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บทคัดย่อ 

 
งานวิจัยน้ีมีวัตถุประสงค์ในการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการลงทุนในปัจจัยต่าง ๆ ที่

ก่อให้เกิดการพัฒนานวัตกรรม ซึ่งประกอบไปด้วยทุนมนุษย์และการขายและการตลาด กับผลการ
ดําเนินงานของบริษัท รวมทั้งศึกษาเพิ่มเติมถึงความแตกต่างในด้านรูปแบบอุตสาหกรรมที่ส่งผล
กระทบต่อความสัมพันธ์ข้างต้น 

จากการศึกษาพบว่าการลงทุนในปัจจัยต่าง ๆ ที่ก่อให้เกิดการพัฒนานวัตกรรมมี
ความสัมพันธ์เชิงลบกับผลการดําเนินงานของบริษัทที่วัดมูลค่าด้วยตัวช้ีวัดทางด้านบัญชี อย่างไรก็ตาม 
เมื่อพิจารณาตัวช้ีวัดทางด้านตลาด กลับพบว่าการลงทุนในปัจจัยต่าง ๆ ที่ก่อให้เกิดการพัฒนา
นวัตกรรมมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการดําเนินงานของบริษัท ซึ่งจากหลักการคํานวณทางบัญชี 
การใช้ตัวช้ีวัดทางด้านบัญชีในการวัดมูลค่าผลการดําเนินงานของบริษัทจึงอาจไม่สามารถสะท้อนให้
เห็นถึงผลการดําเนินงานของบริษัทในระยะยาวได้อย่างเหมาะสม ในส่วนของความแตกต่างด้าน
รูปแบบอุตสาหกรรมที่ส่งผลกระทบต่อความสัมพันธ์ข้างต้น ก็พบว่ารูปแบบอุตสาหกรรมน้ันส่งผล
กระทบต่อความสัมพันธ์ระหว่างการลงทุนในด้านการขายและการตลาดกับผลการดําเนินงานของ
บริษัท อย่างไรก็ตาม ผู้วิจัยกลับพบว่ารูปแบบอุตสาหกรรมนั้นอาจไม่ได้ส่งผลกระทบมากเท่าใดนัก
สําหรับความสัมพันธ์ระหว่างการลงทุนในด้านทุนมนุษย์กับผลการดําเนินงานของบริษัท 
 
คําสําคญั: นวัตกรรม, ผลการดําเนินงาน, อุตสาหกรรม, ทุนมนุษย์, การขายและการตลาด 
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 ABSTRACT 
 

This research examines the impact of investments in resources contributed 
to innovation development, which consist of investment in human capital and sales and 
marketing, on firm performance. It also examines industry as a moderator. 

Research results show a negative relationship between investments in 
resources contributed to innovation development and firm performance measured as an 
accounting-based performance measure. However, when marketing-based performance 
measures are used, the results show a positive relationship, which indicates that a more 
reliable measure of firm performance should be the marketing-based performance 
measure as it better reflect long-term performance. In addition, the results show 
significant interaction effects between investment in sales and marketing and firm 
performance. However, the interaction effects between investment in human capital 
and firm performance are not significant. 
 
Keywords: Innovation, Performance, Industry, Human capital, Sales and Marketing 
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บทท่ี 1 
บทนํา 

 
1.1 ที่มาและความสําคัญของปัญหา 
 

เน่ืองจากสภาพแวดล้อมทางธุรกิจในปัจจุบันน้ันมักจะมีการเปลี่ยนแปลงอย่างรวดเร็ว
อยู่เสมอ ทั้งจากความก้าวหน้าทางเทคโนโลยีในการติดต่อสื่อสาร การคมนาคมขนส่ง และเทคโนโลยี
สารสนเทศ โดยเป็นผลกระทบจากกระแสโลกาภิวัตน์ (Globalization) ที่ส่งผลให้รัฐบาล เศรษฐกิจ 
หน่วยธุรกิจ ตลอดจนชุมชนจากทั่วทุกมุมโลก สามารถเช่ือมต่อถึงกันได้อย่างสะดวกและรวดเร็วมาก
ย่ิงขึ้น ซึ่งนอกจากจะเป็นการกระตุ้นให้เกิดการเคลื่อนไหวของปัจจัยทางเศรษฐกิจต่าง ๆ ยกตัวอย่าง
เช่น ทรัพยากร สินค้า บริการ แรงงาน เงินทุน และเทคโนโลยีระหว่างประเทศแล้ว ยังส่งผลให้เกิด
สภาพแวดล้อมการแข่งขันทางธุรกิจที่มีความเข้มข้นมากย่ิงขึ้นด้วย โดยเป็นผลมาจากคู่แข่งทางธุรกิจ
ที่มีจํานวนมากย่ิงขึ้น ตลอดจนการพัฒนารูปแบบการดําเนินธุรกิจที่มีความหลากหลายมากยิ่งขึ้นเพ่ือ
ตอบสนองต่อความต้องการของลูกค้าในตลาดที่มีขนาดใหญ่ขึ้นมากกว่าเดิม 

บริษัทและธุรกิจที่ต้องการอยู่รอด ตลอดจนประสบความสําเร็จจากผลการดําเนินงานที่
ดีภายใต้สภาพแวดล้อมการแข่งขันที่เข้มข้นดังกล่าวจึงจําเป็นต้องสร้างความได้เปรียบทางการแข่งขัน 
(Competitive Advantage) เพ่ือสร้างความแตกต่างจากคู่แข่งทางธุรกิจในมุมมองของลูกค้า ซึ่งจะ
ส่งผลให้บริษัทสามารถดึงดูดให้ลูกค้าเลือกซื้อสินค้าหรือใช้บริการของบริษัทได้มากย่ิงขึ้น โดยหน่ึงใน
ปัจจัยที่ได้รับความสนใจเป็นอย่างย่ิงมาในระยะหนึ่งแล้วคือ การเกิดข้ึนของนวัตกรรม (Innovation) 
ในหลากหลายแขนงที่สามารถสร้างผลกระทบต่อสภาพแวดล้อมทางธุรกิจและอุตสาหกรรมได้ในวง
กว้าง ซึ่งเกิดขึ้นจากการเปล่ียนแปลงทางเทคโนโลยีที่มีความก้าวหน้ามากขึ้นจากในอดีต และทําให้
เกิดการพัฒนาขึ้นมาได้อย่างรวดเร็ว 

จากหลักการและทฤษฎีต่าง ๆ ทั้งกลยุทธ์ทางการแข่งขัน (Generic Competitive 
Strategies) มุมมองบนพ้ืนฐานทรัพยากรของบริษัท (Resource-based View) และขีดความสามารถ
ในการดูดซับความรู้ (Absorptive Capacity) แสดงให้เห็นว่านวัตกรรมซึ่งเกิดจากการนําทรัพยากรที่
เหมาะสมมาใช้ในการพัฒนาและนําเสนอเพ่ือสร้างคุณค่าเพ่ิมเติมให้กับลูกค้าน้ัน นับเป็นอีกหน่ึงปัจจัย
สําคัญที่ส่งผลต่อการสร้างเสริมความได้เปรียบทางการแข่งขันที่ทุกบริษัทไม่ควรมองข้าม ไม่ว่าบริษัท
จะมีการดําเนินธุรกิจอยู่ในอุตสาหกรรมใดก็ตาม 
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จากแนวคิดข้างต้นที่กล่าวว่านวัตกรรมจะส่งผลให้เกิดความได้เปรียบทางการแข่งขันที่มี
ความย่ังยืน ซึ่งจะส่งผลให้บริษัทมีผลการดําเนินงาน  (Firm performance) ที่ดีขึ้นตามไปด้วยน้ัน ก็
ทําให้ผู้วิจัยหลายท่านเกิดความสนใจ และได้การทําวิจัยเพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ดังกล่าวโดยการใช้
วิธีการวิจัยที่แตกต่างกันออกไปมากมายหลายรูปแบบ ซึ่งโดยส่วนมากแล้ว งานวิจัยในอดีตมักจะ
กําหนดให้ค่าใช้จ่ายในการวิจัยและพัฒนา (Research and development expense) รวมทั้ง
ค่าใช้จ่ายในการขายและการตลาด (Selling and marketing expense) เป็นตัวแทนสําหรับการวัด
ระดับของนวัตกรรมในแต่ละบริษัท อย่างไรก็ตาม จากการทบทวนวรรณกรรมและการศึกษาค้นคว้า
งานวิจัยต่าง ๆ ที่เกี่ยวข้อง ผู้วิจัยเช่ือว่าการกําหนดให้ค่าใช้จ่ายในการวิจัยและพัฒนา รวมทั้ง
ค่าใช้จ่ายในการขายและการตลาดเป็นตัวแทนสําหรับการวัดระดับของนวัตกรรมน้ันอาจไม่เพียงพอ 
เน่ืองจากไม่ได้ครอบคลุมถึงอีกหน่ึงปัจจัยสําคัญที่คาดว่าจะส่งผลต่อการคิดค้น พัฒนา และนําเสนอ
นวัตกรรมใหม่ ๆ เช่นเดียวกัน ซึ่งปัจจัยดังกล่าวก็คือ ปัจจัยด้านทุนมนุษย์ (Human capital) น่ันเอง 
โดยจะเห็นได้ว่าทุนมนุษย์เป็นปัจจัยสําคัญที่มีหน้าที่ในการแปรเปลี่ยนการลงทุนทั้งในด้านการวิจัย
และพัฒนา ตลอดจนการขายและการตลาดให้เป็นนวัตกรรม (Fox and Royle, 2014) 

ย่ิงไปกว่าน้ัน ผู้วิจัยยังเช่ือว่าประเภทของอุตสาหกรรมที่ธุรกิจดําเนินงานอยู่น้ันก็เป็นอีก
หน่ึงปัจจัยสําคัญที่มีคุณลักษณะในการเป็นตัวแปรกํากับในความสัมพันธ์ระหว่างนวัตกรรมและผลการ
ดําเนินงานของบริษัทอีกด้วยเน่ืองจากแต่ละประเภทอุตสาหกรรมมีความเข้มข้นในการลงทุนด้านการ
วิจัยและพัฒนา และความเข้มข้นในการลงทุนด้านการโฆษณาที่แตกต่างกัน และความเข้มข้นในการ
ลงทุนทั้งสองด้าน ส่งผลให้ผลการดําเนินงานขององค์กรดีขึ้น โดยงานวิจัยของ Andras and 
Srinivasan (2003) พบว่าบริษัทที่มีการดําเนินงานหลักเก่ียวข้องกับการผลิตสินค้า (Manufacturing 
product organization) มีค่าเฉลี่ยของความเข้มข้นในการลงทุนด้านการวิจัยและพัฒนา (R&D 
intensity) สูงกว่าบริษัทที่มีการดําเนินงานหลักเกี่ยวข้องกับสินค้าอุปโภคบริโภค (Consumer 
product organization) และในขณะเดียวกันก็พบว่าบริษัทที่มีการดําเนินงานหลักเก่ียวข้องกับสินค้า
อุปโภคบริโภค ก็มีค่าเฉล่ียของความเข้มข้นในการลงทุนด้านการโฆษณา (Advertising intensity) สูง
กว่าบริษัทที่มีการดําเนินงานหลักเกี่ยวข้องกับการผลิตสินค้าเช่นเดียวกัน โดยท้ังในส่วนของความ
เข้มข้นในการลงทุนด้านการวิจัยและพัฒนา และความเข้มข้นในการลงทุนด้านการโฆษณาน้ันมี
ความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการดําเนินงานของบริษัทที่วัดจากอัตรากําไรจากยอดขายของบริษัท หรือ
ในงานวิจัยของ Vomberg, Homburg and Bornemann (2015) ที่พบความสัมพันธ์เชิงบวก
ระหว่างทุนมนุษย์และผลการดําเนินงานของบริษัทที่ วัดมูลค่าโดยอัตราส่วน Tobin’s Q โดย
ความสัมพันธ์ดังกล่าวน้ันจะมีระดับสูงกว่าสําหรับบริษัทที่อยู่ในอุตสาหกรรมการบริการ 
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อย่างไรก็ตาม จะเห็นว่างานวิจัยในอดีตน้ันยังไม่ได้ทําการศึกษาอย่างครอบคลุมใน
หลากหลายหัวข้อที่น่าสนใจ ยกตัวอย่างเช่น ในงานวิจัยแรกที่ไม่ได้กล่าวถึงในส่วนของผลกระทบจาก
ความแตกต่างระหว่างอุตสาหกรรมที่มีต่อความสัมพันธ์ระหว่างการลงทุนในปัจจัยต่าง ๆ ที่ทําให้เกิด
นวัตกรรมและผลการดําเนินงานของบริษัท ผู้วิจัยจึงเกิดความสนใจในการศึกษาปัจจัยดังกล่าว
เพ่ิมเติม และนําไปสู่คําถามวิจัยที่ว่า การลงทุนในปัจจัยต่าง ๆ ที่ก่อให้เกิดนวัตกรรมมีความสัมพันธ์
กับผลการดําเนินงานของบริษัทหรือไม่ และรูปแบบอุตสาหกรรมส่งผลกระทบต่อความสัมพันธ์
ระหว่างการลงทุนในปัจจัยต่าง ๆ ที่ก่อให้เกิดนวัตกรรมและผลการดําเนินงานของบริษัทหรือไม่ 
 
1.2 วัตถุประสงค์ของการวิจัย 
 

งานวิจัยน้ีมีวัตถุประสงค์ในการศึกษา ดังน้ี 
1.2.1 เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการลงทุนในปัจจัยต่าง ๆ ที่ก่อให้เกิดนวัตกรรม 

ซึ่งประกอบไปด้วยทุนมนุษย์ และการขายและการตลาด กับผลการดําเนินงานของบริษัท 

1.2.2 เพ่ือศึกษาความแตกต่างในด้านอุตสาหกรรมที่แบ่งออกเป็นสองประเภทหลัก ๆ 
ซึ่งแบ่งย่อยลงเป็นอีกสี่ประเภทย่อย ๆ ที่ส่งผลกระทบต่อความสัมพันธ์ระหว่างการลงทุนในปัจจัยต่าง 
ๆ ที่ก่อให้เกิดนวัตกรรมและผลการดําเนินงานของบริษัท 

 
1.3 ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 
 

งานวิจัยน้ีจะเป็นประโยชน์ต่อบริษัทและผู้ที่สนใจ ดังน้ี 
1.4.1 ผู้บริหารสามารถใช้ผลการวิจัยเป็นแนวทางในการกําหนดกลยุทธ์ทางธุรกิจในการ

สร้างความได้เปรียบทางการแข่งขันอย่างยั่งยืนซึ่งแตกต่างกันออกไปในแต่ละอุตสาหกรรม 
1.4.2 เป็นประโยชน์สําหรับผู้ลงทุนในตลาดทุนที่ต้องการศึกษาหลักทรัพย์จากการ

วิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐาน (Fundamental analysis) ในเชิงลึกถึงกลยุทธ์ที่เก่ียวข้องกับการจัดสรร
ทรัพยากรของบริษัท เพ่ือนําไปใช้ในการตัดสินใจลงทุนหลักทรัพย์ต่าง ๆ 

1.4.3 ส่งผลให้ภาครัฐตระหนักถึงความสําคัญของนวัตกรรมท่ีมีผลต่อการดําเนินธุรกิจ 
ซึ่งจะส่งผลกระทบต่อไปยังความสามารถทางการแข่งขัน และภาวะทางเศรษฐกิจของประเทศ 
โดยเฉพาะเมื่อการเคลื่อนย้ายปัจจัยทางเศรษฐกิจเป็นไปอย่างง่ายดายย่ิงขึ้นผ่านกระแสโลกาภิวัตน์ 
เพ่ือนํามาซึ่งการสนับสนุนในระดับที่สูงข้ึนจากภาครัฐซึ่งจะเป็นอีกแรงกระตุ้นหน่ึงท่ีสําคัญ  
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1.4.4 เน่ืองจากงานวิจัยน้ีมีความเก่ียวข้องกับทฤษฎี หลักการ และความรู้ความเข้าใจ
ด้านการดําเนินธุรกิจในเชิงลึก โดยเฉพาะในด้านกลยุทธ์การดําเนินธุรกิจซึ่งประกอบไปด้วย
ส่วนประกอบสําคัญอีกมากมายที่จะส่งผลต่อความอยู่รอดของบริษัทในสภาพแวดล้อมทางธุรกิจใน
ปัจจุบันที่มีการเปล่ียนแปลงอย่างรวดเร็ว จึงเป็นการสร้างแรงบันดาลใจให้เกิดการศึกษาและวิจัยใน
อนาคตที่จะสามารถนํางานวิจัยน้ีไปต่อยอดเพื่อสร้างองค์ความรู้ใหม่ ๆ ที่จะส่งผลให้เกิดประโยชน์ต่อ
สังคมในวงกว้างต่อไป รวมท้ังยังสามารถนําผลการวิจัยมาใช้ในการสนับสนุนงานวิจัยในอดีตที่เคยได้
ทําการค้นคว้าศึกษา และค้นพบความสัมพันธ์ระหว่างนวัตกรรมและผลการดําเนินงานของบริษัทมา
ก่อนแล้วอีกด้วย 
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บทท่ี 2 
วรรณกรรมและงานวิจัยท่ีเก่ียวข้อง 

 
2.1 แนวคิดและทฤษฎีทีเก่ียวข้อง 
 

2.1.1 กลยุทธ์ทางการแข่งขัน (Generic Competitive Strategies) 
Porter (1985) ได้นําเสนอแนวคิดกลยุทธ์เพ่ือการสร้างความได้เปรียบทางการ

แข่งขันอย่างย่ังยืน (Sustainable competitive advantage) ที่จะส่งผลให้บริษัทสามารถสร้างกําไร
เหนือค่าเฉลี่ยของอุตสาหกรรมในระยะยาวไว้ในหนังสือ Competitive Advantage: Creating and 
Sustaining Superior Performance โดยแบ่งประเภทกลยุทธ์ทางการแข่งขันดังกล่าวออกเป็นสอง
ประเภทหลัก ๆ ประกอบไปด้วย 

2.1.1.1 การเป็นผู้นําด้านต้นทุน (Cost leadership) โดยบริษัทจะมีกลยุทธ์ใน
การเป็นผู้ผลิตที่มีต้นทุนการผลิตตํ่าเมื่อเปรียบเทียบกับคู่แข่งในอุตสาหกรรม ซึ่งความได้เปรียบทาง
ต้นทุนน้ันอาจมีรูปแบบที่แตกต่างกันออกไปตามความเหมาะสมและความสอดคล้องกับโครงสร้างของ
อุตสาหกรรมที่บริษัทดําเนินธุรกิจอยู่ ยกตัวอย่างเช่น การใช้ประโยชน์จากการประหยัดจากขนาด 
(Economies of scale) เทคโนโลยีที่ได้รับการจดทะเบียนกรรมสิทธ์ิ (Proprietary technology) 
และสิทธิในการเข้าถึงวัตถุดิบ (Preferential access to raw materials)  

2.1.1.2 การสร้างความแตกต่างในผลิตภัณฑ์ (Differentiation) เป็นความ
พยายามของบริษัทในการสร้างความแตกต่างในมิติหรือมุมมองต่าง ๆ ที่ลูกค้าให้คุณค่า โดยอาจเลือก
คุณลักษณะใดคุณลักษณะหน่ึงของสินค้าหรือบริการที่ลูกค้าในอุตสาหกรรมมองว่ามีคุณค่าและให้
ความสําคัญ วางตําแหน่งทางการตลาดของผลิตภัณฑ์ให้มีความเหมาะสมในการตอบสนองต่อความ
ต้องการน้ัน ซึ่งจะส่งผลให้บริษัทได้รับผลตอบแทนท่ีสูงกว่าคู่แข่งในอุตสาหกรรมจากความแตกต่าง
ดังกล่าวที่บริษัทได้นําเสนอให้กับลูกค้า 

เน่ืองจากเทคโนโลยีน้ันเป็นส่วนประกอบหน่ึงที่อยู่ในกิจกรรมท่ีสร้างคุณค่า 
(Value activity) ซึ่งส่งผลต่อตัวผลักดันต้นทุน (Cost driver) และตัวผลักดันความเป็นเอกลักษณ์ 
(Driver of uniqueness) ของกิจกรรมท่ีสร้างคุณค่า รวมทั้งยังเกี่ยวข้องกับการเช่ือมโยงแต่ละ
กิจกรรมเข้าด้วยกันให้เกิดประสิทธิภาพสูงที่สุด ปัจจัยดังกล่าวจึงอาจส่งผลกระทบต่อการดําเนินงาน
ตามกลยุทธ์ทั้งสองที่ได้กล่าวถึงในข้างต้นเป็นอย่างมากได้ (Porter, 1985) นวัตกรรมจึงกลายเป็นอีก
หน่ึงปัจจัยสําคัญต่อการสร้างเสริมความได้เปรียบทางการแข่งขันที่ทุกบริษัทควรให้ความสนใจ 
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2.1.2 มุมมองบนพื้นฐานทรัพยากรของบริษัท (Resource-based View) 
มุมมองบนพ้ืนฐานทรัพยากรของบริษัทเป็นหลักการที่ให้ความสําคัญกับการนํา

ทรัพยากร ทั้งในส่วนของทรัพยากรที่มีตัวตน และไม่มีตัวตนไปใช้ในการสร้างความได้เปรียบทางการ
แข่งขันให้กับบริษัทผ่านทางการดําเนินงานตามกลยุทธ์ (Wernerfelt, 1984) ซึ่งมีข้อสมมติว่า
ทรัพยากรน้ันจะต้อง 1) มีลักษณะเฉพาะที่แตกต่างกันออกไปในแต่ละบริษัท (Heterogeneous) น่ัน
ก็คือแต่ละบริษัทจะมีความสามารถและทรัพยากรที่แตกต่างกัน เพราะถ้าหากบริษัทมีความสามารถ
และทรัพยากรในปริมาณและส่วนผสมท่ีเท่ากัน บริษัทจะไม่สามารถใช้กลยุทธ์ที่แตกต่างออกไปเพ่ือ
สร้างความได้เปรียบทางการแข่งขันที่เหนือกว่าคู่แข่งได้ โดยความได้เปรียบทางการแข่งขันน้ันจะไม่
สามารถเกิดข้ึนได้เมื่อการดําเนินงานตามกลยุทธ์ของบริษัทจะสามารถถูกคู่แข่งลอกเลียนแบบได้อย่าง
ง่ายดาย  (Barney, 1991) และ 2) ไม่สามารถเคลื่อนย้ายระหว่างบริษัทได้ (Immobile) ซึ่งจะทําให้
คู่แข่งไม่สามารถจัดหาทรัพยากรลอกเลียนแบบ และดําเนินกลยุทธ์ตามบริษัทได้ (Barney, 1991) 
หรือในอีกแนวคิดหนึ่งก็คือ มีลักษณะที่ไม่สามารถเคลื่อนย้ายระหว่างบริษัทได้ง่าย (Imperfectly 
mobile) เพราะแม้ว่าทรัพยากรนั้นจะสามารถนํามาแลกเปลี่ยนกันได้ แต่ทรัพยากรดังกล่าวจะมี
คุณค่ามากกว่าสําหรับบริษัทเมื่อเปรียบเทียบกับคู่แข่ง เน่ืองจากทรัพยากรนั้นมีลักษณะเฉพาะที่จะ
สามารถตอบสนองต่อความต้องการที่มีลักษณะเฉพาะของบริษัทเท่าน้ัน (Firm-specific needs) 
(Peteraf, 1993) โดยการสร้างความได้เปรียบทางการแข่งขันอย่างย่ังยืนน้ันจะสามารถเกิดข้ึนได้เมื่อ
ทรัพยากรของบริษัทมีคุณลักษณะดังต่อไปน้ี 

2.1.2.1 มีคุณค่า (Valuable) 
Barney (1991) มองว่าทรัพยากรจะนับว่ามีคุณค่าก็ต่อเมื่อบริษัท

สามารถนําทรัพยากรดังกล่าวมาใช้ให้เกิดประโยชน์จากโอกาส (Opportunities) หรือใช้ในการลด
และป้องกันอุปสรรค (Threats) และสามารถสร้างคุณค่าเพ่ิมเติมในมุมมองของลูกค้าได้ โดยผ่าน
ทางการดําเนินงานตามกลยุทธ์เพ่ือเพ่ิมความแตกต่างของผลิตภัณฑ์ หรือการลดราคาผลิตภัณฑ์ตาม
หลักของ Porter (1985) ซึ่งถ้าหากทรัพยากรของบริษัทไม่มีคุณค่า ก็จะส่งผลให้บริษัทเกิดความ
เสียเปรียบทางการแข่งขันได้ (Competitive disadvantage) 

2.1.2.2 หายาก (Rare) 
ทรัพยากรที่หายากคือทรัพยากรท่ีบริษัทโดยส่วนมากไม่สามารถจัดหามา

ได้ การได้มาซึ่งทรัพยากรดังกล่าวจึงสามารถทําให้บริษัทสร้างความได้เปรียบทางการแข่งขันได้ ซึ่ง
ถึงแม้ว่าความได้เปรียบทางการแข่งขันน้ีจะมีลักษณะช่ัวคราวเท่าน้ัน (Temporary competitive 
advantage) แต่ก็จําเป็นต่อการอยู่รอดของบริษัท บริษัทจึงไม่ควรละทิ้งความสนใจในทรัพยากรที่มี
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คุณค่าแต่มีอยู่ทั่วไป โดยถ้าหากบริษัทมีทรัพยากรที่มีคุณค่าแต่เป็นทรัพยากรที่มีอยู่ทั่วไปก็จะส่งผลให้
เกิดความเท่าเทียมทางการแข่งขัน (Competitive parity) เพราะคู่แข่งก็จะสามารถนําทรัพยากรที่มี
คุณค่านี้มาใช้ในการดําเนินธุรกิจเช่นเดียวกัน (Barney, 1991) 

2.1.2.3 ไม่สามารถลอกเลียนแบบได้ (Inimitable) 
ทรัพยากรน้ันจะไม่สามารถลอกเลียนแบบได้ง่ายก็ต่อเมื่อทรัพยากรที่

บริษัทครอบครองอยู่มีคุณลักษณะเฉพาะ (Distinctive competence) ซึ่งทําให้เกิดความได้เปรียบ
ทางการแข่งขัน (Mahoney and Pandian, 1992) โดยสามารถอธิบายได้ด้วยเหตุผลดังต่อไปน้ี 

(1) สภาวะของปัจจัยในอดีต (Historical conditions) การที่คู่แข่งจะ
ลอกเลียนแบบทรัพยากรได้น้ัน จะต้องพิจารณาถึงลักษณะเฉพาะของกระบวนการสะสมและพัฒนา
ทรัพยากรดังกล่าวด้วย (Dierickx and Cool, 1989) น่ันก็คือทรัพยากรที่ได้รับการพัฒนามาจาก
เหตุการณ์เฉพาะในอดีต หรือต้องใช้ระยะเวลาที่ยาวนานในการพัฒนา จะส่งผลให้การลงทุนเพ่ือ
ลอกเลียนแบบนั้นไม่คุ้มค่าสําหรับคู่แข่ง (Barney, 1991) 

(2) ความคลุมเครือของแหล่งท่ีมา (Causal ambiguity) กล่าวคือคู่แข่ง
น้ันจะไม่สามารถลอกเลียนแบบทรัพยากรของบริษัทได้ เน่ืองจากไม่สามารถระบุได้ถึงแหล่งที่มาซึ่ง
ส่งผลให้เกิดความได้เปรียบทางการแข่งขัน (Barney, 1991) 

(3) ค ว า ม ซั บ ซ้ อ น ท า งสั ง ค ม  (Social Complexity) เ น่ื อ ง จ า ก
ความสามารถและทรัพยากรนั้นมักจะมีพ้ืนฐานอยู่บนวัฒนธรรมของบริษัท (Company’s culture) 
และความสัมพันธ์ระหว่างบุคคล (Interpersonal relationships) (Barney, 1991) การพัฒนาของ
ความสามารถและทรัพยากรดังกล่าวจึงมีลักษณะที่ขึ้นอยู่กับปัจจัยอ่ืน (Path dependent) ที่อาจ
ควบคุมได้ยาก และต้องใช้ระยะเวลายาวนานในการพัฒนา ยกตัวอย่างเช่น ระดับของการเรียนรู้ การ
ลงทุน กิจกรรมเพื่อการพัฒนา เป็นต้น ซึ่งส่งผลให้เกิดความซับซ้อนที่ทําให้คู่แข่งไม่สามารถท่ีจะ
ลอกเลียนแบบได้ (Peteraf, 1993) 

2.1.2.4 ไม่สามารถทดแทนได้ (Non-substitutable) 
แม้ว่าทรัพยากรจะมีคุณลักษณะข้างต้นครบถ้วน แต่ก็ยังคงมีความเสี่ยงที่

จะถูกทดแทนด้วยทรัพยากรอื่น ซึ่งอาจส่งผลให้ทรัพยากรที่บริษัทมีอยู่เดิมล้าสมัย และไม่สามารถ
สร้างคุณค่าให้กับลูกค้าได้อีกต่อไป (Dierickx and Cool, 1989) หรือถ้าหากทรัพยากรน้ันสามารถ
ทดแทนได้ด้วยทรัพยากรอ่ืนที่มีความเท่าเทียมกันในการนํามาใช้ประโยชน์ด้านกลยุทธ์ หรือก็คือคู่แข่ง
สามารถนําทรัพยากรที่มีคุณลักษณะใกล้เคียงกันหรือแตกต่างกันมาใช้ในการดําเนินการตามกลยุทธ์
เดียวกันได้ ความได้เปรียบทางการแข่งขันของบริษัทหมดไปเช่นเดียวกัน (Barney, 1991) 
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Barney (1991) จึงได้นําหลักการของคุณลักษณะข้างต้นมาใช้ในการพัฒนา
โมเดล VRIN ซึ่งเป็นเคร่ืองมือที่จะสามารถนํามาใช้ในการวิเคราะห์ทรัพยากรและความสามารถของ
บริษัทในการสร้างความได้เปรียบทางการแข่งขัน ต่อมา Barney (1995) ได้นําโมเดล VRIN มาพัฒนา
ต่อเป็นโมเดลใหม่ที่เรียกว่า VRIO ซึ่งมีการเปลี่ยนแปลงในส่วนของคุณลักษณะของทรัพยากรที่ไม่
สามารถลอกเลียนแบบได้ และไม่สามารถทดแทนได้ โดยนําคุณลักษณะทั้งสองรวมเข้าด้วยกัน และ
เพ่ิมเติมคุณลักษณะได้รับการจัดการให้สามารถสร้างคุณค่าได้ (Organized to capture value) 
เน่ืองจากถ้าหากบริษัทไม่สามารถนําทรัพยากรที่มีค่า หายาก ไม่สามารถลอกเลียนแบบได้ และไม่
สามารถทดแทนได้มาประยุกต์ใช้ให้เกิดประโยชน์ได้ ก็จะไม่ส่งผลให้เกิดความได้เปรียบทางการ
แข่งขันเช่นกัน 

จากแนวคิดข้างต้นจะเห็นได้ว่าทรัพยากรในด้านทุนมนุษย์ การลงทุนในด้านวิจัย
และพัฒนา ตลอดจนการลงทุนในด้านการขายและการตลาด ล้วนเป็นทรัพยากรที่ส่งผลให้เกิดความ
ได้เปรียบทางการแข่งขัน โดยทรัพยากรในด้านทุนมนุษย์ที่ดีน้ันเป็นสิ่งที่ได้รับการพัฒนาผ่านการ
เรียนรู้ ตลอดจนวัฒนธรรมของบริษัทจึงไม่สามารถลอกเลียนได้ง่าย การลงทุนในด้านการวิจัยและ
พัฒนา รวมท้ังในด้านการขายและการตลาดก็จะเป็นการกระตุ้นให้เกิดการพัฒนาสินทรัพย์ที่ไม่มี
ตัวตน ยกตัวอย่างเช่น สิทธิบัตร และช่ือเสียงของตราสินค้า (Brand reputation) ซึ่งจะสามารถ
นํามาใช้ให้เกิดประโยชน์เชิงพาณิชย์กับบริษัทได้ต่อไป 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาพที่ 2.1 ความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยสําคัญตามมุมมองพ้ืนฐานทรัพยากรของบริษัท          
(Barney, 1995) 

ความได้เปรียบทาง   
การแข่งขันที่ย่ังยืน

 

ความแตกต่างกันใน
ทรัพยากรของบริษัท 

การเคลื่อนย้าย
ทรัพยากรของบริษัท   
ที่ไม่สามารถทาํได้ 

 

ความหายาก 

ความสามารถในการ
ลอกเลียนและทดแทน

 

คุณค่า 

ความสามารถในการ
นํามาใช้ให้เกิดประโยชน์
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2.1.3 ขีดความสามารถในการดูดซับความรู้ (Absorptive Capacity) 
โดยแรกเริ่มแล้ว ขีดความสามารถในการดูดซับความรู้ได้รับคํานิยามมาจาก

การศึกษาของ Cohen and Levinthal (1990) ซึ่ งต่อมา Zahra and George (2002) ได้ นํา
หลักการดังกล่าวไปพัฒนาและปรับเปลี่ยนโครงสร้างของแนวคิดให้มีรายละเอียดท่ีแตกต่างไปจากเดิม 

2.1.3.1 โมเดลของ Cohen and Levinthal (1990) 
Cohen and Levinthal (1990) ให้คํานิยามขีดความสามารถในการดูด

ซับความรู้ว่าเป็นความสามารถของบริษัทในการจดจําคุณค่าของข้อมูลใหม่ และนํามาปรับเปลี่ยน
เพ่ือให้สามารถนําไปประยุกต์ใช้ให้เกิดประโยชน์ทางพาณิชย์ได้ โดยเป็นการพัฒนามาจากการ
ติดต่อสื่อสาร (Communication) และหลักความรู้พ้ืนฐานที่มีมาก่อน (Prior-based knowledge) 
ซึ่งประกอบไปด้วย คลังความรู้ (Knowledge stocks) และการไหลเวียนของความรู้ (Knowledge 
flows) 

Cohen and Levinthal (1990) มองว่าขีดความสามารถในการดูดซับ
ความรู้มีความสัมพันธ์กับปัจจัยด้านความรู้พ้ืนฐานที่มีมาก่อน และความหลากหลายด้านพ้ืนภูมิหลัง 
(Diversity of background) ดังน้ัน การลงทุนในด้านการวิจัยและพัฒนาจึงกลายเป็นแก่นหลักในการ
พัฒนาโมเดลของขีดความสามารถในการดูดซับความรู้ โดยเช่ือว่าขีดความสามารถในการดูดซับ
ความรู้มีคุณลักษณะในด้านการสะสม (Cumulative) กล่าวคือความพยายามของบริษัทในการพัฒนา
ขีดความสามารถในการดูดซับความรู้ในช่วงระยะเวลาหน่ึงจะทําให้บริษัทสามารถสะสมขีด
ความสามารถในการดูดซับความรู้ในช่วงระยะเวลาถัดไปได้ง่ายย่ิงขึ้น บริษัทจึงควรมีการลงทุนอย่าง
สม่ําเสมอเพ่ือให้เกิดการพัฒนาขีดความสามารถในการดูดซับความรู้ที่มีประสิทธิภาพสูงที่สุด 

นอกจากน้ัน ขีดความสามารถในการดูดซับความรู้ยังเป็นหลักการที่
สนับสนุนให้บริษัทลงทุนด้านการวิจัยและพัฒนามากกว่าการที่จะไปซื้อผลลัพธ์ที่ได้รับการพัฒนา
เรียบร้อยแล้วจากภายนอก ยกตัวอย่างเช่น การซื้อสิทธิบัตร เน่ืองจากฝ่ายวิจัยและพัฒนาภายใน
บริษัทจะส่งผลให้ขีดความสามารถในการดูดซับความรู้ของบริษัทเพ่ิมสูงขึ้น โดยเมื่อบริษัทลงทุนใน
ด้านการวิจัยและพัฒนาเพ่ิมมากย่ิงขึ้น ก็จะย่ิงทําให้บริษัทสามารถที่จะจดจํา และมองเห็นคุณค่าของ
ข้อมูลใหม่ ๆ จากภายนอกท่ีอาจสามารถนํามาใช้ให้เกิดประโยชน์กับบริษัทได้มากย่ิงขึ้นเช่นกัน 

ในขณะเดียวกัน ความหลากหลายด้านพ้ืนภูมิหลังก็เป็นอีกหน่ึงปัจจัย
สําคัญที่จะส่งผลต่อการสร้างความเช่ือมโยงใหม่ ๆ ซึ่งส่งผลต่อขีดความสามารถในการดูดซับความรู้ 
เน่ืองจากการกําหนดให้บุคลากรที่มีความแตกต่างกันได้มาทํางานร่วมกันน้ัน จะทําให้แต่ละคนได้รับรู้
ถึงมุมมองอ่ืน ๆ ที่แตกต่างออกไปและกระตุ้นให้เกิดการเช่ือมโยงความรู้ในรูปแบบใหม่  
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เมื่อมองในภาพรวม ขีดความสามารถในการดูดซับความรู้จึงนับเป็น
การศึกษาที่ เก่ียวข้องกับผลการดําเนินงานด้านนวัตกรรม (Innovation performance) ระดับ
ปณิธาน (Aspiration level) และการเรียนรู้ของบริษัท (Organizational learning) ซึ่งอาจกล่าวได้
ว่า ในการท่ีบริษัทจะมีความคิดริเร่ิมสร้างสิ่งใหม่ ๆ ได้น้ัน บริษัทจําเป็นต้องพัฒนาขีดความสามารถใน
การดูดซับความรู้ 

2.1.3.2 โมเดลของ Zahra and George (2002) 
จากแนวคิ ดแ รก เริ่ ม ของ  Cohen and Levinthal (1990 )  ที่ ใ ห้

ความสําคัญกับการลงทุนในด้านการวิจัยและพัฒนาของบริษัทเป็นหลัก Zahra and George (2002) 
มองว่ายังคงมีปัจจัยในด้านอ่ืนที่เกี่ยวข้องกับขีดความสามารถในการดูดซับความรู้ที่ ยังไม่ได้รับ
การศึกษาเท่าที่ควร จึงได้นําหลักขีดความสามารถในการดูดซับความรู้มาทบทวนและปรับปรุงใหม่ 
โดยให้คําจํากัดความว่าเป็นกระบวนการของบริษัทในการได้มาซึ่งความรู้ ทําความเข้าใจ ปรับเปลี่ยน 
และนําความรู้น้ันไปใช้ให้เกิดประโยชน์ในการสร้างความสามารถเชิงพลวัตให้กับบริษัท (Dynamic 
capabilities) หรือก็คือเพ่ือให้บ ริษัทสามารถแข่งขันได้ในสภาพแวดล้อมทางธุรกิจที่มีการ
เปลี่ยนแปลงไปอย่างรวดเร็ว และแบ่งประเภทของขีดความสามารถในการดูดซับความรู้ออกเป็นสอง
ประเภทหลัก ดังต่อไปนี้ 

(1) ขีดความสามารถในการดูดซับเชิงศักยภาพ (Potential Absorptive 
Capacity) ประกอบไปด้วย 1) การได้มาซึ่งความรู้ (Knowledge acquisition) คือความสามารถ
ของบริษัทในการระบุและได้มาซึ่งความรู้จากภายนอกท่ีอาจนํามาใช้ให้เกิดประโยชน์กับบริษัทได้ และ 
2) ความสามารถในการวิเคราะห์และทําความเข้าใจ (Assimilation capability) คือกระบวนการของ
บริษัทที่ทําให้บริษัทสามารถวิเคราะห์ แปลความหมาย ตีความ และทําความเข้าใจข้อมูลที่ได้รับมา
จากภายนอก 

(2) ขีดความสามารถในการดูดซับที่ได้รับรู้แล้ว (Realized Absorptive 
Capacity) ประกอบไปด้วย 1) ความสามารถในการปรับเปลี่ยน (Transformation capability) คือ
ความสามารถของบริษัทในการพัฒนาและขัดเกลากระบวนการที่ส่งเสริมการประสานกันระหว่าง
ความรู้ที่บ ริษัทมีอยู่เดิมกับความรู้ใหม่ที่ผ่านการวิเคราะห์และทําความเข้าใจแล้ว และ 2) 
ความสามารถในการนําไปประยุกต์ใช้ (Exploitation capability) คือความสามารถของบริษัทในการ
นําความรู้ใหม่ที่ได้รับมาประยุกต์ใช้ในการพัฒนาสินค้าและบริการของบริษัทที่จะสามารถสร้าง
ประโยชน์ทางเศรษฐกิจให้กับบริษัทได้ 
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จากหลักการในข้างต้นจะเห็นว่าการลงทุนในด้านการวิจัยและพัฒนา 
ตลอดจนความหลากหลายของทุนมนุษย์น้ัน เป็นปัจจัยที่สําคัญต่อการพัฒนาขีดความสามารถในการ
ดูดซับความรู้ที่ส่งผลต่อการสร้างและพัฒนานวัตกรรมของบริษัท ซึ่งส่งผลต่อความสามารถทางการ
แข่งขัน และจะทําให้เกิดผลกระทบต่อผลการดําเนินงานของบริษัทได้ 
 
2.2 งานวิจัยท่ีเก่ียวข้อง 
 

2.2.1 การลงทุนในนวัตกรรมด้านทนุมนษุย์ การวิจัยและพัฒนา                                   
      การขายและการตลาด 

Oslo Manual (OECD/Eurostat, 2005) ให้คําจํากัดความของนวัตกรรมว่าเป็น
การนําสินค้าและบริการ (Good/service) กระบวนการ (Process) วิธีการทางการตลาด (Marketing 
method) หรือรูปแบบการดําเนินงานของบริษัท (Organizational method) ที่ได้รับการพัฒนาให้ดี
ย่ิงขึ้น หรือมีความแปลกใหม่มาใช้ในการดําเนินธุรกิจ และจากการที่นวัตกรรมน้ันมีอยู่ในหลากหลาย
รูปแบบ และการเกิดขึ้นของนวัตกรรมใดนวัตกรรมหน่ึงก็มีความเก่ียวข้องกับในหลายปัจจัย การ
กําหนดตัวช้ีวัดเพียงตัวเดียวในการวัดระดับของนวัตกรรมน้ันจึงไม่เพียงพอที่จะสามารถใช้อธิบาย
ความซับซ้อนในการเกิดขึ้นของนวัตกรรมได้อย่างเหมาะสม (Likar, Kopac and Fatur, 2014)  

การลงทุนในด้านการวิจัยและพัฒนานับเป็นตัวช้ีวัดแรกที่ได้รับความนิยม และมี
การนําไปใช้ในงานวิจัยอย่างแพร่หลาย โดยเป็นหน่ึงในสัญญาณที่แสดงให้เห็นถึงความเป็นไปได้ที่เพ่ิม
มากย่ิงขึ้นในการเกิดขึ้นของนวัตกรรมใหม่ ๆ และยังพบว่าการลงทุนในด้านการวิจัยและพัฒนาทําให้
ประสิทธิผลของการวิจัยและพัฒนาเพ่ิมสูงขึ้นในอัตราที่เพ่ิมสูงขึ้นเรื่อย ๆ อีกด้วย ซึ่งเป็นไปตามหลัก
ขีดความสามารถในการดูดซับความรู้ และแสดงให้เห็นถึงความสําคัญในการเรียนรู้อย่างต่อเน่ืองผ่าน
การทดลองท่ีเป็นส่วนหน่ึงในกระบวนการวิจัยและพัฒนา (Fortune and Shelton, 2012) อย่างไรก็
ตาม ผลการศึกษาของงานวิจัยบางส่วนกลับพบความสัมพันธ์ระหว่างการลงทุนในด้านการวิจัยและ
พัฒนา และผลการดําเนินงานของบริษัทที่ไม่เป็นเส้นตรง ยกตัวอย่างเช่น งานวิจัยของ Wang (2011) 
ที่พบว่าสําหรับอุตสาหกรรมเทคโนโลยี ความสัมพันธ์ดังกล่าวมีลักษณะเป็น S-shaped แบบผกผันที่
ไม่ เป็นเส้นตรง (Inverse S-shaped nonlinearity) หรือแม้แต่กระทั่ งในบางงานวิจัยที่ ไม่พบ
ความสัมพันธ์ใด ๆ ซึ่งอาจเป็นเพราะในบางคร้ังบริษัทได้มีการร่วมมือทําการวิจัยและพัฒนาร่วมกับ
หน่วยงานอ่ืน ๆ ยกตัวอย่างเช่น มหาวิทยาลัย และทําให้ค่าใช้จ่ายในด้านการวิจัยและพัฒนาของ
บริษัทน้ันลดต่ําลง รวมท้ังบริษัทขนาดเล็กก็มักจะไม่ได้มีการแบ่งแยกการลงทุนในด้านการวิจัยและ
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พัฒนาออกจากค่าใช้จ่ายอ่ืนอย่างชัดเจน (Hashi and Stojcic, 2010) และส่งผลให้การนําค่าใช้จ่าย
ในการวิจัยและพัฒนามาใช้ในการศึกษานั้นเป็นไปได้ยากย่ิงข้ึน โดยเฉพาะสําหรับประเทศไทยที่มี
ระดับการลงทุนในด้านการวิจัยและพัฒนาต่อ Gross Domestic Product (GDP) ที่ค่อนข้างตํ่าเมื่อ
เปรียบเทียบกับประเทศอื่น ๆ โดยในปี 2013 คิดเป็นเพียงร้อยละ 0.37 (จิตรลดา พิศาลสุพงศ์ และ
คณะ, 2557) บริษัทโดยส่วนมากจึงไม่ได้เปิดเผยค่าใช้จ่ายดังกล่าวในรายงานแสดงฐานะการเงิน 
ผู้วิจัยจึงตัดสินใจไม่นําค่าใช้จ่ายที่เกี่ยวข้องกับการลงทุนในด้านการวิจัยและพัฒนามาใช้เป็นส่วนหน่ึง
ในการศึกษาเน่ืองจากข้อมูลมีค่อนข้างจํากัด 

นอกจากการลงทุนในด้านการวิจัยและพัฒนาแล้ว การลงทุนในด้านการตลาดก็
ได้รับการกล่าวถึงในวงกว้างเช่นกัน เน่ืองจากนับเป็นกระบวนการที่ทําให้บริษัทสามารถระบุและ
ประเมินความต้องการของลูกค้าได้ (O'Dwyer and O'Toole, 1998) รวมท้ังยังส่งผลโดยตรงต่อการ
เปิดตัวสินค้าและบริการใหม่ ๆ ซึ่งจําเป็นต้องมีการสร้างความรับรู้ในกลุ่มลูกค้าเป้าหมาย ตลอดจน
การสร้างความเข้าใจในรูปแบบและวิธีการใช้งานสินค้าและบริการที่ลูกค้าอาจยังไม่คุ้นเคย เพ่ือดึงดูด
ให้ลูกค้าเกิดความสนใจในสินค้าและบริการรูปแบบใหม่ที่บริษัทนําเสนอ (Krishnan, Tadepalli and 
Park, 2009;  Fox and Royle, 2014) 

จากการท่ีความก้าวหน้าในกระบวนการพัฒนานวัตกรรมมีความเกี่ยวข้องกับการ
ลงทุนในกิจกรรมที่เสริมสร้างนวัตกรรม ยกตัวอย่างเช่นการวิจัยและพัฒนา และการฝึกฝนบุคลากร
เพ่ือสร้างความรู้ใหม่ ๆ (Gallié and Legros, 2012; Likar, Kopac and Fatur, 2014) จะเห็นได้ว่า
ทุนมนุษย์ก็นับเป็นปัจจัยสําคัญที่ส่งผลต่อความสามารถในการพัฒนานวัตกรรม โดยผ่านการ
ประยุกต์ใช้ความรู้ความเข้าใจ ความสามารถ ความคิดริเร่ิม รวมทั้งความมุ่งมั่นของบุคลากรที่มีความรู้
และประสบการณ์ในระดับที่เหมาะสม (Chen and Huang, 2009; Yen, 2013) ในการแปรเปลี่ยน
การลงทุนทั้งในด้านการวิจัยและพัฒนา ตลอดจนการขายและการตลาดให้เป็นนวัตกรรม (Fox and 
Royle, 2014) ซึ่งกล่าวได้ว่าเป็นกระบวนการดําเนินงานที่มีลักษณะเฉพาะตัวที่จะส่งผลให้เกิดการ
พัฒนาความรู้ที่ไม่ปรากฏเด่นชัด (Tacit knowledge) ภายในบริษัท ตลอดจนเกิดเป็นปัจจัยความ
ซับซ้อนทางสังคม และความคลุมเครือของแหล่งที่มาตามมุมมองบนพ้ืนฐานทรัพยากรของบริษัทที่จะ
ส่งผลต่อการดําเนินงานของบริษัทและสร้างเสริมความได้เปรียบทางการแข่งขัน (Barney and 
Wright, 1998; Lepak and Snell, 1999) 

2.2.2 ความสัมพันธ์ระหว่างนวัตกรรมกับผลการดําเนินงานของบริษัท 
Bloomberg Business (2010) ได้กล่าวถึงการลงทุนในด้านการวิจัยและพัฒนา

ภายใต้สถานการณ์เศรษฐกิจซบเซาในช่วงปี ค.ศ. 2007-2009 ที่ผ่านมาว่า แม้ว่าการลงทุนในด้านการ
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วิจัยและพัฒนาภายในประเทศโดยรวมจะลดต่ําลงอย่างเห็นได้ชัด แต่บริษัทขนาดใหญ่ในจํานวนที่สูง
ถึง 232 บริษัทใน Standard & Poor's 500 index กลับเพ่ิมการลงทุนในด้านการวิจัยและพัฒนา 
โดยคาดการณ์ว่าการเกิดขึ้นของนวัตกรรมใหม่ ๆ จะเป็นปัจจัยสําคัญที่ส่งผลต่อการฟ้ืนตัวของบริษัท
ในสถานการณ์ดังกล่าว แสดงให้เห็นถึงความสําคัญของเทคโนโลยีในการเข้ามาเป็นอีกส่วนประกอบ
หน่ึงที่สําคัญในการพัฒนาสินค้าและบริการของบริษัทในทุกอุตสาหกรรม ไม่จํากัดแต่เพียงเฉพาะ
สําหรับบริษัทในอุตสาหกรรมเทคโนโลยีเท่าน้ัน (Porter, 1985) 

จากสภาพแวดล้อมทางธุรกิจในปัจจุบันที่มีการแข่งขันสูงและมีการเปลี่ยนแปลง
อย่างรวดเร็ว ทําให้บริษัทต้องมีการปรับเปลี่ยนและพัฒนาอย่างต่อเนื่อง และใช้ประโยชน์จาก
ความก้าวหน้าทางเทคโนโลยี ตลอดจนการเสริมสร้างความรู้ความเข้าใจใหม่ ๆ ในการสร้างความ
ได้เปรียบทางการแข่งขันที่ย่ังยืน โดยมีปัจจัยสําคัญแห่งความสําเร็จคือนวัตกรรมท่ีจะสามารถสร้าง
ความยืดหยุ่นให้กับบริษัทในการปรับตัวตามสภาพแวดล้อมทางธุรกิจที่เปลี่ยนแปลงไปได้อย่าง
เหมาะสม ผ่านการพัฒนาสินค้า บริการ และกระบวนการใหม่ ๆ (Veliyath, 1996; Zhu and 
Huang, 2012; Tung, 2012) โดยการพัฒนานวัตกรรมในสินค้าและบริการอย่างสมํ่าเสมอจะช่วย
สร้างเสริมความสามารถของบริษัทในการตอบสนองต่อความต้องการของลูกค้าที่มีความหลากหลาย 
รวมทั้ งก่อให้ เกิดความภักดีต่อบริษัท ตลอดจนอาจส่งผลในการสร้างเสริมประสิทธิภาพใน
กระบวนการผลิตที่ทําให้บริษัทสามารถใช้ประโยชน์จากทรัพยากรท่ีมีอยู่ได้อย่างคุ้มค่ามากยิ่งขึ้น และ
ส่งผลให้ต้นทุนในการผลิตลดตํ่าลง (Tung, 2012) ซึ่งจะเห็นได้ว่าจากงานวิจัยของ Narasimhan, 
Surendra and Dutta (2006) ที่พบว่าขีดความสามารถในการดูดซับความรู้ที่วัดจากความสามารถ
ด้านการวิจัยและพัฒนา (R&D Capability) ความสามารถด้านการตลาด (Marketing Capability) 
และความสามารถด้านการดําเนินงาน (Operations capability) น้ันมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผล
กําไรของบริษัท โดยมีตัวแปรกํากับคือความรวดเร็วของการเปลี่ยนแปลงทางเทคโนโลยี (Pace of 
technological change) และเมื่อความรวดเร็วในการเปลี่ยนแปลงทางเทคโนโลยีเพ่ิมมากย่ิงขึ้น 
ผลกระทบต่อผลกําไรก็จะมากย่ิงขึ้นเช่นกัน 

นอกจากน้ัน ความสัมพันธ์ระหว่างการพัฒนานวัตกรรมและผลการดําเนินงาน
ของบริษัทยังได้รับการสนับสนุนจากงานวิจัยในอดีตจํานวนมากอีกด้วย ยกตัวอย่างเช่น Ho and 
Chang (2015) พบว่าความสามารถด้านนวัตกรรม (Innovation capability) และความสามารถด้าน
การบริการ (Service capability) ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อผลการดําเนินงานของบริษัทใน
อุตสาหกรรมการบริการด้านโลจิสติกส์ โดยความสามารถด้านนวัตกรรมยังทําให้ความสามารถด้าน
การบริการเพ่ิมสูงขึ้นตามไปด้วย Li, Zhou and Si (2010) ที่พบว่าทั้งนวัตกรรมที่เกิดขึ้นจากการ
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ประยุกต์ใช้ความรู้ใหม่ (Exploratory innovation) และนวัตกรรมที่เกิดขึ้นจากการประยุกต์ใช้
ความรู้ที่มีอยู่เดิม (Exploitative innovation) ต่างส่งผลให้ผลการดําเนินงานของบริษัทเพ่ิมสูงขึ้น 
และเมื่อพิจารณาตามหลักขีดความสามารถในการดูดซับความรู้ตามโมเดลของ Zahra and George 
(2002) งานวิจัยของ Daspit and D'Souza (2013) ก็พบว่าขีดความสามารถในการดูดซับความรู้มี
ความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการดําเนินงานของบริษัทเช่นเดียวกัน 

จากการทบทวนวรรณกรรมและงานวิจัยที่เก่ียวข้องในส่วนของนวัตกรรมและผลการ
ดําเนินงานของบริษัท ผู้วิจัยจึงกําหนดสมมติฐานได้ดังต่อไปนี ้
H1: การลงทุนในด้านทุนมนุษย์มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการดําเนินงานของบริษัท                 
H2: การลงทุนในด้านการขายและการตลาดมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการดําเนินงานของ
บริษัท 

2.2.3 ตัวแปรกํากับรูปแบบอุตสาหกรรม 
จากท่ีได้กล่าวไว้ในข้างต้น จะเห็นว่าทั้งการลงทุนในด้านทุนมนุษย์ การวิจัยและ

พัฒนา และการขายและการตลาดต่างก็มีความสําคัญที่ส่งให้เกิดการพัฒนานวัตกรรม อย่างไรก็ตาม 
บริษัทก็มีทรัพยากรที่จํากัด การจัดสรรการใช้ประโยชน์จากทรัพยากรต่าง ๆ อย่างเหมาะสมจึงจําเป็น
ต่อการดําเนินธุรกิจให้ประสบความสําเร็จ โดยหน่ึงในปัจจัยที่ควรจะนํามาพิจารณาในการตัดสินใจ
เก่ียวกับการจัดสรรทรัพยากรคือรูปแบบอุตสาหกรรม (Ganguli, 2009) 

Andras and Srinivasan (2003) คาดการณ์ว่าระดับการลงทุนในด้านวิจัยและ
พัฒนา และระดับการลงทุนในด้านการโฆษณาจะมีความแตกต่างกันออกไปตามรูปแบบโครงสร้างของ
อุตสาหกรรม จึงกําหนดบริษัทที่จะนํามาศึกษาออกเป็นสองประเภทหลัก ๆ ได้แก่ บริษัทที่มีการ
ดําเนินงานหลักเกี่ยวข้องกับการผลิตสินค้า และบริษัทที่มีการดําเนินงานหลักเกี่ยวข้องกับสินค้า
อุปโภคบริโภค ซึ่งพบว่าความเข้มข้นในการลงทุนด้านการวิจัยและพัฒนาน้ันจะมีค่าสูงกว่าสําหรับ
บริษัทที่มีการดําเนินงานหลักเกี่ยวข้องกับการผลิตสินค้าเมื่อนํามาเปรียบเทียบกับบริษัทที่มีการ
ดําเนินงานหลักเกี่ยวข้องกับสินค้าอุปโภคบริโภค และในขณะเดียวกันก็พบว่าความเข้มข้นในการ
ลงทุนด้านการโฆษณาก็มีค่าสูงกว่าสําหรับบริษัทที่มีการดําเนินงานหลักเกี่ยวข้องกับสินค้าอุปโภค
บริโภคเมื่อนํามาเปรียบเทียบกับบริษัทที่มีการดําเนินงานหลักเก่ียวข้องกับการผลิตสินค้าเช่นเดียวกัน 
โดยทั้งในส่วนของความเข้มข้นในการลงทุนด้านการวิจัยและพัฒนา และความเข้มข้นในการลงทุน
ด้านการโฆษณานั้นมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการดําเนินงานของบริษัทที่วัดจากอัตรากําไรจาก
ยอดขายของบริษัท 
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นอกจากน้ัน ในงานวิจัยของ Vomberg, Homburg and Bornemann (2015) 
ยังพบอีกว่าความสัมพันธ์เชิงบวกระหว่างทุนมนุษย์และผลการดําเนินงานของบริษัทที่วัดมูลค่าโดย
อัตราส่วน Tobin’s Q จะมีระดับสูงกว่าสําหรับบริษัทที่เป็นการให้บริการ (Services) เมื่อเทียบกับ
บริษัทค้าปลีก (Retail) รวมทั้งบริษัทที่มีการดําเนินงานหลักเกี่ยวกับสินค้าอุปโภคบริโภคที่มีการ
เคลื่อนไหวเร็ว (Fast Moving Consumer Goods - FMCG) และบริษัทที่มีการดําเนินงานหลัก
เก่ียวกับสินค้าคงทน (Durable Goods) ซึ่งอยู่ในอุตสาหกรรมการผลิต (Manufacturing) 

งานวิจัยของ Vomberg, Homburg and Bornemann (2015) ที่พบว่ารูปแบบ
อุตสาหกรรมส่งผลกระทบต่อความสัมพันธ์ระหว่างทุนมนุษย์กับผลการดําเนินงานของบริษัท รวมทั้ง
งานวิจัยของ Andras and Srinivasan (2003) ที่พบว่าความเข้มข้นของการลงทุนในด้านการขาย
และการตลาดน้ันแตกต่างออกไปตามรูปแบบของอุตสาหกรรม ทําให้ผู้วิจัยคาดการณ์ถึงความเป็นไป
ได้ที่รูปแบบของอุตสาหกรรมที่แตกต่างกันจะส่งผลกระทบต่อความสัมพันธ์ระหว่างการลงทุนในปัจจัย
ต่าง ๆ ที่ก่อให้เกิดนวัตกรรมกับผลการดําเนินงานของบริษัท ซึ่งงานวิจัยในอดีตน้ันยังไม่ได้ให้ความ
สนใจทําการศึกษาในหัวข้อดังกล่าวอย่างครอบคลุม จึงนําไปสู่การต้ังสมมติฐานดังต่อไปน้ี 

H3: รูปแบบอุตสาหกรรมส่งผลกระทบต่อความสัมพันธ์ระหว่างการลงทุนในด้านทุนมนุษย์ กับผล
การดําเนินงานของบริษัท 
H4: รูปแบบอุตสาหกรรมส่งผลกระทบต่อความสัมพันธ์ระหว่างการลงทุนในด้านการขายและ
การตลาด กับผลการดําเนินงานของบริษัท 

2.2.4 ตัวแปรควบคุม 
จากการที่ผลการดําเนินงานของบริษัทน้ันอาจได้รับผลกระทบที่เกิดข้ึนจากใน

หลากหลายปัจจัยที่นอกเหนือไปจากตัวแปรอิสระที่ผู้วิจัยต้องการศึกษา ดังน้ัน จึงจําเป็นต้องคํานึงถึง
ตัวแปรควบคุมเพ่ือควบคุมสําหรับผลกระทบของปัจจัยอ่ืน ๆ ดังกล่าวร่วมด้วย โดยผู้วิจัยได้กําหนดตัว
แปรควบคุมขนาดของบริษัท (SIZE) และอัตราการก่อหน้ีของบริษัท (LEV) ตามงานวิจัยของ Said, 
HassabElnaby and Wier (2003) และ Tsai, Yu and Wen (2013) และคาดว่าบริษัทที่มีขนาด
ใหญ่ หรือบริษัทที่มีอัตราการเติบโตสูงจะมีผลการดําเนินงานที่ดีกว่า เน่ืองจากบริษัทที่มีขนาดใหญ่จะ
มีสินทรัพย์ซึ่งสามารถนํามาใช้ในการสร้างรายได้มากกว่า ส่วนบริษัทที่มีอัตราการก่อหน้ีสูงน้ันจะมีผล
การดําเนินงานที่แย่กว่า โดยอาจเป็นผลจากดอกเบ้ียจ่ายที่เพ่ิมสูงขึ้น 
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2.3 กรอบแนวคิดงานวิจัย 
 

จากการทบทวนวรรณกรรมและศึกษางานวิจัยที่เกี่ยวข้อง สามารถสรุปเป็นกรอบ
แนวคิดงานวิจัยได้ดังน้ี 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาพที่ 2.2 ความสัมพันธ์ระหว่างการลงทุนในนวัตกรรมด้านทุนมนุษย์ การขายและการตลาด          
ผลการดําเนินงานของบริษัท และรูปแบบอุตสาหกรรม 

 
 
 
 

ตัวแปรอิสระ 
(1) ความเข้มขน้ในการลงทุน
ด้านทุนมนุษย์ 
(2) ความเข้มขน้ในการลงทุน
ด้านการขายและการตลาด 

ตัวแปรกํากับ 
(1) รูปแบบอุตสาหกรรม  

ตัวแปรควบคมุ 
(1) ขนาดของบริษัท 
(2) อัตราการก่อหน้ีของบริษัท 

ตัวแปรตาม 
- อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 
- อัตราส่วน Tobin’s Q 
- มูลค่าส่วนเพ่ิม 
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บทท่ี 3 
วิธีการวิจัย 

 
3.1 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
 

งานวิจัยน้ีศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการลงทุนในปัจจัยต่าง ๆ ที่ทําให้เกิดนวัตกรรม 
ซึ่งประกอบไปด้วย ทุนมนุษย์และการขายและการตลาด กับผลการดําเนินงานของบริษัท ตลอดจน
ผลกระทบจากความแตกต่างระหว่างอุตสาหกรรมที่มีต่อความสัมพันธ์ระหว่างการลงทุนในปัจจัยต่าง 
ๆ ที่ทําให้เกิดนวัตกรรมและผลการดําเนินงานของบริษัท โดยมีการรวบรวมข้อมูลในระดับรายบริษัทที่
มีกลุ่มตัวอย่างคือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (Stock Exchange of 
Thailand - SET) ในหมวดธุรกิจที่ได้กําหนดไว้ ซึ่งประกอบไปด้วยหมวดธุรกิจการแพทย์ สื่อและ
สิ่งพิมพ์ บริการเฉพาะกิจ การท่องเที่ยวและสันทนาการ ขนส่งและโลจิสติกส์ พาณิชย์ ยานยนต์ วัสดุ
อุตสาหกรรมและเครื่องจักร บรรจุภัณฑ์ กระดาษและวัสดุการพิมพ์ ปิโตรเคมีและเคมีภัณฑ์ เหล็ก 
อาหารและเครื่องด่ืม แฟช่ัน ของใช้ในครัวเรือนและสํานักงาน และของใช้ส่วนตัวและเวชภัณฑ์ แต่
ยกเว้นบริษัทจดทะเบียนที่อยู่ระหว่างฟ้ืนฟูการดําเนินงาน (Companies under rehabilitation) 
และบริษัทที่ไม่ปรากฏข้อมูลที่จําเป็นต้องใช้ในการศึกษา โดยเป็นการเก็บรวบรวมข้อมูลทุติยภูมิ 
(Secondary data) จากฐานข้อมูล SETSMART (SET Market Analysis and Reporting Tool) งบ
แสดงฐานะการเงิน และรายงานประจําปี (แบบ 56-2) ของแต่ละบริษัทในช่วงรอบระยะเวลาทาง
บัญชีต้ังแต่ในปี พ.ศ. 2555 - พ.ศ. 2557 จํานวนทั้งสิ้น 265 บริษัท คิดเป็น 795 ชุดข้อมูล แต่
เน่ืองจากมีชุดข้อมูลจํานวน 116 ชุดข้อมูลจาก 55 บริษัทที่ไม่ปรากฏข้อมูลที่จําเป็นต้องใช้ใน
การศึกษา จึงเหลือชุดข้อมูลที่นํามาใช้ในการศึกษาทั้งสิ้น 679 ชุดข้อมูลจาก 247 บริษัท 
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3.2 ข้อมูลและตัวแปรท่ีใช้ในการศึกษา 
 

3.2.1 ตัวแปรอิสระ (Independent variable) 
3.2.1.1 ความเข้มข้นของการลงทุนในด้านทุนมนุษย์ 

    (Human capital intensity) 
งานวิจัยในอดีตได้มีการกําหนดวิธีการคํานวณระดับความเข้มข้นของการ

ลงทุนในด้านทุนมนุษย์ไว้ในหลากหลายรูปแบบ โดยงานวิจัยของ Gallié and Legros (2012) ได้
กําหนดให้มีการคํานวณตัวแปรดังกล่าวมาจากอัตราส่วนระยะเวลาและค่าใช้จ่ายที่ใช้ในการฝึกฝน
ทักษะความรู้ของบุคลากรต่อจํานวนบุคลากร และในงานวิจัยของ Tsai, Yu and Wen (2013) ก็
กําหนดให้คํานวณจากอัตราส่วนค่าใช้จ่ายด้านทุนมนุษย์ต่อรายได้ของบริษัท อย่างไรก็ตาม งานวิจัยน้ี
คํานวณตัวแปรความเข้มข้นของการลงทุนในด้านทุนมนุษย์ (HCINT) ด้วยอัตราส่วนค่าใช้จ่ายโครงการ
ผลประโยชน์พนักงานต่อรายได้ของบริษัท ซึ่งปรับมาจากงานวิจัยของ Fox and Royle (2014) ที่
คํานวณจากค่าใช้จ่ายเพ่ือการเกษียณอายุของพนักงาน (Employee retirement expense) โดยมอง
ว่าค่าใช้จ่ายโครงการผลประโยชน์พนักงานที่ให้ประโยชน์กับพนักงานในระยะยาวนั้นเป็นตัวแทนที่
ดีกว่าสําหรับการวัดระดับความเข้มข้นของการลงทุนในด้านทุนมนุษย์เมื่อเปรียบเทียบกับค่าใช้จ่าย
ด้านทุนมนุษย์ เน่ืองจากแสดงให้เห็นถึงความมุ่งมั่นของบริษัทในการใส่ใจดูแลรักษาบุคลากรของ
บริษัท ซึ่งพนักงานก็มองว่าโครงการเพื่อการเกษียณอายุของพนักงานเป็นหน่ึงในปัจจัยสําคัญที่ส่งผล
ต่อการตัดสินใจเลือกเข้าทํางานของพนักงานด้วยเช่นกัน (Loretto, White and Duncan, 2000) 

3.2.1.2 ความเข้มข้นของการลงทุนในด้านการขายและการตลาด 
          (Selling & Marketing intensity) 

ในส่วนของความเข้มข้นของการลงทุนในด้านการขายและการตลาด 
(SMINT) ผู้วิจัยคํานวณจากอัตราส่วนค่าใช้จ่ายในการขายและการตลาดต่อรายได้ของบริษัทซึ่งเป็นไป
ตามงานวิจัยของ Tsai, Yu and Wen (2013) 

3.2.2 ตัวแปรกํากับ (Moderating variable) 
3.2.2.1 รูปแบบอุตสาหกรรม (Industry) 

จากงานวิจัยของ Andras and Srinivasan (2003) ที่แบ่งประเภทบริษัท
ภายในอุตสาหกรรมออกเป็นสองรูปแบบหลัก ซึ่งประกอบไปด้วยบริษัทที่มีการดําเนินงานหลัก
เกี่ยวข้องกับการผลิตสินค้า และบริษัทที่มีการดําเนินงานหลักเกี่ยวข้องกับสินค้าอุปโภคบริโภค และ
งาน วิจั ยของ  Vomberg, Homburg and Bornemann (2015 ) ที่ แ บ่ งบ ริษั ท ออก เป็ นสอง
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อุตสาหกรรมใหญ่ ๆ ได้แก่ (1) อุตสาหกรรมการบริการ ซึ่งแบ่งแยกย่อยออกเป็นบริษัทที่ให้บริการ 
และบริษัทค้าปลีก และ (2) อุตสาหกรรมการผลิต ซึ่งแบ่งแยกย่อยออกเป็นบริษัทที่มีการดําเนินงาน
หลักเก่ียวกับสินค้าอุปโภคบริโภคที่มีการเคลื่อนไหวเร็ว และบริษัทที่มีการดําเนินงานหลักเก่ียวกับ
สินค้าคงทน ผู้วิจัยจึงได้นํารูปแบบอุตสาหกรรมข้างต้นมาปรับเปลี่ยนให้มีความเหมาะสมกับกลุ่ม
ตัวอย่างที่ผู้วิจัยต้องการศึกษา และกําหนดรูปแบบอุตสาหกรรมใหม่โดยแบ่งออกเป็นสองประเภท
หลัก ๆ ที่แบ่งย่อยลงไปอีกเป็นสี่ประเภทย่อยเพ่ือให้เกิดความชัดเจนในการแบ่งแยกรูปแบบ
อุตสาหกรรมสําหรับแต่ละบริษัท โดยกําหนดให้เป็นไปตามโครงสร้างการจัดกลุ่มอุตสาหกรรมและ
หมวดธุรกิจของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งมีรายละเอียดดังต่อไปนี้ 

(1) อุตสาหกรรมการบริการ  
1) อุตสาหกรรมย่อยด้านการให้บริการ (COMM = 0, INDU = 0, 

CONS = 0) เป็นการทําธุรกิจในสาขาบริการต่าง ๆ ซึ่งประกอบไปด้วยบริษัทในหมวดธุรกิจการแพทย์ 
(Health Care Services - HELTH) สื่อและสิ่งพิมพ์ (Media & Publishing - MEDIA) บริการเฉพาะ
กิจ  (Professional Services - PROF) การท่องเที่ ยวและสันทนาการ  (Tourism & Leisure - 
TOURISM) และขนส่งและโลจิสติกส์ (Transportation & Logistics - TRANS) 

2) อุตสาหกรรมย่อยด้านพาณิชย์ (COMM = 1, INDU = 0, CONS = 
0) เป็นผู้ให้บริการจําหน่ายสินค้าทั้งแบบค้าปลีกและค้าส่งให้แก่ผู้บริโภค โดยสินค้าที่จําหน่ายต้องเป็น
สินค้าขั้นสุดท้ายสําหรับผู้บริโภค ประกอบไปด้วยบริษัทในหมวดธุรกิจพาณิชย์ (Commerce - 
COMM) 

(2) อุตสาหกรรมการผลิต 
1) อุตสาหกรรมย่อยสินค้าอุตสาหกรรม (COMM = 0, INDU = 1, 

CONS = 0) เป็นธุรกิจที่มีลักษณะการดําเนินงานหลักเก่ียวกับการผลิตและจัดจําหน่ายวัตถุดิบ 
รวมทั้งเครื่องมือและเครื่องจักรที่สามารถนําไปใช้ในกระบวนการผลิตต่อไปในอุตสาหกรรมอ่ืน ๆ ซึ่ง
ประกอบไปด้วยบริษัทในหมวดธุรกิจยานยนต์ (Automotive - AUTO) วัสดุอุตสาหกรรมและ
เคร่ืองจักร (Industrial Materials & Machinery - IMM) บรรจุภัณฑ์ (Packaging - PKG) กระดาษ
แ ล ะ วั ส ดุ ก า ร พิ ม พ์  (Paper & Printing Materials - PAPER) ปิ โต ร เค มี แ ล ะ เค มี ภั ณ ฑ์ 
(Petrochemicals & Chemicals - PETRO) และเหล็ก (Steel - STEEL) 

2) อุตสาหกรรมย่อยสินค้าอุปโภคบริโภค (COMM = 0, INDU = 0, 
CONS = 1) เป็นธุรกิจที่มีลักษณะการดําเนินงานหลัก เก่ียวกับการผลิตหรือจําหน่ายสินค้าอุปโภค
และบริโภค ทั้งในส่วนสินค้าที่จําเป็นและสินค้าฟุ่มเฟือย ซึ่งประกอบไปด้วยบริษัทในหมวดธุรกิจ
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อาหารและเค ร่ืองด่ืม  (Food & Beverage - FOOD) แฟช่ัน  (Fashion - FASHION) ของใช้ใน
ครัวเรือนและสํานักงาน (Home & Office Products - HOME) และของใช้ส่วนตัวและเวชภัณฑ์ 
(Personal Products & Pharmaceuticals - PERSON) 

3.2.3 ตัวแปรตาม (Dependent variable) 
3.2.3.1 ผลการดําเนินงานของบริษัท (Firm performance) 

เน่ืองจากผลการดําเนินงานของบริษัท (PERF) น้ันสามารถวิเคราะห์ได้
จากตัวช้ีวัดในหลากหลายมุมมอง ดังน้ัน ผู้วิจัยจึงเลือกใช้ตัวช้ีวัดผลการดําเนินงานของบริษัททางด้าน
บัญชี (Accounting-based performance measurement) และตัวช้ีวัดผลการดําเนินงานของ
บริษัททางด้านตลาด (Marketing-based performance measurement) ร่วมด้วย เพ่ือให้เกิดความ
เข้าใจในเชิงลึกและสามารถตีความผลการวิจัยได้อย่างครอบคลุมมากย่ิงขึ้น โดยกําหนดให้อัตราส่วน
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (Return On Assets - ROA) เป็นตัวช้ีวัดการวัดระดับผลการดําเนินงานใน
ด้านบัญชี เช่นเดียวกันกับในงานวิจัยอ่ืน ๆ (Said, HassabElnaby and Wier, 2003; Krishnan, 
Tadepalli and Park, 2009; Zhu and Huang, 2012; Likar, Kopac and Fatur, 2014) โดยคิด
คํานวณจากกําไร (ขาดทุน) ก่อนดอกเบ้ียจ่ายและภาษีเงินได้ต่อสินทรัพย์รวมเฉล่ียของบริษัท ซึ่งได้มี
การคํานวณไว้อยู่ก่อนแล้วโดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (Stock Exchange of Thailand, 
2013) และกําหนดให้ใช้อัตราส่วน Tobin’s Q (Tobin’s Q ratio) ที่มีรูปแบบการคํานวณจาก
อัตราส่วนราคาปิดต่อมูลค่าหุ้นทางบัญ ชี  (Price-Book ratio - P/B ratio) ตามงานวิจัยของ 
Andrews and Welbourne (1996) แ ล ะ  Andrews and Welbourne (2000) รวม ทั้ งมู ล ค่ า
ส่วนเกิน (Excess Value) ที่คํานวณจากอัตราส่วนผลรวมระหว่างมูลค่าตลาดของส่วนของเจ้าของกับ
มูลค่าทางบัญชีของหน้ีสินลบออกด้วยมูลค่าทางบัญชีของสินทรัพย์ต่อยอดขาย (Cochran and 
Wood, 1984; Ayadi, Dufrene and Obi, 1996) เป็นตัวช้ีวัดการวัดระดับผลการดําเนินงานในด้าน
ตลาดเพ่ิมเติม โดยคาดว่าตัวช้ีวัดดังกล่าวจะเป็นตัวแทนสําหรับมูลค่าส่วนเพ่ิม (Premiums) หรือ
มูลค่าส่วนลด (Discounts) ของแต่ละบริษัทในมุมมองของตลาดได้เป็นอย่างดี 

3.2.4 ตัวแปรควบคุม (Control variable) 
ผู้วิจัยได้กําหนดตัวแปรควบคุม ได้แก่ ขนาดของบริษัท (SIZE) และอัตราการก่อ

หน้ีของบริษัท (LEV) ซึ่งคํานวณจากค่าลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพย์รวมของบริษัท และ
อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของเจ้าของ (D/E ratio) ตามลําดับ (Said, HassabElnaby and Wier, 
2003; Tsai, Yu and Wen, 2013) 
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3.2.5 ตารางสรุปข้อมูลและตัวแปรท่ีใช้ในการศึกษา 
 
ตารางที่ 3.1 ขอ้มูล วิธีวัดมูลค่า และตัวย่อสําหรับแต่ละตัวแปร 

ตัวแปร วิธีวัดมูลค่า ตัวย่อ 
ความเข้มข้นของการลงทุน 
ในด้านทุนมนุษย์ 

อัตราส่วนค่าใช้จ่ายโครงการผลประโยชน์พนักงาน
ต่อรายได้ของบริษัท (Fox and Royle, 2014) 

 

HCINT 

ความเข้มข้นของการลงทุน 
ในด้านการขาย/การตลาด 

อัตราส่วนค่าใช้จ่ายในการขายและการตลาดต่อ
รายได้ของบริษัท (Tsai, Yu and Wen, 2013) 

 

SMINT 

อุตสาหกรรมย่อยด้าน     
การให้บริการ * 

 

COMM = 0, INDU = 0, CONS = 0 
 

- 

อุตสาหกรรมย่อยด้าน
พาณิชย์ * 

 

COMM = 1, INDU = 0, CONS = 0 
 

COMM 

อุตสาหกรรมย่อยสินค้า
อุตสาหกรรม * 

 

COMM = 0, INDU = 1, CONS = 0 
 

INDU 

อุตสาหกรรมย่อยสินค้า
อุปโภคบริโภค * 

 

COMM = 0, INDU = 0, CONS = 1 
 

CONS 

 
ผลการดําเนินงานของบริษัท 

- อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 
- อัตราส่วน Tobin’s Q 
- มูลค่าส่วนเพ่ิม 

 
 

PERF 

ขนาดของบริษัท ลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพย์รวมบริษัท SIZE 
อัตราการก่อหน้ีของบริษัท อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของเจ้าของ LEV 

* การแบ่งประเภทอุตสาหกรรมอ้างอิงจากงานวิจัยของ Andras and Srinivasan (2003) และ 
Vomberg, Homburg and Bornemann (2015) 
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3.3 วิธีการวิเคราะห์ข้อมูลและทดสอบสมมติฐาน 
 

3.3.1 การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา 
การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาเป็นการนําข้อมูลทุติยภูมิของตัวแปรต่าง ๆ ที่

กําหนดไว้มาวิเคราะห์หาค่าทางสถิติทั่วไป ได้แก่ ค่าเฉลี่ย (Mean) ค่ากลาง (Median) ค่าตํ่าสุด 
(Minimum) ค่าสูงสุด (Maximum) และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard deviation) เพ่ือให้เกิด
ความเข้าใจเบ้ืองต้นในภาพรวมของข้อมูลจากตัวแปรต่าง ๆ 

3.3.2 การวิเคราะห์สถิติเชิงอนุมาน 
การวิเคราะห์สถิติเชิงอนุมานเป็นการนําข้อมูลทุติยภูมิของตัวแปรต่าง ๆ มา

วิเคราะห์ด้วยเครื่องมือทางสถิติเพ่ือทดสอบสมมติฐานที่ผู้วิจัยได้กําหนดไว้ โดยเครื่องมือทางสถิติที่จะ
นํามาใช้ในการศึกษาคือ การวิเคราะห์สมการเชิงถดถอยแบบพหุคูณ  (Multiple Regression 
Analysis) 
 
3.4 แบบจําลองท่ีใช้ในการศึกษา 
 

เพ่ือทดสอบสมมติฐานข้างต้นตามที่ได้กําหนดไว้ ผู้วิจัยจึงได้กําหนดแบบจําลองซึ่ง
อ้างอิงจากผลการศึกษาของงานวิจัยที่ เกี่ยวข้อง (Andras and Srinivasan, 2003; Vomberg, 
Homburg and Bornemann, 2015) และได้เป็นสมการดังต่อไปนี ้
 
PERFit = β0 + β1HCINTit + β2SMINTit + β3(HCINTit * COMMit) + β4(HCINTit * INDUit)  
+	β5(HCINTit * CONSit) + β6(SMINTit * COMMit) + β7(SMINTit * INDUit) 
+	β8(SMINTit * CONSit) + β9SIZEit + β10LEVit + εit 
 
โดยที่สามารถอธิบายตัวแปรได้ดังต่อไปนี้ 
PERFit = ผลการดําเนินงาน (ROA Tobin’s Q หรือ Excess Value) ของบริษัท i ในปีที่ t  
HCINTit = ความเข้มข้นของการลงทุนในด้านทุนมนุษย์ของบริษัท i ในปีที่ t 
SMINTit = ความเข้มข้นของการลงทุนในด้านการขายและการตลาดของบริษัท i ในปีที่ t 
COMMit = 1 เมื่อบริษัท i ในปีที่ t อยู่ในอุตสาหกรรมย่อยด้านพาณิชย์ 
INDUit = 1 เมื่อบริษัท i ในปีที่ t อยู่ในอุตสาหกรรมย่อยสินค้าอุตสาหกรรม 
CONSit = 1 เมื่อบริษัท i ในปีที่ t อยู่ในอุตสาหกรรมย่อยสินค้าอุปโภคบริโภค 
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SIZEit = ขนาดของบริษัท i ในปีที่ t 
LEVit = อัตราการก่อหน้ีของบริษัท i ในปีที่ t 
 
3.5 ทิศทางความสัมพันธ์ของตัวแปรท่ีคาดหวัง 
 

จากการศึกษางานวิจัยที่ เก่ียวข้องและการกําหนดสมมติฐานในข้างต้น ผู้ วิจัยได้
คาดการณ์ทิศทางความสัมพันธ์ของตัวแปรต่าง ๆ ดังต่อไปนี ้
 
ตารางที่ 3.2 ทศิทางความสัมพันธ์ของตัวแปรที่คาดหวัง 

ตัวแปร เคร่ืองหมายแสดงทิศทางความสัมพันธ์ที่คาดหวัง 
ความเข้มข้นของการลงทุน 
ในด้านทุนมนุษย์ 

 

ทางบวก 

ความเข้มข้นของการลงทุน 
ในด้านการขายและการตลาด 

 

ทางบวก 

ขนาดของบริษัท ทางบวก 
อัตราการก่อหน้ีของบริษัท ทางลบ 
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บทท่ี 4  
ผลการวิจัยและอภปิรายผล 

 
4.1 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลเบื้องต้น 
 

งานวิจัยน้ีมีกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษาเป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยในหมวดธุรกิจที่ได้กําหนดไว้ ซึ่งประกอบไปด้วยหมวดธุรกิจการแพทย์ สื่อและสิ่งพิมพ์ 
บริการเฉพาะกิจ การท่องเที่ยวและสันทนาการ ขนส่งและโลจิสติกส์ พาณิชย์ ยานยนต์ วัสดุ
อุตสาหกรรมและเครื่องจักร บรรจุภัณฑ์ กระดาษและวัสดุการพิมพ์ ปิโตรเคมีและเคมีภัณฑ์ เหล็ก 
อาหารและเคร่ืองด่ืม แฟช่ัน ของใช้ในครัวเรือนและสํานักงาน และของใช้ส่วนตัวและเวชภัณฑ์ โดย
เป็นการเก็บรวบรวมข้อมูลทุติยภูมิจากฐานข้อมูล SETSMART งบแสดงฐานะการเงิน และรายงาน
ประจําปีของแต่ละบริษัทในช่วงรอบระยะเวลาทางบัญชีต้ังแต่ในปีพ.ศ. 2555 - พ.ศ. 2557 จํานวน
ทั้งสิ้น 265 บริษัท คิดเป็น 795 ชุดข้อมูล แต่เน่ืองจากมีชุดข้อมูลจํานวน 116 ชุดข้อมูลจาก 55 
บริษัทที่ไม่ปรากฏข้อมูลที่จําเป็นต้องใช้ในการศึกษา จึงเหลือชุดข้อมูลที่นํามาใช้ในการศึกษาทั้งสิ้น 
679 ชุดข้อมูลจาก 247 บริษัท โดยมีสัดส่วนชุดข้อมูลแบ่งตามหมวดธุรกิจดังแสดงในตารางที่ 4.1 
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ตารางที่ 4.1 จาํนวนชุดข้อมูลแบ่งประเภทตามหมวดธุรกิจ 
หมวดธุรกิจ จํานวนชุดข้อมูล ร้อยละ 

การแพทย์ 40 5.9 
สื่อและสิ่งพิมพ์ 79 11.6 
บริการเฉพาะกิจ 6 0.9 
การท่องเที่ยวและสันทนาการ 36 5.3 
ขนส่งและโลจิสติกส ์ 36 5.3 
พาณิชย์ 51 7.5 
ยานยนต์ 49 7.2 
วัสดุอุตสาหกรรมและเคร่ืองจกัร 24 3.5 
บรรจุภัณฑ์ 45 6.6 
กระดาษและวัสดุการพิมพ์ 3 0.4 
ปิโตรเคมีและเคมีภัณฑ์ 34 5.0 
เหล็ก 75 11.0 
อาหารและเคร่ืองด่ืม 96 14.1 
แฟช่ัน 63 9.3 
ของใช้ในครัวเรือนและสํานักงาน 27 4.0 
ของใช้ส่วนตัวและเวชภัณฑ์ 15 2.2 

รวม 679 100.0 
 

จากงานวิจัยของ Andras and Srinivasan (2003) และ Vomberg, Homburg and 
Bornemann (2015) ผู้วิจัยได้กําหนดรูปแบบอุตสาหกรรมใหม่โดยแบ่งออกเป็นสองประเภทหลัก คือ 
อุตสาหกรรมการบริการที่ประกอบไปด้วย 1) อุตสาหกรรมย่อยด้านการให้บริการ และ 2) 
อุตสาหกรรมย่อยด้านพาณิชย์ และอุตสาหกรรมการผลิตที่ประกอบไปด้วย 1) อุตสาหกรรมย่อย
สินค้าอุตสาหกรรม และ 2) อุตสาหกรรมย่อยสินค้าอุปโภคบริโภค เพ่ือให้มีความเหมาะสมกับตัวแปร
ที่ต้องการศึกษา โดยมีสัดส่วนชุดข้อมูลแบ่งตามกลุ่มอุตสาหกรรมดังแสดงในตารางที่ 4.2 
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ตารางที่ 4.2 จาํนวนชุดข้อมูลแบ่งประเภทตามกลุ่มอุตสาหกรรม 
กลุ่มอุตสาหกรรมหลัก กลุ่มอุตสาหกรรมย่อย จํานวนชุดข้อมูล ร้อยละ 
อุตสาหกรรมการบริการ อุตสาหกรรมย่อยด้านการให้บริการ 197 29.0 

อุตสาหกรรมย่อยด้านพาณิชย์ 51 7.5 
อุตสาหกรรมการผลิต อุตสาหกรรมย่อยสินค้าอุตสาหกรรม 230 33.9 

อุตสาหกรรมย่อยสินค้าอุปโภคบริโภค 201 29.6 
รวม 679 100.0 

 
4.2 การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา 
 
ตารางที่ 4.3 ผลการวิเคราะห์สถิติพรรณนาสําหรับทุกชุดข้อมูล 

Variables Minimum Maximum Mean Median SD 
ROA (%) -64.40 62.74 7.84 7.86 10.59 
TOBIN’S Q (Times) 0.12 22.67 2.55 1.62 2.79 
EXCESS VALUE (Times) -4.69 37.11 1.04 0.31 2.46 
HCINT (Times) 0.000000 0.202742 0.001875 0.000468 0.008890 
SMINT (Times) 0.000000 0.486256 0.063609 0.036693 0.076328 
SIZE (Thousand Baht) 11.21 19.89 15.19 14.96 1.41 
LEV (Times) 0.01 29.92 1.04 0.63 1.75 

 
ตารางที่ 4.3 แสดงให้เห็นผลการวิเคราะห์สถิติพรรณนาสําหรับทุกชุดข้อมูลเพ่ือเป็นการ

วิเคราะห์เบ้ืองต้นในภาพรวม ซึ่งค่าสถิติจากการวิเคราะห์ประกอบไปด้วยค่าตํ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉล่ีย 
ค่ามัธยฐาน และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 

เพ่ือให้เกิดความหลากหลายในการวัดผลการดําเนินงานของบริษัทโดยครอบคลุมทั้งใน
ส่วนของผลการดําเนินงานของบริษัททางด้านบัญชี และผลการดําเนินงานของบริษัททางด้านตลาด 
งานวิจัยน้ีจึงได้กําหนดตัวแปรตามทั้งหมดสามประเภท ซึ่งประกอบไปด้วย 1) อัตราส่วนผลตอบแทน
ต่อสินทรัพย์ โดยพบว่ามีค่าเฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 7.84 ค่าตํ่าสุดเท่ากับร้อยละ -64.40 และค่าสูงสุด
เท่ากับร้อยละ 62.74 2) อัตราส่วน Tobin’s Q ที่พบว่ามีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 2.55 เท่า ค่าตํ่าสุดเท่ากับ 
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0.12 เท่า และค่าสูงสุดเท่ากับ 22.67 เท่า และ 3) มูลค่าส่วนเพ่ิมที่พบว่ามีค่าเฉล่ียเท่ากับ 1.04 เท่า 
ค่าตํ่าสุดเท่ากับ -4.69 เท่า และค่าสูงสุดเท่ากับ 37.11 เท่า 

ในส่วนของตัวแปรอิสระที่ใช้ในการวัดระดับการลงทุนในการพัฒนานวัตกรรม พบว่า
ความเข้มข้นในการลงทุนด้านทุนมนุษย์มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.001875 เท่า ค่าตํ่าสุดเท่ากับ 0 เท่า และ
ค่าสูงสุดเท่ากับ 0.202742 เท่า โดยร้อยละ 24.74 ของกลุ่มตัวอย่างมีอัตราส่วนค่าใช้จ่ายโครงการ
ผลประโยชน์พนักงานต่อรายได้ของบริษัทเท่ากับ 0 ซึ่งโดยเฉลี่ยแล้ว กลุ่มตัวอย่างมีการลงทุนด้านทุน
มนุษย์ประมาณ 9,288,788 บาท สําหรับความเข้มข้นในการลงทุนด้านการขายและการตลาด พบว่า
มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.063609 เท่า ค่าตํ่าสุดเท่ากับ 0 เท่า และค่าสูงสุดเท่ากับ 0.486256 เท่า โดยร้อย
ละ 7.22 ของกลุ่มตัวอย่างมีอัตราส่วนค่าใช้จ่ายในการขายและการตลาดต่อรายได้ของบริษัทเท่ากับ 0 
ซึ่งโดยเฉลี่ยแล้ว กลุ่มตัวอย่างมีการลงทุนด้านการขายและการตลาดประมาณ 890,252,300 บาท 

ส่วนตัวแปรควบคุมน้ันประกอบไปด้วย 1) ขนาดของบริษัทซึ่งวัดมูลค่าจากลอการิทึม
ธรรมชาติของสินทรัพย์รวมที่พบว่ามีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 15.19 ค่าตํ่าสุดเท่ากับ 11.21 และค่าสูงสุด
เท่ากับ 19.89 และ 2) อัตราการก่อหน้ีของบริษัทที่วัดมูลค่าด้วยอัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของเจ้าของ 
โดยพบว่ามีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 1.04 เท่า ค่าตํ่าสุดเท่ากับ 0.01 เท่า และค่าสูงสุดเท่ากับ 29.92 เท่า 

เมื่อพิจารณาตารางท่ี 4.4 จะพบว่าค่าเฉลี่ยอัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ของ
บริษัทภายในอุตสาหกรรมย่อยด้านพาณิชย์สูงกว่าค่าเฉลี่ยของบริษัทภายในอุตสาหกรรมย่อยอ่ืน ๆ 
อย่างชัดเจน โดยมีค่าเท่ากับร้อยละ 11.43 ในขณะที่อุตสาหกรรมย่อยอ่ืน ๆ มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ประมาณ
ร้อยละ 7-8 เท่าน้ัน ซึ่งก็เป็นไปในทิศทางเดียวกับอัตราส่วน Tobin’s Q ของอุตสาหกรรมย่อยด้าน
พาณิชย์ที่มีค่าเฉลี่ยถึง 5.31 เท่า โดยมีค่าเฉลี่ยของบริษัทภายในอุตสาหกรรมย่อยด้านการให้บริการท่ี
ตํ่าลงในลําดับถัดมา แต่สําหรับมูลค่าส่วนเพ่ิม บริษัทภายในอุตสาหกรรมย่อยด้านการให้บริการกลับมี
ค่าเฉลี่ยสูงกว่าค่าเฉลี่ยของบริษัทภายในอุตสาหกรรมย่อยด้านพาณิชย์ โดยมีค่าเท่ากับ 2.17 เท่า 
อย่างไรก็ตาม บริษัทภายในอุตสาหกรรมย่อยด้านพาณิชย์ก็ยังมีค่าเฉลี่ยที่นับว่าค่อนข้างสูงเมื่อ
เปรียบเทียบกับอุตสาหกรรมย่อยสินค้าอุตสาหกรรม และอุตสาหกรรมย่อยสินค้าอุปโภคบริโภค 

ผลวิจัยพบว่าบริษัทภายในอุตสาหกรรมย่อยด้านการให้บริการจะมีความเข้มข้นในการ
ลงทุนด้านทุนมนุษย์สูงซึ่งก็เป็นไปตามคาด โดยมีค่าเฉลี่ยที่สูงที่สุดในทุกอุตสาหกรรมย่อย ซึ่งมีค่า
เท่ากับ 0.003412 เท่า และในส่วนของความเข้มข้นในการลงทุนด้านการขายและการตลาดก็พบว่า
ค่าเฉลี่ยของบริษัทภายในอุตสาหกรรมย่อยสินค้าอุตสาหกรรมมีค่าที่ ตํ่าที่สุด โดยมีค่าเท่ากับ 
0.028675 แต่สําหรับบริษัทภายในอุตสาหกรรมย่อยด้านพาณิชย์ และอุตสาหกรรมย่อยสินค้าอุปโภค
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บริโภคกลับมีค่าเฉลี่ยความเข้มข้นในการลงทุนด้านการขายและการตลาดสูง โดยมีค่าเท่ากับ 
0.130756 และ 0.103145 ตามลําดับ ซึ่งเป็นไปตามผลวิจัยของ Andras and Srinivasan (2003) 

สําหรับขนาดของบริษัท พบว่าค่าเฉลี่ยของบริษัทภายในอุตสาหกรรมย่อยด้านพาณิชย์
สูงกว่าค่าเฉลี่ยของบริษัทภายในอุตสาหกรรมย่อยอ่ืน ๆ เล็กน้อย โดยมีค่าเท่ากับ 16.29 ในขณะที่
บริษัทภายในอุตสาหกรรมย่อยอ่ืน ๆ จะมีค่าอยู่ที่ประมาณ 15 แต่จะเห็นว่าอัตราการก่อหน้ีของ
บริษัทภายในอุตสาหกรรมย่อยด้านพาณิชย์ก็มีค่าเฉลี่ยที่สูงกว่าอุตสาหกรรมย่อยอ่ืน ๆ เช่นเดียวกัน 
 
ตารางที่ 4.4 ผลการวิเคราะห์สถิติพรรณนาแบ่งประเภทตามกลุ่มอุตสาหกรรมย่อย 

Variables Minimum Maximum Mean Median SD 
Service Sub-Industry 
ROA (%) -57.44 62.74 7.61 8.10 13.50 
TOBIN’S Q (Times) 0.41 22.67 3.38 2.47 3.44 
EXCESS VALUE (Times) -4.34 37.11 2.17 1.43 3.64 
HCINT (Times) 0.000000 0.202742 0.003412 0.000594 0.015650 
SMINT (Times) 0.000000 0.238929 0.046674 0.032518 0.050468 
SIZE (Thousand Baht) 12.45 19.54 15.15 14.74 1.51 
LEV (Times) 0.01 10.85 0.98 0.64 1.19 

Variables Minimum Maximum Mean Median SD 
Commerce Sub-Industry 
ROA (%) -1.40 31.08 11.43 9.88 6.89 
TOBIN’S Q (Times) 0.49 15.54 5.31 4.30 4.17 
EXCESS VALUE (Times) -2.21 8.63 1.44 1.10 2.02 
HCINT (Times) 0.000000 0.004640 0.000678 0.000347 0.001007 
SMINT (Times) 0.000000 0.347275 0.130756 0.119025 0.085910 
SIZE (Thousand Baht) 13.46 19.60 16.29 16.59 1.49 
LEV (Times) 0.11 9.46 1.34 0.82 1.74 
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ตารางที่ 4.4 ผลการวิเคราะห์สถิติพรรณนาแบ่งประเภทตามกลุ่มอุตสาหกรรมย่อย (ต่อ) 
Variables Minimum Maximum Mean Median SD 
Industrial Goods Sub-Industry 
ROA (%) -64.40 45.93 7.10 7.46 9.84 
TOBIN’S Q (Times) 0.12 11.26 1.56 1.32 1.14 
EXCESS VALUE (Times) -1.62 20.09 0.43 0.12 1.65 
HCINT (Times) 0.000000 0.024556 0.000750 0.000155 0.001911 
SMINT (Times) 0.000701 0.112317 0.028675 0.022845 0.022666 
SIZE (Thousand Baht) 11.21 19.89 15.12 14.95 1.31 
LEV (Times) 0.02 15.42 1.12 0.65 1.62 
Variables Minimum Maximum Mean Median SD 
Consumer Goods Sub-Industry 
ROA (%) -42.57 31.81 8.01 7.38 8.67 
TOBIN’S Q (Times) 0.28 21.02 2.19 1.39 2.25 
EXCESS VALUE (Times) -4.69 4.39 0.51 0.20 1.15 
HCINT (Times) 0.000000 0.054008 0.001960 0.000778 0.004397 
SMINT (Times) 0.010331 0.486256 0.103145 0.056589 0.102049 
SIZE (Thousand Baht) 12.55 19.85 15.04 14.95 1.28 
LEV (Times) 0.01 29.92 0.94 0.54 2.28 
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4.3 การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระและตวัแปรควบคุม 
 
ตารางที่ 4.5 ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระและตัวแปรควบคุม (Multicollinearity) 

Variables Tolerance VIF 
HCINT 0.905 1.105 
SMINT 0.175 5.706 
HCINT * COMM 0.795 1.258 
HCINT * INDU 0.951 1.052 
HCINT * CONS 0.866 1.155 
SMINT * COMM 0.379 2.642 
SMINT * INDU 0.831 1.204 
SMINT * CONS 0.190 5.269 
SIZE 0.928 1.078 
LEV 0.960 1.041 

               Dependent Variable: PERF (ROA, TOBIN’S Q and EXCESS VALUE) 
 

ผู้วิจัยได้วิเคราะห์ความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระและตัวแปรควบคุมเพ่ือให้เกิดความ
แน่ใจว่าผลการวิจัยที่พบไม่ได้เกิดความคลาดเคล่ือนที่เป็นผลมาจากปัญหาดังกล่าว โดยจากตารางที่ 
4.5 พบว่าค่า Tolerance ของตัวแปรอิสระ ปฏิสัมพันธ์ (Interaction effect) ระหว่างตัวแปรอิสระ
กับตัวแปรกํากับ และตัวแปรควบคุมทุกตัวแปรมีค่าไม่ตํ่ากว่า 0.1 และค่า Variance Inflation 
Factors - VIF ไม่สูงกว่า 10 ซึ่งก็เป็นไปตามท่ีได้มีการกําหนดไว้ และแสดงให้เห็นว่าการใช้ตัวแปร
และปฏิสัมพันธ์ทั้งหมดในข้างต้นน้ีในการทดสอบสมมติฐานจะไม่ทําให้เกิดปัญหาความสัมพันธ์ของตัว
แปรอิสระและตัวแปรควบคุม (Marquardt, 1980; Belsley, Kuh and Welsch, 2005) 
 
 
 
 
 
 



31 

 

4.4 การวิเคราะห์สมการเชงิถดถอยแบบพหุคณู 
 

การวิเคราะห์สมการเชิงถดถอยแบบพหุคูณน้ีจะเป็นการวิเคราะห์ผลกระทบของความ
เข้มข้นในการลงทุนด้านทุนมนุษย์ และความเข้มข้นในการลงทุนด้านการขายและการตลาดที่เป็นตัว
แปรอิสระ โดยมีรูปแบบอุตสาหกรรมเป็นตัวแปรกํากับ และมีขนาดของบริษัท รวมทั้งอัตราการก่อหน้ี
ของบริษัทเป็นตัวแปรควบคุมที่มีต่อผลการดําเนินงานของบริษัทที่วัดมูลค่าด้วยตัวช้ีวัดรูปแบบต่าง ๆ 
ได้แก่ อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ อัตราส่วน Tobin’s Q และมูลค่าส่วนเพ่ิม  

 
4.4.1 ผลการวิเคราะห์อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์ 

 
ตารางที่ 4.6 ผลการวิเคราะห์สมการเชิงถดถอยแบบพหุคูณเมื่อใช้อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์                   
      เป็นตัวช้ีวัดผลการดําเนินงานของบริษัท 

Variables Coefficients t-Statistic Sig. 
(Constant) 1.034 0.231 0.817 
HCINT -0.112*** -2.847 0.005 
SMINT -0.290*** -3.258 0.001 
HCINT * COMM -0.030 -0.712 0.477 
HCINT * INDU -0.029 -0.757 0.449 
HCINT * CONS 0.018 0.438 0.662 
SMINT * COMM 0.281*** 4.646 0.000 
SMINT * INDU 0.091** 2.216 0.027 
SMINT * CONS 0.279*** 3.262 0.001 
SIZE 0.070* 1.817 0.070 
LEV -0.123*** -3.236 0.001 
n 679 
Adjusted R Square 0.058 

*, ** and *** indicate that the coefficient is statistically significant at the 0.10, 0.05, 
and 0.01 levels, respectively. 
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จากผลการวิเคราะห์สมการเชิงถดถอยแบบพหุคูณเมื่อใช้อัตราส่วนผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์เป็นตัวช้ีวัดผลการดําเนินงานของบริษัทในตารางที่ 4.6 พบว่าความเข้มข้นในการลงทุนด้าน
ทุนมนุษย์และความเข้มข้นในการลงทุนด้านการขายและการตลาดมีความสัมพันธ์เชิงลบกับผลการ
ดําเนินงานของบริษัทเมื่อวัดมูลค่าด้วยอัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 โดย
มีสัมประสิทธ์ิเท่ากับ -0.112 และ -0.290 ตามลําดับ แสดงว่าเมื่อบริษัทมีความเข้มข้นในการลงทุน
ด้านทุนมนุษย์และด้านการขายและการตลาดเพ่ิมสูงขึ้น จะส่งผลกระทบให้บริษัทมีผลการดําเนินงาน
ที่ลดตํ่าลง ซึ่งไม่เป็นไปตามสมมติฐานที่ 1 และสมมติฐานท่ี 2 ที่คาดการณ์ไว้ว่าความเข้มข้นในการ
ลงทุนด้านทุนมนุษย์และความเข้มข้นในการลงทุนด้านการขายและการตลาดมีความสัมพันธ์เชิงบวก
กับผลการดําเนินงานของบริษัท อย่างไรก็ตาม อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์นับว่าเป็นตัวช้ีวัด
ผลการดําเนินงานของบริษัททางด้านบัญชี ซึ่งคิดคํานวณมาจากตัวเลขทางบัญชีที่มีส่วนประกอบ
บางส่วนมาจากตัวเลขค่าใช้จ่ายที่ นํามาใช้เป็นส่วนหน่ึงของตัวแทนความเข้มข้นในการลงทุน
เช่นเดียวกัน ดังน้ัน เมื่อบริษัทมีค่าใช้จ่ายมากขึ้น ผลกําไรทางบัญชีก็จะลดลง และทําให้พบผลของ
ความสัมพันธ์ที่มีทิศทางข้างต้น ตัวช้ีวัดทางด้านบัญชีจึงอาจไม่สามารถแสดงให้เห็นถึงผลการ
ดําเนินงานของบริษัทได้อย่างเหมาะสมในระยะยาว เน่ืองจากตัวช้ีวัดดังกล่าวจะสะท้อนให้เห็นถึง
รูปแบบแนวโน้มในอดีตของข้อมูลทางบัญชีเพียงเท่าน้ัน และคาดว่าตัวช้ีวัดทางด้านตลาดที่เป็นการ
สะท้อนการรับรู้และความคาดหวังของตลาด ซึ่งครอบคลุมทั้งในด้านความเสี่ยงและด้านระยะเวลาที่
ใช้ในการสร้างผลตอบแทนท่ีนักลงทุนคาดหวังจากการลงทุนของบริษัทน่าจะเป็นตัวช้ีวัดที่มีความ
น่าเช่ือถือมากกว่า (Ayadi, Dufrene and Obi, 1996) นอกจากนั้น บริษัทก็อาจมีการลงทุนในด้าน
ทุนมนุษย์ และด้านการขายและการตลาดในระดับที่ไม่เหมาะสม จึงทําให้ระดับการลงทุนดังกล่าว
ส่งผลเชิงลบต่อผลการดําเนินงานทางบัญชีของบริษัทได้ 

เมื่อพิจารณาผลกระทบของปฏิสัมพันธ์ระหว่างความเข้มข้นในการลงทุนด้านทุน
มนุษย์กับรูปแบบอุตสาหกรรมที่มีต่อผลการดําเนินงานของบริษัทก็ไม่พบว่าเกิดความสัมพันธ์ดังกล่าว 
และแสดงให้เห็นว่ารูปแบบอุตสาหกรรมไม่ส่งผลกระทบต่อความสัมพันธ์ระหว่างการลงทุนในด้านทุน
มนุษย์กับผลการดําเนินงานของบริษัทที่วัดมูลค่าด้วยอัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ ซึ่งไม่
สอดคล้องกับสมมติฐานที่ 3 ที่คาดการณ์ว่ารูปแบบอุตสาหกรรมส่งผลกระทบต่อความสัมพันธ์
ระหว่างการลงทุนในด้านทุนมนุษย์ กับผลการดําเนินงานของบริษัท โดยอาจเป็นเพราะการลงทุนใน
ด้านทุนมนุษย์ในปัจจุบันได้รับการยอมรับว่าเป็นการลงทุนอีกด้านหน่ึงที่มีความสําคัญซึ่งส่งผลกระทบ
ต่อการสร้างเสริมนวัตกรรม โดยไม่จํากัดสําหรับแค่เพียงบริษัทที่อยู่ภายในอุตสาหกรรมด้านการ
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บริการเพียงเท่าน้ัน แต่ครอบคลุมทั้งบริษัทที่อยู่ภายในอุตสาหกรรมที่เก่ียวข้องกับการผลิตและจัด
จําหน่ายสินค้าด้วย (Fox and Royle, 2014) 

ในขณะเดียวกัน กลับพบว่าเกิดปฏิสัมพันธ์ระหว่างความเข้มข้นในการลงทุนด้าน
การขายและการตลาดกับรูปแบบอุตสาหกรรมที่มีต่อผลการดําเนินงานของบริษัท ซึ่งสอดคล้องกับ
สมมติฐานที่ 4 ที่คาดการณ์ไว้ว่ารูปแบบอุตสาหกรรมส่งผลกระทบต่อความสัมพันธ์ระหว่างการลงทุน
ในด้านการขายและการตลาด กับผลการดําเนินงานของบริษัท โดยพบว่าปฏิสัมพันธ์ระหว่างความ
เข้มข้นในการลงทุนด้านการขายและการตลาดกับรูปแบบอุตสาหกรรมย่อยด้านพาณิชย์ อุตสาหกรรม
ย่อยสินค้าอุตสาหกรรม และอุตสาหกรรมย่อยสินค้าอุปโภคบริโภคส่งผลกระทบต่อผลการดําเนินงาน
ของบริษัทที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 0.05 และ 0.01 ตามลําดับ หรือก็คือเมื่อความเข้มข้นในการลงทุน
ด้านการขายและการตลาดเพิ่มขึ้น 1 หน่วย จะส่งผลให้ผลการดําเนินงานของบริษัทที่วัดมูลค่าด้วย
อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ลดตํ่าลง 0.290 หน่วย สําหรับบริษัทที่อยู่ภายในอุตสาหกรรมย่อย
ด้านการให้บริการ แต่สําหรับบริษัทภายในอุตสาหกรรมย่อยด้านพาณิชย์ อุตสาหกรรมย่อยสินค้า
อุตสาหกรรม และอุตสาหกรรมย่อยสินค้าอุปโภคบริโภค จะส่งผลให้ผลการดําเนินงานของบริษัทที่วัด
มูลค่าด้วยอัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์เปลี่ยนแปลง -0.290+0.281 = -0.009 หน่วย            
-0.290+0.091 = -0.199 หน่วย และ -0.290+0.279 = -0.011 หน่วย ตามลําดับ ซึ่งแสดงให้เห็นว่า
ความสัมพันธ์ระหว่างความเข้มข้นในการลงทุนด้านการขายและการตลาดกับผลการดําเนินงานของ
บริษัทมีความแตกต่างกันออกไปสําหรับในแต่ละรูปแบบอุตสาหกรรม โดยการเพ่ิมสูงข้ึนของความ
เข้มข้นในการลงทุนด้านการขายและการตลาดจะส่งผลให้ผลการดําเนินงานของบริษัทที่วัดมูลค่าด้วย
อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ลดตํ่าลงในค่าที่ตํ่าที่สุดสําหรับบริษัทภายในอุตสาหกรรมย่อยด้าน
พาณิชย์ อันดับถัดมาคือ บริษัทที่อยู่ภายในอุตสาหกรรมย่อยสินค้าอุปโภคบริโภค อุตสาหกรรมย่อย
สินค้าอุตสาหกรรม และอุตสาหกรรมย่อยด้านการให้บริการ ตามลําดับ 

ในส่วนของตัวแปรควบคุม พบว่าขนาดของบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผล
การดําเนินงานของบริษัทเมื่อวัดมูลค่าด้วยอัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ที่ระดับนัยสําคัญ 0.10 
โดยมีสัมประสิทธ์ิเท่ากับ 0.070 และอัตราการก่อหน้ีของบริษัทก็มีความสัมพันธ์เชิงลบกับผลการ
ดําเนินงานของบริษัทเมื่อวัดมูลค่าด้วยอัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 โดย
มีสัมประสิทธ์ิเท่ากับ -0.123 แสดงให้เห็นถึงทิศทางความสัมพันธ์ซึ่งเป็นไปตามที่ได้คาดการณ์ไว้ 
รวมทั้งยังสอดคล้องกับงานวิจัยมากมาย ยกตัวอย่างเช่น งานวิจัยของ Said, HassabElnaby and 
Wier (2003) นอกจากน้ี Adjusted R Square ที่เท่ากับ 0.058 ช้ีให้เห็นว่าตัวแปรอิสระ ปฏิสัมพันธ์ 
และตัวแปรควบคุมสามารถใช้อธิบายความแปรปรวนที่เกิดขึ้นในตัวแปรตามได้ร้อยละ 5.8 
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4.4.2 ผลการวิเคราะห์อัตราส่วน Tobin’s Q 
 
ตารางที่ 4.7 ผลการวิเคราะห์สมการเชิงถดถอยแบบพหุคูณเมื่อใช้อัตราส่วน Tobin’s Q                                     
      เป็นตัวช้ีวัดผลการดําเนินงานของบริษัท 

Variables Coefficients t-Statistic Sig. 
(Constant) 2.975*** 2.680 0.008 
HCINT -0.008 -0.220 0.826 
SMINT 0.242*** 2.886 0.004 
HCINT * COMM 0.018 0.469 0.639 
HCINT * INDU -0.054 -1.500 0.134 
HCINT * CONS -0.026 -0.678 0.498 
SMINT * COMM 0.135** 2.359 0.019 
SMINT * INDU -0.168*** -4.365 0.000 
SMINT * CONS -0.201** -2.489 0.013 
SIZE -0.031 -0.847 0.397 
LEV 0.229*** 6.393 0.000 
n 679 
Adjusted R Square 0.162 

*, ** and *** indicate that the coefficient is statistically significant at the 0.10, 0.05, 
and 0.01 levels, respectively. 
 

จากผลการวิเคราะห์สมการเชิงถดถอยแบบพหุคูณเมื่อใช้อัตราส่วน Tobin’s Q 
เป็นตัวช้ีวัดผลการดําเนินงานของบริษัทในตารางที่ 4.7 ไม่พบว่ามีความสัมพันธ์ระหว่างความเข้มข้น
ในการลงทุนด้านทุนมนุษย์กับผลการดําเนินงานของบริษัท ซึ่งไม่สอดคล้องกับสมมติฐานที่ 1 ที่
คาดการณ์ไว้ว่าความเข้มข้นในการลงทุนด้านทุนมนุษย์มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการดําเนินงาน
ของบริษัท อย่างไรก็ตาม กลับพบว่าความเข้มข้นในการลงทุนด้านการขายและการตลาดมี
ความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการดําเนินงานของบริษัทเมื่อวัดมูลค่าด้วยอัตราส่วน Tobin’s Q ที่ระดับ
นัยสําคัญ 0.01 โดยมีสัมประสิทธ์ิเท่ากับ 0.242 แสดงว่าเมื่อบริษัทมีความเข้มข้นในการลงทุนด้าน
การขายและการตลาดเพ่ิมสูงข้ึน จะส่งผลกระทบให้บริษัทมีผลการดําเนินงานท่ีเพ่ิมสูงข้ึนเช่นเดียวกัน 
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ซึ่งเป็นไปตามสมมติฐานท่ี 2 ที่คาดการณ์ไว้ว่าความเข้มข้นในการลงทุนด้านการขายและการตลาดมี
ความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการดําเนินงานของบริษัท และสอดคล้องกับผลการวิจัยของ Andras and 
Srinivasan (2003) และ Krishnan, Tadepalli and Park (2009) โดยจะเห็นได้ว่าอัตราส่วน 
Tobin’s Q เป็นตัวช้ีวัดที่สะท้อนถึงความคาดหวังของบุคคลภายนอก ซึ่งเมื่อบริษัทลงทุนในด้านการ
ขายและการตลาด บุคคลภายนอกจะสามารถรับรู้ถึงการลงทุนดังกล่าว และเห็นได้อย่างชัดเจนว่า
บริษัทมีการลงทุนในด้านการขายและการตลาดอย่างไรบ้าง จึงส่งผลให้อัตราส่วน Tobin’s Q เพ่ิม
สูงขึ้น แต่สําหรับการลงทุนในด้านทุนมนุษย์น้ัน นับเป็นการลงทุนที่บุคคลภายนอกสังเกตเห็นได้ยาก
กว่า หรืออาจจะไม่ได้รับรู้ถึงการลงทุนในด้านน้ี จึงทําให้การลงทุนในด้านทุนมนุษย์ไม่ส่งผลต่อผลการ
ดําเนินงานของบริษัทที่วัดมูลค่าด้วยอัตราส่วน Tobin’s Q 

เมื่อพิจารณาผลกระทบของปฏิสัมพันธ์ระหว่างความเข้มข้นในการลงทุนด้านทุน
มนุษย์กับรูปแบบอุตสาหกรรมที่มีต่อผลการดําเนินงานของบริษัทก็ไม่พบว่าเกิดความสัมพันธ์เช่นเดิม 
และแสดงให้เห็นว่ารูปแบบอุตสาหกรรมไม่ส่งผลกระทบต่อความสัมพันธ์ระหว่างการลงทุนในด้านทุน
มนุษย์กับผลการดําเนินงานของบริษัทที่ วัดมูลค่าด้วยอัตราส่วน Tobin’s Q ซึ่งไม่สอดคล้องกับ
สมมติฐานที่ 3 ที่คาดการณ์ว่ารูปแบบอุตสาหกรรมส่งผลกระทบต่อความสัมพันธ์ระหว่างการลงทุนใน
ด้านทุนมนุษย์ กับผลการดําเนินงานของบริษัท 

ในขณะเดียวกัน กลับพบว่าเกิดปฏิสัมพันธ์ระหว่างความเข้มข้นในการลงทุนด้าน
การขายและการตลาดกับรูปแบบอุตสาหกรรมที่มีต่อผลการดําเนินงานของบริษัท ซึ่งสอดคล้องกับ
สมมติฐานที่ 4 ที่คาดการณ์ไว้ว่ารูปแบบอุตสาหกรรมส่งผลกระทบต่อความสัมพันธ์ระหว่างการลงทุน
ในด้านการขายและการตลาด กับผลการดําเนินงานของบริษัท โดยพบว่าปฏิสัมพันธ์ระหว่างความ
เข้มข้นในการลงทุนด้านการขายและการตลาดกับรูปแบบอุตสาหกรรมย่อยด้านพาณิชย์ อุตสาหกรรม
ย่อยสินค้าอุตสาหกรรม และอุตสาหกรรมย่อยสินค้าอุปโภคบริโภคส่งผลกระทบต่อผลการดําเนินงาน
ของบริษัทที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 0.01 และ 0.05 ตามลําดับ หรือก็คือเมื่อความเข้มข้นในการลงทุน
ด้านการขายและการตลาดเพิ่มขึ้น 1 หน่วย จะส่งผลให้ผลการดําเนินงานของบริษัทที่วัดมูลค่าด้วย
อัตราส่วน Tobin’s Q เพ่ิมสูงขึ้น 0.242 หน่วย สําหรับบริษัทที่อยู่ภายในอุตสาหกรรมย่อยด้านการ
ให้บริการ แต่สําหรับบริษัทภายในอุตสาหกรรมย่อยด้านพาณิชย์ อุตสาหกรรมย่อยสินค้าอุตสาหกรรม 
และอุตสาหกรรมย่อยสินค้าอุปโภคบริโภค จะส่งผลให้ผลการดําเนินงานของบริษัทที่วัดมูลค่าด้วย
อัตราส่วน Tobin’s Q เปลี่ยนแปลง 0.242+0.135 = 0.377 หน่วย 0.242-0.168 = 0.074 หน่วย 
และ 0.242-0.201 = 0.041 หน่วย ตามลําดับ ซึ่งแสดงให้เห็นว่าความสัมพันธ์ระหว่างความเข้มข้นใน
การลงทุนด้านการขายและการตลาดกับผลการดําเนินงานของบริษัทมีความแตกต่างกันออกไปสําหรับ
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ในแต่ละรูปแบบอุตสาหกรรม โดยการเพ่ิมสูงขึ้นของความเข้มข้นในการลงทุนด้านการขายและ
การตลาดจะส่งผลให้ผลการดําเนินงานของบริษัทที่วัดมูลค่าด้วยอัตราส่วน Tobin’s Q เพ่ิมสูงขึ้นใน
ค่าที่สูงที่สุดสําหรับบริษัทภายในอุตสาหกรรมย่อยด้านพาณิชย์ อันดับถัดมาคือ บริษัทที่อยู่ภายใน
อุตสาหกรรมย่อยด้านการให้บริการ อุตสาหกรรมย่อยสินค้าอุตสาหกรรม และอุตสาหกรรมย่อยสินค้า
อุปโภคบริโภค ตามลําดับ โดยจะเห็นว่าผลการวิจัยในแบบจําลองน้ีมีความแตกต่างกับผลการวิจัยใน
แบบจําลองที่วัดมูลค่าด้วยอัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์ในส่วนของการเปรียบเทียบระดับของ
ความสัมพันธ์ระหว่างความเข้มข้นในการลงทุนด้านการขายและการตลาดกับผลการดําเนินงานของ
บริษัทที่แตกต่างกันออกไปในแต่ละรูปแบบอุตสาหกรรม ซึ่งอาจเป็นผลมาจากการที่ตัวช้ีวัดทางด้าน
ตลาดแสดงให้เห็นถึงความคาดหวังในมุมมองของตลาดที่แตกต่างจากการใช้ตัวช้ีวัดทางบัญชี หรืออาจ
กล่าวได้ว่านักลงทุนในตลาดคํานึงถึงความสําคัญของการลงทุนในด้านการขายและการตลาดที่มีต่อ
มูลค่าของบริษัทในระดับที่แตกต่างกันออกไปสําหรับในแต่ละอุตสาหกรรม ซึ่งรูปแบบของระดับที่
แตกต่างกันน้ันก็มีลักษณะเฉพาะที่แตกต่างจากระดับที่เกิดจากตัวเลขทางบัญชีอีกด้วย 

ในส่วนของตัวแปรควบคุม ไม่พบว่าขนาดของบริษัทมีความสัมพันธ์กับผลการ
ดําเนินงานของบริษัทเมื่อวัดมูลค่าด้วยอัตราส่วน Tobin’s Q และพบว่าอัตราการก่อหน้ีของบริษัทมี
ความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการดําเนินงานของบริษัทเมื่อวัดมูลค่าด้วยอัตราส่วน Tobin’s Q ที่ระดับ
นัยสําคัญ 0.01 โดยมีสัมประสิทธ์ิเท่ากับ 0.229 แสดงให้เห็นถึงทิศทางความสัมพันธ์ซึ่งไม่เป็นไป
ตามที่ได้คาดการณ์ไว้ อย่างไรก็ตาม ผลวิจัยดังกล่าวก็มีความสอดคล้องกับผลลัพธ์ในบางงานวิจัย 
ยกตัวอย่างเช่น งานวิจัยของ Liargovas and Skandalis (2010) นอกจากน้ี Adjusted R Square ที่
เท่ากับ 0.162 ช้ีให้เห็นว่าตัวแปรอิสระ ปฏิสัมพันธ์ และตัวแปรควบคุมสามารถใช้อธิบายความ
แปรปรวนที่เกิดขึ้นในตัวแปรตามได้ร้อยละ 16.2 
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4.4.3 ผลการวิเคราะห์มูลคา่ส่วนเพ่ิม 
 
ตารางที่ 4.8 ผลการวิเคราะห์สมการเชิงถดถอยแบบพหุคูณเมื่อใช้มูลค่าส่วนเพ่ิม                                              
      เป็นตัวช้ีวัดผลการดําเนินงานของบริษัท 

Variables Coefficients t-Statistic Sig. 
(Constant) 4.200*** 4.021 0.000 
HCINT 0.072* 1.815 0.070 
SMINT 0.115 1.282 0.200 
HCINT * COMM -0.031 -0.728 0.467 
HCINT * INDU -0.061 -1.574 0.116 
HCINT * CONS -0.071* -1.757 0.079 
SMINT * COMM 0.053 0.875 0.382 
SMINT * INDU -0.143*** -3.464 0.001 
SMINT * CONS -0.143* -1.654 0.099 
SIZE -0.116*** -2.973 0.003 
LEV 0.011 0.290 0.772 
n 679 
Adjusted R Square 0.043 

*, ** and *** indicate that the coefficient is statistically significant at the 0.10, 0.05, 
and 0.01 levels, respectively. 
 

จากผลการวิเคราะห์สมการเชิงถดถอยแบบพหุคูณเมื่อใช้มูลค่าส่วนเพ่ิมเป็น
ตัวช้ีวัดผลการดําเนินงานของบริษัทในตารางที่ 4.8 ไม่พบว่ามีความสัมพันธ์ระหว่างความเข้มข้นใน
การลงทุนด้านการขายและการตลาดกับผลการดําเนินงานของบริษัท ซึ่งไม่สอดคล้องกับสมมติฐานที่ 
2 ที่คาดการณ์ไว้ว่าความเข้มข้นในการลงทุนด้านการขายและการตลาดมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผล
การดําเนินงานของบริษัท อย่างไรก็ตาม กลับพบว่าความเข้มข้นในการลงทุนด้านทุนมนุษย์มี
ความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการดําเนินงานของบริษัทเมื่อวัดมูลค่าด้วยมูลค่าส่วนเพ่ิมที่ระดับนัยสําคัญ 
0.10 โดยมีสัมประสิทธ์ิเท่ากับ 0.072 แสดงว่าเมื่อบริษัทมีความเข้มข้นในการลงทุนด้านทุนมนุษย์เพ่ิม
สูงข้ึน จะส่งผลกระทบให้บริษัทมีผลการดําเนินงานท่ีเพ่ิมสูงขึ้นเช่นเดียวกัน ซึ่งเป็นไปตามสมมติฐานท่ี 
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1 ที่คาดการณ์ไว้ว่าความเข้มข้นในการลงทุนด้านทุนมนุษย์มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการ
ดําเนินงานของบริษัท และสอดคล้องกับผลการวิจัยของ Feng, Wang and Saini (2015) 

เมื่อพิจารณาผลกระทบของปฏิสัมพันธ์ระหว่างความเข้มข้นในการลงทุนด้านทุน
มนุษย์กับรูปแบบอุตสาหกรรมที่มีต่อผลการดําเนินงานของบริษัทก็ไม่พบว่าเกิดความสัมพันธ์สําหรับ
ปฏิสัมพันธ์ระหว่างความเข้มข้นในการลงทุนด้านทุนมนุษย์กับรูปแบบอุตสาหกรรมย่อยด้านพาณิชย์ 
และอุตสาหกรรมย่อยสินค้าอุตสาหกรรม แต่พบความสัมพันธ์สําหรับปฏิสัมพันธ์ระหว่างความเข้มข้น
ในการลงทุนด้านทุนมนุษย์กับรูปแบบอุตสาหกรรมย่อยสินค้าอุปโภคบริโภคที่ระดับนัยสําคัญ 0.10 
โดยมีสัมประสิทธ์ิเท่ากับ -0.071 หรือก็คือเมื่อความเข้มข้นในการลงทุนด้านทุนมนุษย์เพ่ิมขึ้น 1 
หน่วย จะส่งผลให้ผลการดําเนินงานของบริษัทที่วัดมูลค่าด้วยมูลค่าส่วนเพิ่มเพ่ิมสูงขึ้น 0.072 หน่วย 
สําหรับบริษัทที่อยู่ภายในอุตสาหกรรมย่อยด้านการให้บริการ อุตสาหกรรมย่อยด้านพาณิชย์ และ 
อุตสาหกรรมย่อยสินค้าอุตสาหกรรม แต่สําหรับบริษัทภายในอุตสาหกรรมย่อยสินค้าอุปโภคบริโภค 
จะส่งผลให้ผลการดําเนินงานของบริษัทที่วัดมูลค่าด้วยมูลค่าส่วนเพ่ิมเปลี่ยนแปลง 0.072-0.071 = 
0.001 หน่วย ซึ่งเป็นไปตามสมมติฐานที่ 3 ที่คาดการณ์ว่ารูปแบบอุตสาหกรรมส่งผลกระทบต่อ
ความสัมพันธ์ระหว่างการลงทุนในด้านทุนมนุษย์ กับผลการดําเนินงานของบริษัท และสอดคล้องกับ
ผลการวิจัยของ Vomberg, Homburg and Bornemann (2015) 

ในส่วนของผลกระทบของปฏิสัมพันธ์ระหว่างความเข้มข้นในการลงทุนด้านการ
ขายและการตลาดกับรูปแบบอุตสาหกรรมท่ีมีต่อผลการดําเนินงานของบริษัท พบว่ามีเพียง
ปฏิสัมพันธ์ระหว่างความเข้มข้นในการลงทุนด้านการขายและการตลาดกับรูปแบบอุตสาหกรรมย่อย
สินค้าอุตสาหกรรม และอุตสาหกรรมย่อยสินค้าอุปโภคบริโภคเท่าน้ันที่พบความสัมพันธ์ดังกล่าว ซึ่ง
ส่งผลกระทบต่อผลการดําเนินงานของบริษัทที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 และ 0.10 ตามลําดับ หรือก็คือ
เมื่อความเข้มข้นในการลงทุนด้านการขายและการตลาดเพิ่มขึ้น 1 หน่วย จะส่งผลให้ผลการ
ดําเนินงานของบริษัทที่วัดมูลค่าด้วยมูลค่าส่วนเพ่ิมลดตํ่าลง 0.143 หน่วย สําหรับบริษัทที่อยู่ภายใน 
อุตสาหกรรมย่อยสินค้าอุตสาหกรรม และอุตสาหกรรมย่อยสินค้าอุปโภคบริโภค ส่วนบริษัทที่อยู่
ภายในอุตสาหกรรมย่อยด้านการให้บริการ และอุตสาหกรรมย่อยด้านพาณิชย์ จะไม่ส่งผลให้เกิดการ
เปลี่ยนแปลงของผลการดําเนินงานของบริษัทที่ วัดมูลค่าด้วยมูลค่าส่วนเพ่ิม ซึ่งสอดคล้องกับ
สมมติฐานที่ 4 ที่คาดการณ์ไว้ว่ารูปแบบอุตสาหกรรมส่งผลกระทบต่อความสัมพันธ์ระหว่างการลงทุน
ในด้านการขายและการตลาด กับผลการดําเนินงานของบริษัท ซึ่งแสดงให้เห็นว่าความสัมพันธ์
ระหว่างความเข้มข้นในการลงทุนด้านการขายและการตลาดกับผลการดําเนินงานของบริษัทมีความ
แตกต่างกันออกไปสําหรับในแต่ละรูปแบบอุตสาหกรรม โดยจะเห็นว่าผลการวิจัยในแบบจําลองน้ีมี
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ความคล้ายคลึงกับผลการวิจัยในแบบจําลองที่วัดมูลค่าด้วยอัตราส่วน Tobin’s Q ในส่วนของการ
เปรียบเทียบระดับของความสัมพันธ์ระหว่างความเข้มข้นในการลงทุนด้านการขายและการตลาดกับ
ผลการดําเนินงานของบริษัทที่แตกต่างกันออกไปในแต่ละรูปแบบอุตสาหกรรม โดยจะเห็นว่าทั้ง
อัตราส่วน Tobin’s Q และมูลค่าส่วนเพ่ิมน้ันนับเป็นตัวช้ีวัดทางด้านตลาดเช่นเดียวกัน 

ในส่วนของตัวแปรควบคุม ไม่พบว่าอัตราการก่อหน้ีของบริษัทมีความสัมพันธ์กับ
ผลการดําเนินงานของบริษัทเมื่อวัดมูลค่าด้วยมูลค่าส่วนเพ่ิม และพบว่าขนาดของบริษัทมี
ความสัมพันธ์เชิงลบกับผลการดําเนินงานของบริษัทเมื่อวัดมูลค่าด้วยมูลค่าส่วนเพ่ิมที่ระดับนัยสําคัญ 
0.01 โดยมีสัมประสิทธ์ิเท่ากับ -0.116 แสดงให้เห็นถึงทิศทางความสัมพันธ์ซึ่งไม่เป็นไปตามท่ีได้
คาดการณ์ไว้ อย่างไรก็ตาม ผลวิจัยดังกล่าวก็มีความสอดคล้องกับผลลัพธ์ในบางงานวิจัย ยกตัวอย่าง
เช่น  งาน วิจัยของ Vomberg, Homburg and Bornemann (2015) นอกจากนี้  Adjusted R 
Square ที่เท่ากับ 0.043 ช้ีให้เห็นว่าตัวแปรอิสระ ปฏิสัมพันธ์ และตัวแปรควบคุมสามารถใช้อธิบาย
ความแปรปรวนที่เกิดขึ้นในตัวแปรตามได้ร้อยละ 4.3 
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บทท่ี 5 
สรุปผลการวิจัยและข้อเสนอแนะ 

 
5.1 สรปุผลการวิจัย 
 

งานวิจัยน้ีมีวัตถุประสงค์ในการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการลงทุนในปัจจัยต่าง ๆ ที่
ก่อให้เกิดการพัฒนานวัตกรรม ซึ่งประกอบไปด้วยทุนมนุษย์และการขายและการตลาด กับผลการ
ดําเนินงานของบริษัท รวมทั้งศึกษาเพิ่มเติมถึงความแตกต่างในด้านรูปแบบอุตสาหกรรมที่ส่งผล
กระทบต่อความสัมพันธ์ข้างต้น โดยมีการแบ่งแยกอุตสาหกรรมออกเป็นสี่ประเภทย่อย ได้แก่ 
อุตสาหกรรมย่อยด้านการให้บริการ อุตสาหกรรมย่อยด้านพาณิชย์ อุตสาหกรรมย่อยสินค้า
อุตสาหกรรม และอุตสาหกรรมย่อยสินค้าอุปโภคบริโภค ซึ่งมีตัวแปรตามเป็นผลการดําเนินงานของ
บริษัทที่วัดมูลค่าด้วยอัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ อัตราส่วน Tobin’s Q และมูลค่าส่วนเพ่ิม 
และมีกลุ่มตัวอย่างเป็นบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในช่วงรอบระยะเวลา
ทางบัญชีต้ังแต่ในปีพ.ศ. 2555 - พ.ศ. 2557 โดยสามารถเก็บรวบรวมข้อมูลทุติยภูมิที่นํามาใช้ใน
การศึกษาได้ในจํานวนทั้งสิ้น 679 ชุดข้อมูล จาก 247 บริษัท 

ผลการวิจัยพบว่าการลงทุนในปัจจัยต่าง ๆ ที่ก่อให้ เกิดการพัฒนานวัตกรรมมี
ความสัมพันธ์เชิงลบกับผลการดําเนินงานของบริษัทที่วัดมูลค่าด้วยตัวช้ีวัดทางด้านบัญชี อย่างไรก็ตาม 
เมื่อพิจารณาตัวช้ีวัดทางด้านตลาด กลับพบว่าการลงทุนในปัจจัยต่าง ๆ ที่ก่อให้เกิดการพัฒนา
นวัตกรรมมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการดําเนินงานของบริษัท ซึ่งอาจเป็นเพราะหลักการคิด
คํานวณทางบัญชีที่เมื่อบริษัทมีค่าใช้จ่ายเพิ่มสูงขึ้น ก็จะทําให้กําไรทางบัญชีลดตํ่าลง การใช้ตัวช้ีวัด
ทางด้านบัญชีในการวัดมูลค่าผลการดําเนินงานของบริษัทจึงอาจไม่เหมาะสมสําหรับการสะท้อนให้
เห็นถึงผลการดําเนินงานของบริษัทในระยะยาว อย่างไรก็ตาม การที่บริษัทมีการลงทุนในด้านทุน
มนุษย์ และด้านการขายและการตลาดในระดับที่ไม่เหมาะสม ก็อาจทําให้ระดับการลงทุนดังกล่าว
ส่งผลเชิงลบต่อผลการดําเนินงานทางบัญชีของบริษัทได้เช่นกัน ในส่วนของความแตกต่างด้านรูปแบบ
อุตสาหกรรมที่ส่งผลกระทบต่อความสัมพันธ์ระหว่างการลงทุนในปัจจัยต่าง ๆ ที่ก่อให้เกิดการพัฒนา
นวัตกรรมและผลการดําเนินงานของบริษัท ก็พบว่ารูปแบบอุตสาหกรรมนั้นอาจไม่ได้ส่งผลกระทบ
มากเท่าใดนักสําหรับความสัมพันธ์ระหว่างการลงทุนในด้านทุนมนุษย์กับผลการดําเนินงานของบริษัท 
โดยอาจเป็นเพราะความสําคัญของทุนมนุษย์ที่เพ่ิมสูงขึ้นสําหรับการดําเนินธุรกิจในปัจจุบัน ซึ่งล้วนมี
ความจําเป็น และไม่ได้มีความแตกต่างกันออกไปตามรูปแบบอุตสาหกรรมมากนัก แต่ในทางกลับกัน 
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ผู้วิจัยพบว่ารูปแบบอุตสาหกรรมนั้นส่งผลกระทบต่อความสัมพันธ์ระหว่างการลงทุนในด้านการขาย
และการตลาดกับผลการดําเนินงานของบริษัท โดยลําดับของระดับความสัมพันธ์สําหรับแต่ละ
อุตสาหกรรมจะมีความแตกต่างกันออกไปเล็กน้อยเมื่อนํามาเปรียบเทียบระหว่างแบบจําลองที่ใช้
ตัวช้ีวัดทางด้านบัญชี และแบบจําลองที่ใช้ตัวช้ีวัดทางด้านตลาด ซึ่งโดยภาพรวมแล้ว ลําดับของระดับ
ความสัมพันธ์ดังกล่าวก็มีความสอดคล้องกับที่ผู้วิจัยได้คาดการณ์ไว้ 
 
5.2 ข้อจํากัดของงานวิจัย 
 

เน่ืองจากการวิจัยและพัฒนาเป็นส่วนหน่ึงที่มีความสําคัญในการศึกษาผลกระทบของ
นวัตกรรมที่มีต่อผลการดําเนินงานของบริษัท การที่ผู้วิจัยไม่สามารถหาข้อมูลที่เกี่ยวข้องกับการวิจัย
และพัฒนาเพ่ือนํามาใช้ในการศึกษาได้เพราะข้อมูลไม่เพียงพอ อาจทําให้งานวิจัยน้ีไม่ได้ทําการศึกษา
อย่างครอบคลุมในทุกส่วนท่ีเกี่ยวข้องกับการพัฒนานวัตกรรมอย่างเหมาะสม นอกจากน้ี การท่ีผู้วิจัย
เลือกใช้กลุ่มตัวอย่างที่มาจากหมวดธุรกิจเพียงบางหมวดธุรกิจตามที่กําหนดเท่าน้ัน ก็อาจส่งผลให้ไม่
สามารถนําผลการวิจัยมาใช้ในการอธิบายสถานการณ์ดังกล่าวได้ในวงกว้าง 
 
5.3 ข้อเสนอแนะสาํหรบังานวิจัยในอนาคต 
 

ข้อเสนอแนะสําหรับงานวิจัยในอนาคต มีดังน้ี 
5.3.1 เน่ืองจากการลงทุนในปัจจัยต่าง ๆ ที่ก่อให้เกิดการพัฒนานวัตกรรมอาจต้องใช้

ระยะเวลาช่วงหน่ึงก่อนที่จะสัมฤทธ์ิผล งานวิจัยในอนาคตอาจมีการวัดมูลค่าผลการดําเนินงานด้วย
การหาค่าเฉลี่ยของตัวช้ีวัดผลการดําเนินงานสําหรับ 3-5 ปีในอนาคต 

5.3.2 สําหรับการวัดระดับการวิจัยและพัฒนา งานวิจัยในอนาคตอาจวัดมูลค่าด้วย
สัดส่วนของรายได้ที่เกิดจากสินค้าที่ได้รับการพัฒนาใหม่กับรายได้ทั้งหมด โดยอาจแบ่งเป็นสินค้าที่
ได้รับการพัฒนาใหม่ในมุมมองของบริษัท และสินค้าที่ได้รับการพัฒนาใหม่ในมุมมองของตลาด ถ้า
หากสามารถหาข้อมูลจากแหล่งข้อมูลที่น่าเช่ือถือได้อย่างเหมาะสม 

5.3.3 เพ่ือการวิเคราะห์กระบวนการพัฒนานวัตกรรมที่มีความละเอียดมากย่ิงขึ้น 
งานวิจัยในอนาคตอาจศึกษากรอบแนวคิดงานวิจัยที่มีลักษณะเป็นข้ันตอน ยกตัวอย่างเช่น การศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างทรัพยากรที่ใช้ (Input) ผลลัพธ์ที่ได้ (Output) และผลการดําเนินงานของบริษัท
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