
JMS-UBU  
Journal of Management Science, Ubon Ratchathani University  

 

 

 
 

1 

วารสารบริหารศาสตร์ มหาวิทยาลัยอุบลราชธานี 

 ปีท่ี 14  ฉบบัท่ี 3 (กันยายน-ธันวาคม 2568) 

ผลกระทบของการพัฒนาทุนมนุษยต์่อผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียน 
ในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 

The Impact of Human Capital Development on the Firm Performance of Thai listed 
Companies 

 
ธนยั ศรีอิสาณ 

Thanai Sriersan  
คณะบรหิารธุรกิจและเทคโนโลยสีารสนเทศ มหาวิทยาลยัเทคโนโลยีราชมงคลอีสานวิทยาเขตขอนแก่น  

Faculty of Business Administration and Information Technology, Rajamangala University  
Khonkaen Campus  

E-mail : Thanai.sr@rmuti.ac.th 

 
 

บทคัดย่อ  

  
งานวิจัยครัง้นีม้ีวัตถุประสงคเ์พื่อศึกษาการสนับสนุนในการจ่ายค่าใชจ้่ายการพัฒนาทุนมนุษยว์่ามีผล

อย่างไรต่อผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทย โดยเก็บขอ้มูลจากรายงาน
ประจ าปีของบรษิัท (แบบ 56-1) จากกลุ่มตวัอย่าง 386 บรษิัท ใน 7 กลุ่มอตุสาหกรรม ช่วงระยะเวลา 3 ปี (พ.ศ.2564 - 
พ.ศ.2566) ผูว้ิจยัใชส้ถิติการวิเคราะหค์วามถดถอยเชิงพหคุณู ผลการศกึษาพบว่าการพฒันาทนุมนษุยม์ีความสมัพนัธ์
กบัผลการด าเนินงานในดา้นของอตัราผลตอบแทนของสินทรพัย ์และมลูค่าทางการตลาดแต่ไม่มคีวามสมัพนัธก์บัอตัรา
ผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุน้ งานวิจัยนี ้เป็นประโยชนต์่อบริษัท และนักลงทุนในการสนับสนุนพัฒนาทุนมนุษยข์อง
องคก์รเพื่อเพิ่มขีดความสามารถในการแข่งขนัและผูบ้ริหารสามารถน าไปใชเ้ชิงนโยบายเพื่อพฒันาทกัษะส าคัญเพื่อ
เพิ่มศกัยภาพของพนกังานเพื่อช่วยเพิ่มประสิทธิภาพในการด าเนินงานและผลตอบแทนที่ดีขึน้  
 
ค าส าคัญ: การพฒันาทนุมนษุย,์ ผลการด าเนินงาน, อตัราผลตอบแทนของสินทรพัย ์(ROA), อตัราผลตอบแทนของ 

ผูถื้อหุน้ (ROE), มลูค่าทางการตลาด (Tobin’s Q), บรษิัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย  
 

Abstract  
  

This research aimed to examine how support for human capital development expenses impacts 
the performance of companies listed on the Stock Exchange of Thailand. Data were collected from annual 
reports (Form 56-1) of a sample of 386 companies across seven industrial groups over a three-year period 
from 2021 to 2023. The researcher employed multiple regression analysis. The findings indicated that 
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human capital development was positively associated with return on assets (ROA) and Tobin’s Q, while no 
significant relationship was found with return on equity (ROE). This research is beneficial for companies 
and investors by highlighting the importance of supporting human capital development to enhance 
organizational competitiveness. Moreover, executives can apply the findings as a policy guideline for 
developing critical skills to enhance employee potential, thereby improving operational efficiency and 
achieving better returns. 
 
Keywords:  Human Capital Development, Firm Performance, Return on Assets (ROA), Return on Equity 

(ROE), Tobin’s Q, Thai Listed Companies 
 

บทน า  
 

การพัฒนาทุนมนุษยเ์ป็นปัจจัยส าคัญในการก าหนดกลยุทธ์ทางธุรกิจโดยส่งผลโดยตรงต่อประสิทธิภาพ
การด าเนินงานขององค์กร การพัฒนาทุนมนุษย์ถูกก าหนดให้เป็นกระบวนการในการพัฒนาทักษะ ความรู้  
ความสามารถของพนกังาน โดยมีบทบาทส าคญัในการเติบโต สรา้งความยั่งยืนใหก้บัองคก์ร และเพิ่มความสามารถใน
การปรบัตวัในตลาดโลกที่มีการแข่งขนัสงูในปัจจบุนัโดยเฉพาะบรษิัทที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย
ที่ด  าเนินงานภายใตก้ารเปล่ียนแปลงอย่างรวดเรว็ของเศรษฐกิจโลกในปัจจบุนั การพฒันาทนุมนษุยอ์ย่างมีประสิทธิผล
จึงถือเป็นส่ิงจ าเป็นในการรกัษาความสามารถในการแข่งขนั ส่งเสรมินวัตกรรม และสรา้งความส าเรจ็ในระยะยาวใหก้บั
องค์กร (Spirin, Grishaeva, & Mantantseva, 2021)  ส่ิงเหล่านี ้เป็นส่ิงส าคัญเพื่อตอบสนองความพยายามอย่าง
ต่อเนื่องของประเทศไทยในการเปล่ียนผ่านทางธุรกิจในการขบัเคลื่อนสู่แนวคิดใหม่ๆ โดยเฉพาะการริเริ่มเขา้สู่ ยุคไทย
แลนด ์4.0 (ยุทธนา แซ่เตียว และ นันธวุฒิ สีอมรสิริ, 2565) องคก์รใดที่มีทรพัยากรมนุษยท์ี่มีศกัยภาพ มีการพฒันา 
ขีดความสามารถ สมรรถนะใหก้บัพนกังานเพิ่มมากขึน้หรือมีการแลกเปล่ียน องคค์วามรูซ้ึ่งกนัและกนันบัวา่เป็นกลยทุธ์
และการพัฒนาทุนมนุษย์ที่ เน้นพัฒนาในเรื่องเทคโนโลยี นวัตกรรม และการพัฒนาคน เป็นปัจจัยส าคัญในการ
ขบัเคล่ือนความกา้วหนา้ทางเศรษฐกิจของบรษิัทเพื่อแข่งขนัเป็นแนวหนา้ในการเปล่ียนแปลงของประเทศ (อดิศกัดิ์ โสขุ
มา,วราวฒุิ บานเย็นงาม และ โชติ บดีรฐั, 2565) บรษิัทจึงจะตอ้งมีความจ าเป็นท่ีจะเริ่มตน้จากการลงทนุในมนษุยเ์พื่อ
สรา้งประสิทธิภาพในการท างานและสรา้งความส าเรจ็ใหก้บัองคก์ร (Anagnostopoulou & Avgoustaki, 2023) 

การพัฒนาทุนมนุษยจ์ัดไดว้่าเป็นสินทรัพย์ไม่มีตัวตน ไม่สามารถวัดมูลค่าที่ชัดเจนได ้ซึ่งการเปิดเผย  
ทุนมนุษยเ์ป็นส่วนหนึ่งของรายงานความรบัผิดชอบต่อสงัคมหรือการรายงานความยั่งยืน แต่ส่ิงดงักล่าวไม่ไดแ้สดงใน
รายงานทางการเงินไดอ้ย่างสมบูรณ์ การพัฒนาทุนมนุษยย์ังไม่ประสบผลส าเร็จในบางองคก์รเนื่องจากขาดการ
สนบัสนนุจากผูบ้รหิาร ขาดแผนการพฒันามนษุยท์ี่ชดัเจน และปัญหาดา้นวฒันธรรมขององคก์ร โดยบรษิัทจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรพัยม์กัจะมุ่งเนน้ในเรื่องของผลตอบแทนระยะสัน้ อาจท าใหก้ารพฒันาทนุมนษุยถ์กูมองขา้ม และไม่ได้
รบัความส าคญัเท่าที่ควร ดงันัน้บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยควรใหค้วามส าคญักับการเพิ่ม
องคค์วามรูพ้ฒันาผลการด าเนินงานขององคก์รและในปัจจุบนัเป็นที่ยอมรบักันมากในการพฒันาทุนมนุษยม์ีส่วนกับ
การเพิ่มประสิทธิภาพการด าเนินงานผ่านตวัชีว้ดัในดา้นต่างๆเช่น อตัราผลตอบแทนของสินทรพัย ์ อตัราผลตอบแทน
จากการลงทนุ  และมลูค่าทางการตลาด (Ngowi, 2020)  
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วัตถุประสงคห์ลักของงานวิจยัในครัง้นีก้ารทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างการพัฒนาทุนมนุษยก์ับผลการ
ด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยเนน้ที่จะน ากลไกเฉพาะในส่วนของการ
พฒันาดา้นทุนมนุษยเ์พื่อสนบัสนุนความส าเร็จในการด าเนินงานของบริษัท โดยอาศยัจากปัจจยัต่างๆ ไดแ้ก่ การจ่าย
ค่าใชจ้่ายเพื่อพฒันา ทกัษะ ความรูข้องบุคลากร จากปัจจยัควบคุมต่างๆ ไดแ้ก่ ขนาดของบริษัท, อายุของบริษัท และ
โครงสรา้งทางการเงินของบริษัทเพื่อช่วยเติมเต็มความรูใ้นการพัฒนาทุนมนุษยท์ี่ยังขาดการศึกษาในบางมิติจาก
งานวิจัยในประเทศและต่างประเทศ โดยเฉพาะการจ่ายค่าใชจ้่ายในการพัฒนาทุนมนุษยเ์พื่อเพิ่มผลตอบแทนทาง
การเงิน อีกทั้งสามารถเสริมความเข้าใจในการใชพ้ัฒนาทุนมนุษย์เพื่อเป็นกลยุทธ์เสริมสรา้งความสามารถในการ
แข่งขันของบริษัท และบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยน์ั้นเป็นองคก์รขนาดใหญ่ที่มีบทบาทส าคัญต่อระบบ
เศรษฐกิจในประเทศไทย การพฒันาทนุมนุษยใ์นองคก์รเหล่านีจ้ึงส่งผลต่อประสิทธิภาพการด าเนินงานและการเติบโต
ของประเทศ  ดังนั้นผู้วิจัยจึงให้ความสนใจศึกษาระหว่างการพัฒนาทุนมนุษย์กับผลการด าเนินงานของบริษัท  
จดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ระหว่างปี พ.ศ.2564 ถึง พ.ศ.2566 โดยเลือกกลุ่มตัวอย่างบริษัทที่ 
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยที่มีการเปิดเผยขอ้มลูการสนบัสนุนค่าใชจ้่ายส าหรบัการฝึกอบรมของ
พนกังาน 

 
การทบทวนวรรณกรรมทีเ่กี่ยวข้อง  
  
 การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการพัฒนาทุนมนุษยแ์ละผลการด าเนินงานของบริษัทที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ผูว้ิจยัไดอ้า้งอิงจากทฤษฎีและแนวคิดที่เก่ียวขอ้งดงัต่อไปนี ้
 

1. ทฤษฎทีนุมนุษย ์(Human Capital Theory) 
 ทฤษฎีทนุมนษุย ์กล่าวว่าทนุมนษุยเ์ป็นทรพัยากรที่มีความส าคญัต่อการพฒันาและเพิ่มผลผลิตในการ

สรา้งมลูค่าในองคก์ร การลงทุนในมนุษย ์เช่น การศึกษาและการฝึกอบรมจะช่วยเพิ่มศกัยภาพ ความรู ้และทกัษะของ
บคุลากร ซึ่งจะน าไปสู่ผลลพัธท์ี่ดีขึน้ในแง่ของประสิทธิภาพในการท างานและผลประกอบการขององคก์ร ทนุมนษุยเ์ป็น
ทรพัยากรที่มีคุณค่าและสรา้งผลตอบแทนระยะยาว ไม่เพียงแต่บุคคลยงัรวมถึงองคก์รและเศรษฐกิจ นอกจากนี ้ การ
ฝึกอบรมและการศกึษาพฒันา มีส่วนช่วยเพิ่มศกัยภาพและประสิทธิภาพในการด าเนินงานของบรษิัท ทฤษฎีทนุมนษุย์
ยงัใหค้วามส าคญักบัการพฒันาเพื่อบรรลปุระสิทธิภาพทางการเงินท่ีใชว้ดัผลตอบแทนหลกั เช่น อตัราผลตอบแทนของ
สินทรพัย ์อตัราผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุน้และมลูค่าทางการตลาด ดงันัน้ทฤษฎีนีจ้ึงเป็นพืน้ฐานส าหรบัการเชื่อมโยง
ระหว่างการพฒันาทรพัยากรมนุษยแ์ละประสิทธิภาพในการด าเนินงานของบรษิัท โดยเฉพาะบริษัทที่ใชป้ระโยชน์จาก
ทรพัยากรมนษุยอ์ย่างมีประสิทธิภาพจะสามารถสรา้งผลตอบแทนจากการลงทนุที่สงูขึน้ได ้ส่งผลใหม้ลูค่าโดยรวมของ
บริษัทในตลาดเพิ่มขึน้ (Mayilyan & Yedigaryan, 2022) ทฤษฎีทุนมนุษยม์ุ่งเนน้การเพิ่มประสิทธิภาพของบุคลากร
โดยการพัฒนาทักษะและความรู ้ซึ่งสามารถน ามาใช้เป็นทรัพยากรเชิงกลยุทธ์ภายใตก้รอบแนวคิดของทฤษฎี
ทรพัยากรองคก์ร  
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2. ทฤษฎทีรัพยากรขององคก์ร (Recourse Based View Theory)  
ทฤษฎีทรพัยากรขององคก์ร กล่าวว่าทรพัยากรที่มีคณุลกัษณะเฉพาะ เช่น ความมีคณุค่า ความสามารถ 

และการจดัการอย่างเหมาะสม สามารถช่วยใหอ้งคก์รสรา้งความไดเ้ปรียบทางการแข่งขนัในระยะยาว การพฒันาทนุ
มนุษยท์ี่มีความเชี่ยวชาญ ความสามารถเฉพาะดา้น และความคิดสรา้งสรรคซ์ึ่งลว้นเป็นทรัพยากรที่ยากต่อการ
เลียนแบบและสามารถเสริมสรา้งนวตักรรมในองคก์รไดน้อกจากนี ้ ทฤษฎีดงักล่าวยงัเนน้ย า้ถึงความส าคัญของการ
พฒันาทรพัยากรภายในองคก์ร เพื่อสรา้งความสามารถในการปรบัตวัต่อสภาพแวดลอ้มที่เปล่ียนแปลงและความทา้
ทายทางธุรกิจทุนมนุษยข์องบริษัทจึงถูกมองว่าเป็นทรพัยากรเชิงกลยุทธ์ที่ช่วยใหบ้ริษัทมีขอ้ไดเ้ปรียบเฉพาะตวั เพื่อ
ส่งผลใหป้ระสิทธิภาพทางการเงินดีขึน้และมีมลูค่าในตลาดสงูขึน้ ดงันัน้ทฤษฎีนีจ้ึงสนบัสนนุแนวคิดที่ว่าการพฒันาทุน
มนษุยซ์ึ่งถกูมองว่าเป็นทรพัยากรที่ส  าคญัส าหรบับรษิัทท่ีตอ้งไดร้บัการพฒันาภายใตบ้รบิทการเปล่ียนแปลงในปัจจุบนั 
โดยเฉพาะบริษัทที่ลงทุนในการพฒันาทกัษะและความรูข้องพนกังานมีแนวโนม้ที่จะเอาชนะคู่แข่งทางการตลาดไดส้งู 
(Akpinar & Gun, 2016) 

 
 3. การพัฒนาทุนมนุษย ์(Human Capital Development)    

การพัฒนาทุนมนุษย ์การเพิ่มพูนความรู ้ทักษะ และ คุณสมบัติของแต่ละบุคคล ซึ่งมีความส าคญัต่อ
ผลลัพธ์ขององคก์รโดยการเติบโตทางเศรษฐกิจมีส่วนส าคัญของการพัฒนาทุนมนุษยเ์ป็นสินทรัพยท์ี่ไม่มีตัวตนที่
แตกต่างจากทุนขององคก์รซึ่งมีความสมัพนัธร์ะหว่างแนวทางปฏิบตัิดา้นทรพัยากรมนุษยก์ับประสิทธิภาพขององคก์ร 
(Joureih, 2019) การจัดโครงการฝึกอบรมและพฒันาที่มุ่งเนน้ในเรื่องการพัฒนาทกัษะและประสิทธิภาพการท างาน
ของพนักงานถือเป็นกลยุทธ์ขององคก์รในการเพิ่มผลผลิตและช่วยส่งเสริมประสิทธิผลของพนักงานโดยช่วยแกไ้ข
ช่องว่างและจุดบกพร่องเพื่อเพิ่มความสามารถและแรงจูงใจใหก้บัพนกังานซึ่งจะส่งผลต่อประสิทธิภาพขององคก์รที่ดี 
(Amadi, Bunu, & Lawal, 2024) การพัฒนาทุนมนุษย์รวมไปถึงการลงทุนทางการศึกษาหรือการพัฒนาทักษะ 
ทางอาชีพ เพื่อเพิ่มศกัยภาพดา้นความคิดสรา้งสรรคเ์พื่อมีส่วนในการสนบัสนนุความกา้วหนา้ของสงัคม การพฒันาทนุ
มนุษยเ์กิดขึน้ในระดบับุคคลโดยเนน้ถึงความส าคญัของการลงทุนที่ส  าคญั เพื่อใหพ้นกังานมั่นใจว่าการพฒันาที่ยั่งยืน
จ าเป็นอย่างยิ่งที่จะตอ้งใหก้ารเขา้ถึงอย่างเท่าเทียมกนั รวมไปถึงการสรา้งสภาพแวดลอ้มในการท างานท่ีดีจะมีส่วนใน
การส่งเสรมิบรรยากาศในการพฒันาที่ดี (Dziamulych et al., 2023) 

แนวคิดเรื่องการพฒันาทนุมนษุยไ์ดร้บัการยอมรบัอย่างกวา้งขวางซึ่งแบ่งในเรื่องของการส่งเสรมิในดา้น
การลงทุนกับการพัฒนาทุนมนุษย ์ดา้นการศึกษา ดา้นการฝึกอบรม สุขภาพ เพื่อช่วยเพิ่มมูลค่าทางบุคคลใหก้ับ
พนกังาน Hamed, Salman, Yassen, Aldabagh and Savenko (2024) กล่าวว่าการใหค้วามส าคญัในการพฒันาการ
ลงทุนในทุนมนุษยม์ีความจ าเป็นต่อการบรรลเุป้าหมายในการเติบโตทางเศรษฐกิจที่ยั่งยืนขององคก์รเพื่อสรา้งความ
ไดเ้ปรียบในการแข่งขนัโดยการใชน้โยบายและกลยทุธค์วบคู่ ซึ่งจะช่วยใหอ้งคก์รประสบความส าเร็จในการด าเนินงาน  
Hernandez and Garcia (2020) กล่าวว่า การพฒันาทนุมนุษยจ์ะมีความส าคญัในการพฒันาเศษฐกิจขององคก์ร แต่
บางบรษิัทจะพบกบัขอ้จ ากดั เช่น สถานะภาพทางการเงิน ความแตกต่างทางเชือ้ชาติ และ การหมนุเวียนของพนกังาน
ในองคก์ร ดงันัน้การสรา้งสมดุลระหว่างการท างานกับการฝึกอบรมเพื่อเพิ่มความสามารถจะช่วยลดความเส่ียงต่างๆ
เหล่านี ้จากการทบทวนวรรณกรรมในอดีตพบว่าค่าใชจ้่ายในรอบปีเพื่อใชส้ าหรบัการพฒันาทนุมนษุยใ์นดา้นต่างๆที่ได้
กล่าวมาข้างต้นจึงมีส่วนส าคัญต่อองค์กรและถือเป็นการลงทุนเชิงกลยุทธ์ที่ ส่งผลส าคัญต่อองค์กรเพื่อเพิ่ม



JMS-UBU  
Journal of Management Science, Ubon Ratchathani University  

 

 

 
 

5 

วารสารบริหารศาสตร์ มหาวิทยาลัยอุบลราชธานี 

 ปีท่ี 14  ฉบบัท่ี 3 (กันยายน-ธันวาคม 2568) 

ประสิทธิภาพของบริษัทในการแข่งขนัขององคก์รและเพิ่มประสิทธิภาพในการท างานของพนกังานเพื่อส่งเสริมผลการ
ด าเนินงานท่ีดีของบรษิัท   
 

4. ผลการด าเนินงานของบริษัท (Firm Performance) 
ผลการด าเนินงานของบริษัทเป็นแนวคิดที่มีหลายแง่มุมซึ่งไดร้ับอิทธิพลจากปัจจัยต่างๆ เช่น ความ

ยั่งยืนขององคก์ร นวตักรรม ความหลากหลาย และการก ากับดูแลกิจการ องคป์ระกอบเหล่านีม้ีบทบาทส าคญัในการ
ก าหนดผลลัพธ์ทางการเงินและการด าเนินงานของบริษัท โดยวัดจากตวัชีว้ดัทางการเงิน เช่น อัตราผลตอบแทนของ
สินทรพัย ์อตัราผลตอบแทนต่อผูล้งทนุ และ มลูค่าทางการตลาด ซึ่งเป็นขอ้มลูทางการเงินในการประเมินประสิทธิภาพ
และสขุภาพโดยรวมของบรษิัท (Shih, Chien, & Chiang, 2016) ตวัชีว้ดัเหล่านีไ้ม่เพียงสะทอ้นถึงผลการด าเนินงานใน
อดีต แต่ยังเป็นตัวบ่งชีท้ี่ส  าคัญส าหรบัศักยภาพการเติบโตในอนาคตและการตัดสินใจเชิงกลยุทธ์การเขา้ใจตวัชีว้ดั
เหล่านีช้่วยใหผู้ม้ีส่วนไดส่้วนเสียสามารถประเมินความมีประสิทธิภาพของกลยุทธ์การจัดการและตัดสินใจอย่างมี
ขอ้มลูเก่ียวกบัการจดัสรรทรพัยากร โอกาสในการลงทนุ และการปรบัปรุงการด าเนินงาน โดยการวิเคราะหแ์นวโนม้ของ
ตวับ่งชีท้างการเงินเหล่านี ้บริษัทสามารถระบุจดุแข็งและจดุอ่อนภายในการด าเนินงานของตน ช่วยใหพ้วกเขาปรบัตวั
และเติบโตในตลาดที่เปล่ียนแปลงตลอดเวลา (Felício, Couto, & Chanda, 2014) จากการทบทวนวรรณกรรมในอดีต
ผูว้ิจัยจึงเลือกอัตราผลตอบแทนของสินทรพัย์ อัตราผลตอบแทนของผูถื้อหุน้ และ มูลค่าทางการตลาด เป็นตัวชีว้ดั 
ผลการด าเนินงานของบริษัทเพราะตัวชีว้ดัเหล่านีส้ะทอ้นใหเ้ห็นถึงผลการด าเนินงานของบริษัทจาการใชท้รพัยากร
องคก์รซึ่งเชื่อมโยงกับการพฒันาทุนมนุษยใ์หเ้กิดประโยชนส์งูสดุและเสริมสรา้งศกัยภาพการแข่งขนัของบริษัท  โดยมี
ผูว้ิจยัไดเ้ลือกอตัราผลตอบแทนที่ใชเ้ป็นตวัชีว้ดัผลการด าเนินงานดงันี ้
 อตัราผลตอบแทนของสินทรพัย ์(Return on Asset) เป็นตวัชีว้ดัทางการเงินที่ใชป้ระเมินความสามารถ
ของบริษัทในการใชสิ้นทรพัยเ์พื่อสรา้งก าไร โดยค านวณจากการน าก าไรสทุธิของบริษัทเปรียบเทียบดว้ยสินทรพัยร์วม
ทัง้หมด ซึ่งผลจากอตัราส่วนดงักล่าวช่วยอธิบายขอ้มลูผูบ้ริหาร กิจการไดใ้ชท้รพัยากรไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพเพียงใด
ในการเพิ่มรายได้ (Maqfiroh & Mauliyah, 2022) โดยอัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์ที่สูงขึ ้นบ่งชี ้ว่าบริษัทมี
ประสิทธิภาพมากขึน้ในการแปลงการลงทุนในสินทรพัยเ์ป็นก าไร ซึ่งอัตราส่วนดังกล่าวเป็นเครื่องมือส าคัญส าหรบั  
นกัลงทุนในการประเมินสขุภาพทางการเงินและประสิทธิภาพการด าเนินงานของธุรกิจ (Avlokulov, 2018) การพฒันา
ทุนมนุษย์มีส่วนในการเพิ่มประสิทธิภาพและนวัตกรรมขององค์กรซึ่งส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์ 
โดยเฉพาะแรงงานที่มีทกัษะสงูมีส่วนสนบัสนุนการจดัการทรพัยากรที่ดีขึน้ลดตน้ทุนและการหมนุเวียนของสินทรัพย์
สูงขึน้ซึ่งส่ิงเหล่านีม้ีส่วนอย่างมากในการใหอ้ตัราผลตอบแทนที่สูงขึน้ โดยงานวิจยัในอดีต Jalloh and Ming (2020) 
กล่าวว่า การใหก้ารสนบัสนุนการฝึกอบรมของพนกังานอย่างต่อเนื่องพบว่าสามารถปรบัปรุงคณุภาพของทุนมนษุยไ์ด้
อย่างต่อเนื่องซึ่งส่งผลต่อประสิทธิภาพของอตัราผลตอบแทนของสินทรพัยท์ี่สงูขึน้เนื่องจากพนกังานมีความเชี่ยวชาญ
และช านาญในการใชสิ้นทรพัยข์องบริษัทอย่างมีประสิทธิภาพมากขึน้ Chanda and Goyal (2019) กล่าวว่าการลงทนุ
ในการพฒันาทนุมนษุยถื์อเป็นส่วนหนึ่งที่ช่วยส่งเสรมิการสรา้งผลการด าเนินงานท่ีดีของบรษิัทในระยะยาว 
 อัตราผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุน้ (Return on Equity) เป็นตัวชีว้ัดทางการเงินที่ใชว้ัดความสามารถ 
ในการท าก าไรของบริษัทเมื่อเปรียบเทียบกับส่วนของผูถื้อหุน้ ซึ่งผลจากอัตราส่วนดังกล่าวจะช่วยอธิบายใหเ้ห็นว่า
ผูบ้ริหารสามารถใชเ้งินทุนจากผูถื้อหุน้เพื่อสรา้งผลก าไรไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพเพียงใดโดยค านวณจากการน าก าไร
สทุธิมาเปรียบเทียบดว้ยส่วนของผูถื้อหุน้ อตัราส่วนท าใหพ้บขอ้มลูเชิงลกึเก่ียวกบัความสามารถของบรษิัทในการใชท้นุ
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เพื่อสรา้งรายไดแ้ละเป็นเครื่องมือส าคญัส าหรบันกัลงทุนในการประเมินประสิทธิภาพทางการเงิน  อตัราส่วนดงักล่าว
หากพบว่ามีค่าสงูบ่งชีว้่าบริษัทมีประสิทธิภาพมากขึน้ในการสรา้งก าไรจากแหล่งเงินทุนของกิจการ ส่ิงเหล่านีส้ามารถ
ดึงดูดนักลงทุนที่มีศักยภาพและเป็นสัญญาณของประสิทธิภาพการบริหารจัดการที่ดีขององค์กร (Qomariyah, 
Soeliha, & Pramitasari, 2022)  โดยงานวิจยัในอดตี  Markjackson and Odiniya (2020) กล่าวว่าการพฒันาคณุภาพ
ของแรงงานที่มีทกัษะและผ่านการฝึกอบรมที่ดีจะสรา้งผลก าไรใหก้ับบริษัทซึ่งมีส่วนกับการสรา้งความพึงพอใจใหก้บั  
ผูล้งทนุเนื่องจากสิ่งเหล่านีค้ือการแสดงออกถึงประสิทธิภาพในการด าเนินงาน  Ludviga and Kalvina (2016) กล่าววา่
การสรา้งการมีส่วนร่วมจากความพึงพอใจของพนักงานเป็นปัจจัยที่ส  าคัญที่แสดงให้เห็นว่าองคก์รมีพนักงานที่  
พึงพอใจและภักดีซึ่งส่งผลต่อผลผลิตที่มีมากขึน้และการลาออกที่ลดลงจึงท าใหบ้ริษัทมีก าไรเพิ่มมากขึน้และสรา้ง
ความพึงพอใจใหก้บัผูล้งทนุ  
 มลูค่าทางการตลาด (Tobin’s Q) เป็นตวัชีว้ดัทางการเงินที่ใชว้ิเคราะหม์ลูค่าทางการตลาดของบริษัท 
ค านวณโดยการน าหลักทรัพยใ์นความตอ้งการของตลาดหรือมูลค่าตลาดของบริษัทเปรียบเทียบกับสินทรพัยร์วม 
อัตราส่วนดังกล่าวให้ข้อมูลเชิงลึกเก่ียวกับโอกาสในการลงทุนและผลการด าเนินงานขององค์กร (Bhargave & 
Tandon, 2023) ซึ่งผลจากตัวชีว้ัดดังกล่าวจะช่วยอธิบายถึงขอ้บ่งชีว้่ามูลค่าทางการตลาดใหมู้ลค่าบริษัทมากกว่า
ตน้ทุนทดแทนสินทรพัยอ์ย่างมีนยัส าคญัซึ่งบ่งชีถ้ึงเงื่อนไขการลงทุนที่เอือ้อ านวยและศกัยภาพในการเติบโตโดยทั่วไป
แลว้นิยมใชต้วัชีว้ดันีใ้นการตดัสินใจของนกัลงทุนและผูท้ี่สนใจในการจดัสรรเงินทุนและสรา้งกลยุทธก์ารลงทุน (Lane 
& Parthasarathy, 2018) โดยงานวิจัยในอดีต  Musthafa, Elfindri, Anas and Ariyanto (2024)  กล่าวว่าการพัฒนา
แนวคิดของทนุมนษุยเ์ป็นทรพัยากรส าคญัในการสรา้งความไดเ้ปรียบของบรษิัทซึ่งถือเป็นการเสรมิสรา้งความรู ้ทกัษะ 
ความสามารถของพนกังาน และเป็นปัจจยัในการขบัเคล่ือนทางนวตักรรม ผลผลิต และประสิทธิภาพโดยรวมของบรษิทั 
โดยเฉพาะบริษัทที่ใชป้ระโยชนจ์ากการจดัการทุนมนุษยไ์ดอ้ย่างมีประสิทธิภาพจะสรา้งมลูค่าทางการตลาดไดด้ีกว่า
คู่แข่ง  Kapondoro, lwu and Twum-Darko (2015) กล่าวว่ากลยุทธก์ารจดัการทรพัยากรบุคคลที่มีประสิทธิภาพซึ่งมี
นโยบายรกัษาและพัฒนาบุคลากรจะช่วยใหบ้ริษัทมีประสิทธิภาพดีขึน้และส่งผลใหมู้ลค่าทางการตลาดของบริษัท
เพิ่มขึน้โดยแนวทางการจดัการทรพัยากรบุคคลถือเป็นกลไกในการเพิ่มทุนมนุษยแ์ละปรบัใหส้อดคลอ้งกับเป้าหมาย
ทางการตลาด  Ataniyazov and Mavionov (2022) กล่าวว่าบรษิัทท่ีมีพนกังานท่ีมีทกัษะสงูมกัจะมีความคิดสรา้งสรรค์
มากกว่าซึ่งน าไปสู่ประสิทธิภาพการท างานของบริษัทที่เหนือกว่าและมลูค่าตลาดที่เพิ่มขึน้การแบ่งปันความรูร้ะหว่าง
พนกังานเพื่อขา้มขอบเขตขององคก์รยงัถือเป็นส่ิงส าคญัในการขบัเคล่ือนมลูค่าทางการตลาดผ่านทนุมนษุย ์ 
 ปัจจัยควบคุมที่มีส่วนระหว่างการพัฒนาทุนมนุษยก์ับผลการด าเนินงานของบริษัท ไดแ้ก่ ขนาดของ
บริษัทโดยบริษัทที่มีขนาดใหญ่มีทรัพยากรในการลงทุนพัฒนามนุษย์มากกว่า และมีแนวโน้มที่จะสรา้งผลการ
ด าเนินงานไดด้ีกว่ากลุ่มของบริษัทขนาดเล็ก (Marthalia, 2022) บริษัทที่มีการด าเนินงานและมีประสบการณใ์นการ
บริหารจัดการพัฒนาทุนมนุษยอ์ย่างมีระบบจะสะท้อนให้เห็นถึงความสามารถในการสรา้งผลการด าเนินงานที่ดี 
(Jalloh & Ming, 2020) บริษัทที่มีโครงสรา้งเงินทุนที่ดีเช่นสัดส่วนหนีสิ้นต่อสินทรัพยต์  ่าจะส่งผลต่อแนวทางในการ 
วางแผนการบรหิารทรพัยากรมนษุยแ์ละความสามารถในการพฒันาผลการด าเนินงาน (Ali & Faisal, 2020)   

งานวิจัยในประเทศไทย วรลักษณ ์ลลิตศศิวิมล (2559) ไดช้ีใ้หเ้ห็นว่า การพัฒนาทุนมนุษยม์ีอิทธิพล
ทางตรงต่อความไดเ้ปรียบทางการแข่งขนัและมีอิทธิพลต่อความส าเรจ็ต่อองคก์ร  เจษณี ค าบตุร (2567) ไดช้ีใ้หเ้ห็นว่า
การพัฒนาทุนมนุษยม์ีอิทธิพลทางตรงต่อความไดเ้ปรียบในการแข่งขันและมีอิทธิพลทางออ้มต่อความส าเร็จ ในการ
ด าเนินงาน จากการศึกษาของ Maqfiroh and Mauliyah (2022) พบว่าการลงทุนในมนุษย์ส่งผลบวกต่ออัตรา
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ผลตอบแทนของสินทรัพย์ (ROA) ในอุตสาหกรรมเทคโนโลยี ซึ่งอาจสอดคล้องกับบริษัท จดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัยท์ี่มีการลงทนุดา้นการพฒันาแรงงาน ซึ่งจากการทบทวนงานวิจยัในอดีตในบริบทของประเทศไทย ยงัไม่พบ
งานวิจัยเชื่อมโยงกับผลการด าเนินงานกับตัวชีว้ัดดา้นอัตราผลตอบแทนของสินทรัพย ์อัตราผลตอบแทนส่วนของ 
ผูล้งทุน และมูลค่าทางการตลาดโดยเปรียบเทียบทั้งสามอัตราส่วน ดังนั้นผูว้ิจัยจึงสนใจที่จะทดสอบความสัมพันธ์
ระหว่างการพัฒนาทุนมนุษยก์ับผลการด าเนินงานของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ช่วง
ระยะเวลา 3 ปี ระหว่างปี พ.ศ.2564 ถึง พ.ศ.2566 โดยผูว้ิจยัเลือกกลุ่มตวัอย่างบรษิัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์
แห่งประเทศไทยที่มีการเปิดเผยข้อมูลการพัฒนาทุนมนุษยจ์ากฐานข้อมูลระบบ SETSMART จากเว็ปไซด ์www. 
Setsmart.com  

จากการทบทวนวรรณกรรมในอดีต ทฤษฎีทนุมนษุย ์ทฤษฎีทรพัยากรองคก์ร การพฒันาทนุมนษุย ์และ
ผลการด าเนินงานของบริษัท จากการศึกษาผูว้ิจยัพบว่าการพฒันาทุนมนุษยม์ีบทบาทส าคญัอย่างยิ่งในการส่งเสริม 
ผลการด าเนินงาน ผูว้ิจยัจึงเสนอสมมติฐานในการวิจยัดงันี ้

 
 สมมติฐานที่ 1 การพฒันาทุนมนุษยม์ีความสมัพนัธใ์นเชิงบวกกับอตัราผลตอบแทนของสินทรพัยข์อง
บรษิัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
 
 สมมติฐานที่ 2 การพัฒนาทุนมนุษยม์ีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุน้
ของบรษิัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
 
 สมมติฐานที่ 3 การพัฒนาทุนมนุษยม์ีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับมูลค่าทางการตลาดของบริษัทที่  
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
 
   กรอบแนวคิดของงานวิจัย  
 งานวิจัยเรื่อง การพัฒนาทุนมนุษย์ส่งผลต่อผลการด าเนินงานของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ผูว้ิจยัน าเสนอกรอบแนวคิดในการวิจยัดงันี ้ 
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ภาพที ่1 กรอบแนวคดิของงานวจิยั 
 
ระเบียบวิธีวิจัย  
 

งานวิจัยนีเ้ก็บข้อมูลจากแหล่งทุติยภูมิ  ข้อมูลการพัฒนาทุนมนุษยจ์ากฐานขอ้มูลตลาดหลักทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทย และการเปิดเผยข้อมูลทางการเงินในรายงานประจ าปี (แบบ 56-1) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยโดยผูว้ิจยัไดก้ าหนดรายละเอียดไวด้งันี ้

 
1. ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง (Sample) 

งานวิจยันีไ้ดเ้ก็บรวบรวมขอ้มลูทุติยภูมิจากฐานขอ้มูลตลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทยและ รายงาน
ประจ าปี (แบบ 56-1) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 7 กลุ่มอุตสาหกรรมโดยมีประชากร
ทั้งสิน้ 897 บริษัท (ขอ้มูล ณ วันที่ 30 พฤศจิกายน 2567)  โดยยกเวน้บริษัทจดทะเบียนฯในกลุ่มสถาบันทางการเงิน 
บรษิัทจดทะเบียนฯกลุ่มกองทนุส ารองเลีย้งชพี เนื่องจากบรษิัทในกลุ่มนีม้รูีปแบบงบการเงินท่ีไม่เหมอืนกบัอตุสาหกรรม
อื่น, บรษิัทจดทะเบียนฯท่ีอยู่ระหว่างการเขา้ค่ายอาจถกูเพิกถอน,บรษิัทจดทะเบียนฯท่ีมีผลการด าเนินงานนอ้ยกวา่ 3 ปี 
เนื่องจากขอ้มูลไม่ครบถว้นส าหรบัการวิเคราะหข์อ้มูล และบริษัทที่ไม่เปิดเผยขอ้มูลการพัฒนาทุนมนุษย์เนื่องจาก 
ไม่สามารถน าขอ้มลูมาวิเคราะหข์อ้มลูการพฒันามนุษย์  ดงันัน้กลุ่มตวัอย่างที่เป็นขอ้มลูทุติยภูมิที่สามารถเก็บขอ้มลู 
ต่อปีเพื่อใชใ้นการวิจัยทั้งสิน้ 386 บริษัท โดยผูว้ิจัยเก็บขอ้มูลทั้งสิน้ 3 ปี ตัง้แต่ ปี พ.ศ.2564 ถึง ปี พ.ศ.2566 จึงได้
ขอ้มลูที่ใชใ้นการวิจยัซึ่งเป็นขอ้มลูทตุิยภมูิทัง้หมด 1,158  ขอ้มลูบรษิัท โดยมีรายละเอียดดงัตารางที่ 1  
 
ตารางที ่1 จ านวนประชากรและกลุ่มตวัอย่าง 
 

ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง จ านวน 
จ านวนบรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 897 
หกั บรษิัทจดทะเบียนฯในกลุ่มสถาบนัทางการเงิน และกลุ่มกองทนุส ารองเลีย้งชีพ 89 
หกั บรษิัทจดทะเบียนฯท่ีอยู่ระหว่างการเขา้ค่ายถกูเพิกถอน และมีผลการด าเนินงานนอ้ยกว่า 3 ปี  32 

ผลการด าเนินงานของบริษทั 
- อตัราผลตอบแทนของสนิทรัพย์ (ROA) 

- อตัราผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) 

- มูลค่าทางการตลาด (Tobin’s Q) 
 

การพัฒนาทุนมนุษย ์
 

- ขนาดของบริษัท 

- อายุของบริษัท 

- โครงสร้างเงินทุน 
 

ตัวแปรอิสระ 
ตัวแปรตาม 

ตัวแปรควบคุม 
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ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง จ านวน 
หกั บรษิัทจดทะเบียนฯท่ีไม่เปิดเผยขอ้มลูการพฒันาทนุมนษุย ์ 390 

กลุ่มตวัอย่างในแต่ละปี 386 
กลุ่มตวัอย่างทัง้สิน้ 3 ปี 1,158 

  
2. สถิติทีใ่ช้ในการวิจัย (Research Statistics) 

งานวิจยันีไ้ดใ้ชส้ถิติที่ใชใ้นการวิจยัโดยแบ่งเป็น สถิติเชิงพรรณนา สถิติทดสอบความสมัพนัธข์องตวัแปร 
และ สถิติที่ใชท้ดสอบสมมติฐาน โดยมีรายละเอียดดงันี ้

สถิติเชิงพรรณนา ไดแ้ก่ รอ้ยละค่าเฉล่ีย ค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค่าต ่าสดุ และ ค่าสงูสดุ  
สถิติทดสอบความสมัพนัธข์องตวัแปร ไดแ้ก่ ค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธข์องตวัแปร 
สถิติที่ใชท้ดสอบสมมติฐาน ไดแ้ก่ การวิเคราะหค์วามถดถอยเชิงพหคุณู   

 
3. ตัวแปรส าหรับงานวิจัย (Variables) 

 การวดัค่าตวัแปรที่ใชส้  าหรบังานวิจยั ประกอบดว้ย ตวัแปรอิสระ ตวัแปรตาม และ ตวัแปรควบคมุ โดยมี 
รายละเอียดตวัชีว้ดัของตวัแปรในงานวิจยัดงัต่อไปนี ้ 
  ตวัแปรอิสระ ไดแ้ก่ การพฒันาทุนมนุษยว์ดัจากลอการิทึมของค่าใชจ้่ายในรอบปีเพื่อใชส้ าหรบัการ
พฒันาทนุมนษุยข์องบรษิัท (LogHC) 
 ตัวแปรตาม ไดแ้ก่ ผลการด าเนินงานของบริษัท อัตราผลตอบแทนของสินทรพัย ์วัดจากก าไรสทุธิ
เปรียบเทียบกับสินทรพัย ์(ROA), อตัราผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุน้วดัจากก าไรสทุธิเปรียบเทียบกบัส่วนของผูถื้อหุน้ 
(ROE) และ มลูค่าทางการตลาดวดัจากหลกัทรพัยใ์นความตอ้งการของตลาดหรือมลูค่าตลาดของบริษัทเปรียบเทียบ
กบัสินทรพัยร์วม (Tobin’s Q) 
  ตวัแปรควบคมุ ไดแ้ก่ ขนาดของบรษิัทวดัจากลอการทิึมของสินทรพัยถ์าวรหน่วยลา้นบาท (LogFS), 
อายุของบริษัทวดัจากวนัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (FA) และโครงสรา้งเงินทุนวดัจากอตัราส่วน
ของหนีสิ้นต่อสินทรพัย ์(LEV) โดยมีสมการในการวิจยัดงัต่อไปนี ้  
   

สมการท่ี 1 ROA = α + 0  + 1LogHC +  2 LogFS + 3FA +4LEV +  (สมมตฐิานท่ี 1) 
 

สมการท่ี 2 ROE  = α + 5  + 6LogHC +  7 LogFS + 8FA +9LEV +  (สมมตฐิานท่ี 2) 
 

สมการท่ี 3 Tobin’s Q  = α + 10  + 11LogHC +  12 LogFS + 13FA +14LEV +  
(สมมตฐิานท่ี 3) 
 
ความหมาย : 

LogHC ลอการทิึมของค่าใชจ้่ายในรอบปีเพื่อใชส้ าหรบัการพฒันาทนุมนษุยข์องบรษิัท 
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 การทดสอบความน่าเชื่อถือของแบบจ าลอง Robustness Check เพื่อท าการประเมินว่าแบบจ าลองที่
สรา้งขึน้สามารถแสดงผลการศกึษาไดอ้ย่างถูกตอ้งและมั่นคง โดยผูว้ิจยัไดเ้ลือกเทคนิคการทดสอบ Multicollinearity 
เพื่อตรวจสอบความเสถียรของแบบจ าลองจากค่า ค่า Variance Inflation Factor (VIF) ของตวัแปรทุกตวัโดยพบว่ามี
ค่าไม่เกิน 10 โดยตัวแปรที่มีค่าสูงสุดเท่ากับ 1.072 และค่า Tolerance พบตัวแปรมีค่ามากกว่า 0.2 โดยตัวแปรมีค่า
ต ่าสดุเท่ากับ 0.933 จากค่าของ Variance Inflation Factor (VIF) และ ค่า Tolerance ดงักล่าวท าใหพ้บว่าการศึกษา
ครัง้นีต้วัแปรทุกตวัจึงไม่เกิดปัญหา Multicollinearity ทัง้ 3 สมการในแบบจ าลองตามแนวคิดของ Hair, Black, Babin 
and Anderson (2014) โดยมีรายละเอียดดงัตารางที่ 2  
 
ตารางที ่2 การทดสอบ Multicollinearity 
 

 
  

ROA อตัราผลตอบแทนของสินทรพัยว์ดัจากก าไรสทุธิเปรียบเทียบสินทรพัยร์วม 
ROE อตัราผลตอบแทนต่อผูล้งทนุวดัจากก าไรสทุธิเปรียบเทียบส่วนของผูถื้อหุน้ 
Tobin’s Q มูลค่าทางการตลาดวัดจากหลักทรัพย์ในความต้องการของตลาดหรือมูลค่าตลาดของบริษัท

เปรียบเทียบสินทรพัยร์วม 
LogFS ค่าลอการทิึมของสินทรพัยถ์าวรวดัจากมลูค่าของสินทรพัยถ์าวร(ลา้นบาท) 
FA อายขุองบรษิัทวดัจากวนัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
LEV โครงสรา้งเงินทนุวดัจากอตัราส่วนของหนีสิ้นต่อสินทรพัย ์

α ระดบันยัส าคญั 

β ค่าสมัประสิทธ์ิ 

 ค่าความคลาดเคลื่อน 

ตัวแปรอิสระ และ ตัวแปร
ควบคุม 

ตัวแปรตาม 
ROA  ROE Tobin’s Q 

สมการที ่1 สมการที ่2 สมการที ่3  
Tolerance VIF Tolerance VIF Tolerance VIF 

LogHC .995 1.005 .995 1.005 .995 1.005 
LogFS .993 1.072 .993 1.072 .993 1.072 
FA .950 1.052 .950 1.052 .950 1.052 
LEV .980 1.021 .980 1.021 .980 1.021 
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ผลการศึกษา  
 

ในส่วนของผลการศึกษาผูว้ิจัยไดใ้ชส้ถิติต่างๆดงัต่อไปนี ้สถิติเชิงพรรณนา, สถิติใชท้ดสอบความสมัพนัธ์
ของตวัแปร Pearson's Correlation Coefficient และสถิติใชท้ดสอบสมมติฐาน Multiple Regression Analysis    
 

1. สถิติเชิงพรรณนา Descriptive Statistics  
การวิเคราะหข์อ้มลูผูว้ิจยัใชส้ถิตเิชิงพรรณนา ไดแ้ก่ ค่าเฉล่ีย ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค่าต ่าสดุ ค่าสงูสดุ 

จากตารางที่ 3  ค่าสถิติเชิงพรรณณาจากการศกึษาพบว่ากลุ่มตวัอย่าง มีค่าลอการทิึมของค่าใชจ้่ายส าหรบัการพฒันา
ทุนมนุษย ์(LogHC) มีค่าเฉล่ียเท่ากับ 2.873 ค่าต ่าสุดเท่ากับ -3.195 ค่าสูงสุดเท่ากับ 5.502 อัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรพัย ์(ROA) มีค่าเฉล่ียเท่ากับ 6.104 ค่าต ่าสดุเท่ากับ -55.760 ค่าสงูสดุเท่ากับ 63.61  อตัราผลตอบแทนต่อส่วน
ของผูถื้อหุน้ (ROE)  มีค่าเฉล่ียเท่ากับ 3.435 ค่าต ่าสดุเท่ากับ -18.098 ค่าสงูสดุเท่ากับ 225.41  มลูค่าทางการตลาด 
(Tobin’s Q) มีค่าเฉล่ียเท่ากับ 1.577 ค่าต ่าสุดเท่ากับ 0.249 ค่าสูงสุดเท่ากับ 59.746 ลอการิทึมของขนาดสินทรพัย์
ถาวร (LogFS) มีค่าเฉล่ียเท่ากับ 3.764 ค่าต ่าสุดเท่ากับ 2.349 ค่าสูงสุดเท่ากับ 5.969  อายุ (FA) มีค่าเฉล่ียเท่ากับ 
19.11 ปี ค่าต ่าสุดเท่ากับ 3 ค่าสูงสุดเท่ากับ 51  โครงสรา้งเงินทุน(LEV) มีค่าเฉล่ียเท่ากับ 0.425  ค่าต ่าสุดเท่ากับ 
0.023 ค่าสงูสดุเท่ากบั 0.0986 
 
ตารางที ่3 ค่าสถิติเชิงพรรณณา (Descriptive Analysis) 

 
ตัวแปร N ค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบน

มาตรฐาน 
ค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด 

LogHC 1158 2.873 0.927 -3.195 5.502 
ROA 1158 6.104 0.979 -55.760 63.61 
ROE 1158 3.435 0.674 -18.098 225.41 

Tobin’sQ 1158 1.577 2.225 0.249 59.746 
LogFS 1158 3.764 0.703 2.349 5.969 

FA 1158 19.11 1.436 3 51 
LEV 1158 0.425 0.2108 0.023 0.986 

 
2. สถิติทดสอบความสัมพนัธข์องตัวแปร Pearson's Correlation Coefficient 

การวิเคราะห์สหสัมพันธ์เพียร์สัน  (Pearson's Correlation Coefficient) จากตารางที่  4 พบว่าค่า
ลอการิทึมของค่าใชจ้่ายส าหรบัการพัฒนาทุนมนุษย ์(LogHC) มีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์ (ROA) เท่ากับ 0.059 (P<0.05)  และ  มูลค่าทางการตลาด (Tobin’s Q)  เท่ากับ 0.071 (P<0.05) ซึ่ง
สอดคลอ้งกบัการวิเคราะหค์วามถดถอยเชิงพหคุณูในตารางที่ 5 และการทดสอบความสมัพนัธด์งักล่าวพบว่าค่า อตัรา
ผลตอบแทนต่อสินทรพัย ์(ROA) กับค่าอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE)  มีค่าสูงสุดเท่ากับ 0.320 และ
มูลค่าทางการตลาด (Tobin’s Q) กับลอการิทึมของขนาดสินทรัพย์ (LogFS)  มีค่าต ่าสุดเท่ากับ -0.094 โดย
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ความสัมพนัธข์องตวัแปรจากค่าสงูสดุและต ่าสุดดงักล่าว ไม่เกิน ± 0.7 ผูว้ิจัยจึงเกิดความเชื่อมั่นว่าจะไม่เกิดปัญหา
ความสมัพนัธก์นัของตวัแปรตามแนวคิดของ Hair et al. (2014)    

   
ตารางที ่4 ตารางค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธข์องตวัแปร (Pearson Correlation)  
 

ตัวแปร LogHC ROA ROE Tobin’Q LogFS FA LEV 

LogHC 1       

ROA 0.059* 1      

ROE 0.032 0.320** 1     

Tobin’s Q 0.071* 0.219** 0.044 1    

LogFS 0.043 0.084** 0.038 -0.094** 1   

FA -0.043 -0.067* -0.034 -0.107** 0.213** 1  

LEV 0.023 -0.146** 0.020 -0.007 0.136** -0.009 1 

 * ระดบันยัส าคญัที่ 0.1  
** ระดบันยัส าคญัที่ 0.05  
 

3. สถิติทดสอบสมมตฐิาน Multiple Regression Analysis 
การวิเคราะหค์วามถดถอยเชงิพหคุณู (Multiple Regression Analysis) จากตารางที่ 5 ล าดบัแรกพบวา่

สมัประสิทธ์ิของค่าลอการิทึมของค่าใชจ้่ายส าหรบัการพฒันาทุนมนุษย ์(LogHC) กับอตัราผลตอบแทนต่อสินทรพัย ์

(ROA) พบว่ามีความสัมพันธ์กันทางสถิติ β= 0.562 ที่ระดับนัยส าคัญ 0.10 หมายความว่าการลงทุนในการพฒันา
ทักษะและความรูข้องพนักงานส่งผลให้บริษัทสามารถใช้สินทรัพย์ไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพมากขึน้ เท่ากับ 0.562  

เช่นเดียวกับตัวแปรควบคุม ขนาดของบริษัท (LogFS) ความสัมพันธ์กันทางสถิติ β= 1.723 ที่ระดับนัยส าคัญ 0.01  
หมายความว่าบริษัทที่มีขนาดใหญ่จะส่งผลต่อความสมัพนัธท์ี่เพิ่มขึน้ระหว่าง ค่าใชจ้่ายส าหรบัการพฒันาทุนมนุษย ์
(LogHC) กับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) ที่ เพิ่มขึ ้นเท่ากับ 1.723 ในขณะที่อายุของบริษัท  (AGE) 

ความสัมพันธ์กันทางสถิติ β= -0.079 ที่ระดับนัยส าคัญ 0.01 หมายความว่าบริษัทที่มีอายุมากขึน้จะส่งผลต่อ
ความสมัพนัธท์ี่ลดลงระหว่างค่าใชจ้่ายส าหรบัการพฒันาทนุมนษุย ์(LogHC) กบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรพัย ์(ROA) 

ที่ลดลงท่ากับ 0.079 และโครงสรา้งเงินทุน (LEV) ความสัมพันธ์กันทางสถิติ β= -0.609 ที่ระดับนัยส าคัญ 0.01 
หมายความว่า บรษิัทท่ีมีโครงสรา้งเงินทนุท่ีสงูขึน้จะส่งผลต่อความสมัพนัธท์ี่ลดลงระหว่างค่าใชจ้่ายส าหรบัการพฒันา
ทนุมนษุย ์(LogHC) กบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรพัย ์(ROA) ที่ลดลงท่ากบั 0.609 ตวัแปรควบคมุทัง้สามมีส่วนในการ
สนับสนุนความสัมพันธร์ะหว่างตวัแปรอิสระและตวัแปรตามในสมการที่ 1 ซึ่งเป็นไปในทิศทางเดียวกันในทุกตวัแปร 
โดยมีค่า R Square เท่ากับ 0.044 และค่า Adj R Square มีค่าเท่ากับ 0.040 ซึ่งช่วยประเมินว่าโมเดลสามารถอธิบาย
ความแปรปรวนของตวัแปรตาม 
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ล าดับท่ีสองพบว่าสัมประสิทธ์ิของค่าลอการิทึมของค่าใชจ้่ายส าหรบัการพัฒนาทุนมนุษย ์(LogHC) กับ
อตัราผลตอบแทนต่อของผูถื้อหุน้ (ROE) พบว่าไม่มีความสมัพนัธก์ันทางสถิติ หมายความว่าการลงทุนในการพฒันา
ทักษะและความรูข้องพนักงานไม่ส่งผลกับผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น  เช่นเดียวกับ ตัวแปรควบคุม ขนาดของบริษัท 
(LogFS) อายุของบริษัท (AGE) และโครงสรา้งเงินทุน (LEV) กล่าวโดยสรุปตัวแปรควบคุมทั้งสามไม่มีส่วนในการ
สนับสนุนความสัมพันธ์ระหว่างตวัแปรอิสระและตวัแปรตามในสมการที่ 2 ซึ่งเป็นไปในทิศทางเดียวกันในทุกตวัแปร 
โดยมีค่า R Square เท่ากับ 0.004 และค่า Adj R Square มีค่าเท่ากับ 0.001 ซึ่งช่วยประเมินว่าโมเดลสามารถอธิบาย
ความแปรปรวนของตวัแปรตาม  

ล าดับที่สามพบว่าสัมประสิทธ์ิของค่าลอการิทึมของค่าใชจ้่ายส าหรบัการพัฒนาทุนมนุษย ์(LogHC) กับ

มลูค่าทางการตลาด (Tobin’s Q) พบว่ามีความสมัพนัธก์นัทางสถิติที่ β= 0.169 ที่ระดบันยัส าคญั 0.05 หมายความวา่
การลงทนุในการพฒันาทกัษะและความรูข้องพนกังานส่งผลใหบ้รษิัทสรา้งมลูค่าทางการตลาดไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพ

มากขึน้เท่ากบั 0.169  เช่นเดียวกบั ตวัแปรควบคมุ ขนาดของบรษิัท (LogFS) ความสมัพนัธก์นัทางสถิติที่ β= 0.249 ที่
ระดบันยัส าคญั 0.01 หมายความว่าบริษัทท่ีมีขนาดใหญ่จะส่งผลต่อความสมัพนัธท์ี่เพิ่มขึน้ระหว่าง ค่าใชจ้่ายส าหรบั
การพฒันาทุนมนุษย ์(LogHC) กับมลูค่าทางการตลาด (Tobin’s Q) ที่เพิ่มขึน้เท่ากับ 0.249 ในขณะที่อายุของบริษัท 

(AGE) ความสมัพนัธก์นัทางสถิติที่ β= -0.017ที่ระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.01  หมายความว่าบรษิัทท่ีมีอายมุากขึน้จะ
ส่งผลต่อความสัมพันธ์ที่ลดลงระหว่างค่าใช้จ่ายส าหรับการพัฒนาทุนมนุษย ์(LogHC) กับมูลค่าทางการตลาด 

(Tobin’s Q) ที่ลดลงท่ากับ 0.017 และโครงสร้างเงินทุน (LEV) ความสัมพันธ์กันทางสถิติที่  β= -0.001 ที่ระดับ
นยัส าคญัที่ 0.01 หมายความว่าบริษัทที่มีโครงสรา้งเงินทุนที่สงูขึน้จะส่งผลต่อความสมัพนัธท์ี่ลดลงระหว่างค่าใชจ้่าย
ส าหรับการพัฒนาทุนมนุษย ์(LogHC) กับมูลค่าทางการตลาด (Tobin’s Q)  ที่ลดลงท่ากับ 0.001 กล่าวโดยสรุป 
ตวัแปรควบคมุทัง้สามมีส่วนในการสนบัสนนุความสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรอิสระและตวัแปรตามในสมการท่ี 3 ซึ่งเป็นไป
ในทิศทางเดียวกันในทุกตวัแปร โดยมีค่า R Square เท่ากับ 0.022 และค่า Adj R Square มีค่าเท่ากับ 0.018 ซึ่งช่วย
ประเมินว่าโมเดลสามารถอธิบายความแปรปรวนของตวัแปรตาม 

จากการทดสอบสมมติฐานทั้งสามสมการในตารางที่ 5 พบว่า ตัวแปรตน้ ค่าใช้จ่ายส าหรับการพัฒนา 
ทุนมนุษย ์(LogHC) ตัวแปรควบคุม ขนาดของบริษัท (LogFS) อายุของบริษัท (AGE) และโครงสรา้งเงินทุน (LEV) มี
ส่วนในการเชื่อมโยงและสนบัสนุนความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกับกับตัวแปรตาม อัตราผลตอบแทนต่อสินทรพัย ์
(ROA), ผลตอบแทนต่อของผูถื้อหุ้น (ROE) และ มูลค่าทางการตลาด (Tobin’s Q) ดังนั้นจากผลการวิจัยจึงไม่เกิด
ปัจจยัแทรกซอ้น (Cofounding Factors) ที่ส่งผลต่อความสมัพนัธท์ัง้สามสมติฐาน 

กล่าวโดยสรุปผลการศกึษาการพฒันาทุนมนุษยจ์ส่งผลในความสมัพนัธเ์ชิงบวกต่อ อตัราผลตอบแทนของ
สินทรัพย์ (ROA) และ มูลค่าทางการตลาด Tobin’s Q แต่ไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน
เนื่องจากการพฒันาทกัษะของพนกังานไม่ไดส่้งผลโดยตรงต่อผลตอบแทนของผูถื้อหุน้ซึ่งอาจจะไดร้บัผลกระทบจาก
โครงสรา้งเงินทนุและภาวะตลาดในปัจจบุนั 
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ตารางที ่5 การวิเคราะหค์วามถดถอยเชิงพหคุณู (Multiple Regression Analysis)  
 

ตัวแปร 
สมการที ่1( H1) สมการที ่2 (H2) สมการที ่3(H3) 

β t(sig.) β t(sig.) β t(sig.) 
Constant 0.154 0.088* -14.232 -1.161 2.338 5.828*** 
LogHC 0.562 1.845* 2.060 0.962 0.169 2.412** 
LogFS 1.723 4.155*** 4.215 1.447 0.249 2.612*** 

FA -0.079 -3.141*** -0.247 -1.387 -0.017 -2.922*** 
LEV -0.609 -5.651*** 0.320 0.423 -0.001 -0.036*** 

R Square 0.044 0.004 0.022 
Adj R Square 0.040 0.001 0.018 
F-Value (sig.) 13.177*** 1.230 6.407*** 

N 1158   
* ระดบันยัส าคญัที่ 0.10  
** ระดบันยัส าคญัที่ 0.05 
*** ระดบันยัส าคญัที่ 0.01 
 

อภปิรายผล  
 
 การวิเคราะหค์วามถดถอยเชิงพหุคูณเพื่อทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างการพัฒนาทุนมนุษยก์ับผลการ
ด าเนินงาน ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จากตารางที่ 5 การพิจารณาสัมประสิทธ์ิ
ถดถอยพหคุณู Multiple Regression Analysis พบว่า 
 ผลการวิเคราะหก์ารพัฒนาทุนมนุษยก์ับอัตราผลตอบแทนของสินทรพัยข์องบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย พบว่า การพฒันาทุนมนุษยม์ีความสมัพนัธใ์นเชิงบวกกับอตัราผลตอบแทนของสินทรพัย์            
ผลการศึกษาจึงยอมรบัสมมติฐานที่ 1 ซึ่งสอดคลอ้งกับงานวิจยัของ Chanda and Goyal (2019); Jalloh and Ming 
(2020); Maqfiroh and Mauliyah (2022) เพราะความสัมพันธ์ระหว่างทุนมนุษย์ การลงทุนด้านการศึกษา การ
สนับสนุนพัฒนาทุนมนุษยม์ีส่วนกับการเพิ่มผลตอบแทนของสินทรพัยม์ากขึน้เนื่องจากการพัฒนาทุนมนุษยม์ีส่วน
ส าคัญในการช่วยเพิ่มปัจจัยส าคญัในการน าทักษะ องคค์วามรูจ้ากด าเนินการขององคก์รมาใชอ้ย่างมีประสิทธิภาพ
สามารถน าองคก์รไปสู่ผลลพัธท์างการเงินที่ดีขึน้ จากขอ้สรุปดงักล่าวจึงแสดงใหเ้ห็นว่าการพฒันาทนุมนุษยม์ีอิทธิพล
โดยตรงต่อตวัชีว้ดัผลการด าเนินงานดา้นผลตอบแทนของสินทรพัย ์ 
 ผลการวิเคราะหก์ารพัฒนาทุนมนุษยก์ับอัตราผลตอบแทนของผูถื้อหุน้ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า การพัฒนาทุนมนุษย์ไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนของผู้ถือหุ้น   
ผลการศกึษาจึงปฏิเสธสมมตฐิานที่ 2 ซึ่งสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Sebestova and Popescu (2022); Kucharcikova, 
Miciak, Tokarcikova, and Stakkenova (2023) ซึ่งแสดงใหเ้ห็นว่าการลงทุนในการพฒันาทรพัยากรมนุษยไ์ม่ไดช้่วย
เพิ่มประสิทธิภาพทางการเงินในแง่ของผลตอบแทนจากผูล้งทุนเนื่องจากการพฒันาทุนมนุษยจ์ะใหค้วามส าคญัต่อ
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ความส าเร็จในรูปของผลการด าเนินงานในระยะยาวซึ่งอาจเป็นส่ิงที่ผูล้งทุนจะใชว้ดัความส าเร็จในระยะสัน้ไม่ได้และ
การพัฒนาทุนมนุษยจ์ะใหค้วามส าคัญต่อความส าเร็จในรูปของผลการด าเนินงานในการเพิ่มมูลค่าการใชสิ้นทรพัย์
โดยตรงแต่จะไม่มีอิทธิพลโดยตรงต่อตวัชีว้ดัทางดา้นการเพิ่มมลูค่าใหก้บัผูล้งทนุ จากขอ้สรุปดงักล่าวจึงแสดงใหเ้หน็วา่
การพฒันาในทนุมนษุยไ์ม่มีอิทธิพลโดยตรงต่อตวัชีว้ดัผลการด าเนินงานดา้นผลตอบแทนของผูถื้อหุน้ 
 ผลการวิเคราะหก์ารพฒันาทุนมนุษยก์บัมลูค่าทางการตลาดของบรษิัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทย พบว่า การพัฒนาทุนมนุษยม์ีความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับมลูค่าทางการตลาด ผลการศึกษาจึงยอมรบั
สมมติฐานที่ 3  ซึ่งสอดคลอ้งกับงานวิจัยของ Ataniyazov and Mavlonov (2022); Bhargave and Tandon (2023); 
Musthafa et al. (2024) เนื่องจากประสิทธิภาพของทุนมนษุยท์ี่เพิ่มขึน้น าไปสู่การเพิ่มมลูค่าทางการตลาดของบริษัทที่
เพิ่มขึน้ ในรูปของความสามารถของพนักงานเนื่องจากพนกังานที่มีความรูค้วามสามารถเพิ่มขึน้จะมีส่วนช่วยในการ
เพิ่มผลผลิต เพิ่มนวตักรรม และเพิ่มมลูค่าทางการตลาดขององคก์รใหส้งูขึน้ จากขอ้สรุปดงักล่าวจึงแสดงใหเ้ห็นว่าการ
พฒันาทนุมนษุยม์ีอิทธิพลโดยตรงต่อตวัชีว้ดัผลการด าเนินงานดา้นมลูค่าทางการตลาด  
 ผลการวิเคราะหเ์ชิงลกึจากผลลพัธง์านวิจยั พบว่า การพฒันาทนุมนษุยช์่วยเพิ่มประสิทธิภาพในการท างาน
พนกังานจะมีทกัษะที่ดีขึน้ และจะช่วยคิดคน้นวตักรรมใหม่ๆหรือปรบัปรุงกระบวนการท างานใหด้ียิ่งขึน้เพื่อลดตน้ทนุ
จากการสญูเสียจากความผิดพลาดในการท างานและการผลิต ซึ่งปัจจยัเหล่านีล้ว้นสนบัสนุนใหเ้กิดอตัราผลตอบแทน
ของสินทรพัยท์ี่เพิ่มขึน้เพราะช่วยเพิ่มประสิทธิภาพในการท างาน การลดตน้ทนุท่ีไม่จ าเป็น และส่งเสรมิการตดัสินใจที่ดี
ขึน้เพื่อช่วยสนับสนุนการเพิ่มมลูค่าทางการตลาดของบริษัทเนื่องจากพนกังานที่มีความสามารถและทักษะที่พฒันา
แล้วจะสามารถช่วยสรา้งความน่าเชื่อถือให้กับการตลาดขององคก์รได้แต่ในอีกทิศทางการพัฒนาทุนมนุษยน์ั้น 
ไม่สามารถใชว้ดัความส าเร็จในระยะสัน้ไดจ้ึงตอ้งใชเ้วลาเพื่อใหเ้ห็นผลลพัธใ์นระยะยาว เช่น การจ่ายค่าใชจ้่ายเพื่อฝึก
ทักษะมีความจ าเป็นตอ้งใชเ้วลาเพื่อใหเ้ห็นผลลัพธ์ที่ชัดเจน เนื่องจากพนักงานอาจตอ้งใช้ระยะเวลาในการพัฒนา
ทกัษะหรือการเรียนรูเ้พื่อเพิ่มประสิทธิภาพในการด าเนินงานเพราะการจ่ายค่าใชจ้่ายที่สงูขึน้ส าหรบัการสนบัสนุนการ
พัฒนาทุนมนุษยอ์าจใชเ้วลาในการคืนทุนและไม่เห็นผลตอบแทนที่ชดัเจนจึงไม่ส่งใหอ้ัตราผลตอบแทนจาการลงทุน
เพิ่มขึน้ได  ้แม้ว่าการพัฒนาทุนมนุษยจ์ะมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนของสินทรัพยแ์ละมูลค่าทาง  
การตลาดแต่ไม่มีความสัมพนัธ์กับตวัชีว้ดัอัตราผลตอบแทนของผูถื้อหุน้ ซึ่งอาจจะไม่ไดส้ะทอ้นการพัฒนาทกัษะใน
ระยะสัน้ 
 ผลลพัธข์องการวิจยั การพฒันาทนุมนษุยม์ีความสมัพนัธใ์นเชิงบวกกบัอตัราผลตอบแทนของสินทรพัย ์และ 
มูลค่าทางการตลาดส่ิงนีส้ะท้อนให้เห็นถึงแนวคิด การลงทุนในมนุษยจ์ะช่วยเพิ่มประสิทธิภาพในการท างานและ
ผลตอบแทนที่สูงขึน้จากการใช้สินทรัพย์และการเพิ่มมูลค่าทางการตลาด การพัฒนาทุนมนุษยท์ี่ ส่งผลดีต่อการ
ด าเนินงานของบริษัทเช่นนีจ้ะสอดคลอ้งกบัหลกัการของทฤษฎีทุนมนุษย ์ที่กล่าวว่าการลงทนุในความรูแ้ละทกัษะของ
พนักงานจะสรา้งผลตอบแทนในระยะยาวต่อบริษัท โดยผ่านการใชท้รพัยากรที่มีประสิทธิภาพสูงสุดและการพฒันา 
ทนุมนษุย ์ชีใ้หเ้ห็นว่ามีส่วนในการเพิ่มทรพัยากรที่มีคณุค่าและการบรหิารจดัการท่ีดีของทรพัยากรบคุคลเพื่อพฒันาให้
เป็นทรัพยากรที่มีคุณค่าขององคก์รเพื่อเพิ่มความสามารถทางการตลาดและการไดเ้ปรียบคู่แข่ง  ซึ่งสอดคลอ้งกับ
หลักการของทฤษฎีทรพัยากรขององคก์รที่กล่าวว่าการเพิ่มคุณค่าใหก้ับพนักงานช่วยใหอ้งคก์รสรา้งความไดเ้ปรียบ
ทางการแข่งขนัในระยะยาว โดยจากผลการศึกษาดงักล่าวสามารถน าไปใชก้ับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัย ์
เนื่องจากควรใหค้วามส าคัญกับการพัฒนาทักษะของพนักงานโดยเฉพาะดา้นการใชสิ้นทรพัยอ์ย่างมีประสิทธิภาพ
เนื่องจากพบว่าการลงทนุมีความสมัพนัธเ์ชิงบวกกบัอตัราผลตอบแทนของสินทรพัยแ์ละมลูค่าทางการตลาด 
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 ขอ้จ ากดัของงานวิจยัครัง้นีค้ือการใชข้อ้มลูจากรายงานประจ าปีซึ่งอาจไม่ครอบคลมุค่าใชจ้่ายในการพฒันา
ทุนมนุษยท์ัง้หมด เช่น การอบรมที่ไม่มีค่าใชจ้่ายหรือการพฒันาภายในองคก์ร ดงันัน้ผลการศกึษาจึงอาจไม่สะทอ้นถึง
การลงทุนมนุษยอ์ย่างครบถว้นและผลการศกึษาเนน้การศึกษาผลลพัธใ์นระยะสัน้ 3 ปี ไม่สามารถประเมินผลกระทบ
ในระยะยาวไดอ้ย่างครบถว้น ซึ่งอาจมีผลต่อความเขา้ใจในผลของการลงทุนในทุนมนุษยท์ี่มีต่อผลการด าเนินงานใน
อนาคต 
 

สรุปและข้อเสนอแนะ  
 
 ผลการศึกษาของงานวิจัย ผูศ้ึกษา นักลงทุน และผูป้ระกอบการสามารถน าผลลัพธ์ของงานวิจัยไปเป็น
ประโยชนโ์ดยแบ่งเป็นส าหรบันกัลงทุนและส าหรบัองคก์ร ประโยชนข์องงานวิจยัเชิงนโยบายส าหรบันกัลงทุนในการ
พัฒนาทุนมนุษย ์โดยนักลงทุนสามารถน าผลการศึกษาเพื่อใชพ้ิจารณาเลือกลงทุนบริษัทที่สนับสนุนการลงทุนใน
มนุษยอ์ย่างต่อเนื่องและบริษัทที่มีแผนพฒันาเพื่อเพิ่มประสิทธิภาพการใชสิ้นทรพัยแ์ละมลูค่าทางการตลาด ในส่วน
ประโยชนข์องงานวิจยัเชิงนโยบายส าหรบัองคก์ร โดยองคก์รสามารถน าผลการศกึษาเพื่อเป็นประโยชนใ์นการสนบัสนนุ
นโยบายฝึกอบรมและพฒันาทักษะของพนักงานโดยเฉพาะการพัฒนาทักษะในดา้นการใชน้วตักรรมและเทคโนโลยี 
เพื่อเพิ่มประสิทธิภาพการท างานและการสรา้งมลูค่าทางการตลาดของบรษิัท 
 ข้อเสนอแนะส าหรับงานวิจัยในการน าผลลัพธ์ของงานวิจัยไปใช้ส าหรับการบริหารองคก์ร เช่นการให้
ความส าคัญกับการพัฒนาทุนมนุษย์ซึ่งไม่เพียงแต่ช่วยเพิ่มประสิทธิภาพในการด าเนินงาน เพื่อเสริมสร้าง 
ขีดความสามารถในการแข่งขนั โดยองคก์รควรจะสรา้งวัฒนธรรมที่ส่งเสริมการเรียนรูแ้ละการพฒันาพนกังานอย่าง
ต่อเนื่องและผลลพัธข์องการวิจยัช่วยสนบัสนุนการใชเ้ทคโนโลยีของพนกังานในบริษัทเพื่อเพิ่มทกัษะของพนกังาน ใน
การช่วยใหบ้รษิัทเพิ่มขีดความสามารถในระยะยาวในการปรบักลยทุธท์างธุรกิจใหเ้หมาะสมกับสถานการณแ์ละความ
ต้องการขององค์กรในแต่ละช่วงเวลาเพื่อวัดผลการลงทุนในทุนมนุษย์ที่ ส่งผลต่อตัวชี ้วัดทางการเงิน เช่น อัตรา
ผลตอบแทนของสินทรพัยแ์ละการเพิ่มมลูค่าทางการตลาด เพื่อใหผู้บ้ริหารน าขอ้มลูไปใชใ้นการตดัสินใจการปรบัปรุง
และพัฒนากลยุทธ์ จากขอ้สรุปดังกล่าวจึงแสดงใหเ้ห็นว่าการพัฒนาทุนมนุษยม์ีอิทธิพลโดยตรงต่อตัวชีว้ัดผลการ
ด าเนินงานดา้นผลตอบแทนของสินทรพัยแ์ละมลูค่าทางการตลาดอย่างมีประสิทธิภาพ โดยบรษิัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัยค์วรจดัสรรงบประมาณเพื่อพฒันาทกัษะดา้นการจดัการและเทคโนโลยีเนื่องจากผลการศกึษาแสดงใหเ้ห็น
ว่าการพฒันาทนุมนษุยม์ีความสมัพนัธเ์ชิงบวกกบัผลการด าเนินงานของบรษิัท 
 ขอ้เสนอแนะส าหรบังานวิจยัในอนาคต ผูว้ิจยัควรพิจารณาศึกษาเฉพาะกลุ่มตวัอย่าง บริษัทที่จดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรพัย ์เช่น กลุ่มหลกัทรพัย ์SET50 กลุ่มหลกัทรพัย ์SET100 เนื่องจากเป็นกลุ่มหลกัทรพัยท์ี่มีสภาพคล่อง
สงูและเป็นหลกัทรพัยท์ี่มีความมั่นคงในระยะยาว หรือกลุ่มหลกัทรพัยห์ุน้ยั่งยืนที่นิยมปฏิบตัิตามหลกัเกณฑข์อง ESG 
ซึ่งเป็นหลกัในการด าเนินงานดา้น ส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และธรรมาภิบาล ซึ่งจะสะทอ้นใหเ้ห็นถึงการใหค้วามส าคญักบั
ลงทนุในการพฒันาทนุมนษุยข์องกลุ่มบรษิัทเหล่านีท้ี่นิยมสรา้งความเชื่อมั่นใหก้บันกัลงทุนและผูม้ีส่วนไดเ้สีย และควร
มีการศึกษาผลกระทบของการพัฒนาทุนมนุษยใ์นแต่ละอุตสาหกรรมอย่างละเอียดเนื่องจากผลการศึกษาในบาง
อุตสาหกรรมอาจมีความแตกต่างจากภาพรวมของตลาดหลกัทรพัยส์ดุทา้ยผูว้ิจยัเลือกศึกษาตวัแปรตามอื่นๆ ในการ
วัดผลการด าเนินงานเช่น Economic Value Added (EVA) ในบริบทของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรพัย์เช่น
ประเทศในกลุ่มอาเซียน  
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