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บทคัดย่อ 
 ในยุคเศรษฐกิจฐานความรู้ ปัจจัยที่ช่วยสร้างมูลค่าเพิ่มให้กับกิจการ 
ไม่ใช่สินทรัพย์ที่มีตัวตน แต่เป็นทุนทางปัญญา และด้วยปัญหาในการจัดท าและ
น าเสนอข้อมูลทางการเงิน ท าให้ในปัจจุบันทุนทางปัญญายังไม่สามารถสะท้อน
คุณค่าให้เห็นในงบแสดงฐานะการเงินได้  ในบทความนี้จึงได้รวบรวมวรรณกรรม
ที่เก่ียวกับทุนทางปัญญา ตั้งแต่วิวัฒนาการของทุนทางปัญญา นิยามเก่ียวกับทุน
ทางปัญญาที่หลากหลายแต่มีองค์ประกอบร่วมที่คล้ายคลึงกัน การจัด
องค์ประกอบของโครงสร้างทุนทางปัญญา การวัดมูลค่าทุนทางปัญญาโดย
จ าแนกตามลักษณะข้อมูลและการน าไปใช้ และการเปิดเผยข้อมูลเกี่ยวกับทุน
ทางปัญญา เพื่อให้ผู้บริหารมีความเข้าใจเก่ียวกับทุนทางปัญญามากข้ึน สามารถ
บริหารจัดการทุนทางปัญญาและใช้ประโยชน์จากข้อมูลทุนทางปัญญาในฐานะ
ปัจจัยที่เพิ่มมูลค่ากิจการได้อย่างเหมาะสม ในส่วนสุดท้ายของบทความอธิบาย
ถึงทิศทางส าหรับงานวิจัยในอนาคต ที่นักวิจัยสามารถน าไปต่อยอดเพื่อสร้าง
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หลักฐานเชิงประจักษ์ว่าองค์ประกอบต่าง ๆ เกี่ยวกับทุนทางปัญญามีประโยชน์
ในการสร้างความได้เปรียบในเชิงแข่งขันจริงหรือไม่ต่อไป 
 
ค าส าคัญ: ทุนทางปัญญา องค์ประกอบของทุนทางปัญญา เครื่องมือการวัดทุน
ทางปัญญา การเปิดเผยข้อมูลทุนทางปัญญา 
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of Intellectual Capital: A Review 
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Abstract 
  In this Economic Knowledge era, the factors that create 
firm value are not tangible assets, but intellectual capital. 
According to the problem of preparation and presentation of 
financial statements, intellectual capital cannot be presented in 
the statement of financial position. This article presents a review of 
the literature on intellectual capital, starting from evolution, 
definitions of intellectual capital that is diverse but has the same 
common elements, the composition of intellectual capital, how to 
measure the value of intellectual capital that is divided by 
characteristics of the same data and methods, including the 
disclosure of information about intellectual capital that enables 
managers to understand and exploit the benefits of intellectual 
capital in terms of increasing overall firm value. The final part of 
this article provides suggestions for future research, in order to 
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provide empirical evidence about whether intellectual capital is 
useful for creating a true competitive advantage. 
 
Keywords: Intellectual Capital, IC Dimensions, IC Measurement 
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คำ�จำ�กัดความ การแบ่งหมวดหมู่ การวัด และการรายงานทุนทางปัญญา: 

การทบทวนวรรณกรรม
ปาณมน จันทบุตร  และสุนีย์รัตน์ วุฒิจินดานนท์



169

Songklanakarin Journal 
of Management Sciences
Vol.37 No.2 July - December 2020

บทน า  
 ท่ามกลางการเปลี่ยนแปลงทางเศรษฐกิจและสังคมในยุคศตวรรษที่ 21 
ความรู้และข้อมูลถือเป็นทรัพยากรที่ส าคัญในการด าเนินธุรกิจแทนที่สินทรัพย์ 
มีตัวตน (Starovic & Marr, 2003) ดังนั้น กิจการจ าเป็นต้องหาแนวทางเพื่อ
สร้างองค์ความรู้ใหม่อย่างรวดเร็วและต่อเนื่อง เพื่อสร้างความได้เปรียบเหนือคู่
แข่งขัน ซึ่งปัจจัยที่ท าให้ธุรกิจประสบความส าเร็จดังกล่าว คือ “ทุนทางปัญญา”  
  ตามแนวคิดฐานทรัพยากร (Resource Based View) ทุนทางปัญญา
ถือว่าเป็นทรัพยากรที่ทรงคุณค่า ยากต่อการเลียนแบบหรือทดแทนได้ (Barney, 
2001) โดยการจัดการทุนทางปัญญาผ่านกระบวนการจัดการความรู้ถือเป็นสิ่ง
ส าคัญที่สุดในการแข่งขัน และสร้างความอยู่รอดให้กับกิจการ (Khan, 2014) 
 จากวรรณกรรมที่ผ่านมา พบการศึกษาและค านิยามเกี่ยวกับทุนทาง
ปัญญาที่หลากหลาย ไม่ว่าจะเป็น Edvinsson and Sullivan (1996) ที่กล่าวถึง
ทุนทางปัญญาไว้ว่า เป็นความรู้ที่สามารถสร้างคุณค่าให้กับกิจการ หรือ Bontis 
(2001) ที่กล่าวถึงทุนทางปัญญาในลักษณะของการรวมตัวกันของความรู้ 
ประสบการณ์และความสามารถของพนักงาน กระบวนการ รวมถึงความสัมพันธ์
ขององค์การกับบุคคลภายนอก เป็นต้น แม้ว่าทุนทางปัญญาจะได้รับการศึกษา
อย่างกว้างขวาง แต่จากวรรณกรรมที่ผ่านมา กลับไม่พบค านิยาม องค์ประกอบ 
หรือการวัดมูลค่าใดที่ ได้รับการยอมรับในทางปฏิบัติอย่างเป็นทางการ
(Edvinssion & Malone, 1997)  
  บทความนี้จึงได้รวบรวมข้อมูลต่าง ๆ เกี่ยวกับทุนทางปัญญาและการ
เปิดเผยข้อมูล เพื่อสร้างความเข้าใจเกี่ยวกับทุนทางปัญญาให้มากยิ่งขึ้น อันจะ
เป็นประโยชน์ต่อนักวิจัยในการศึกษาเชิงลึก เพื่อต่อยอดองค์ความรู้และสร้าง
หลักฐานเชิงประจักษ์  และเป็นประโยชน์ด้านการบัญชี ในการจัดท าและ
น าเสนองบการเงินตามหลักมาตรฐานการบัญชีที่เหมาะสมกับผู้ใช้งบการเงินทุก
ฝ่าย นอกจากนี้ บทความนี้ยังเป็นประโยชน์ต่อนักลงทุน เพื่อให้การตัดสินใจ
และการคาดการณ์ผลประกอบการต่าง ๆ เป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพ และเป็น
ประโยชน์ต่อการบริหารจัดการ เพื่อการวางแผนเก่ียวกับก าลังคนและทรัพยากร
ต่าง ๆ ที่สอดคล้องกับบริบทขององค์การต่อไป 
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  เนื้อหาที่จะกล่าวต่อจากนี้ ประกอบด้วย วิวัฒนาการและแนวคิด 
ทฤษฎีที่เก่ียวข้องกับทุนทางปัญญา ค านิยาม องค์ประกอบ วิธีการวัดมูลค่า การ
เปิดเผยข้อมูล และสรุปและข้อเสนอแนะส าหรับงานวิจัยในอนาคต 
 
วิวัฒนาการและแนวคิดทุนทางปัญญา 
 ทุนทางปัญญาถูกกล่าวถึงครั้งแรกในปี 1969 โดยนักเศรษฐศาสตร์ชื่อ 
Galbraith ได้กล่าวถึงทุนทางปัญญาในฐานะเป็นรากฐานในการสร้างมูลค่าเพิ่ม
จากกระบวนการภายในกิจการ  (Edvinsson & Malone, 1997) โดยใน
การศึกษานี้แบ่งวิวัฒนาการของการพัฒนาทุนทางปัญญา ออกเป็น 3 ช่วงส าคัญ 
ดังนี้ (Alkhateeb, Yao, Kie, & Shaban, 2016) 
 ช่วงแรก อยู่ในยุค 1990 ช่วงนี้ถือเป็นจุดเริ่มต้นของการพัฒนากรอบ
แนวคิดเกี่ยวกับทุนทางปัญญาขึ้น โดยช่วงนี้มีการศึกษาส าคัญเกี่ยวกับทุนทาง
ปัญญา เช่น Edvinsson and Malone ที่ได้พัฒนาโมเดลการวัดมูลค่าทุนทาง
ปัญญาในบริษัทประกันภัย Skandia ของประเทศสวีเดน (Kitts, Edvinsson, & 
Beding, 2001) รวมถึง Thomas Stewart ที่บุกเบิกแนวคิดทุนทางปัญญาใน
สหรัฐอเมริกาในปี 1997 โดยจัดท าหนังสือ “Intellectual Capital: The New 
Wealth of Organization” เพื่อแสดงว่าทุนทางปัญญาเป็นพันธกิจส าคัญที่ 
ท าให้เกิดการมีส่วนร่วมระหว่างพนักงานในการปฏิบัติงานตามวัตถุประสงค์ของ
องค์การ (Guthrie & Petty, 2000) ช่วงนี้ถือเป็นช่วง “พัฒนากรอบแนวคิด
และโครงสร้าง” หรือช่วงบุกเบิกของทุนทางปัญญานั่นเอง 
 ช่วงที่สอง เป็นช่วงสิบปีแรกของศตวรรษท่ี 21 เป็นช่วงที่นักวิจัยเริ่ม
เข้าใจและรู้บทบาทของทุนทางปัญญามากขึ้น ท าให้เกิดการวิจัยและรายงาน
เกี่ยวกับทุนทางปัญญาที่หลากหลาย  (Guthrie & Petty, 2000) เช่น วิธี 
Assessing Knowledge Assets (Bontis, 2001) เป็นต้น ช่วงนี้เกิดการพัฒนา
ทุนทางปัญญา โดยมุ่งเน้นไปการพัฒนาบทบาทและการใช้ประโยชน์จากทุนทาง
ปัญญาในเชิงกลยุทธ์เป็นหลัก ช่วงนี้ถือเป็นช่วง “การพัฒนาของทุนทางปัญญา” 
 ช่วงที่สาม ตั้งแต่ปี 2010 เป็นต้นไป เป็นช่วงที่ทุนทางปัญญาได้ขยาย
ขอบเขตมากขึ้น และมีการศึกษาใหม่ ๆ เกี่ยวกับทุนทางปัญญาพร้อมกับการ
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ทดสอบและน าไปใช้ในทางปฏิบัติ โดยช่วงนี้พบว่า ทุนทางปัญญาสามารถสร้าง
คุณค่าให้กับองค์การได้ทั้ งด้านการเงิน และคุณค่ากับสินค้าและบริการ 
นอกจากนี้ การวัดทุนทางปัญญาได้ขยายขอบเขตไปยังสินทรัพย์โครงสร้างขั้น
พื้นฐาน หรือสินทรัพย์ทางการเงิน เพื่อให้ครอบคลุมแนวคิดของทุนทางปัญญา
มากข้ึน ช่วงนี้ถือเป็นช่วง “การขยายขอบเขตของทุนทางปัญญา” นั่นเอง 
 จากวิวัฒนาการข้างต้น แสดงให้เห็นว่าทุนทางปัญญาเป็นทรัพยากร
ส าคัญที่ทรงคุณค่าต่อการด าเนินงาน โดยมีแนวคิดและทฤษฎีที่เก่ียวข้อง ดังนี้  
 
ทฤษฎีที่เกี่ยวข้องกับทุนทางปัญญา  
 จากวรรณกรรมที่ผ่านมา พบทฤษฎีที่สัมพันธ์กับทุนทางปัญญา ดังนี้ 
  ทฤษฎีฐานทรัพยากร (Resource Based Theory) และแนวคิด
ฐานความรู ้(Knowledge-Based View) 
   ตามทฤษฎีฐานทรัพยากร (Resource Based Theory: RBT) กล่าวถึง
ทรัพยากรที่มีคุณค่า ยากต่อการเลียนแบบหรือทดแทนได้ สามารถสร้างความ
ได้เปรียบด้านการแข่งขันอย่างยั่งยืน (Barney, 2001) โดยตามทฤษฎีนี้ “ทุน
ทางปัญญา” ถือเป็นทรัพยากรที่อาศัยความสามารถของบุคลากรขับเคลื่อน 
สอดคล้องกับแนวคิดฐานความรู้ (Knowledge Based View: KBV) ที่เชื่อว่า
การสร้างกระบวนการเรียนรู้ โดยเฉพาะกับพนักงานจะท าให้เกิดการพัฒนา
โครงสร้างการจัดเก็บ ใช้ประโยชน์และสร้างองค์ความรู้ใหม่ (Grant, 1996) 
 ทฤษฎีผู้มีส่วนได้เสีย (Stakeholder Theory)  
 ทฤษฎีผู้มีส่วนได้เสีย เกิดจากแนวคิดที่ว่า การด าเนินงานใด ๆ ของ
กิจการอาจส่ งผลกระทบต่อผู้ มีส่ วนได้ เสีย อ่ืน  ๆ อย่างหลีกเลี่ ยงไม่ ได้ 
(Donaldson & Preston, 1995) ดังนั้น ตามทฤษฎีนี้กิจการควรให้ความส าคัญ
กับผู้มีส่วนได้เสียทุกฝ่าย ไม่ว่าจะเป็นผู้ถือหุ้น พนักงาน ลูกค้า ซัพพลายเออร์ 
หรือชุมชน เป็นต้น และควรสื่อสารผลการด าเนินงานต่าง ๆ ของกิจการ เพื่อ
ตอบสนองความต้องการของผู้มีส่วนได้เสียทุกฝ่าย ทั้งนี้ การน าเสนอข้อมูลที่
เหมาะสมจะบ่งบอกได้ว่ากิจการให้ความส าคัญกับพนักงาน ชุมชนและ
สิ่งแวดล้อมมากเพียงใด น ามาซึ่งมุมมองที่เป็นบวก และภาพลักษณ์ที่ดีตามมา 
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  ทฤษฎีความชอบธรรม (Legitimacy Theory)   
  ทฤษฎีความชอบธรรม กล่าวถึงลักษณะหรือการกระท าที่สร้างความ
พอใจให้กับชุมชนและสังคมว่า ต้องอยู่ภายใต้การกระท าที่ชอบด้วยกฎหมาย 
(Suchman, 1995) โดยหากกิจการกระท าการอยู่ภายใต้ขอบเขตที่สังคม
คาดหวัง ย่อมได้รับการสนับสนุนจากชุมชนและสังคมในระยะยาว (Deegan, 
2006) ทั้งนี้ Lindblom (1994) กล่าวถึงความถูกต้องตามกฎหมายว่า  เป็น
ค่านิยมของธุรกิจที่สอดคล้องกับค่านิยมของสังคม โดยหากธุรกิจตอบสนองได้ 
ย่อมได้รับผลตอบแทนจากสังคมตามมา เช่น สิทธิการใช้แรงงาน เงินทุน เป็นตน้  
 ทฤษฎีการส่งสัญญาณ (Signaling Theory) 
  ทฤษฎีการส่งสัญญาณ มาจากแนวคิดที่ว่า ผู้บริหารสามารถเข้าถึง
ข้อมูลภายในได้มากกว่าผู้ถือหุ้น และมีสิทธิเลือกที่จะเปิดเผยข้อมูลหรือไม่ก็ได้ 
ซึ่งตามทฤษฎีฐานทรัพยากร (RBT) ดังนั้น หากกิจการต้องการรักษาความ
ได้เปรียบด้านการแข่งขัน จ าเป็นต้องปฏิบัติตามกลยุทธ์ที่ก าหนด และเปิดเผย
ข้อมูลที่ตอบสนองกับความต้องการของผู้มีส่วนได้เสียทุกฝ่าย เพื่อเป็นการส่ง
สัญญาณที่ดีไปยังตลาดทุน ส่งผลต่อการเพิ่มราคาหุ้น ดึงดูดนักลงทุนใหม่ และ
ท าให้การคาดการณ์มูลค่าต่าง ๆ ของกิจการแม่นย าขึ้น (Petty, Cuganesan, 
Finch, & Ford, 2009)  
 จากทฤษฎีข้างต้นจึงสรุปได้ว่า ทุนทางปัญญาเป็นปัจจัยส าคัญใน
การสร้างคุณค่าที่ยากจะเลียนแบบได ้และน าไปสู่ความได้เปรียบด้านการแข่งขนั
อย่างยั่งยืน ตามทฤษฎีฐานทรัพยากร (Grant, 1996) โดยการพัฒนาบุคลากรให้
มีคุณภาพสูงจะน าไปสู่การแก้ไขปัญหาชุมชนและสังคมร่วมกัน ตามทฤษฎีส่วน
ได้เสีย และการให้ความส าคัญกับทรัพยากรบุคคลให้เป็นไปตามความคาดหวัง
ของสังคมตามทฤษฎีความชอบธรรม จะท าให้กิจการได้รับแรงงานที่มีคุณภาพ 
และเกิดความสัมพันธ์อันดีกับลูกค้าหรือผู้ที่เกี่ยวข้องตามมา (Deegan, 2006) 
อย่างไรก็ดี ทฤษฎีส่วนได้เสียใกล้เคียงกับทฤษฎีความชอบธรรม เนื่องจากเป็น
ทฤษฎีที่ให้ความส าคัญกับชุมชน สังคม และสิ่งแวดล้อม โดยทฤษฎีความชอบ
ธรรมเน้นไปยังการปฏิบัติตามสิ่งที่พึงกระท าและเป็นไปตามกฎเกณฑ์ที่สังคม
ก าหนด (Patten, 1991) นอกจากนี้ ทุกทฤษฎียังเน้นไปที่การเปิดเผยข้อมูล 
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เนื่องจากเป็นกลไกส าคัญในการส่งสัญญาณไปสู่นักลงทุน ช่วยลดปัญหาความไม่
สมมาตรของข้อมูล ตอบสนองความต้องการของผู้มีส่วนได้เสีย และเป็นไปตาม
ความคาดหวังของสังคม ซึ่งน าไปสู่การสนับสนุนและมูลค่าเพิ่มของกิจการต่อไป  
 
นิยามของทุนทางปัญญา 
 จากการศึกษาที่ผ่านมา พบนิยามของทุนทางปัญญาที่หลากหลายและ
แตกต่างกันไป ในการศึกษาครั้งนี้ ได้รวบรวมนิยามต่าง ๆ ที่ส าคัญของทุนทาง
ปัญญาตลอดช่วงเวลาที่ผ่านมา รายละเอียดดังตารางที่ 1 ต่อไปนี้ 

ตารางที่ 1 
ค ำนิยำมของทุนทำงปัญญำจำกกำรทบทวนวรรณกรรม  

ค านิยาม การอ้างอิง 
ทุนทางปัญญา เปน็ทุนรวมขององค์ความรู ้ข้อมูล
เทคโนโลยี สิทธิ์ในทรัพย์สนิทางปัญญา ประสบการณ์  
การเรียนรู ้และความสามารถ ระบบ การสื่อสารของทีม 
ความสัมพันธ์กับลูกค้า ตราสนิค้าที่สร้างคุณค่าให้กิจการ 

Stewart (1991) 

ทุนทางปัญญา ประกอบด้วยองค์ประกอบ 4 รายการ 
ได้แก่ สินทรัพย์ตลาด สินทรัพยท์ี่มีคนเป็นศนูย์กลาง 
สินทรัพย์ทางปัญญา และสนิทรพัย์โครงสร้างพืน้ฐาน 

Brooking (1996) 

ทุนทางปัญญาเก่ียวข้องกับสินทรัพย์ไม่มีตัวตน 3 ประเภท 
ประกอบด้วย โครงสรา้งภายใน โครงสร้างภายนอก และ 
ความสามารถของมนุษย ์

Sveiby (1997) 

ทุนทางปัญญา คือ ชุดความรู้ทีม่ีประโยชน์ รวมถึง การ
ด าเนินการดา้นเทคโนโลยี สิทธบิัตร ทักษะ และข้อมูล
เก่ียวกับลูกค้า ซัพพลายเออร์ และผู้มีสว่นได้เสีย  

Stewart (1997) 
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ตำรำงที่ 1 
ค ำนิยำมของทนุทำงปัญญำจำกกำรทบทวนวรรณกรรม (ต่อ) 

ค านิยาม การอ้างอิง 
ทุนทางปัญญา คือ ผลรวมของทุนมนุษย์และโครงสร้าง 
ที่เก่ียวข้องกับประสบการณ์ การใช้เทคโนโลยี 
ความสัมพันธ์กับลูกค้าและทักษะระดับมืออาชีพ  

Edvinsson and 
Malone (1997) 

ทุนทางปัญญาเปน็ผลรวมของความรูแ้ละวิธปีฏิบัต ิ
ในการแปลงความรูใ้ห้อยู่ในรูปตราสินค้า เครื่องหมาย
การค้าและกระบวนการตา่ง ๆ 

Roos and Roos 
(1997) 

ทุนทางปัญญาเปน็ตัวบง่ชี้ที่มีความสามารถในการสร้าง
รายได้ในอนาคตหรือทุนทางการเงินร่วมกับองค์กร 

Guthrie and 
Petty (2000) 

ทุนทางปัญญา คือ ความแตกตา่งระหว่างมลูค่าทางบัญชี
และมูลค่าตลาด 

Bontis, Keow, 
and Richardson     
(2000) 

ทุนทางปัญญา คือ ความรู้ ทักษะ การศึกษา 
ประสบการณ์ ความสามารถ นวัตกรรม แรงจูงใจ  
ความภักดี ความคิดสร้างสรรค์ น าไปสู่การพัฒนา
ผลิตภัณฑ์ใหม่  

Bontis (2001) 

ทุนทางปัญญา เปน็ทรัพยากรความรู้ในการสร้างคุณคา่
เพือ่ความได้เปรียบในการแข่งขนัระยะยาว 

Jurczak (2008) 

ทุนทางปัญญาเปน็การสร้างมลูค่าผ่านทางการเงิน 
ทรัพยากรที่ไม่ใช่ทางกายภาพและทางกายภาพที่ต้อง
ระบุ ใช้ประโยชน์ วัด และจัดการอย่างเหมาะสม 

Gogan, Rennung, 
Istis, and Drahici 
(2014) 
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ตำรำงที่ 1 
ค ำนิยำมของทนุทำงปัญญำจำกกำรทบทวนวรรณกรรม (ต่อ) 

ค านิยาม การอ้างอิง 
ทุนทางปัญญา เปน็สินทรัพย์ที่รวมถึงบุคลากร ทนุ
กระบวนการทางธุรกิจ เทคโนโลยีและสนิทรัพยไ์ม่มี
ตัวตนที่สามารถเปลีย่นเปน็มูลคา่ที่จับต้องได้ 

Lentjušenkova 
and Lapiņa 
(2016) 

ที่มำ: จากการทบทวนวรรณกรรม 
หมำยเหตุ: ข้อมูลที่ขีดเส้นใต้ แสดงถึง ค าส าคัญในนิยามนั้น ๆ 
 
 จากตารางที่ 1 แสดงให้เห็นถึงการศึกษาทุนทางปัญญาอย่างแพร่หลาย 
โดยในปี 1990s นิยามทุนทางปัญญาถูกกล่าวถึงในลักษณะของสินทรัพย์    
องค์ความรู้ ได้แก่ ความคิด ทักษะ ความสามารถของบุคลากรที่อาศัยคนหรือ
ความสามารถของคนเป็นศูนย์กลาง โดยสินทรัพย์องค์ความรู ้ถูกขยายไปยังการ
พัฒนาสิ่งใหม่ เช่น ทรัพย์สินทางปัญญา ลิขสิทธิ์ สิทธิบัตร เป็นต้น นอกจากนี้ 
นิยามทุนทางปัญญายังขยายความรวมถึง การท าชุดความรู้ให้เป็นระบบด้วย ไม่
ว่าจะเป็นการสร้างกระบวนการภายใน ฐานข้อมูล หรือวัฒนธรรมองค์กร     
เป็นต้น โดยในช่วงปี 2000 ทุนทางปัญญาถูกกล่าวถึงมากขึ้นในฐานะตัววัด
มูลค่า เช่น ความสามารถในการสร้างรายได้ให้กิจการ หรือความแตกต่าง
ระหว่างมูลค่าทางบัญชีและมูลค่าตลาด และหลังจากนั้นนิยามของทุนทาง
ปัญญาได้ถูกขยายความเพิ่มเติมไปยังประโยชน์ที่กิจการจะได้รับ เช่น การ
พัฒนาผลิตภัณฑ์ ความได้เปรียบด้านการแข่งขัน การสร้างมูลค่าเพิ่ม หรือมูล
ค่าที่จับต้องได้ เป็นต้น 
 ดังนั้น จากตารางข้างต้น แมค้ านิยามของทุนทางปัญญาจะหลากหลาย 
แต่สิ่งที่กล่าวถึงและยอมรับคล้ายคลึงกัน คือ ทุนทางปัญญาเป็นองค์ความรู้ 
ทักษะ ความสามารถของบุคลากรที่ เกิดจากกระบวนการภายในและ
ความสัมพันธ์กับปัจจัยภายนอก ซึ่งน าไปสู่การสร้างมูลค่าให้กับองค์การ 
สอดคล้องกับการศึกษาของ Kozak (2011) ที่กล่าวถึงทุนทางปัญญาโดยทั่วไป
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ว่าเป็นการศึกษา ความรู้ ความสามารถ ทักษะ ความสัมพันธ์กับลูกค้า ตรา
สินค้า และโครงสร้างกิจการ เพื่อสร้างความได้เปรียบให้กับกิจการในระยะยาว  
 อย่างไรก็ดี แม้ว่าทุนทางปัญญาจะเป็นรายการที่ส าคัญ แต่ด้วย
ลักษณะเฉพาะตัวที่ซับซ้อนและข้อจ ากัดมากมายที่ยากต่อการประเมินมูลค่า 
(Bontis, 2001) ท าให้ทุนทางปัญญายังไม่สามารถแสดงรายการในงบการเงินได้ 
ตามมาตรฐานการบัญชี ฉบับที่ 38 (IAS 38) เร่ือง สินทรัพย์ไม่มีตัวตน และจาก
นิยามที่ผ่านมาได้กล่าวถึงทุนทางปัญญาในลักษณะ “สินทรัพย์ไม่มีตัวตน” จึง
น าไปสู่ความสับสนและข้อผิดพลาดในการใช้ข้อมูลเพื่อการวางแผนและตัดสินใจ
ตามมา โดยจากการศึกษาของ Eccles and Krzus (2010) พบว่า เกิดความ
เข้าใจผิดเก่ียวกับสินทรัพย์ไม่มีตัวตน ว่าเป็นทุนทางปัญญาในสัดส่วนที่สูงมาก 
เช่นเดียวกับค าว่า “ทรัพย์สินทางปัญญา” ที่มักถูกกล่าวในความหมายเดียวกัน
กับทุนทางปัญญา ซึ่งตามการศึกษาของ Petty et al. (2009) พบว่า การเข้าใจ
ผิดเกี่ยวกับรายการในลักษณะดังกล่าวน าไปสู่การตัดสินใจที่ผิดพลาด ส่งผลเสีย
ต่อการจัดสรรทรัพยากร และท าให้เกิดการลงทุนที่ผิดพลาดตามมา (Holland, 
2002)   
  ดังนั้น เพื่อให้เกิดความเข้าใจเกี่ยวกับทุนทางปัญญาที่ลึกซึ้งยิ่งขึ้น 
การศึกษานี้จึงได้จัดท าแผนภาพโครงสร้างทุนทางปัญญาในงบการเงิน (ดังภาพ 
ที่ 1) เพือ่สร้างความเข้าใจเกี่ยวกับทุนทางปัญญาและรายการที่เกี่ยวข้อง ดังนี้  
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ภำพที่ 1 โครงสร้างทุนทางปัญญาในงบการเงิน 
 
 จากภาพที่ 1 แสดงให้เห็นว่า ทุนทางปัญญา ประกอบด้วย 2 ส่วน คือ 
ส่วนที่   สินทรัพย์ไม่มีตัวตน ตามหลักมาตรฐานการบัญชี เช่น ลิขสิทธิ์ 
สิทธิบัตร ค่าความนิยม เป็นต้น และส่วนที่  ส่วนที่ไม่สามารถวัดมูลค่า 
ได้ตามหลักมาตรฐานการบัญชีได้ (ส่วนที่แรเงา) เช่น ทุนมนุษย์ ทุนองค์กร  
ทุนความสัมพันธ์ เป็นต้น โดยจากค านิยามข้างต้น ทุนทางปัญญาเป็นความ
แตกต่างระหว่างมูลค่าทางบัญชีและมูลค่าตลาด (Bontis et al., 2000) ดังนั้น 
ในแผนภาพนี้จึงแสดงรายละเอียดเพิ่มเติมเกี่ยวกับทุนทางปัญญาในทางปฏิบัติ 
โดยขยายขอบเขตไปยังสินทรัพย์ไม่มีตัวตนตามหลักมาตรฐานการบัญชีด้วย 
สอดคล้องกับการศึกษาของ Krstić and Bonić (2016) ที่พบว่า ทุนทางปัญญา 
ประกอบด้วย สินทรัพย์ไม่มีตัวตนและค่าความนิยม ดังนั้น ปัจจัยที่ไม่สามารถ
แสดงมูลค่าในงบการเงินได้ (ส่วนที่แรเงา) ถือเป็นทุนทางปัญญาส่วนใหญ่ 
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ของกิจการ โดยส่วนนี้เป็นส่วนที่นักลงทุนให้คุณค่าว่าสามารถสร้าง “มูลค่าเพิ่ม” 
ให้กับกิจการได้  (Mouritsen, 2004) และจากแผนภาพนี้แสดงให้ เห็นว่า 
ทรัพย์สินทางปัญญาและสินทรัพย์ไม่มีตัวตนตามหลักมาตรฐานการบัญชีถือเป็น
เพียงองค์ประกอบหนึ่งของทุนทางปัญญาเท่านั้น 
   
องค์ประกอบของทุนทางปัญญา 
   จากการทบทวนวรรณกรรมท่ีผ่านมา พบการจ าแนกองค์ประกอบทุน
ทางปัญญาที่หลากหลาย โดยมีบางการศึกษาได้กล่าวถึงตัวชี้วัดอ่ืน ๆ เช่น ทุน
จิตวิญญาณ (Spiritual Capital) (Ariawan & Djumahir, 2016) จิตวิญญาณ
ผู้ประกอบการ (Entrepreneurial Spirit) (Guthrie & Petty, 2000) เป็นต้น 
ดังนั้น ในการศึกษานี้ ผู้วิจัยจึงจัดท าแผนผังองค์ประกอบทุนทางปัญญาใหม่ 
เพื่อให้ครอบคลุมตัวชี้อ่ืน ๆ ที่มีการกล่าวถึงในปัจจุบัน ดังนี้ 
  1. ทุนมนุษย์ (Human Capital) เป็นสินทรัพย์ที่มีในตัวมนุษย์ เช่น 
ทักษะ ความรู้ ความสามารถส่วนบุคคล โดยในการศึกษานี้ ผู้วิจัยได้จ าแนกทุน
มนุษย์เพิ่มเป็น 2 องค์ประกอบ ได้แก่ ทุนองค์ความรู้ (เดิม) และทุนทางอารมณ์ 
หรือทัศนคติ (ใหม่) เช่น ทุนจิตวิญญาณ ความมุ่งมั่น เนื่องจากทุนนี้ ถูกพบว่ามี
อิทธิพลต่อการด าเนินงานและมูลค่ากิจการมากขึ้นในปัจจุบัน (Khalique, Isa, 
& Shaari, 2013) โดยทุนดังกล่าว ผู้วิจัยได้จัดหมวดเป็นทุนมนุษย์ เนื่องจาก 
เป็นสิ่งที่มีอยู่ในตัวมนุษย์ และจะหายไปเมื่อมนุษย์คนนั้นออกจากกิจการ 
 2. ทุนโครงสร้าง (Structural Capital) เป็นทุนที่ท าให้ทุนมนุษย์
สามารถคงอยู่ในกิจการได้อย่างยั่งยืน ทุนโครงสร้างในที่นี้ ประกอบด้วย 
       2.1 ทุนโครงสร้างภายใน (Internal Structural Capital) หรือ        
ทุนองค์กร ซึ่งถือเป็นองค์ประกอบในการพัฒนาทุนมนุษย์ สามารถแบ่งได้ ดังนี้ 
             2.1.1 ทุนกระบวนการ (Process Capital) เป็นทุนที่ท าให้
การจัดการองค์ความรู้เป็นระบบ และเกิดกระบวนการภายในที่มีประสิทธิภาพ 
โดยทุนนี้ท าขึ้นเพ่ือสนับสนุนกระบวนการท างาน แบ่งได้เป็น (1) วัฒนธรรม
องค์กร ได้แก่ ปรัชญาองค์การ คู่มือการท างาน เอกลักษณ์องค์การ และ  
(2) โครงสร้างพื้นฐาน เช่น ระบบ หรือเทคโนโลยีเพื่อการท างาน เป็นต้น 
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  2.1.2 ทุนนวัตกรรม (Innovation Capital) เป็นทุนที่เกิด
จากการพัฒนากระบวนการภายในกิจการจนเกิดเป็นนวัตกรรม เช่น ทรัพย์สิน
ทางปัญญา และสินทรัพย์ไม่มีตัวตน เช่น ลิขสิทธิ์ สิทธิบัตร สัญญาแฟรน์ไซส์ 
ใบอนุญาตต่าง ๆ โดยนวัตกรรมในที่นี้รวมถึงนวัตกรรมทางการค้า ได้แก่ สินค้า
และบริการ เทคโนโลยีต่าง ๆ ที่เกิดจากนวัตกรรมใหม่ ๆ ของกิจการ เป็นต้น 
  2.2 ทุนโครงสร้างภายนอก (External Structure Capital) 
ในที่นี้หมายถึงทุนความสัมพันธ์ หรือเป็นความสัมพันธ์ระหว่างกิจการกับ
บุคคลภายนอก เช่น ลูกค้า เครือข่าย ซัพพลายเออร์ เป็นต้น (Sveiby, 1997)  
  การศึกษานี้ได้จ าแนกองค์ประกอบทุนทางปัญญาตามโมเดล Scheme 
of Skandia Navigator ซึ่งประกอบด้วยทุนมนุษย์ ทุนโครงสร้างภายใน และ
ทุนโครงสร้างภายนอก โดยเพิ่มรายละเอียดขององค์ประกอบด้านทุนมนุษย์ โดย
แบ่งเป็น 2 ส่วน ได้แก่ ทุนองค์ความรู้ และทุนทางอารมณ์ และมีการระบุ
องค์ประกอบของทุนโครงสร้างภายใน โดยแบ่งเป็นทุนกระบวนการ และทุน
นวัตกรรม  ซึ่ งอยู่ภ ายในองค์การ  และทุน โครงสร้างภายนอก  ซึ่ งเป็ น
ความสัมพันธ์กับภายนอกองค์การ โดยจ าแนกให้ชัดเจนขึ้น ดังภาพที่ 2 ต่อไปนี้ 
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ภำพที่ 2  องค์ประกอบทุนทางปัญญา 
 
 จากภาพที่ 2 แสดงองค์ประกอบของทุนทางปัญญา โดยพิจารณาการ
จ าแนกตามที่มา แบ่งเป็นปัจจัยภายในและปัจจัยภายนอกองค์การ โดยจาก
การศึกษา พบว่า ทุนมนุษย์ (เกิดจากปัจจัยภายในตัวมนุษย์) ทุนองค์กร (เกิด
จากปัจจัยภายในองค์การ แต่อยู่ภายนอกตัวมนุษย์ ) ประกอบด้วย  ทุน
กระบวนการ และนวัตกรรม) และทุนความสัมพันธ์ (เกิดจากปัจจัยภายนอก
องค์การ) ในการจ าแนกดังกล่าว พิจารณาจากที่มาและข้อมูลเป็นส าคัญ เพื่อ
ประโยชน์ในการบริหารงาน การวัดมูลค่า และการแสดงรายการทุนทางปัญญา
ที่ครบถ้วนต่อไป 

Intellectual Capital 

Human Capital 
(Internal) 

Structural Capital 
 

Organization Capital 
(Internal) 

   Organization Philosophy 
- Strategies  
- Culture 
- Procedure 
 

Customer Capital 
(External) 

 Social Capital 
- Network 
- Relationship 

Knowledge  
- Skill 
- Capability    
- Education 
- Experience 

Emotion 
- Trust  
- Spiritual  
- Teamwork 
- Attitudes 
 

Process 
Capital 

 Intellectual Property 
- Market Asset 
- Intangible Asset 
- Goodwill  
- Commercial Innovation 

Innovation 
Capital 

       Infrastructure  
- Technology  
- System/ IT/Program 
- Process Capital 
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วิธีการวัดมูลค่าทุนทางปัญญา (Measurement)  
 จากวรรณกรรมท ี่ผ่านมา พบการวัดมูลค่าทุนทางปัญญาที่หลากหลาย 
ดังนั้น ในการศึกษานี้ได้รวบรวมวิธีการวัดมูลค่าต่าง ๆ โดยจัดกลุ่มตามแนวคิด
ของ Sveiby (2007) ออกเป็น 4 กลุ่ม ดังต่อไปนี้ (Starovic & Marr, 2003) 
 1. วิธี Scorecard (SC) เป็นการวัดทุนทางปัญญาจากข้อมูลภายใน
กิจการ เพื่อให้สอดคล้องกับการด าเนินงาน ง่ายต่อการวิเคราะห์ และสามารถ
ประมวลผลได้อย่างชัดเจน ทั้งนี้ กลุ่มวิธี SC ประกอบด้วยตัวชี้วัดต่าง ๆ ดังนี้ 
    Balanced Scorecard (BSC) เป็นตัวชี้วัดจากข้อมูลด้านการ
บริหารจัดการภายในองค์การโดยพัฒนาขึ้นแทนการวัดผลด้านการเงินอย่าง
เดียว วิธี BSC ของ Kaplan and Norton (1992) แบ่งออกเป็น  4 มุมมอง 
ได้แก่ มุมมองด้านการเงิน มุมมองด้านลูกค้า มุมมองด้านกระบวนการภายใน 
และมุมมองด้านการเรียนรู้และเติบโต  
  Skandia Navigator (SK) เป็นตั วชี้ วัดด้ านทุนทางปัญญาที่
พัฒนาขึ้นโดยบริษัท Skandia โดยวัดจาก 5 มิติ ได้แก่ ด้านลูกค้า กระบวนการ 
ทรัพยากรบุคคล การวิจัยและพัฒนา  และด้านการเงิน  ทั้งนี้ ตัวชี้วัด SK 
พัฒนาขึ้นเฉพาะกิจการ จึงอาจใช้ได้เพียงบางแห่ง ไม่เหมาะกับการวัดโดยทั่วไป  
  Intangible Asset Monitor (IAM) เป็ น ตั ววัดที่ พั ฒ นาจาก 
Sveiby ในปี 1997 โดยพัฒนาจากแนวคิดว่า “มูลค่ากิจการ” วัดจากมูลค่าทาง
การตลาด ซึ่งประกอบด้วย หนี้สิน (ราคาตามบัญชี) + สินทรัพย์ไม่มีตัวตน (เช่น 
โครงสร้างภายใน (กฎเกณฑ์ข้อบังคับ) + ความสามารถส่วนบุคคล (การศึกษา
และประสบการณ์) + โครงสร้างภายนอก (ความสัมพันธ์กับลูกค้า)) เป็นต้น 
   Knowledge Assets Map (KAM) พั ฒ นาจากแน วคิ ด ขอ ง 
Marr, Schiuma, and Neely (2002) เป็นตัวชี้วัดสินทรัพย์องค์ความรู้ของ
กิจการจากทรัพยากรของผู้มีส่วนได้เสีย เช่น ความสัมพันธ์ของผู้มีส่วนได้เสีย
และทรัพยากรมนุษย์ เป็นต้น และทรัพยากรโครงสร้าง เช่น โครงสร้างพื้นฐาน
ทางกายภาพ (วัฒนธรรมองค์กร ทรัพย์สินทางปัญญา) (Starovic & Marr, 
2003)  
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  2. วิธี Direct Intellectual Capital (DIC) เป็นตัววัดที่เชื่อว่าวัดได้
สะดวกและถูกต้องกว่าการวัดด้านการเงินอย่างเดียว ประกอบด้วยตัวชี้วัด ดังนี้ 
  Technology Broker (TB) เป็นการวัดทุนทางปัญญาจากการ
แปลงแบบสอบถามมาเป็นจ านวนเงิน ทั้งนี้ การประมาณมูลค่าทุนทางปัญญา 
ค านวณจากสินทรัพย์เกี่ยวกับมนุษย์ + สินทรัพย์โครงสร้างพื้นฐาน + ทรัพย์สิน
ทางปัญญา + สินทรัพย์การตลาด (Gogan & Draghici, 2013)  
    Citation Weighted Patent (CWP) เป็นการวัดทุนทางปัญญา
จากจ านวนสิทธิบัตร ซึ่งง่ายและเป็นที่นิยม เนื่องจากเห็นภาพที่ชัดเจน แต่การ
นับสิทธิบัตรอาจมีข้อจ ากัดตรงแต่ละสิทธิบัตรมีความแตกต่างกัน เช่น ลักษณะ
สิทธิบัตร กิจการ อุตสาหกรรม รวมถึงคุณภาพสิ่งประดิษฐ์ เป็นต้น  
   Value Explorer (VE) เป็นการวัดและรายงานสินทรัพย์ไม่มี
ตัวตนจาก 5 ขั้นตอน ได้แก่ (1) การระบุสมรรถนะหลักด้านทุนทางปัญญา  
(2) ตรวจสอบเพื่อประเมินมูลค่าเพิ่มและความถูกต้องของสมรรถนะหลัก  
(3) หาก าไรส่วนเกินที่คาดหวังกับสมรรถนะหลัก (4) ข้อเสนอแนะในการ
ปรับปรุงทุนทางปัญญา (5) การรายงานเพื่อสร้างมูลค่าทุนทางปัญญา  
  Intellectual Asset Valuation (IAV) ตัวชี้ วัดในวิธีนี้ เป็นไป
ตามแนวคิดของ Sullivan (2000) ที่เชื่อว่า มูลค่าเพิ่มของกิจการเชื่อมโยงกับ
ราคาหุ้น โดยมูลค่าของกิจการ ประกอบด้วย มูลค่าของสินทรัพย์ที่มีตัวตน 
มูลค่าปัจจุบันสุทธิของก าไรจากทุนทางปัญญา รายได้จากทุนโครงสร้างพื้นฐาน 
เป็นต้น 
   Total Value Creation (TVC) เป็นตัวชี้วัดที่ริเริ่มโดยโครงการ 
The Canadian Institute of Chartered Accountants (CICA) เพื่ อ ใ ช้ วั ด
ศักยภาพในการสร้างมูลค่าของกิจการ ตัววัดนี้ค านวณจากการคิดลดประมาณ
การเงินสดที่อาจจะเกิดในอนาคตต่อกิจกรรมที่กิจการวางแผนไว้  
 3. วิธี Market Capitalization (MC) เป็นตัวชี้วัดที่ค านวณจาก
ข้อมูลทางการเงิน ท าให้เข้าถึงง่าย ประเมินมูลค่าเร็ว และเปรียบเทียบระหว่าง
กิจการได้ดี (Gogan & Draghici, 2013) ตัวชี้วัดในกลุ่มนี้ประกอบด้วย ดังนี้ 
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  Market to Book Value (MBV) วิธีนี้สอดคล้องตามค านิยาม
ที่ว่า ทุนทางปัญญาเป็นความต่างระหว่างมูลค่าทางการตลาดกับราคาตามบัญชี
ในส่วนของผู้ถือหุ้น (Edvinsson & Malone, 1997) โดยทุนทางปัญญาวิธีนี้ 
ค านวณจากผลต่างตามค านิยาม หรือมูลค่าตลาดต่อราคาตามบัญชีของหุ้น  
  Tobin’s Q (TOB) พัฒนาจาก Tames Tobin ที่เชื่อว่าทุนทาง
ปัญญาเกิดจากมูลค่าทางการตลาดหารต้นทุนทดแทนของสินทรัพย์ โดยในการ
ค านวณหากค่าที่ได้มากกว่า 1 แสดงถึงการลงทุนที่คุ้มค่ากว่าต้นทุนการเปลี่ยน
ของสินทรัพย์ หรือแสดงให้เห็นว่ากิจการมีทุนทางปัญญานั่นเอง  
  Financial Method of Intangible Assets Measuring 
(FiMIAM) เป็นตัวชี้วัดที่พัฒนาจาก Rodov and Leliaert (2002) โดยเชื่อมโยง
ทุนทางปัญญากับความแตกต่างระหว่างราคาตลาดและราคาตามบัญชี และ
ก าหนดค่าน้ าหนักแต่ละองค์ประกอบตามดุลยพินิจผู้บริหาร วิธีนี้ยากต่อการ
เปรียบเทียบ เพราะค่าน้ าหนักแตกต่างกันตามกิจการ (Gogan & Draghici, 
2013) 
 4. วิธี Return of Asset (ROA) เป็นตัววัดที่ใช้ข้อมูลจากงบการเงิน 
ท าให้ง่ายและสะดวกในการเปรียบเทียบ โดยตัวชี้วัดในกลุ่มนี้ประกอบด้วย ดังนี้  
  Calculated Intangible Value (CIV) ตั วชี้ วั ด วิ ธีนี้ ค าน วณ
มูลค่าทุนทางปัญญาจากก าไรเฉลี่ยก่อนหักภาษี ตลอดระยะเวลา 3 ปีที่ผ่านมา 
หารค่าเฉลี่ยของสินทรัพย์ไม่มีตัวตนในระยะเวลาช่วงเดียวกัน (จากงบประมาณ) 
โดยหากค่าที่ได้เท่ากับ 0 หรือน้อยกว่า แสดงว่าไม่มีทุนทางปัญญา  
   Economic Value Added (EVA) เป็นตัวชี้วัดที่บ่งบอกผลตอบแทน
ต่อผู้ถือหุ้น โดยวิธีนี้ให้ความส าคัญกับรายการปรับปรุงทางบัญชี เนื่องจากท าให้
เกิดความแตกต่างระหว่างก าไรและต้นทุนเงินลงทุน  วิธี EVAค านวณได้ 
จากรายได้ส่วนที่ เหลือ + รายการปรับปรุง หรือก าไรหลังหักภาษีก่อนหัก
ดอกเบี้ย – อัตราส่วนต้นทุนทางการเงิน X เงินลงทุน โดยค่าที่ได้จะบ่งบอก 
ความสามารถของพนักงานในการใช้สินทรัพย์ให้เกิดผลตอบแทนที่มากขึ้น  
  Value Added Intellectual Capital (VAIC) เป็นตัววัดที่พัฒนา
จาก Ante Pulic ในปี 1998 ซึ่งวัดทุนทางปัญญาจากการสร้างมูลค่าเพิ่ม 
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ของกิจการ โดยค านวณจากประสิทธิภาพทุนทางปัญญา (ICE) (ซึ่งค านวณจาก
ประสิทธิภาพทุนมนุษย์  (HCE) + ประสิทธิภาพทุนโครงสร้าง (SCE)) + 
ประสิทธิภาพทุนกายภาพหรือทุนทางการเงิน (CEE) หรือ HCE+SCE+CEE 
   Knowledge Capital Earnings (KCE) เป็นตัวชี้วัดที่พัฒนาโดย 
Lev and Mintz (1999) เป็นการวัดสินทรัพย์ไม่มีตัวตนที่ค านวณจากก าไร
ตามปกติ เฉลี่ ย 3 ปีที่ หารประมาณการก าไรในอีก 3 ปีถัดไป เป็นการ
เปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ของกิจการ 
  ดังนั้น จากการจ าแนกตัวชี้วัดทุนทางปัญญา ออกเป็น 4 กลุ่ม ข้างต้น 
หากจ าแนกใหม่ตามลักษณะของข้อมูลที่ใช้ สามารถแบ่งได้เป็น 2 กลุ่ม คือ  
(1) กลุ่มที่ไม่ใช่ตัวเงิน (ใช้ข้อมูลเชิงคุณภาพ ในการพิจารณา) และ (2) กลุ่มที่
เป็นตัวเงิน (ใช้ข้อมูลเชิงตัวเลข ในการพิจารณา) โดยจากการศึกษานี้ วิธี SC ถือ
ว่าเป็นกลุ่มไม่ใช่ตัวเงิน (ใช้ข้อมูลภายใน) ในขณะที่กลุ่มวิธี DIC MC และ ROA 
ใช้ข้อมูลทางการเงิน (Verbano & Crema, 2013) นอกจากนี้ จากการศึกษา
ของ Sveiby (2007) ยังจ าแนกตัวชี้วัดทุนทางปัญญาทั้ง 4 กลุ่มข้างต้น ออก
ตามการใช้ประโยชน์ได้เป็น (1) กลุ่มตัวชี้วัดด้านการบริหาร (Management 
Model) ประกอบด้วย วิธี SC และ DIC เนื่องจากตัวชี้วัดดังกล่าวสามารถวัดทุน
ทางปัญญาแยกรายองค์ประกอบได้ และ (2) กลุ่มตัวชี้วัดด้านการตลาด 
(Market Model) ได้แก่ วิธี ROA และวิธี MC โดยตัวชี้วัดดังกล่าวใช้ข้อมูลจาก
งบการเงิน ท าให้ง่าย แต่สามารถค านวณทุนทางปัญญาได้แบบภาพรวมเท่านั้น 
จึงเรียกว่าเป็นตัววัดระดับองค์กร (Organization Level) อย่างไรก็ดี ตัวชี้วัดวิธี 
VAIC และวิธี FiMIAM ถือเป็นตัววัดด้านการตลาดที่ สามารถค านวณแยก
องค์ประกอบได้ (Nazari, 2015)  โดยรายละเอียดเป็นไปดังภาพที่ 3 ต่อไปนี้ 
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ปัญญาได้อย่างมีประสิทธิภาพและตรงจุด แต่มีข้อเสียตรงยากในการวิเคราะห์
และเปรียบเทียบระหว่างกิจการ ขณะที่วิธี DIC เป็นตัวชี้วัดด้านการเงิน ค านวณ
ง่าย และแยกทุนทางปัญญารายองค์ประกอบได้ แต่ยังยากในการเปรียบเทียบ
ระหว่างกิจการอยู่ ส าหรับวิธี MC และ ROA เป็นตัวชี้วัดด้านการเงิน โดยวิธี 
MC เน้นวัดมูลค่าทุนทางปัญญาจากข้อมูลด้านตลาด ขณะที่วิธี ROA เน้นวัด
มูลค่าทุนทางปัญญาจากข้อมูลทางบัญชี โดยข้อมูลด้านการตลาดมีข้อเสีย 
ตรงระบุได้ยากว่ามูลค่าตลาดเปลี่ยนแปลงจากปัจจัยใด ขณะที่ข้อมูลทางบัญชี
อาจมีการเปลี่ยนแปลงของข้อมูลที่เกิดจากนโยบายบัญชีเช่นกัน อย่างไรก็ดี 
ทั้งวิธี MC และ ROA ต่างเข้าถึงและค านวณได้ง่าย เปรียบเทียบระหว่างกิจการ
ได้ดี แต่ยังมีข้อเสียตรงยากในการเชื่อมโยงกับมูลค่าทุนทางปัญญา เนื่องจาก
การค านวณเน้นข้อมูลทางเศรษฐกิจเป็นหลัก (Gogan & Draghici, 2013) 
  นอกจากนี้ จากการทบทวนวรรณกรรมพบว่า วิธี VAIC เป็นวิธีที่นิยม
ใช้ในทางปฏิบัติ เนื่องจากใช้ข้อมูลจากงบการเงิน ท าให้น่าเชื่อถือ ง่ายต่อการ
ค านวณ วัดองค์ประกอบย่อยของทุนทางปัญญา และสามารถเปรียบเทียบ
ระหว่างกิจการได้ (Yilmaz & Acar, 2018) แต่ด้วยข้อมูลทุนทางปัญญามีความ
ซับซ้อน และบางรายการยากต่อการวัดมูลค่า ในการศึกษานี้ จึงเชื่อว่าการ
น าเสนอข้อมูลเชิงปริมาณพร้อมกับข้อมูลเชิงคุณภาพ เหมือนวิธี Skandia  
จะสามารถสร้างมูลค่าเพิ่มให้กับข้อมูลทุนทางปัญญาได้ดีกว่า เพราะการเปิดเผย
ข้อมูลพร้อมกับการแสดงมูลค่าทุนทางปัญญานั้นจะท าให้มีข้อมูลเชิงลึกในการ
ยืนยันผลการศึกษา และน าไปสู่การมีข้อมูลที่เพียงพอต่อการตัดสินใจมากยิ่งขึ้น 
 
การเปิดเผยข้อมูลทุนทางปัญญา 
  จากแนวคิดที่ว่าหลักการบัญชีไม่สามารถวัดหรือสะท้อนมูลค่าเพิ่ม 
เชิงเศรษฐกิจได้ ท าให้การรายงานทุนทางปัญญาได้รับความสนใจมากขึ้น และ
ท าให้ผู้ใช้งบการเงินเห็นภาพที่กว้างและเป็นจริงตามมา (Basta & Bertilsson, 
2009) ทั้งนี้ ช่วงแรกของการพัฒนาแนวคิดทุนทางปัญญาได้เริ่มขึ้นในปี 1990s 
ซึ่งเป็นช่วงที่มีการศึกษา และหาวิธีการวัดมูลค่าทุนทางปัญญา (Edvinsson & 
Malone, 1997) โดยหลังจากนี้ ประเทศต่าง ๆ ในทวีปยุโรป เร่ิมให้ความส าคัญ
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กับทุนทางปัญญามากขึ้น มีการสนับสนุนให้จัดท ารายงานเกี่ยวกับทุนทาง
ปัญญาไว้ในรายงานประจ าปี และมีการก าหนดแนวปฏิบัติต่าง ๆ ไว้  เช่น 
ก าหนดให้เปิดเผยข้อมูลวิสัยทัศน์  การจัดการ แนวปฏิบัติ  กลยุทธ์และ
วัตถุประสงค์ของกิจการ รวมถึงข้อมูลด้านการขายและลูกค้า เป็นต้น  
  อย่างไรก็ดี แม้จะมีการเปิดเผยข้อมูลทุนทางปัญญาอย่างกว้างขวางใน
ทวีปฝั่งยุโรป แต่กับประเทศอ่ืน ๆ กลับมีการเปิดเผยทุนทางปัญญาในระดับต่ า 
(Edvinsson & Malone, 1997) เนื่องจากการขาดแนวปฏิบัติที่ชัดเจนในการ
เปิดเผยข้อมูล ท าให้การเปิดเผยข้อมูลไม่สม่ าเสมอ ยากต่อการตีความและ
เปรียบเทียบ นอกจากนี้  การเปิดเผยข้อมูลทุนทางปัญญาอาจท าให้คู่แข่ง 
รู้ถึงโอกาสในการสร้างมูลค่าของกิจการ (Cuozzo et al., 2017) สอดคล้อง 
กับ Brennan (2001) ที่พบว่า การรายงานทุนทางปัญญาไม่ส าคัญ  หรือมี
ความสัมพันธ์ระหว่างการวิเคราะห์เนื้อหาในระดับต่ า ทั้งนี้ แม้การเปิดเผยข้อมูล
จะยังมีปัญหา แต่การศึกษาส่วนใหญ่ยังเชื่อว่า การเปิดเผยทุนทางปัญญาส่งผลดี
มากกว่าผลเสียแน่นอน (Petty et al., 2009) นอกจากนี้ การก ากับดูแลกิจการ
ที่ดีจะท าให้มีการเปิดเผยข้อมูลมากข้ึนตามมา (Taliyang & Jusop, 2011)   
  ส าหรับแนวปฏิบัติว่ากิจการควรเปิดเผยข้อมูลไว้ที่ใด จากการศึกษา
ของ Guthrie and Petty (2000) พบว่า ทุนทางปัญญาส่วนใหญ่มีการเปิดเผย
ในรายงานประจ าปี ขณะที่ในหนังสือชี้ชวนก็ได้รับความนิยมเช่นเดียวกัน โดย
การจะเปิดเผยข้อมูลไว้ที่ใดนั้นขึ้นอยู่กับวัตถุประสงค์การรายงาน เช่น หาก
เปิดเผยในรายงานประจ าปีจะเป็นการรายงานเพื่อวัดประสิทธิภาพของกิจการ 
ขณะที่การเปิดเผยในหนังสือชี้ชวนจะเป็นการน าเสนอข้อมูลด้านกลยุทธ์ระยะ
ยาวและความสามารถในการท าก าไร (Cordazzo, 2007) ดังนั้น ไม่ว่าจะ
เปิดเผยข้อมูลแบบใด การเปิดเผยข้อมูลทุนทางปัญญาถือเป็นแนวทางส าคัญใน
การสร้างคุณค่าและสื่อสารที่ดีไปยังภายนอกกิจการต่อไป (Petty et al., 2009) 
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สรุปและข้อเสนอแนะส าหรับงานวิจัยในอนาคต 
   จากการรวบรวมวรรณกรรมที่ผ่านมา กิจการสามารถสร้างความ
แตกต่างด้านการแข่งขันจากกิจการอ่ืนได้อย่างยั่งยืน โดยการพัฒนา “ทุนทาง
ปัญญา” ซึ่งในการศึกษาครั้งนี้ ได้รวบรวมแนวคิด ทฤษฎี ค านิยามต่าง ๆ ของ
ทุนทางปัญญา และได้เพิ่มมูลค่าทางวิชาการและการปฏิบัติ  โดยการจัดท า
แผนผังทุนทางปัญญาขึ้น จากการเชื่อมโยงระหว่างนิยามทุนทางปัญญาในอดีต
กับการแสดงรายการในงบการเงินปัจจุบัน เพื่อสร้างความเข้าใจเก่ียวกับทุนทาง
ปัญญาให้มากยิ่งขึ้น เพื่อใช้ในการวางแผนและตัดสินใจต่อไป นอกจากนี้ ผู้วิจัย
ได้ท าผังองค์ประกอบทุนทางปัญญาใหม่ โดยเพิ่มทุนทางอารมณ์ (หรือทุนด้าน
ทัศนคติ) เข้าเป็นส่วนหนึ่งของทุนมนุษย์ เพื่อชี้ให้เห็นถึงองค์ประกอบส าคัญอีก
ประเภทหนึ่งในการจัดการทรัพยากรมนุษย์ การวัดมูลค่า และการเปิดเผยข้อมูล
ที่ครบถ้วน นอกจากนี้ ในการวัดมูลค่าทุนทางปัญญา ผู้วิจัยได้รวบรวมวิธีวัด
มูลค่าทุนทางปัญญา โดยจัดหมวดหมู่ให้สอดคล้องกับข้อมูลและวิธีการ เพื่อการ
ปรับให้เหมาะสมกับองค์การ ในตอนท้ายบทความมีการจัดท าข้อเสนอแนะ
ส าหรับงานวิจัยในอนาคต เพื่อให้เกิดการตระหนักถึงความส าคัญของทุนทาง
ปัญญาและการเปิดเผยข้อมูล เพื่อประโยชน์ต่อผู้ใช้ข้อมูลทุกฝ่ายในอนาคต 
  ทั้งนี้ ข้อเสนอแนะในประเด็นตา่ง ๆ ส าหรับงานวจิัยในอนาคต มีดังนี้ 

1. นวัตกรรมและการพัฒนา จากการทบทวนวรรณกรรมพบว่า
นวัตกรรมที่วัดจาก R&D หรือสิทธิบัตรมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับมูลค่า
การตลาด ผลตอบแทนหลักทรัพย์ ลดความผันผวนของราคาหุ้น และต้นทุนเงิน
ลงทุนได้ (Bosworth & Rogers, 2001) แต่การแสดงรายการดังกล่าวน้อยอยู่ 
ดังนั้น หากในอนาคตมีการเปิดเผยข้อมูลมากขึ้น ควรเน้นไปยังระดับการ
เปิดเผยข้อมูลที่เหมาะสม และอิทธิพลของรายการดังกล่าวต่อปัจจัยอ่ืน ๆ ต่อไป  

2. องค์ประกอบทุนทางปัญญาด้านอื่น ๆ จากองค์ประกอบด้านทุน
มนุษย์ที่แบ่งเป็นปัจจัยด้านทุนทางอารมณ์ เช่น ทัศนคติ จิตวิญญาณนั้น จาก
การศึกษาที่ผ่านมา พบว่า ปัจจัยดังกล่าวมีความส าคัญต่อการบริหารงานและผล
การด าเนินงานที่ดี (Khalique et al., 2013) ดังนั้น ในการศึกษาต่อไปควรเน้น
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การยืนยันอิทธิพลของตัวชี้วัดดังกล่าวให้มากขึ้น และควรพัฒนาตัววัดหรือ
วิธีการวัดให้เห็นเป็นรูปธรรม เช่น วัดทัศนคติพนักงานผ่านการถือหุ้น เป็นต้น  
 3. ตัวชี้วัดทุนทางปัญญาทั้งเชิงปริมาณและเชิงคุณภาพ (A Hybrid 
Measure) จากความหลากหลายของตัวชี้วัดด้านทุนทางปัญญาที่ยังไม่มีวิธีการ
ใดได้รับการยอมรับในทางปฏิบัติ การศึกษาในอนาคตจึงอาจพัฒนาตัวชี้วัดด้าน
ทุนทางปัญญา โดยการผสมผสานหลายตัวชี้วัด เช่น ใช้ BSC ควบคู่การวัดมูลค่า
ทุนทางปัญญา (Petty et al., 2009) เช่น วิธี BSC ควบคู่กับวิธี VAIC เป็นต้น  
  4. การเปิดเผยข้อมูลทุนทางปัญญา เนื่องจากยังไม่มีแนวปฏิบัติใน
การเปิดเผยข้อมูลด้านทุนทางปัญญาในประเทศไทย แต่จากการศึกษาที่ผ่านมา
พบว่า การเปิดเผยข้อมูลส่งผลในด้านต่าง ๆ มากขึ้น ดังนั้น งานวิจัยในอนาคต
ควรตระหนักถึงระดับการเปิดเผยข้อมูลที่เหมาะสมในตลาด ประเภทข้อมูลที่ใช้
ในการเปิดเผยข้อมูล หรือหารือว่าควรมีการเปิดเผยตามความสมัครใจ หรือตาม
กฎเกณฑ์ข้อบังคับ เพื่อให้ข้อมูลทุนทางปัญญาเป็นประโยชน์ต่อทุกฝ่ายต่อไป 
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