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บทคัดย่อ  

  การวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาผลของประสิทธิภาพทุนทางปัญญาที่มีต่อมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัย์
แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 โดยใช้ข้อมูลทุติยภูมิจากรายงานประจำปีและใช้วิธีการศึกษาข้อมูลจากงบการเงิน Annual Report ของ
บริษัทช่วงปี 2566 - 2567 ทุนทางปัญญาวัดด้วยแบบจำลอง Value Added Intellectual Coefficient (VAIC) ประกอบด้วยทุนมนุษย์ ทุน
เชิงโครงสร้าง และทุนที่ใช้ในการดำเนินงาน วิเคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติการถดถอยพหุคูณ ผลการวิจัยพบว่า ทุนทางปัญญาโดยรวมส่งผลเชิง
บวกต่อมูลค่ากิจการอย่างมีนัยสำคัญ โดยเฉพาะทุนมนุษย์และทุนเชิงโครงสร้างมีอิทธิพลเด่นชัด สะท้อนว่าบริษัทที่สามารถบริหารจัดการ
ความรู้ ทักษะบุคลากร และระบบสนับสนุนองค์กรได้อย่างมีประสิทธิภาพ จะช่วยเพิ่มความสามารถในการแข่งขันและสร้างมูลค่าเพิ่มให้แก่
กิจการ ผลการวิจัยสอดคล้องกับทฤษฎีทรัพยากรเป็นฐาน (Resource-Based View) ซึ่งอธิบายว่าทรัพยากรที่มีคุณค่า หาได้ยาก และ
เลียนแบบได้ยาก จะนำไปสู่ความได้เปรียบทางการแข่งขันอย่างยั่งยืน ผลการศึกษานี้ช่วยยืนยันความสำคัญของการลงทุนในทุนทางปัญญาใน
ฐานะกลไกสำคัญในการเพิ่มมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนไทย 
คำสำคัญ: ทุนทางปัญญา ทุนมนุษย์ ทุนเชิงโครงสร้าง ประสิทธิภาพการใช้เงินทุน มูลค่าของกิจการ 

 
Abstract  

  This study aims to examine the effect of intellectual capital efficiency on firm value of companies listed on 
the Stock Exchange of Thailand, specifically those included in the SET100 index. The study utilizes secondary data 
obtained from annual reports and financial statements (Annual Reports) covering the period from 2023 to 2024. 
Intellectual capital is measured using the Value-Added Intellectual Coefficient (VAIC) model, which consists of human 
capital, structural capital, and capital employed. The data are analyzed using multiple regression analysis. The results 
reveal that overall intellectual capital has a significant positive effect on firm value. In particular, human capital and 
structural capital exhibit a strong and significant influence. These findings indicate that firms capable of effectively 
managing knowledge, employee skills, and organizational support systems can enhance their competitiveness and create 
greater firm value. The findings are consistent with the Resource-Based View (RBV) theory, which suggests that valuable, 
rare, and difficult-to-imitate resources lead to sustainable competitive advantage. This study confirms the importance of 
investing in intellectual capital as a key mechanism for enhancing firm value among Thai listed companies. 
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บทนำ (Introduction) 
  ในยุคเศรษฐกิจฐานความรู้ (Knowledge-Based Economy) ปัจจัยขับเคลื่อนความสำเร็จของธุรกิจได้เปลี่ยน
จากสินทรัพย์ที่มีตัวตน (Tangible Assets) ไปสู่ ทุนทางปัญญา (Intellectual Capital: IC) ซึ่งเป็นสินทรัพย์ไม่มีตัวตนที่
สร้างความได้เปรียบทางการแข่งขันอย่างยั่งยืน ทุนทางปัญญาอันประกอบด้วย ทุนมนุษย์ (Human Capital) ทุนทาง
โครงสร้าง (Structural Capital) และ ประสิทธิภาพการใช้เงินทุน (Capital employed efficiency) แม้จะไม่ปรากฏชัด
ในงบการเงินตามมาตรฐานบัญชีดั้งเดิม แต่เป็นกลไกสำคัญในการสร้างมูลค่าเพิ่ม (Value Added) และสะท้อนศักยภาพ
ที่แท้จริงขององค์กร ซึ่งสามารถส่งผลต่อประสิทธิภาพการดำเนินงานและมูลค่าของกิจการได้อย่างมีนัยสำคัญให้บริษัท
สามารถสร้างคุณค่าเพิ่มจากทรัพยากรที่มีอยู่ได้มากขึ้น (สุภัตรา ชูสังไชยกุลและคณะ, 2568) ทุนทางปัญญาเป็นปัจจัย
สำคัญที่ส่งผลต่อการสร้างความได้เปรียบเชิงแข่งขัน (competitive advantage) และเชื่อมโยงกับการเพิ่มประสิทธภิาพ
ของการดำเนินธุรกิจ ตัวช้ีวัดที่ถูกใช้อย่างแพร่หลายในการวัดประสิทธิภาพของทุนทางปัญญาคือ VAIC™ (Value-Added 
Intellectual Coefficient) ซึ่งสะท้อนถึงการใช้ทรัพยากรทางปัญญาเพื่อสร้างมูลค่าเพิ่มให้กับกิจการ ปิติพร ธรรม
ประศาสน์ และไพบูลย์ ผจงวงศ์ (2561) โดยหลายงานวิจัยในระดับนานาชาติพบว่า ประสิทธิภาพของทุนทางปัญญามี
ความสัมพันธ์ในเชิงบวกต่อมูลค่ากิจการและผลการดำเนินงานของบริษัท โดยบางงานวิจัยชี้ให้เห็นว่าทุนทางปัญญาช่วย
เพิ่มมูลค่ากิจการผ่านการเสริมสร้างผลการดำเนินงานทางการเงิน เช่น Tobin’s Q, ROA, และ ROE ซึ่งเป็นตัวแทนของ
มูลค่าตลาดและผลตอบแทนของผู้ลงทุน (วณิชยา แสนท้าวและคณะ, 2562) 
  ผู้วิจัยจึงมีความสนใจศึกษาถึงอิทธิพลของทุนทางปัญญาที่มีต่อมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนใน ตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 โดยมุ่งเน้นการวัดประสิทธิภาพทุนทางปัญญาด้วยแบบจำลอง Value Added 
Intellectual Coefficient (VAIC) และประเมินมูลค่ากิจการผ่าน Tobin’s Q เพื่อให้ได้หลักฐานเชิงประจักษ์ที่สะท้อน
บทบาทของทุนทางปัญญาอย่างเป็นรูปธรรม ผลการศึกษานี้มีวัตถุประสงค์เพื่อพิสูจน์ว่าทุนทางปัญญาไม่ได้เป็นเพียง
แนวคิดเชิงนามธรรม หากแต่เป็นทรัพย์สินเชิงกลยุทธ์ที่ส่งผลกระทบต่อผลการดำเนินงานทางการเงินและมูลค่ากิจการ
อย่างชัดเจน อีกทั้งยังช่วยเติมเต็มช่องว่างของงานวิจัยในบริบทตลาดทุนไทย และสามารถนำไปใช้เป็นแนวทางเชิง
นโยบายและเชิงบริหารสำหรับผู้บริหาร นักลงทุน และผู้กำหนดนโยบาย ในการส่งเสริมการลงทุนและการบริหารจัดการ
ทุนทางปัญญา รวมถึงการวางแผนพัฒนาทรัพยากรมนุษย์และนวัตกรรม เพื่อสนับสนุนการสร้างมูลค่าและการเติบโต
อย่างยั่งยืนขององค์กรในระยะยาว 
วัตถุประสงค์ของการวิจัย 
  เพื่อศึกษาอิทธิพลทุนทางปัญญาที่มีต่อมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
กลุ่ม SET100 

ทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวข้อง 
ทฤษฎีโครงสร้างเงินทุน (Capital Structure Theory)  

ทฤษฎีโครงสร้างเงินทุน (Capital Structure Theory) (Modigliani & Miller ,1958) เป็นสัดส่วนการใช้เงินทุน
จากเจ้าของและหนี้สิน ซึ่งเป็นการตัดสินใจทางการเงินที่มีผลต่อความเสี่ยง ต้นทุนเงินทุน และมูลค่ากิจการ ทฤษฎี
โครงสร้างเงินทุนเริ่มจากแนวคิดของ (Modigliani & Miller, 1958) ที่เสนอว่าโครงสร้างเงินทุนไม่ส่งผลต่อมูลค่ากิจการ
ภายใต้ตลาดทุนที่สมบูรณ์ แต่ต่อมาได้ปรับปรุงโดยคำนึงถึงภาษีเงินได้นิติบุคคล ทำให้การใช้หนี้สินก่อให้เกิดประโยชน์
จากภาษีและเพิ่มมูลค่ากิจการ (Modigliani & Miller, 1963) ต่อมา Trade-off Theory อธิบายว่ากิจการจะเลือก
โครงสร้างเงินทุนที่เหมาะสมโดยพิจารณาถ่วงดุลระหว่างประโยชน์จากภาษีของหนี้สินกับต้นทุนความเสี่ยงทางการเงิน
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และต้นทุนการล ้มละลาย (Kraus & Litzenberger, 1973) ขณะที ่  Pecking Order Theory ชี ้ว ่าก ิจการมีลำดับ
ความสำคัญในการเลือกแหล่งเงินทุน โดยใช้เงินทุนภายในก่อน หนี้สิน และการออกหุ้นใหม่เป็นลำดับสุดท้าย เนื่องจาก
ปัญหาความไม่สมมาตรของข้อมูล (Myers & Majluf, 1984) นอกจากนี ้ Agency Theory อธิบายว่าการใช้หนี้สิน
สามารถช่วยลดความขัดแย้งระหว่างผู้ถือหุ้นกับผู้บริหารได้ แต่การใช้หนี้ในระดับสูงอาจก่อให้เกิดความขัดแย้งกับเจ้าหนี้
ได้เช่นกัน (Jensen & Meckling, 2019) โดยสรุป การตัดสินใจด้านโครงสร้างเงินทุนในทางปฏิบัติได้รบัอิทธิพลจากหลาย
ทฤษฎีร่วมกัน ซึ่งเป็นพ้ืนฐานสำคัญในการศึกษาผลกระทบของโครงสร้างเงินทุนต่อมูลค่ากิจการ 

ทฤษฎีทรัพยากรเป็นฐาน (Resource-Based View) 
ทฤษฎีทรัพยากรเป็นฐาน (Resource-Based View) Barney (1991) เป็นกรอบแนวคิดสำคัญที่ใช้อธิบาย

แหล่งที่มาของความได้เปรียบทางการแข่งขันและการสร้างมูลค่ากิจการขององค์กร ซึ ่งมองว่าองค์กรประกอบด้วย
ทรัพยากรและความสามารถที่มีความแตกต่างกัน ต่อมา Barney (1991) ได้พัฒนาแนวคิดดังกล่าวอย่างเป็นระบบ โดย
เสนอว่าองค์กรจะสามารถสร้างความได้เปรียบทางการแข่งขันอย่างยั่งยืนและเพิ่มมูลค่ากิจการได้ หากองค์กรสามารถใช้
ทรัพยากรที ่มีคุณลักษณะตามกรอบ VRIN ได้แก่ มีคุณค่า (Valuable) หายาก (Rare) ยากต่อการลอกเลียนแบบ 
(Inimitable) และไม่สามารถทดแทนได้ง่าย (Non-substitutable) ภายใต้กรอบแนวคิด RBV ทรัพยากรขององค์กรไม่ได้
จำกัดเฉพาะทรัพยากรที่เป็นรูปธรรม เช่น เงินทุน อาคาร หรือเทคโนโลยีเท่านั้น แต่ยังรวมถึงทรัพยากรที่ไม่มีตัวตน 
(Intangible resources) ซึ่งมีบทบาทสำคัญต่อการสร้างมูลค่าเพิ่มในระยะยาว อาทิ ความรู้ ความสามารถและทักษะของ
บุคลากร ระบบการทำงาน กระบวนการภายใน วัฒนธรรมองค์กร และความสัมพันธ์กับลูกค้าและคู่ค้า (Grant, 1996; 
Hall, 1992) ทรัพยากรที่ไม่มีตัวตนเหล่านี้มักเป็นทรัพยากรเชิงกลยุทธ์ที่สร้างความแตกต่างให้กับองค์กรและส่งผลต่อการ
ประเมินมูลค่ากิจการในมุมมองของนักลงทุน นอกจากน้ี งานวิจัยเชิงประจักษ์จำนวนมากสนับสนุนแนวคิด RBV ว่าในการ
ใช้ทุนทางปัญญา ไม่ว่าจะวัดผ่านทุนมนุษย์ ทุนเชิงโครงสร้าง หรือทุนที่ใช้ในกระบวนการสร้างมูลค่า มีความสัมพันธ์เชิง
บวกกับมูลค่ากิจการและผลการดำเนินงานทางการเงิน (Pulic, 2004; Barney, 2001) สะท้อนให้เห็นว่าบริษัทที่สามารถ
ใช้ทรัพยากรภายในได้อย่างมีประสิทธิภาพ ย่อมได้รับการประเมินมูลค่าสูงจากตลาดทุน ดังนั้น ทฤษฎีทรัพยากรเป็นฐาน
จึงเป็นกรอบทฤษฎีที่เหมาะสมในการอธิบายอิทธิพลของทุนทางปัญญาที่ส่งผลต่อมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 โดยช่วยอธิบายกลไกที่ทรัพยากรเชิงกลยุทธ์ภายในองค์กรสามารถ
แปรเปลี่ยนเป็นมูลค่าเพิ่มและความได้เปรียบทางการแข่งขันอย่างยั่งยืน 

 
ทุนมนุษย ์

  ทุนมนุษย์เป็นการลงทุนในทรัพยากรที่สำคัญต่อการสร้างคุณค่าขององค์กร ซึ่งถือเป็นกลไกสำคัญในการสร้าง
ความได้เปรียบทางการแข่งขันอย่างยั่งยืน โดยในมิติการบริหารจัดการ ทุนมนุษย์ทำหน้าที่เป็นสินทรัพย์ที่มีคุณค่าในการ
สร้างมูลค่าเพิ่มและขับเคลื่อนประสิทธิภาพการดำเนินงาน เพราะทุนมนุษย์สนับสนุนการทํางานขององค์กรให้เกิด
ประสิทธิผลในการดําเนินงาน เป็นปัจจัย์ที่ช่วยส่งเสริมให้ผลการดําเนินงานขององค์กรในมุมมองที่วัดจากสินทรัพย์์ และ
ส่วนของผู้้ถือหุ้นท้ังหมดมีแนวโน้มเพิ่มขึ้น (Butsalee & Sincharoonsak, 2020) จากการศึกษาของ Dzenopoljac and 
Janosevic (2016) พบว่า ทุนมนุษย์ มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการดำเนินงานทางการเงินของกิจการ ทั้งที่วัดด้วย
อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (Return on assets: ROA) และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Retum on 
equity: ROE) แต่การศึกษาบางงานวิจัยพบความสัมพันธ์ในทางตรงกันข้ามระหว่างทุนมนุษย์กับอัตราผลตอบแทน
สินทรัพย์รวม (Return on assets: ROA) และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (กิตติมา ทางนะทุและคณะ, 2565) 
งานวิจัยเชิงประจักษ์จำนวนมากพบว่า ทุนมนุษย์มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการดำเนินงานขององค์กร ทั้งในด้าน
ประสิทธิภาพทางการเงิน ผลิตภาพแรงงาน และมูลค่ากิจการ โดยเฉพาะในองค์กรที่ใช้ความรู้เป็นฐาน (knowledge-
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based organizations) เช่น บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ (Chen et al., 2005; Bontis et al., 2000) ใน
ประเทศไทย หลายงานวิจัยช้ีให้เห็นว่า ทุนมนุษย์เป็นปัจจัยสำคัญที่ส่งผลต่อความสามารถในการทำกำไรและมูลค่าตลาด
ของบริษัทจดทะเบียน โดยตัวชี ้ว ัดที ่นิยมใช้ในการวัดทุนมนุษย์ ได้แก่ ค่าใช้จ่ายด้านบุคลากร ระดับการศึกษา 
ประสบการณ์ทำงาน และประสิทธิภาพของแรงงาน ซึ่งสะท้อนถึงศักยภาพของบุคลากรในการสร้างมูลค่าเพิ่มให้แก่
องค์กร 
จากผลวิจัยเชิงประจักษ์ข้างต้น ผู้วิจัยจึงตั้งสมมติฐาน ดังนี้ 
H1: ทุนมนุษย์ (Human Capital) ส่งผลเชิงบวกต่อมูลค่ากิจการ 
 

ทุนเชิงโครงสร้าง 
  ทุนเชิงโครงสร้าง (Structural Capital) เป็นองค์ประกอบสำคัญของทุนทางปัญญา (Intellectual Capital) ซึ่ง
สะท้อนถึงความสามารถขององค์กรในการจัดการ สร้าง และใช้ประโยชน์จากองค์ความรู้ผ่านโครงสร้าง ระบบ และ
กระบวนการต่าง ๆ ภายในองค์กร โดยทุนเชิงโครงสร้างจะยังคงอยู ่กับองค์กรแม้ว่าบุคลากรจะลาออกไปก็ตาม 
Edvinsson and Malone (1997) อธิบายว่าทุนเชิงโครงสร้างเป็นโครงสร้างพื้นฐานที่สนับสนุนให้พนักงานสามารถสร้าง
และถ่ายทอดความรู้ได้อย่างมีประสิทธิภาพ เช่น ระบบสารสนเทศ ฐานข้อมูล นโยบาย กระบวนการทำงาน และ
วัฒนธรรมองค์กร ขณะที่ Stewart (1997) มองว่าทุนเชิงโครงสร้างเป็นความรู้ที ่ถูกทำให้เป็นระบบและสามารถนำ
กลับมาใช้ซ้ำได้ ซึ่งช่วยเพิ่มความได้เปรียบในการแข่งขันให้แก่องค์กร Bontis (1998) ให้ความหมายว่าทุนเชิงโครงสร้าง
คือกลไกและโครงสร้างที่ช่วยให้ทุนมนุษย์สามารถสร้างมูลค่าได้อย่างเต็มศักยภาพ หากองค์กรมีบุคลากรที่มีความรู้
ความสามารถสูง แต่ขาดระบบและโครงสร้างที่ดี ย่อมไม่สามารถใช้ประโยชน์จากทุนมนุษย์ได้อย่างมีประสิทธิผล งานวิจัย
จำนวนมากพบว่าทุนเชิงโครงสร้างมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการดำเนินงานขององค์กร ทั้งในด้านประสิทธิภาพทาง
การเงิน ความสามารถในการแข่งขัน และมูลค่ากิจการ Pulic (2000) ได้เสนอแบบจำลอง VAIC ซึ ่งชี ้ให้เห็นว่า
ประสิทธิภาพของทุนเชิงโครงสร้างมีส่วนช่วยสร้างมูลค่าเพิ่มให้แก่องค์กรอย่างมีนัยสำคัญ 
จากผลวิจัยเชิงประจักษ์ข้างต้น  ผู้วิจัยจึงตั้งสมมติฐาน ดังนี้ 
H2: ทุนเชิงโครงสร้าง (Structural Capital) ส่งผลเชิงบวกต่อมูลค่ากิจการ 
 

ประสิทธิภาพการใช้เงินทุน 
  ประสิทธิภาพการใช้เงินทุน (Capital Employed Efficiency) เป็นแนวคิดสำคัญทางการเงินและการบัญชีที่
สะท้อนความสามารถของกิจการในการนำเงินทุนที่มีอยู่ไปใช้ให้เกิดผลตอบแทนสูงสุด โดยมักพิจารณาจากความสัมพันธ์
ระหว่างเงินทุนที่ลงทุนกับผลการดำเนินงานหรือผลกำไรที่เกิดขึ้น แนวคิดดังกล่าวมีความสำคัญอย่างยิ่งต่อการตัดสินใจ
ของผู้บริหาร นักลงทุน และผู้มีส่วนได้เสีย เนื่องจากประสิทธิภาพในการใช้เงินทุนส่งผลโดยตรงต่อความสามารถในการ
แข่งขันและมูลค่าของกิจการในระยะยาว แนวคิดพื้นฐานเกี่ยวกับประสิทธิภาพการใช้เงินทุนได้รับการอธิบายไว้ในทฤษฎี
โครงสร้างเงินทุน (Capital Structure Theory) โดย Modigliani and Miller (1958) ซึ่งเสนอว่าการจัดสรรเงินทุนอย่าง
เหมาะสมจะช่วยลดต้นทุนเงินทุนและเพิ่มมูลค่ากิจการ แม้ในภายหลังจะมีการพัฒนาแนวคิดโดยคำนึงถึงภาษีและความ
เสี่ยง แต่สาระสำคัญยังคงชี้ให้เห็นว่า การบริหารเงินทุนอย่างมีประสิทธิภาพเป็นปัจจัยสำคัญต่อผลการดำเนินงานของ
กิจการ ในเชิงการวัด ประสิทธิภาพการใช้เงินทุนมักประเมินผ่านอัตราส่วนทางการเงิน เช่น อัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์ (Return on Assets: ROA) อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity: ROE) และอัตราการ
หมุนเวียนของสินทรัพย์ (Asset Turnover) ซึ่งสะท้อนความสามารถของกิจการในการสร้างรายได้และกำไรจากเงินทุนที่
ลงทุนไป กิจการที่มี ROA และ ROE สูงอย่างต่อเนื่อง แสดงถึงการใช้ทรัพยากรทางการเงินได้อย่างมีประสิทธภิาพและมี
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ศักยภาพในการเติบโต งานวิจัยเชิงประจักษ์จำนวนมากพบความสัมพันธ์เชิงบวกระหว่างประสิทธิภาพการใช้เงินทุนกับผล
การดำเนินงานของกิจการ เช่น งานวิจัยของ Zeitun and Tian (2007) ศึกษาบริษัทในประเทศกำลังพัฒนา พบว่า 
บริษัทท่ีมีการใช้เงินทุนอย่างมีประสิทธิภาพจะมีผลการดำเนินงานทางการเงินท่ีดีกว่าอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ นอกจากนี้ 
งานวิจัยของ Vătavu (2015) ชี ้ให้เห็นว่า ประสิทธิภาพในการใช้เงินทุนมีผลต่อความสามารถในการทำกำไรและ
เสถียรภาพทางการเงินของกิจการในระยะยาว สำหรับบริบทของประเทศไทย งานวิจัยหลายฉบับให้ผลสอดคล้องกัน โดย
พบว่าประสิทธิภาพการใช้เงินทุนมีอิทธิพลต่อผลการดำเนินงานและมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เช่น งานวิจัยของ ธนาพร แก้วมา (2566) ศิริวรรณ และคณะ (2562ก) พบว่า ROA และ
อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับมูลค่ากิจการอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ สะท้อนให้เห็นว่าการ
บริหารเงินทุนอย่างมีประสิทธิภาพช่วยเพิ่มความเช่ือมั่นของนักลงทุนและส่งเสริมความยั่งยืนของกิจการ 
จากผลวิจัยเชิงประจักษ์ข้างต้น ผู้วิจัยจึงตั้งสมมติฐาน ดังนี้ 
H3: ประสิทธิภาพการใช้เงินทุน (Capital employed efficiency) ส่งผลเชิงบวกต่อมูลค่ากิจการ 
 

กรอบแนวคิดวิจัย 

                 ตัวแปรอิสระ                 ตัวแปรตาม 
 
 

 
 
 
 
 
 

รูปที่ 1 กรอบแนวคิดการวิจัย 
 

วิธีการศึกษา (Methodology) 

  การวิจัยในครั้งน้ีเป็นการวิจัยเป็นการวิจัยเชิงปริมาณ (Quantitative Research) ผสมผสานกับการวิจัยเอกสาร 
(Documentary Research) จากเอกสารและแหล่งข้อมูลที่มีการเผยแพร่ โดยการเก็บรวบรวมและแหล่งข้อมูลโดยใช้
ข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) จากรายงานประจำปี (แบบ 56-1 One Report) และงบการเงินที่ตรวจสอบแล้วของ
บริษัทในกลุ่ม SET100 จากฐานข้อมูลของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SETSMART) และข้อมูลเผยแพร่สำหรับนัก
ลงทุนในเว็บไซต์ ของบริษัทจดทะเบียนกลุ่ม SET100 ระยะเวลา 2 ปี จำนวน 100 บริษัท ตั้งแต่ปี 2566-2567 รวม 200 
ตัวอย่าง 
 

การวิเคราะห์ข้อมูล 
  คำนวณหามูลค่าเพิ่มของทุนทางปัญญาด้วยวิธี VAIC (Value Added Intellectual Coefficient) เป็นตัววัด
มูลค่า Intellectual capital ตามการวิจัยของ Saliya and Dogukanli (2022) โดยมีองค์ประกอบ คือ ทุนมนุษย์ (HCE). 
ทุนเชิงโครงสร้าง (SCE) และประสิทธิภาพการใช้เงินทุน (CEE) ซึ่ง Bradford et al. (2013) กล่าวว่า VAIC เป็นการวัด
ระดับทุนทางปัญญาของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและเป็นตัววัดที่ดที่สามารถบอก

มูลค่ากิจการ  
(Tobin’s Q) 

 

 

ทุนทางปัญญาด้วยวิธี VAIC 
- ทุนมนุษย์ (HCE) 
- ทุนเชิงโครงสร้าง (SCE) 
- ประสิทธิภาพการใช้เงินทุน (CEE) 
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ประสิทธิภาพของการสร้างมูลค่าจากสินทรัพย์ที่ไม่มีตัวตนของบริษัทได้ ซึ่งมีวิธีการคำนวณโดยใช้ตัวแปรของ Saliya and 
Dogukanli (2022) โดยคำนวณ ได้ดังนี้ 
ตารางที่ 1 แสดงการวัดค่าตัวแปรการวิจัย 

ตัวแปรการวิจยั การคำนวณ คำอธิบายตัวแปร 

(1) มูลค่าเพิ่มของกิจการ (VA)  

 

VA = OP + EC + DA OP (Operat ing Profit) ค ือ กำไรส ุทธ ิจากการ
ดำเนินงานของบริษัท 

EC (Employee Costs) คือ ค่าใช้จ่ายเกี่ยวกับพนักงาน
ของบริษัท  
DA (Depreciation and Amortization) คือ ค่าเสื่อมราคา
และค่าตัดจำหน่าย  

(2) ทุนมนุษย์ (HCE) 

คือ 

HCE = VA / HC VA (Value Added) คือ ผลรวมของมูลค่าเพิ่มของ
บริษัท  
HC (Human Capital) คือ ค่าใช้จ่ายพนักงาน 

(3) ทุนเชิงโครงสร้าง (SCE) 

คือ 

SCE = SC / VA SC คือ ผลต่างระหว่างผลรวมของมูลค่าเพิ่มของ
บริษัทกับค่าใช้จ่ายพนักงาน (VA - HC) 

VA (Value Added) คือ ผลรวมของมูลค่าเพิ่มของ
บริษัท  

(4) ประสิทธิภาพการใช้เงินทุน (CEE) 

คือ  
CEE = VA / CE  VA (Value Added) คือ ผลรวมของมูลค่าเพิ่มของ

บริษัท  
 CE คือ (Book Value of Net Assets) มูลค่าราคาตาม
บัญชีของสินทรัพย์สุทธิ  

(5) มูลค่าเพิ่มของทุนทางปัญญา (VAIC) 

คือ 

VAIC = HCE + SCE + CEE (HCE) คือ ประสิทธิภาพทุนมนุษย์  
(SCE) คือ ประสิทธิภาพทุนเชิงโครงสร้าง  

(CEE) ประสิทธิภาพการใช้เงินทุน  

 
ผลการศึกษา (Results) 

 ตารางที่ 2 ตารางแสดงผลการวิเคราะหส์ถิติเชิงพรรณนา 

 
ตัวแปร 

ค่าต่ำสดุ ค่าสูงสุด ค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

ทุนมนุษย ์ -25.46 84.03 4.04 8.71 

ทุนเชิงโครงสร้าง -7.75 3.06 .55 .81 

ประสิทธิภาพการใช้เงินทุน -.31 3.95 .21 .49 
 

  จากตารางที่ 2 ผู้วิจัยพบว่า ทุนมนุษย์มีค่าเฉลี่ย 4.04 และมีส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานสูง (8.71) สะท้อนถึงความ
แตกต่างระหว่างบริษัท ขณะที่ทุนเชิงโครงสร้างมีค่าเฉลี่ย 0.55 และมีการกระจายตวัในระดับตำ่ สำหรับประสิทธิภาพการ
ใช้เงินทุน มีค่าเฉลี่ย 0.21 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.49 แสดงให้เห็นว่าประสิทธิภาพโดยรวมอยู่ในระดับค่อนข้างต่ำ 



 
วารสารนวัตกรรมทางธุรกิจและสังคม (Journal of Business and Society Innovation) ปีที่ 3 ฉบบัที่ 7 มกราคม-เมษายน 2569 

 
 

59 

ผลดังกล่าวสอดคล้องกับกรอบแนวคิดการวิจัยที่ชี้ให้เห็นว่าความแตกต่างขององค์ประกอบทุนทางปัญญา โดยเฉพาะทุน
มนุษย์ อาจส่งผลต่อความแตกต่างของมูลค่ากิจการ 
ตารางที่ 3 ตารางวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์แบบเพียร์สัน (Pearson Correlation Matrix) 

 HCE SCE CEE TOBn 

HCE 1 .036 -.187** -.119 

SCE  1 .151* -.023 

CEE   1 .419** 

TOBn    1 

       
 

         ** นัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01, * นัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 

จากตารางที่ 3 การทดสอบหาค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เพียร์สัน (Pearson Correlation) ผลการศึกษาพบว่า 
ม ูลค ่าก ิจการ (Tobin’s Q) ม ีความสัมพันธ ์ก ับประสิทธ ิภาพการใช้เง ินทุน (CEE) อย ่างม ีน ัยสำคัญทางสถิติ  
(r=0.419,P<0.01) และตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์ระหว่างกัน (r=0.151,P<0.05) และ (r=-0.187,P<0.01) 
ตารางที่ 4   ตารางแสดงการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regressions Analysis) 

 
Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

 
t 

 
Sig. 

Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1(Constant) .009 .005  1.853 .065   

HCE -.004 .001 -.194 -2.741 .007 .781 1.280 

SCE .021 .006 .224 3.358 .001 .882 1.134 

CEE .000 .000 .497 7.348 .000 .858 1.166 
 

 

 ** นัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01, * นัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 

จากตารางที่ 4 ผลการทดสอบวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหูคูณ ผลการศึกษาพบว่า  
ทุนมนุษย์ (HCE) (B=-0.004,P<0.05) ส่งผลเชิงลบต่อมูลค่ากิจการ (Tobin’s Q) อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ 

สรุปผลการทดสอบสมมติฐานที่ 1 H1: ทุนมนุษย์ (Human Capital) ส่งผลต่อมูลค่ากิจการ ดังน้ันจึงยอมรับสมมติฐาน 
ทุนเชิงโครงสร้าง (SCE) (B=0.021,P<0.05) ส่งผลเชิงบวกต่อมูลค่ากิจการ (Tobin’s Q) อย่างมีนัยสำคัญทาง

สถิติ สรุปผลการทดสอบสมมติฐานที่ 2 H2: ทุนเชิงโครงสร้าง (Structural Capital) ส่งผลต่อมูลค่ากิจการ ดังนั้นจึง
ยอมรับสมมติฐาน 

ประสิทธิภาพการใช้เงินทุน (CEE) (B=0.000,P<0.01) ส่งผลเชิงบวกต่อมูลค่ากิจการ (Tobin’s Q) อย่างมี
นัยสำคญัทางสถิติ สรุปผลการทดสอบสมมติฐานท่ี 3 H3: ประสิทธิภาพการใช้เงินทุน (Capital employed efficiency) 
ส่งผลต่อมูลค่ากิจการ ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐาน  

 
อภิปรายผล (Discussion)  

  ผลการวิจัยเรื่อง อิทธิพลของทุนทางปัญญาต่อมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย กลุ่ม SET100 พบว่า ประสิทธิภาพทุนทางปัญญาโดยรวมที่วัดด้วยแบบจำลอง VAIC มีอิทธิพลต่อมูลค่า
กิจการที่วัดด้วย Tobin’s Q อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ สะท้อนให้เห็นว่าบริษัทจดทะเบียนในกลุ่ม SET100 ของ ตลาด
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หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย สามารถสร้างมูลค่าเพิ่มจากทรัพยากรที่ไม่มีตัวตนได้อย่างเป็นรูปธรรม ซึ่งสอดคล้องกับ
บริบทของเศรษฐกิจฐานความรู้ที่ทุนทางปัญญาเป็นแหล่งสร้างความได้เปรียบทางการแข่งขันที่สำคัญ โดยผลการวิจัย
พบว่า ทุนมนุษย์ส่งผลเชิงลบต่อมูลค่ากิจการอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ ซึ่งเป็นผลการศึกษาที่แตกต่างจากสมมติฐานเชิง
ทฤษฎีและงานวิจัยจำนวนมากที่พบความสัมพันธ์เชิงบวก (เช่น Chen et al., 2005; Bontis et al., 2000; Butsalee & 
Sincharoonsak, 2020) อย่างไรก็ตาม ผลการศึกษาวิจัยนี้อธิบายได้ว่า ในบางบริษัท การลงทุนด้านบุคลากรอาจยังไม่
สามารถแปลงเป็นผลลัพธ์ทางเศรษฐกิจหรือมูลค่าตลาดได้ในระยะสั้น โดยเฉพาะเมื่อค่าใช้จ่ายด้านบุคลากรสูง แต่ยังขาด
ระบบ โครงสร้าง หรือกลไกสนับสนุนท่ีเอื้อต่อการใช้ประโยชน์จากศักยภาพของบุคลากรอย่างเต็มที่ 
  ผลการวิจัยนี้สอดคล้องกับงานวิจัยของ Firer and Williams (2003) รวมถึง กิตติมา ทางนะทุ และคณะ 
(2565) ที่พบว่าทุนมนุษย์อาจไม่ส่งผลเชิงบวกต่อผลการดำเนินงานหรือมูลค่ากิจการในบางบริบท โดยเฉพาะในประเทศ
กำลังพัฒนา ซึ่งสะท้อนว่าการมีบุคลากรที่มีคุณภาพเพียงอย่างเดียวไม่เพียงพอ หากองค์กรไม่สามารถบริหารจัดการ
ความรู้และศักยภาพของบุคลากรให้สอดคล้องกับกลยุทธ์องค์กรได้อย่างมีประสิทธิภาพ ภายใต้กรอบแนวคิด Resource-
Based View (RBV) จึงอาจกล่าวได้ว่า ทุนมนุษย์จะสร้างมูลค่าได้ก็ต่อเมื่อถูกใช้ร่วมกับทรัพยากรและความสามารถอื่น
อยา่งเหมาะสม   
  สำหรับทุนเชิงโครงสร้างของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 มีอิทธิพลเชิง
บวกต่อมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ 
แสดงให้เห็นว่ากิจการที่มีระบบ โครงสร้าง กระบวนการทำงาน เทคโนโลยีสารสนเทศ และนวัตกรรมที่มีประสิทธิภาพ จะ
สามารถสร้างมูลค่าเพิ่มให้แก่กิจการได้อย่างยั่งยืน ผลการศึกษาดังกล่าวสอดคล้องกับแนวคิดของ Pulic (2000) ซึ่ง
อธิบายว่าทุนเชิงโครงสร้างเป็นองค์ประกอบสำคัญของทุนทางปัญญาที่ช่วยสนับสนุนให้ทุนมนุษย์สามารถสร้างมูลค่าได้
อย่างเต็มประสิทธิภาพ โดยทุนเชิงโครงสร้างประกอบด้วยระบบการจัดการ ฐานข้อมูล กระบวนการภายใน วัฒนธรรม
องค์กร และสิทธิบัตร ซึ่งเป็นทรัพยากรที่ยังคงอยู่กับองค์กรแม้พนักงานจะลาออกไป นอกจากน้ี ผลการวิจัยยังสอดคล้อง
กับงานศึกษาของ Chen et al., (2005) ที่พบว่าประสิทธิภาพทุนทางปัญญา โดยเฉพาะทุนเชิงโครงสร้าง มีความสัมพันธ์
เชิงบวกกับมูลค่าตลาดและผลการดำเนินงานทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไต้หวัน เนื่องจากทุนเชิง
โครงสร้างช่วยเพิ่มความสามารถในการแข่งขัน ลดต้นทุนการดำเนินงาน และสนับสนุนการตัดสินใจของผู้บริหาร สำหรับ
บริบทของประเทศไทย ผลการวิจัยสอดคล้องกับงานของ วราภรณ์ และคณะ (2562) ซึ่งพบว่าบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยท่ีมีการพัฒนาระบบสารสนเทศ การควบคุมภายใน และกระบวนการทำงานที่มีประสิทธิภาพ 
จะส่งผลให้มูลค่ากิจการและความเช่ือมั่นของนักลงทุนเพิ่มสูงขึ้น โดยเฉพาะในกลุ่มบริษัทขนาดใหญ่ที่มีโครงสร้างองค์กร
ซับซ้อน อย่างไรก็ตาม บางงานวิจัย เช่น Firer and Williams (2003) พบว่าทุนเชิงโครงสร้างอาจไม่ส่งผลอย่างมี
นัยสำคัญต่อมูลค่ากิจการในบางประเทศกำลังพัฒนา ซึ่งอาจเกิดจากความแตกต่างด้านโครงสร้างเศรษฐกิจ ระดับการใช้
เทคโนโลยี และประสิทธิภาพการบริหารจัดการ ทั้งนี้ ผลการวิจัยในครั้งนี้สะท้อนให้เห็นว่าบริษัทในกลุ่ม SET100 ของ
ประเทศไทยมีการพัฒนาทุนเชิงโครงสร้างในระดับที่สามารถสร้างมูลค่าเพิ่มได้อย่างเป็นรูปธรรม ดังนั้น อาจสรุปได้ว่า ทุน
เชิงโครงสร้างเป็นปัจจัยสำคัญที่ช่วยเสริมสร้างความสามารถในการแข่งขันและมูลค่ากิจการ โดยผู้บริหารควรให้
ความสำคัญกับการลงทุนในระบบงาน เทคโนโลยีสารสนเทศ นวัตกรรม และกระบวนการภายใน เพื่อสนับสนุนการใช้
ทรัพยากรมนุษย์อย่างมีประสิทธิภาพและสร้างการเติบโตอย่างยั่งยืนในระยะยาว 

ส่วนประสิทธิภาพการใช้เงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 มี
อิทธิพลเชิงบวกต่อมูลค่ากิจการอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ ซึ่งสะท้อนให้เห็นว่าบริษัทท่ีสามารถบริหารจัดการเงินทุนท่ีใช้ใน
การดำเนินงานได้อย่างมีประสิทธิภาพ จะสามารถสร้างผลตอบแทนจากสินทรัพย์และเงินลงทุนได้สูง ส่งผลให้ผู้ลงทุนรับรู้
ถึงศักยภาพในการสร้างกำไรและการเติบโตในอนาคต จึงเกิดการประเมินมูลค่ากิจการในระดับที่สูงขึ้น ซึ่งผลการวิจัยนี้
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สอดคล้องกับแนวคิด ทฤษฎีทรัพยากรเป็นฐาน (Resource-Based Theory) ที่อธิบายว่า ทรัพยากรที่มีคุณค่าและถูก
นำมาใช้ได้อย่างมีประสิทธิภาพจะก่อให้เกิดความได้เปรียบทางการแข่งขันอย่างยั่งยืน (ศิริวรรณ และคณะ, 2562ข)  โดย
เงินทุนถือเป็นทรัพยากรพื้นฐานที่มีบทบาทสำคัญต่อการดำเนินธุรกิจ หากผู้บริหารสามารถจัดสรรและควบคุมการใช้
เงินทุนได้อย่างเหมาะสม ย่อมช่วยลดต้นทุน เพิ่มประสิทธิภาพการดำเนินงาน และเพิ่มผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น นอกจากน้ี 
ผลการวิจัยยังสอดคล้องกับแนวคิดของ Pulic (1998) ที่เสนอโมเดล VAIC ซึ่งระบุว่าประสิทธิภาพการใช้เงินทุนเป็น
องค์ประกอบสำคัญที่ช่วยสะท้อนความสามารถขององค์กรในการสร้างมูลค่าเพิ่มจากทรัพยากรที่มีอยู่ หลายงานวิจัยท้ังใน
และต่างประเทศพบว่า CEE มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับตัวช้ีวัดมูลค่ากิจการ เช่น อัตราส่วน Tobin’s Q และ Market-to-
Book Value ซึ่งสนับสนุนผลการศึกษาครั ้งนี ้ในบริบทของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
โดยเฉพาะกลุ่มบริษัทขนาดใหญ่ การใช้เงินทุนอย่างมีประสิทธิภาพสะท้อนถึงการบริหารจัดการที่ดี ความมั่นคงทางการ
เงิน และความสามารถในการสร้างผลตอบแทนในระยะยาว ส่งผลให้เกิดความเช่ือมั่นจากนักลงทุนและผู้มีส่วนได้เสีย ซึ่ง
นำไปสู่การเพิ่มขึ้นของมูลค่ากิจการในตลาดทุน อย่างไรก็ตาม ผลการวิจัยชี้ให้เห็นว่าประสิทธิภาพการใช้เงินทุนเพียง
อย่างเดียวอาจไม่เพียงพอในการอธิบายมูลค่ากิจการทั้งหมด จำเป็นต้องพิจารณาร่วมกับปัจจัยอื่น เช่น ทุนมนุษย์ ทุนเชิง
โครงสร้าง และปัจจัยด้านสภาพแวดล้อมทางเศรษฐกิจ เพื่อให้การอธิบายมูลค่ากิจการมีความครอบคลุมและสมบูรณ์มาก
ยิ่งข้ึน จากการทบทวนวรรณกรรมข้างต้นสามารถสรุปได้ว่า ประสิทธิภาพการใช้เงินทุนเป็นปัจจัยสำคัญที่ส่งผลต่อผลการ
ดำเนินงานและมูลค่ากิจการ ทั้งในเชิงทฤษฎีและเชิงประจักษ์ งานวิจัยส่วนใหญ่สนับสนุนแนวคิดที่ว่ากิจการซึ่งสามารถ
บริหารและใช้เงินทุนได้อย่างมีประสิทธิภาพ จะมีความสามารถในการทำกำไรและสร้างมูลค่าเพิ่มได้ดีกว่ากิจการที่มี
ประสิทธิภาพต่ำ ดังนั้น ประสิทธิภาพการใช้เงินทุนจึงเป็นตัวแปรสำคัญที่ควรนำมาศึกษาและวิเคราะห์ในงานวิจัยทางการ
บัญชีและการเงิน (Ross et al., 2019) นอกจากน้ี ยังช่วยเพิ่มความเช่ือมั่นให้กับนักลงทุนและผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย 
 

สรุป (Conclusion)  
  การวิจัยเรื่อง อิทธิพลของประสิทธิภาพทุนทางปัญญาที่ส่งผลต่อมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาอิทธิพลของทุนทางปัญญา ซึ่งประกอบด้วย ทุนมนุษย์ 
(Human Capital Efficiency: HCE) ทุนเชิงโครงสร้าง (Structural Capital Efficiency: SCE) และประสิทธิภาพการใช้
เงินทุน (Capital Employed Efficiency: CEE) กับมูลค่ากิจการที่วัดด้วย Tobin’s Q โดยใช้ข้อมูลทุติยภูมิจากรายงาน
ประจำปีและงบการเงินของบริษัทจดทะเบียนกลุ่ม SET100 จำนวน 100 บริษัท ในช่วงปี พ.ศ. 2566–2567 
  ผลการวิจัยพบว่า ประสิทธิภาพทุนทางปัญญาทั้งสามองค์ประกอบมีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการอย่างมีนัยสำคัญ
ทางสถิติ โดยประสิทธิภาพการใช้เงินทุนมีอิทธิพลต่อมูลค่ากิจการมากที่สุด รองลงมาคือทุนเชิงโครงสร้าง และทุนมนษุย์ 
ตามลำดับ แสดงให้เห็นว่าบริษัทท่ีสามารถบริหารจัดการทรัพยากรทั้งด้านบุคลากร โครงสร้างองค์กร และเงินทุนได้อย่าง
มีประสิทธิภาพ จะสามารถสร้างมูลค่าเพิ่มและได้รับการประเมินมูลค่าที่สูงข้ึนจากตลาดทุน 

ข้อเสนอแนะเชิงนโยบายและการบริหารจัดการ 
 1. ผู้บริหารบริษัทจดทะเบียนควรให้ความสำคัญกับการพัฒนาทุนมนุษย์อย่างต่อเนื่อง เช่น การฝึกอบรม การ
พัฒนาทักษะ และการสร้างแรงจูงใจในการทำงาน เพื่อเพ่ิมศักยภาพในการสร้างมูลค่าเพิ่มให้แก่องค์กร 
 2. บริษัทควรลงทุนในระบบสารสนเทศ นวัตกรรม และกระบวนการทำงานท่ีมีประสิทธิภาพ เพื่อเสริมสร้างทุน
เชิงโครงสร้างและสนับสนุนการใช้ประโยชน์จากความรู้ของบุคลากร 
 3. ผู้บริหารควรบริหารจัดการเงินทุนและสินทรัพย์อย่างมีประสิทธิภาพ เพื่อลดต้นทุน เพิ่มผลตอบแทน และ
สร้างความเชื่อมั่นให้แก่นักลงทุนในระยะยาว 
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ข้อเสนอแนะสำหรับการวิจัยในอนาคต 
 1. ควรขยายช่วงระยะเวลาการศึกษาให้ยาวขึ้น เพื่อสะท้อนผลกระทบของทุนทางปัญญาต่อมูลค่ากิจการใน
ระยะยาว 
 2. อาจเพิ่มตัวแปรอื่น ๆ เช่น ทุนความสัมพันธ์ (Relational Capital) ปัจจัยด้านธรรมาภิบาล หรือปัจจัยด้าน
สภาพแวดล้อมทางเศรษฐกิจ เพื่อเพ่ิมความครอบคลุมของแบบจำลอง 
 3. ควรเปรียบเทียบผลการวิจัยระหว่างกลุ่มอุตสาหกรรม หรือระหว่างบริษัทขนาดใหญ่และขนาดกลาง เพื่อให้
ได้ข้อค้นพบที่ลึกซึ้งมากยิ่งข้ึน 
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