะห์องคป์ระกอบเชิงยืนยนั (Confirmatory Factor Analysis)  เป็นการตรวจสอบความตรง
เชิงโครงสร้าง (Construct Validity) ของโมเดลการวดัตวัแปรแฝง  โดยการตรวจสอบความตรงเชิง
โครงสร้างของโมเดลการวดัจะพิจารณา 2 ขั้นตอน ดงัต่อไปน้ี 
  ขั้นท่ี 1 เป็นการตรวจสอบความสอดคลอ้งกลมกลืนของโมเดลการวดั โดย
พิจารณาจากค่าสถิติ  Chi-Square (ค่า p-value >  0.05) , RMSEA (< 0.80 ), SRMR (< 0.50 ), CFI (> 
0.90 ) และ AGFI (> 0.85 ) 
  ขั้นท่ี 2  การตรวจสอบคุณภาพค่าพารามิเตอร์ภายในโมเดลการวดัเทียบกับ
เกณฑ์ โดยค่าน ้ าหนักองค์ประกอบ (factor loading)  ควรมีค่ามากกว่า > 0.40  (Hair, 2010 : 138)  
ความเท่ียงเชิงโครงสร้าง (Construct Reliability : c ) ควรมีค่าตั้ งแต่  0.50 ขึ้ นไป และความ
แปรปรวนเฉล่ียท่ีสกดัได ้(Average Variance extracted :  v ) ควรมีค่าตั้งแต่  0.50 ขึ้นไป (สุวิมล 
ติรกานนัท,์ 2555 หนา้ 235) 
 2.2 การวิเคราะห์ความสอดคลอ้งของโมเดลความสัมพนัธ์เชิงสาเหตุดว้ยการวิเคราะห์
เส้นทาง (Path Analysis) เป็นการวิเคราะห์อิทธิพลเชิงสาเหตุเป็นเทคนิควิธีทางสถิติท่ีใช้ศึกษา
อิทธิพลของตวัแปรสาเหตุหรือตวัแปรท านายท่ีมีต่อตวัแปรตาม ทั้งอิทธิพลทางตรง (Direct effect) 
และอิทธิพลทางออ้ม (Indirect effect) เป็นการตรวจสอบอิทธิพลเชิงสาเหตุของตวัแปรหน่ึงต่ออีก
ตวัแปรหน่ึงตามท่ีผูวิ้จยัศึกษาหรือก าหนดขึ้นจากสมมติฐานหรือแนวคิด และสอดคลอ้งกลมกลืน
กบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์
  ซ่ึงในการตรวจสอบความสอดคล้องกลมกลืน (Goodness of Fit Measures) 
ระหว่างโมเดลสมมติฐานการวิจยักบัขอ้มูลเชิงประจกัษว์่ามีความสอดคลอ้งกนัหรือไม่อย่างไรนั้น 
ซ่ึงผูวิ้จยัใชเ้กณฑค์่าสถิติในการตรวจสอบ ดงัต่อไปน้ี  
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ตารางท่ี  12  เกณฑใ์นการวดัความสอดคลอ้งหรือความตรงของโมเดล 

                                 สถิติ/ค่าทดสอบ เกณฑ์มาตรฐาน 
2  / degree of freedom < 2.000 

Goodness-of-fit (GFI) > 0.90 

Adjusted goodness-of-fit (AGFI) > 0.80 

Normalized fit index (NFI) > 0.90 

Non-normalized fit index (NNFI) > 0.90 

Comparative fit index (CFI) > 0.90 

Root mean square residual (RMR) < 0.05 

Root mean square error of approximation (RMSEA) < 0.05 
 

 5.  ดชันีแปลงโมเดล (Model Modification Indices) เป็นการปรับโมเดล โดยยอมให้มี
ความสัมพนัธ์ระหวา่งค่าความคลาดเคล่ือนของตวัแปรสังเกตบางคู่เพื่อลดค่าไคสแควร์ จะส่งผลให้
โมเดลมีความสอดคล้องกันมากขึ้ น แต่ต้องปรับอย่างมีความหมายในเชิงทฤษฎี และแปล
ความหมายค่าพารามิเตอร์นั้น ๆ ไดก้ารใชส้ถิติเชิงอนุมานทดสอบสมมติฐาน ทุกขอ้ทดสอบท่ีระดับ
นยัส าคญั .05  
 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลในรูปแบบตารางแสดงค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ระหว่าง
องคป์ระกอบของแบบวดั ค่าสถิติท่ีส าคญัในการตรวจสอบความสอดคลอ้งระหว่างโมดลกบัขอ้มูล
เชิงประจกัษ ์ประกอบไปดว้ย 

1. ค่าไคสแควร์ (Chi square Statisties) เป็นค่าท่ีใชท้ดสอบสมมติฐานทางสถิติท่ีวา่ 
ฟังกช์นั ความกลมกลืนมีค่าเป็นศูนย ์หากค่าทดสอบมีค่าต ่าหรือมีค่าใกลศู้นยม์าก และมีค่าใกลเ้คียง
องศาของค่าแห่งความเป็นอิสระ (Degree of Freedom) แสดงว่าโมเดลทฤษฎีมีความสอดคลอ้งกบั
ขอ้มูลเชิงประจกัษ ์

2. ค่าความคลาดเคล่ือนการประมาณค่า SMSEA (Root Mean Square Error of  
Approximate) ใช้ทดสอบสมมติฐานทางสถิติว่าฟังก์ชัน่ความสอดคลอ้งมีค่าเป็นศูนยห์รือไม่ โดย
ความเป็นอิสระมาปรับแก ้โดยค่า SMSEA นอ้ยกวา่ 0.05 แสดงวา่โมเดลมีความสอดคลอ้งกบัขอ้มูล
มาก  
 
 



 
105 

3. ดชันีวดัระดบัความสอดคลอ้ง (Goodness of Fit Index- GFI) ใชค้่าไคสแควร์ ใน 
การเปรียบเทียบระดบัความสอดคลอ้งกบัขอ้มูลเชิงประจกัษข์องโมเดล ดชันีระดบัความสอดคลอ้ง
จะมีค่าอยู่ระหว่าง 0 และ 1 ถ้าค่าเข้าใกล้ 1.00 แสดงว่าโมเดลมีความสอดคล้องกับข้อมูลเชิง
ประจกัษ ์ 

4. ดชันีวดัระดบัความสอดคลอ้งท่ีปรับแกแ้ลว้ (Adjusted Goodness of Fit Index-  
AGIF) เม่ือน าค่า GIF มาปรับแกโ้ดยค านึงถึงขนาดของความเป็นอิสระ (df) ซ่ึงรวมทั้งจ านวนตวั
แปรและขนาดของกลุ่มตวัอยา่ง ค่า AGIF ควรมีมากกว่า 0.90 เพื่อยนืยนัว่าโมเดลทางทฤษฎีมีความ
สอดคลอ้งกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์

5. ค่าความคลาดเคล่ือนในการประมาณค่าพารามิเตอร์ (Root Mean Square of Error  
approximation- RMSEA) ควรมีค่าต ่ากวา่ เพื่อยนืยนัวา่โมเดลทางทฤษฎีมีความสอดคลอ้งกบัขอ้มูล
เชิงประจกัษ ์

3. การวิเคราะห์ความไม่แปรเปลีย่นของโมเดลท่ีพฒันาขึน้ ผูว้ิจยัใชเ้ทคนิคในการวิเคราะห์ 
กลุ่มพหุ (Multi-Group Analysis) โดยโปรแกรมสถิติ ในการวิเคราะห์มีค่าสถิติท่ีควรพิจารณาตาม
ขั้นตอนดงัต่อไปน้ี 
 3.1 การทดสอบความไม่แปรเปล่ียน (Invariance) ของโมเดลความสัมพนัธ์เชิงสาเหตุ
ของมูลค่าขอ้มูลทางบญัชีระหวา่งบริษทัขนาดเลก็ (Small) และขนาดใหญ่ (Large)    
 3.2  การวิเคราะห์กลุ่มพหุ (Multiple Groups) ซ่ึงสามารถให้ทราบถึงความสัมพนัธ์ของ
ตวัแปรในโมเดลการวิจยัว่ามีความเหมือนหรือแตกต่างกนัระหว่างกลุ่มหรือไม่ อย่างไร และทราบ
ถึงความต่างของค่าพารามิเตอร์บางค่าในโมเดลวิจยัตามกลุ่มยอ่ย ๆ โดยมีขั้นตอนต่อไปน้ี 

 ขั้นตอนที่ 1 เป็นการทดสอบความไม่แปรเปลี่ยนของรูปแบบโมเดล (Model Form)  
ซ่ึงเป็นการตรวจสอบจ านวนตวัแปรในโมเดล  รูปแบบลกัษณะโครงสร้างความสัมพนัธ์ระหว่างตวั
แปร  รูปแบบเมทริกซ์ (matrix form) และสถานะเมทริกซ์ (matrix mode) ว่ามีรูปแบบเดียวกนัทั้ง
สองกลุ่มหรือไม่  โดยพิจารณาความสอดคลอ้งกลมกลืนของโมเดลแบ่งดชันีในการตรวจสอบเป็น 
2 ชุด ชุดท่ี 1 เป็นการตรวจสอบ Absolute fit indices โดยพิจารณาดัชนี Chi-Square test, RMSEA, 
GFI  และ SRMR  ชุดท่ี 2 เป็นการตรวจสอบ Incremental fit indices โดยพิจารณาดชันี NFI, NNFI 
และCFI  โดยเกณฑ์การประเมินและค่าดัชนีภายในโมเดล  ถา้พบว่าโมเดลมีความสอดคลอ้งกบั
ข้อมูลเชิงประจักษ์แสดงว่าประชากรทั้ง 2 กลุ่มมีรูปแบบโมเดลเหมือนกัน จากนั้นก็จะท าการ
ทดสอบในขั้นตอนต่อไป  แต่ถา้พบวา่โมเดลไม่สอดคลอ้งกบัขอ้มูลเชิงประจกัษก์็จะยุติการทดสอบ
ทนัที  แสดงว่าประชากรทั้ง 2 กลุ่มมีรูปแบบหรือโครงสร้างโมเดลแตกต่างกนั จึงไม่มีเหตุผลท่ีจะ
ท าการทดสอบในขั้นตอนต่อไป 
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ขั้นตอนท่ี 2  เป็นการทดสอบค่าพารามิเตอร์ภายในโมเดล เม่ือพิสูจน์ไดว้่าประชากรทั้ง  
2 กลุ่มมีรูปแบบหรือโครงสร้างของโมเดลเป็นแบบเดียวกัน ขั้นตอนต่อไปจะท าการทดสอบ
ค่าพารามิเตอร์ภายในโมเดล โดยน าเข้าทดสอบทีละเมทริกซ์แล้วพิจารณาว่าเมทริกซ์ นั้ น ๆ 
แปรเปล่ียนตามกลุ่มประชากรหรือไม่  โดยเมทริกซ์ท่ีน าเขา้ทดสอบจะก าหนดเป็นชุดท่ีมีลกัษณะ
ซอ้นกนัเป็นระดบัลดหลัน่ ดงัน้ี (นงลกัษณ์ วิรัชชยั, 2542, หนา้ 240) 

สมมติฐาน 1:  H0 (Form)  
สมมติฐาน 2:  H0 ( x ) 
สมมติฐาน 3:  H0 ( x y ) 
สมมติฐาน 4:  H0 ( x y  ) 
สมมติฐาน 5:  H0 ( x y   ) 
สมมติฐาน 6:  H0 ( x y    ) 
สมมติฐาน 7:  H0 ( x y     ) 
สมมติฐาน 8:  H0 ( x y      ) 
สมมติฐาน 9:  H0 ( x y       ) 
 

การวิจัยเชิงคุณภาพ 

 ข้ันตอนการด าเนินวิจัยเชิงคุณภาพ 
 ผูว้ิจยัด าเนินการศึกษาวิจยัเชิงคุณภาพเพื่อศึกษาการวิเคราะห์อิทธิพลโครงสร้างผูถื้อ
หุน้ต่อมูลค่าขอ้มูลทางการบญัชี โดยส่งผา่นทุนทางปัญญา: หลกัฐานเชิงประจกัษบ์ริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้เทคนิคการวิจัยเชิงคุณภาพ หรือเชิงคุณลักษณะ 
(Qualitative Research) ดว้ยแบบการสัมภาษณ์เชิงลึก (In-Depth Interview) เพื่อยืนยนัความเป็นไป
ไดใ้นตวัแบบท่ีไดจ้ากการศึกษาเชิงปริมาณไปใชจ้ริง และพฒันารูปแบบการเปิดเผยขอ้มูลทุนทาง
ปัญญาของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยวิธีการสัมภาษณ์เชิงลึกกบัผู ้
มีส่วนไดเ้สียกบับริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และวิเคราะห์ขอ้มูลโดยใช้
การวิเคราะห์เน้ือหาเพื่อศึกษาการรายงานทุนทางปัญญาของบริษทั โดยวิธีเก็บรวบรวมขอ้มูลดว้ย
การสัมภาษณ์แบบเขม้ขน้ หรือแบบเจาะลึก จากกลุ่มของผูบ้ริหารและผูมี้ส่วนไดเ้สียหรือผูถื้อหุ้น
เก่ียวขอ้งกบัการเปิดเผยทุนทางปัญญา ซึงคดัเลือกจากความสัมพนัธ์ท่ีเก่ียวขอ้งกบัการใชง้บการเงิน
ของบริษทัในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ตามวีการของชาโต้ และสมิธ (Sato & Smith,  
1991) ดงัน้ี 
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1. ใช้เทคนิคการสัมภาษณ์เชิงลึกเพื่อเปิดโอกาสให้ผูเ้ก่ียวข้องร่วมกันพิจารณา
ประเด็นต่าง ๆ ท่ีเก่ียวขอ้งกบัประเด็นโครงสร้างผูถื้อหุ้นท่ีมีลกัษณะท่ีมีอิทธิพลต่อขอ้มูลทางบญัชี
โครงสร้างผูถื้อหุ้นมิอิทธิพลต่อทุนทางปัญญา  โครงสร้างผูถื้อหุ้นท่ีมีอิทธิพลต่อมูลค่าขอ้มูลทาง
บญัชี  เพื่อศึกษาแนวทางรูปแบบการเปิดเผยขอ้มูลและรายงานทุนทางปัญญาของบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

2. การคดัเลือกบริษทัท่ีจะท าการศึกษาเชิงคุณภาพและท าการคดัเลือกบริษทัต่าง  ๆ 
ของผูใ้ช้งบการเงิน ในแต่ละประเภท  จ านวน 4 กลุ่ม ด้วยค านึงถึงความสัมพันธ์ส าหรับการน า
ขอ้มูลไปใชใ้นการบริหารจดัการและตดัสินใจ   

3. ผูใ้ห้ขอ้มูลส าคญัร่วมสังเคราะห์การรายงานและเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญาของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยการแลกเปล่ียนขอ้มูล และร่วมแสดง
ความคิดเห็นโดยมองในภาพกวา้งของผลการเกิดมูลค่าเพิ่มทุนทางปัญญา 

4. ก าหนดแนวทางท่ีเหมาะสมกับการรายงานและการเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญา
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย วิธีการด าเนินงานสามารถอธิบายไดด้งั
ขั้นตอนท่ี 1 ถึงขั้นตอนท่ี 5 ดงัต่อไปน้ี 
 ขั้นตอนท่ี 1 ศึกษารายละเอียดจากผลการศึกษาเชิงปริมาณเพื่อศึกษาแนวทางการ
เปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญาของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ท าการ
วิเคราะห์ สรุปผล และคดัเลือกบริษทัท่ีจะใชเ้ป็นกลุ่มตวัยา่งในการสัมภาษณ์เชิงลึก 
 ขั้นตอนท่ี 2 ศึกษาเอกสาร ทฤษฎี งานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง สรุปขอ้มูลเชิงเอกสาร และ
ก าหนดขอ้ค าถามในการสัมภาษณ์เชิงลึก  โดยก าหนดโครงสร้างค าถามเป็น 2 ลกัษณะ คือ ขอ้
ค าถามแบบปลายปิด และขอ้ค าถามแบบปลายเปิด เพื่อศึกษารูปแบบการเปิดเผยข้อมูลทุนทาง
ปัญญาแลว้  
 ขั้นตอนท่ี 3  ศึกษาขอ้มูล และคดัเลือกกลุ่มตวัอย่าง จากผลการศึกษาเชิงปริมาณ 
แลว้ด าเนินการสรุปรูปแบบของการสัมภาษณ์เชิงลึก ประสานงานเพื่อเขา้สัมภาษณ์ ด าเนินการ
สัมภาษณ์และสรุปผลการสัมภาษณ์   
 

 การวิเคราะห์ข้อมูลวิจัยเชิงคุณภาพ  

 ผูว้ิจยัได้ท าการคดัเลือกผูใ้ห้ขอ้มูลส าคญัท่ีมีคุณสมบติัตรงท่ีก าหนดเพื่อด าเนินการ
สัมภาษณ์โดยใช้วิธีสัมภาษณ์เชิงลึก (In-Depth Interview) เพื่อให้ไดรั้บขอ้มูลท่ีเป็นจริงมากท่ีสุด 
โดยน าผลสัมภาษณ์มาเสนอต่อผูเ้ก่ียวขอ้ง ไดแ้ก่  
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1. กรรมการบริหารบริษทั  เป็นบุคคลท่ีใชป้ระโยชน์จากงบการเงินในการ 
วิเคราะห์และประเมินโครงสร้างเงินทุนกิจการ เพื่อน ามาประกอบการพิจารณาตัดสินใจ
เปล่ียนแปลงโครงสร้างของกิจการหรือเพื่อปรับปรุงกลยทุธ์การลงทุนและการด าเนินงานต่าง ๆ ให้
เขา้กบัสถานการณ์ในปัจจุบนั 

2. พนกังานบญัชี เป็นผูซ่ึ้งมีความรู้ทางดา้นบญัชีและเป็นผูป้ฏิบติังานดา้นบญัชี 
ของบริษทัโดยตรง  

3. นกัลงทุน เป็นบุคคลท่ีใชข้อ้มูลงบการเงิน เพื่อใชใ้นการพิจารณาผลการ 
ด าเนินงาน ฐานะทางการเงิน เพื่อน ามาวิเคราะห์โอกาสการเติบโตของกิจการก่อนตดัสินใจว่าควร
จะลงทุนในกิจการนั้น ๆ หรือไม่ 

4. สถาบนัการเงิน เป็นกลุ่มท่ีใชป้ระโยชน์จากงบการเงินเพื่อประเมินสภาพ 
คล่อง ความมัน่คงและความสามารถในการช าระหน้ีก่อนการอนุมติัเงินทุนหรือสินเช่ือแก่กิจการ 
  เพื่อด าเนินการตรวจสอบผลการศึกษาในเบ่ืองตน้ของผูว้ิจยั ปรับปรุงแกไ้ขจนเป็นท่ี
ยอมรับต่อกลุ่มของผูท่ี้มีส่วนเก่ียวข้องในแต่ละหน่วยวิเคราะห์ รูปแบบการวิเคราะห์ข้อมูลเ ชิง
คุณภาพ ดว้ยวิธีไมล ์และฮิวเบอร์แมน (Miles & Huberman, 1994) ดงัน้ี 

1. การลดทอนขอ้มูล (Data Reduction) ผูว้ิจยัด าเนินการจดัระเบียบของขอ้มูล โดย
จดัระบบให้มีความสอดคลอ้งและเช่ือมโยงกบัขอ้มูลตามกรอบแนวคิดท่ีใช้ในการศึกษาในคร้ังน้ี 
เพื่อใหส้ามารถน าเสนอขอ้มูลไดอ้ยา่งเป็นระบบ และสามารถน าขอ้มูลน้ีไปใชง้านไดง้่ายขึ้น 

2. การแสดงข้อมูล (Data Display) ผู ้วิจัยด า เนินการน า เสนอข้อมูลให้ เ ป็น
หมวดหมู่ดว้ยวิธีการพรรณนา 

3. การหาขอ้สรุป การตีความหมายและการตรวจสอบความถูกตอ้งของขอ้มูลตรง
ตามประเด็นของการวิจยั (Conclusions Drawing and Verifying) เป็นกระบวนการหาขอ้สรุปและ
ตีความขอ้สรุปหรือขอ้คน้พบท่ีได้จากการศึกษา รวมถึงการเปรียบเทียบความแตกต่างและความ
สอดคลอ้งเพื่อใหไ้ดป้ระเด็นของการศึกษา 

 

 การตรวจสอบความน่าเช่ือถือของข้อมูล (Trustworthiness) ดว้ยวิธีการของ ลินคอร์นและ 
กูบาร์ (Lincoin & Guba, 1985) ดงัน้ี 

1. การตรวจสอบความน่าเช่ือ (Credibility) ผูว้ิจยัน าเสนอขอ้มูลต่อผูใ้ห้ขอ้มูลและผูท่ี้
เก่ียวขอ้งตรวจสอบขอ้มูลในการวิจยัตลอดทุกขั้นตอน โดยการสอบถามกลบัยงักลุ่มผูใ้ห้ขอ้มูลใน
ประเด็นต่าง ๆ (Member Checking) และสร้างความคุ ้นเคยกับผูใ้ห้ข้อมูล เพื่อให้ผูใ้ห้ข้อมูลมี
พฤติกรรมและการแสดงออกท่ีเป็นธรรมชาติ (Phenomenological Validity) 
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2. ด าเนินการศึกษาวิจยัอย่างชัดเจน (Dependability) โดยการน าเสนอข้อมูลอย่าง
ละเอียด ครบถว้น และครอบคลุม(Dense Description Data) ตรงตามขอ้มูลท่ีไดจ้ากการเก็บรวบรวม
ขอ้มูล ด าเนินการถอดรหัสและตรวจซ ้ า (Code-Procedure) อย่างเป็นขั้นเป็นตอน และยืนยนัผลการ
ด าเนินการวิจยัทีไดจ้ากการตรวจสอบซ ้ า โดยผูท่ี้ให้ขอ้มูล (Conformability) โดยการตรวจสอบทุก
ขั้นตอน 

 

ผู้ให้ข้อมูลหลกัของการศึกษาวิจัยเชิงคุณภาพ 
  ประชากร  และกลุ่มตัวอย่าง ท่ีใช้ในการศึกษาในคร้ังน้ี คือ บริษัทในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (ขอ้มูล ณ วนัท่ี  15 พฤษภาคม  2561)  การศึกษาในคร้ังน้ีจึงมีการศึกษา
ขอ้มูลจากผูใ้ชง้บการเงิน จากบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยพิจารณา
จากความส าคญัต่อการใชป้ระโยชน์จากงบการเงิน และผูป้ฏิบติังานบญัชี  
 

 เคร่ืองมือและการตรวจสอบคุณภาพเคร่ืองมือใช้ในการศึกษาวิจัยเชิงคุณภาพ  
 ผูว้ิจยัก าหนดเคร่ืองมือในการศึกษาดว้ยการใชแ้บบสัมภาษณ์ และแบ่งการสัมภาษณ์
ออกเป็น 2 ส่วนคือ แบบสัมภาษณ์แบบปลายปิด และแบบปลายเปิดมีโครงสร้างค าถามชดัเจน  
 

การตรวจสอบเคร่ืองมือในการวิจัย  
ผูว้ิจัยได้ท าการตรวจสอบเคร่ืองมือท่ีใช้ในการวิจัยในคร้ังน้ี โดยตรวจสอบคุณภาพ

เคร่ืองมือทั้งฉบบัตลอดจนตรวจสอบคุณภาพเคร่ืองมือเป็นรายขอ้ ซ่ึงในการใช้วิธีการตรวจสอบ
โดย การหาค่าความเท่ียง รวมถึงวิธีการหาความเช่ือมัน่ ซ่ึงมีรายละเอียดโดยการตรวจสอบความ
เท่ียงตรงเชิงเน้ือหา (content validity) โดยผูว้ิจยัได้น าแบบสอบถามท่ีไดพ้ฒันาขอ้ค าถามจากการ
ทบทวนวรรณกรรม ตลอดจนเอกสารท่ีเก่ียวขอ้งเสนอต่ออาจารยท่ี์ปรึกษาวิทยานิพนธ์ในขั้นตน้ 
จากนั้นได้ทาการปรับปรุงตามค าแนะน าของอาจารยท่ี์ปรึกษาฯ แลว้น ามาจดัท าแบบตรวจสอบ
คุณภาพพร้อมเคา้โครงงานวิจยัโดยย่อ และค าอธิบายเก่ียวกบัค านิยามปฏิบติัการของแต่ละตวัแปร
เพื่อประกอบการพิจารณาของผูเ้ช่ียวชาญจ านวน 3 ท่าน ประกอบดว้ย รองศาสตราจารย ์ ดร.อจัฉรา 
เฉลิมชิต  ผูช่้วยศาสตราจารย ์ดร. ไอลดัดา โอ่งกล่าง และดร.พิเชษฐ์ โสภาพงษ ์ซ่ึงในการพิจารณา
ของผูเ้ช่ียวชาญนั้นจะตรวจสอบความสอดคลอ้งในเชิงเน้ือหา วตัถุประสงค์การวิจยั ความถูกตอ้ง
ของภาษาตลอดจนความเหมาะสมของการน าเคร่ืองมือดงักล่าวไปใช ้และใหค้่าคะแนนในแต่ละขอ้
ค าถาม ดงัน้ี ถา้แน่ใจวา่ขอ้ค าถามนั้นสอดคลอ้งกบัเน้ือหาให้คะแนน +1 แต่ถา้ไม่แน่ใจวา่ขอ้ค าถาม
นั้นไดส้อดคลอ้งกบัเน้ือหาหรือไม่ ให้คะแนน 0 หรือถา้แน่ใจว่าในขอ้ค าถามนั้นไม่สอดคลอ้งกบั
เน้ือหาเลย ให้คะแนน -1 จากนั้นน าค่าคะแนนท่ีไดจ้ากผูเ้ช่ียวชาญมาจดัท าค่าดชันีความสอดคลอ้ง
และใชเ้กณฑใ์นการพิจารณาคดัเลือกขอ้ค าถามท่ีมีค่าดชันีความสอดคลอ้งตั้งแต่ 0.6 ขึ้นไป พบวา่  
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การพิจารณาของผูเ้ช่ียวชาญนั้นจะตรวจสอบความสอดคลอ้งในเชิงเน้ือหา วตัถุประสงค์การวิจยั 
ความถูกต้องของภาษาตลอดจนความเหมาะสมของการน าเคร่ืองมือดังกล่าวไปใช้ และให้ค่า
คะแนนในแต่ละขอ้ค าถาม มีค่าดชันีความสอดคลอ้งตั้งแต่ 0.6  ขึ้นไป (รายละเอียดแนบภาคผนวก 
ข) พร้อมทั้งปรับปรุงตามขอ้เสนอแนะของผูเ้ช่ียวชาญและน าแบบสอบถามนั้นไปทดลองใช ้

 

 การเกบ็รวบรวมข้อมูล และการวิเคราะห์ข้อมูลการศึกษาวิจัยเชิงคุณภาพ 
 การเก็บรวบรวมข้อมูล และการวิเคราะห์ข้อมูลแบบสัมภาษณ์เจาะลึก อา้งอิงตาม
หลกัการแนวคิดแบบทฤษฎีรากฐาน เพื่อคน้หาลกัษณะท่ีแตกต่างของการถือหุ้นของบริษทั และ
ปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อการเพิ่มมูลค่าทุนทางปัญญา เพื่อก าหนดรูปแบบการเพิ่มมูลค่าทุนทางปัญญา 
ซ่ึงไดท้ าการศึกษาขอ้มูลจาก การเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญา (Intellectual Capital Disclosure) ซ่ึง
ประยุกตจ์ากระดบัการเปิดเผยทุนทางปัญญา และเป็นขอ้มูลท่ีนกัวิจยัหลายท่านไดน้ ามาใชใ้นการ
วดัทุนทางปัญญา (Asare et al.  2014; Liao et al. 2016; Haji, 2015) 
 

 การสร้างบทสรุป และการพสูิจน์บทสรุป 
 ผูวิ้จยัไดก้ าหนดขั้นตอนน้ีจะประกอบไปดว้ย 2 ขั้นตอนไดแ้ก่  

1. ขั้นตอนการสร้างบทสรุป คือ การน าขอ้มูลสรุปชัว่คราวเป็นขอ้สรุปย่อยท่ีท าไว้
มาประมวลเข้าด้วยกัน ท าให้เป็นชุดของค าอธิบายท่ีตรงประเด็นการศึกษา และเข้าใจได้ ซ่ึง
วิเคราะห์ขึ้นจากเหตุการณ์จริง และไดท้ั้งบทสรุปท่ีมีคุณลกัษณะ และปัจจยั ล าดบัความส าคญัและ
ใหน้ ้าหนกัความส าคญั   

2. การพิสูจน์บทสรุป เป็นการโยงข้อสรุปเชิงมานธรรมกลับไปสู่รูปธรรมใน
เหตุการณ์ใหม่อีกคร้ัง เพื่อให้แน่ใจว่า ขอ้สรุปมีความเหมาะสมท่ีสุดแลว้ โดยใช้วิธีการประชุม
ร่วมกนัระหวา่งผูว้ิจยั และผูใ้หข้อ้มูลส าคญั เพื่อเป็นการพิสูจน์ผลการศึกษาวิจยัเชิงคุณภาพ  
 
สรุป 
 วิจยัแบบผสม (Mixed-Methods Research) ในรูปแบบการวิจยัเชิงปริมาณและการวิจยัเชิง
คุณภาพ (Concurrent Parallel Design) ส าหรับวิธีการด าเนินงานวิจยั โดยการวิจยัเชิงปริมาณน้ีเป็น
การศึกษาวิเคราะห์อิทธิพลของโครงสร้างผูถื้อหุ้นท่ีมีต่อมูลค่าขอ้มูลทางบญัชี โดยส่งผ่านทุนทาง
ปัญญาของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยใชส้มการเชิงโครงสร้างและ
วิเคราะห์ผลการศึกษาดว้ยโปรแกรมส าเร็จรูปทางสถิติ การก าหนดขนาดกลุ่มตวัอยา่งแต่ละวิธีก็จะมี
จุดเด่นและขอ้จ ากดัท่ีค่อนขา้งแตกต่างกนัออกไป  ในการก าหนดกลุ่มตวัอย่าง การก าหนดขนาด
กลุ่มตวัอย่างท่ีเหมาะสมโดยใช้โปรแกรม G*Power3 ซ่ึงได้ก าหนดขนาดอิทธิพล เท่ากับ 0.3 ท่ี
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ระดับนัยส าคญั เท่ากับ 0.05 ค่าอ านาจการทดสอบ เท่ากับ 0.80 ค่าองศาอิสระของโมเดลอิสระ 
เท่ากบั 66 จะไดข้นาดกลุ่มตวัอยา่งขั้นต ่าเท่ากบั 377 บริษทัต่อปี ดงันั้นสามารถก าหนดกลุ่มตวัอย่าง
จ านวน 5 ปี  (377x5) กลุ่มตวัอยา่งรวมทั้งหมดเท่ากบั  1,885 บริษทั การเก็บรวบรวมขอ้มูล ผูว้ิจยัท า
การเก็บจากแหล่งขอ้มูลไดม้าจากกการทบทวนเอกสาร ต ารา รายงานการวิจยั ซ่ึงขอ้มูลทุติยภูมิท่ี
ส าคญัและจ าเป็นตอ้งใชใ้นการศึกษาเป็นส่วนมากไดม้าจากแบบ 56-1 ของบริษทั รายงานประจ าปี
ของบริษทัและฐานขอ้มูลของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย หรือ SETSMART ซ่ึงขอ้มูลทุติย
ภูมิท่ีจ าเป็นตอ้งใชใ้นการศึกษา ประกอบดว้ย ขอ้มูลงบการเงิน ขอ้มูลสัดส่วนการถือหุ้นของบริษทั 
ขอ้มูลทางดา้น การเพิ่มมูลค่าทุนทางปัญญา รวมถึงขอ้มูลทางดา้นการวดัมูลค่าราคาตามบญัชี สถิติ
ท่ีใช้ในการวิเคราะห์ขอ้มูลการศึกษาวิจยัเชิงปริมาณได้แก่ สถิติเชิงพรรณนา และ การวิเคราะห์
ความสัมพนัธ์เชิงโครงสร้าง (Structural Equation Model) เพื่อท าการทดสอบยืนยนัความสอดคลอ้ง
กบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์ผูว้ิจยัด าเนินการศึกษาวิจยัเชิงคุณภาพโดยใชเ้ทคนิคการวิจยัเชิงคุณภาพ หรือ
เชิงคุณลักษณะ (Qualitative Research) ด้วยแบบการสัมภาษณ์เชิงลึก (In-Depth Interview) เพื่อ
ยืนยนัความเป็นไปไดใ้นตวัแบบท่ีได้จากการศึกษาเชิงปริมาณไปใช้จริง และพฒันารูปแบบการ
เปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญาของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  โดยกลุ่มผู ้
สัมภาษณ์ การคดัเลือกบริษทัต่าง ๆ ของผูใ้ช้งบการเงิน ในแต่ละประเภท  จ านวน 4 กลุ่ม ไดแ้ก่ 
กรรมการผูบ้ริหาร  พนักงานบญัชี นักลงทุน  สถาบนัการเงิน บุคคลเหล่าน้ีเป็นบุคคลท่ีใช้ขอ้มูล
บญัชีในการตดัสินใจ เพื่อใหเ้กิดประสิทธิภาพสูงสุดในการพฒันารูปแบบการเปิดเผยขอ้มูลทุนทาง
ปัญญาในบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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บทที ่4 

ผลการวิเคราะห์ข้อมูล 

                  การวิจัยเร่ือง การวิเคราะห์อิทธิพลโครงสร้างผูถื้อหุ้นต่อมูลค่าข้อมูลทางบัญชีโดย
ส่งผ่านทุนทางปัญญา : หลกัฐานเชิงประจกัษ์บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย มีวตัถุประสงค์เพื่อ 1) เพื่อศึกษาอิทธิพลของโครงสร้างผูถื้อหุ้น มีต่อทุนทางปัญญาของบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  2) เพื่อศึกษาอิทธิพลของทุนทางปัญญามีต่อมูลค่า
ขอ้มูลทางบญัชีของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 3) เพื่อศึกษาอิทธิพลของ
โครงสร้างผูถื้อหุ้น มีต่อมูลค่าข้อมูลทางบัญชี โดยเช่ือมโยงผ่านทุนทางปัญญาของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  4) เพื่อทดสอบความไม่แปรเปล่ียนของโมเดลเชิง
สาเหตุปัจจยัท่ีส่งผลต่อมูลค่าขอ้มูลทางบญัชีของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย 5) เพื่อพฒันารูปแบบการเปิดเผยและรายงานขอ้มูลทุนทางปัญญาของบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย ์แห่งประเทศไทย ซ่ึงผูว้ิจยัสามารถแบ่งผลการน าเสนอขอ้มูลออกเป็น   6 ส่วน 
ตามล าดบั ดงัน้ี 

1. ผลการวิเคราะห์ค่าสถิติพื้นฐานขอ้มูลทัว่ไปของกลุ่มตวัอยา่ง  
2. การวิเคราะห์ค่าสถิติพื้นฐานเชิงพรรณนาของตวัแปรในการศึกษาวิจยั 
3. ผลการวิเคราะห์การตรวจสอบขอ้มูลเบ้ืองตน้ของแบบจ าลองสมการโครงสร้าง 
4. ผลการวิเคราะห์เพื่อประเมินโมเดลการวดั 
5. ผลการทดสอบสมการโครงสร้าง 
6. ผลการวิเคราะห์ไม่แปรเปลี่ยนของโมเดลความสัมพนัธ์เชิงสาเหตุของมูลค่าขอ้มูล 

ทางบญัชี 
7. ผลการทดสอบสมมติฐาน 
8. การวิเคราะห์ผลการศึกษาเชิงคุณภาพ จากผูใ้ห้ข้อมูลส าคัญในแต่ละกลุ่มผูใ้ช้งบ

การเงิน 
9. สรุปรูปแบบการรายงานทุนทางปัญญาท่ีมีต่อมูลค่าขอ้มูลทางบญัชี 
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 ส าหรับการน าเสนอผลการวิเคราะห์ขอ้มูลผูว้ิจยั ไดท้ าการก าหนดสัญลกัษณ์ท่ีใชแ้ทนตวั
แปร และค่าสถิติ รวมถึงก าหนดความหมายของสัญลกัษณ์ท่ีใชแ้ทนตวัแปรและค่าสถิติ เพื่อให้การ
น าเสนอผลการวิเคราะห์ขอ้มูล ใหมี้ความเขา้ใจตรงกนัเก่ียวกบัสัญลกัษณ์ต่าง ๆ ท่ีใชใ้นการวิจยัคร้ัง
น้ี โดยสามารถแสดงไดด้งัตารางท่ี 13  ดงัน้ี 
 

ตารางท่ี 13  ค าอธิบายสัญลกัษณ์ในการศึกษาวิจยั 

สัญลกัษณ์ ความหมาย 
P-value ค่าสัดส่วนของความผิดพลาดท่ีเกิดขึ้นจากการปฏิเสธสมมติฐานและเป็นค าท่ี

ค  านวณไดจ้ากขอ้มูลเชิงประจกัษ ์(Observed Significance Level) 
E ความคลาดเคล่ือนของการวดัตวัแปรสังเกตไดภ้ายใน 
SE ความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน 
b ค่าน ้าหนกัองคป์ระกอบ 
B ค่าน ้าหนกัองคป์ระกอบมาตรฐานเป็นรายองคป์ระกอบ (Standardized Solution) 
β น ้าหนกัองคป์ระกอบมาตรฐาน 
TE ขนาดอิทธิพลรวม (Total Effiects) 
IE ขนาดอิทธิพลทางออ้ม (Indirect Effects) 
DE ขนาดอิทธิพลทางตรง (Direct Fffects) 
χ2 ดชันีตรวจสอบความกลมกลืนประเภทค่าสถิติไค-สแควร์(Chi-square) 
𝑑𝑓 ค่าองศาความเป็นอิสระ (Degree of Freedom) 
𝑅2 ค่าสัมประสิทธ์ิการพยากรณ์ (Coefficiert of Determination) 
P ระดบันยัส าคญัทางสถิติ 
n จ านวนกลุ่มตวัอยา่ง 
CFI ดชันีความสอดคลอ้งกลมกลืนเชิงสัมพทัธ์ (Comparative Fit Index) 
GFI ดชันีวดัระดบัความกลมกลืน (Goodness of Fit Index) 
AGFI ดชันีวดัระดบัความกลมกลืนท่ีปรับแกแ้ลว้ (Adjusted Goodness of Fit Index) 
SRMR ค่ารากของค่าเฉล่ียก าลังสองของความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน (Standardized 

Root Mean Squared Residual) 
RMSEA ค่าความคลาดเคล่ือนในการประมาณค่าพารามิเตอร์ (Root Mean Square of 

Approximation) 
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ผลการวิเคราะห์ค่าสถิติพื้นฐานข้อมูลท่ัวไปของกลุ่มตัวอย่าง  

ตารางท่ี 14  แสดงจ านวนและค่าร้อยละของกลุ่มตวัอยา่ง จ าแนกตามกลุ่มอุตสาหกรรม  

 
กลุ่มอุตสาหกรรม 

ปี 56 ปี 57 ปี 58 ปี 59 ปี 60 รวม 

จ านวน ร้อย
ละ 

จ านวน ร้อย
ละ 

จ านวน ร้อย
ละ 

จ านวน ร้อย
ละ 

จ านวน ร้อย
ละ 

จ านวน ร้อย
ละ 

1.  กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตร 
     และอุตสาหกรรมอาหาร 18 10.59 15 8.43 45 21.13 63 22.74 34 9.39 175 14.58 
2.  กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภค 
     และบริโภค 42 24.71 29 16.29 31 14.55 22 7.94 26 7.18 150 12.50 
3.  กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน 28 16.47 22 12.36 20 9.39 31 11.19 82 22.65 183 15.25 
4.  กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม      12 7.06 23 12.92 14 6.57 25 9.03 21 5.80 95 7.92 
5.  กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย ์
     และก่อสร้าง 10 5.88 27 15.17 26 12.21 29 10.47 22 6.08 114 9.50 
6.  กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร 26 15.29 31 17.42 37 17.37 28 10.11 43 11.88 165 13.75 
7.  กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ 20 11.76 14 7.87 19 8.92 64 23.10 123 33.98 240 20.00 
8.  กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี 14 8.24 17 9.55 21 9.86 15 5.42 11 3.04 78 6.50 

รวม 170 100 178 100 213 100 277 100 362 100 1200 100 114 
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 จากตารางท่ี 14  แสดงการศึกษาข้อมูลพื้นฐาน จ านวนและค่าร้อยละของกลุ่มตัวอย่าง 
จ าแนกตามกลุ่มอุตสาหกรรมของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จ านวน
กลุ่มตวัอย่างทั้งหมด 1,200 บริษทั โดยเรียงแยกการอธิบายจากกลุ่มตวัอย่างจ านวนมากไปหาน้อย 
ประกอบดว้ย บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ ขอ้มูลกลุ่มตวัอย่าง
จ านวน 240 บริษทั (ร้อยละ 20.00)  กลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน ขอ้มูลกลุ่มตวัอย่างจ านวน 183 
บริษทั (ร้อยละ15.25) กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ขอ้มูลกลุ่มตวัอย่างจ านวน 
175 บริษทั (ร้อยละ 14.58) กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร ขอ้มูลกลุ่มตวัอยา่งจ านวน 165 บริษทั (ร้อย
ละ 13.75) กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคและบริโภค ขอ้มูลกลุ่มตวัอย่างจ านวน 150 บริษทั (ร้อย
ละ 12.50) กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ขอ้มูลกลุ่มตวัอย่างจ านวน 144  บริษทั 
(ร้อยละ 9.50) กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม ขอ้มูลกลุ่มตวัอย่างจ านวน 95 บริษทั (ร้อยละ
7.92) และกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ีขอ้มูลกลุ่มตวัอยา่งจ านวน 78 บริษทั (ร้อยละ6.50)  
 

การวิเคราะห์ค่าสถิติพื้นฐานเชิงพรรณนาของตัวแปรในการศึกษาวิจัย 
 การศึกษาขอ้มูลพื้นฐานของการศึกษาวิจยั ผูวิ้จยัด าเนินการศึกษาตามกรอบแนวคิดการวิจยั 
(ภาพประกอบท่ี 1) ซ่ึงเกิดขึ้ นจากการทบทวนวรรณกรรมในบทท่ี 2 เพื่อศึกษาโมเดลสมการ
โครงสร้างการวิเคราะห์อิทธิพลโครงสร้างผูถื้อหุ้นต่อมูลค่าขอ้มูลทางบญัชี โดยส่งผ่านทุนทาง
ปัญญา: หลกัฐานเชิงประจกัษบ์ริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  ซ่ึงสามารถ
อธิบายไดด้งัน้ี 
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ตารางท่ี 15  การวิเคราะห์ค่าสถิติพื้นฐาน เชิงพรรณนา และตวัช้ีวดัในการศึกษา ปี พ.ศ. 2556 – 2560 

ตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา ค่าเฉลีย่ ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 

2556 2557 2558 2559 2560 2556 2557 2558 2559 2560 

โครงสร้างผู้ถือหุ้น 8.35 7.35 10.21 7.23 5.77 13.47 11.31 14.61 11.50 7.06 
     สัดส่วนผูถื้อหุน้ต่างชาติ 11.31 8.46 11.33 8.26 7.11 18.09 14.62 19.12 14.60 12.56 
     สัดส่วนผูถื้อหุน้สถาบนั 9.40 10.40 15.01 9.13 6.55 15.86 18.75 22.66 17.20 10.89 
     สัดส่วนผูถื้อหุน้หน่วยงานรัฐบาล 6.22 5.75 7.70 4.82 4.69 12.97 13.57 15.95 11.50 7.37 
     สัดส่วนผูถื้อหุน้กรรมการบริหาร 6.19 7.56 9.47 8.61 5.70 12.23 13.42 15.50 15.67 7.34 
     สัดส่วนผูถื้อหุน้ครอบครัว  8.61 4.55 7.54 5.34 4.79 17.11 8.41 13.93 11.52 6.60 
ทุนทางปัญญา 154.19 166.98 196.65 179.34 189.65 164.54 168.05 173.41 197.03 162.32 
      ค่าสัมประสิทธ์ิการใชทุ้น 255.25 292.47 346.84 287.57 299.47 283.92 296.65 296.49 308.74 265.41 
      ค่าสัมประสิทธ์ิทุนมนุษย ์ 0.52 0.58 0.62 0.63 0.65 0.26 0.22 0.25 0.33 0.35 
     ค่าสัมประสิทธ์ิทุนโครงสร้าง 206.78 207.89 242.47 249.81 268.83 264.51 246.24 265.38 296.43 253.03 
มูลค่าข้อมูลทางบัญชี 6.10 6.87 6.19 6.07 4.62 10.70 11.47 9.83 11.61 6.61 
      ก าไรต่อหุน้ 7.56 7.91 7.32 7.46 5.57 12.64 13.51 10.80 13.73 7.59 
      ราคาตามบญัชีต่อหุน้ 6.74 8.40 7.11 7.23 4.65 12.23 15.79 12.52 18.56 6.71 
     กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 4.00 4.31 3.52 3.65 3.88 8.78 10.19 8.61 9.00 5.74 
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 จากตารางท่ี 15  โครงสร้างผูถื้อหุน้ ผูว้ิจยัก าหนดตวัแปรในการศึกษาประกอบดว้ย สัดส่วน
ผูถื้อหุ้นต่างชาติสัดส่วนผูถื้อหุ้นสถาบัน สัดส่วนผูถื้อหุ้นหน่วยงานรัฐบาล สัดส่วนผูถื้อหุ้น
กรรมการบริหาร สัดส่วนผูถื้อหุ้นครอบครัว  ขอ้มูลการวิจยัทั้ง 5 ปี ตั้งแต่ ปี พ.ศ. 2556 ถึง พ.ศ. 
2560 สามารถอธิบายเก่ียวกบัโครงสร้างผูถื้อหุ้น  สัดส่วนผูถื้อหุ้นต่างชาติ ค่าเฉล่ียสูงสุด ปี พ.ศ. 
2558 ค่าเฉล่ียเท่ากับ 11.33 ค่าเฉล่ียต ่าสุด ค่าเฉล่ียเท่ากับ 7.11  สัดส่วนผูถื้อหุ้นสถาบนั ค่าเฉล่ีย
สูงสุด ปี พ.ศ. 2558  ค่าเฉล่ียเท่ากบั  15.01ค่าเฉล่ียต ่าสุด ปี พ.ศ. 2560 ค่าเฉล่ียเท่ากบั  6.55  สัดส่วน
ผูถื้อหุ้นหน่วยงานรัฐบาล ค่าเฉล่ียสูงสุด ปี  พ.ศ. 2558 มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 7.70 ค่าเฉล่ียต ่าสุดปี พ.ศ. 
2560 ค่าเฉล่ียเท่ากบั  4.69  สัดส่วนผูถื้อหุ้นกรรมการบริหาร ค่าเฉล่ียสูงสุด ปี พ.ศ. 2558   ค่าเฉล่ีย
เท่ากบั 9.47 ค่าเฉล่ียต ่าสุด ปี พ.ศ. 2560 ค่าเฉล่ียเท่ากบั 5.70   สัดส่วนผูถื้อหุ้นครอบครัว  ค่าเฉล่ีย
สูงสุด ปี พ.ศ.  2556  ค่าเฉล่ียเท่ากบั 8.61ค่าเฉล่ียต ่าสุด ปี พ.ศ. 2560 ค่าเฉล่ียเท่ากบั 4.79  

 ทุนทางปัญญา ผูว้ิจยัก าหนดตวัแปรในการศึกษาประกอบดว้ย ค่าสัมประสิทธ์ิการใชทุ้น ค่า
สัมประสิทธ์ิทุนมนุษย ์และค่าสัมประสิทธ์ิทุนโครงสร้าง ขอ้มูลการวิจยัทั้งหมด 5 ปี ตั้งแต่ปี พ.ศ. 
2556 ถึง พ.ศ. 2560  สามารถอธิบายเก่ียวกบัทุนทางปัญญา ค่าสัมประสิทธ์ิการใชทุ้น ค่าเฉล่ียสูงสุด 
ปี พ.ศ. 2558 ค่าเฉล่ียเท่ากบั 346.84 ค่าเฉล่ียต ่าสุด ปี พ.ศ. 2556  ค่าเฉล่ียเท่ากบั  255.25  สัมประสิทธ์ิ
ทุนมนุษย ์ มีค่าเฉล่ียสูงสุด ปี พ.ศ.  2560 ค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.65  ค่าเฉล่ียต ่าสุด ปี พ.ศ. 2556  ค่าเฉล่ีย
เท่ากบั  0.52  และค่าสัมประสิทธ์ิทุนโครงสร้าง มีค่าเฉล่ียสูงสุดปี พ.ศ. 2560 ค่าเฉล่ียเท่ากบั 268.83  
และค่าเฉล่ียต ่าสุด ปี พ.ศ. 2556   ค่าเฉล่ียเท่ากบั  206.78 

 มูลค่าขอ้มูลทางบญัชี ผูว้ิจยัก าหนดตวัแปรในการศึกษาประกอบดว้ย ก าไรต่อหุ้น  ราคา
ตามบญัชีต่อหุ้น กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน ขอ้มูลการวิจยัทั้งหมด 5 ปี ตั้งแต่ปี พ.ศ. 
2556  ถึง พ.ศ. 2560 สามารถอธิบายเก่ียวกบัมูลค่าขอ้มูลทางบญัชี ก าไรต่อหุน้ ค่าเฉล่ียสูงสุด ปี พ.ศ. 
2557 มีค่าเฉล่ียเท่ากบั  7.91 ค่าเฉล่ียต ่าสุด ปี พ.ศ. 2560  ค่าเฉล่ียเท่ากบั  5.57 ราคาตามบญัชีต่อหุ้น 
ค่าเฉล่ียสูงสุด ปี พ.ศ. 2557 มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 8.40  ค่าเฉล่ียต ่าสุด ปี พ.ศ. 2560 ค่าเฉล่ียเท่ากบั4.65  
และกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน ค่าเฉล่ียสูงสุด ปี พ.ศ. 2557  ค่าเฉล่ียเท่ากบั 4.31 ส่วน
ค่าเฉล่ียต ่าสุด ปี พ.ศ  2560 ค่าเฉล่ียเท่ากบั 3.88  
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ผลการวิเคราะห์การตรวจสอบข้อมูลเบื้องต้นของโมเดลสมการโครงสร้าง 

 ในการวิเคราะห์โมเดลสมการโครงสร้างก่อนท่ีจะท าการวิเคราะห์นั้นตอ้งมีการด าเนินการ
ทดสอบขอ้ตกลงเบ้ืองตน้ก่อน ดงัน้ี 
  

1. การทดสอบการแจกแจงปกติ  
พิจารณาไดจ้าก ค่าความเบ ้(Skewness) และค่าความโด่ง (Kurtosis) ของตวัแปร 

สังเกตไดทุ้กตวั โดยมีเกณฑก์ารทดสอบท่ีวา่ ค่าสัมประสิทธ์ิความเบต้อ้งมีค่าอยูใ่นช่วง -3 ถึง 3 และ
ส่วนของค่าสัมประสิทธ์ิของความโด่งตอ้งมีค่าอยู่ในช่วง -10 ถึง 10 (Kline, 2011) จะแสดงได้ตาม
ภาคผนวก ก ซ่ึงพบว่า ค่าสัมประสิทธ์ิความเบ ้มีค่าอยู่ในช่วง 0.97 ถึง 2.89 รวมถึงค่าสัมประสิทธ์
ความโด่ง มีค่าอยูใ่นช่วง 0.32 ถึง 8.62 แสดงใหเ้ห็นวา่ ขอ้มูลของตวัแปรสังเกตมีการแจกแจงใกลเ้คียง
การแจกแจงปกติ ซ่ึงมีความเหมาะสมท่ีจะน าไปวิเคราะห์โมเดลสมการโครงสร้าง 

 

2.  การตรวจสอบความสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปร 
การวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรสังเกตได ้ผูว้ิจยัไดใ้ช้เทคนิคของการวิเคราะห์

ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรดว้ยการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สัน (Pearson’s 
Product-Moment Correlation Coefficient) ซ่ึงหาค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรสังเกต
ไดท้ั้งหมด ให้สามารถเขา้ใจถึงความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรต่าง ๆ ว่ามีความสัมพนัธ์กนัหรือไม่ 
รวมถึงสามารถระบุทิศทางของความสัมพนัธ์ และขนาดของความสัมพนัธ์นั้นมีค่าในระดับใด 
เกณฑท่ี์น ามาเพื่อพิจารณาค่าความสัมพนัธ์ของตวัแปรสังเกตไดท่ี้เป็นตวัแปรอิสระดว้ยกนั แต่ละคู่
ไม่ควรเกิน 0.9 แต่ถา้เกินจะถือวา่ตวัแปรเกิดภาวะความสัมพนัธ์กนัมาก (Multicollinearity) (Hair et 
al., 1998, p. 191) 

เกณฑ์การแปลความหมายระดับความสัมพนัธ์โดย  Cohen (1988)  (Pallant, 2005, p.126 

อา้งถึงในทรงศกัด์ิ ภูสีอ่อน, 2556, หนา้ 130) 

             10.0    ถึง   29.0             แสดงวา่ มีความสัมพนัธ์ในระดบันอ้ยหรือต ่า 

             30.0    ถึง   49.0             แสดงวา่ มีความสัมพนัธ์ในระดบัปานกลาง 

             50.0    ถึง   00.1             แสดงวา่ มีความสัมพนัธ์ในระดบัมากหรือสูง 
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ตารางท่ี 16  ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่งองคป์ระกอบภายในโมเดลความสัมพนัธ์เชิงสาเหตุของปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อมูลค่าขอ้มูลทางบญัชี 

ตัว 
แปรแฝง   BVEPS   IC    OWN   

 องค์ประกอบ EPS BVEPS CFOA CEE SCE HCE FOR INT GOR MOR FLT 
BVEPS EPS 1.000                     
 BVEPS 0.739** 1.000                   
 CFOA 0.666** 0.664** 1.000                 
IC CEE 0.418** 0.456** 0.462** 1.000               
 SCE 0.481** 0.326** 0.383** 0.709** 1.000             
 HCE 0.535** 0.392** 0.388** 0.757** 0.600** 1.000           
OWN FOR 0.387** 0.300** 0.233** 0.195** 0.102** 0.147** 1.000         
 INT 0.448** 0.392** 0.364** 0.279** 0.241** 0.221** 0.652** 1.000       
 GOR 0.330** 0.368** 0.522** 0.199** 0.145** 0.147** 0.718** 0.686** 1.000     
 MOR 0.510** 0.359** 0.264** 0.350** 0.290** 0.279** 0.569** 0.553** 0.540** 1.000   
 FLT 0.390** 0.313** 0.298** 0.261** 0.161** 0.203** 0.596** 0.517** 0.617** 0.677** 1.000 

** หมายถึง มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01
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จากตารางท่ี 16  เม่ือพิจารณาความสัมพนัธ์ระหว่างองคป์ระกอบภายในตวัแปรแฝง พบว่า 
มีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์อยู่ระหว่าง 0.517-0.757 ซ่ึงเป็นความสัมพนัธ์ในระดับสูง เม่ือแยก
พิจารณาทีละตวัแปรแฝง พบว่า องคป์ระกอบของมูลค่าขอ้มูลทางบญัชี (VRAI) มีค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์อยู่ระหว่าง 0.664-0.739 (ความสัมพนัธ์ในระดบัสูง)  องคป์ระกอบของ ทุนทางปัญญา 
(IC) มีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์อยู่ระหว่าง 0.600-0.757 (ความสัมพันธ์ในระดับสูง)  และ
โครงสร้างผูถื้อหุ้น (OWN) มีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์อยู่ระหว่าง 0.517-0.718 (ความสัมพนัธ์ใน
ระดบัสูง) โดยคู่ท่ีมีความสัมพนัธ์สูงท่ีสุด คือ ค่าสัมประสิทธ์ิการใชทุ้นส าหรับบริษทั (CEE) กบัค่า
สัมประสิทธ์ิทุนมนุษยส์ าหรับบริษทั (HCE) มีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เท่ากบั 0.757 รองลงมาคือ 
ก าไรต่อหุ้น (EPS)  กับราคาตามบัญชีต่อหุ้น(BVEPS) และสัดส่วนผูถื้อหุ้นต่างชาติ (FOR) กับ
สัดส่วนผูถื้อหุ้นหน่วยงานรัฐบาล (GOR) มีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เท่ากับ 0.739 และ 0.718 
ตามล าดบั ส่วนคู่ท่ีมีความสัมพนัธ์ต ่าท่ีสุด ไดแ้ก่  สัดส่วนผูถื้อหุ้นสถาบนั (INT) กบัสัดส่วนผูถื้อ
หุน้ครอบครัว (FLT) มีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เท่ากบั 0.517 ซ่ึงยงัคงมีความสัมพนัธ์ในระดบัสูง 

ส่วนความสัมพันธ์ขององค์ประกอบระหว่างตัวแปรแฝงพบว่า มีค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์อยู่ระหว่าง 0.102 -0.535 ซ่ึงเป็นความสัมพนัธ์ในระดบัต ่าไปจนถึงระดบัสูง โดยคู่ท่ีมี
ความสัมพนัธ์สูงท่ีสุด คือ ก าไรต่อหุ้น (EPS) กบัค่าสัมประสิทธ์ิทุนมนุษยส์ าหรับบริษทั (HCE) มี
ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์เท่ากับ 0.535 รองลงมาคือ กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 
(CFOA) กบัสัดส่วนผูถื้อหุ้นหน่วยงานรัฐบาล (GOR) และก าไรต่อหุ้น (EPS) กบัสัดส่วนผูถื้อหุ้น
กรรมการบริหาร (MOR) มีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เท่ากบั 0.522 และ 0.510 ตามล าดบั ส่วนคู่ท่ีมี
ความสัมพนัธ์ต ่าท่ีสุด ไดแ้ก่ ค่าสัมประสิทธ์ิทุนโครงสร้างส าหรับบริษทั (SCE)กบัสัดส่วนผูถื้อหุ้น
ต่างชาติ (FOR)  มีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เท่ากบั 0.102 เป็นความสัมพนัธ์ในระดบัต ่า 

จากการพิจารณาความสัมพนัธ์ระหว่างองค์ประกอบไม่ว่าจะเป็นความสัมพนัธ์ภายในตวั
แปรแฝงเดียวกนั หรือระหวา่งตวัแปรแฝง พบวา่มีความสัมพนัธ์กนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 
0.01 ซ่ึงบ่งบอกถึงความสัมพนัธ์ท่ีเหมาะสมในการน าไปวิเคราะห์โมเดลสมการโครงสร้าง 
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ผลการวิเคราะห์เพ่ือประเมินโมเดลการวัด 
 

 การวิเคราะห์องคป์ระกอบเชิงยืนยนั (Confirmatory Factor Analysis)  เป็นการตรวจสอบ
ความตรงเชิงโครงสร้าง (Construct Validity) ของโมเดลการวดัตวัแปรแฝง  โดยการตรวจสอบ
ความตรงเชิงโครงสร้างของโมเดลการวดัจะพิจารณา 2 ขั้นตอน โดยขั้นท่ี 1 เป็นการตรวจสอบ
ความสอดคลอ้งกลมกลืนของโมเดลการวดั โดยพิจารณาจากค่าสถิติ   Chi-Square (ค่า p-value >  
0.05) , RMSEA (< 0.80 ), SRMR (< 0.50 ), CFI (> 0.90 ) และ  AGFI (> 0.85 ) รายละ เ อียดการ
น าเสนอผลการวิเคราะห์ความตรงเชิงโครงสร้างของทั้ง 3 ตวัแปรมีดงัน้ี 
 

 1. ตวัแปรแฝงภายนอกการวดัมูลค่าขอ้มูลทางบญัชี (Value Relevance of Accounting 

Information: VRAI) ประกอบดว้ย ตวัแปรแฝง (ตวัแปรสังเกตไดใ้นโมเดลการวิจยั) จ านวน 3 ตวั 
ประกอบดว้ย ก าไรต่อหุน้ (Earnings per Share:  EPS)  ราคาตามบญัชีต่อหุน้ (Book Value of  Equity 
per Share:  BVEPS) และกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน (Cash Flows From Operation 
Activities:  CFOA) การวิเคราะห์ได้ค่า Chi-Square = 0.00, df = 1, P-value = 1.00, RMSEA = 0.00 
แสดงใหเ้ห็นวา่ ความสอดคลอ้งกลมกลืนของโมเดลการวดัมูลค่าขอ้มูลทางบญัชี ในภาพประกอบท่ี 
4 ค่าดชันีในโมเดลผ่านเกณฑ์การประเมินความสอดคลอ้งกลมกลืน หมายความว่า โมเดลการวดั
มูลค่าขอ้มูลทางบญัชีสอดคลอ้งกลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ์  ซ่ึงแสดงไดด้งัภาพ 
 

 
Chi-Square = 0.00, df = 1, P-value = 1.00, RMSEA = 0.00 

(Model Fit แบบสมบูรณ์ นอกจากดชันีขา้งตน้แลว้ จะไม่ปรากฏค่าดชันีอ่ืนๆ) 
 

ภาพประกอบท่ี  5  โมเดลการวดัมูลค่าขอ้มูลทางบญัชี (VRAI) 
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2. ตวัแปรแฝงภายนอกการวดัทุนทางปัญญา (Intellectual Capital: IC) ประกอบดว้ย  
ตวัแปรแฝง (ตวัแปรสังเกตไดใ้นโมเดลการวิจยั) จ านวน 3 ตวั ประกอบดว้ย ค่าสัมประสิทธ์ิการใช้
ทุนส าหรับบริษทั (Capital Employed Coefficient:  CEE)  ค่าสัมประสิทธ์ิทุนโครงสร้างส าหรับ
บริษทั (Structured Capital Coefficient: SCE) และค่าสัมประสิทธ์ิทุนมนุษยส์ าหรับบริษทั (Human 
Capital Coefficient: HCE) การวิเคราะห์ได้ค่า Chi-Square = 0.00, df = 1, P-value = 1.00, RMSEA 
= 0.00 แสดงให้เห็นว่า ความสอดคลอ้งกลมกลืนของโมเดลการวดัทุนทางปัญญา ในภาพประกอบ
ท่ี 5  ค่าดชันีในโมเดลผา่นเกณฑก์ารประเมินความสอดคลอ้งกลมกลืน หมายความวา่ โมเดลทุนทาง
ปัญญาสอดคลอ้งกลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์ ซ่ึงแสดงไดด้งัภาพ 
 

 

 
Chi-Square = 0.00, df = 1, P-value = 1.00, RMSEA = 0.00 

(Model Fit แบบสมบูรณ์  นอกจากดชันีขา้งตน้แลว้ จะไม่ปรากฏค่าดชันีอ่ืนๆ) 
 

ภาพประกอบท่ี 6 โมเดลการวดัทุนทางปัญญา (IC) 
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 จากการตรวจสอบความสอดคลอ้งกลมกลืนของโมเดลการวดัส าหรับตวัแปรแฝงทั้ง 2 ตวั 
พบว่า โมเดลการวดัทั้งหมดมีความสอดคลอ้งกลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ์ ขั้นตอนต่อไปเป็น
ขั้นตอนการตรวจสอบคุณภาพค่าพารามิเตอร์ภายในโมเดลการวดัเทียบกบัเกณฑ์ โดยค่าน ้ าหนัก
องคป์ระกอบ (factor loading)  ควรมีค่ามากกวา่ > 0.40  (Hair, 2010 : 138)  ความเท่ียงเชิงโครงสร้าง 
(Construct Reliability : c ) ควรมีค่าตั้ งแต่  0.50 ขึ้ นไป และความแปรปรวนเฉล่ียท่ีสกัดได้ 
(Average Variance extracted :  v ) ควรมีค่าตั้งแต่  0.50 ขึ้นไป (สุวิมล ติรกานันท์, 2555 : 235) 
สามารถสรุปการทดสอบตามตารางต่อไปน้ี 

ตารางท่ี 17  ค่าพารามิเตอร์ภายในโมเดลการวดัมูลค่าขอ้มูลทางบญัชี (VRAI) 

Factor Factor loading  
(B) 

Measurement 
(ME) 

t-values 
(t) 

Reliability 
(R2) 

EPS 0.867 0.249 31.923 0.751 
BVEPS 0.854 0.271 31.281 0.729 
CFOA 0.773 0.402 27.483 0.598 

c  = 0.871,   v  = 0.693  
 

 จากตารางท่ี 17   ผลการพิจารณาค่าพารามิเตอร์ภายในโมเดลการวดัมูลค่าขอ้มูลทางบญัชี 
พบว่า ค่าน ้ าหนักองค์ประกอบ (factor loading) มีค่าอยู่ระหว่าง 0.773 – 0.867 (> 0.4) ผ่านเกณฑ์
การประเมิน และค่าน ้ าหนกัองคป์ระกอบของทุกตวัแปรสังเกตไดมี้นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
(พิจารณาจากค่า t-value   2.58) ส่วนความเท่ียงเชิงโครงสร้าง (Construct Reliability : c ) มีค่า
เท่ากับ 0.871 (> 0.50) ผ่านเกณฑ์การประเมิน  และความแปรปรวนเฉล่ียท่ีสกัดได้ (Average 
Variance extracted : v ) มีค่าเท่ากบั 0.693  (<0.50)  ผา่นเกณฑก์ารประเมิน  
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ตารางท่ี 18  ค่าพารามิเตอร์ภายในโมเดลการวดัทุนทางปัญญา (IC) 

Factor Factor loading  
(B) 

Measurement 
(ME) 

t-values 
(t) 

Reliability 
(R2) 

CEE 0.948 0.101 36.288 0.899 
SCE 0.749 0.439 26.424 0.561 
HCE 0.801 0.358 28.808 0.642 

c  = 0.874,   v  = 0.700 
 

 จากตารางท่ี 18  ผลการพิจารณาค่าพารามิเตอร์ภายในโมเดลการวดัทุนทางปัญญา พบว่า 
ค่าน ้ าหนักองค์ประกอบ (factor loading) มีค่าอยู่ระหว่าง 0.749 – 0.948 (> 0.4) ผ่านเกณฑ์การ
ประเมิน และค่าน ้ าหนักองค์ประกอบของทุกตวัแปรสังเกตได้มีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 
(พิจารณาจากค่า t-value   2.58) ส่วนความเท่ียงเชิงโครงสร้าง (Construct Reliability : c ) มีค่า
เท่ากับ 0.874 (> 0.50) ผ่านเกณฑ์การประเมิน  และความแปรปรวนเฉล่ียท่ีสกัดได้ (Average 
Variance extracted : v ) มีค่าเท่ากบั 0.700  (<0.50)  ผา่นเกณฑก์ารประเมิน  
 

ผลการทดสอบโมเดลสมการโครงสร้าง 
 

จากผูวิ้จยัไดศึ้กษาแนวคิดและทฤษฎี รวมถึงงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งนั้น เพื่อให้ไดซ่ึ้งโมเดล
กรอบแนวคิดหลกัเพื่อการศึกษาความสัมพนัธ์ของโครงสร้างผูถื้อห้น ทุนทางปัญญา และมูลค่า
ขอ้มูลทางบญัชีของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผูว้ิจยัไดท้ าการวิเคราะห์
สมการโครงสร้างของโมเดลตามกรอบแนวคิดในการวิจยัและสมมติฐานการวิจยัเบ้ืองตน้ ซ่ึงการ 
การตรวจสอบความสัมพนัธ์เชิงสาเหตุของปัจจยั ขั้นแรกจะท าตรวจสอบความกลมกลืนของโมเดล 
(Model fit) ซ่ึงค่าสถิติท่ีน ามาตรวจสอบความกลมกลืน ไดแ้ก่  ค่าสถิติ Chi-Square, Chi-Square/df   
ดชันีรากท่ีสองของค่าเฉล่ียก าลงัสองของส่วนเหลือ (RMR)  ดชันีรากของก าลงัสองเฉล่ียของเศษท่ี
เหลือมาตรฐาน (SRMR)  รากท่ีสองของค่าเฉล่ียของส่วนเหลือคลาดเคล่ือนก าลงัสองของการ
ประมาณค่า (RMSEA)  ดัชนีเปรียบเทียบความกลมกลืนของโมเดล (CFI)   ดัชนีวดัระดับความ
กลมกลืน (GFI)  และดัชนีวดัระดับความกลมกลืนท่ีปรับแกแ้ลว้ (AGFI) ถา้พบว่าโมเดลมีความ
กลมกลืน ขั้นตอนต่อไปจะท าการตรวจสอบค่าพารามิเตอร์ แต่ถา้โมเดลไม่มีความกลมกลืนก็จะท า
การปรับ โมเดลผลการวิเคราะห์คร้ังแรก พบวา่ โมเดลการวิจยัเบ้ืองตน้ยงัไม่สอดคลอง้กบัขอ้มูลเชิง
ประจกัษ ์ 
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ดงัมีค่าดชันี ดงัน้ี ค่าสถิติไค-สแควร์ (2) เท่ากบั 0.000 ค่าองศาอิสระ (d.f.) เท่ากบั 32.11 
ค่ารากท่ีสองของค่าเฉล่ียความคลาดเคล่ือนก าลงัสองของการประมาณค่า (RMSEA) เท่ากบั 0.16 ค่า
ดัชนีความสอดคล้องของโมเดล (GFI) เท่ากับ 0.86  ค่าดัชนีการวดัความสอดคล้องท่ีปรับแล้ว  

(AGFI) เท่ากับ 0.72  และค่าดัชนีความกลมกลืนเปรียบเทียบ (CFI) เท่ากับ 0.87  ซ่ึงผูว้ิจัยแสดง
รายละเอียดตามภาพประกอบท่ี 7 ดงัน้ี 

  

 

Chi-Square = 1027.64,  df = 32,  P-value = 0.00,  RMSEA = 0.16 

(OWN=โครงสร้างผูถื้อหุ้น(FOR=สัดส่วนผูถื้อหุ้นต่างชาติ, INT=สัดส่วนผูถื้อหุ้นสถาบนั, GOR=สัดส่วนหน่วยงานรัฐบาล, MOR=สัดส่วนผูถื้อ

หุ้นกรรมการ, FLT=สัดส่วนผูถื้อหุ้นครอบครัว), IC=ทุนทางปัญญา (CEE=ค่าสัมประสิทธ์ิการใช้ทุน, HCE=ค่าสัมประสิทธ์ิทุนมนุษย,์ SCE=ค่า

สัมประสิทธ์ิทุนโครงสร้าง), VRAI=มูลค่าขอ้มูลทางบญัชี (EPS=ก าไรต่อหุ้น, BVEPS=ราคาตามบญัชีต่อหุ้น, CFOA=กระแสเงินสดจากกิจกรรม

ด าเนินงาน) 

ภาพประกอบที่ 7  ค่าพารามิเตอร์ของโมเดลความสัมพนัธ์เชิงสาเหตุของปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อมูลค่า                                  
                              ขอ้มูลทางบญัชี 
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ตารางท่ี 19 ค่าดชันีตรวจสอบความกลมกลืนของโมเดลความสัมพนัธ์เชิงสาเหตุของปัจจยั 

     ท่ีมีอิทธิพลต่อมูลค่าขอ้มูลทางบญัชี 

ดัชนีวัดความ
สอดคล้อง 

เกณฑ์ความสอดคล้อง 
ระดับดี 

ค่าดัชนี 
ในโมเดล 

ระดับความ
สอดคล้อง 

Chi-square/df  2.00 32.11 ไม่ผา่น 

SRMR  0.05 0.04 ระดบัดี 

RMSEA  0.05 0.16 ไม่ผา่น 

NFI  0.90 0.87 ไม่ผา่น 

NNFI   0.90 0.79 ไม่ผา่น 

CFI  0.90 0.87 ไม่ผา่น 

GFI   0.90 0.86 ไม่ผา่น 

AGFI   0.80 0.72 ไม่ผา่น 

ท่ีมา: Schermelleh-Engel, Moosbrugger & Muller, 2003 

จากตารางท่ี 19  แสดงให้เห็นว่าโมเดลความสัมพนัธ์ของปัจจยัท่ีส่งผลและ ปัจจัยท่ีมี
อิทธิพลต่อมูลค่าขอ้มูลทางบญัชี โดยขอ้มูลทางบญัชีของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย ซ่ึงผูวิ้จยัไดพ้ฒันาขึ้นจากการทบทวนวรรณกรรม แนวคิด ทฤษฎี ตลอดจนงานวิจยัท่ี
เก่ียวขอ้งนั้น ผลปรากฏวา่ ค่าดชันียงัไม่มีความสอดคลอ้งกลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษแ์ต่อย่างใด 
โดยพิจารณาจากค่าสถิติไค-สแควร์ (2) เท่ากบั 32.11 (1027.64/32) ค่ารากท่ีสองของค่าเฉล่ียความ
คลาดเคล่ือนก าลงัสองของการประมาณค่า  (RMSEA) เท่ากับ 0.16 ค่าดัชนีความสอดคล้องของ
โมเดล (GFI) เท่ากบั 0.86 ค่าดชันีการวดัความสอดคลอ้งท่ีปรับแลว้ (AGFI) เท่ากบั 0.72  และค่า
ดชันีความกลมกลืนเปรียบเทียบ (CFI) เท่ากบั 0.87 ซ่ึงถือว่าหลายค่าดชันียงัไม่ผ่านเกณฑต์ามท่ีได้
ก าหนดไว ้(Hair et al., 1998) 

ดังนั้ นผู ้จัยจึงได้ด าเนินการปรับโมเดล (Model Modification) เพื่อท าให้การประมาณ
ค่าพารามิเตอร์ใหม่ซ่ึงหวงัว่าจะท าให้ S กบั ∑ มีค่าท่ีใกลก้นัขึ้น จนกระทัง่โมเดลท่ีไดวิ้เคราะห์ใหม่มี
ความสอดคลอ้งกลมกลืนกับขอ้มูลเชิงประจกัษ์ดังกล่าว ซ่ึงในการปรับนั้นจะพิจารณาจากค่าของ 
Modification Index (MI) จะแสดงใหเ้ห็นวา่ ถา้เพิ่มค่าพารามิเตอร์ในโมเดลและท าการวิเคราะห์ใหม่จะ
ส่งผลให้ค่า 2 จะลดลงเท่ากับค่าของ MI ในการเลือกควรเลือกปรับโมเดลท่ีมีค่า MI มากท่ีสุด แต่
อย่างไรก็ตามผูวิ้จัยจะยึดหลักเหตุผลในการปรับอีกทั้ งสามารถอธิบายได้ว่าท าไมถึงเลือกปรับ
พารามิเตอร์ดงักล่าว (สุภมาส องัศุโชติ และคณะ, 2557, หนา้ 32) 
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ผูว้ิจยัไดท้ าการปรับโมเดลโดยยึดหลกัพื้นฐานทางทฤษฎีท่ีไดศึ้กษาควบคู่กบัค าแนะน า
ของโปรแกรมส าเร็จรูปโดยพิจารณาค่าของ Modification Index หรือ  MI ในผลการวิเคราะห์          
(สุภมาส องัศุโชติ และคณะ, 2557, หนา้ 32) เพื่อการเพิ่มเส้นความคลาดเคล่ือนของความแปรปรวน
ร่วมนั้น เป็นจ านวนทั้งส้ิน 16 คร้ัง กล่าวคือ เป็นการปรับเมทริกซ์ความแปรปรวน-ความแปรปรวน
ร่วมของความคลาดเคล่ือนของตวัแปรสังเกตไดภ้ายใน (Y) จ านวน 5  คร้ัง ไดแ้ก่ TE(4,3), TE(4,2), 
TE(5,4), TE(5,1), TE(5,3)  ในส่วนของการปรับเมทริกซ์ความแปรปรวนร่วมระหว่างความ
คลาดเคล่ือนของตวัแปรสังเกตไดภ้ายใน(d) กบัความคลาดเคล่ือนของตวัแปรสังเกตไดภ้ายนอก (e) 
เป็นจ านวน 11 คร้ัง คือ TH(3,4), TH(1,6), TH(4,4), TH(4,1), TH(2,6), TH(1,5), TH(1,2), TH(4,6), 
TH(5,6), TH(5,2), TH(5,1)  ดังนั้นผลการท่ีได้ประมาณค่าของโมเดลสมมติฐานการวิจยัเบ้ืองตน้
หลงัปรับนั้นปรากฎว่า ค่าสถิติไค-สแควร์ (2) ของโมเดลสมการสมมติฐานมีค่า เท่ากบั 2.75 ค่า
รากท่ีสองของค่าเฉล่ียความคลาดเคล่ือนก าลงัสองของการประมาณค่า  (RMSEA) เท่ากบั 0.04 ค่า
ดัชนีความสอดคล้องของโมเดล (GFI) เท่ากับ 0.99  ค่าดัชนีการวดัความสอดคล้องท่ีปรับแล้ว 
(AGFI) เท่ากบั 0.97  และค่าดชันีความกลมกลืนเปรียบเทียบ (CFI) เท่ากบั 0.99 จากค่าดชันีขา้งตน้
แสดงให้เห็นว่าหลงัจากการปรับโมเดลมีความสอดคลอ้งกลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษใ์นระดบั
ปานกลาง เน่ืองจากค่าท่ีน าเสนอมานั้นอยู่ในเกณฑท่ี์ยอมรับไดว้่ามีความสอดคลอ้ง ดงันั้นสามารถ
แสดงรายละเอียดค่าสถิติหลงัปรับดงัตารางต่อไปน้ี  

 

ตารางท่ี 20  ค่าดชันีตรวจสอบความกลมกลืนของโมเดลความสัมพนัธ์เชิงสาเหตุของปัจจยั ท่ีมี    
                    อิทธิพลต่อมูลค่าขอ้มูลทางบญัชี (หลงัการปรับโมเดล) 
 

ดัชนีวัดความสอดคล้อง เกณฑ์ความสอดคล้อง 
 

ค่าดัชนี 
ในโมเดล 

ระดับความ
สอดคล้อง 

Chi-square/df  2.00 2.75 ไม่ผา่นเกณฑ ์
SRMR  0.05 0.02 ผา่นเกณฑ ์

RMSEA  0.05 0.04 ผา่นเกณฑ ์

NFI > 0.90 0.99 ผา่นเกณฑ ์

NNFI > 0.90 0.99 ผา่นเกณฑ ์

CFI > 0.90 0.99 ผา่นเกณฑ ์

GFI  > 0.90 0.99 ผา่นเกณฑ ์

AGFI  > 0.80 0.97 ผา่นเกณฑ ์

ท่ีมา: Schermelleh-Engel, Moosbrugger & Muller, 2003 
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จากตารางท่ี 20 เม่ือพิจารณาค่าดชันีความสอดคลอ้งกลมกลืนของโมเดล พบว่า โมเดลมี
ความสอดคล้องกลมกลืนกับข้อมูลเชิงประจกัษ์ ซ่ึงมีค่าดัชนีผ่านเกณฑ์ท่ียอมรับได้ (Hair et al., 
1998) ดงัน้ี  

ค่าไค-สแควร์สัมพัทธ์ (2/d.f.) มีค่าเท่ากับ 2.75 แสดงให้เห็นว่า โมเดลไม่มีความ
สอดคลอ้งกลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์เน่ืองจากมีค่ามากกวา่ 2.00  

ค่ารากท่ีสองของค่าเฉล่ียความคลาดเคล่ือนก าลงัสองของการประมาณค่า (Root Mean 
Square Error of Approximation: RMSEA) มีค่าเท่ากับ 0.04 แสดงว่า โมเดลมีความสอดคล้อง
กลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษดี์มากๆ เน่ืองจากมีค่านอ้ยกวา่  0.05  

ค่าเฉล่ียของความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน (Standardized Root Mean Square Residual: 
SRMR) เป็นดชันีวดัความสอดคลอ้งกลมกลืนในรูปความคลาดเคล่ือน ซ่ึงมีค่าเท่ากบั 0.02 แสดงวา่ 
โมเดลมีความสอดคลอ้งกลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์เน่ืองจากมีค่านอ้ยกวา่ 0.05  

ดชันีวดัความสอดคลอ้งกลมกลืนเชิงสัมพทัธ์  (Comparative Fit Index: CFI) ท่ีจะบอกไดว้่า
โมเดลท่ีน ามาตรวจสอบดีกว่าโมเดลท่ีตวัแปรไม่มีความสัมพนัธ์กนัเลย (baseline model) (สุภมาส 
องัศุโชติ และคณะ, 2557, หนา้ 28) มีค่าเท่ากบั 0.99 แสดงวา่โมเดลมีความสอดคลอ้งกลมกลืนกนัดี 
เน่ืองจากมีค่ามากกกวา่ 0.90  

ค่าดชันีวดัระดบัความสอดคลอ้งกลมกลืนเชิงสมบูรณ์ (Absolute Fit Index) ในส่วนของ
ค่า GFI (Goodness of Fit Index) ซ่ึงแสดงถึงปริมาณความแปรปรวนและความแปรปรวนร่วมท่ี
อธิบายไดด้ว้ยโมเดล มีค่าเท่ากบั 0.99 และค่าของ AGFI (Adjusted Goodness of Fit Index) จะแสดง
ถึงปริมาณความแปรปรวนและความแปรปรวนร่วมท่ีอธิบายไดด้้วยโมเดลโดยปรับแก้ดว้ยองศา
ความเป็นอิสระ มีค่าเท่ากบั 0.97   แสดงวา่ มีความสอดคลอ้งกลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ์ 
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Chi-Square = 44.14,  df = 16,  P-value = 0.00,  RMSEA = 0.04 

 
 (OWN=โครงสร้างผูถื้อหุ้น(FOR=สัดส่วนผูถื้อหุ้นต่างชาติ, INT=สัดส่วนผูถื้อหุ้นสถาบนั, GOR=สัดส่วนหน่วยงานรัฐบาล, MOR=สัดส่วนผูถื้อ

หุ้นกรรมการ, FLT=สัดส่วนผูถื้อหุ้นครอบครัว), IC=ทุนทางปัญญา (CEE=ค่าสัมประสิทธ์ิการใช้ทุน, HCE=ค่าสัมประสิทธ์ิทุนมนุษย,์ SCE=ค่า

สัมประสิทธ์ิทุนโครงสร้าง), VRAI=มูลค่าขอ้มูลทางบญัชี (EPS=ก าไรต่อหุ้น, BVEPS=ราคาตามบญัชีต่อหุ้น, CFOA=กระแสเงินสดจากกิจกรรม

ด าเนินงาน) 

ภาพประกอบที่  8  ค่าพารามิเตอร์ของโมเดลความสัมพนัธ์เชิงสาเหตุของปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อมูลค่า  
                              ขอ้มูลทางบญัชี (หลงัการปรับโมเดล) 
 
 ผลการพิจารณาค่าดชันีของโมเดลความสัมพนัธ์เชิงสาเหตุของปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อมูลค่า
ขอ้มูลทางบญัชี (หลงัการปรับโมเดล) พบว่า ผ่านเกณฑก์ารประเมินความสอดคลอ้ง หมายความวา่ 
โมเดลความสัมพันธ์เชิงสาเหตุของปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่อมูลค่าข้อมูลทางบัญชีตามสมมติฐาน
สอดคลอ้งกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์ดงันั้นจึงท าการพิจารณาค่าพารามิเตอร์เป็นล าดบัต่อไป โดยเน้น
พิจารณาค่าอิทธิพลทางตรง อิทธิพลทางออ้ม และค่าสัมประสิทธ์ิการท านาย   

 

 

 

 

  



 
                                                          130 

 

 

ตารางท่ี 21  อิทธิพลทางตรง (Direct effects: DE)  อิทธิพลทางออ้ม (Indirect effects: IE)            
                    อิทธิพลรวม (Total effects: TE) และค่าสัมประสิทธ์ิการท านาย (Coefficient of                  
                    Determination: R2) 

ปัจจัย 

ตัวแปรแฝงภายใน 

ทุนทางปัญญา มูลค่าข้อมูลทางบัญชี 

DE IE TE DE IE TE 
สัดส่วนผูถื้อหุน้ต่างชาติ - - - 0.102* 

(0.02) 
- 0.102* 

(0.02) 
สัดส่วนผูถื้อหุน้สถาบนั 0.134** 

(0.05) 
- 0.134** 

(0.05) 
0.224** 
(0.02) 

0.055** 
(0.01) 

0.279** 
(0.02) 

สัดส่วนผูถื้อหุน้ 
หน่วยงานรัฐบาล 

- - - 0.177** 
(0.03) 

- 0.177** 
(0.03) 

สัดส่วนผูถื้อหุน้
กรรมการบริหาร 

0.283** 
(0.07) 

- 0.283** 
(0.07) 

- 0.115** 
(0.01) 

0.115** 
(0.01) 

สัดส่วนผูถื้อหุน้ครอบครัว - - - 0.107** 
(0.02) 

- 0.107** 
(0.02) 

ทุนทางปัญญา - - - 0.408** 
(0.01) 

- 0.408** 
(0.01) 

R2 0.140 0.575 
* หมายถึง มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 และค่าท่ีอยูใ่น () คือค่า SE (Standard error) 

จากตารางท่ี 21 พบว่า ปัจจยัด้านทุนทางปัญญา (IC) ส่งอิทธิพลทางตรงในทิศทางบวก
อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 ต่อมูลค่าขอ้มูลทางบญัชี (VRAI) โดยมีขนาดอิทธิพล เท่ากบั 
0.408   

ส่วนโครงสร้างผูถื้อหุ้น พบว่า สัดส่วนผูถื้อหุ้นสถาบนั (INT) ส่งอิทธิพลทางตรง (0.224) 
และทางออ้ม (0.055) ในทิศทางบวกต่อมูลค่าขอ้มูลทางบญัชี (VRAI) คิดเป็นอิทธิพลรวมเท่ากับ 
0.279 ซ่ึงมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 ส่วนสัดส่วนผูถื้อหุ้นหน่วยงานรัฐบาล (GOR) และ
สัดส่วนผูถื้อหุ้นครอบครัว (FLT)  ส่งอิทธิพลทางตรงในทิศทางบวกอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ี
ระดบั 0.01 และสัดส่วนผูถื้อหุ้นต่างชาติ (FOR) ส่งอิทธิพลทางตรงในทิศทางบวกอย่างมีนยัส าคญั
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ทางสถิติท่ีระดบั 0.05 ต่อมูลค่าขอ้มูลทางบญัชี (VRAI) โดยมีขนาดอิทธิพล เท่ากบั 0.177, 0.107 
และ 0.102 ตามล าดบั ในส่วนของโครงสร้างผูถื้อหุ้น สัดส่วนผูถื้อหุ้นกรรมการบริหาร (MOR) ส่ง
อิทธิพลทางออ้มผ่านทุนทางปัญญา (IC) ในทิศทางบวกอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 ต่อ
มูลค่าขอ้มูลทางบญัชี (VRAI) โดยมีขนาดอิทธิพล เท่ากบั 0.115 

ถา้พิจารณาอิทธิพลรวมของปัจจยัเชิงสาเหตุท่ีมีอิทธิพลต่อมูลค่าขอ้มูลทางบญัชี (VRAI) 
พบว่า ปัจจยัดา้นทุนทางปัญญา (IC) มีอิทธิพลสูงท่ีสุด รองลงมาคือ สัดส่วนผูถื้อหุ้นสถาบนั (INT) 
สัดส่วนผูถื้อหุ้นหน่วยงานรัฐบาล (GOR) และสัดส่วนผูถื้อหุ้นกรรมการบริหาร (MOR) ส่วน
สัดส่วนผูถื้อหุน้ต่างชาติ (FOR) มีอิทธิพลต่อมูลค่าขอ้มูลทางบญัชี (VRAI) นอ้ยท่ีสุด 

เม่ือพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิการท านาย (R2) พบว่า ทุนทางปัญญา (IC) สัดส่วนผูถื้อหุ้น
ต่างชาติ (FOR) สัดส่วนผูถื้อหุ้นสถาบนั (INT) สัดส่วนผูถื้อหุ้นหน่วยงานรัฐบาล (GOR) สัดส่วนผู ้
ถือหุ้นกรรมการบริหาร (MOR) และ สัดส่วนผูถื้อหุ้นครอบครัว (FLT)  ร่วมกันอธิบายความ
แปรปรวนมูลค่าขอ้มูลทางบญัชี (VRAI) ได้ประมาณร้อยละ 57.50 โดยสามารถเขียนสมการได้
ดงัต่อไปน้ี 

VARI =  0.102FOR+0.279INT+0.177GOR+0.115MOR+0.107FLT+0.408IC 

      IC =  0.134INT 

นอกจากน้ีตามท่ีผูวิ้จยัไดท้ าการทบทวนวรรณกรรมส่งผลใหศึ้กษาตวัแปรควบคุม (Control 
Variables) 1 ตัว คือ ขนาดของบริษัท  (Organisational Size) โดยจากท่ีท าการวิ เคราะห์สมการ
โครงสร้างขา้งตน้นั้น เม่ือมีตวัแปรก ากับ (Moderator Variable) ดงักล่าวนั้น จึงท าให้ผูวิ้จยัตอ้งการ
เพิ่มข้อค้นพบจากการวิจัยในคร้ังน้ีมีความละเอียดมากขึ้นโดยการวิเคราะห์กลุ่มพหุ (Multiple 
Groups) ซ่ึงสามารถให้ทราบถึงความสัมพนัธ์ของตวัแปรในโมเดลการวิจยัว่ามีความเหมือนหรือ
แตกต่างกนัระหว่างกลุ่มหรือไม่ อย่างไร และทราบถึงความต่างของค่าพารามิเตอร์บางค่าในโมเดล
วิจยัตามกลุ่มยอ่ยๆ ได ้(สุภมาส องัศุโชติ และคณะ, 2557, หนา้ 318)  

ดงันั้นในการวิจยัในคร้ังน้ีมีตวัแปรก ากบั 2 ตวั คือ ขนาดของบริษทั เม่ือพิจารณาขอ้มูลท่ี
ไดท้ าการเก็บจากกลุ่มตวัอย่างซ่ึงแบ่งออกเป็น 2 กลุ่มคือ กลุ่มบริษทัขนาดใหญ่ และกลุ่มบริษทั
ขนาดเล็ก จ านวน 1,200 บริษทั มีจ านวนข้อมูลท่ีเหมาะสมส าหรับการน าไปวิเคราะห์ความไม่
แปรเปล่ียนของโมเดลได ้(MacCallum et al.  1999) ดงันั้น จึงส่งผลให้ผูว้ิจยัท าการทดสอบขนาด
ของบริษทั ดงัมีรายละเอียดต่อไปน้ี 
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ผลการวิเคราะห์ความไม่แปรเปลีย่นของโมเดลความสัมพนัธ์เชิงสาเหตุของมูลค่าข้อมูลทางบัญชี 
 

การทดสอบความไม่แปรเปล่ียน (Invariance) ของโมเดลความสัมพนัธ์เชิงสาเหตุของมูลค่า
ขอ้มูลทางบญัชีระหวา่งบริษทัขนาดเลก็ (Small) และขนาดใหญ่ (Large)  แบ่งเป็น 2 ขั้นตอน ดงัน้ี 

ขั้นตอนท่ี 1 เป็นการทดสอบความไม่แปรเปล่ียนของรูปแบบโมเดล (Model Form)                
ซ่ึงเป็นการตรวจสอบจ านวนตวัแปรในโมเดล  รูปแบบลกัษณะโครงสร้างความสัมพนัธ์ระหว่างตวั
แปร  รูปแบบเมทริกซ์ (matrix form) และสถานะเมทริกซ์ (matrix mode) ว่ามีรูปแบบเดียวกนัทั้ง
สองกลุ่มหรือไม่  โดยพิจารณาจากดัชนีความสอดคล้องของโมเดล  ถ้าพบว่าโมเดลมีความ
สอดคลอ้งกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ์แสดงว่าประชากรทั้ง 2 กลุ่มมีรูปแบบโมเดลเหมือนกนั จากนั้นก็
จะท าการทดสอบในขั้นตอนต่อไป  แต่ถา้พบว่าโมเดลไม่สอดคลอ้งกบัขอ้มูลเชิงประจกัษก์็จะยุติ
การทดสอบทนัที  แสดงว่าประชากรทั้ง 2 กลุ่มมีรูปแบบหรือโครงสร้างโมเดลแตกต่างกนั จึงไม่มี
เหตุผลท่ีจะท าการทดสอบในขั้นตอนต่อไป 

ขั้นตอนท่ี 2  เป็นการทดสอบค่าพารามิเตอร์ภายในโมเดล เม่ือพิสูจน์ไดว้่าประชากรทั้ง  
2 กลุ่มมีรูปแบบหรือโครงสร้างของโมเดลเป็นแบบเดียวกัน ขั้นตอนต่อไปจะท าการทดสอบ
ค่าพารามิเตอร์ภายในโมเดล โดยน าเข้าทดสอบทีละเมทริกซ์แล้วพิจารณาว่าเมทริกซ์นั้ น ๆ 
แปรเปล่ียนตามกลุ่มประชากรหรือไม่  โดยเมทริกซ์ท่ีน าเขา้ทดสอบจะก าหนดเป็นชุดท่ีมีลกัษณะ
ซอ้นกนัเป็นระดบัลดหลัน่ ดงัน้ี (นงลกัษณ์ วิรัชชยั, 2542, หนา้ 240) 

สมมติฐาน 1:  H0 (Form)  
สมมติฐาน 2:  H0 ( x ) 
สมมติฐาน 3:  H0 ( x y ) 
สมมติฐาน 4:  H0 ( x y  ) 
สมมติฐาน 5:  H0 ( x y   ) 
สมมติฐาน 6:  H0 ( x y    ) 
สมมติฐาน 7:  H0 ( x y     ) 
สมมติฐาน 8:  H0 ( x y      ) 
สมมติฐาน 9:  H0 ( x y       ) 

 

ผลการวิเคราะห์ความไม่แปรเปล่ียนของโมเดลความสัมพนัธ์เชิงสาเหตุของมูลค่าขอ้มูล
ทางบญัชีระหวา่งบริษทัขนาดเลก็ (Small) และขนาดใหญ่ (Large) มีรายละเอียดดงัน้ี 
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 การทดสอบความไม่แปรเปลี่ยนของโมเดลเชิงสาเหตุของมูลค่าข้อมูลทางบัญชี 
 

 
Group 1 Small (กลุ่มบริษัทขนาดเลก็) 

 
Group 2  Large (กลุ่มบริษัทขนาดใหญ่) 

Chi-Square = 277.82, df = 44, p-value = 0.00, RMSEA = 0.09 
***ค่าท่ีปรากฏในโมเดล คือ Common Metric Completely Standardized Solution 
(FOR=สัดส่วนผูถื้อหุ้นต่างชาติ, INT=สัดส่วนผูถื้อหุ้นสถาบนั, GOR=สัดส่วนหน่วยงานรัฐบาล, MOR=สัดส่วนผูถื้อหุ้นกรรมการ, FLT=
สัดส่วนผูถื้อหุ้นครอบครัว), IC=ทุนทางปัญญา (CEE=ค่าสัมประสิทธ์ิการใชทุ้น, HCE=ค่าสัมประสิทธ์ิทุนมนุษย,์ SCE=ค่าสัมประสิทธ์ิทุน
โครงสร้าง), VRAI=มูลค่าขอ้มูลทางบญัชี (EPS=ก าไรต่อหุ้น, BVEPS=ราคาตามบญัชีต่อหุ้น, CFOA=กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน)  
 

ภาพประกอบที่ 9  รูปแบบโมเดล (Model Form) ของโมเดลความสัมพนัธ์เชิงสาเหตุของมูลค่า 
                             ขอ้มูลทางบญัชีของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
                              ระหวา่งบริษทัขนาดเลก็ (Small) และขนาดใหญ่ (Large) 
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 จากผลการวิเคราะห์โมเดลยงัไม่สอดคลอ้งกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ์ผูว้ิจยัจึงปรับโมเดล โดย
พิจารณาจากค าแนะน าในการปรับโมเดลในผลการวิเคราะห์ โดยก าหนด เมทริกซ์ท่ี เ ช่ือม
ความสัมพนัธ์ (Correlated error terms) เพื่อปรับโมเดล ไดแ้ก่ TE (4,3), TE (4,2), TE (5,1) TH (3,4), 
TH (1,6), TH (4,4), TH (2,6), TH (1,2), TH (4,6), TH (5,6)  

 
ขั้นตอนท่ี 1 การทดสอบความไม่แปรเปล่ียนของรูปแบบโมเดล (Model Form) โดย

พิจารณาความสอดคลอ้งกลมกลืนของโมเดลแบ่งดชันีในการตรวจสอบเป็น 2 ชุด ชุดท่ี 1 เป็นการ
ตรวจสอบ Absolute fit indices โดยพิจารณาดชันี Chi-Square test, RMSEA, GFI  และ SRMR  ชุด
ท่ี 2 เป็นการตรวจสอบ Incremental fit indices โดยพิจารณาดชันี NFI, NNFI และCFI  โดยเกณฑ์
การประเมินและค่าดชันีภายในโมเดลน าเสนอในตารางท่ี 22 

 
ตารางท่ี 22  เกณฑก์ารประเมินดชันี และค่าดชันีของโมเดลความสัมพนัธ์เชิงสาเหตุของมูลค่าขอ้มูล 
                    ทางบญัชีระหวา่งบริษทัขนาดเลก็ (Small) และขนาดใหญ่ (Large) 

ดชันีวดัความ
สอดคลอ้ง 

เกณฑค์วามสอดคลอ้ง 
ระดบัดี 

เกณฑค์วามสอดคลอ้ง 
ระดบัพอใช ้

ค่าดชันี 
ในโมเดล 

ระดบัความ
สอดคลอ้ง 

p-value(ของ 2χ ) 0.05 < p  1.00 0.01 < p  0.05 0.00 ไม่ผา่น 
Chi-square/df 0 < df/2  2 2 < df/2  3 6.31 ไม่ผา่น 

RMSEA 0  RMSEA
0.05 

0.05 < RMSEA
0.08 

0.09 ไม่ผา่น 

NFI 0.95  NFI 1.00 0.90  NFI 0.95 0.97 ระดบัดี 

NNFI 0.97  NNFI
1.00 

0.95  NNFI 0.97 0.94 พอใช ้

CFI 0.97   CFI 1.00 0.95 CFI < 0.97 0.97 ระดบัดี 

GFISmall  0.95  GFI 1.00 0.90   GFI < 0.95 0.98 ระดบัดี 

GFILarge 0.95  GFI 1.00 0.90   GFI < 0.95 0.94 พอใช ้

SRMRSmall 0  SRMR 0.05 0.05 < SRMR 0.10 0.03 ระดบัดี 

SRMRLarge 0  SRMR 0.05 0.05 < SRMR 0.10 0.07 พอใช ้
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จากตารางท่ี 22 ผลการพิจารณาความสอดคลอ้งกลมกลืนของโมเดล พบว่า ดัชนีชุดท่ี 1 
เป็นการตรวจสอบ Absolute fit indices ซ่ึงแบ่งเป็นการทดสอบ overall fit  และพิจารณาความ
คลาดเคล่ือน (Residual) จากการทดสอบ overall fit พบวา่ค่า Chi-Square ของโมเดลสมมติฐานมีค่า
เท่ากับ 277.82 ค่า p-value เท่ากับ 0.00 และ ค่า Chi-Square/df  เท่ากับ 6.31 เม่ือพิจารณาความ
คลาดเคล่ือน (Residual) พบว่า ค่าดัชนีรากท่ีสองของค่าเฉล่ียก าลงัสองของส่วนเหลือมาตรฐาน  
(SRMR) มีค่าเท่ากับ 0.03 และ 0.07  และดัชนีรากท่ีสองของค่าเฉล่ียของส่วนเหลือคลาดเคล่ือน
ก าลงัสองของการประมาณค่า (RMSEA) มีค่าเท่ากบั 0.09 จะเห็นวา่ดชันีชุดท่ี 1 ส่วนใหญ่ยงัไม่ผ่าน
เกณฑก์ารประเมินความสอดคลอ้ง  ชุดท่ี 2 เป็นการทดสอบ Incremental fit indices พบว่า ค่าดชันี
เปรียบเทียบความสอดคลอ้งของโมเดลกับขอ้มูล  (CFI)  มีค่าเท่ากับ 0.97  ค่าดัชนีวดัระดับความ
เหมาะสมพอดีแบบอิงเกณฑ ์(NFI) มีค่าเท่ากบั 0.97 และ ค่าดชันีวดัระดบัความเหมาะสมพอดีไม่อิง
เกณฑ์ (NNFI) มีค่าเท่ากับ 0.94 จะเห็นว่าดัชนีชุดท่ี 2 ทั้ งหมดผ่านเกณฑ์การประเมินความ
สอดคลอ้ง และชุดท่ี 3 เป็นการทดสอบ Parsimony fit Indices พบวา่ ค่าดชันีวดัระดบัความกลมกลืน 
(GFI) มีค่าเท่ากบั 0.94 และ 0.97   ซ่ึงผ่านเกณฑก์ารประเมินความสอดคลอ้ง  ในภาพรวมจะเห็นวา่
มีดชันีหลายตวัท่ียงัไม่ผ่านเกณฑก์ารประเมินความสอดคลอ้ง ประกอบกบัทิศทางของขนาด (+,-) 
อิทธิพลของตวัแปรภายในโมเดลท่ีมีความขดัแยง้กนั จึงสรุปได้ว่า รูปแบบโมเดล (Model Form) 
ความสัมพนัธ์เชิงสาเหตุของมูลค่าขอ้มูลทางบญัชีระหว่างบริษทัขนาดเล็ก (Small) และขนาดใหญ่ 
(Large) ไม่ผา่นการทดสอบสมมติฐานขอ้ 1 หรือยงัไม่ผา่นการทดสอบในขั้นตอนท่ี 1 หมายความวา่
ประชากรทั้ง 2 กลุ่มมีจ านวนตวัแปรในโมเดล  รูปแบบลกัษณะโครงสร้างความสัมพนัธ์ระหว่างตวั
แปร  รูปแบบเมทริกซ์ (matrix form) และสถานะเมทริกซ์ (matrix mode) แตกต่างกนั ผูว้ิจยัจึงหยุด
ขั้นตอนของทดสอบความไม่แปรเปล่ียนเพราะเห็นได้ชัดว่า รูปแบบโมเดล (Model Form) 
ความสัมพนัธ์เชิงสาเหตุของมูลค่าขอ้มูลทางบญัชีระหว่างบริษทัขนาดเล็ก (Small) และขนาดใหญ่ 
(Large) แตกต่างกนั 

 

การวิเคราะห์โครงสร้างโมเดลความสัมพนัธ์เชิงสาเหตุของมูลค่าขอ้มูลทางบญัชีของกลุ่ม
ขนาดบริษทัท่ีเหมาะสม   

 ดงันั้นในขั้นตอนต่อไปผูวิ้จยัจะท าการคน้หาโครงสร้างโมเดลความสัมพนัธ์เชิงสาเหตุ
ของมูลค่าขอ้มูลทางบญัชีท่ีเหมาะสมตามกลุ่มขนาดบริษทั ซ่ึงมีรายละเอียดดงัน้ี 
  1. โมเดลความสัมพนัธ์เชิงสาเหตุของมูลค่าขอ้มูลทางบญัชีของกลุ่มบริษทัขนาด
เลก็  
 1.1 พิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปร เฉพาะขอ้มูลของกลุ่ม
บริษทัขนาดเลก็ (Small)  
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ตารางท่ี 23 ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปร เฉพาะขอ้มูลของกลุ่มบริษทัขนาดเลก็ 
 

  EPS BVEPS CFOA CEE SCE HCE FOR INT GOR MOR FLT 
EPS 1.00           

BVEPS 0.55 1.00          

CFOA 0.57 0.47 1.00         

CEE -0.11 -0.06 0.02 1.00        

SCE -0.15 -0.08 0.00 0.45 1.00       

HCE -0.06 -0.04 -0.01 0.45 0.18 1.00      

FOR 0.38 0.20 0.25 -0.09 -0.01 -0.07 1.00     

INT 0.37 0.25 0.38 -0.04 -0.03 -0.05 0.83 1.00    

GOR 0.26 0.21 0.37 -0.02 -0.01 -0.04 0.84 0.85 1.00   

MOR 0.26 0.15 0.25 -0.01 -0.01 -0.03 0.65 0.65 0.73 1.00  

FLT 0.09 0.05 0.17 -0.04 -0.03 -0.04 0.57 0.55 0.66 0.57 1.00 

 
 จากตารางท่ี 23 สังเกตเห็นว่าปัจจยัดา้นทุนทางปัญญา (IC) ซ่ึงมีตวัแปรสังเกตได ้คือ CEE, 
SCE และ  HCE มีความสัมพนัธ์ตัวแปรอ่ืน ๆ น้อยมากและมีทิศทางเป็นลบ แสดงถึงความไม่
เหมาะสมท่ีจะน ามาวิเคราะห์ความสัมพนัธ์เชิงสาเหตุ  นอกจากน้ีเม่ือพิจารณาความสัมพนัธ์ระหว่าง
ตัวแปรสัดส่วนผู ้ถือหุ้นต่างชาติ (FOR) สัดส่วนผู ้ถือหุ้นสถาบัน (INT) และสัดส่วนผู ้ถือหุ้น
หน่วยงานรัฐบาล (GOR) พบว่ามีความสัมพนัธ์กนัในระดบัสูงมาก (> 0.80) ซ่ึงส่งผลให้เกิดปัญหา
ตัวแปรมีความสัมพันธ์กันสูงเ กินไป (Multicollinearity)  ท าให้ผลการวิ เคราะห์ เ กิดความ
คลาดเคล่ือนสูงและขาดความน่าเช่ือถือ จ าเป็นตอ้งแก้ปัญหาโดยการเลือกเพียงตัวแปรเดียวมา
วิเคราะห์แลว้แปลผลร่วมกนั หรือน าตวัแปรท่ีมีความสัมพนัธ์กนัสูงมาหาค่า Factor score แลว้ค่อย
น าไปวิเคราะห์ขอ้มูล ซ่ึงผูว้ิจยัเลือกวิธีการหา Factor score ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่าง
ตวัแปรท่ีปรับใหม่ มีรายละเอียดดงัตารางท่ี 24 
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ตารางท่ี 24  ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปร เฉพาะขอ้มูลของกลุ่มบริษทัขนาดเลก็  
                    (หลงัการปรับแกต้ามความเหมาะสม) 
 

  EPS BVEPS CFOA MOR FLT FIG 
EPS 1.00      

BVEPS 0.55 1.00     

CFOA 0.57 0.47 1.00    

MOR 0.26 0.15 0.25 1.00   

FLT 0.09 0.05 0.17 0.57 1.00  

FIG 0.36 0.23 0.35 0.72 0.63 1.00 
*หมายเหต ุ ตวัแปร FIG คือ ชื่อร่วมกนัระหว่างตวัแปร สัดส่วนผูถ้ือหุ้นต่างชาติ (FOR) สัดส่วนผูถ้ือหุ้นสถาบนั  
                   (INT) และสัดส่วนผูถ้ือหุ้นหน่วยงานรัฐบาล (GOR) 

 

1.2 การวิเคราะห์โมเดลความสัมพนัธ์เชิงสาเหตุของปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อ 
มูลค่าขอ้มูลทางบญัชี  ส าหรับกลุ่มบริษทัขนาดเลก็ 
 

 

Chi-Square = 9.70, df = 6, p-value = 0.14, RMSEA = 0.04  
( MOR=สัดส่วนผูถ้ือหุ้นกรรมการ, FLT=สัดส่วนผูถ้ือหุ้นครอบครัว, FIG=การรวมกนัของสัดส่วนผูถ้ือหุ้นต่างชาติ สัดส่วนผูถ้ือหุ้น
สถาบนั และสัดส่วนผูถ้ือหุ้นหน่วยงานรัฐบาล), VRAI=มูลค่าขอ้มูลทางบญัชี (EPS=ก าไรต่อหุ้น, BVEPS=ราคาตามบญัชีต่อหุ้น, 
CFOA=กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน)  

 
ภาพประกอบท่ี 10  โมเดลความสัมพนัธ์เชิงสาเหตุของปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อมูลค่าขอ้มูลทางบญัชี  
                               ส าหรับกลุ่มบริษทัขนาดเลก็ 
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ตารางท่ี 25  ค่าดชันีตรวจสอบความกลมกลืนของโมเดลความสัมพนัธ์เชิงสาเหตุของปัจจยั 
      ท่ีมีอิทธิพลต่อมูลค่าขอ้มูลทางบญัชี ส าหรับกลุ่มบริษทัขนาดเลก็ 

 

ดชันีวดัความ
สอดคลอ้ง 

เกณฑค์วามสอดคลอ้ง 
ระดบัดี 

เกณฑค์วามสอดคลอ้ง 
ระดบัพอใช ้

ค่าดชันี 
ในโมเดล 

ระดบัความ
สอดคลอ้ง 

p-value(ของ 2χ ) 0.05 < p  1.00 0.01 < p  0.05 0.14 ระดบัดี 
Chi-square/df 0 < df/2  2 2 < df/2  3 1.62 ระดบัดี 
SRMR 0  SRMR 0.05 0.05 < SRMR 0.10 0.03 ระดบัดี 
RMSEA 0  RMSEA

0.05 
0.05 < RMSEA

0.08 
0.04 ระดบัดี 

NFI 0.95  NFI 1.00 0.90  NFI 0.95 0.99 ระดบัดี 
NNFI 0.97  NNFI

1.00 
0.95  NNFI 0.97 0.99 ระดบัดี 

CFI 0.97   CFI 1.00 0.95 CFI < 0.97 0.99 ระดบัดี 
GFI  0.95  GFI 1.00 0.90   GFI < 0.95 0.99 ระดบัดี 
AGFI  0.90  AGFI

1.00 
0.85   AGFI < 0.90 0.97 ระดบัดี 

ท่ีมา: Schermelleh-Engel, Moosbrugger & Muller (2003) 

จากตารางท่ี 25 ผลการตรวจสอบความสอดคลอ้งกลมกลืนของโมเดล โดยดชันีชุดท่ี 1 เป็น
การตรวจสอบ Absolute fit indices ซ่ึงแบ่งเป็นการทดสอบ overall fit  และพิจารณาความ
คลาดเคล่ือน (Residual) จากการทดสอบ overall fit พบวา่ค่า Chi-Square ของโมเดลสมมติฐานมีค่า
เท่ากับ 9.70 ค่า p-value เท่ากับ 0.14 และ ค่า  Chi-Square/df  เท่ากับ 1.62 เ ม่ือพิจารณาความ
คลาดเคล่ือน (Residual) พบว่า ค่าดัชนีรากท่ีสองของค่าเฉล่ียก าลงัสองของส่วนเหลือมาตรฐาน  
(SRMR) มีค่าเท่ากบั 0.03  และดชันีรากท่ีสองของค่าเฉล่ียของส่วนเหลือคลาดเคล่ือนก าลงัสองของ
การประมาณค่า (RMSEA) มีค่าเท่ากบั 0.04 จะเห็นว่าดชันีชุดท่ี 1 ทั้งหมดผ่านเกณฑ์การประเมิน
ความสอดคล้องในระดับดี   ชุดท่ี  2 เป็นการทดสอบ Incremental fit indices พบว่า ค่าดัชนี
เปรียบเทียบความสอดคลอ้งของโมเดลกับขอ้มูล  (CFI)  มีค่าเท่ากับ 0.99  ค่าดัชนีวดัระดับความ
เหมาะสมพอดีแบบอิงเกณฑ ์(NFI) มีค่าเท่ากบั 0.99 และค่าดชันีวดัระดบัความเหมาะสมพอดีไม่อิง
เกณฑ์ (NNFI) มีค่าเท่ากับ 0.99 จะเห็นว่าดัชนีชุดท่ี 2 ทั้ งหมดผ่านเกณฑ์การประเมินความ
สอดคลอ้งในระดับดี และชุดท่ี 3 เป็นการทดสอบ Parsimony fit Indices พบว่า ค่าดัชนีวดัระดับ
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ความกลมกลืน (GFI) มีค่าเท่ากบั 0.99  และค่าดชันีวดัระดบัความกลมกลืนท่ีปรับแกแ้ลว้ (AGFI) มี
ค่าเท่ากบั 0.97  จะเห็นวา่ดชันีชุดท่ี 3 ทั้งหมดผา่นเกณฑก์ารประเมินความสอดคลอ้งในระดบัดี  
 ผลการพิจารณาค่าดชันีของโมเดลความสัมพนัธ์เชิงสาเหตุของปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อมูลค่า
ขอ้มูลทางบญัชี ส าหรับกลุ่มบริษทัขนาดเล็ก พบว่า ดัชนีทั้ง 3 ชุดผ่านเกณฑ์การประเมินความ
สอดคล้อง หมายความว่า โมเดลความสัมพนัธ์เชิงสาเหตุของปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่อมูลค่าข้อมูล
ทางการบญัชี ส าหรับกลุ่มบริษทัขนาดเล็กท่ีปรับให้เหมาะสมกับลกัษณะความสัมพนัธ์ของชุด
ขอ้มูล (โดยอิงกรอบแนวคิดการวิจยั) สอดคลอ้งกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์หรือโครงสร้างความสัมพนัธ์
ของปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อมูลค่าขอ้มูลทางบญัชีท่ีผูว้ิจยัปรับปรุงใหม่มีความเหมาะสมกบักลุ่มบริษทั
ขนาดเลก็ 

ในส่วนค่าพารามิเตอร์ของขนาดอิทธิพลภายในโมเดลซ่ึงประกอบดว้ยค่าอิทธิพลทางตรง 
อิทธิพลทางออ้ม อิทธิพลรวม และค่าสัมประสิทธ์ิการท านายน าเสนอในตารางท่ี 26 
 

ตารางท่ี 26  อิทธิพลทางตรง (DE)  อิทธิพลทางออ้ม (IE) อิทธิพลรวม (TE) และค่าสัมประสิทธ์ิ 
                    การท านาย (R2) ภายในโมเดล ส าหรับกลุ่มบริษทัขนาดเลก็ 
 

ปัจจัย 

ตัวแปรแฝงภายใน 

VRAI 

DE IE TE 

MOR 0.048 
(0.05) 

- 
- 

0.048 
(0.05) 

FLT -0.239** 
(0.05) 

- 
- 

-0.239** 
(0.05) 

FIG 0.550** 
(0.56) 

- 
- 

0.550** 
(0.56) 

R2 0.221 
** หมายถึง มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 และค่าท่ีอยูใ่น () คือคา่ SE (Standard error) 
 

จากตารางท่ี 26  พบว่า ปัจจยัดา้นสัดส่วนผูถื้อหุ้นต่างชาติ สัดส่วนผูถื้อหุ้นสถาบนั และ
สัดส่วนผูถื้อหุน้หน่วยงานรัฐบาล (FIG) ส่งอิทธิพลทางตรงในทิศทางบวกอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ
ท่ีระดบั 0.01 ต่อมูลค่าขอ้มูลทางบญัชี (VRAI) โดยมีขนาดอิทธิพล เท่ากบั 0.550 ส่วนสัดส่วนผูถื้อ
หุ้นครอบครัว (FLT)  ส่งอิทธิพลทางตรงในทิศทางลบอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 ต่อ
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มูลค่ าข้อมูลทางบัญชี  (VRAI)  โดยมีขนาดอิทธิพล เท่ ากับ  0.239 และสัดส่วนผู ้ถือหุ้น
กรรมการบริหาร (MOR) ไม่ส่งผลต่อมูลค่าขอ้มูลทางบญัชี (VRAI)  

ถา้พิจารณาอิทธิพลรวมของปัจจยัเชิงสาเหตุท่ีมีอิทธิพลต่อมูลค่าขอ้มูลทางบญัชี (VRAI) 
ส าหรับกลุ่มบริษทัขนาดเลก็ พบวา่ ปัจจยัดา้นสัดส่วนผูถื้อหุน้ต่างชาติ สัดส่วนผูถื้อหุน้สถาบนั และ
สัดส่วนผูถื้อหุ้นหน่วยงานรัฐบาล (FIG)  มีอิทธิพลต่อมูลค่าข้อมูลทางบัญชี (VRAI) มากท่ีสุด 
รองลงมา คือ สัดส่วนผูถื้อหุ้นครอบครัว (FLT)  แต่สัดส่วนผูถื้อหุ้นกรรมการบริหาร (MOR) ไม่
ส่งผล 

เม่ือพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิการท านาย (R2) พบว่า ปัจจัยด้านสัดส่วนผูถื้อหุ้นต่างชาติ 
สัดส่วนผูถื้อหุ้นสถาบนั และสัดส่วนผูถื้อหุ้นหน่วยงานรัฐบาล (FIG)  สัดส่วนผูถื้อหุ้นครอบครัว 
(FLT) และสัดส่วนผูถื้อหุ้นกรรมการบริหาร (MOR) ร่วมกนัอธิบายความแปรปรวนมูลค่าข้อมูล
ทางบญัชี (VRAI) ไดป้ระมาณร้อยละ 22.10  

จะสังเกตวา่เกิดปัญหาการอธิบายซ ้าซ้อนท าให้ค่าท่ีควรเป็นบวกกลบัติดลบ อยา่งเช่นในตวั
แปรสัดส่วนผูถื้อหุ้นครอบครัว (FLT)  (เพราะค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เป็นบวก) ท าให้ผลการ
วิเคราะห์ไม่เป็นไปตามทิศทางความสัมพนัธ์ และ  Standard error ของขนาดอิทธิพลสัดส่วนผูถื้อหุ้น
ต่างชาติ สัดส่วนผูถื้อหุ้นสถาบนั และสัดส่วนผูถื้อหุ้นหน่วยงานรัฐบาล (FIG) สูงถึง 0.56 (ไม่ควร
เกิน 0.1) บ่งบอกถึงผลการวิเคราะห์ท่ีไม่น่าเช่ือถือเพราะมีความคลาดเคล่ือนสูง ดงันั้นสามารถสรุป
ไดว้่าโครงสร้างความสัมพนัธ์และตวัแปรท่ีน ามาศึกษายงัไม่เหมาะสมท่ีจะอธิบายความแปรปรวน
มูลค่าขอ้มูลทางบญัชี (VRAI) ส าหรับบริษทัขนาดเลก็ได ้

2. โมเดลความสัมพนัธ์เชิงสาเหตุของมูลค่าขอ้มูลทางการบญัชีของกลุ่มบริษทัขนาดใหญ่ 
 2.1 พิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปร เฉพาะขอ้มูลของกลุ่มบริษทั
ขนาดใหญ่ 
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ตารางท่ี 27  ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปร เฉพาะขอ้มูลของกลุ่มบริษทัขนาดใหญ่ 
 

  EPS BVEPS CFOA CEE SCE HCE FOR INT GOR MOR FLT 
EPS 1.00           

  BVEPS 0.84 1.00          

CFOA 0.67 0.77 1.00         

CEE 0.72 0.63 0.48 1.00        

SCE 0.56 0.45 0.39 0.62 1.00       

HCE 0.59 0.52 0.38 0.66 0.50 1.00      

FOR 0.39 0.36 0.23 0.26 0.11 0.19 1.00     

INT 0.45 0.46 0.35 0.30 0.26 0.22 0.57 1.00    

GOR 0.36 0.46 0.60 0.26 0.18 0.18 0.64 0.61 1.00   

MOR 0.58 0.46 0.25 0.42 0.34 0.31 0.53 0.50 0.44 1.00  

FLT 0.53 0.49 0.35 0.38 0.22 0.27 0.61 0.50 0.59 0.74 1.00 
 

 จากตารางท่ี 27 ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรภายในโมเดลความสัมพนัธ์เชิง
สาเหตุของมูลค่าขอ้มูลทางบญัชีของกลุ่มบริษทัขนาดใหญ่ มีระดบัความสัมพนัธ์ท่ีเหมาะสม
ส าหรับการวิเคราะห์โมเดลสมการโครงสร้าง  
 2.2 การวิเคราะห์โมเดลความสัมพนัธ์เชิงสาเหตุของปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อมูลค่าขอ้มูล
ทางบญัชี  ส าหรับกลุ่มบริษทัขนาดใหญ่ 
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Chi-Square = 51.04, df = 19, p-value = 0.00, RMSEA = 0.05  
 

(OWN=โครงสร้างผูถ้ือหุ้น(FOR=สัดส่วนผูถ้ือหุ้นต่างชาติ, INT=สัดส่วนผูถ้ือหุ้นสถาบนั, GOR=สัดส่วนหน่วยงานรัฐบาล, MOR=
สัดส่วนผูถ้ือหุ้นกรรมการ, FLT=สัดส่วนผูถ้ือหุ้นครอบครัว), IC=ทุนทางปัญญา (CEE=ค่าสัมประสิทธ์ิการใชทุ้น, HCE=ค่า
สัมประสิทธ์ิทุนมนุษย,์ SCE=ค่าสัมประสิทธ์ิทุนโครงสร้าง), VRAI=มูลค่าขอ้มูลทางบญัชี (EPS=ก าไรต่อหุ้น, BVEPS=ราคาตาม
บญัชีต่อหุ้น, CFOA=กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน)  

 
ภาพประกอบท่ี 11  โมเดลความสัมพนัธ์เชิงสาเหตุของปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อมูลค่าขอ้มูลทางบญัชี  

                  ส าหรับกลุ่มบริษทัขนาดใหญ่ 
 
จากผลการวิเคราะห์โมเดลยงัไม่สอดคลอ้งกบัขอ้มูลเชิงประจกัษผ์ูว้ิจยัจึงปรับโมเดล โดย

พิจารณาจากค าแนะน าในการปรับโมเดลในผลการวิเคราะห์ โดยก าหนดเมทริกซ์ท่ีเช่ือม
ความสัมพนัธ์ (Correlated error terms) เพื่อปรับโมเดล ไดแ้ก่ TE (4,2), TE (5,2), TE (4,1), TE 
(4,1),  TH (1,6), TH (3,5), TH (2,6), TH (2,4), TH (3,2), TH (2,2), TH (5,4), TH (4,2), TH (3,6), 
TH (5,1) 
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ตารางท่ี 28  ค่าดชันีตรวจสอบความกลมกลืนของโมเดลความสัมพนัธ์เชิงสาเหตุของปัจจยั 
      ท่ีมีอิทธิพลต่อมูลค่าขอ้มูลทางบญัชี ส าหรับกลุ่มบริษทัขนาดใหญ่ 

 

ดชันีวดัความ
สอดคลอ้ง 

เกณฑค์วามสอดคลอ้ง 
ระดบัดี 

เกณฑค์วามสอดคลอ้ง 
ระดบัพอใช ้

ค่าดชันี 
ในโมเดล 

ระดบัความ
สอดคลอ้ง 

p-value(ของ 2χ ) 0.05 < p  1.00 0.01 < p  0.05 0.00 ไม่ผา่น 
Chi-square/df 0 < df/2  2 2 < df/2  3 2.69 พอใช ้
SRMR 0  SRMR 0.05 0.05 < SRMR 0.10 0.02 ระดบัดี 
RMSEA 0  RMSEA

0.05 
0.05 < RMSEA

0.08 
0.05 ระดบัดี 

NFI 0.95  NFI 1.00 0.90  NFI 0.95 0.99 ระดบัดี 
NNFI 0.97  NNFI

1.00 
0.95  NNFI 0.97 0.99 ระดบัดี 

CFI 0.97   CFI 1.00 0.95 CFI < 0.97 0.99 ระดบัดี 
GFI  0.95  GFI 1.00 0.90   GFI < 0.95 0.99 ระดบัดี 
AGFI  0.90  AGFI

1.00 
0.85   AGFI < 0.90 0.96 ระดบัดี 

ท่ีมา: Schermelleh-Engel, Moosbrugger & Muller (2003) 

จากตารางท่ี 28 ผลการตรวจสอบความสอดคลอ้งกลมกลืนของโมเดล โดยดชันีชุดท่ี 1 เป็น
การตรวจสอบ Absolute fit indices ซ่ึงแบ่งเป็นการทดสอบ overall fit  และพิจารณาความ
คลาดเคล่ือน (Residual) จากการทดสอบ overall fit พบวา่ค่า Chi-Square ของโมเดลสมมติฐานมีค่า
เท่ากับ 51.04 ค่า p-value เท่ากับ 0.00 และ ค่า Chi-Square/df  เท่ากับ 2.69 เ ม่ือพิจารณาความ
คลาดเคล่ือน (Residual) พบว่า ค่าดัชนีรากท่ีสองของค่าเฉล่ียก าลังสองของส่วนเหลือมาตรฐาน 
(SRMR) มีค่าเท่ากบั 0.02  และดชันีรากท่ีสองของค่าเฉล่ียของส่วนเหลือคลาดเคล่ือนก าลงัสองของ
การประมาณค่า (RMSEA) มีค่าเท่ากบั 0.05 จะเห็นว่าดชันีชุดท่ี 1 ส่วนใหญ่ผ่านเกณฑก์ารประเมิน
ความสอดคลอ้ง ชุดท่ี 2 เป็นการทดสอบ Incremental fit indices พบว่า ค่าดชันีเปรียบเทียบความ
สอดคลอ้งของโมเดลกบัขอ้มูล (CFI)  มีค่าเท่ากบั 0.99  ค่าดชันีวดัระดบัความเหมาะสมพอดีแบบ
อิงเกณฑ ์(NFI) มีค่าเท่ากบั 0.99 และค่าดชันีวดัระดบัความเหมาะสมพอดีไม่อิงเกณฑ ์(NNFI) มีค่า
เท่ากบั 0.99 จะเห็นวา่ดชันีชุดท่ี 2 ทั้งหมดผา่นเกณฑก์ารประเมินความสอดคลอ้งในระดบัดี และชุด
ท่ี 3 เป็นการทดสอบ Parsimony fit Indices พบวา่ ค่าดชันีวดัระดบัความกลมกลืน (GFI) มีค่าเท่ากบั 
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0.99  และค่าดชันีวดัระดบัความกลมกลืนท่ีปรับแกแ้ลว้ (AGFI) มีค่าเท่ากบั 0.97  จะเห็นว่าดชันีชุด
ท่ี 3 ทั้งหมดผา่นเกณฑก์ารประเมินความสอดคลอ้งในระดบัดี  
 ผลการพิจารณาค่าดชันีของโมเดลความสัมพนัธ์เชิงสาเหตุของปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อมูลค่า
ขอ้มูลทางบญัชี ส าหรับกลุ่มบริษทัขนาดใหญ่ พบว่า ดัชนีทั้ง 3 ชุดผ่านเกณฑ์การประเมินความ
สอดคล้อง หมายความว่า โมเดลความสัมพนัธ์เชิงสาเหตุของปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่อมูลค่าข้อมูล
ทางการบญัชี ส าหรับกลุ่มบริษทัขนาดใหญ่ท่ีปรับให้เหมาะสมกบัลกัษณะความสัมพนัธ์ของชุด
ข้อมูล (แต่ย ังอยู่ภายใต้กรอบแนวคิด) สอดคล้องกับข้อมูลเชิงประจักษ์  หรือโครงสร้าง
ความสัมพนัธ์ของปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อมูลค่าขอ้มูลทางบญัชีท่ีผูว้ิจยัปรับปรุงใหม่มีความเหมาะสม
กบักลุ่มบริษทัขนาดใหญ่ 

ในส่วนค่าพารามิเตอร์ของขนาดอิทธิพลภายในโมเดลซ่ึงประกอบดว้ยค่าอิทธิพลทางตรง 
อิทธิพลทางออ้ม อิทธิพลรวม และค่าสัมประสิทธ์ิการท านายน าเสนอในตารางท่ี 29 

ตารางท่ี 29  อิทธิพลทางตรง (DE)  อิทธิพลทางออ้ม (IE) อิทธิพลรวม (TE) และค่าสัมประสิทธ์ิ 
      การท านาย (R2) ภายในโมเดล ส าหรับกลุ่มบริษทัขนาดใหญ่ 
 

ปัจจัย 

ตัวแปรแฝงภายใน 

IC VRAI 

DE IE TE DE IE TE 

GOR 0.132** 
(0.08) 

- 0.132** 
(0.08) 

- 0.078** 
(0.02) 

0.078** 
(0.02) 

MOR 0.386** 
(0.08) 

- 0.386** 
(0.08) 

- 0.228** 
(0.02) 

0.228** 
(0.02) 

FOR - 
 

- - 0.128** 
(0.03) 

- 0.128** 
(0.03) 

INT - - - 0.184** 
(0.02) 

- 0.184** 
(0.02) 

FLT - - - 0.104** 
(0.04) 

- 0.104** 
(0.04) 

IC - - - 0.590** 
(0.02) 

- 0.590** 
(0.02) 

R2 0.215 0.617 
* หมายถึง มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 และค่าท่ีอยูใ่น () คือค่า SE (Standard error) 
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จากตารางท่ี 29  พบว่า ปัจจยัดา้นทุนทางปัญญา (IC) ส่งอิทธิพลทางตรงในทิศทางบวก
อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 ต่อมูลค่าขอ้มูลทางบญัชี (VRAI) โดยมีขนาดอิทธิพล เท่ากบั 
0.590  

ส่วนโครงสร้างผูถื้อหุ้น พบว่า สัดส่วนผูถื้อหุ้นสถาบนั (INT) สัดส่วนผูถื้อหุ้นต่างชาติ 
(FOR) สัดส่วนผูถื้อหุ้นครอบครัว (FLT)  ส่งอิทธิพลทางตรงในทิศทางบวกอย่างมีนัยส าคัญทาง
สถิติท่ีระดบั 0.01 ต่อมูลค่าขอ้มูลทางบญัชี (VRAI) โดยมีขนาดอิทธิพล เท่ากบั 0.184, 0.128 และ 
0.104 ตามล าดับ ส่วนสัดส่วนผูถื้อหุ้นกรรมการบริหาร (MOR) และสัดส่วนผูถื้อหุ้นหน่วยงาน
รัฐบาล (GOR)  ส่งอิทธิพลทางออ้มผา่นทุนทางปัญญา (IC) ในทิศทางบวกอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ
ท่ีระดับ 0.01 ต่อมูลค่าข้อมูลทางบัญชี (VRAI) โดยมีขนาดอิทธิพล เท่ากับ 0.228 และ 0.078 
ตามล าดบั 

ถา้พิจารณาอิทธิพลรวมของปัจจยัเชิงสาเหตุท่ีมีอิทธิพลต่อมูลค่าขอ้มูลทางบญัชี (VRAI) 
ส าหรับกลุ่มบริษทัขนาดใหญ่ พบว่า ปัจจยัดา้นทุนทางปัญญา (IC) มีอิทธิพลสูงท่ีสุด รองลงมาคือ 
สัดส่วนผูถื้อหุ้นกรรมการบริหาร (MOR) สัดส่วนผูถื้อหุ้นสถาบัน (INT) และสัดส่วนผูถื้อหุ้น
ต่างชาติ (FOR) ตามล าดบั ส่วนสัดส่วนผูถื้อหุ้นหน่วยงานรัฐบาล (GOR) มีอิทธิพลต่อมูลค่าขอ้มูล
ทางบญัชี (VRAI) นอ้ยท่ีสุด 

เม่ือพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิการท านาย (R2) พบว่า ทุนทางปัญญา (IC) สัดส่วนผูถื้อหุ้น
ต่างชาติ (FOR) สัดส่วนผูถื้อหุ้นสถาบนั (INT) สัดส่วนผูถื้อหุ้นหน่วยงานรัฐบาล (GOR) สัดส่วนผู ้
ถือหุ้นกรรมการบริหาร (MOR) และ สัดส่วนผูถื้อหุ้นครอบครัว (FLT)  ร่วมกันอธิบายความ
แปรปรวนมูลค่าขอ้มูลทางบญัชี (VRAI) ส าหรับกลุ่มบริษทัขนาดใหญ ่ไดป้ระมาณร้อยละ 61.70  
 

ผลการทดสอบสมมติฐาน 

 จากการทดสอบผลการวิเคราะห์ดงักล่าวท่ีมาขา้งตน้แลว้ ผูว้ิจยัขอน าเสนอผลการทดสอบ
ตามค าถามงานวิจยั ดงัต่อไปน้ี 
 จากขอ้ค าถามในการวิจยั ดงัน้ี 1) โครงสร้างผูถื้อหุ้นมีอิทธิพลต่อทุนทางปัญญาของบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอยา่งไร 2) ทุนทางปัญญามีอิทธิพลต่อมูลค่าขอ้มูล
ทางบญัชีของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอย่างไร 3) โครงสร้างผูถื้อหุ้น 
มีอิทธิพลต่อมูลค่าขอ้มูลทางบญัชี โดยเช่ือมโยงผ่านทุนทางปัญญาของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอยา่งไร 4)  โมเดลเชิงสาเหตุปัจจยัท่ีส่งผลต่อมูลค่าทางบญัชีของบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีความแปรเปล่ียนหรือไม่อย่างไร 5) รูปแบบการ
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เปิดเผยขอ้มูลและรายงานทุนทางปัญญาของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
ควรพฒันาและปรับปรุงรายการทุนทางปัญญาอยา่งไร ซ่ึงผูวิ้จยัไดก้ าหนดสมมติฐานไวด้งัน้ี 
 สมมติฐานการวิจัยข้อ 1  โครงสร้างผูถื้อหุ้นท่ีมีสัดส่วนผูถื้อหุ้นต่างชาติไม่มีอิทธิพลต่อ
ทุนทางปัญญาของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 สมมติฐานการวิจัยข้อ 2  โครงสร้างผูถื้อหุ้นท่ีมีสัดส่วนผูถื้อหุ้นสถาบันมีมีอิทธิพล
ทางออ้มผา่นทุนทางปัญญา (IC)ในทิศทางบวก อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 ไดรั้บอิทธิพล
รวมมูลค่าขอ้มูลทางบญัชี (VARI)  เท่ากบั 0.134 
 สมมติฐานการวิจัยข้อ 3  โครงสร้างผูถื้อหุ้นท่ีมีสัดส่วนผูถื้อหุ้นหน่วยงานรัฐบาล ไม่มี
อิทธิพลต่อทุนทางปัญญาของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 สมมติฐานการวิจัยข้อ 4  โครงสร้างผูถื้อหุ้นท่ีมีสัดส่วนผูถื้อหุ้นกรรมการบริหาร มี
อิทธิพลทางออ้มผ่านทุนทางปัญญา (IC)ในทิศทางบวก อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 ต่อ
มูลค่าขอ้มูลทางบญัชี (VARI) ไดรั้บอิทธิพลรวมมูลค่าขอ้มูลทางบญัชี (VARI)  เท่ากบั 0.115  
 สมมติฐานการวิจัยข้อ 5  โครงสร้างผูถื้อหุ้นท่ีมีสัดส่วนผูถื้อหุ้นครอบครัว ไม่มีอิทธิพล
ต่อทุนทางปัญญาของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 สมมติฐานการวิจัยข้อ 6 ทุนทางปัญญามีอิทธิพลทางตรงในทิศทางบวกต่อมูลค่าขอ้มูล
ทางบญัชีของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ี
ระดบั 0.01 โดยทุนทางปัญญา (IC)  ไดรั้บอิทธิพลรวมมูลค่าขอ้มูลทางบญัชี (VARI)  เท่ากบั 0.408  
 สมมติฐานการวิจัยข้อ 7  โครงสร้างผูถื้อหุน้ท่ีมีสัดส่วนผูถื้อหุ้นต่างชาติมีอิทธิพลทางตรง
ในทิศทางบวก ต่อมูลค่าขอ้มูลทางบญัชีของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
อย่างมีนัยส าคญัระดบั 0.05 โดยโครงสร้างผูถื้อหุ้นสัดส่วนผูถื้อหุ้นต่างชาติ (FOR) ไดรั้บอิทธิพล
รวมมูลค่าขอ้มูลทางบญัชี (VARI)  เท่ากบั 0.102 
 สมมติฐานการวิจัยข้อ 8  โครงสร้างผูถื้อหุ้นสัดส่วนผูถื้อหุ้นสถาบนัมีอิทธิพลทางตรง
และทางออ้มในทิศทางบวกต่อมูลค่าขอ้มูลทางบญัชีของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 โดยโครงสร้างผูถื้อหุ้นสัดส่วนผูถื้อหุ้นสถาบนั 
(INT) ไดรั้บอิทธิพลรวมมูลค่าขอ้มูลทางบญัชี (VARI)  เท่ากบั 0.207  
 สมมติฐานการวิจัยข้อ 9  โครงสร้างผูถื้อหุ้นสัดส่วนผูถื้อหุ้นหน่วยงานรัฐบาลมีอิทธิพล
ทางตรงในทิศทางบวกต่อมูลค่าขอ้มูลทางบญัชีของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 โดยโครงสร้างผูถื้อหุ้นสัดส่วนผู ้ถือหุ้น
หน่วยงานรัฐบาล (INT) ไดรั้บอิทธิพลรวมมูลค่าขอ้มูลทางบญัชี (VARI)  เท่ากบั 0.177  
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 สมมติฐานการวิจัยข้อ 10  โครงสร้างผูถื้อหุ้นสัดส่วนผูถื้อหุ้นกรรมการบริหารมีอิทธิพล
ทางออ้มในทิศทางบวกต่อมูลค่าข้อมูลทางบญัชีของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 โดยโครงสร้างผูถื้อหุ้นสัดส่วนผู ้ถือหุ้น
กรรมการบริหาร (MOR) ไดรั้บอิทธิพลรวมมูลค่าขอ้มูลทางบญัชี (VARI)  เท่ากบั 0.115  
 สมมติฐานการวิจัยข้อ 11  โครงสร้างผูถื้อหุน้สัดส่วนผูถื้อหุน้ครอบครัวมีอิทธิพลทางตรง
ในทิศทางบวกต่อมูลค่าขอ้มูลทางบญัชีของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดับ 0.01 โดยโครงสร้างผูถื้อหุ้นสัดส่วนผูถื้อหุ้นครอบครัว (FLT) 
ไดรั้บอิทธิพลรวมมูลค่าขอ้มูลทางบญัชี (VARI)  เท่ากบั 0.107  

สมมติฐานการวิจัยข้อ 12 โมเดลอิทธิพลปัจจยัท่ีส่งผลต่อมูลค่าขอ้มูลทางบญัชีของบริษทั                  
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไม่มีความแปรเปลี่ยน พบว่า มี รู ป แ บ บ โ ม เ ด ล 
(Model Form) ความสัมพนัธ์เชิงสาเหตุของมูลค่าข้อมูลทางการบัญชีระหว่างบริษัทขนาดเล็ก 
(Small) และขนาดใหญ่ (Large) แตกต่างกัน   ดังนั้ นผู ้วิจัยจะท าการค้นหาโครงสร้างโมเดล
ความสัมพนัธ์เชิงสาเหตุของมูลค่าขอ้มูลทางการบญัชีท่ีเหมาะสมตามกลุ่มขนาดบริษทั สามารถ
สรุปไดด้งัน้ี 

1.   โมเดลความสัมพนัธ์เชิงสาเหตุของปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อมูลค่าขอ้มูลทางการบญัชี 
ส าหรับกลุ่มบริษทัขนาดเล็ก พบว่า โมเดลความสัมพนัธ์เชิงสาเหตุของปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อมูลค่า
ขอ้มูลทางการบญัชี ส าหรับกลุ่มบริษทัขนาดเล็กท่ีปรับให้เหมาะสมกบัลกัษณะความสัมพนัธ์ของ
ชุดข้อมูล (โดยอิงกรอบแนวคิดการวิจัย) สอดคล้องกับข้อมูลเชิงประจักษ์ หรือโครงสร้าง
ความสัมพนัธ์ของปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อมูลค่าขอ้มูลทางบญัชีท่ีผูว้ิจยัปรับปรุงใหม่มีความเหมาะสม
กบักลุ่มบริษทัขนาดเลก็ ท าใหมี้การคน้พบความสัมพนัธ์ส าหรับโมเดลความสัมพนัธ์เชิงสาเหตุของ
มูลค่าขอ้มูลทางการบญัชีของกลุ่มบริษทัขนาดเล็ก  พบว่า ปัจจยัเชิงสาเหตุท่ีมีอิทธิพลต่อมูลค่า
ขอ้มูลทางบญัชี (VRAI) ส าหรับกลุ่มบริษทัขนาดเล็ก พบว่า ปัจจยัด้านสัดส่วนผูถื้อหุ้นต่างชาติ 
สัดส่วนผูถื้อหุ้นสถาบนั และสัดส่วนผูถื้อหุ้นหน่วยงานรัฐบาล (FIG)  มีอิทธิพลต่อมูลค่าขอ้มูลทาง
บัญชี (VRAI) มากท่ีสุด รองลงมา คือ สัดส่วนผูถื้อหุ้นครอบครัว (FLT)  แต่สัดส่วนผูถื้อหุ้น
กรรมการบริหาร (MOR) ไม่ส่งผล 

2. โมเดลความสัมพนัธ์เชิงสาเหตุของปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อมูลค่าขอ้มูลทางการบญัชี  
ส าหรับกลุ่มบริษทัขนาดใหญ่ท่ีปรับให้เหมาะสมกบัลกัษณะความสัมพนัธ์ของชุดขอ้มูล (แต่ยงัอยู่
ภายใตก้รอบแนวคิด) สอดคลอ้งกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์หรือโครงสร้างความสัมพนัธ์ของปัจจยั ท่ีมี
อิทธิพลต่อมูลค่าขอ้มูลทางการบญัชีท่ีผูว้ิจยัปรับปรุงใหม่มีความเหมาะสมกบักลุ่มบริษทัขนาดใหญ ่
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ท าให้มีการคน้พบความสัมพนัธ์ส าหรับโมเดลความสัมพนัธ์เชิงสาเหตุของมูลค่าขอ้มูลทางการ
บญัชีของกลุ่มบริษทัขนาดใหญ่ พบวา่ ปัจจยัเชิงสาเหตุท่ีมีอิทธิพลต่อมูลค่าขอ้มูลทางบญัชี (VRAI) 
ส าหรับกลุ่มบริษทัขนาดใหญ่ พบว่า ปัจจยัดา้นทุนทางปัญญา (IC) มีอิทธิพลสูงท่ีสุด รองลงมาคือ 
สัดส่วนผูถื้อหุ้นกรรมการบริหาร (MOR) สัดส่วนผูถื้อหุ้นสถาบัน (INT) และสัดส่วนผูถื้อหุ้น
ต่างชาติ (FOR) ตามล าดบั ส่วนสัดส่วนผูถื้อหุ้นหน่วยงานรัฐบาล (GOR) มีอิทธิพลต่อมูลค่าขอ้มูล
ทางบญัชี (VRAI) นอ้ยท่ีสุด 
 จากการศึกษาการวิเคราะห์อิทธิพลโครงสร้างผู ้ถือหุ้นต่อมูลค่าขอ้มูลทางบญัชีโดยส่งผ่าน 
ทุนทางปัญญา: หลกัฐานเชิงประจกัษ์บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ใน
ส่วนการทดสอบสมมติฐานการวิจยั ซ่ึงแสดงในรายละเอียดดงัตารางท่ี 30 
 

ตารางท่ี 30 สรุปผลการทดสอบสมมติฐานการวิจยั 

สมมติฐานการวิจัย ผลการ
ทดสอบ 

H1 โครงสร้างผูถื้อหุน้ท่ีมีสัดส่วนผูถื้อหุน้ต่างชาติมีอิทธิพลต่อทุนทางปัญญา ปฏิเสธ 
H2 โครงสร้างผูถื้อหุน้ท่ีมีสัดส่วนผูถื้อหุน้สถาบนัมีอิทธิพลต่อทุนทางปัญญา ยอมรับ 
H3 โครงสร้างผูถื้อหุน้ท่ีมีสัดส่วนผูถื้อหุน้หน่วยงานรัฐบาล มีอิทธิพลต่อ 

ทุนทางปัญญา 
ปฏิเสธ 

H4 โครงสร้างผูถื้อหุน้ท่ีมีสัดส่วนผูถื้อหุน้กรรมการบริหาร มีอิทธิพล 
ต่อทุนทางปัญญา 

ยอมรับ 

H5 โครงสร้างผูถื้อหุน้ท่ีมีสัดส่วนผูถื้อหุน้ครอบครัว มีอิทธิพลต่อ 
ทุนทางปัญญา 

ปฏิเสธ 

H6 ทุนทางปัญญามีอิทธิพลต่อมูลค่าขอ้มูลทางบญัชี ยอมรับ 
H7 โครงสร้างผูถื้อหุน้ท่ีมีสัดส่วนผูถื้อหุน้ต่างชาติมีอิทธิพลต่อมูลค่าขอ้มูล 

ทางบญัชี 
ยอมรับ 

H8 โครงสร้างผูถื้อหุน้สัดส่วนผูถื้อหุน้สถาบนัมีอิทธิพลต่อมูลค่าขอ้มูล 
ทางบญัชี 

ยอมรับ 

H9 โครงสร้างผูถื้อหุน้สัดส่วนผูถื้อหุน้หน่วยงานรัฐบาลมีอิทธิพลต่อ 
มูลค่าขอ้มูลทางบญัชี 

ยอมรับ 

H10 โครงสร้างผูถื้อหุน้สัดส่วนผูถื้อหุน้กรรมการบริหารมีอิทธิพลต่อมูลค่า 
ขอ้มูลทางบญัชี 

ยอมรับ 
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สมมติฐานการวิจัย ผลการ
ทดสอบ 

H11 โครงสร้างผูถื้อหุน้สัดส่วนผูถื้อหุน้ครอบครัวมีอิทธิพลต่อมูลค่าขอ้มูล 
ทางบญัชี 

ยอมรับ 

H12 โมเดลอิทธิพลปัจจยัท่ีส่งผลต่อมูลค่าขอ้มูลทางบญัชีของบริษทั 
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไม่มีความแปรเปลี่ยน 

ปฏิเสธ 

 
การวิเคราะห์ผลการศึกษาเชิงคุณภาพ จากผู้ให้ข้อมูลส าคัญในแต่ละกลุ่มผู้ใช้งบการเงิน 
 

 จากการทบทวนวรรณกรรมในบทท่ี 2 ซ่ึงเป็นแหล่งขอ้มูลไดม้าจากการทบทวนเอกสาร 
ต ารา และรายงานการวิจยัทั้งในประเทศและต่างประเทศ  เพื่อน ามาสร้างสมการโมเดลโครงสร้าง
โดยพัฒนาจากข้อมูลเชิงประจักษ์  แล้วท าการตรวจสอบความสอดคล้องของโมเดลสมการ
โครงสร้าง โดยการศึกษาวิจยัเชิงปริมาณจากการเก็บรวบรวมขอ้มูลจากแหล่งขอ้มูลของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ประกอบดว้ย รายงานประจ าปี แบบ 56-1  ฐานขอ้มูล
จากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย หรือ SETMART เพื่อน ามาใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูลเพื่อ
ทดสอบความสอดคลอ้งของโมเดลท่ีเกิดจากการทบทวนวรรณกรรมของผูว้ิจยัตาม (ภาพประกอบท่ี 
1)  จากการศึกษาวิจัยเชิงปริมาณข้างต้น  ผูว้ิจัยพบว่า สมการโครงสร้างท่ีท าการศึกษาจากการ
ทบทวนวรรณกรรม และข้อมูลท่ีได้จากการวิเคราะห์ข้อมูลเชิงปริมาณมีความสอดคล้องกับ
สถานการณ์ในประเทศไทย จากการวิเคราะห์ขอ้มูลสมมติฐานงานวิจยั พบว่า โครงสร้างผูถื้อหุ้นมี
อิทธิพลต่อทุนทางปัญญา  ทุนทางปัญญามีอิทธิพลต่อมูลค่าข้อมูลทางบัญชี ปัจจัยด้านทุนทาง
ปัญญา ส่งอิทธิพลทางตรงในทิศทางบวกต่อมูลค่าขอ้มูลทางบญัชี  และปัจจยัดา้นโครงสร้างผูถื้อ
หุ้นท่ีมีอิทธิพลทั้งทางตรงและทางออ้มในทิศทางบวกต่อมูลค่าขอ้มูลทางบญัชี ถา้กล่าวถึงขอ้มูล
ดงักล่าวขา้งตน้ เป็นขอ้มูลท่ีสอดคลอ้งกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์เน่ืองจากการทบทวนวรรณกรรมส่วน
ใหญ่ พบวา่ การบริหารงานโดยการวิเคราะห์โครงสร้างผูถื้อหุ้นมีผลต่อประสิทธิภาพทุนทางปัญญา 
อย่างเช่นงานวิจัยของ Khan, Muttakin & Siddiqui (2013); Bohdanowicz (2014) ได้ท าการศึกษา
และวิจยั พบวา่ โครงสร้างผูถื้อหุน้มีอิทธิพลต่อประสิทธิภาพทุนทางปัญญา ซ่ึงหมายความถึงการน า
ทฤษฎีตวัแทนมาใชใ้นการศึกษาเพราะถือว่าโครงสร้างผู ้ถือหุ้นจะสะทอ้นให้เห็นถึงรูปแบบปัญหา
การเป็นตวัแทนท่ีเกิดขึ้น จากโครงสร้างผูถื้อหุ้นในกลุ่มบุคคลใดบุคคลหน่ึง รวมถึงการวิเคราะห์
ความขดัแขง้ระหวา่งผูถื้อหุ้นและผูจ้ดัการ ดงันั้น ผูถื้อหุน้มีบทบาทในการบริหารมากกวา่บุคคลอ่ืน 
ซ่ึงสอดคล้องกับงานของ  Denis & McConnell (2003) ดังท่ีผูว้ิจัยได้น าทฤษฎีตัวแทนมาใช้ใน
การศึกษา เพื่ออธิบายถึงความสัมพนัธ์ระหว่างเจา้ของกิจการหรือผูถื้อหุ้นว่าเป็นผูอ้อกทุนในการ
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ด าเนินธุรกิจส่วนผูบ้ริหารจะมีหน้าท่ีในการจดัการทรัพยากรท่ีเจา้ของให้มาเพื่อให้เกิดประโยชน์
ส่วนตวัเป็นหลกั ซ่ึงการวิเคราะห์ขอ้มูลเชิงปริมาณท าให้พบว่า โครงสร้างผูถื้อหุ้นเปรียบเสมือน
เจา้ของกิจการมีผลต่อการบริหารงานภายในบริษทัท าให้เกิดประสิทธิภาพทุนทางปัญญา จากการ
วิเคราะห์ดงักล่าวผูว้ิจยัไดน้ า ทฤษฎีทรัพยากรมาใชใ้นการวิจยั เพราะถือวา่เป็นทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้งกบั
การวดัมูลค่าทุนทางปัญญา ท่ีท าให้เกิดขอ้มูลทางการบญัชีท่ีน่าเช่ือถือหรือเรียกอีกอย่างว่า มูลค่า
ขอ้มูลทางบญัชี ซ่ึงเป็นการบ่งบอกถึงการบริหารจดัการดา้นทรัพยากทุกอย่างของบริษทั เพื่อเป็น
การสร้างความไดเ้ปรียบในการแข่งขนัอยา่งย ัง่ยืนเก่ียวขอ้งกบัความสามารถของบริษทัในการรักษา
ทรัพยากรและปรับใชท้รัพยากรเหล่าน้ีไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ  
 

 จากการวิจยัเชิงปริมาณในการทดสอบสมการโครงสร้างเก่ียวกบัโครงสร้างผูถื้อหุ้น ทุน
ทางป ญญา และมูลค่าขอ้มูลทางบญัชี ผูว้ิจยัไดน้ าขอ้มูลดงักล่าวจากการท่ีเล็งเห็นความส าคญัจาก
การศึกษาทบทวนวรรณกรรม และการวิจยัเชิงปริมาณขา้งตน้ ซ่ึงพบว่า การบริหารงานของแต่ละ
โครงสร้างผูถื้อหุ้นท าให้เกิดประสิทธิภาพทุนทางปัญญา ส่งผลมูลค่าขอ้มูลทางบญัชีของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงเป็นไปตามสมมติฐานงานวิจยั ถึงสอดคลอ้งกบั
สถานการณ์ในปัจจุบนัท่ีคณะกรรมการตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยให้ความส าคญัดา้นการ
เช่ือมโยงตลาดหลกัทรัพย์อาเซียนกับบริบทของตลาดทุนโลกให้แข็งเกร่งมากยิ่งขึ้น โดยมีการ
สนบัสนุนมุ่งถึงความส าเร็จท่ีจะสะทอ้นถึงความเขม้แข็งของตลาดทุนไทย โดยการพฒันาส่งเสริม
ดา้นความรู้ดา้นการเงินและการลงทุน ส่งเสริมความสามารถทางนวตักรรมแก่บริษทัจดทะเบียนฯ 
ผ่านการให้ความรู้ความเขา้ใจดา้นการบริหารจดัการนวตักรรมเชิงองคก์รมาใชใ้นการด าเนินธุรกิจ
ของบริษทัจดทะเบียนฯ ไม่ว่าดา้นผลิตภณัฑ ์ ดา้นการบริการ หรือดา้นกระบวนการด าเนินงานและ
สร้างให้บริษทัจดทะเบียนฯ เป็นองค์กรสะทอ้นถึงความส าคญัของการพฒันารูปแบบการรายงาน
ทุนทางปัญญา  เพื่อเป็นการบ่งบอกถึงการบริหารงานของบริษทัว่าผูบ้ริหารให้ความส าคญัต่อการ
บริหารงานด้านบุคคล ด้านโครงสร้าง และด้านการใช้ทุนหรือทรัพยากรท่ีมีอยู่ในบริษทัอย่างมี
ประสิทธิภาพ เพื่อส่งผลต่อความยั่งยืนทางธุรกิจ และสร้างมูลค่าเพิ่มของกิจการได้อย่างมี
ประสิทธิภาพ ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัเก่ียวกบัการเปิดเผยทุนทางปัญญา ของ Norman, Langley; 
moen et al, 2009) ได้กล่าวถึงทุนทางปัญญาท่ีมีอยู่ในบริษทัจะถูกก าหนดจากความแตกต่างของ
มูลค่าตลาดหรือราคาท่ีนักลงทุนจะยินดีจ่ายกับมูลค่าทางบัญชี  ส่ิงน้ีเป็นส่ิงท่ีควรน ามาเปิดเผย
ขอ้มูลเก่ียวกบัการรายงานทุนทางปัญญา เพราะนักลงทุนจะสามารถน ามาวิเคราะห์ความแตกต่าง
การบริหารของบริษทัไดเ้ป็นอยา่งดี และยงัมีงานวิจยัของ  Soriya & Narwal (2012) ไดก้ล่าววา่ การ
วดัทุนทางปัญญาของบริษทั เป็นส่ิงท่ีผูบ้ริหารตอ้งให้ความส าคญัเป็นอย่างมาก เพราะนักลงทุน
สามารถใชข้อ้มูลเพื่อการตดัสินใจเก่ียวกบัมูลค่าท่ีแทจ้ริงของบริษทัไดเ้ป็นอยา่งดี  
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จากเหตุผลขา้งตน้ท าให้ผูว้ิจยัไดมี้การศึกษาขอ้มูลเชิงคุณภาพ ซ่ึงไดพ้ิจารณาประเด็นขอ้
ค าถาม และแนวทางการรายงานทุนทางปัญญา ซ่ึงใช้แบบสัมภาษณ์แบบมีโครงสร้างมีประเด็น
ค าถามท่ีเก่ียวกบัการรายงานทุนทางปัญญาของบริษทัจ าแนกออกเป็น 3 ส่วน เพื่อให้เกิดประโยชน์
สูงสุดในการวิจยัคร้ังน้ี ประกอบดว้ย 1)  ระดบัความส าคญัของบริษทัต่อทุนทางปัญญาของบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์   2) ระดับความส าคัญของทุนทางปัญญาต่อนักลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  3)  ความคิดเห็นเก่ียวกับความเหมาะสมและตน้ทุนในการเปิดเผย
ขอ้มูลทุนทางปัญญา เพื่อให้ไดม้าซ่ึงรูปแบบการรายงานทุนทางปัญญา ผูใ้ห้ขอ้มูลในการสัมภาษณ์
มีจ านวน 8 ท่าน   ประกอบดว้ย  1) กรรมการผูบ้ริหารบริษทั จ านวน 2 คน  2)  นกับญัชีของบริษทั 
2 ท่าน 3)ท่ีปรึกษาทางการดา้นลงทุน จ านวน 2 ท่าน 4)  ผูจ้ดัการธนาคารดา้นสินเช่ือ จ านวน 2 ท่าน 
การท่ีนกัวิจยัเลือกผูใ้ห้ขอ้มูลในการสัมภาษณ์นั้นเน่ืองจากทั้งหมด 8 ท่านเป็นบุคคลท่ีเก่ียวขอ้งกบั
การใชข้อ้มูลทางบญัชีทั้งหมด เพื่อใหส้อดคลอ้งกบัการพฒันาแบบรายงานทุนทางปัญญาของบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ส าหรับการวิเคราะห์ขอ้มูลจากการสัมภาษณ์ สามารถสรุปผลการ
สัมภาษณ์ โดยแบ่งออกเป็นดงัน้ี 

1. ระดับความส าคัญของบริษัทต่อทุนทางปัญญาของบริษัทจดทะเบียนในตลาด 
หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย  โดยแบ่งการอภิปรายออกเป็น 2 ขอ้ดงัต่อไปน้ี 
  1.1  ระดบัความส าคญัของทุนทางปัญญาต่อบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย 

 จากการสัมภาษณ์ พบวา่ ระดบัความส าคญัของกิจการต่อทุนทางปัญญาของบริษทั 
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ส่วนใหญ่บริษทัมีการก าหนดนโยบาย และ
แผนงานเก่ียวกบัการเพิ่มประสิทธิภาพของทุนทางปัญญาดว้ยการบริหารทรัพยากรของบริษทัให้มี
ประสิทธิภาพ เนน้เร่ืองของทรัพยากรบุคคล ดา้นทกัษะความรู้ความสามารถ และการน าเทคโนโลยี
สารสนเทศเขา้มาใชใ้นการบริหารจดัการองคก์ร รวมถึงการพฒันาผลิตภณัฑต์วัใหม่ ท่ีน าเขา้สู่การ
พฒันาบริษทัท่ีมีขนาดใหญ่  
  ถา้กล่าวถึงผลงานทางดา้นทุนทางปัญญาบริษทัส่วนใหญ่ให้ความส าคญัโดยเน้น
ต่อประโยชน์พนักงาน ซ่ึงเป็นแหล่งรวมสินทรัพยท่ี์ไม่มีตวัตน ท่ีมีอยู่ภายในและภายนอกองคก์ร 
โดยมีการพฒันาและส่งเสริมผลงานด้านทุนทางปัญญา อาทิเช่น  ความได้เปรียบของคู่แข่งขัน
ทางด้านการลอกเลียนแบบนวัตกรรมใหม่ ทรัพย์สินทางปัญญา  ได้แก่ สิทธิบัตร ลิขสิทธ์ิ 
เคร่ืองหมายการค้า การใช้ทรัพยากรของบริษทัอย่างคุ ้มค่า รวมถึงกลยุทธ์ด้านการสร้างความ
แตกต่างจากคู่แข่งขนั โดยเนน้ดา้นการออกแบบผลิตภณัฑ ์   
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1.2   ระดบัความส าคญัของทุนทางปัญญาต่อนกัลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ 
ไทย 
  จากการสัมภาษณ์ พบว่า ควรให้ความส าคญัเก่ียวกบัทุนทางปัญญา ซ่ึงเป็นขอ้มูล
เก่ียวกบัการเพิ่มศกัยภาพในการแข่งขนัของบริษทั  จากการการประยุกตใ์ชเ้ป็นความรู้ในการสร้าง
มูลค่าให้กบับริษทัได ้และผลกัดนัไปสู่ความยั้งยืนของบริษทัจากการเพิ่มขีดความสามารถในการ
บริหารจดัการองคก์ร ดว้ยการถือครองสินทรัพยท์างปัญญา ขอ้มูลดงักล่าวสามารถน ามาใชใ้นการ
วิเคราะห์บริษทั อาทิเช่น ขอ้มูลเก่ียวกับการพฒันาศกัยภาพทรัพยากรบุคคล  การน าเทคโนโลยี
สารสนเทศเขา้มาใช ้การพฒันาผลิตภณัฑ์ใหม่ เพื่อสร้างมูลค่าให้กบับริษทั เป็นขอ้มูลหน่ึงในการ
น ามาพิจารณาการลงทุน เพราะถ้าบริษทัไหนมีการลงทุนกับทรัพยากรบุคคล และเทคโนโลยี
สามารถท าให้บริษทัท าก าไรไดม้ากขึ้น  รวมถึงการบ่งบอกว่าบริษทัมีการพฒันาศกัยภาพในการ
แขง่ขนัเป็นอยา่งดี  
 สรุปจากการสัมภาษณ์ระดับความส าคัญของบริษทัต่อทุนทางปัญญาของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  พบว่า ทั้งบริษทัและนกัลงทุนให้ความส าคญัต่อทุน
ทางปัญญาในแต่ละดา้น เพื่อผลประโยชน์และผลตอบแทนของแต่ละฝ่าย อาทิเช่น ถา้เป็นส่วนของ
บริษทัให้ความส าคญัในเร่ืองการลงทุนและการพฒันาเพื่อให้มีศกัยภาพในการแข่งขนั ส่วนนัก
ลงทุนใหค้วามส าคญัดา้นการน าขอ้มูลมาใชใ้นการตดัสินใจ 

2. การเปิดข้อมูลทุนทางปัญญาในบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศ 
ไทยในปัจจุบัน 

จากการสัมภาษณ์ พบวา่ บริษทัส่วนใหญ่ยงัไม่เปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญา เพราะ 
ขอ้มูลบางอย่างไม่สามารถเปิดเผยได ้อาจมีผลต่อขอ้มูลบางส่วนท่ีท าให้คู่แข่งขนัทางการคา้ทราบ
ความเคล่ือนไหวของบริษทั หรือบริษทัมีการเปิดเผยขอ้มูลบางส่วนตามพระราชบญัญติัของตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยก าหนดไว ้ ส่วนบางบริษทัยงัไม่ทราบถึงการเปิดเผยขอ้มูลทุนทาง
ปัญญาจะตอ้งปฏิบติัอย่างไร เพราะส่วนใหญ่จะมีการรายงานผลการด าเนินงานตามแบบ 56-1 และ
รายงานความยัง่ยืน เท่านั้น จากการสัมภาษณ์ขอ้มูลท่ีทางบริษทัได้ท าการเปิดเผย จะเป็นขอ้มูล
เก่ียวกบั นโยบายดา้นการพฒันาความสามารถวิชาชีพของพนกังาน ทกัษะพนกังานดา้นสังคม การ
สร้างแรงจูงใจพนกังาน และความสามารถของผูน้ า เป็นตน้ หรือบางบริษทัมีการปฏิบติัเก่ียวกบัทุน
ทางปัญญาแต่ไม่สามารถทราบว่านั้นคือทุนทางปัญญา เช่น การบริหารจดัการทรัพยากรให้คุม้ค่า 
การใช้กลยุทธ์การบริหารงานแก่พนักงานเพื่อมุ่งสู่นวตักรรมใหม่ๆ  อุตสาหกรรมด้านการผลิต
รถยนตเ์ป็นอุตสาหกรรมท่ีมีการพฒันาดา้นทุนทางปัญญา เพราะการพฒันาบุคคลในบริษทัจะส่งผล
ต่อความส าเร็จของบริษทั จากขอ้มูลสัมภาษณ์ท าใหผู้ว้ิจยัสรุปไดว้า่การเปิดเผยทุนทางปัญญาบริษทั
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ส่วนใหญ่ยงัไม่มีการเปิดเผย แต่มีการรายงานเฉพาะบางส่วนของทุนทางปัญญา  และยงัมีการ
บริหารงานดา้นทุนทางปัญญาแฝงอยูใ่นการก าหนดนโยบาย หรือกระบวนการท างานอยูแ่ลว้ แต่ยงั
ไม่ทราบวา่กระบวนการท่ีปฏิบติัในบริษทันั้นคือทุนทางปัญญา   

3. ความคิดเห็นเกีย่วกบัความเหมาะสมและต้นทุนในการเปิดเผยข้อมูลทุนทางปัญญา  
  จากการสัมภาษณ์ พบว่า ส่วนใหญ่แลว้บริษทัให้ความส าคญัต่อเร่ืองตน้ทุนและ
ค่าใช้จ่ายเก่ียวกับทุนทางปัญญา อยู่ในระดับปานกลาง  เน่ืองจากเป็นเร่ืองท่ีเกิดขึ้นและให้การ
สนบัสนุนส าหรับธุรกิจอุตสาหกรรมใหมี้การเกิดนวตักรรมใหม่ๆ ต่อการผลิตสินคา้  โดยเช่ือถือว่า
เป็นส่ิงท่ีผลกัดนัและก่อให้เกิดความไดเ้ปรียบในการแข่งขนัส าหรับธุรกิจ น าไปสู่แนวคิดใหม่ท่ี
มองว่าทุนทางปัญญาเป็นสินทรัพย์ไม่มีตัวตนน้ีได้กลายมาเป็นปัจจัยท่ีท าให้ธุรกิจประสบ
ความส าเร็จ  บางบริษทัใหก้ารสนบัสนุนเร่ืองน้ีเป็นอยา่งมาก เพราะถือวา่นวตักรรมท่ีเกิดขึ้นจากทุน
ทางปัญญาเป็นส่วนท่ีบริษทัตอ้งให้ความส าคญัและสนับสนุน และส่ิงท่ีเน้นส่วนใหญ่จะเน้นไป
ทางด้านพัฒนาทรัพยากรบุคคลของบริษัท เพราะเป็นตัวท่ีก่อให้เกิดศักยภาพและความรู้
ความสามารถของบริษทั และผูว้ิจยัสามารถสรุปประเด็นท่ีเกิดจากการสัมภาษณ์ในเร่ืองของการ
เปิดเผยขอ้มูล ดงัน้ี 

1. การเปิดเผยเก่ียวกบัตน้ทุนแลค่าใชจ่้ายการพฒันาทรัพยากรมนุษย ์การให้ 
ความส าคญัเก่ียวกบับุคลากรในบริษทั เพื่อเกิดศกัยภาพและความรู้ความสามารถท าให้เล็งเห็นว่า
บริษทันั้น มีผลการด าเนินงานท่ีดีขึ้น เช่นผูส้ัมภาษณ์ท่านหน่ึงไดก้ล่าวไวว้า่ ถา้มีการพฒันาบุคลากร
ในบริษทัไดเ้ร็ว บริษทัยิ่งไดผ้ลตอบแทนต่าง ๆ ในการประกอบกิจการเร็วขึ้น เพราะบริษทัสามารถ
เติบโตไดด้ว้ยการบริหารคน อีกท่านไดก้ล่าวไวว้า่ ถา้บริษทัมีแนวคิดสนบัสนุนการใหป้ระโยชน์ต่อ
พนักงาน ถือว่าเป็นตน้ทุนตัวหน่ึง ท่ีมีผลต่อราคาหุ้นยงัไม่สามารถพิสูจน์ได้ เพราะปัจจุบันไม่
สามารถยืนยนัไดว้่ามีผลต่อก าไรลดลงหรือเพิ่มขึ้นของบริษทั  แต่ในมุมมองของผูบ้ริหารบริษทัคิด
ว่าถา้มีการสนบัสนุนดา้นการบริหารทรัพยากรบุคคลเพิ่มขึ้น จะท าให้ผลิตภณัฑดี์ขึ้นเท่านั้น เพราะ
ในระยะยาวมูลค่าของบริษทันั้นน่าจะดีขึ้น เพราะเล็งเห็นความส าคญัเก่ียวกบัการบริหารจัดการ
ทรัพยากรบุคคลเม่ือเทียบกบับริษทัท่ีอยู่นอกตลาดแลว้ รวมถึงถา้มีการเปิดเผยขอ้มูลดงักล่าวส่วน
ใหญ่จะปฏิบติัตามกฎหมายของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยประกาศ บริษทัจะตอ้งปฏิบติัตาม
ในเร่ืองการเปิดเผยขอ้มูลตามเง่ือนไขดงักล่าวอยู่แลว้  เพราะตน้ทุนและค่าใช้จ่ายเก่ียวกบัทุนทาง
ปัญญามีมูลค่าท่ีสูง แต่ถ้าบริษทัไหนเล็งเห็นความส าคัญก็สามารถเปิดเผยเก่ียวกับต้นทุนและ
ค่าใชจ่้ายจากการพฒันาทรัพยากรบุคคลได ้
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2. การเปิดเผยหน้ีสินท่ีไม่แน่นอนเก่ียวกบัทุนทางปัญญา ส าหรับการเปิดเผย 
เร่ืองน้ีส่วนใหญ่ให้ความส าคญัอยู่ในระดบัน้อย  และยงัไม่ท าการเปิดเผยขอ้มูล ส่วนใหญ่จะเป็น
ขอ้มูลเก่ียวกบัหน้ีสินประมาณการค่าใชจ่้ายพนกังาน  ส่วนการเปิดเผยหน้ีสินท่ีท าให้เกิดผลิตภณัฑ์
ใหม่ๆ หรือเก่ียวกบัการพฒันาผลิตภณัฑ์ของบริษทัยงัไม่ค่อยท าการเปิดเผยเท่าไหร่นัก ส่วนการ
ฟ้องร้องเก่ียวกับผลิตภณัฑ์ยิ่งเป็นเร่ืองละเอียดมากเลย เพราะบริษทัไหนมีหน้ิสินและค่าใช้จ่าย
เก่ียวกบัส่ิงน้ีเกิดขึ้น ส่งผลไม่ดีต่อบริษทัเป็นอยา่งมาก  
 สรุปส าหรับความคิดเห็นเก่ียวกบัความเหมาะสมและตน้ทุนในการเปิดเผยขอ้มูลทุนทาง
ปัญญา จากการสัมภาษณ์ส่วนใหญ่เล็งเห็นความส าคญัเก่ียวกับการเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญา 
เพราะปัจจุบันทั้ งภาครัฐและภาคเอกชนให้ความส าคัญในเร่ืองน้ีเป็นส่วนมาก เป็นการเกิด
นวตักรรมใหม่ๆ จากทุนทางปัญญาซ่ึงเป็นส่ิงท่ีเพิ่มมูลค่าของบริษทัเอง แต่ถา้กล่าวถึงผลประโยชน์
ท่ีไดจ้ากผลงานทุนทางปัญญา นั้นหมายถึงบริษทัสามารถท าก าไรโดยการปรับเปล่ียนมูลค่าเพิ่ม
อุตสาหกรรมเพื่อสร้างผลประโยชน์ของบริษทัเอง การสร้างมูลค่าองคก์รเป็นผลมาจากบริษทัมีการ
ก าหนดนโยบายในองค์กร เป็นแนวทางให้แต่ละแผนกภายในองค์กรด าเนินตามเพื่อบรรลุตาม
วตัถุประสงค์เพื่อสร้างมูลค่าและเกิดความส าเร็จในองค์กร ส่ิงน้ีท าให้บริษทัตอ้งให้ความส าคญั
เก่ียวกบัตน้ทุนและการเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญา บริษทัท่ีให้ความส าคญัส่วนใหญ่เป็นบริษทั
กลุ่มอุตสาหกรรมการผลิต เพราะเป็นการพฒันานวตักรรมใหม่ๆ อยูเ่สมอ ถา้กล่าวถึงดา้นนกัลงทุน
จะใหค้วามส าคญัในเร่ืองการบริหารจดัการบริษทัอยา่งไรท าให้เกิดผลตอบแทนสูงสุด แต่ถา้เลง็เห็น
ว่าบริษทันั้นไดมี้การลงทุนกบัทรัพยากรบุคคล แสดงว่าบริษทันั้นมีการพฒันาผลิตภณัฑค์วบคู่ไป
ดว้ยกนั เป็นส่ิงท่ีท าให้เกิดนวตักรรมใหม่ๆ และส่งผลต่อก าไรของบริษทันั้นเอง ถา้มีการเปิดเผย
ขอ้มูลดงักล่าวอาจน ามาใชใ้นการตดัสินใจในการลงทุนได ้ 
 

สรุปรูปแบบการรายงานทุนทางปัญญาท่ีมีต่อมูลค่าข้อมูลทางบัญชี 
 

 การศึกษาการวิเคราะห์อิทธิพลโครงสร้างผูถื้อหุ้นต่อมูลค่าขอ้มูลทางบญัชีโดยส่งผ่าน
ทุนทางปัญญา : หลกัฐานเชิงประจกัษ์บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เพื่อ
พฒันารูปแบบการรายงานทุนทางปัญญาท่ีมีต่อข้อมูลทางบญัชี ผูว้ิจัยได้ท าการพฒันาโดยการ
สัมภาษณ์ผูท่ี้มีความเก่ียวขอ้งกับการเปิดเผยขอ้มูลทางบญัชีของบริษทั และน าขอ้มูลดังกล่าวมา
วิเคราะห์ร่วมกบัการเปิดเผยขอ้มูลท่ีกฎหมายก าหนดตามตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เพื่อให้
รายการท่ีเปิดเผยมีความไม่ซ ้ าซ้อนและท าความเขา้ใจง่ายต่อผูม้าศึกษาขอ้มูล และผูวิ้จยัไดท้ าการ
วิเคราะห์รายการเปิดเผยขอ้มูลของต่างประเทศร่วมด้วยแต่การวิเคราะห์ขอ้มูลการเปิดเผยนั้นได้
วิเคราะห์ความสอดคลอ้งกบัสถานการณ์และเศรษฐกิจของประเทศไทย  เพื่อประโยชน์ตามความ
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ตอ้งการของผูท่ี้เก่ียวขอ้งน ามาใช้ในการตดัสินใจขอ้มูลทางการเงิน รวมกับการสัมภาษณ์ผูท่ี้ใช้
ขอ้มูลทางบญัชี ซ่ึงผูใ้หส้ัมภาษณ์ไดก้ล่าวถึงการเปิดเผยทุนทางปัญญาดงัน้ี 
  

  ....... การเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญาเป็นส่ิงท่ีบริษทัควรให้ความส าคญัเพราะ
เป็นการบ่งบอกถึงการสนบัสนุนทรัพยากรมนุษยเ์พื่อเป็นการพฒันานวตักรรมใหม่ๆ ดา้น
ผลิตภณัฑ ์ ท าให้ไดเ้ปรียบคู่แข่งขนั ควรเปิดเผยและสอดแทรกกบัรายงานความยัง่ยนื เพื่อ
การตดัสินใจของนกัลทุน 

           (ท่านท่ี 1 ผูใ้หส้ัมภาษณ์, วนัท่ี  4 มีนาคม  2562) 
 

  ....... ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีการก าหนดและขอ้บงัคบัให้มีการ
เปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญา บริษทัตอ้งเล็งเห็นความส าคญั เพราะส่วนใหญ่แลว้บริษทัมี
การเปิดเผยขอ้มูล แต่ขอ้มูลนั้นไดถู้กรายงานซ่ึงเป็นภายใตใ้นรายงานความยัง่ยืน ควรมีการ
เปิดเผยแสดงออกมาเป็นงบแสดงรายละเอียดค่าใช้จ่ายและตน้ทุนเก่ียวกบัทุนทางปัญญา 
เพื่อแสดงความไดเ้ปรียบส าหรับคู่แข่งขนัไดเ้ป็นอยา่งดี 

                (ท่านท่ี 2  ผูใ้หส้ัมภาษณ์,  วนัท่ี  4  มีนาคม 2562) 
 

  ....... การเปิดเผยขอ้มูลรายละเอียดค่าใชจ่้ายและตน้ทุนทางปัญญา บางรายการ
ไม่ควรเปิดเผยเพราะถือเป็นความลบัของบริษทั ดังท่ีว่า ถา้บริษทัเปิดเผยขอ้มูลเก่ียวกบั
ค่าใชจ่้ายในการพฒันาและวิจยัผลิตภณัฑ ์อาจท าคู่แข่งขนัทราบถึงความเคล่ือนไหวแลว้ท า
การเลียนแบบส าหรับนวตักรรมใหม่ๆ ได ้ 

                         (ท่านท่ี 3  ผูใ้หส้ัมภาษณ์, วนัท่ี    27  มีนาคม  2562) 
 

  ....... การวิเคราะห์ด้านสินเช่ือรายละเอียดเก่ียวกับทุนทางปัญญา เป็นส่ิงท่ี
น่าสนใจเพราะถือว่าบริษทัไดมี้การพฒันาผลิตภณัฑ์ เพื่อเพิ่มศกัยภาพการแข่งขนั พร้อม
กบัค่าใชจ่้ายในการลงทุนไปกบับุคลากรบุคคลท าใหเ้กิดนวตักรรมใหม่ๆ ควรมีการเปิดเผย
ขอ้มูลทุนทางปัญญา เป็นขอ้มูลในการตดัสินใจไดเ้ป็นอยา่งดี 

              (ท่านท่ี 4 ผูใ้หส้ัมภาษณ์,  วนัท่ี  27  มีนาคม  2562) 
 

  ........ หลักความเป็นจริงถา้บริษทัไหนมีการลงทุนกับทรัพยากรบุคคลมาก
เท่าไหร่บริษทันั้นก็แสดงว่าตอบโจทยก์บัสังคมมากเท่านั้น รวมถึงการเปิดเผยท าให้เกิด
ความโปร่งใสในการบริหารงานของบริษทั อาทิเช่น ค่ารักษาพยาบาล ค่าฝึกอบรมพนกังาน 
การวิเคราะห์เร่ืองทดแทนต าแหน่งท่ีวา่ง  

                            (ท่านท่ี 5 ผูใ้หส้ัมภาษณ์, วนัท่ี   27 มีนาคม  2562) 
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  .........   ข้อมูลเก่ียวกับพนักงาน การฝึกอบรม ค่าสวสัดิการครอบครัว ค่า
รักษาพยาบาล ส่ิงเหล่าน้ีควรเปิดเผยข้อมูล เพราะเป็นการให้การสนับสนุนเก่ียวกับ
บุคลากรในบริษทั ถือว่าบริษทันั้นมีการส่งเสริมด้านพนักงาน ท าให้บริษทัมีนวตักรรม
ใหม่ๆ และองคค์วามรู้ใหม่ๆ ท่ีเกิดจากมนุษย ์  

                              (ท่านท่ี 6 ผูใ้หส้ัมภาษณ์, วนัท่ี 30 มีนาคม  2562) 
 

   ......... การเปิดเผยควรเลง็เห็นถึงความส าคญัในเร่ืองการพฒันาผลิตภณัฑ ์
นั้นด้วยว่า เป็นผลิตภัณฑ์แบบไหน ถ้าเป็นนวตักรรมด้านอุตสาหกรรมผลิตด้านเทคโนโลยีท่ี
ทนัสมยั ถา้เปิดเผยขอ้มูลดงักล่าว ท าใหคู้่แข่งขนัรู้ความเคล่ือนไหวของบริษทัเป็นอยา่งแน่นอน  
                           (ท่านท่ี 7  ผูใ้หส้ัมภาษณ์,  วนัท่ี   7 เมษายน  2562) 
 

  .........  การเปิดเผยขอ้มูลเป็นส่ิงท่ีดี ท าให้นกัลงทุนน ามาใชใ้นการตดัสินใจได้
เป็นอย่างดีว่า บริษทัมีการด าเนินงานท่ีมีประสิทธิภาพด้วยการสนับสนุนด้านทุนทาง
ปัญญา เพราะเป็นการบ่งบอกถึงความรับผิดชอบต่อสังคม  

                              (ท่านท่ี 8  ผูใ้หส้ัมภาษณ์, วนัท่ี  7 เมษายน 2562) 
 

 จากการสัมภาษณ์ผูใ้ช้ขอ้มูลทางการบญัชีในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ท าให้
พบว่า ควรมีการเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญา เพราะเช่ือถือว่าเป็นประโยชน์ต่อทุกฝ่ายในการน า
ขอ้มูลบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมาใช้ในการตดัสินใจและบริหารบริษทัอย่างมี
ประสิทธิภาพ ดังค าให้สัมภาษณ์ของแต่ละท่าน ผูว้ิจยัได้ท าการน าขอ้มูลท่ีได้มาสังเคราะห์ และ
น าเสนอขอ้มูลในรูปแบบรายงานขอ้มูลทุนทางปัญญาไดด้งัต่อไปน้ี 
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รูปแบบการเปิดเผยข้อมูลทุนทางปัญญา 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

บริษทั.................................................... 
รายงานทุนทางปัญญา 

ณ วนัท่ี........................................................ 
 

องค์ประกอบที่ 1 ทุนมนุษย์ 
  การเปิดเผยเก่ียวกบัการก าหนดนโยบายดา้นการพฒันาศกัยภาพของบุคคลภายใน
องคก์ร ดา้นความรู้ ความสามารถ ความช านาญ ประสบการณ์และความคิดสร้างสรรคท่ี์เกิดจาก
บุคคลภายในบริษทั  และส่ิงท่ีควรเปิดเผยทางดา้นรายงานทางการเงิน ประกอบดว้ย 

1. การเปิดเผยขอ้มูลเก่ียวกบัพนกังานของบริษทั 
2. เปิดเผยความสามารถทางวิชาชีพของพนกังาน 
3. เปิดเผยทกัษะความสามารถพนกังานดา้นสังคม 
4. เปิดเผยแรงจูงใจพนกังาน 
5. เปิดเผยความสามารถการเป็นผูน้ า 

องค์ประกอบที่ 2 ทุนโครงสร้าง 
 การเปิดเผยขอ้มูลเก่ียวกบัองคค์วามรู้ท่ีหมุนเวียนอยูภ่ายในองคก์รและสามารถ
ถ่ายทอดสู่พนกังานท่ีเขา้ใหม่ ไดแ้ก่ ระบบงาน โครงสร้างองคก์ร เทคโนโลย ีซอฟทแ์วร์ 
คอมพิวเตอร์ ฐานขอ้มูลองคก์ร กระบวนการท างาน อาคาร สถานท่ี ประกอบดว้ย 

1. เปิดเผยความร่วมมือภายในบริษทัและการถ่ายทอดความรู้ 
2. การเปิดเผยการบริหารของผูน้ า 
3. การเปิดเผยดา้นเทคโนโลยสีารสนเทศ 
4. การเปิดเผยนวตักรรมผลิตภณัฑ ์
5. การเปิดเผยเคร่ืองหมายการคา้ 

 



 
                                                          158 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 จากการสัมภาษณ์ ส่วนใหญ่เห็นดว้ยกบัการเปิดเผยขอ้มูลรายงานทุนทางปัญญาเพื่อเป็น
ขอ้มูลในการวิเคราะห์การลงทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เน่ือง
ดว้ยเป็นขอ้มูลท่ีส าคญัต่อการไปใชใ้นการตดัสินใจของผูส้นใจลงทุนและเป็นขอ้มูลในการเผยแพร่
ต่อสาธารณชน เพื่อบ่งบอกต่อการบริหารจดัการภายในบริษทั ท าใหลู้กคา้เกิดความเช่ือถือต่อบริษทั
ในการตัดสินใจ อาทิเช่น การลงทุน การเลือกใช้ผลิตภัณฑ์ เป็นต้น เพราะถ้าบริษัทเล็งเห็น
ความส าคัญในเร่ืองน้ีจะบ่งบอกถึงความก้าวหน้าและมีการพฒันาบริษทัอยู่ตลอดเวลา และใน
ปัจจุบนัส่ิงน้ีเป็นส่ิงส าคญัมาก เพราะทุกภาคส่วนทั้งภาคเอกชน ภาครัฐบาลให้ความส าคญัในการ
พฒันาองคก์รดว้ยการน านวตักรรมใหม่ ๆ เขา้มาใชใ้นการบริหารจดัการ เพื่อเป็นการขยายส่วนงาน
ใหก้วา้งขวางและเป็นการใหค้วามรับผิดชอบต่อสังคมดา้นการพฒันามนุษย ์อยา่งเช่นผูบ้ริหารท่าน
หน่ึงไดก้ล่าวว่า ถา้บริษทัไหนให้ความส าคญักบัทรัพยากรมนุษยใ์นองคก์รมากเท่าไหร่ ยิ่งส่งผลดี
ต่อการบริหารจัดการบริษัท เพราะมนุษย์เป็นผู ้สร้างและก่อให้เ กิดนวัตกรรมใหม่ ๆ ได้                   
การสัมภาษณ์ผูท่ี้ใชข้อ้มูลทางบญัชี ซ่ึงผูใ้ห้สัมภาษณ์ไดก้ล่าวถึงการเปิดเผยการเปิดเผยรายละเอียด
ค่าใชจ่้ายเก่ียวกบัทุนทางปัญญา ดงัน้ี 
 

 
บริษทั.................................................... 

รายงานทุนทางปัญญา (ต่อ) 
ณ วนัท่ี........................................................ 

 
องค์ประกอบที่ 3 ทุนสัมพนัธ์ 
 การเปิดเผยขอ้มูลเก่ียวกบัความรู้ท่ีเก่ียวขอ้งกบัความสัมพนัธ์กบัลูกคา้ ไดแ้ก่ 
ฐานขอ้มูลลูกคา้ ความคิด ความเช่ือ พฤติกรรม ความตอ้งการของลูกคา้ ข่าวสารความรู้จากระบบ
ตลาดภายนอกองคก์ร ประกอบดว้ย 

1. การเปิดเผยความสัมพนัธ์กบัลูกคา้ 
2. เปิดเผยความสัมพนัธ์กบัผูข้าย (พ่อคา้คนกลาง) 
3. การเปิดเผยการประชาสัมพนัธ์ 
4. การเปิดเผยดา้นความร่วมมือ 
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  ........  การเปิดเผยขอ้มูลตน้ทุนดา้นเทคโนโลย ีจะท าใหท้ราบถึงวา่บริษทันั้น
ในอนาคตจะพฒันาอะไร ซ่ึงอาจท าใหคู้่แข่งขนัเขา้มาพฒันาในลกัษณะเดียวกนัในเชิง
การบริหาร ควรท าการเปิดเผยและสรุปรายการตน้ทุนและค่าใชจ่้ายท่ีเป็นประโยชน์ต่อ
การตดัสินใจเท่านั้น 

                                       (ท่านท่ี 2  ผูใ้หส้ัมภาษณ์,  วนัท่ี  4  มีนาคม 2562) 
 

 ........ บริษัทไหนมีค่าใช้จ่ายและต้นทุนเก่ียวกับทุนมนุษย์ สามารถสร้าง
ผลิตภณัฑ์ท่ีมีประสิทธิภาพได้ เพราะการท่ีมีสวสัดิการท่ีดีย่อมท าให้พนักงานอยู่ใน
บริษทัไดน้านแสดงว่ามีประสบการณ์เยอะ ท าให้เกิดประสิทธิภาพในการผลิตสินคา้ 
และบริการไดเ้ป็นอยา่งดี 

              (ท่านท่ี 3  ผูใ้หส้ัมภาษณ์,  วนัท่ี 27  มีนาคม  2562) 
   

  ......... ตน้ทุนและค่าใช้จ่ายบางรายการมีในงบการเงินอยู่แลว้ แต่ถา้น าออกมา
แสดงแยกต่างหาก เพื่อเกิดความเขา้ใจง่ายต่อการน าขอ้มูลไปใชป้ระโยชน์ไดเ้ป็นอยา่งดี 

                               (ท่านท่ี 4 ผูใ้หส้ัมภาษณ์, วนัท่ี 27 มีนาคม  2562) 
 

  .........   การเปิดเผยขอ้มูลรายละเอียดค่าใช้จ่ายและตน้ทุนทุนทางปัญญา เป็น
การแยกแยะค่าใชจ่้ายและตน้ทุนไดอ้ย่างชดัเจน เพราะการลงทุนในเร่ืองทุนทางปัญญา 
บางรายการเป็นค่าใชจ่้ายท่ีบ่งบอกท าให้ผูใ้ช้ขอ้มูลเขา้ง่ายและชดัเจน ในการวิเคราะห์
สถานการณ์การด าเนินงานของบริษทั 

                                         (ท่านท่ี 6 ผูใ้หส้ัมภาษณ์, วนัท่ี 30 มีนาคม  2562) 
 

   ...........  การเปิดเผยรายละเอียดค่าใชจ่้ายเก่ียวกบัทุนทางปัญญาในปัจจุบนั ใน 
งบการเงินจะถูกรวมแสดงในงบแสดงฐานะทางการเงิน และงบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ 
รวมถึงบางบริษทัไดน้ าเสนอในรายงานความยัง่ยืน ดงันั้นถา้มีการเปิดเผยรายละเอียด
เก่ียวกบัทุนทางปัญญาเป็นส่ิงท่ีดีมาก เพราะต่างประเทศให้ความส าคญัในเร่ืองน้ี เพราะ
ถือวา่บริษทัใดมีทุนทางปัญญามากเท่าไหร่ยิง่ท าให้บริษทันั้นมีมูลค่าในการท าก าไรมาก
เท่านั้น 

              (ท่านท่ี 7  ผูใ้หส้ัมภาษณ์,  วนัท่ี   7 เมษายน  2562) 
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 จากการสัมภาษณ์ ผูว้ิจยัไดท้ าการสรุปและวิเคราะห์รายละเอียดจากการสัมภาษณ์ 
จากผูใ้หข้อ้มูล ท าใหพ้บวา่ ควรมีการน าเสนอรายละเอียดค่าใชจ่้ายเก่ียวกบัทุนทางปัญญา เพราะถือ
ว่าเป็นส่ิงส าคญัต่อการตดัสินใจเป็นการแยกแยะค่าใช้จ่ายและตน้ทุนได้อย่างชัดเจน เพราะการ
ลงทุนในเร่ืองทุนทางปัญญา บางรายการเป็นค่าใชจ่้ายท่ีบ่งบอกท าให้ผูใ้ชข้อ้มูลเขา้ง่ายและชัดเจน 
ในการวิเคราะห์สถานการณ์การด าเนินงานของบริษทั  และยงัรวมถึงต้นทุนและค่าใช้จ่ายบาง
รายการมีในงบการเงินอยู่แลว้ แต่ถา้น าออกมาแสดงแยกต่างหาก เพื่อเกิดความเขา้ใจง่ายต่อการน า
ขอ้มูลไปใชป้ระโยชน์ไดเ้ป็นอยา่งดี และผูว้ิจยัไดท้ าการสรุปการวิเคราะห์จากแบบสัมภาษณ์ในการ
สรุปผลรายการท่ีควรเปิดเผยขอ้มูลค่าใชจ่้ายดงัตารางต่อไปน้ี 
 

ตารางท่ี  31  การแสดงขอ้สรุปสัมภาษณ์ รูปแบบการเปิดเผยรายละเอียดค่าใชจ่้ายเก่ียวกบั 
                     ทุนทางปัญญา 
 

รายการ เห็น 
ด้วย 

ไม่ 
เห็นด้วย 

ค่าใช้จ่ายเกีย่วกบัทุนมนุษย์ 72.92 27.08 
   ค่าใชจ่้ายเก่ียวกบัพนกังาน 62.50 37.50 
   ค่าใชจ่้ายในการอบรมและพฒันาพนกังาน 87.50 12.50 
   ค่าใชจ่้ายในการจดัหาและทดแทนต าแหน่ง 50.00 50.00 
   ค่าใชจ่้ายก่ียวกบัสวสัดิการแรงงานและครอบครัว 75.00 25.00 
   ค่าใชจ่้ายรักษาพยาบาล 100.00 0.00 
   ค่าใชจ่้ายเก่ียวกบัการประชุมของพนกังาน 62.50 37.50 
ค่าใช้จ่ายเกีย่วกบัทุนโครงสร้าง 47.92 52.08 
   ค่าใชจ่้ายเก่ียวกบัการพฒันาผลิตภณัฑใ์หม่ 25.00 75.00 
   ค่าใชจ่้ายเก่ียวกบัการลงทุนดา้นวิจยัและพฒันา 50.00 50.00 
   ผลตอบแทนคณะกรรมการ 100.00 0.00 
   ค่าใชจ่้ายในการประชุมคณะกรรมการ 75.00 25.00 
   ตน้ทุนทรัพยสิ์นทางปัญญา (ตราสินคา้) 25.00 75.00 
   ค่าใชจ่้ายเก่ียวกบัฐานขอ้มูลองคค์วามรู้ 12.50 87.50 
ค่าใช้จ่ายเกีย่วกบัทุนสัมพนัธ์ 84.38 15.63 
   ค่าใชจ่้ายเก่ียวกบัการโฆษณา ประชาสัมพนัธ์ 100.00 0.00 
   ค่าใชจ่้ายเก่ียวกบัการชดเชยผูบ้ริโภค 62.50 37.50 
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ตารางท่ี  31  การแสดงขอ้สรุปสัมภาษณ์ รูปแบบการเปิดเผยรายละเอียดค่าใชจ่้ายเก่ียวกบั 
                     ทุนทางปัญญา (ต่อ) 
 

รายการ เห็น 
ด้วย 

ไม่ 
เห็นด้วย 

   ค่าปรับการผิดขอ้บงัคบัดา้นผลิตภณัฑ ์ 75.00 25.00 
   ค่าใชจ่้ายจากขอ้ผกูพนัตามสัญญาต่อชุมชน สังคม 100.00 0.00 
รวม 68.40 31.60 

 
 จากการสัมภาษณ์ พบว่า ส่วนใหญ่แลว้มีความเห็นดว้ยเก่ียวกบัการเปิดเผยขอ้มูลของ
ทุนทางปัญญา โดยสามารถอธิบายจากขอ้มูลการสัมภาษณ์ พบว่า การเปิดเผยขอ้มูลของทุนทาง
ปัญญาในภาพรวมส่วนใหญ่ควรมีการเปิดเผยขอ้มูล คิดเป็นร้อยละ 68.40  ส่วนความคิดเห็นไม่ควร
เปิดเผย คิดเป็นร้อยละ 31.60  จ าแนกออกเป็นการรายงานแต่ละประเภทค่าใช้จ่าย ประกอบดว้ย 
ค่าใช้จ่ายเก่ียวกับทุนมนุษย ์ควรมีการเปิดเผยขอ้มูล คิดเป็นร้อยละ 72.92   ค่าใช้จ่ายเก่ียวกบัทุน
โครงสร้าง ไม่ควรท าการเปิดเผยขอ้มูล คิดเป็นร้อยละ 52.84 และค่าใชจ่้ายเก่ียวกบัทุนสัมพนัธ์ ควร
เปิดเผยขอ้มูล คิดเป็นร้อยละ 83.38   
 จากการสัมภาษณ์รายการค่าใช้จ่ายส าหรับการเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญา ผูว้ิจยัไดน้ า
ขอ้มูลดงักล่าวมาวิเคราะห์ร่วมกบัรูปแบบการเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญาของต่างประเทศ โดยเนน้
สภาพแวดลอ้มการด าเนินธุรกิจของประเทศไทย และการเปิดเผยขอ้มูลทางการเงินตามมาตรฐาน
การบญัชี เพื่อท าให้การเปิดเผยนั้นสอดคลอ้งกับมาตรฐานการรายงานทางการเงิน รูปแบบการ
เปิดเผยทุนทางปัญญาผูว้ิจยัไดศึ้กษาจากงานวิจยัต่างประเทศจากหลายๆ ท่าน แลว้ผูว้ิจยัไดน้ ามา
พฒันากับงานวิจัยของประเทศไทยท่ีมีผูศึ้กษาเก่ียวกับทุนทางปัญญา อาทิเช่น ดนัย  เทียนพุฒ 
(2549) อรัญฤทธ์ิ  รุ่งเรืองวิชชชากุล (2556)  ได้ท าการศึกษาเก่ียวกับทุนทางปัญญาของธุรกิจใน
ประเทศไทย โดยท่านไดก้ล่าวไวว้่า ทุนทางปัญญาเป็นทุนท่ีมีบทบาทท่ีส าคญัส่วนหน่ึงในศาสตร์
การจัดการองค์กร และเป็นตัวผลักดันการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ การวิเคราะห์ต้นทุนและ
ค่าใช้จ่ายเก่ียวกบัการเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญา โดยมีการศึกษามาตรฐานการบญัชีและขอ้มูลท่ี
บริษทัท าการเปิดเผยในงบแสดงฐานะทางการเงินและงบก าไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ ซ่ึ งจ าแนกออกมา
เฉพาะรายการท่ีเก่ียวข้องกับทุนทางปัญญา  ผูว้ิจยัจึงได้น าแนวคิดและผลการศึกษางานวิจัยมา
พฒันาออกแบบเป็นรูปแบบดงัต่อไปน้ี 
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รูปแบบรายละเอยีดค่าใช้จ่ายเกีย่วกบัทุนทางปัญญา 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
บริษทั................................................................. 
รายละเอียดค่าใชจ่้ายเก่ียวกบัทุนทางปัญญา 

ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ...................... 
         หน่วย:  บาท 

      หมายเหตุ        ปี...........      ปี........... 

ค่าใช้จ่ายเกีย่วกบัทุนมนุษย์  

 ค่าใชจ่้ายเก่ียวกบัพนกังาน    xxxx            xxxx 

ค่าใชจ่้ายในการอบรมและพฒันาพนกังาน    xxxx        xxxx 

  ค่าใชจ่้ายในการจดัหาและทดแทนต าแหน่ง   xxxx        xxxx 

 ค่าใชจ่้ายเก่ียวกบัสวสัดิการแรงงานและครอบครัว   xxxx        xxxx 

 ค่าใชจ่้ายรักษาพยาบาล     xxxx        xxxx 

 ค่าใชจ่้ายเก่ียวกบัการประชุมของพนกังาน   xxxx        xxxx 

 รวมค่าใช้จ่ายเกีย่วกบัทุนมนุษย์     xxxx        xxxx 

ค่าใช้จ่ายเกีย่วกบัทุนโครงสร้าง 

ค่าใชจ่้ายเก่ียวกบัการพฒันาผลิตภณัฑใ์หม่   xxxx        xxxx 

ค่าใชจ่้ายเก่ียวกบัการลงทุนดา้นวิจยัและพฒันา  xxxx        xxxx 

ผลตอบแทนคณะกรรมการ     xxxx        xxxx 

ค่าใชจ่้ายในการประชุมคณะกรรมการ   xxxx        xxxx 

ตน้ทุนทรัพยสิ์นทางปัญญา (ตราสินคา้,เคร่ืองหมายการคา้,ซอฟทแ์วร์)xxxx        xxxx 

ค่าใชจ่้ายเก่ียวกบัฐานขอ้มูลองคค์วามรู้   xxxx        xxxx 

รวมค่าใช้จ่ายเกีย่วกบัทุนโครงสร้าง    xxxx        xxxx 
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รูปแบบรายละเอยีดค่าใช้จ่ายเกีย่วกบัทุนทางปัญญา (ต่อ) 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
  จากการออกแบบรูปแบบรายละเอียดค่าใช้จ่ายเก่ียวกบัทุนทางปัญญาในการน าเสนอ ได้

ท าการศึกษาความส าคัญเก่ียวกับการรายงานทุนทางปัญญา จากงานวิจัยของ  Zanjirdar & 
Kabiribalajadeh (2011) ได้ท าการพิจารณาการวดัและประเมินรายงานข้อมูลทุนทางปัญญาเป็น
เคร่ืองมือท่ีเหมาะสม พร้อมทั้งสนับสนุนให้มีการรายงานขอ้มูลเก่ียวกบัทุนทางปัญญาดา้นต่าง ๆ 
ในมาตรฐานการบญัชีเก่ียวกบัการรายงานทางการเงินท่ีเป็นท่ียอมรับในประเทศอิหร่าน เพื่อเป็น
การบ่งบอกถึงมูลค่าท่ีแทจ้ริงของบริษทั  และงานวิจยั Randa & Ariyanto  (2012) ได้กล่าวถึงทุน
ทางปัญญาส่งผลต่อมูลค่าของบริษทั ดว้ยอิทธิพลจากการมีผูถื้อหุ้นรายใหญ่ท่ีควบคุมนโยบายของ
บริษทั  รวมถึงการควบคุมการด าเนินการทั้งหมดของการจดัการในการด าเนินงานของบริษทั ส่วน
ใหญ่นกัวิจยัหลายท่านจะท าการศึกษาเก่ียวกบัการวดัและเปิดเผยทุนทางปัญญาในรายงานทางการ
เงิน ดังนั้ นความส าคัญเก่ียวกับการรายงานทุนทางปัญญาในประเทศไทยควรมีการเล็งเห็น
ความส าคญั  ดงัท่ี Bani, Yasoureini & Mesgarpour (2014) เพราะถือว่าทุนทางปัญญาเป็นความรู้ใน
การทบทวนกระบวนการผลิตและการประเมินผลของพนักงาน เพื่อประสบความส าเร็จในการ
ปรับปรุงวิธีการผลิตเพิ่มขึ้นในการแข่งขนักบัคู่แข่งทางการคา้ ทุนทางปัญญามีความส าคญัอยา่งมาก

 
บริษทั................................................................. 
รายละเอยีดค่าใช้จ่ายเกีย่วกบัทุนทางปัญญา (ต่อ) 

ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ...................... 
         หน่วย:  บาท 

      หมายเหตุ        ปี...........      ปี........... 

ค่าใช้จ่ายเกีย่วกบัทุนสัมพนัธ์ 

 ค่าใชจ่้ายเก่ียวกบัการโฆษณา ประชาสัมพนัธ์  xxxx        xxxx 

 ค่าใชจ่้ายเก่ียวกบัการชดเชยผูบ้ริโภค    xxxx        xxxx 

 ค่าปรับการผิดขอ้บงัคบัดา้นผลิตภณัฑ์   xxxx        xxxx 

 ค่าใชจ่้ายจากขอ้ผกูพนัตามสัญญาต่อชุมชนและสังคม  xxxx        xxxx 

รวมค่าใช้จ่ายเกีย่วกบัทุนโครงสร้าง    xxxx        xxxx 
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ต่อการบ่งบอกถึงการเจริญเติบโต ถือว่าเป็นกลยุทธ์ธุรกิจท่ีสร้างความไดเ้ปรียบในการแข่งขนัให้
องค์กรประสบความส าเร็จ และยงัรวมถึง siti   (2017)  ไดท้ าความเขา้ใจเก่ียวกบับทบาทของทุน
ทางปัญญาเป็นส่ิงส าคัญในการสร้างมูลค่าประสิทธิภาพรายงานทางการเงินส าหรับการบรรลุ
เป้าหมายท่ีสามารถไดเ้ปรียบคู่แข่งขนัในตลาดไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ 
 

สรุป 

ผูว้ิจยัท าการวิเคราะห์โมเดลสมการโครงสร้างโดยโปรแกรมส าเร็จรูปทางสถิติ พร้อมการ
ปรับโมเดลเพื่อความสอดคลอ้งกลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษซ่ึ์งให้ไดค้่าดชันีผ่านเกณฑท่ี์ยอมรับ
ได ้ เพื่อศึกษาอิทธิพลของโครงสร้างผูถื้อหุ้น มีต่อทุนทางปัญญา  ของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย   ผลการวิเคราะห์พบว่าโครงสร้างผูถื้อหุ้น สัดส่วนผูถื้อหุ้นสถาบนั 
(INT) และสัดส่วนผูถื้อหุน้กรรมการบริหาร (MOR) ส่งอิทธิพลทางออ้มผา่นทุนทางปัญญา (IC) ใน
ทิศทางบวกอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01เพื่อศึกษาอิทธิพลของทุนทางปัญญามีต่อมูลค่า
ขอ้มูลทางบญัชีของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  ผลการวิเคราะห์อิทธิพล
ของทุนทางปัญญา (IC) ส่งอิทธิพลทางตรงในทิศทางบวกอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 ต่อ
มูลค่าขอ้มูลทางบญัชี (VRAI) เพื่อศึกษาอิทธิพลของโครงสร้างผูถื้อหุ้น มีต่อมูลค่าขอ้มูลทางบญัชี 
โดยเช่ือมโยงผา่นทุนทางปัญญาของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  ผลการ
วิเคราะห์พบว่าโครงสร้างผูถื้อหุ้น สัดส่วนผูถื้อหุ้นสถาบนั (INT) ส่งอิทธิพลทางตรง และทางออ้ม 
ในทิศทางบวกต่อมูลค่าขอ้มูลทางบญัชี (VRAI) ซ่ึงมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 ส่วนสัดส่วนผู ้
ถือหุ้นหน่วยงานรัฐบาล (GOR) และสัดส่วนผูถื้อหุ้นครอบครัว (FLT)  ส่งอิทธิพลทางตรงในทิศ
ทางบวกอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 และสัดส่วนผูถื้อหุ้นต่างชาติ (FOR) ส่งอิทธิพล
ทางตรงในทิศทางบวกอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 ต่อมูลค่าขอ้มูลทางบัญชี (VRAI)  
โครงสร้างผูถื้อหุน้ สัดส่วนผูถื้อหุน้กรรมการบริหาร (MOR) ส่งอิทธิพลทางออ้มผา่นทุนทางปัญญา 
(IC) ในทิศทางบวกอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดับ 0.01 ต่อมูลค่าขอ้มูลทางบญัชี (VRAI) การ
ทดสอบความไม่แปรเปล่ียนของโมเดลเชิงสาเหตุปัจจยัท่ีส่งผลต่อมูลค่าขอ้มูลทางบญัชีโดยขอ้มูล
บญัชีระหว่างบริษทัขนาดเล็กและบริษทัขนาดใหญ่ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย พบว่ารูปแบบโมเดล (Model Form) ความสัมพนัธ์เชิงสาเหตุของมูลค่าขอ้มูลทางการ
บญัชีระหว่างบริษทัขนาดเล็ก (Small) และขนาดใหญ่ (Large) แตกต่างกนั  ดงันั้นผูว้ิจยัจะท าการ
คน้หาโครงสร้างโมเดลความสัมพนัธ์เชิงสาเหตุของมูลค่าขอ้มูลทางการบญัชีท่ีเหมาะสมตามกลุ่ม
ขนาดบริษทั และเพื่อพฒันารูปแบบการเปิดเผยและรายงานข้อมูลทุนทางปัญญาของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์แห่งประเทศไทย ผลการสัมภาษณ์ พบว่า ส่วนใหญ่เห็นดว้ยกบัการ
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เปิดเผยขอ้มูลรายงานทุนทางปัญญาเพื่อเป็นขอ้มูลในการวิเคราะห์การลงทุนของบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เน่ืองดว้ยเป็นขอ้มูลท่ีส าคญัต่อการไปใชใ้นการตดัสินใจของ
ผูส้นใจลงทุนและเป็นขอ้มูลในการเผยแพร่ต่อสาธารณชน เพื่อบ่งบอกต่อการบริหารจดัการภายใน
บริษทั ท าให้ลูกค้าเกิดความเช่ือถือต่อบริษทัในการตัดสินใจ อาทิเช่น การลงทุน การเลือกใช้
ผลิตภณัฑ ์เป็นตน้  
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บทที ่5 

สรุปผลการวิจัย  อภิปรายผลและข้อเสนอแนะ 

 ทุนทางปัญญาเป็นการจัดการความรู้ท่ีท าการรวบรวมกลยุทธ์และกระบวนการส าหรับ    
การสร้างคน้หาและใชป้ระโยชน์ขอ้มูล เขา้ถึง รวบรวม แบ่งปัน การประเมินและจดัเก็บขอ้มูลทุก
อย่างเป็นกระบวนการจดัการความรู้ อีกอย่างหน่ึงท่ีเป็นส่วนส าคญัท่ีสุดก็คือการท่ีบริษทัไดท้ าการ
ประเมินขอ้มูลตนเองไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพ ท าให้ไดเ้ปรียบคู่แข่งขนั ส่ิงน้ีเป็นส่ิงส าคญัส าหรับ
การรายงานทุนทางปัญญา มีความส าคญัต่อบริษทัท่ีจะส่งผลใหกิ้จการมีความยัง่ยนื ปัจจุบนัมีบริษทั
หลายแหล่งท่ีท าการเปิดเผยขอ้มูลเก่ียวกบัทุนทางปัญญากระจายขอ้มูลออกไป โดยเป็นหวัขอ้หน่ึงท่ี
อยู่ในการรายงานความรับผิดชอบต่อสังคม และรายงานประจ าปี (Annual Report) ของบริษทั ถา้
กล่าวถึงการรายงานทุนทางปัญญาในต่างประเทศเป็นการรายงานและเปิดเผยทุนทางปัญญาอย่าง
ชดัเจน และจากการศึกษางานวิจยัส่วนใหญ่พบว่าการเปิดเผยรายงานทุนทางปัญญาท าให้เกิดมูลค่า
ของกิจการ  ในช่วงปีท่ีผ่านมาประเทศในกลุ่มเอเชียมีความสนใจเร่ืองทุนทางปัญญาท่ีส่งผลต่อการ
ด าเนินงาน อาทิเช่น มีผูว้ิจยัหลายประเทศท่ีมีความสนใจในการศึกษาเก่ียวกบัทุนทางปัญญาท่ีเกิด
จากผลการด าเนินงานของบริษัทโดยเป็นสินทรัพย์ท่ีไม่มีตัวตน  ดังนั้ นปัจจุบันบริษัทตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยตอ้งค านึงถึงกระบวนการทุกขั้นตอนของการก ากบัดูแลกิจการเพราะถือ
ว่าเป็นการสร้างมูลค่าในบริษทั รวมถึงขอ้มูลเก่ียวกบัทุนทางปัญญา จากท่ีกล่าวมาขา้งตน้ท าให้
ผูว้ิจยัเล็งเห็นความส าคญัเก่ียวกับการรายงานและการเปิดเผยข้อมูลทุนทางปัญญาท่ีจะสามารถ
ส่งผลใหกิ้จการมีมูลค่าเพิ่มขึ้น แต่การรายงานในปัจจุบนันั้นยงัไม่มีรูปแบบและแนวทางท่ีชดัเจนใน
การรายงานให้กบับริษทัต่าง ๆ ผูวิ้จยัจึงเห็นความส าคญัน้ีและมุ่งศึกษาไปยงับริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เพื่อใชเ้ป็นแนวทางในการายงานใหก้บับริษทัอ่ืน ๆ ต่อในอนาคต 
 ประชากรท่ีใช้ในการศึกษาวิจัยคร้ังน้ี คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย จ านวนกลุ่มตวัอยา่งทั้งส้ิน  2,635 บริษทั (527x5) และท าการคดัเลือกกลุ่มตวัอยา่งดว้ย
การสุ่มตวัอย่างแบบชั้นภูมิ (Stratified Random Sapling) เพื่อน าเขา้สู่กระบวนการวิจยั พบว่ากลุ่ม
ตวัอยา่งมีจ านวน  1,200 บริษทั โดยท าการศึกษาขอ้มูลโครงสร้างผูถื้อหุ้น ทุนทางปัญญา และมูลค่า
ขอ้มูลทางบญัชี จากรายงานประจ าปี (แบบ 56-1) งบการเงินประจ าปี หมายเหตุประกอบงบการเงิน
ในช่วงปี พ.ศ. 2556-2560 แลว้ท าการวิเคราะห์สถิติเบ้ืองตน้ของขอ้มูล ค่าเฉล่ีย และส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐานในน าเสนอและบรรยาย ข้อมูลเก่ียวกับสัดส่วนโครงสร้างผูถื้อหุ้นของบริษทัตลาด
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หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ขอ้มูลมูลค่าเพิ่มทุนทางปัญญา และขอ้มูลความสัมพนัธ์ขอ้มูลบญัชี ใน
แต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมจ านวน 5  ปี คือ ปี 2556  ปี 2557  ปี 2558  ปี 2559 และปี2560 โดยการ
วิเคราะห์โมเดลสมการโครงสร้าง (Structural Equation Model) ด้วยโปรแกรมส าเร็จรูปทางสถิติ 
แบบ LISERL ส าหรับการสรุปผลการวิจยัในบทท่ี 5 น้ี ผูวิ้จยัแบ่งออกเป็น 4 ส่วนดงัน้ี 

1. สรุปผลการวิจยั 
2. การอภิปรายผล 
3. ขอ้จ ากดัของการวิจยั 
4. ขอ้เสนอแนะ 

 

สรุปผลการวิจัย 

 ส าหรับการน าเสนอสรุปผลการวิจยัในคร้ังน้ี ผูวิ้จยัก าหนดการแบ่งหัวขอ้ในการน าเสนอ
การสรุปผลการวิจยัออกเป็น ดงัต่อไปน้ี 
 

1. ข้อมูลท่ัวไปของกลุ่มตัวอย่าง 
การศึกษาขอ้มูลพื้นฐาน จ านวนและค่าร้อยละของกลุ่มตวัอยา่ง จ าแนกตามกลุ่ม 

อุตสาหกรรมของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย จ านวนกลุ่มตัวอย่าง
ทั้ งหมด 1,200 บริษัท กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ ข้อมูลกลุ่มตัวอย่างจ านวน 240 บริษัท กลุ่ม
อุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน ขอ้มูลกลุ่มตัวอย่างจ านวน 183 บริษทั กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร ขอ้มูลกลุ่มตวัอย่างจ านวน 175 บริษทั กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร ขอ้มูลกลุ่ม
ตวัอย่างจ านวน 165 บริษทั  กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคและบริโภค ขอ้มูลกลุ่มตวัอยา่งจ านวน 
150 บริษทั (กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ขอ้มูลกลุ่มตวัอย่างจ านวน 144  บริษทั 
กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม ขอ้มูลกลุ่มตวัอย่างจ านวน 95 บริษทั และกลุ่มอุตสาหกรรม
เทคโนโลย ีขอ้มูลกลุ่มตวัอยา่งจ านวน 78 บริษทั  

2. ข้อมูลพื้นฐานตัวแปรในการศึกษาวิจัย 
โครงสร้างผูถื้อหุน้ ผูว้ิจยัก าหนดตวัแปรในการศึกษาประกอบดว้ย สัดส่วนผูถื้อ 

หุ้นต่างชาติสัดส่วนผู ้ถือหุ้นสถาบัน สัดส่วนผู ้ถือหุ้นหน่วยงานรัฐบาล สัดส่วนผู ้ถือหุ้น
กรรมการบริหาร สัดส่วนผูถื้อหุ้นครอบครัว  ขอ้มูลการวิจยัทั้ง 5 ปี ตั้งแต่ ปี พ.ศ. 2556 ถึง พ.ศ. 
2560 สามารถอธิบายเก่ียวกบัโครงสร้างผูถื้อหุน้  มีค่าเฉล่ียระหวา่ง 5.77-10.21 ทุนทางปัญญา ผูว้ิจยั
ก าหนดตวัแปรในการศึกษาประกอบดว้ย ค่าสัมประสิทธ์ิการใชทุ้น ค่าสัมประสิทธ์ิทุนมนุษย ์และ
ค่าสัมประสิทธ์ิทุนโครงสร้าง ขอ้มูลการวิจยัทั้งหมด 5 ปี ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2556 ถึง พ.ศ. 2560  สามารถ
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อธิบายเก่ียวกบัทุนทางปัญญา มีค่าเฉล่ียระหวา่ง 154.19-196.65  และ มูลค่าข้อมูลทางบัญชี ผู ้วิจัย
ก าหนดตวัแปรในการศึกษาประกอบด้วย ก าไรต่อหุ้น  ราคาตามบญัชีต่อหุ้น กระแสเงินสดจาก
กิจกรรมด าเนินงาน ขอ้มูลการวิจยัทั้งหมด 5 ปี ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2556  ถึง พ.ศ. 2560 สามารถอธิบาย
เก่ียวกบัมูลค่าขอ้มูลทางบญัชี มีค่าเฉล่ียระหวา่ง 4.62-6.87 
 

3. การวิเคราะห์โมเดลสมการโครงสร้าง 
ผูว้ิจยัท าการวิเคราะห์โมเดลสมการโครงสร้างโดยโปรแกรมส าเร็จรูปทางสถิติ  

พร้อมการปรับโมเดลเพื่อความสอดคลอ้งกลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษซ่ึ์งใหไ้ดค้่าดชันีผ่านเกณฑ์
ท่ียอมรับได้ พร้อมกันน้ีท าการพิจารณาเส้นทางของแต่ละปัจจัย ซ่ึงสามารถอธิบายได้ตาม
วตัถุประสงคข์องการวิจยัดงัน้ี 

 ผลการทดสอบโมเดลสมการโครงสร้างปัจจยัท่ีส่งผลต่อมูลค่าขอ้มูลทางการบญัชี
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีความสอดคลอ้งกลมกลืนกบัขอ้มูลเชิง
ประจกัษอ์ยู่ในระดบัระดบัปานกลาง เน่ืองจากค่าดชันีอยู่ในเกณฑท่ี์ยอมรับไดว้่ามีความสอดคลอ้ง 
ดงัน้ี ค่าไค-สแควร์สัมพทัธ์ (2/d.f.) มีค่าเท่ากบั 2.827 แสดงให้เห็นว่า โมเดลไม่มีความสอดคลอ้ง
กลมกลืนกับข้อมูลเชิงประจักษ์ เน่ืองจากมีค่ามากกว่า 2.00 ค่ารากท่ีสองของค่าเฉล่ียความ
คลาดเคล่ือนก าลงัสองของการประมาณค่า (Root Mean Square Error of Approximation: RMSEA) 
มีค่าเท่ากับ 0.043 แสดงว่า โมเดลมีความสอดคล้องกลมกลืนกับข้อมูลเชิงประจักษ์ดีมาก ๆ 
เน่ืองจากมีค่าน้อยกว่า  0.05 ค่าเฉล่ียของความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน (Standardized Root Mean 
Square Residual: SRMR) เป็นดัชนีวดัความสอดคลอ้งกลมกลืนในรูปความคลาดเคล่ือน ซ่ึงมีค่า
เท่ากบั 0.028 แสดงว่า โมเดลมีความสอดคลอ้งกลมกลืนกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์เน่ืองจากมีค่านอ้ย
กว่า 0.05 ดชันีวดัความสอดคลอ้งกลมกลืนเชิงสัมพทัธ์  (Comparative Fit Index: CFI) ท่ีจะบอกไดว้่า
โมเดลท่ีน ามาตรวจสอบดีกว่าโมเดลท่ีตวัแปรไม่มีความสัมพนัธ์กนัเลย (baseline model) (สุภมาส 
องัศุโชติ และคณะ, 2557, หนา้ 28) มีค่าเท่ากบั 0.997 แสดงว่าโมเดลมีความสอดคลอ้งกลมกลืนกนั
ดี เน่ืองจากมีค่ามากกกวา่ 0.90  

 ผลการวิเคราะห์เส้นทางของอิทธิพลทางตรงและอิทธิพลทางออ้มท่ีส่งผลต่อตวั
แปรมูลค่าขอ้มูลทางการบญัชี ซ่ึงสามารถอธิบายตามวตัถุประสงคง์านวิจยัดงัต่อไปน้ี 

 

   วัตถุประสงค์ท่ี 1  เพ่ือศึกษาอิทธิพลของโครงสร้างผู้ถือหุ้น มีต่อทุนทางปัญญา 
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย   
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 ผลการวิเคราะห์พบว่าโครงสร้างผูถื้อหุ้น สัดส่วนผูถื้อหุ้นสถาบนั ( INT) 
และสัดส่วนผูถื้อหุ้นกรรมการบริหาร (MOR) ส่งอิทธิพลทางออ้มผ่านทุนทางปัญญา (IC) ในทิศ
ทางบวกอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 

 วัตถุประสงค์ท่ี 2 เพ่ือศึกษาอทิธิพลของทุนทางปัญญามีต่อมูลค่าข้อมูลทางบัญชี 
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย   

        ผลการวิเคราะห์อิทธิพลของทุนทางปัญญา (IC) ส่งอิทธิพลทางตรงในทิศ
ทางบวกอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 ต่อมูลค่าข้อมูลทางบัญชี (VRAI) โดยมีขนาด
อิทธิพล เท่ากบั 0.408   

วัตถุประสงค์ท่ี 3 เพ่ือศึกษาอทิธิพลของโครงสร้างผู้ถือหุ้น มีต่อมูลค่าข้อมูลทาง 
บัญชี โดยเช่ือมโยงผ่านทุนทางปัญญาของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย  

  ผลการวิเคราะห์พบวา่โครงสร้างผูถื้อหุน้ สัดส่วนผูถื้อหุน้สถาบนั (INT) ส่ง 
อิทธิพลทางตรง (0.224) และทางออ้ม (0.055) ในทิศทางบวกต่อมูลค่าขอ้มูลทางบญัชี (VRAI) คิด
เป็นอิทธิพลรวมเท่ากบั 0.279 ซ่ึงมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 ส่วนสัดส่วนผูถื้อหุ้นหน่วยงาน
รัฐบาล (GOR) และสัดส่วนผูถื้อหุ้นครอบครัว (FLT)  ส่งอิทธิพลทางตรงในทิศทางบวกอย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 และสัดส่วนผูถื้อหุ้นต่างชาติ (FOR) ส่งอิทธิพลทางตรงในทิศ
ทางบวกอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 ต่อมูลค่าข้อมูลทางบัญชี (VRAI) โดยมีขนาด
อิทธิพล เท่ากบั 0.177, 0.107 และ 0.102 ตามล าดบั 

โครงสร้างผูถื้อหุน้ สัดส่วนผูถื้อหุน้กรรมการบริหาร (MOR) ส่งอิทธิพลทางออ้ม 
ผ่านทุนทางปัญญา (IC) ในทิศทางบวกอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 ต่อมูลค่าขอ้มูลทาง
บญัชี (VRAI) โดยมีขนาดอิทธิพล เท่ากบั 0.115  
 

  วัตถุประสงค์ท่ี 4 ทดสอบความไม่แปรเปลี่ยนของโมเดลเชิงสาเหตุปัจจัยท่ีส่งผล
ต่อมูลค่าข้อมูลทางบัญชีโดยข้อมูลบัญชีระหว่างบริษัทขนาดเลก็และบริษัทขนาดใหญ่ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 

รูปแบบโมเดล (Model Form) ความสัมพันธ์เชิงสาเหตุของมูลค่าข้อมูลทางการบัญชี
ระหว่างบริษทัขนาดเล็ก (Small) และขนาดใหญ่ (Large) แตกต่างกนั  ดงันั้นผูว้ิจยัจะท าการคน้หา
โครงสร้างโมเดลความสัมพนัธ์เชิงสาเหตุของมูลค่าขอ้มูลทางการบญัชีท่ีเหมาะสมตามกลุ่มขนาด
บริษทั สามารถสรุปไดด้งัน้ี 
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3. โมเดลความสัมพนัธ์เชิงสาเหตุของปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อมูลค่าขอ้มูลทางการบญัชี 
ส าหรับกลุ่มบริษทัขนาดเล็ก พบว่า โมเดลความสัมพนัธ์เชิงสาเหตุของปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อมูลค่า
ขอ้มูลทางการบญัชี ส าหรับกลุ่มบริษทัขนาดเล็กท่ีปรับให้เหมาะสมกบัลกัษณะความสัมพนัธ์ของ
ชุดข้อมูล (โดยอิงกรอบแนวคิดการวิจัย) สอดคล้องกับข้อมูลเชิงประจักษ์ หรือโครงสร้าง
ความสัมพนัธ์ของปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อมูลค่าขอ้มูลทางบญัชีท่ีผูว้ิจยัปรับปรุงใหม่มีความเหมาะสม
กบักลุ่มบริษทัขนาดเลก็ ท าใหมี้การคน้พบความสัมพนัธ์ส าหรับโมเดลความสัมพนัธ์เชิงสาเหตุของ
มูลค่าขอ้มูลทางการบญัชีของกลุ่มบริษทัขนาดเล็ก  พบว่า ปัจจยัเชิงสาเหตุท่ีมีอิทธิพลต่อมูลค่า
ขอ้มูลทางบญัชี (VRAI) ส าหรับกลุ่มบริษทัขนาดเล็ก พบว่า ปัจจยัด้านสัดส่วนผูถื้อหุ้นต่างชาติ 
สัดส่วนผูถื้อหุ้นสถาบนั และสัดส่วนผูถื้อหุ้นหน่วยงานรัฐบาล (FIG)  มีอิทธิพลต่อมูลค่าขอ้มูลทาง
บัญชี (VRAI) มากท่ีสุด รองลงมา คือ สัดส่วนผูถื้อหุ้นครอบครัว (FLT)  แต่สัดส่วนผูถื้อหุ้น
กรรมการบริหาร (MOR) ไม่ส่งผล 

4. โมเดลความสัมพนัธ์เชิงสาเหตุของปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อมูลค่าขอ้มูลทางการบญัชี  
ส าหรับกลุ่มบริษทัขนาดใหญ่ท่ีปรับให้เหมาะสมกบัลกัษณะความสัมพนัธ์ของชุดขอ้มูล (แต่ยงัอยู่
ภายใตก้รอบแนวคิด) สอดคลอ้งกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์หรือโครงสร้างความสัมพนัธ์ของปัจจยัท่ีมี
อิทธิพลต่อมูลค่าขอ้มูลทางการบญัชีท่ีผูว้ิจยัปรับปรุงใหม่มีความเหมาะสมกบักลุ่มบริษทัขนาดใหญ่ 
ท าให้มีการคน้พบความสัมพนัธ์ส าหรับโมเดลความสัมพนัธ์เชิงสาเหตุของมูลค่าขอ้มูลทางการ
บญัชีของกลุ่มบริษทัขนาดใหญ่ พบวา่ ปัจจยัเชิงสาเหตุท่ีมีอิทธิพลต่อมูลค่าขอ้มูลทางบญัชี (VRAI) 
ส าหรับกลุ่มบริษทัขนาดใหญ่ พบว่า ปัจจยัดา้นทุนทางปัญญา (IC) มีอิทธิพลสูงท่ีสุด รองลงมาคือ 
สัดส่วนผูถื้อหุ้นกรรมการบริหาร (MOR) สัดส่วนผูถื้อหุ้นสถาบัน (INT) และสัดส่วนผูถื้อหุ้น
ต่างชาติ (FOR) ตามล าดบั ส่วนสัดส่วนผูถื้อหุ้นหน่วยงานรัฐบาล (GOR) มีอิทธิพลต่อมูลค่าขอ้มูล
ทางบญัชี (VRAI) นอ้ยท่ีสุด 
 

  วัตถุประสงค์ท่ี 5  เพื่อพฒันารูปแบบการเปิดเผยและรายงานขอ้มูลทุนทางปัญญา
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์แห่งประเทศไทย  โดยแยกผลการสัมภาษณ์ออกเป็น
ดงัต่อไปน้ี  
  1.ความคิดเห็นเกีย่วกบักบัรูปแบบการเปิดเผยข้อมูลทุนทางปัญญา 
  ผลการสัมภาษณ์ พบว่า ส่วนใหญ่เห็นด้วยกับการเปิดเผยขอ้มูลรายงานทุนทาง
ปัญญาเพื่อเป็นข้อมูลในการวิเคราะห์การลงทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย เน่ืองดว้ยเป็นขอ้มูลท่ีส าคญัต่อการไปใช้ในการตดัสินใจของผูส้นใจลงทุนและเป็น
ขอ้มูลในการเผยแพร่ต่อสาธารณชน เพื่อบ่งบอกต่อการบริหารจดัการภายในบริษทั ท าให้ลูกคา้เกิด
ความเช่ือถือต่อบริษทัในการตดัสินใจ อาทิเช่น การลงทุน การเลือกใชผ้ลิตภณัฑ ์เป็นตน้ เพราะถา้
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บริษทัเลง็เห็นความส าคญัในเร่ืองน้ีจะบ่งบอกถึงความกา้วหนา้และมีการพฒันาบริษทัอยู่ตลอดเวลา 
และในปัจจุบนัส่ิงน้ีเป็นส่ิงส าคญัมาก เพราะทุกภาคส่วนทั้งภาคเอกชน ภาครัฐบาลให้ความส าคญั
ในการพฒันาองค์กรดว้ยการน านวตักรรมใหม่ๆ เขา้มาใช้ในการบริหารจดัการ เพื่อเป็นการขยาย
ส่วนงานให้กวา้งขวางและเป็นการให้ความรับผิดชอบต่อสังคมด้านการพฒันามนุษย ์อย่างเช่น
ผูบ้ริหารท่านหน่ึงได้กล่าวว่า ถ้าบริษทัไหนให้ความส าคัญกับทรัพยากรมนุษย์ในองค์กรมาก
เท่าไหร่ ยิ่งส่งผลดีต่อการบริหารจดัการบริษทั เพราะมนุษยเ์ป็นผูส้ร้างและก่อให้เกิดนวตักรรม
ใหม่ๆ ได ้ 
 2. รายการเกีย่วกบัทุนทางปัญญาท่ีควรเปิดเผย 
  ส่วนใหญ่แลว้มีความเห็นด้วยเก่ียวกบัการเปิดเผยขอ้มูลของทุนทางปัญญา โดย
สามารถอธิบายจากขอ้มูลการสัมภาษณ์ พบวา่ การเปิดเผยขอ้มูลของทุนทางปัญญาในภาพรวมส่วน
ใหญ่ควรมีการเปิดเผยขอ้มูล คิดเป็นร้อยละ 68.40  ส่วนความคิดเห็นไม่ควรเปิดเผย คิดเป็นร้อยละ 
31.60  จ าแนกออกเป็นการรายงานแต่ละประเภทค่าใชจ่้าย ประกอบดว้ย ค่าใชจ่้ายเก่ียวกบัทุนมนุษย ์
ควรมีการเปิดเผยขอ้มูล คิดเป็นร้อยละ 72.92   ค่าใชจ่้ายเก่ียวกบัทุนโครงสร้าง ไม่ควรท าการเปิดเผย
ขอ้มูล คิดเป็นร้อยละ 52.84 และค่าใช้จ่ายเก่ียวกบัทุนสัมพนัธ์ ควรเปิดเผยขอ้มูล คิดเป็นร้อยละ 
83.38   
  

อภิปรายผล 

 การศึกษาวิจยัเร่ือง การวิเคราะห์อิทธิพลโครงสร้างผูถื้อหุ้นต่อมูลค่าขอ้มูลทางบญัชีโดย
ส่งผ่านทุนทางปัญญา : หลกัฐานเชิงประจกัษบ์ญัชีของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย น าเสนอการอภิปรายผลตามค าถามการวิจยั พร้อมตอบวตัถุประสงค ์ตวัแปรและตาม
สมมติฐานท่ีเก่ียวขอ้ง ซ่ึงผูว้ิจยัก าหนดการอภิปรายไว ้3 ส่วน ซ่ึงมีรายละเอียดดงัน้ี 
 ค าถามการวิจัยท่ีเก่ียวข้องในการอภิปรายผลในส่วนแรก คือ 1) โครงสร้างผูถื้อหุ้นมี
อิทธิพลต่อทุนทางปัญญาของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอยา่งไร 2) ทุน
ทางปัญญามีอิทธิพลต่อมูลค่าขอ้มูลทางบญัชีของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยอย่างไร 3) โครงสร้างผูถื้อหุ้น มีอิทธิพลต่อมูลค่าขอ้มูลทางบญัชี โดยเช่ือมโยงผ่านทุนทาง
ปัญญาของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอย่างไร  4)  โมเดลเชิงสาเหตุ
ปัจจยัท่ีส่งผลต่อมูลค่าทางการบญัชีโดยขอ้มูลบญัชีของบริษทัระหว่างบริษทัขนาดเล็กและขนาด
ใหญ่ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีความแปรเปล่ียนหรือไม่อย่างไร 
5) รูปแบบการเปิดเผยขอ้มูลและรายงานทุนทางปัญญาของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยควรพฒันาและปรับปรุงรายการทุนทางปัญญาอยา่งไร 
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 เพื่อตอบวตัถุประสงคข์อ้ท่ี 1) เพื่อศึกษาอิทธิพลของโครงสร้างผูถื้อหุ้น มีต่อทุนทางปัญญา
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  2) เพื่อศึกษาอิทธิพลของทุนทางปัญญา
มีต่อมูลค่าขอ้มูลทางบญัชีของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  3) เพื่อศึกษา
อิทธิพลของโครงสร้างผูถื้อหุ้น มีต่อมูลค่าขอ้มูลทางบญัชี โดยเช่ือมโยงผ่านทุนทางปัญญาของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  4)  เพื่อทดสอบความไม่แปรเปล่ียนของ
โมเดลเชิงสาเหตุปัจจยัท่ีส่งผลต่อมูลค่าขอ้มูลทางการบญัชีโดยขอ้มูลบญัชีระหว่างบริษทัขนาดเลก็
และบริษทัขนาดใหญ่ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  5) เพื่อพฒันา
รูปแบบการเปิดเผยและรายงานขอ้มูลทุนทางปัญญาของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์แห่ง
ประเทศไทย และผูว้ิจยัน าเสนอตามตวัแปรรวมถึงสมมติฐานท่ีเก่ียวขอ้ง ผูว้ิจยัน าเสนอการอภิปราย
ผลตามท่ีไดต้ั้งสมมิตฐานท่ีเก่ียวขอ้งกบัตวัแปรดงัน้ี 
 

 สมมติฐานการวิจัยข้อ 1  โครงสร้างผูถื้อหุ้นท่ีมีสัดส่วนผูถื้อหุ้นต่างชาติมีอิทธิพลต่อทุน
ทางปัญญาของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  ผลการทดสอบพบว่า 
โครงสร้างผูถื้อหุ้นท่ีมีสัดส่วนผูถื้อหุ้นต่างชาติไม่มีอิทธิพลต่อทุนทางปัญญา เน่ืองจากในปัจจุบนั
บริษทัท่ีจดทะเบียนในประเทศไทยส่วนใหญ่จะเป็นนักลงทุนในประเทศไทยมากกว่านักลงทุน
ต่างชาติ ยงัมีกฎหมายท่ีเก่ียวขอ้งส าหรับนกัลงทุนต่างชาติ จะมีการถือหุ้นในประเทศไทยไดไ้ม่เกิน 
ร้อยละ 49 ดงันั้นการบริหารงานส่วนใหญ่จะเป็นกรรมการบริหารดว้ยนกัลงทุนคนไทย เพราะการ
บริหารงานของนักลงทุนต่างชาติ ก็คือปัญหาของตลาดอสังหาริมทรัพยท่ี์เอ้ือประโยชน์ให้เฉพาะ
นกัลงทุนภายในประเทศเป็นหลกั เน่ืองจากขอ้จ ากดัในเร่ืองการถือครองอสังหาริมทรัพย ์การลงทุน
จากต่างชาติยงัคงจ ากดัเพียงการร่วมทุน ซ่ึงอาจท าให้ไม่มีผลต่อการเกิดทุนทางปัญญา สอดคลอ้ง
กับงานวิจยัของ Gedajlovic et al. (2005, p.7) ท่ีศึกษาเร่ืองการ ลงทุนทางตรงจากต่างประเทศบ่ง
บอกถึงการเจริญเติบโตของผลิต  ภาพในประเทศผูรั้บทุนได้หรือไม่ พบว่า จากการศึกษาเชิง  
ประจกัษบ์่งช้ีว่าไม่มีนยัส าคญัของผลกระทบจากการลงทุนทางตรง จากต่างประเทศกบัการเติบโต
ของผลิตภาพในประเทศก าลงัพฒันา และสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Javorcik & Poelhekke (2017, 
p.501) ท าการตรวจสอบบริษทัในเครือต่างประเทศขายหุ้นให้กบัเจา้ของทอ้งถ่ิน การขายเงินลงทุน
มีส่วนเก่ียวขอ้งกบัการลดลงของการผลิตปัจจยัทั้งหมดพร้อมกบัการลดลงของผลผลิต  
 สมมติฐานการวิจัยข้อ 2  โครงสร้างผูถื้อหุ้นท่ีมีสัดส่วนผูถื้อหุ้นสถาบนัมีอิทธิพลต่อ      
ทุนทางปัญญาของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  ผลการทดสอบพบว่า
โครงสร้างผูถื้อหุ้นท่ีมีสัดส่วนผูถื้อหุ้นสถาบนัมีมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางบวกต่อทุนทางปัญญา 
เน่ืองจากการบริหารดว้ยผูถื้อหุ้นสถาบนั ซ่ึงไดแ้ก่ สถาบนัพระมหากษตัริย ์กองทุน บริษทัประกนั 
ซ่ึงเป็นการบริหารงานจากกลุ่มท่ีมีขนาดใหญ่จะมีการสนับสนุนนโยบาย จึงท าให้เกิดการพฒันา
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บริษทัด้วยการน านวตักรรมและเทคโนโลยีมาใช้ อนัส่งผลต่อการเพิ่มมูลค่าทุนทางปัญญาของ
บริษทัท่ีสามารถพฒันาก าลงัการผลิตเพื่อสามารถไดเ้ปรียบคู่แข่งขนัได ้สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ 
Novitasari & Indira  (2009 p.95) นักลงทุนสถาบันจะชอบและสนับสนุนนโยบายท่ีสามารถ
ปรับปรุงในระยะยาวไดส่ิ้งจูงใจส าหรับบริษทั  ซ่ึงเป็นส่วนหน่ึงของนโยบายการจดัการทุนทาง
ปัญญา โดยเป็นการสนบัสนุนอยา่งเตม็ท่ีและเหมาะสมท่ีสุด ในการควบคุมผูถื้อหุน้สถาบนัและการ
บริหารจัดการการใช้ทุนทางปัญญาอย่างมีประสิทธิภาพ สอดคล้องกับงานวิจัยของ Purwanto 
(2011, p.11) ยงัระบุดว้ยว่าทุนทางปัญญาท่ีไดรั้บการจดัการและใช้ประโยชน์อย่างเต็มท่ี  เพื่อสร้าง
ความไดเ้ปรียบดา้นการแข่งขนัในระยะยาวท่ีย ัง่ยืน ดว้ยการแข่งขนัท่ีย ัง่ยืนในระยะยาว ประโยชน์
จะช่วยใหน้กัลงทุนใหมู้ลค่าสูงแก่ บริษทั ซ่ึงสะทอ้นใหเ้ห็นถึงราคาหุน้ท่ีสูงขึ้นของบริษทั 
 สมมติฐานการวิจัยข้อ 3  โครงสร้างผูถื้อหุ้นท่ีมีสัดส่วนผูถื้อหุ้นหน่วยงานรัฐบาล มี
อิทธิพลต่อทุนทางปัญญาของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  ผลการ
ทดสอบพบว่า โครงสร้างผูถื้อหุ้นท่ีมีสัดส่วนผูถื้อหุ้นหน่วยงานรัฐบาล ไม่มีอิทธิพลต่อทุนทาง
ปัญญา เน่ืองจากการบริหารงานท่ีมีสัดส่วนการถือหุ้นของหน่วยงานรัฐบาลจะมีการเล็งเห็น
ผลประโยชน์ทางการเมือง ซ่ึงอาจจะไม่ส่งผลต่อการบริหารทรัพยากรภายในบริษทัท่ีส่งผลต่อการ
เพิ่มมูลค่าทุนทางปัญญาของบริษทั เพราะโครงสร้างท่ีค่อนขา้งซับซ้อนและบางทีไม่สอดคลอ้งกบั
การด าเนินงาน อาจมีกฎหมายและกฎระเบียบมากเกินไป ท าให้ขาดความคล่องตวัและเกิดความ
ล่าช้าในการท างาน บางคร้ังการเปล่ียนแปลงนโยบายทางการเงินส่งผลต่อการท างานอย่างไม่
ต่อเน่ือง   สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Wei, Xie & Zhang (2005, p.87) ส าหรับผูถื้อหุน้เป็นหน่วยงาน
รัฐบาลในประเทศจีนช้ีให้เห็นถึงผลกระทบท่ีเป็นอันตรายต่อการถือหุ้นของรัฐบาลในการ
ด าเนินงาน จากส่ิงน้ีท าให้เห็นว่าการบริหารงานดงักล่าวจะเป็นการแทรกแซงทางการเมืองของการ
บริหารงานบริษทั ท่ีมีผูถื้อหุ้นเป็นหน่วยงานรัฐบาลเราจึงไม่คาดว่าการลงทุนในบริษทัเหล่าน้ีจะมุ่ง
สู่ความยัง่ยนืในระยะยาว เพราะทรัพยากรภายในบริษทั และการด าเนินงานอาจจะเป็นผลประโยชน์
ส าหรับนักการเมืองท่ีไดเ้ขา้มาสนับสนุนเพื่อจะไดรั้บการเลือกตั้ง และสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ 
Saleh et al.  (2009, p.1) ศึกษาโครงสร้างผูถื้อหุ้นกบัทุนทางปัญญา พบว่า การถือหุ้นเป็นหน่วยงาน
รัฐบาลมีอิทธิพลทางลบกบัประสิทธิภาพทุนทางปัญญา 
 สมมติฐานการวิจัยข้อ 4  โครงสร้างผูถื้อหุ้นท่ีมีสัดส่วนผูถื้อหุ้นกรรมการบริหาร มี
อิทธิพลต่อทุนทางปัญญาของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  ผลการ
ทดสอบพบว่า  โครงสร้างผูถื้อหุ้นท่ีมีสัดส่วนผูถื้อหุ้นกรรมการบริหาร มีอิทธิพลทางออ้มในทิศ
ทางบวกต่อทุนทางปัญญา เน่ืองจาก กรรมการบริหารเป็นผูมี้อ านาจในการตดัสินใจการบริหารงาน
ในบริษัท ซ่ึงจะมุ่งเน้นถึงผลประโยชน์มากท่ีสุด ส่ิงน้ีท าให้เกิดการพัฒนาองค์กรด้วยการน า
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นวตักรรม และเทคโนโลยมีาใช ้และการบริหารทรัพยากรบุคคลอยา่งมีประสิทธิภาพ สอดคล้องกบั
งานวิจยัของ (Noradiva et al. (2016, p.514) ไดก้ล่าวไวว้่าผูถื้อหุ้นเป็นกรรมการผูบ้ริหารจะช่วยลด
ปัญหาตวัแทน เน่ืองจากสามารถแยกการเป็นเจา้ของและการควบคุม เพราะผูถื้อหุ้นท่ีเป็นผูบ้ริหาร
จะมีแรงจูงใจในการตรวจสอบผลตอบแทนท่ีเกิดขึ้นอย่างรอบคอบกว่าการถือหุ้นท่ีเป็นครอบครัว 
ดงันั้นผูวิ้จยัจึงเล็งเห็นว่าระดบัการถือหุ้นกรรมการบริหารจะท าให้เกิดประสิทธิภาพ และท าให้เกิด
ความมั่นคงของบริษทัและท าให้เกิดมูลค่าเพิ่มทุนทางปัญญา  และสอดคล้องกับงานวิจัยของ
Aminiandehkordi et a. (2016, p.1)  วิเคราะห์ผลของการเป็นเจา้ของการบริหารงานมีผลกระทบต่อ
การใชป้ระโยชน์ทุนทางปัญญาในการด าเนินงานขององคก์ร 
 สมมติฐานการวิจัยข้อ 5 โครงสร้างผูถื้อหุ้นท่ีมีสัดส่วนผูถื้อหุ้นครอบครัว มีอิทธิพลต่อ
ทุนทางปัญญาของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผลการทดสอบพบว่า 
โครงสร้างผูถื้อหุ้นท่ีมีสัดส่วนผูถื้อหุ้นครอบครัว ไม่มีอิทธิพลต่อทุนทางปัญญา เน่ืองจากการเป็น
เจา้ของครอบครัวของบริษทั ท่ีด าเนินการโดยฝ่ายบริหารซ่ึงท าให้มีผลกระทบต่อการเพิ่มศกัยภาพ
ของการใชท้รัพยากร และไม่สามารถสร้างมูลค่าของบริษทัดงัท่ี   Maury  (2006, p.221); Villalonga 
& Amit  (2006, p.385) จากการศึกษาทบทวนวรรณกรรมและงานวิจยัส่วนใหญ่แสดงให้เห็นว่า
เจา้ของบริษทัเป็นส่วนมากหรือส่วนใหญ่เป็นบุคคลในครอบครัวอาจดึงความมัน่คงเพื่อประโยชน์
ส่วนตวั  สอดคลอ้งกับงานวิจยัของ Saleh. et al. (2009, p.1) ศึกษาโครงสร้างผูถื้อหุ้นกับทุนทาง
ปัญญา พบวา่ การถือหุน้เป็นครอบครัวมีอิทธิพลทางลบกบัประสิทธิภาพทุนทางปัญญา  
 สมมติฐานการวิจัยข้อ 6 ทุนทางปัญญามีอิทธิพลต่อมูลค่าขอ้มูลทางบญัชีของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  ผลการทดสอบพบว่า  ทุนทางปัญญามีอิทธิพล
ทางตรงในทิศทางบวกต่อมูลค่าขอ้มูลทางบญัชี เน่ืองจาก ความเก่ียวขอ้งของมูลค่าของตวัเลขทาง
บญัชีควรมีการเปิดเผยขอ้มูลในการจดัหาทรัพยากรและความสามารถดา้นทุนทางปัญญาของบริษทั 
ในงบแสดงฐานะทางการเงิน หรือรายงานประจ าปีของบริษทั ซ่ึงเป็นส่ิงท่ีให้ความส าคญัต่อนัก
ลงทุนประเมินขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งทางตวัเลข ถา้กล่าวถึงการรวมของขอ้มูลทุนทางปัญญาควรควบคู่
ไปกับมาตรการทางการเงินในรูปแบบความเก่ียวขอ้งกบัมูลค่านั้นสอดคลอ้งกับมุมมองของการ
รายงานทางธุรกิจในวงกวา้ง และยงัมีสถาบนัใหค้วามส าคญัเก่ียวกบัทุนทางปัญญา ดงัท่ี Institute of 
Chartered Accountants in Australia (2008) จากมุมมองน้ีการประเมินทุนทางปัญญาของผูล้งทุนนั้น
ขึ้นอยู่กับความเข้าใจในแผนการจัดการกระบวนการและกิจกรรมความรู้เช่นเดียวกับตัวช้ีวดั
ประสิทธิภาพทางการเงินหรือเชิงปริมาณ สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ  Alireza Vafaei et al. (2019, 
p.407)  ศึกษาเก่ียวกบัการเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญาท่ีมีต่อมูลค่าขอ้มูลทางการบญัชี พบวา่ ควรให้
ความส าคัญต่อการเปิดเผยเพราะมีผลกระทบต่อการตัดสินใจของนักลงทุนเป็นอย่างมาก และ
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Hayati et al. (2015, p.99) ไดท้ าการศึกษาประสิทธิภาพทุนทางปัญญาดว้ยวิธีการวดัมูลค่าขอ้มูลทาง
บญัชี โดยใชต้วัช้ีวดั ก าไรต่อหุ้น ราคาตามบญัชีต่อหุ้น  และกระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน
ต่อหุน้ พบวา่ ประสิทธิภาพทุนทางปัญญามีอิทธิพลทางบวกกบัมูลค่าขอ้มูลทางบญัชี 
 สมมติฐานการวิจัยข้อ 7  โครงสร้างผูถื้อหุ้นท่ีมีสัดส่วนผูถื้อหุ้นต่างชาติมีอิทธิพลต่อมูลค่า
ขอ้มูลทางบญัชีของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผลการทดสอบพบวา่ 
โครงสร้างผูถื้อหุ้นท่ีมีสัดส่วนผูถื้อหุ้นต่างชาติมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางบวก ต่อมูลค่าขอ้มูลทาง
บญัชี เน่ืองจากการบริหารงานจากผูถื้อหุ้นต่างชาติให้ความส าคญัต่อประสิทธิภาพขอ้มูลทางบญัชี 
ท่ีเป็นผลต่อการตดัสินใจของผูมี้ส่วนได้เสีย ซ่ึงเล็งเห็นความส าคญัของความเช่ือถือของข้อมูลท่ี
น าเสนอต่อบุคคลภายนอก    สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ  Jian  & Xiao (2015, p.1) ท าการเปรียบเทียบ
การรวบรวมของกิจการภายหลงัการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศท่ีส่งผลต่อการเปล่ียนแปลง
ประสิทธิภาพการท างานของบริษทัการถือหุ้นต่างชาติช่วยเพิ่มความแข็งแกร่งทางการเงินของ
บริษทั ซ่ึงแสดงใหเ้ห็นวา่เป็นการช่วยเพิ่มผลผลิต 

 สมมติฐานการวิจัยข้อ 8 โครงสร้างผูถื้อหุ้นสัดส่วนผูถื้อหุ้นสถาบนัมีอิทธิพลต่อมูลค่า
ขอ้มูลทางบญัชีของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผลการทดสอบพบวา่ 
โครงสร้างผูถื้อหุ้นสัดส่วนผูถื้อหุ้นสถาบนัมีอิทธิพลทางตรงและทางออ้มในทิศทางบวกต่อมูลค่า
ขอ้มูลทางบญัชี ถา้กล่าวถึงเจา้ของกิจการหรือผูถื้อหุ้นมีผลกระทบต่อการเปิดเผยขอ้มูลของบริษทั
เป็นอย่างมาก เพราะมีอ านาจในการตดัสินใจในการบริหารงานของบริษทัเป็นอย่างมากเพราะเป็น
บุคคลท่ีมีอ านาจในการควบคุมผลประโยชน์ของผูถื้อหุ้นส่วนน้อย  สอดคล้องกับงานวิจัยของ
Mokhtari & Faghani (2013) ส าหรับตัวบ่ง ช้ีคุณภาพการคาดการณ์รายได้ โดยการทดสอบ
ความสัมพนัธ์กบัความเป็นเจา้ของสถาบนั พบว่าความสัมพนัธ์ในเชิงบวกอย่างมีนยัส าคญัระหว่าง
ความเป็นเจา้ของสถาบนัและคุณภาพของรายได ้(ความคงอยู่ของรายไดแ้ละความสามารถในการ
คาดการณ์ได้) สอดคล้องกับงานวิจัยของ Novitasari & Indira (2009, p.95) ได้กล่าวถึงทฤษฎี
ตวัแทนจะไดก้ล่าวถึงการลดปัญหาตวัแทน โดยการเพิ่มสัดส่วนผูถื้อหุ้นท่ีนอกเหนือไปจากการเพิ่ม
ความเป็นเจ้าของการบริหารจดัการปัญหาของหน่วยงานยงัสามารถลดลงโดยการเพิ่มความเป็น
เจา้ของสถาบนั การเป็นเจา้ของสถาบนัท่ีเพิ่มขึ้นจะน าไปสู่การก ากบัดูแลเพิ่มเติม ความพยายามใน
การลดพฤติกรรมการฉวยโอกาสของผูจ้ดัการเพื่อให้ผูจ้ดัการด าเนินการตามความประสงคข์องผูถื้อ
หุ้น ความเป็นเจา้ของสถาบนัมากขึ้นการใชป้ระโยชน์จากสินทรัพยข์องบริษทั ซ่ึงจะเพิ่มมูลค่าของ
บริษทั และสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ  Lina & Fub (2017, p.17) ไดท้ าการตรวจสอบผลกระทบของ
ความเป็นเจ้าของสถาบนักับผลการด าเนินงานของบริษทัในประเทศจีน  พบว่า การเป็นเจ้าของ
สถาบนัมีผลกระทบต่อประสิทธิภาพดา้นบญัชี 
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 สมมติฐานการวิจัยข้อ 9  โครงสร้างผูถื้อหุ้นสัดส่วนผูถื้อหุ้นหน่วยงานรัฐบาลมีอิทธิพล
ต่อมูลค่าขอ้มูลทางบญัชีของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผลการทดสอบ
พบว่า  โครงสร้างผูถื้อหุ้นสัดส่วนผูถื้อหุ้นหน่วยงานรัฐบาลมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางบวกต่อ
มูลค่าขอ้มูลทางบญัชี เน่ืองจากโครงสร้างการถือหุ้นหน่วยงานรัฐบาลของประเทศไทยมีกฎหมาย
บงัคบัทั้งภาครัฐและเอกชนจึงท าใหข้อ้มูลทางบญัชีมีประสิทธิภาพในการรายงานต่อบุคคลภายนอก 
เพราะถา้บริษทัใดมีหน่วยงานรัฐถือหุ้นจะท าให้มีความน่าเช่ือถือเก่ียวกบัการสนบัสนุนของรัฐบาล 
สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Najid & Rahman (2011, p.1450)  ไดท้ าการวิจยัเก่ียวกบัการถือหุ้นโดย
หน่วยงานของรัฐบาลต่อผลการด าเนินงาน ในประเทศมาเลเซีย แสดงให้เห็นว่าการมีส่วนร่วมของ
รัฐบาล มีความสัมพนัธ์กบัผลการด าเนินงานของบริษทัในประเทศมาเลเซีย โดยนักลงทุนมีความ
เช่ือถือวา่การสนบัสนุนจากรัฐบาลจะไม่ส่งผลต่อปัญหาท่ีเกิดขึ้น 
 สมมติฐานการวิจัยข้อ 10  โครงสร้างผูถื้อหุ้นสัดส่วนผูถื้อหุ้นกรรมการบริหารมีอิทธิพล
ต่อมูลค่าขอ้มูลทางบญัชีของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผลการทดสอบ
พบว่า  โครงสร้างผูถื้อหุ้นสัดส่วนผูถื้อหุ้นกรรมการบริหารมีอิทธิพลทางออ้มในทิศทางบวกต่อ
มูลค่าขอ้มูลทางบญัชี เน่ืองจากโครงสร้างท่ีมีผูถื้อหุน้กรรมการบริหารเลง็เห็นผลประโยชน์จึงท าให้
เกิดผลการด าเนินงานท่ีมีประสิทธิภาพ เพื่อเกิดผลประโยชน์แก่ตวัเองและผูถื้อหุ้น โดยการสร้าง
ภาพลกัษณ์ขององค์กร ถือเป็นสินทรัพยท่ี์ล าค่าในการส่งเสริมมูลค่าขององค์กร   สอดคลอ้งกบั
งานวิจยัของ Abor & Biekpe (2007, p.288) พบความสัมพนัธ์เชิงบวกระหวา่งผลการด าเนินงานของ
บริษทั และระดบัความเป็นเจา้ของในการบริหารงานของบริษทั  สอดคลอ้งกบัขอ้โตแ้ยง้ขา้งตน้เรา
คาดการณ์ว่าการเป็นเจ้าของการจัดการเพิ่มขึ้น  ผูบ้ริหารมีแนวโน้มท่ีจะมีส่วนร่วมมากขึ้นใน
กิจกรรมการสร้างมูลค่าซ่ึงจะเพิ่มความไดเ้ปรียบในการแข่งขนัในระยะยาว 
 สมมติฐานการวิจัยข้อ 11  โครงสร้างผูถื้อหุ้นสัดส่วนผูถื้อหุ้นครอบครัวมีอิทธิพลต่อ
มูลค่าขอ้มูลทางบญัชีของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  ผลการทดสอบ
พบวา่ โครงสร้างผูถื้อหุ้นสัดส่วนผูถื้อหุ้นครอบครัวมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางบวกต่อมูลค่าขอ้มูล
ทางบญัชี เน่ืองจาก ผูถื้อหุ้นเป็นส่วนส าคัญต่อการบริหารของบริษทั และการศึกษาหลายช้ินท่ี
ตรวจสอบโครงสร้างการเป็นเจา้ของแสดงให้เห็นว่าการเป็นเจ้าของกรรมสิทธ์ิในครอบครัวเป็น
รูปแบบโครงสร้างความเป็นเจา้ของท่ีโดดเด่นท่ีสุดในบริษทั ภาคเอเชียตะวนัออกอย่างเช่นเดียวกบั
ประเทศไทยท่ีส่วนใหญ่มีการบริหารโดยผูถื้อหุ้นครอบครัว การบริหารงานแบบน้ีจะท าให้เกิด
ประสิทธิภาพต่อผลการด าเนินงานและรายงานก าไรเพื่อเป็นขอ้มูลท่ีเป็นประโยชน์ต่อนักลงทุน
กล่าวอีกนยัหน่ึงผลกระทบจากการยดึทรัพยสิ์นแสดงใหเ้ห็นวา่ครอบครัวในฐานะผูมี้ส่วนไดเ้สียใน
การควบคุมอาจใชป้ระโยชน์ส่วนบุคคลของบริษทั โดยมีค่าใชจ่้ายนอ้ยกว่าผูถื้อหุ้นรายย่อย ดงันั้น
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ผลของการเป็นเจา้ของครอบครัวของบริษทั ท่ีด าเนินการโดยฝ่ายบริหารซ่ึงท าให้มีผลกระทบต่อ
การเพิ่มศักยภาพของการใช้ทรัพยากร สอดคล้องกับงานวิจัยของ Hasso (2013) ท าการศึกษา
เก่ียวกบัโครงสร้างผูถื้อหุ้นสัดส่วนครอบครัวมีความสัมพนัธ์ต่อมูลค่าขอ้มูลทางบญัชี  พบว่า ผูถื้อ
หุน้ครอบควัมีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัขอ้มูลทางบญัชี   
 สมมติฐานการวิจัยข้อ 12 โมเดลอิทธิพลปัจจยัท่ีส่งผลต่อมูลค่าขอ้มูลทางบญัชีของบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยไม่มีความแปรเปล่ียน  ผลการทดสอบพบว่า 
รูปแบบโมเดล (Model Form) ความสัมพนัธ์เชิงสาเหตุของมูลค่าขอ้มูลทางการบญัชีระหว่างบริษทั
ขนาดเล็ก (Small) และขนาดใหญ่ (Large) แตกต่างกนั เน่ืองจาก การทดสอบความไม่แปรเปล่ียน
ของการวดัระหว่างกลุ่มผูถู้กวดั ด้วยการวิเคราะห์โมเดลสมการโครงสร้าง  กล่าวไวว้่า การน า
เคร่ืองมือวดัไปกบัประชากรต่างกลุ่ม ท าให้ไดโ้มเดลการวดัและผลการวดัแตกต่างกนั ดงันั้นเม่ือ
นกัวิจยัน าเคร่ืองมือวดัท่ีสร้างขึ้นส าหรับประชากรในประเทศทางตะวนัตกน้ีไปใชก้บัประชากรใน
ประเทศไทย ในการทดลองเปรียบเทียบค่าเฉล่ียระหว่างกลุ่มท่ีไดรั้บตวัแปรจดักระทต่างกนั จะเป็น
ปัญหาเพราะความแตกต่างในค่าเฉล่ียผลการวดัจากทั้งตวัแปรจดักระท าและจากความแปรเปล่ียน
ของผลการวดั ขอ้มูลท่ีน ามาใช้ในการทดสอบเป็นขอ้มูลของกลุ่มเพื่อทดสอบความแตกต่างของ
ขอ้มูล ท าให้พบว่าขนาดของกิจการเกิดความแตกต่างกันของขอ้มูล  สอดคลอ้งกับงานวิจัยของ  
Shahveis et al. (2017, p.67) ไดศึ้กษาทุนทางปัญญาท่ีมีขนาดกิจการแตกต่างกนั การบริหารแตกต่าง
กนั เพราะขนาดกิจการมีความส าคญัต่อการบริหารจดัการดา้นทุนทางปัญญา   วา่การบริหารงานใน
แต่ละบริษทัมีความแตกต่างกนั รวมถึง Juhmani (2013, p.77) ไดน้ าขนาดของกิจการมาใช้ในการ
วิจยัเก่ียวกบัโครงสร้างผูถื้อหุ้น พบว่า โครงสร้างผูถื้อหุ้นในแต่ละสัดส่วนมีความคิดเห็นต่อขนาด
กิจการมีความแตกต่าง และ Chandrapala et a.  (2013, p67) ไดท้ าการศึกษาขอ้มูลทางการบญัชีต่อ
ขนาดกิจการ พบว่า บริษทั ท่ีมีขนาดใหญ่การให้ความส าคญักบัค่าใช้จ่ายทางการบญัชีของ บริษทั 
มหาชนในประเทศอินโดนีเซีย PSAK มากกวา่  IFRS  ดงันั้นผูว้ิจยัจะท าการคน้หาโครงสร้างโมเดล
ความสัมพนัธ์เชิงสาเหตุของมูลค่าขอ้มูลทางการบญัชีท่ีเหมาะสมตามกลุ่มขนาดบริษทั การคน้หา
โครงสร้างโมเดลความสัมพนัธ์เชิงสาเหตุของมูลค่าขอ้มูลทางการบญัชีท่ีเหมาะสมตามกลุ่มขนาด
บริษทั จะสังเกตว่าเกิดปัญหาการอธิบายซ ้ าซ้อนท าให้ค่าท่ีควรเป็นบวกกลบัติดลบอย่างเช่นในตวั
แปรส่วนสัดส่วนผูถื้อหุ้นครอบครัว (FLT)  (เพราะค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เป็นบวก) ท าให้ผล
การวิเคราะห์ไม่เป็นไปตามทิศทางความสัมพนัธ์ และ  Standard error ของขนาดอิทธิพลสัดส่วนผูถื้อ
หุ้นต่างชาติ สัดส่วนผูถื้อหุ้นสถาบนั และสัดส่วนผูถื้อหุ้นหน่วยงานรัฐบาล (FIG) สูงถึง 0.56 (ไม่
ควรเกิน 0.1) บ่งบอกถึงผลการวิเคราะห์ท่ีไม่น่าเช่ือถือเพราะมีความคลาดเคล่ือนสูง ดงันั้นสามารถ
สรุปได้ว่าโครงสร้างความสัมพันธ์และตัวแปรท่ีน ามาศึกษายงัไม่เหมาะสมท่ีจะอธิบายความ
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แปรปรวนมูลค่าขอ้มูลทางบญัชี (VRAI) ส าหรับบริษทัขนาดเล็กได้   ซ่ึงท าให้โมเดลความสัมพนัธ์
เชิงสาเหตุของปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อมูลค่าขอ้มูลทางการบญัชีส าหรับกลุ่มบริษทัขนาดเล็ก พบว่า 
โมเดลความสัมพนัธ์เชิงสาเหตุของปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อมูลค่าขอ้มูลทางการบญัชี ส าหรับกลุ่มบริษทั
ขนาดเล็กท่ีปรับใหเ้หมาะสมกบัลกัษณะความสัมพนัธ์ของชุดขอ้มูล (โดยอิงกรอบแนวคิดการวิจยั) 
สอดคลอ้งกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์ท าให้มีการคน้พบความสัมพนัธ์ส าหรับโมเดลความสัมพนัธ์เชิง
สาเหตุของมูลค่าขอ้มูลทางการบญัชีของกลุ่มบริษทัขนาดเลก็  พบวา่ ปัจจยัเชิงสาเหตุท่ีมีอิทธิพลต่อ
มูลค่าข้อมูลทางบัญชี (VRAI) ส าหรับกลุ่มบริษทัขนาดเล็ก พบว่า ปัจจัยด้านสัดส่วนผูถื้อหุ้น
ต่างชาติ สัดส่วนผูถื้อหุ้นสถาบนั และสัดส่วนผูถื้อหุ้นหน่วยงานรัฐบาล (FIG)  มีอิทธิพลต่อมูลค่า
ขอ้มูลทางบญัชี (VRAI) มากท่ีสุด รองลงมา คือ สัดส่วนผูถื้อหุ้นครอบครัว (FLT)  แต่สัดส่วนผูถื้อ
หุ้นกรรมการบริหาร (MOR) ไม่ส่งผล ส่วนโมเดลความสัมพนัธ์เชิงสาเหตุของปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อ
มูลค่าข้อมูลทางการบัญชี  ส าหรับกลุ่มบริษัทขนาดใหญ่ท่ีปรับให้เหมาะสมกับลักษณะ
ความสัมพนัธ์ของชุดขอ้มูล (แต่ยงัอยู่ภายใตก้รอบแนวคิด) สอดคลอ้งกบัขอ้มูลเชิงประจกัษ ์หรือ
โครงสร้างความสัมพนัธ์ของปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อมูลค่าขอ้มูลทางการบญัชีท่ีผูว้ิจยัปรับปรุงใหม่มี
ความเหมาะสมกับกลุ่มบริษัทขนาดใหญ่ท าให้มีการค้นพบความสัมพันธ์ส าหรับโมเดล
ความสัมพนัธ์เชิงสาเหตุของมูลค่าขอ้มูลทางการบญัชีของกลุ่มบริษทัขนาดใหญ่ พบว่า ปัจจยัเชิง
สาเหตุท่ีมีอิทธิพลต่อมูลค่าขอ้มูลทางบญัชี (VRAI) ส าหรับกลุ่มบริษทัขนาดใหญ่ พบว่า ปัจจยัดา้น
ทุนทางปัญญา (IC) มีอิทธิพลสูงท่ีสุด รองลงมาคือ สัดส่วนผูถื้อหุ้นกรรมการบริหาร (MOR) 
สัดส่วนผูถื้อหุน้สถาบนั (INT) และสัดส่วนผูถื้อหุน้ต่างชาติ (FOR) ตามล าดบั ส่วนสัดส่วนผูถื้อหุ้น
หน่วยงานรัฐบาล (GOR) มีอิทธิพลต่อมูลค่าขอ้มูลทางบญัชี (VRAI) นอ้ยท่ีสุด 
 

 จากการทดสอบตามสมมติฐานการวิจยัแลว้ผูว้ิจยัไดท้ าการทดสอบโดยการวิเคราะห์โมเดล
สมการโครงสร้างของปัจจยัท่ีส่งผลต่อมูลค่าขอ้มูลทางการบญัชีของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และไดผ้ลการวิเคราะห์เพื่อทดสอบสมมติฐานในแต่ละขอ้ไปแลว้นั้น 
ผูว้ิจยัได้ท าการยืนยนัความเป็นไปได้ของโมเดลความสัมพนัธ์ของปัจจยัท่ีส่งผลต่อมูลค่าขอ้มูล
ทางการบญัชีของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยใชก้ารวิจยัเชิงคุณภาพ 
พร้อมไดผ้ลการวิจยัมีรายละเอียดดงัน้ี  

1. ความคิดเห็นเกีย่วกบักบัรูปแบบการเปิดเผยข้อมูลทุนทางปัญญา 
 ผลการสัมภาษณ์ พบว่า ส่วนใหญ่เห็นด้วยกับการเปิดเผยข้อมูลรายงานทุนทาง
ปัญญาเพื่อเป็นข้อมูลในการวิเคราะห์การลงทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย เน่ืองดว้ยเป็นขอ้มูลท่ีส าคญัต่อการไปใช้ในการตดัสินใจของผูส้นใจลงทุนและเป็น
ขอ้มูลในการเผยแพร่ต่อสาธารณชน เพื่อบ่งบอกต่อการบริหารจดัการภายในบริษทั ท าให้ลูกคา้เกิด
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ความเช่ือถือต่อบริษทัในการตดัสินใจ อาทิเช่น การลงทุน การเลือกใชผ้ลิตภณัฑ ์เป็นตน้ เพราะถา้
บริษทัเลง็เห็นความส าคญัในเร่ืองน้ีจะบ่งบอกถึงความกา้วหนา้และมีการพฒันาบริษทัอยู่ตลอดเวลา 
และในปัจจุบนัส่ิงน้ีเป็นส่ิงส าคญัมาก เพราะทุกภาคส่วนทั้งภาคเอกชน ภาครัฐบาลให้ความส าคญั
ในการพฒันาองค์กรดว้ยการน านวตักรรมใหม่ๆ เขา้มาใช้ในการบริหารจดัการ เพื่อเป็นการขยาย
ส่วนงานให้กวา้งขวางและเป็นการให้ความรับผิดชอบต่อสังคมด้านการพฒันามนุษย ์อย่างเช่น
ผูบ้ริหารท่านหน่ึงได้กล่าวว่า ถ้าบริษทัไหนให้ความส าคัญกับทรัพยากรมนุษย์ในองค์กรมาก
เท่าไหร่ ยิง่ส่งผลดีต่อการบริหารจดัการบริษทั เพราะมนุษยเ์ป็นผูส้ร้างและก่อใหเ้กิดนวตักรรมใหม่ 
ๆ ได ้ 
 2. รายการเกีย่วกบัทุนทางปัญญาท่ีควรเปิดเผย 

ส่วนใหญ่แลว้มีความเห็นดว้ยเก่ียวกบัการเปิดเผยขอ้มูลของทุนทางปัญญา โดย 
สามารถอธิบายจากขอ้มูลการสัมภาษณ์ พบวา่ การเปิดเผยขอ้มูลของทุนทางปัญญาในภาพรวมส่วน
ใหญ่ควรมีการเปิดเผยขอ้มูล จ าแนกออกเป็นการรายงานแต่ละประเภทค่าใชจ่้าย ประกอบดว้ย  

2.1 ค่าใชจ่้ายเก่ียวกบัทุนมนุษย ์ควรมีการเปิดเผยขอ้มูล เพราะขอ้มูลท่ีท าการ 
เปิดเผยเป็นข้อมูลเก่ียวกับการบริหารจัดการทรัพยากรมนุษย์ของบริษัท ถ้ากล่าวถึงความ
เจริญเติบโตของบริษทัส่วนหน่ึงเกิดจากการความสามารถและทกัษะของพนกังานในบริษทั ดงัท่ีว่า
ถา้มีการพฒันาบุคลากรในบริษทัมากเท่าไหร่ยิ่งส่งผลให้มีก าไรมากขึ้น ดงัท่ี Kaplan and Norton  
(2004) ไดก้ล่าวถึงการจดัการทุนทางปัญญาเป็นส่ิงท่ีประชาคมโลกต่างให้ความสนใจศึกษาเพื่อให้
องคก์รสามารถใชสิ้นทรัพยท่ี์มีอยูใ่หเ้กิดประโยชน์สูงสุด ในช่วงเวลาท่ีเหมาะสม และท าใหเ้กิดการ
เพิ่มคุณค่าและมูลค่าให้กบัองคก์รของตนไดม้ากท่ีสุด ดงันั้นทุนทางปัญญาเป็นกระบวนการส าคญั
ในการบริหารจดัการสมยัใหม่คือการจดัการความรู้  เพราะการบริหารงานจะถูกฝังตวัอยูใ่นบุคลากร 
และน าความรู้ไปใช้ปรับทิศทางขององค์กรในอนาคต  (Bani, Yasoureini & Mesgarpour, 2014, 
p.1197) เพราะถือว่าทุนทางปัญญาเป็นความรู้ในการทบทวนกระบวนการผลิตและการประเมินผล
ของพนักงาน เพื่อประสบความส าเร็จในการปรับปรุงวิธีการผลิตเพิ่มขึ้นในการแข่งขนักับคู่แข่ง
ทางการคา้ ทุนทางปัญญามีความส าคญัอยา่งมากต่อการบ่งบอกถึงการเจริญเติบโต ถือวา่เป็นกลยทุธ์
ธุรกิจท่ีสร้างความได้เป รียบในการแข่งขันให้องค์กรประสบความส า เ ร็จ (Zanjirdar & 
Kabiribalajadeh, 2011, p.1369; Celenza & Rossi, 2014, p.22; Renato et al. 2012, p.512) ดงันั้นการ
บริหารจดัการภายในบริษทัปัจจุบนัจะตอ้งมีการค านึงถึงการเป็นเจา้ของความรู้ โดยการประยุกต์
ประสบการณ์ เทคโนโลยขีององคก์ร ความสัมพนัธ์กบัลูกคา้ และความช านาญของผูเ้ช่ียวชาญซ่ึงท า
ใหบ้ริษทัสามารถแข่งขนัไดใ้นตลาด 
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2.2  ค่าใชจ่้ายเก่ียวกบัทุนโครงสร้าง ไม่ควรท าการเปิดเผยขอ้มูล  เพราะเป็นขอ้มูล 
ท่ีมีผลกระทบต่อคู่แข่งขนั ถา้คู่แข่งขนัไดรั้บรู้ถึงค่าใช้จ่ายทางดา้นน้ีมากเท่าไหร่ ท าให้คู่แข่งขนั
ทราบความคืบหน้าการบริหารจดัการของบริษัท ถา้กล่าวถึงค่าใชจ่้ายเก่ียวกบัดา้นการบริหารงาน
เป็นค่าใชจ่้ายท่ีมีทั้งผลดีต่อนกัลงทุนและยงัมีผลต่อคู่แข่งขนั เพราะเป็นสินทรัพยเ์ชิงกลยทุธ์อนัมีค่า
ของขีดความสามารถขององค์กร วฒันธรรมองค์กร ขั้นตอนปฏิบติั ระบบสารสนเทศ ฮาร์ดแวร์ 
ซอฟต์แวร์  ฐานข้อมูล  รูปภาพบริษัท  สิทธิบัตรลิขสิท ธ์ิ เค ร่ืองหมายการค้าและ อ่ืน ๆ 
(Zangoueinezhad & Moshabaki, 2009, p.262; Aramburu & Saenz, 2012, p.919) ดงัท่ีวา่การเปิดเผย
ขอ้มูลเก่ียวกบัทุนทางปัญญาจึงสามารถดึงดูดความสนใจจากนกัลงทุนไดเ้น่ืองนกัลงทุนไดส้ัญญา
บ่งช้ีถึงความมัง่คัง่และมูลค่าเพิ่มของกิจการ  เพื่อน ามาในการสร้างองค์ความรู้ในการไดเ้ปรียบใน
การแข่งขนัของบริษทั เพราะการท่ีบริษทัใดเล็งเห็นความส าคญัของความรับผิดชอบต่อสังคม ย่อม
ท าให้บริษัทนั้ นได้เป็นท่ียอมรับของนักลงทุนและผู ้บริโภคมาก ซ่ึงเป็นปัจจัยส าคัญของ
กระบวนการผลิตส าหรับอุตสาหกรรมในประเทศดว้ย  
   2.3  ค่าใชจ่้ายเก่ียวกบัทุนสัมพนัธ์ ควรเปิดเผยขอ้มูล ถา้กล่าวถึงค่าใชจ่้ายเก่ียวกบั
ทุนสัมพนัธ์ เป็นค่าใชจ่้ายเก่ียวกบัความรู้และความสามารถในการเรียนรู้ท่ีมีอยู่ภายในองคก์รและมี
ความสัมพนัธ์ระหว่างองคก์รกบัผูมี้ส่วนไดเ้สียภายนอก  เป็นส่ิงส าคญัส าหรับองคก์รเพราะช่วยใน
การสร้างคุณค่าขององค์กรด้วยการเช่ือมโยงความรู้ภายในทรัพยากรกับผูมี้ส่วนได้เสียภายนอก 
Carmeli  & Azeroual, 2009, p.85; Kong & Farrell, 2010, p.97) ถา้กล่าวถึงเป็นขอ้มูลท่ีส าคญัต่อการ
ตดัสินใจของนกัลงทุนเป็นอยา่งมาก เพราะถา้บริษทัมีการใหค้วามส าคญัต่อบุคคลภายนอกหรือผูม้
ส่วนไดเ้สียมากยิ่งส่งผลต่อการตดัสินใจของนกัลงทุนว่าบริษทัมีธรรมาธิบาลและมีความโปร่งใส่
ในการบริหารงานของบริษทั Solikhah (2010)  การมีอยู่ของ สินทรัพย์ไม่ มีตัวตน (Integrated 
Reporting)  เพื่อก าหนดให้ บริษทั ต้องบริหารจัดการทุนทางปัญญาอย่างเหมาะสมเพื่อให้การ
รายงานและการเปิดเผยขอ้มูล บริษทั สามารถให้ภาพรวมท่ีดีท่ีสุดในการจดัการของทุนทางปัญญา. 
การบริหารจัดการทุนทางปัญญาท่ีเหมาะสมอาจช่วยเพิ่มมูลค่าตลาดของ บริษทั ซ่ึงนักลงทุนมี
แนวโน้มท่ีจะให้ราคาท่ีสูงขึ้ นส าหรับหุ้นท่ีบริษัทมีการบริหารจัดการทุนทางปัญญาอย่างมี
ประสิทธิภาพ 
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ข้อจ ากดัของการวิจัย 
 ในกระบวนการศึกษาวิจยัน้ี ผูวิ้จยัสามารถแยกขอ้จ ากดัได ้ 

1. การศึกษาวิจยัคร้ังน้ีผูวิ้จยัท าการศึกษาปัจจยัท่ีส่งผลต่อมูลค่าขอ้มูลทางการบญัชี โดย 
ท าการทบทวนวรรณกรรมในอดีต และจากแนวคิดทฤษฎีจากแหล่งขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary 
Sources) ซ่ึงส่วนใหญ่เป็นวรรณกรรมต่างประเทศ ดงันั้นผูท่ี้จะน าผลการวิจยัเพื่อการประยุกตใ์น
การวิจยัคร้ังต่อไปตอ้งพิจารณาขอ้จ ากดัดงักล่าว 

2. การศึกษาเก่ียวกบัทุนทางปัญญาเป็นขอ้มูลใหม่เน่ืองดว้ยบริษทัจดทะเบียนในตลาด 
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยยงัไม่มีการเปิดเผยขอ้มูลมากเท่าท่ีควร เพราะการเก็บรวบรวมขอ้มูล
เป็นการเก็บจากขอ้มูลทางการเงินจากรายงานประจ าปี และงบการเงินของบริษทัเท่านั้น 
 

ข้อเสนอแนะ  
 ผูว้ิจยัจ าแนกขอ้เสนอแนะเป็น 2 ประเด็น คือ ขอ้เสนอแนะส าหรับการน าไปปฏิบติั และ
ขอ้เสนอแนะเก่ียวกบัการวิจยัในคร้ังต่อไป ดงัมีรายละเอียดต่อไปน้ี 

1. ข้อเสนอแนะส าหรับการน าไปปฏิบัติ 
ผลการวิจยัในคร้ังน้ีมีขอ้เสนอแนะต่อบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง 

ประเทศไทย เพื่อเป็นแนวทางในการน าไปปรับใชใ้ห้เหมาะสมกบับริษทั ดงัมีรายละเอียดต่อไปน้ี 
1.1 จากผลการวิจยั พบวา่ โครงสร้างผูถื้อหุน้ท่ีมีสัดส่วนผูถื้อหุน้สถาบนั สัดส่วนผูถื้อ 

หุ้นกรรมการบริหาร มีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกกบัทุนทางปัญญา จากผลการวิจยัน้ี ท าให้ผูบ้ริหาร
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยทราบถึงโครงสร้างผูถื้อหุ้นมีผลกระทบ
ต่อทุนทางปัญญา และผูบ้ริหารสามารถน าโมเดลดงักล่าว ไปบริหารจดัการภายในบริษทั ในการ
วิเคราะห์สัดส่วนการถือหุ้นของบริษทัมีความส าคญัต่อกาบริหารจดัการด้านทุนทางปัญญา เช่น 
เป็นความรู้ในการทบทวนกระบวนการผลิตและการประเมินผลของพนัก งาน เพื่อประสบ
ความส าเร็จในการปรับปรุงวิธีการผลิตเพิ่มขึ้นในการแข่งขนักบัคู่แข่งทางการคา้ ทุนทางปัญญามี
ความส าคัญอย่างมากต่อการบ่งบอกถึงการเจริญเติบโต ถือว่าเป็นกลยุทธ์ธุรกิจท่ีสร้างความ
ไดเ้ปรียบในการแข่งขนัใหอ้งคก์ร 
      1.2  จากผลการวิจัย พบว่า ทุนทางปัญญามีอิทธิพลทางตรงเชิงบวกกับมูลค่าข้อมูล
ทางการบญัชี ความเก่ียวขอ้งของมูลค่าของตวัเลขทางบญัชีควรมีการเปิดเผยขอ้มูลในการจดัหา
ทรัพยากรและความสามารถด้านทุนทางปัญญาของบริษทั ในงบแสดงฐานะทางการเงิน หรือ
รายงานประจ าปีของบริษทั ซ่ึงเป็นส่ิงท่ีให้ความส าคญัต่อนักลงทุนประเมินขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งทาง
ตวัเลข 
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 1.3  จากผลการวิจยัในคร้ังน้ี พบวา่ โครงสร้างผูถื้อหุน้ สัดส่วนผูถื้อหุน้ต่างชาติ  สัดส่วน
ผูถื้อหุ้นสถาบนั สัดส่วนผูถื้อหุ้นหน่วยงานรัฐบาล สัดส่วนผูถื้อหุ้นกรรมการบริหาร และสัดส่วนผู ้
ถือหุ้นครอบครัวมีอิทธิพลเชิงบวกต่อมูลค่าข้อมูลทางการบัญชี เจ้าของกิจการหรือผูถื้อหุ้นมี
ผลกระทบต่อการเปิดเผยข้อมูลของบริษทัเป็นอย่างมาก เพราะมีอ านาจในการตดัสินใจในการ
บริหารงานของบริษทัเป็นอยา่งมากเพราะเป็นบุคคลท่ีมีอ านาจในการควบคุมผลประโยชน์ของผูถื้อ
หุน้ส่วนนอ้ย  
 1.4  จากผลการวิจยัในคร้ังน้ีไดใ้ห้โมเดลปัจจยัท่ีส่งผลต่อมูลค่าขอ้มูลทางการบญัชีของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และจากการท าการยืนยนัผลการวิจยัโดย
ศึกษาวิจยัเชิงคุณภาพซ่ึงเป็นการสัมภาษณ์เชิงลึกส าหรับผูมี้ส่วนไดเ้สีย ไดข้อ้สรุปวา่ โมเดลดงักล่าว
มีความสมเหตุสมผล สอดคลอ้งกบับริบทการปฏิบติังานจริง แสดงให้เห็นว่าการน าโมเดลดงักล่าว
เพื่อก าหนกลยทุธ์การบริหารงานดา้นบุคลากรเพื่อใหเ้กิดความเขม้แขง็ดา้นต่าง ๆ ในบริษทั 
 1.5 จากผลการวิจยัท าให้ได้รูปแบบการเปิดเผยขอ้มูลทุนทางปัญญา โดยได้จากการ
สัมภาษณ์เชิงลึกจากผูมี้ส่วนได้เสีย ท าให้พบว่า รูปแบบการเปิดเผยข้อมูลควรมีหัวข้อเก่ียวกับ 
ค่าใชจ่้ายทุนมนุษย ์ค่าใชจ่้ายโครงสร้าง และค่าใชจ่้ายทุนสัมพนัธ์ เพื่อเป็นประโยชน์ต่อนกัลงทุน
และผูท่ี้เก่ียวขอ้งกบัการน าขอ้มูลไปใชใ้นการตดัสินใจ 
 2. ข้อเสนอแนะเกีย่วกบัการวิจัยในคร้ังต่อไป 
 ในการวิจยัคร้ังน้ีผูวิ้จยัสามารถพิจารณาในกระบวนการด าเนินการวิจยัเพื่อการแนะน า
การศึกษาวิจยัใหเ้กิดประโยชน์ในคร้ังต่อไปน้ี ดงัน้ี 

2.1   การศึกษาวิจยัคร้ังต่อไปควรเพิ่มการศึกษาปัจจยัท่ีส่งผลต่อมูลค่าขอ้มูลทางบญัชี 
เช่น การเปล่ียนแปลงมาตรฐานรายงานทางการเงิน  เพราะตวัแปรน้ีสามารถบ่งบอกถึงความส าคญั
ต่อขอ้มูลทางการบญัชีเป็นอยา่งดี 

2.2   การศึกษาคร้ังต่อไปควรเพิ่มการศึกษาและกลุ่มตวัแปรท่ีมีปัจจยัต่อทุนทาง 
ปัญญาให้มากกว่าเดิม เพราะทุนทางปัญญาในประเทศไทยมีการสนับสนุนเป็นอย่างดี แต่การเกิด
ทุนทางปัญญา แต่บางบริษทัยงัไม่มีความรู้ทางดา้นน้ีเลย ควรศึกษาเก่ียวกบั ระดบัการเปิดเผยขอ้มูล
ทุนทางปัญญาของบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เป็นตน้ 

2.3   การศึกษาคร้ังต่อไปส าหรับการวิเคราะห์ขอ้มูลควรแยกขอ้มูลวิเคราะห์ตาม 
ขนาดของบริษทัจะท าใหไ้ดผ้ลการวิเคราะห์ท่ีมีความตรงมากกวา่  
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สรุป 
 ผลการการวิเคราะห์อิทธิพลโครงสร้างผูถื้อหุ้นต่อมูลค่าขอ้มูลทางบญัชีโดยส่งผ่านทุนทาง
ปัญญา  พบว่าโครงสร้างผู ้ถือหุ้นท่ีมีสัดส่วนผูถื้อหุ้นต่างชาติไม่มีอิทธิพลต่อทุนทางปัญญา
โครงสร้างผูถื้อหุ้นท่ีมีสัดส่วนผูถื้อหุ้นสถาบนัมีมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางบวกต่อทุนทางปัญญา
โครงสร้างผูถื้อหุ้นท่ีมีสัดส่วนผูถื้อหุ้นหน่วยงานรัฐบาล ไม่มีอิทธิพลต่อทุนทางปัญญาโครงสร้างผู ้
ถือหุ้นท่ีมีสัดส่วนผูถื้อหุ้นกรรมการบริหาร มีอิทธิพลทางออ้มในทิศทางบวกต่อทุนทางปัญญา
โครงสร้างผูถื้อหุ้นท่ีมีสัดส่วนผูถื้อหุ้นครอบครัว ไม่มีอิทธิพลต่อทุนทางปัญญาทุนทางปัญญามี
อิทธิพลทางตรงในทิศทางบวกต่อมูลค่าขอ้มูลทางบญัชีโครงสร้างผูถื้อหุ้นท่ีมีสัดส่วนผูถื้อหุ้น
ต่างชาติมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางบวก ต่อมูลค่าขอ้มูลทางบญัชีโครงสร้างผูถื้อหุ้นสัดส่วนผูถื้อ
หุ้นสถาบนัมีอิทธิพลทางตรงและทางออ้มในทิศทางบวกต่อมูลค่าขอ้มูลทางบญัชีโครงสร้างผูถื้อ
หุ้นสัดส่วนผูถื้อหุ้นหน่วยงานรัฐบาลมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางบวกต่อมูลค่าข้อมูลทางบัญชี
โครงสร้างผูถื้อหุ้นสัดส่วนผูถื้อหุ้นกรรมการบริหารมีอิทธิพลทางอ้อมในทิศทางบวกต่อมูลค่า
ขอ้มูลทางบญัชีโครงสร้างผูถื้อหุ้นสัดส่วนผูถื้อหุ้นครอบครัวมีอิทธิพลทางตรงในทิศทางบวกต่อ
มูลค่าขอ้มูลทางบญัชีรูปแบบโมเดล (Model Form) ความสัมพนัธ์เชิงสาเหตุของมูลค่าขอ้มูลทางการ
บญัชีระหว่างบริษทัขนาดเล็ก (Small) และขนาดใหญ่ (Large) แตกต่างกนัผูว้ิจยัไดท้ าการยืนยนั
ความเป็นไปไดข้องโมเดลความสัมพนัธ์ของปัจจยัท่ีส่งผลต่อมูลค่าขอ้มูลทางการบญัชีของบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยใช้การวิจยัเชิงคุณภาพพบว่า ส่วนใหญ่เห็น
ดว้ยกบัการเปิดเผยขอ้มูลรายงานทุนทางปัญญาเพื่อเป็นขอ้มูลในการวิเคราะห์การลงทุนของบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เน่ืองดว้ยเป็นขอ้มูลท่ีส าคญัต่อการไปใช้ในการ
ตดัสินใจของผูส้นใจลงทุนและเป็นขอ้มูลในการเผยแพร่ต่อสาธารณชน เพื่อบ่งบอกต่อการบริหาร
จดัการภายในบริษทั ท าให้ลูกคา้เกิดความเช่ือถือต่อบริษทัในการตดัสินใจ จากผลการวิจยัท าให้
ผูว้ิจยัไดอ้งคค์วามรู้ในการทบทวนกระบวนการผลิตและการประเมินผลของพนกังาน เพื่อประสบ
ความส าเร็จในการปรับปรุงวิธีการผลิตเพิ่มขึ้นในการแข่งขนักบัคู่แข่งทางการคา้ ทุนทางปัญญามี
ความส าคัญอย่างมากต่อการบ่งบอกถึงการเจริญเติบโต ถือว่าเป็นกลยุทธ์ธุรกิจท่ีสร้างความ
ไดเ้ปรียบในการแข่งขนัใหอ้งคก์ร 
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ภาคผนวก ก 

การตรวจสอบข้อมูลเบื้องต้น 
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ตารางท่ี  32  การแสดงค่าสัมประสิทธ์ิความเบ ้(Skewness) และค่าสัมประสิทธ์ิความโด่ง 

                     (Kurtosis) 

  ตัวแปร X  SD Skewness Kurtosis 

CEE 294.99 29.42 0.97 0.32 
SCE 0.60 0.30 2.82 7.61 
HCE 237.72 26.91 1.31 1.26 
EPS 7.08 11.78 2.21 3.33 
BVEPS 6.68 13.69 2.18 8.62 
CFOA 3.88 8.43 2.32 5.46 
FOR 9.21 15.93 2.76 7.75 
INT 9.83 17.31 2.19 1.15 
GOR 5.74 12.33 2.70 7.43 
MOR 7.43 13.11 2.53 7.25 
FLT 6.17 12.22 2.89 3.12 
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ภาคผนวก ข 

ตรวจสอบค่าความเที่ยงตรง  (IOC) 
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สรุปผลรายงานผลการหาค่าความเท่ียงตรง (IOC) ของแบบสัมภาษณ์ 

เร่ือง การวิเคราะห์อทิธิพลโครงสร้างผู้ถือหุ้นต่อมูลค่าข้อมูลทางบัญชีโดยส่งผ่านทุนทาง
ปัญญา : หลกัฐานเชิงประจักษ์บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 

ผู้วิจัย 
นางจารุวรรณ  เอกสะพงั 
รหสั 57560197  
หลกัสูตรปรัชญาดุษฎีบณัฑิต สาขาวิชาการบญัชี มหาวิทยาลยัศรีปทุม 
 

ที่ปรึกษา 
อาจารย ์ดร.พิเชษฐ์  โสภาพงษ ์
 

ค าช้ีแจงเกีย่วกบัการสรุปรายงานตรวจสอบความสอดคล้องของข้อค าถามกับนิยามศัพท์ 
1. การกรอกคะแนนของผูเ้ช่ียวชาญแต่ละท่านท่ีไดใ้หไ้วใ้นแบบรายงานผลดงักล่าว 

พร้อมรวมคะแนนในแต่ละขอ้และหารดว้ยจ านวนผูเ้ช่ียวชาญ ดงันั้น มีการใหค้วามหมายของผล
คะแนนได ้ดงัน้ี 

ผลคะแนนได ้ 1  หมายถึง  มีความเท่ียงตรงใชไ้ด ้
ผลคะแนนได ้ 0.8 หมายถึง  มีค่าความเท่ียงตรงใชไ้ด ้
ผลคะแนนได ้ 0.6 หมายถึง  มีความเท่ียงตรงใชไ้ด ้
ผลคะแนนได ้ 0.4 หรือต ่ากวา่ 0.5   มีค่าความเท่ียงตรงใชไ้ม่ไดต้อ้งปรับปรุง 
ผลคะแนนได ้  0.2 ซ่ึงต ่ากวา่ 0.5      มีค่าความเท่ียงตรงใชไ้ม่ได ้ตอ้งปรับปรุง 
                                                             เช่นกนั 

2. ความหมายของผูเ้ช่ียวชาญ ดงัน้ี 
ล าดบัท่ี 1  หมายถึง  รองศาสตราจารย ์ดร. อจัฉรพร เฉลิมชิต 
ล าดบัที 2  หมายถึง  ผูช่้วยศาสตราจารย ์ดร. ไอลดัดา โอ่งกลาง 
ล าดบัท่ี 3  หมายถึง  อาจารย ์ดร.พิเชษฐ์  โสภาพงษ์ 
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สรุปรายงานผลหาค่าความเท่ียงตรง (IOC) 

แบบสัมภาษณ์  เร่ือง การวิเคราะห์อทิธิพลโครงสร้างผู้ถือหุ้นต่อมูลค่าข้อมูลทางบัญชีโดยส่งผ่าน

ทุนทางปัญญา : หลกัฐานเชิงประจักษ์บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 

กรุณาท าเคร่ืองหมาย ลงในช่องหน้าข้อที่ท่านเห็นเหมาะสม 

 

ค าถามงานวิจัย ผู้เช่ียวชาญ (คนท่ี) หมาย
เหตุ 1 2 3 ผล 

1. นโยบายหรือเป้าหมายเกีย่วกับทุนทางปัญญา 
1.1 ในปัจจุบนับริษทัของท่านจดัท านโยบายหรือเป้าหมายเก่ียวกบั
ทุนทางปัญญาเหล่าน้ีอยา่งไรบา้ง ประกอบด้วย 

1 1 1 1.0  

1. นโยบายดา้นพฒันาความสามารถวิชาชีพของพนกังาน 1 1 0 0.6  
2. นโยบายเก่ียวกบัทกัษะพนกังานดา้นสังคม 1 1 1 1.0  
3. นโยบายเก่ียวกบัสร้างแรงจูงใจพนกังาน 1 1 1 1.0  
4. นโยบายเก่ียวกบัความสามารถการเป็นผูน้ า 1 0 1 0.6  
5. นโยบายความร่วมมือภายในบริษทัและการถ่ายทอดความรู้ 1 1 1 1.0  
6. นโยบายเก่ียวกบัการบริหารของผูน้ า 1 1 1 1.0  
7. นโยบายเก่ียวกบัเทคโนโลยสีารสนเทศ 1 1 1 1.0  
8. นโยบายเก่ียวกบันวตักรรมผลิตภณัฑ ์ 1 1 1 1.0  
9. นโยบายเก่ียวกบัการรักษาเคร่ืองมือการคา้ 1 1 1 1.0  
10. นโยบายเก่ีวกบัความสัมพนัธ์กบัลูกคา้ 1 1 0 0.6  
11. นโยบายเก่ียวกบัความสัมพนัธ์กบัผูข้าย 1 1 0 0.6  

1.2 ในปัจจุบนับริษทัของท่านเปิดเผยขอ้มูลนโยบายหรือเป้าหมาย
เก่ียวกบัทุนทางปัญญาหรือไม่ 

1 1 1 1.0  

1.3 ท่านมีความคิดเห็นเก่ียวกบัการเปิดเผยขอ้มูลนโยบายหรือ
เป้าหมายเก่ียวกบัทุนทางปัญญาของบริษทัอยา่งไร 

1 1 1 1.0  

2. แผนงานเก่ียวกบัทุนทางปัญญา 
2.1 ในปัจจุบนับริษทัของท่านมีแผนงานเก่ียวกบัทุนทางปัญญา

เหล่าน้ีหรือไม่ 
1 1 1 1.0  

1. มุ่งเนน้การพฒันาทรัพยากรบุคคลใหมี้ประสิทธิภาพ 1 0 1 0.6  



 
                                                          208 

 

 

ค าถามงานวิจัย ผู้เช่ียวชาญ (คนท่ี) หมาย
เหตุ 1 2 3 ผล 

2. มุ่งเนน้การพฒันาทกัษะความรู้ความสามารถของพนกังาน 1 1 1 1.0  
3. สนบัสนุนเกิดความร่วมมือภายในบริษทัและการถ่ายทอด

ความรู้ 
1 1 1 1.0  

4. ส่งเสริมการน าเทคโนโลยสีารสนเทศมาใชใ้นการบริหาร
จดัการองคก์ร 

1 1 1 1.0  

5. มุ่งเนน้การพฒันาออกแบบผลิตภณัฑต์วัใหม่ 1 1 1 1.0  
6. มุ่งเนน้เร่ืองความสัมพนัธ์กบัลูกคา้ โดยกิจกรรมท่ีเนน้

ระหวา่งผูข้ายกบับริษทั 
1 1 1 1.0  

2.2 ในปัจจุบนับริษทัของท่านเปิดเผยขอ้มูลแผนงานเก่ียวกบัทุน   
      ทางปัญญาหรือไม่ 

1 1 1 1.0  

2.3 ท่านมีความคิดเห็นเก่ียวกบัการเปิดเผยขอ้มูลแผนงาน 
    เก่ียวกบัทุนทางปัญญาของบริษทัอยา่งไร 

1 0 1 0.6  

3. ผลงานเก่ียวกบัทุนทางปัญญา 
3.1 ปัจจุบนับริษทัของท่านมีผลงานเก่ียวกบัทุนทางปัญญาเพียงไร 1 1 1 1.0  

1. ความไดเ้ปรียบของคู่แข่งขนัทางดา้นการลอกเลียนแบบ
นวตักรรมใหม่ ๆ 

1 1 1 1.0  

2. ทรัพยสิ์นทางปัญญา ไดแ้ก่ สิทธิบตัร ลิขสิทธ์ิ เคร่ืองหมาย
การคา้ 

1 1 1 1.0  

3. การใชท้รัพยากรของบริษทัอยา่งคุม้ค่า 1 0 1 0.6  
4. การน าเทคโนโลยท่ีีทนัสมยัมาใชเ้พื่อพฒันาขีดความสามารถ

ของบริษทัอยา่งเหมาะสม 
1 1 1 1.0  

5. พนกังานในบริษทัมีทกัษะและทศันคติท่ีดีเพื่อขบัเคล่ือน
องคก์รไดอ้ยา่งเหมาะสม 

1 1 1 1.0  

6. ท่านใชก้ลยทุธ์ดา้นสร้างความแตกต่างจากคู่แข่งขนัโดยเนน้
ดา้นการออกแบบผลิตภณัฑ์ 

1 1 1 1.0  

3.2 ในปัจจุบนับริษทัของท่านเปิดเผยขอ้มูลผลงานเก่ียวกบัทุนทาง
ปัญญาหรือไม่ 
 

1 1 1 1.0  
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ค าถามงานวิจัย ผู้เช่ียวชาญ (คนท่ี) หมาย
เหตุ 1 2 3 ผล 

3.3 ท่านมีความคิดเห็นเก่ียวกบัการเปิดเผยขอ้มูลผลงานเก่ียวกบัทุน
ทางปัญญาของบริษทัอยา่งไร 

1 1 1 1.0  

4. ในปัจจุบันบริษัทของท่านมีค่าใช้จ่ายและสินทรัพย์เกีย่วกบัทุน
ทางปัญญา หรือไม่  

1 1 1 1.0  

4.1 บริษทัของท่านใหค้วามส าคญักบัเร่ืองค่าใชจ่้าย สินทรัพย์
เก่ียวกบัทุนทางปัญญามากนอ้ยเพียงไร 

0 1 1 0.6  

4.2 ในปัจจุบนับริษทัของท่านเปิดเผยขอ้มูลค่าใชจ่้ายสินทรัพย์
เก่ียวกบัทุนทางปัญญาหรือไม่ 

1 1 1 1.0  

4.3 ท่านมีความคิดเห็นเก่ียวกบัการเปิดเผยค่าใชจ่้าย สินทรัพย์
เก่ียวกบัทุนทางปัญญาของบริษทัอยา่งไร 

1 1 1 1.0  

5. ในปัจจุบันบริษัทของท่านมี หนีสิ้นท่ีไม่แน่นอนเกีย่วกับทุนทาง 
    ปัญญา  

1 1 1 1.0  

5.1 บริษทัของท่านใหค้วามส าคญักบัเร่ืองหน้ีสินท่ีไม่แน่นอน
เก่ียวกบัทุนทางปัญญามากนอ้ยเพียงไร 

1 1 1 1.0  

5.2 ในปัจจุบนับริษทัของท่านเปิดเผยขอ้มูลหน้ีสินท่ีไม่แน่นอน
เก่ียวกบัทุนทางปัญญาหรือไม่ 

1 1 1 1.0  

5.3 ท่านมีความคิดเห็นเก่ียวกบัการเปิดเผยขอ้มูลหน้ีสินไม่
แน่นอนเก่ียวกบัทุนทางปัญญาของบริษทัอยา่งไร 

1 1 1 1.0  

6. ในปัจจุบันบริษัทของท่านได้ปฏิบัติตามกฎหมายเกีย่วกับทุน
ทางปัญญาหรือไม่ 

1 1 1 1.0  

6.1 บริษทัของท่านใหค้วามส าคญักบัเร่ืองการปฏิบติัตาม
กฎหมายเก่ียวกบัทุนทางปัญญามากนอ้ยเพียงไร 

1 1 1 1.0  

6.2 ในปัจจุบนับริษทัของท่านเปิดเผยขอ้มูลการปฏิบติัตาม
กฎหมายเก่ียวกบัทุนทางปัญญาหรือไม่ 

1 1 1 1.0  

6.3 ท่านมีความคิดเห็นเก่ียวกบัการเปิดเผยขอ้มูลการปฏิบติัตาม
กฎหมายเก่ียวกบัทุนทางปัญญาของบริษทัอยา่งไร 

1 1 1 1.0  

7. ในปัจจุบนับริษทัของท่านมีผลประโยชน์ท่ีไดรั้บจากผลงาน
เก่ียวกีบทุนทางปัญญา หรือไม่ 

1 1 1 1.0  
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ค าถามงานวิจัย ผู้เช่ียวชาญ (คนท่ี) หมาย
เหตุ 1 2 3 ผล 

 
7.1 บริษทัของท่านใหค้วามส าคญักบัเร่ืองผลประโยชน์ท่ีไดรั้บ

จากผลงานเก่ียวกบัทุนทางปัญญามากนอ้ยเพียงไร 
1 1 0 0.6  

7.2 ในปัจจุบนับริษทัของท่านเปิดเผยขอ้มูลผลประโยชน์ท่ี
ไดรั้บจากผลงานเก่ียวกบัทุนทางปัญญาหรือไม่ 

1 1 1 1.0  

7.3 ท่านมีความคิดเห็นเก่ียวกบัการเปิดเผยผลประโยชน์ท่ีไดรั้บ
จากผลงานเก่ียวกบัทุนทางปัญญาของบริษทัอยา่งไร 

1 1 1 1.0  

8. รูปแบบการเปิดเผยข้อมูลทุนทางปัญญา 1 1 0 0.6  
8.1 ความคิดเห็นเก่ียวกบัรายงานทุนทางปัญญา 0 1 1 0.6  

9. รูปแบบรายละเอยีดค่าใช้จ่ายเกีย่วกบัทุนทางปัญญา 1 0 1 0.6  
9.1 ความคิดเห็นเก่ียวกบัรายงานค่าใชจ่้ายเก่ียวกบัทุนทาง
ปัญญา 

1 1 1 1.0  
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ภาคผนวก ค 

แบบสัมภาษณ์ 
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แบบสัมภาษณ์เพ่ือการวิจัย 

เร่ือง การวิเคราะห์อิทธิพลโครงสร้างผู้ถือหุ้นต่อมูลค่าข้อมูลทางบัญชีโดยส่งผ่านทุนทางปัญญา : 

หลกัฐานเชิงประจักษ์บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 

ค าชี้แจง 

 การวิจยัน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาการวิเคราะห์อิทธิพลโครงสร้างผูถื้อหุ้นต่อมูลค่าขอ้มูล
ทางการบัญชี โดยส่งผ่านทุนทางปัญญา: หลักฐานเชิงประจักษ์บริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เพื่อยืนยนัความเป็นไปไดใ้นตวัแบบท่ีไดจ้ากการศึกษาเชิงปริมาณไป
ใช้จริง และพัฒนารูปแบบการเปิดเผยข้อมูลทุนทางปัญญาของบริษัทจดทะเบี ยนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ข้อมูลท่ีได้รับจากท่านนับว่าเป็นประโยชน์ยิ่งและมีคุณค่าต่อวง
วิชาการเป็นอย่างมากท่ีสามารถท าให้ทราบถึงขอ้เท็จจริงท่ีจะน าไปสู่การพฒันาการเปิดเผยขอ้มูล
ทุนทางปัญญญา และผลการศึกษาในคร้ังน้ีสามารถน าไปประยกุตใ์ชใ้นการพฒันาขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้ง
กบัการเปิดเผยขอ้มูลในบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดต้่อไป 
 เพื่อให้ไดข้อ้มูลท่ีมีความเหมาะสมและมีประสิทธิภาพ  ผูว้ิจยัจึงขอความอนุเคราะห์จาจาก
กลุ่มของผูบ้ริหารและผูมี้ส่วนได้เสียหรือผูถื้อหุ้นเก่ียวข้องกับการเปิดเผยทุนทางปัญญา ซ่ึงถูก
คดัเลือกเป็นตวัแทนของกลุ่มอุตสาหกรรมละบริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โปรดให้
ขอ้มูลตามความเป็นจริง เพื่อใชใ้นการศึกษาวิจยัในคร้ังน้ีเท่านั้น โดยผูว้ิจยัจะเก็บรักษาขอ้มูลของ
ท่านไวเ้ป็นความลบัและไม่นไปเปิดเผยแก่บุคคลภายนอกอนัจะท าให้ท่านและหน่วยงานของท่าน
เกิดความเสียหายแต่อยา่งใด 
 ผูว้ิจัยขอขอบพระคุณท่านท่ีกรุณาเสียสละเวลาอันมีค่าเพื่อให้ข้เอมูลอย่างถูกต้องและ 
ครบถว้นในครังน้ีเป็นอยา่งสูง 
     ขอขอบพระคุณท่ีใหข้อ้มูลไว ้ณ โอกาสน้ี 

 

 

      (นางจารุวรรณ  เอกสะพงั) 

   นกัศึกษาปริญญาเอก หลกัสูตรปรัชญาดุษฎีบณัฑิต สาขาการบญัชี 

               คณะบญัชี มหาวิทยาลยัศรีปทุม 

   โทรศพัทมื์อถือ 08-9713-4435 E-mail:  Jaru_suwan@hotmail.com 
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ตอนท่ี 1  ข้อมูลท่ัวไปของผู้ให้ข้อมูล 
1. ช่ือบริษทั.................................................................................................................... 

ท่ีอยู.่........................................................................................................................... 
.................................................................................................................................... 
เบอร์โทร..................................................................................................................... 

2. ผูใ้หข้อ้มูล................................................................................................................... 
ต าแหน่ง..................................................................................................................... 
ประสบการณ์ในต าแหน่งท่ีท าอยูบ่ริษทัปัจจุบนั  ………………………………….. 
ท่านมีความรู้เก่ียวกบัทุนทางปัญญามากนอ้ยเพียงไร 
          มากท่ีสุด      มาก               ปานกลาง              นอ้ย             นอ้ยท่ีสุด 
วนัท่ีใหข้อ้มูล............................................................................................................ 
 

ตอนท่ี 2  ความคิดเห็นเกีย่วกับการเปิดเผยข้อมูลทุนทางปัญญา 
ค าอธิบาย :  โปรดตอบค าถามแต่ละขอ้โดยพิจารณา ดงัน้ี 

1. ระดบัความส าคญัของกิจการต่อเร่ืองดงักล่าว ใหท้่านประมาณจากความเห็นของ
ท่านวา่กิจการมีเร่ืองดงักล่าวหรือไม่ 

2. การเปิดเผยขอ้มูลปัจจุบนั ให้ค  านึงถึงการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานประจ าปี 2562 
3. ในการใหค้วามคิดเห็นโปรดพิจารณาถึงกิจการของท่านเป็นหลกัโดยค านึงถึง

ความเหมาะสมและตน้ทุนในการเปิดเผยขอ้มูลดงักล่าว เช่น ค่าใชจ่้ายจดัเก็บขอ้มูลหรือขอ้มูลน้ีจะ
ท าใหเ้สียเปรียบคู่แข่ง เป็นตน้ 
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กรุณาท าเคร่ืองหมาย ลงในช่องหน้าข้อที่ท่านเห็นเหมาะสม 

2. นโยบายหรือเป้าหมายเกีย่วกับทุนทางปัญญา 
1.1 ในปัจจุบนับริษทัของท่านจดัท านโยบายหรือเป้าหมายเก่ียวกบัทุนทางปัญญาเหล่าน้ี

อยา่งไรบา้ง (กรณีกิจการของท่านไม่เก่ียวขอ้งกบัรายการใด โปรดตอบในช่องไม่มีรายการดงักล่าว) 
 

รายการ 
ท า ท า

บางส่วน 
ไม่
ท า 

ก าลงั
ด าเนินการ 

ไม่มี
รายการ
ดังกล่าว 

1. นโยบายดา้นพฒันาความสามารถวิชาชีพ
ของพนกังาน 

     

3. นโยบายเก่ียวกบัทกัษะพนกังานดา้นสังคม      
4. นโยบายเก่ียวกบัสร้างแรงจูงใจพนกังาน      
5. นโยบายเก่ียวกบัความสามารถการเป็น

ผูน้ า 
     

6. นโยบายความร่วมมือภายในบริษทัและ
การถ่ายทอดความรู้ 

     

7. นโยบายเก่ียวกบัการบริหารของผูน้ า      
8. นโยบายเก่ียวกบัเทคโนโลยสีารสนเทศ      
9. นโยบายเก่ียวกบันวตักรรมผลิตภณัฑ ์      
10. นโยบายเก่ียวกบัการรักษาเคร่ืองมือการคา้      
11. นโยลายเก่ีวกบัความสัมพนัธ์กบัลูกคา้      
12. นโยบายเก่ียวกบัความสัมพนัธ์กบัผูข้าย      

 

หมายเหตุ.   ทุนทางปัญญา หมายถึง  การวดัประสิทธิภาพของทุนทางปัญญาท่ีสามารถก าหนด
ขอบเขตของมูลค่ากิจการโดยการบริหารทรัพยากรของบริษทัใหมี้ประสิทธิภาพ โดยท่ีบริษทัท่ีมี
มูลค่าเพิ่มทุนทางปัญญามากขึ้นเท่าไหร่ ยอ่มท าใหบ้ริษทันั้นมีทุนทางปัญญาในการบริหาร
ทรัพยากรท่ีมีคุณค่ามากเท่านั้น 
 

 

 



 
                                                          216 

 

 

1.2  ในปัจจุบนับริษทัของท่านเปิดเผยขอ้มูลนโยบายหรือเป้าหมายเก่ียวกบัทุนทางปัญญาหรือไม่ 

  ไม่ไดเ้ปิดเผย 

  เปิดเผยแบบอธิบาย 

  เปิดเผยขอ้มูลโดยอธิบาย พอท่ีจะก าหนดระดบัสูง/ต ่า 

  เปิดเผยขอ้มูลโดยอธิบายตวัเลขทางการเงิน 

  เปิดเผยขอ้มูลพร้อมตวัเลขทางการเงิน และแยกแสดง 

  ไม่มีขอ้มูลท่ีจะเปิดเผย 

1.3 ท่านมีความคิดเห็นเก่ียวกบัการเปิดเผยขอ้มูลนโยบายหรือเป้าหมายเก่ียวกบัทุนทางปัญญาของ
บริษทัอยา่งไร 

  ไม่ควรเปิดเผย 

  เปิดเผยแบบอธิบาย 

  เปิดเผยขอ้มูลโดยอธิบาย พอท่ีจะก าหนดระดบัสูง/ต ่า 

  เปิดเผยขอ้มูลโดยอธิบายตวัเลขทางการเงิน 

  เปิดเผยขอ้มูลพร้อมตวัเลขทางการเงิน และแยกแสดง 

  ไม่มีความคิดเห็น 
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2. แผนงานเกีย่วกบัทุนทางปัญญา 

2.1 ในปัจจุบนับริษทัของท่านมีแผนงานเก่ียวกบัทุนทางปัญญาเหล่าน้ีหรือไม่ 

 
รายการ 

มี มี
บางส่วน 

ไม่
มี 

ก าลงั
ด าเนินการ 

1.มุ่งเนน้การพฒันาทรัพยากรบุคคลใหมี้ประสิทธิภาพ     
2. มุ่งเนน้การพฒันาทกัษะความรู้ความสามารถของ
พนกังาน 

    

3. สนบัสนุนเกิดความร่วมมือภายในบริษทัและการ
ถ่ายทอดความรู้ 

    

4. ส่งเสริมการน าเทคโนโลยสีารสนเทศมาใชใ้นการ
บริหารจดัการองคก์ร 

    

5. มุ่งเนน้การพฒันาออกแบบผลิตภณัฑต์วัใหม่     
6. มุ่งเนน้เร่ืองความสัมพนัธ์กบัลูกคา้ โดยกิจกรรมท่ีเนน้
ระหวา่งผูข้ายกบับริษทั 

    

2.4 ในปัจจุบนับริษทัของท่านเปิดเผยขอ้มูลแผนงานเก่ียวกบัทุนทางปัญญาหรือไม่ 

ไม่ไดเ้ปิดเผย 

  เปิดเผยแบบอธิบาย 

  เปิดเผยขอ้มูลโดยอธิบาย พอท่ีจะก าหนดระดบัสูง/ต ่า 

  เปิดเผยขอ้มูลโดยอธิบายตวัเลขทางการเงิน 

  เปิดเผยขอ้มูลพร้อมตวัเลขทางการเงิน และแยกแสดง 

  ไม่มีขอ้มูลท่ีจะเปิดเผย 

2.5 ท่านมีความคิดเห็นเก่ียวกบัการเปิดเผยขอ้มูลแผนงานเก่ียวกบัทุนทางปัญญาของ
บริษทัอยา่งไร 
  ไม่ควรเปิดเผย 

  เปิดเผยแบบอธิบาย 
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  เปิดเผยขอ้มูลโดยอธิบาย พอท่ีจะก าหนดระดบัสูง/ต ่า 

  เปิดเผยขอ้มูลโดยอธิบายตวัเลขทางการเงิน 

  เปิดเผยขอ้มูลพร้อมตวัเลขทางการเงิน และแยกแสดง   

                           ไม่มีความคิดเห็น 

 

3. ผลงานเกีย่วกบัทุนทางปัญญา 

 ผลงานเกีย่วกบัทุนทางปัญญา หมายถึง   แหล่งรวมสินทรัพย์ท่ีไม่ มีตัวตน ท่ีมีอยู่ทั้ ง
ภายในและภายนอกองคก์ร ซ่ึงไม่สามารถวดัมูลค่าได ้ส่งผลต่อผลประโยชน์และตน้ทุนขององคก์ร 
ทุนทางปัญญาเป็นสินทรัพยข์ององคก์รท่ีไม่สามารถสัมผสัได ้และไม่สามารถมองเห็นได ้แต่เป็น
ขอ้มูลท่ีสามารถน าไปประยุกต์ใช้เป็นความรู้ในการสร้างมูลค่าให้กบัองคก์รได ้และผลกัดนัไปสู่
ความยั่งยืนขององค์กรจากการเพิ่มขีดความสามารถในการบริหารจัดการองค์กร เพื่อเกิด
ประสิทธิภาพในดา้นการถือครองทรัพยสิ์นทางปัญญา  
 3.1 ปัจจุบนับริษทัของท่านมีผลงานเก่ียวกบัทุนทางปัญญาเพียงไร 

 
รายการ 

ท า ท า
บางส่วน 

ไม่
ท า 

ก าลงั
ด าเนินการ 

ไม่มี
รายการ
ดังกล่าว 

1. ความไดเ้ปรียบของคู่แข่งขนัทางดา้นการ
ลอกเลียนแบบนวตักรรมใหม่ ๆ 

     

2. ทรัพยสิ์นทางปัญญา ไดแ้ก่ สิทธิบตัร ลิขสิทธ์ิ 
เคร่ืองหมายการคา้ 

     

3. การใชท้รัพยากรของบริษทัอยา่งคุม้ค่า      
4. การน าเทคโนโลยท่ีีทนัสมยัมาใชเ้พื่อพฒันา

ขีดความสามารถของบริษทัอยา่งเหมาะสม 
     

5.  พนกังานในบริษทัมีทกัษะและทศันคติท่ีดีเพื่อ
ขบัเคล่ือนองคก์รไดอ้ยา่งเหมาะสม 

     

6.  ท่านใชก้ลยทุธ์ดา้นสร้างความแตกต่างจากคู่
แข่งขนัโดยเนน้ดา้นการออกแบบผลิตภณัฑ์ 

     

 

 

 

 

 

 



 
                                                          219 

 

 

3.2 ในปัจจุบนับริษทัของท่านเปิดเผยขอ้มูลผลงานเก่ียวกบัทุนทางปัญญาหรือไม่ 

ไม่ไดเ้ปิดเผย 

  เปิดเผยแบบอธิบาย 

  เปิดเผยขอ้มูลโดยอธิบาย พอท่ีจะก าหนดระดบัสูง/ต ่า 

  เปิดเผยขอ้มูลโดยอธิบายตวัเลขทางการเงิน 

  เปิดเผยขอ้มูลพร้อมตวัเลขทางการเงิน และแยกแสดง 

  ไม่มีขอ้มูลท่ีจะเปิดเผย 

3.3 ท่านมีความคิดเห็นเก่ียวกบัการเปิดเผยขอ้มูลผลงานเก่ียวกบัทุนทางปัญญาของบริษทั

อยา่งไร 

  ไม่ควรเปิดเผย 

  เปิดเผยแบบอธิบาย 

  เปิดเผยขอ้มูลโดยอธิบาย พอท่ีจะก าหนดระดบัสูง/ต ่า 

  เปิดเผยขอ้มูลโดยอธิบายตวัเลขทางการเงิน 

  เปิดเผยขอ้มูลพร้อมตวัเลขทางการเงิน และแยกแสดง 

  ไม่มีความคิดเห็น 

 

ตอนท่ี 4 ในปัจจุบนับริษทัของท่านมีค่าใชจ่้ายและสินทรัพยเ์ก่ียวกบัทุนทางปัญญา หรือไม่  

          มี    ไม่มี 

หมายเหตุ 

 ค่าใช้จ่ายเกีย่วกบัทุนทางปัญญา หมายถึง ค่าใชจ่้ายท่ีเกิดขึ้น เน่ืองจากกิจการตอ้งการพฒันา
ทรัพยากรของบริษทั เช่น  จ่ายค่าใชจ่้ายเก่ียวกบัพนกังาน  
 สินทรัพย์เกีย่วกบัทุนทางปัญญา หมายถึง ตน้ทุนท่ีเกิดขึ้น เน่ืองจากกิจการพฒันา
กระบวนการผลิต เพื่อให้เกิดนวตักรรมใหม่ๆ เช่น ค่าใชจ่้ายเก่ีวกบัการพฒันาผลิตภณัฑ ์

4.1 บริษทัของท่านใหค้วามส าคญักบัเร่ืองค่าใชจ่้าย สินทรัพยเ์ก่ียวกบัทุนทางปัญญามาก
นอ้ยเพียงไร 
      มากท่ีสุด            มาก          ปานกลาง  นอ้ย           นอ้ยท่ีสุด 
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4.2 ในปัจจุบนับริษทัของท่านเปิดเผยขอ้มูลค่าใชจ่้ายสินทรัพยเ์ก่ียวกบัทุนทางปัญญา

หรือไม่ 

ไม่ไดเ้ปิดเผย 

  เปิดเผยแบบอธิบาย 

  เปิดเผยขอ้มูลโดยอธิบาย พอท่ีจะก าหนดระดบัสูง/ต ่า 

  เปิดเผยขอ้มูลโดยอธิบายตวัเลขทางการเงิน 

  เปิดเผยขอ้มูลพร้อมตวัเลขทางการเงิน และแยกแสดง 

  ไม่มีขอ้มูลท่ีจะเปิดเผย 

4.4 ท่านมีความคิดเห็นเก่ียวกบัการเปิดเผยค่าใชจ่้าย สินทรัพยเ์ก่ียวกบัทุนทางปัญญาของ

บริษทัอยา่งไร 

  ไม่ควรเปิดเผย 

  เปิดเผยแบบอธิบาย 

  เปิดเผยขอ้มูลโดยอธิบาย พอท่ีจะก าหนดระดบัสูง/ต ่า 

  เปิดเผยขอ้มูลโดยอธิบายตวัเลขทางการเงิน 

  เปิดเผยขอ้มูลพร้อมตวัเลขทางการเงิน และแยกแสดง 

  ไม่มีความคิดเห็น 

 

ตอนท่ี 5 ในปัจจุบนับริษทัของท่านมี หน้ีสินท่ีไม่แน่นอนเก่ียวกบัทุนทางปัญญา  

         มี    ไม่มี 

หมายเหตุ  

 หนีสิ้นท่ีไม่แน่นอนเกีย่วกบัทุนทางปัญญา หมายถึง หน้ีสินท่ีอาจเกิดขึ้นในอนาคต โดยมี
ความน่าจะเป็นท่ีจะเกิดขึ้นมากและค่าเสียหายสามารถประมาณไดอ้ยา่งมีเหตุผล เช่น หน้ีสิน
ประมาณการค่าใชจ่้ายพนกังาน การฟ้องร้องเก่ียวกบัผลิตภณัฑ ์เป็นตน้ 

5.1 บริษทัของท่านใหค้วามส าคญักบัเร่ืองหน้ีสินท่ีไม่แน่นอนเก่ียวกบัทุนทางปัญญามาก

นอ้ยเพียงไร 

      มากท่ีสุด            มาก          ปานกลาง  นอ้ย           นอ้ยท่ีสุด 
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5.2 ในปัจจุบนับริษทัของท่านเปิดเผยขอ้มูลหน้ีสินท่ีไม่แน่นอนเก่ียวกบัทุนทางปัญญา

หรือไม่ 

ไม่ไดเ้ปิดเผย 

  เปิดเผยแบบอธิบาย 

  เปิดเผยขอ้มูลโดยอธิบาย พอท่ีจะก าหนดระดบัสูง/ต ่า 

  เปิดเผยขอ้มูลโดยอธิบายตวัเลขทางการเงิน 

  เปิดเผยขอ้มูลพร้อมตวัเลขทางการเงิน และแยกแสดง 

  ไม่มีขอ้มูลท่ีจะเปิดเผย 

 

5.4 ท่านมีความคิดเห็นเก่ียวกบัการเปิดเผยขอ้มูลหน้ีสินไม่แน่นอนเก่ียวกบัทุนทางปัญญา

ของบริษทัอยา่งไร 

  ไม่ควรเปิดเผย 

  เปิดเผยแบบอธิบาย 

  เปิดเผยขอ้มูลโดยอธิบาย พอท่ีจะก าหนดระดบัสูง/ต ่า 

  เปิดเผยขอ้มูลโดยอธิบายตวัเลขทางการเงิน 

  เปิดเผยขอ้มูลพร้อมตวัเลขทางการเงิน และแยกแสดง 

  ไม่มีความคิดเห็น 

 

ตอนท่ี 6 ในปัจจุบนับริษทัของท่านไดป้ฏิบติัตามกฎหมายเก่ียวกบัทุนทางปัญญาหรือไม่ 

           ปฏิบติั   ไม่ไดป้ฏิบติั 

หมายเหตุ 

 การปฏิบัติตามกฎหมายเกี่ยวกบัทุนทางปัญญา หมายถึง กฎหมายท่ีเก่ียวขอ้งกบัพนกังาน

และกฎหมายเก่ียวกบัผูบ้ริโภค ท่ีเป็นส่ิงท าใหเ้กิดทุนทางปัญญาของบริษทั  

6.1 บริษทัของท่านใหค้วามส าคญักบัเร่ืองการปฏิบติัตามกฎหมายเก่ียวกบัทุนทางปัญญา

มากนอ้ยเพียงไร 

      มากท่ีสุด            มาก          ปานกลาง  นอ้ย           นอ้ยท่ีสุด 
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6.2 ในปัจจุบนับริษทัของท่านเปิดเผยขอ้มูลการปฏิบติัตามกฎหมายเก่ียวกบัทุนทางปัญญา

หรือไม่ 

ไม่ไดเ้ปิดเผย 

  เปิดเผยแบบอธิบาย 

  เปิดเผยขอ้มูลโดยอธิบาย พอท่ีจะก าหนดระดบัสูง/ต ่า 

  เปิดเผยขอ้มูลโดยอธิบายตวัเลขทางการเงิน 

  เปิดเผยขอ้มูลพร้อมตวัเลขทางการเงิน และแยกแสดง 

  ไม่มีขอ้มูลท่ีจะเปิดเผย 

 

6.4 ท่านมีความคิดเห็นเก่ียวกบัการเปิดเผยขอ้มูลการปฏิบติัตามกฎหมายเก่ียวกบัทุนทาง

ปัญญาของบริษทัอยา่งไร 

  ไม่ควรเปิดเผย 

  เปิดเผยแบบอธิบาย 

  เปิดเผยขอ้มูลโดยอธิบาย พอท่ีจะก าหนดระดบัสูง/ต ่า 

  เปิดเผยขอ้มูลโดยอธิบายตวัเลขทางการเงิน 

  เปิดเผยขอ้มูลพร้อมตวัเลขทางการเงิน และแยกแสดง 

  ไม่มีความคิดเห็น 

 

ตอนท่ี 7 ในปัจจุบนับริษทัของท่านมีผลประโยชน์ท่ีไดรั้บจากผลงานเก่ียวกีบทุนทางปัญญา หรือไม่ 

          มี    ไม่มี 

หมายเหตุ 

 ผลประโยชน์ท่ีได้รับจากผลงานทุนทางปัญญา หมายถึง บริษทัสามารถท าก าไรโดยการ
ปรับเปล่ียนมูลค่าเพิ่มอุตสาหกรรมเพื่อสร้างผลประโยชน์ของบริษทัเอง การสร้างมูลค่าองคก์รเป็น
ผลมาจาก บริษทัมีการก าหนดนโยบายในองคก์ร เป็นแนวทางใหแ้ต่ละแผนกภายในองคก์รด าเนิน
ตามเพื่อบรรลุตามวตัถุประสงคเ์พื่อสร้างมูลค่าและเกิดความส าเร็จในองคก์ร 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  



 
                                                          223 

 

 

7.1 บริษทัของท่านใหค้วามส าคญักบัเร่ืองผลประโยชน์ท่ีไดรั้บจากผลงานเก่ียวกบัทุนทาง

ปัญญามากนอ้ยเพียงไร 

      มากท่ีสุด            มาก          ปานกลาง  นอ้ย           นอ้ยท่ีสุด 

7.2 ในปัจจุบนับริษทัของท่านเปิดเผยขอ้มูลผลประโยชน์ท่ีไดรั้บจากผลงานเก่ียวกบัทุน
ทางปัญญาหรือไม่ 

ไม่ไดเ้ปิดเผย 

  เปิดเผยแบบอธิบาย 

  เปิดเผยขอ้มูลโดยอธิบาย พอท่ีจะก าหนดระดบัสูง/ต ่า 

  เปิดเผยขอ้มูลโดยอธิบายตวัเลขทางการเงิน 

  เปิดเผยขอ้มูลพร้อมตวัเลขทางการเงิน และแยกแสดง 

  ไม่มีขอ้มูลท่ีจะเปิดเผย 

7.4 ท่านมีความคิดเห็นเก่ียวกบัการเปิดเผยผลประโยชน์ท่ีไดรั้บจากผลงานเก่ียวกบัทุน

ทางปัญญาของบริษทัอยา่งไร 

  ไม่ควรเปิดเผย 

  เปิดเผยแบบอธิบาย 

  เปิดเผยขอ้มูลโดยอธิบาย พอท่ีจะก าหนดระดบัสูง/ต ่า 

  เปิดเผยขอ้มูลโดยอธิบายตวัเลขทางการเงิน 

  เปิดเผยขอ้มูลพร้อมตวัเลขทางการเงิน และแยกแสดง 

                           ไม่มีความคิดเห็น 
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ตอนท่ี 8  รูปแบบการเปิดเผยข้อมูลทุนทางปัญญา 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

บริษทั................................................... 

รายงานทุนทางปัญญา 

ณ วนัท่ี................................................ 

1. สภาพแวดล้อมทั่วไปของบริษัท 

……………………………………………………………………………………………………

……………………………………………………………………………………………………

……………………………………………………………………………………………………

………………………………………………………………………………………….. 

2. องค์ประกอบของรายงานทุนทางปัญญา 

 องค์ประกอบที่ 1  ทุนมนุษย์   

  การเปิดเผยเก่ียวกบัการก าหนดนโยบายดา้นการพฒันาศกัยภาพของบุคคลภายใน

องคก์ร ดา้นความรู้ ความสามารถ ความช านาญ ประสบการณ์และความคิดสร้างสรรคท่ี์เกิดจากบุคคล

ภายในบริษทั  และส่ิงท่ีควรเปิดเผยทางดา้นรายงานทางการเงิน ประกอบดว้ย 

1. การเปิดเผยขอ้มูลเก่ียวกบัพนกังานของบริษทั 

2. เปิดเผยความสามารถทางวิชาชีพของพนกังาน 

3. เปิดเผยทกัษะความสามารถพนกังานดา้นสังคม 

4. เปิดเผยแรงจูงใจพนกังาน 

5. เปิดเผยความสามารถการเป็นผูน้ า 

องค์ประกอบที่ 2 ทุนโครงสร้าง 

 การเปิดเผยขอ้มูลเก่ียวกบัองคค์วามรู้ท่ีหมุนเวียนอยูภ่ายในองคก์รและสามารถถ่ายทอด

สู่พนกังานท่ีเขา้ใหม่ไดแ้ก่ ระบบงาน โครงสร้างองคก์ร เทคโนโลย ีซอฟทแ์วร์คอมพิวเตอร์ 

ฐานขอ้มูลองคก์ร กระบวนการท างาน อาคาร สถานท่ี  ประกอบดว้ย 

1. เปิดเผยความร่วมมือภายในบริษทัและการถ่ายทอดความรู้ 

2. การเปิดเผยการบริหารของผูน้ า 
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ขอ้เสนอแนะของท่านจะเป็นประโยชน์อยา่งมากต่อการปรับปรุงรายงาน โปรดให้ขอเสนอแนะ 

1. ความคิดเห็นเก่ียวกบัรายงานทุนทางปัญญา 

1.1 ความคิดเห็นเก่ียวกบัรายงานทุนทางปัญญา 

เห็นดว้ยอยา่งมาก  เห็นดว้ย 

ไม่เห็นดว้ย   ไม่เห็นดว้ยอยา่งมาก 

1.2 สาเหตุท่ีเห็นดว้ยเพราะ........................................................................................... 

1.3 สาเหตุท่ีไม่เห็นดว้ยเพราะ...................................................................................... 

1.4 ขอ้เสนอแนะเพิ่มเติมเก่ียวกบัรางาน........................................................................ 

 

 

         

 

 

บริษทั................................................... 

รายงานทุนทางปัญญา (ต่อ) 

ณ วนัท่ี................................................ 
 

3. การเปิดเผยดา้นเทคโนโลยสีารสนเทศ 

4. การเปิดเผยนวตักรรมผลิตภณัฑ ์

5. การเปิดเผยเคร่ืองหมายการคา้ 

องค์ประกอบที่ 3 ทุนสัมพนัธ์  

  การเปิดเผยขอ้มูลเก่ียวกบัความรู้ท่ีเก่ียวขอ้งกบัความสัมพนัธ์กบัลูกคา้ ไดแ้ก่

ฐานขอ้มูลลูกคา้ ความคิด ความเช่ือ พฤติกรรม ความตอ้งการของลูกคา้ ข่าวสารความรู้จากระบบ

ตลาดภายนอกองคก์ร ประกอบดว้ย 

1. การเปิดเผยความสัมพนัธ์กบัลูกคา้ 

2. เปิดเผยความสัมพนัธ์กบัผูข้าย  (พ่อคา้คนกลาง) 

3. การเปิดเผยการประชาสัมพนัธ์ 

4. การเปิดเผยดา้นความร่วมมือ 
 



 
                                                          226 

 

 

ตอนท่ี 9  รูปแบบรายละเอยีดค่าใช้จ่ายเกีย่วกบัทุนทางปัญญา 

บริษทั.............................................. 

รายละเอียดค่าใชจ่้ายเก่ียวกบัทุนทางปัญญา 

ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม ............. 

         หน่วย:  บาท 

       หมายเหตุ        ปี...........      ปี........... 

ค่าใช้จ่ายเกีย่วกบัทุนมนุษย์ 

 ค่าใชจ่้ายเก่ียวกบัพนกังาน xxxx            xxxx 

ค่าใชจ่้ายในการอบรมและพฒันาพนกังาน    xxxx        xxxx 

  ค่าใชจ่้ายในการจดัหาและทดแทนต าแหน่ง    xxxx        xxxx 

 ค่าใชจ่้ายเก่ียวกบัสวสัดิการแรงงานและครอบครัว   xxxx        xxxx 

 ค่าใชจ่้ายรักษาพยาบาล      xxxx        xxxx 

 ค่าใชจ่้ายเก่ียวกบัการประชุมของพนกังาน    xxxx        xxxx 

 รวมค่าใช้จ่ายเกีย่วกบัทุนมนุษย์      xxxx        xxxx 

ค่าใช้จ่ายเกีย่วกบัทุนโครงสร้าง 

ค่าใชจ่้ายเก่ียวกบัการพฒันาผลิตภณัฑใ์หม่    xxxx        xxxx 

ค่าใชจ่้ายเก่ียวกบัการลงทุนดา้นวิจยัและพฒันา   xxxx        xxxx 

ผลตอบแทนคณะกรรมการ      xxxx        xxxx 

ค่าใชจ่้ายในการประชุมคณะกรรมการ    xxxx        xxxx 

ตน้ทุนทรัพยสิ์นทางปัญญา (ตราสินคา้,เคร่ืองหมายการคา้,ซอฟทแ์วร์) xxxx        xxxx 

ค่าใชจ่้ายเก่ียวกบัฐานขอ้มูลองคค์วามรู้    xxxx        xxxx 

รวมค่าใช้จ่ายเกีย่วกบัทุนโครงสร้าง     xxxx        xxxx 
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ค่าใช้จ่ายเกีย่วกบัทุนสัมพนัธ์ 

 ค่าใชจ่้ายเก่ียวกบัการโฆษณา ประชาสัมพนัธ์   xxxx        xxxx 

 ค่าใชจ่้ายเก่ียวกบัการชดเชยผูบ้ริโภค     xxxx        xxxx 

 ค่าปรับการผิดขอ้บงัคบัดา้นผลิตภณัฑ์    xxxx        xxxx 

 ค่าใชจ่้ายจากขอ้ผกูพนัตามสัญญาต่อชุมชนและสังคม   xxxx        xxxx 

รวมค่าใช้จ่ายเกีย่วกบัทุนโครงสร้าง     xxxx        xxxx 

 

ขอ้เสนอแนะของท่านจะเป็นประโยชน์อยา่งมากต่อการปรับปรุงรายงาน โปรดให้ขอเสนอแนะ 

2. ความคิดเห็นเก่ียวกบัรายงานค่าใชจ่้ายเก่ียวกบัทุนทางปัญญา 

1.5 ความคิดเห็นเก่ียวกบัรายงานทุนทางปัญญา 

เห็นดว้ยอยา่งมาก  เห็นดว้ย 

ไม่เห็นดว้ย   ไม่เห็นดว้ยอยา่งมาก 

1.6 สาเหตุท่ีเห็นดว้ยเพราะ........................................................................................... 

1.7 สาเหตุท่ีไม่เห็นดว้ยเพราะ...................................................................................... 

1.8 ขอ้เสนอแนะเพิ่มเติมเก่ียวกบัรางาน........................................................................ 
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ประวตัิผู้วจัิย 

 

 

 

 
ช่ือ – สกุล     ผูช่้วยศาสตราจารย ์จารุวรรณ เอกสะพงั 
วัน เดือน ปี เกดิ    3 พฤษภาคม  2522 
สถานท่ีเกดิ    กรุงเทพมหานคร 
วุฒิการศึกษา    พ.ศ. 2545  บริหารธุรกิจ (การบญัชี) มหาวิทยาลยั
มหาสารคาม 

พ.ศ. 2551 บญัชีมหาบณัฑิต มหาวิทยาลยัมหาสารคาม 
ผลงานทางวิชาการท่ีได้รับการตีพมิพ์  
 2551  ผลกระทบของการเรียนรู้ขององคก์รและการสนบัสนุนขององคก์รท่ีมีต่อระบบ
สารสนเทศทางการบญัชีของธุรกิจโรงแรมในประเทศไทย 
 2560  การบริหารจดัการระบบบญัชีส าหรับสถาบนัการเงินชุมชน เพื่อสร้างรากฐานการ
รายงานผลการด าเนินงานท่ีดี ของจงัหวดัมหาสารคาม (น าเสนอผลงานวิจยัในการประชุมวิชาการ
ระดบัชาติ เครือข่ายความร่วมมือวิชาการและวิจยัดา้นมนุษยศ์าสตร์และสังคมศาสตร์ คร่ังท่ี 1 ณ 
มหาวิทยาลยัราชภฏัสกลนคร วนัท่ี 26 สิงหาคม 2560  
 2560 The effect of Corporate Governance on Cost of Capital of listed companies on the 
stock exchange of Thailand : An investigation of moderating role of Firm size (น าเสนอ
ผลงานวิจยัประชุมระดบัชาติและระดบันานาชาติ The 4th NEU National and international 
conference 2017 Certificate of appreciation  North Eastern University, Khon kaen, Thailand  July, 
21th, 2017) 
 2560  การศึกษาความรู้ ความเขา้ใจการท าบญัชีครัวเรือนตามหลกัปรัชญาของเศรษฐกิจ
พอเพียง กรณีศึกษาบา้นก าพี้ ต าบลก าพี้ อ  าเภอบรบือ จงัหวดัมหาสารคาม  ตีพิมพบ์ทความ วารสาร
มหาวิทยาลยัราชภฏัมหาสารคาม ปีท่ี 11 ฉบบัท่ี 2 พ.ค.-ส.ค.2560 
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 2561  ผลกระทบของการเปล่ียนผูส้อบบญัชีต่อความเช่ือมัน่ของนกัลงทุนท่ีมีต่องบการเงิน
บริษทัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (ตีพิมพบ์ทความ วารสารมหาวิทยาลยัราชภฏั
มหาสารคาม ปีท่ี 12 ฉบบัท่ี 1 ม.ค.-เม.ย.2561 
 
รางวัลหรือทุนท่ีเคยได้รับ 
 วิทยานิพนธ์ดีเด่น  พ.ศ. 2551  ผลกระทบของการเรียนรู้ขององคก์รและการสนบัสนุนของ
องคก์รท่ีมีต่อระบบสารสนเทศทางการบญัชีของธุรกิจโรงแรมในประเทศไทย 
 
ประสบการณ์ในการท างาน 
 

2541-2542 แผนกบญัชีคอมพิวเตอร์ บริษทัโตโยตา้สกลนคร จ ากดั   
2545-2546 แผนกท าบญัชีและผูช่้วยผูส้อบ

บญัชีรับอนุญาต 
บริษทั แอ๊ดวานซ์การบญัชี จ ากดั 

2546-2548 หวัหนา้แผนกบญัชีและการเงิน ศูนยห์นงัสือมหาวิทยาลยัมหาสารคาม 
2548-ปัจจุบนั อาจารยป์ระจ าสาขาวิชาการ

บญัชี 
คณะวิทยาการจดัการ มหาวิทยาลยัราชภฏั
มหาสารคาม 

2557-2561 ผูช่้วยคณบดีฝ่ายวิชาการ (ดา้น
บริการวิชาการ) 

คณะวิทยาการจดัการ มหาวิทยาลยัราชภฏั
มหาสารคาม 

2561-ปัจจุบนั อาจารยผ์ูรั้บผิดชอบหลกัสูตร
บญัชี  

คณะวิทยาการจดัการ มหาวิทยาลยัราชภฏั
มหาสารคาม 

 
ต าแหน่งหน้าท่ีปัจจุบัน    อาจารยผ์ูรั้บผิดชอบหลกัสูตรการบญัชีบณัฑิต 
      คณะวิทยาการจดัการ  
                                                                                  มหาวิทยาลยัราชภฏัมหาสารคาม 
สถานท่ีอยู่ปัจจุบัน    สาขาวิชาการบญัชี คณะวิทยาการจดัการ 
      มหาวิทยาลยัราชภฏัมหาสารคาม  
      เลขท่ี 80 ถนนนครสวรรค ์ต าบลตลาด   
                                                                                  อ าเภอเมือง  จงัหวดัมหาสารคาม  


