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บทคัดย่อ
	 งานวจิยันีม้วีตัถปุระสงค์เพือ่ศึกษาความสมัพนัธ์ระหว่างทนุมนษุย์กบัผลการด�ำเนนิงานของบรษิทัจดทะเบยีน

ในตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย ท�ำการศกึษาจากกลุม่ตวัอย่างบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย 

ในปี 2558 จ�ำนวน 330 บริษัท สถิติที่ใช้ในการวิจัยครั้งนี้คือ การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ ผลการวิจัยพบว่า 

ทุนมนษุย์มคีวามสมัพันธ์ต่อผลการด�ำเนินงานของบริษทัในตลาดหลกัทรพัย์ อนัได้แก่ ผลตอบแทนจากสนิทรพัย์ (ROA) 

ผลตอบแทนจากส่วนผูถ้อืหุน้ (ROE) ผลตอบแทนจากการใช้เงนิทนุ (ROCE) และโดยเฉพาะมลูค่าขององค์กร (Tobin’s Q) 

มีความสัมพันธ์มากที่สุด ดังนั้น บริษัทที่ลงทุนในส่วนของบุคลากรมีโอกาสที่จะได้รับผลตอบแทนจากการด�ำเนินงาน

ในเรือ่งของเงนิปันผลหรอืมลูค่าหุน้สงูกว่าจากนกัลงทนุภายนอก ซึง่ส่งผลให้บรษิทัสามารถสร้างมลูค่าและความมัง่คัง่

ให้กับบริษัทอย่างต่อเนื่อง

ค�ำส�ำคัญ: ทุนมนุษย์  ผลการด�ำเนินงาน

Abstract
	 The objective of this study is to study the relationship between human capital and firm 

performance of listed firms in Thailand. The samples are 330 listed companies in Thailand in the 

year 2015. The statistics used in analyzing data was multiple regression analysis. The results of 

the research were found that human capital related to firm performance of listed companies 

including return on assets (ROA), return on equity (ROE), return on capital employed (ROCE).  

Especially, Tobin’s Q is the most closely associated with firm performance. Therefore, companies 
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that invest in their personnel will have the opportunity to receive returns on operating in terms 

of dividends or share value higher than outside investor. As a result, companies can continuously 

create value added and wealth for the companies.
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บทน�ำ
	 ระบบเศรษฐกิจในปัจจุบันเป็นระบบเศรษฐกิจ 

ฐานความรู้ (Knowledge-based Economy) ที่อาศัย

ความรู้เป็นตัวขับเคลื่อนหลักเพื่อสร้างความเติบโต 

และมั่งคั่ง ก่อให้เกิดการพัฒนาอย่างยั่งยืนในระยะยาว 

โดยความรู้จะเป็นแรงผลกัดันให้เกดิประสทิธภิาพในการ

ผลติและการเตบิโตของระบบเศรษฐกจิ (OECD, 1996: 7) 

ดังนั้น สินทรัพย์อย่างหนึ่งที่ทวีความส�ำคัญเพิ่มขึ้นคือ 

ทรัพยากรมนุษย์ เน่ืองจากบุคลากรมีบทบาทส�ำคัญ 

ในการสร้างความรู ้ใช้ความรูแ้ละสือ่สารความรูเ้พือ่สร้าง

ประสิทธิภาพของการท�ำงานและขับเคลื่อนองค์กรให้

เติบโตอย่างก้าวหน้ามั่นคง (Panatkool, 2012: 114) 

ความสามารถของคนจดัเป็นสนิทรพัย์ไม่มตัีวตนทีส่�ำคัญ 

ความสัมพนัธ์ต่างๆ ทางธรุกจินัน้เป็นผลพวงมาจากการ 

กระท�ำของคน และสนิทรพัย์ดงักล่าวจะยัง่ยนืหรอืไม่ขึน้อยู่

กบับคุลากร ดงัน้ัน บริษัทต่างๆ จงึหนัมาให้ความส�ำคญั

กบับคุลากรและเพิม่การลงทนุในทรพัยากรมนษุย์มากขึน้ 

(Srimongkolpitak & Phadoongsitthi, 2012: 43) 

บริษทัต่างๆ พยายามศกึษาและน�ำแนวคดิ รวมถงึเครือ่งมอื

ทางการบริหารจัดการต่างๆ มาประยุกต์ใช้ในบริษัท 

ควบคูไ่ปกบัการให้ความส�ำคัญในการพัฒนาบคุลากรของ

บริษัท ภายใต้แนวคิดที่ว่าบุคลากรคือ ปัจจัยพ้ืนฐาน 

ที่ส�ำคัญในการขับเคลื่อนบริษัทไปสู่เป้าหมาย อันน�ำมา

ซ่ึงความได้เปรียบในการแข่งขันและการเจริญเติบโต

อย่างยั่งยืนของบริษัท และหากบริษัทสามารถสร้าง

สภาวะแวดล้อมที่เหมาะสมในการดูแลและจัดการ

ทรัพยากรมนษุย์และสามารถพฒันาศกัยภาพของบคุลากร

ให้เกิดประสิทธิภาพก็จะท�ำให้ศักยภาพการแข่งขันของ

บริษัทเพิ่มขึ้นในระยะยาวด้วย (Bryan, 2007: 58)

	 แนวคิดต่างๆ เกี่ยวกับการบริหารทรัพยากรมนุษย์

ในปัจจุบันมีอยู่ไม่น้อย ซ่ึงโดยรวมแล้วจะมุ่งเน้นในการ

พัฒนาและวัดผลประสิทธิภาพของบุคลากร แต่หนึ่งใน

แนวคดิทีน่่าสนใจคอื แนวคดิเกีย่วกบัทนุมนษุย์ทีน่อกจาก

จะมุ่งเน้นการพัฒนาบุคลากรแล้ว ยังให้ความส�ำคัญ 

ในการพสิจูน์ประสทิธภิาพของบรษิทั โดยใช้ตวัวดัต่างๆ 

ท่ีจะสะท้อนให้เห็นมูลค่าเพิ่มของบุคลากรท่ีมีต่อบริษัท

ว่าอยูใ่นระดบัใดและมปีระสทิธภิาพเพยีงใด ส�ำหรบัทางด้าน

การบญัชนีัน้มแีนวคดิเกีย่วกบัการบญัชทีรพัยากรมนษุย์ 

(Human Resource Accounting: HRA) ซ่ึงเป็น 

กระบวนการในการก�ำหนดและวัดค่าข้อมูลเกี่ยวกับ

ทรพัยากรมนษุย์ และสือ่สารข้อมลูดงักล่าวให้กับผูท่ี้สนใจ 

(American Accounting Association, 1973: 169) 

โดยตามแนวคิดของ HRA นั้น ค่าใช้จ่ายที่เกี่ยวกับ

ทรพัยากรมนษุย์ควรจะรายงานเป็นสนิทรพัย์ในงบแสดง

ฐานะการเงินแทนที่จะบันทึกเป็นค่าใช้จ่ายในงบก�ำไร

ขาดทนุตามวธิกีารบญัชทีีถ่อืปฏบิตัอิยูใ่นปัจจบุนั ซึง่ส่งผล

ให้ก�ำไรลดลง เนื่องจากทรัพยากรมนุษย์เป็นสินทรัพย์

ประเภทหนึง่ทีส่ร้างรายได้หรอืก่อให้เกดิประโยชน์แก่บรษิทั

อย่างแท้จริง (Srimongkolpitak & Phadoongsitthi, 

2012: 43) ดงันัน้ นกัวชิาการจงึได้พยายามท่ีจะวดัมลูค่า

ของทรพัยากรมนษุย์ในบรษิทั โดยการตมีลูค่าของคนลง

ในระบบบัญชี หรือที่เรียกว่า “Human Resource  

Accounting” ซึ่งแนวคิดนี้โดย Kaplan & Norton 

(1996: 8) ได้น�ำกลยทุธ์ในการบรหิารงานเพือ่การวางแผน 

การควบคุม และการประเมินแบบสมดุล ซึ่งมีมุมมอง  

1 ใน 4 มิติ คือ ด้านการเรียนรู้และการเติบโต ซึ่งเป็น

มิติท่ีให้ความส�ำคัญต่อการสร้างความพร้อมให้กับ

ทรัพยากรมนุษย์ เพื่อให้การท�ำงานสามารถตอบสนอง
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ต่อวัตถุประสงค์ขององค์กร การตีมูลค่าของคนเพื่อการ

บันทึกลงบัญชีจึงเป็นกระบวนการในการระบุ การวัด 

การประเมิน การวิเคราะห์และสื่อสารข้อมูลที่เกี่ยวข้อง

กับทรัพยากรมนุษย์ เพื่อให้การบริหารงานของบริษัท

เป็นไปอย่างมีประสิทธิผล โดยประยุกต์ใช้แนวคิดและ

ให้สอดคล้องกบัหลักการทางบญัช ีซึง่มหีวัใจส�ำคญัอยูท่ี่

การค�ำนวณหาต้นทุนและผลตอบแทนการลงทุนใน

ทรัพยากรมนุษย์ ซึ่งในปัจจุบันบริษัทต่างๆ หันมาให้

ความส�ำคญักบับคุลากรและเพิม่การลงทนุในทรพัยากร

มนุษย์มากขึ้น เนื่องจากความรู้ความสามารถตลอดจน

ทักษะหรอืความช�ำนาญ รวมถงึประสบการณ์ของแต่ละ

บุคคลที่สั่งสมอยู่ในตัวเองนั้น หากสามารถน�ำสิ่งเหล่านี้

มารวมเข้าด้วยกนัจนเกดิเป็นศกัยภาพในการผลติหรอืเป็น

ทรพัยากรทีส่�ำคญัและมคีณุค่าได้ จะท�ำให้บรษิทัสามารถ

สร้างความได้เปรียบในการแข่งขนัทางธรุกจิไม่ว่าจะเป็น

ในเรื่องของความสามารถในการท�ำก�ำไร ประสิทธิภาพ

ในการใช้เงินทุน ประสิทธิภาพของผลการประเมินผล

การปฏิบัติงานหรือมูลค่าขององค์กร

วัตถุประสงค์การวจิัย
	 เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างทุนมนุษย์กับผล 

การด�ำเนนิงานของบริษัทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์

แห่งประเทศไทย

ทบทวนวรรณกรรม
	 ค�ำนยิามของค�ำว่า ทนุมนษุย์ และผลการด�ำเนนิงาน

	 ทุนมนุษย์ หมายถึง ค่าสะสมของเงินลงทุนในการ

ฝึกอบรมพนกังาน ความสามารถของพนกังานในอนาคต 

ในแง่การมุง่เน้นไปทีค่ณุค่าของสิง่ทีแ่ต่ละบคุคลสามารถ

สร้างขึน้มาได้ ทนุมนษุย์จงึครอบคลมุถงึมลูค่าในตวัของ

แต่ละบุคคล (Becker, 1993) ค�ำว่า “ทุนมนุษย์” มีค�ำ

จ�ำกัดความที่แตกต่างกันมากมาย นักเศรษฐศาสตร์

พิจารณาความสามารถของมนุษย์และความรู้ว่าเป็นได้

ทัง้รปูแบบของความมัง่คัง่และเงนิทนุ (Lev & Schwartz, 

1974: 103) ทุนมนุษย์เป็นปัจจัยส�ำคัญของบริษัท  

โดยเฉพาะอย่างยิง่ส�ำหรบัการปรบัปรงุความรูแ้ละทกัษะ

ความสามารถอย่างต่อเนือ่งของพนกังานส่วนใหญ่ทีช่่วย

ส่งเสรมิให้บุคคล สงัคม และเศรษฐกจิมคีวามเป็นอยูท่ีด่ี 

(OECD, 1996: 18; Rastogi, 2002: 201) นอกจากนี้ 

Schultz (1993: 14) กล่าวว่า “ทุนมนษุย์” ได้ถูกก�ำหนด

ให้เป็นองค์ประกอบส�ำคญัในการปรบัปรงุสนิทรพัย์ของ

บรษิทัและพนกังานเพือ่เพิม่ประสทิธภิาพในการด�ำเนนิงาน 

ซ่ึงจะน�ำไปสู่ความพึงพอใจของพนักงานและผลการ

ด�ำเนนิงานของบรษิทัทีจ่ะช่วยให้บรษิทัมคีวามได้เปรยีบ

ในการแข่งขัน

	 ในส่วนของค�ำจ�ำกัดความของผลการด�ำเนินงาน 

ในบริบทของทุนมนุษย์สามารถเป็นปัจจัยที่ส ่งผล 

ในอนาคตได้ อย่างกรณีการวัดผลการด�ำเนินงานทาง 

การเงนิ เช่น ร้อยละของยอดขายท่ีเกิดจากผลติภณัฑ์ใหม่ 

ความสามารถในการท�ำก�ำไร เงนิทนุทีใ่ช้ และผลตอบแทน

จากสนิทรพัย์ (ROA) เป็นต้น (Selvarajan et al., 2007: 

1456; Hsu et al., 2007: 257) นอกจากนี ้ผลตอบแทน

จากการลงทนุ (ROI) ก�ำไรต่อหุน้ (EPS) และรายได้สทุธิ

หลังหักภาษี (NIAT) ยังสามารถน�ำมาใช้ในการวัดผล 

การด�ำเนนิงานการเงนิได้อกีด้วย (Grossman, 2000: 32) 

นักวิจัยมีแนวโน้มที่จะให้ความสนใจตัวชี้วัดการบัญชี

บริหารกับการวัดผลการด�ำเนินงานทางการเงินห้ามิติ 

ดงันี ้(1) การจ่ายค่าตอบแทนพนกังาน (ค่าใช้จ่ายพนกังาน

หารด้วยยอดขาย) (2) คุณภาพ (จ�ำนวนข้อผิดพลาด 

ในการผลติ) (3) การลดลง (ขาดทนุสนิค้าคงคลงั ข้อบกพร่อง 

การรับคืนสินค้า) (4) ประสิทธิภาพการผลิต (ค่าใช้จ่าย

เงินเดือนหารด้วยจ�ำนวนการผลิต) (5) ค่าใช้จ่ายในการ

ด�ำเนนิงาน (ค่าใช้จ่ายในการด�ำเนนิงานทัง้หมดหารด้วย

ยอดขาย) (Wright et al., 2005: 429-430) ในทาง 

ตรงกันข้ามผลการด�ำเนินงานของบริษัทสามารถวัดได้

โดยใช้แนวทางการรบัรูผ้ลการด�ำเนนิงานของบรษิทัจาก

มุมมองการบริหารระดับสูง โดยใช้ Likert-scale เป็น

เครือ่งมอืในการวดัผลการด�ำเนนิงาน (Selvarajan et al., 

2007: 1461)
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	 ทฤษฎีทุนมนุษย์

	 ทฤษฎีของทุนมนุษย์ (Human Capital Theory) 

เป็นรากเหง้าข้อมลูของทฤษฎกีารพฒันาเศรษฐกจิมหภาค 

(Marimuthu, Arokiasamy & Ismail, 2009: 268; 

Schultz, 1993: 14) ซึ่ง Becker (1993) ระบุว่า 

ประเภทความแตกต่างของเงินลงทนุรวมถงึการฝึกอบรม 

สวสัดิการ การเรียนรู้เกีย่วกบัคุณค่าของการตรงต่อเวลา

และความซือ่สตัย์ ถอืเป็นเงนิทนุด้วยเช่นกนั นอกจากนี้

ทุนมนุษย์ยังเป็นคุณลักษณะในด้านความรู ้ ทักษะ 

ประสบการณ์ ความคดิสร้างสรรค์ ในภาพรวมของก�ำลงัคน

อีกด้วย (Nalbantian et al., 2004: 5) ซึ่งจะส่งผลให้

บริษัทมีความมั่นคง และมีรายได้ที่เพิ่มขึ้น

	 มมุมองของทฤษฎเีศรษฐศาสตร์คลาสสกิ ทนุมนุษย์

ถอืว่าเป็นแรงงานทีส่ามารถซือ้ขายในแง่ของการซือ้และ

การขายได้ ทุนมนุษย์ตามทฤษฎีน้ีจึงหมายถึงความรู้

ความเชี่ยวชาญและทักษะที่สะสมผ่านการศึกษาและ

การฝึกอบรม การมุ่งเน้นความส�ำคัญทางเศรษฐกิจและ

สังคมของทฤษฎีทุนมนุษย์ (Becker, 1993) ทฤษฎ ี

ทุนมนุษย์มุ่งเน้นไปที่การพัฒนาพนักงาน ซึ่งเป็นแหล่ง

ที่มาของก�ำลังความสามารถในการท�ำงานของแรงงาน

และการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ (Asefa & Huang, 

1994: 1; Schultz, 1961: 7) ทฤษฎีทุนมนุษย์มีระดับ

การพัฒนาอย่างรวดเร็วและได้รับความสนใจมากขึ้น

เกี่ยวกับการฝึกอบรมที่เป็นมุมมองของแต่ละบุคคล  

การลงทุนในทุนมนุษย์เป็นกิจกรรมที่ช่วยเพิ่มคุณภาพ 

(ผลผลิต) ของพนักงาน ดังนั้น การลงทุนในทุนมนุษย์

ของกิจการในปัจจุบันจึงเป็นสิ่งจ�ำเป็นเพื่อเพิ่มความ

สามารถของพนักงานในการด�ำเนนิกจิกรรมทีเ่พิม่มลูค่า

ทางเศรษฐกิจของกิจการและสร้างความได้เปรียบทาง 

การแข่งขนัได้อย่างยัง่ยนื (Marimuthu et al., 2009: 268)

	 ความสัมพันธ์ระหว่างทุนมนษุย์กับผลการด�ำเนนิงาน

	 การพัฒนาทุนมนุษย์ได ้รับความสนใจเพิ่มขึ้น

เนือ่งจากมแีนวโน้มทีจ่ะมผีลกระทบต่อผลการด�ำเนนิงาน

ของบริษัท (Marimuthu et al., 2009: 265) ทนุมนษุย์

มุ่งเน้นสองส่วนหลักคือ บุคคลและบริษัท แนวคิดนี้ 

ได้รับอธิบายเพิ่มเติมโดย Garavan et al. (2001: 48) 

ว่าทุนมนุษย์มี 4 คุณลักษณะท่ีส�ำคัญ ดังนี้ (1) ความ

ยดืหยุน่และประสทิธภิาพในการปรบัใช้ (2) การสนบัสนนุ

สมรรถนะบุคคล (3) การพัฒนาสมรรถนะขององค์กร 

(4) การจ้างงานของแต่ละบุคคล ซึ่งทุนมนุษย์มีความ

สมัพนัธ์อย่างยิง่กบัผลการด�ำเนนิงานโดยเฉพาะอย่างยิง่

เมื่อทุนมนุษย์ไม่สามารถหาซื้อขายได้ในตลาดแรงงาน 

และเมื่อนักวิจัยใช้การวัดผลการด�ำเนินงานท่ีไม่ได้อยู่

ภายใต้การจัดสรรก�ำไร แสดงให้เห็นว่าผู้บริหารควรมี

การลงทุนในโครงการท่ีเพิ่มและเพื่อรักษาทุนมนุษย์ 

ให้อยู่กับบริษัท (Crook et al., 2008: 1152) เป็นท่ี

ยอมรับมากข้ึนว่าการพัฒนาทุนมนุษย์ที่เป็นการเพิ่ม

ประสทิธภิาพในบรษิทัมแีนวโน้มทีจ่ะสร้างผลประโยชน์

ที่ส�ำคัญเกี่ยวกับความสามารถของบริษัทและกลายเป็น 

การเพิม่นวตักรรมทีด่แีละวรรณกรรมทีผ่่านมาสนบัสนนุ

ความจรงิทีว่่า ผลการด�ำเนนิงานของบรษิทัเป็นผลกระทบ

เชิงบวกจากแนวปฏิบัติทุนมนุษย์ (Noe et al., 2003; 

Youndt & Snell, 2004: 341) บางครั้งการพัฒนา 

ทุนมนุษย์เป็นสิ่งท่ีจ�ำเป็นเพื่อประสิทธิภาพการท�ำงาน

ทางการเงนิทีด่ ีด้วยเหตนุี ้Firer & Stainbank (2003: 25) 

ให้ข้อชี้แนะว่า ทุนมนุษย์สามารถอธิบายความสามารถ

ในการท�ำก�ำไรและความสามารถในการผลติได้ ในขณะท่ี 

Ghosh & Mondal (2009: 369) ได้ศกึษาความสมัพนัธ์

ผลการด�ำเนินงานของทุนมนุษย์และตัวชี้วัดผลการ

ด�ำเนนิงานแบบดัง้เดมิ เช่น ความสามารถในการท�ำก�ำไร 

ความสามารถในการผลติและมลูค่าตลาด พบว่า ผลการ

ด�ำเนินงานของทุนมนุษย์ของบริษัทในประเทศอินเดีย 

สามารถอธบิายความสามารถในการท�ำก�ำไร แต่ไม่สามารถ

อธิบายความสามารถในการผลิตและมูลค่าตลาดได้

	 ประสิทธิภาพของทุนมนุษย์ท่ีมากข้ึนของบริษัท 

มีแนวโน้มส่งผลให้อัตราส่วนราคาตลาดต่อราคาบัญช ี

สงูขึน้ (Saenz, 2005: 384; Chen, Cheng & Hwang, 

2005: 167-169) ส่วนการจัดการทุนมนุษย์ท่ีน�ำไปสู่

ความพงึพอใจของพนกังาน ซ่ึงผลลพัธ์ในความจงรกัภกัดี

ท�ำให้กิจการมีผลการด�ำเนินงานที่ดีขึ้นวัดได้จากมูลค่า
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ขององค์กร (Tobin’s Q) ซึ่งวัดค่าได้จากมูลคาตลาด

ของหุนสามัญ ณ วันสิ้นงวดบวกด้วยหนี้สินทั้งหมด 

หารด้วยสินทรัพยรวม (Molina & Ortega, 2002: 1) 

นอกจากนี ้Bhattacharya, Gibson & Doty (2005: 634) 

รายงานผลคล้ายกนัเกีย่วกบัความยดืหยุน่ของการบรหิาร

ทรพัยากรมนุษย์มคีวามสมัพนัธ์เชงิบวกกบัผลตอบแทน

จากการขาย ก�ำไรจากการด�ำเนินงานต่อพนักงาน และ

ยอดขายต่อพนักงาน ซึง่สอดคล้องกบั Huselid, Jackson 

& Schuler (1997: 185) พบว่า ประสทิธภิาพการบรหิาร

ทรพัยากรมนุษย์ท�ำให้ยอดขายต่อพนกังาน และกระแส

เงนิสดของบรษิทัเพิม่ขึน้ การใช้ประสทิธผิลของการบรหิาร

ทรัพยากรมนุษย์ส่งผลให้การเข้า-ออกของพนักงาน 

ลดลง และการประเมินผลการด�ำเนินงานตลาดเพิ่มขึ้น 

สรุปได้ว่าประสิทธิผลของการบริหารทรัพยากรมนุษย์ 

ท�ำให้ก�ำลังการผลิตขององค์กร และผลตอบแทนของ 

ผู้ถือหุ้นเพิ่มขึ้น (Richard & Johnson, 2001: 299) 

เช่นเดยีวกับ Soriano & Castrogiovanni (2012: 333) 

ตรวจสอบผลกระทบของทุนมนษุย์กบัผลการด�ำเนนิงาน

ธุรกิจ SME โดยผลการด�ำเนินงานวัดจากความสามารถ

ในการท�ำก�ำไร เช่น ผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) 

และก�ำลงัการผลติ เช่น รายรบั (Revenue) ผลการวจิยั

ชี้ให้เห็นว่า ความสามารถในการท�ำก�ำไร และก�ำลัง 

การผลิตมีความสัมพันธ์เชิงบวกในธุรกิจท่ีใช้ความรู ้

เฉพาะอตุสาหกรรม โดย CEO เป็นเจ้าของกิจการ ในการ

พึง่พาข้อมลูแหล่งทรพัยากรกายภาพ การวดัทางการเงนิ

แบบเดิม ผลตอบแทนการใช้เงินทุน (ROCE) เป็นตัววัด 

เพื่อตรวจสอบการใช้เงินทุนในกิจการ และเพื่อคุณค่า 

ในการสื่อสารข้อมูลต่อผู้มีส่วนได้เสีย นอกจากนี้ยังมี 

งานวิจัยของ Bassi & McMurrer (2007: 115) พบว่า 

การพัฒนาทุนมนุษย ์ส ่งผลเชิงบวกต่อการพัฒนา

ประสิทธิภาพการท�ำงานในระยะยาว

	 จากการทบทวนวรรณกรรมทีเ่กีย่วข้องกบัทุนมนษุย์

ส่งผลกระทบต่อผลการด�ำเนินงานของบริษัท ผู้วิจัยจึง

ได้พัฒนากรอบแนวคิดของงานวิจัย ดังภาพที่ 1 ดังนี้

ภาพที่ 1 กรอบแนวคิดการวิจัย

วธิกีารวจิัย
	 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง

	 ประชากรทีใ่ช้ในงานวจิยัครัง้นีค้อื บรษิทัจดทะเบยีน

ในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยเงือ่นไขการเลอืก

กลุ่มตัวอย่างจะต้องเป็นบริษัทที่มีรอบระยะเวลาบัญชี 

12 เดอืน และปิดงบการเงนิในวนัที ่31 ธนัวาคมของทกุปี 

รวมถึงบริษัทท่ีมีข้อมูลท่ีต้องใช้ในการศึกษาครบถ้วน  

ซึ่งไม่รวมบริษัทในกลุ่มธุรกิจการเงินและกองทุนรวม

อสังหาริมทรัพย์ เนื่องจากมีรูปแบบการแสดงรายการ 

ในงบการเงินที่แตกต่างกับกลุ่มธุรกิจอื่น ดังนั้นคงเหลือ 

กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษาจ�ำนวน 330 บริษัท
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	 การเก็บรวบรวมข้อมูล

	 แหล่งข้อมลูทีใ่ช้ในการเกบ็รวบรวมข้อมลู จากระบบ

ข้อมลูตลาดหลกัทรพัย์และตลาดอนุพันธ์บนอนิเทอร์เน็ต 

(SETSMART) ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

โดยรวบรวมข้อมูลแบบทุติยภูมิ (Secondary Data) 

จากงบการเงินประจ�ำปีและแบบแสดงรายการข้อมูล

ประจ�ำปี (แบบ 56-1) โดยระยะเวลาที่ใช้ในการศึกษา

คือ ปี พ.ศ. 2558

	 ตัวแปรที่ใช้ในการวิจัย

	 ตัวแปรตาม ของงานวิจัยนี้คือ ผลการด�ำเนินงาน 

(Firm Performance) ประกอบด้วย 4 ตัวแปร ได้แก่ 

ความสามารถในการท�ำก�ำไรวัดจากผลตอบแทนจาก

สินทรัพย์ (Return on Assets: ROA) และอัตรา 

ผลตอบแทนผู ้ถือหุ ้น (Return on Equity: ROE) 

ประสทิธภิาพของการใช้เงนิทนุ โดยวดัผลตอบแทนจาก

การใช้เงินทนุ (Return on Capital Employed: ROCE) 

และประสทิธภิาพของผลการประเมนิผลการปฏบิตังิาน

หรือมูลค่าขององค์กร (Tobin’s Q)

	 ตัวแปรอิสระ ของงานวิจัยครั้งนี้คือ ทุนมนุษย์  

(Human Capital) ทีส่ร้างขึน้มาเป็นตวัวดัมจี�ำนวน 6 ตวั 

ดงันี ้โดย 3 ตวัแรกวัดค่าจากอตัราส่วนตามงานวจัิยของ 

Widener (2006: 208) เพื่อดูสัดส่วนของการให้ความ

ส�ำคัญกับทรัพยากรบุคคล และอีก 3 ตัวเป็นการวัดค่า

ตามงานวิจัยของ Nogueira et al. (2010: 5) ดังนี้

	 (1)	อัตราส่วนต้นทุนค่าแรงงานต่อค่าเสื่อมราคา 

(Ratio of Labor Costs to Depreciation Expense: 

LCDEP)

	 (2)	อตัราส่วนต้นทุนค่าแรงงานต่อท่ีดนิ อาคาร และ

อปุกรณ์ (Ratio of Labor Costs to Property, Plant, 

and Equipment: LCPPE)

	 (3)	อตัราส่วนต้นทนุค่าแรงงานต่อจ�ำนวนพนกังาน 

(Ratio of Labor Costs to the Number of  

Employees: LCEMP)

	 (4)	จ�ำนวนพนักงาน (Number of Employees: 

EMP)

	 (5)	จ�ำนวนยอดขายต่อพนักงาน (Sale of Em-

ployees: SaleEMP)

	 (6)	ก�ำไรสุทธิต่อพนักงาน (Net Profit Per Em-

ployees: NetEMP)

	 ตัวแปรควบคุม ของงานวิจัยนี้ใช้ตัวแปรควบคุม  

2 ตัวคือ ขนาดของกิจการ (Size) โดยขนาดของกิจการ

วดัจากค่าสนิทรพัย์รวม และโอกาสการเจรญิเตบิโตของ

กจิการ (Growth) วดัค่าได้จากอตัราส่วนราคาตลาดต่อ

ราคาตามบัญชี (Market-to-book ratio)

	 สถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล

	 สถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูลในงานวิจัยครั้งนี้  

ใช้การวเิคราะห์การถดถอยเชงิพหคุณู (Multiple Regres-

sion Analysis) เพื่อหาความสัมพันธ์ของตัวแปรแต่ละ

ตัวแปรจากความสัมพันธระหว่างทุนมนุษย์และผล 

การดําเนนิงานของบรษิทั โดยก่อนการวเิคราะห์ข้อมลูได้

ท�ำการตรวจสอบความเป็นอสิระของค่าความคลาดเคลือ่น

จากค่าสถิติ Durbin-Watson พบว่า มีค่าอยู่ในช่วง

ระหว่าง 1.595-2.207 แสดงให้เหน็ว่าค่าความคลาดเคลือ่น

แต่ละค่านั้นเป็นอิสระจากกัน
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ตารางที่ 1 การวิเคราะห์ Multiple Regression Analysis

Variable ROA ROE ROCE Tobin’s Q

Independent Variable
Constant
LCDEP

LCPPE

LCEMP

EMP

Sale EMP

Net EMP

28.473***

0.036
(0.152)
-0.088
(0.150)

6.461E-7***

(0.000)
5.187***

(0.223)
-1.134E-9
(0.000)
5.127***

(0.192)

2.379***

-8.286E-5
(0.000)
0.003*

(0.002)
6.157E-9
(0.000)
0.753***

(0.039)
0.060*

(0.034)
0.738***

(0.027)

-1.692***

0.061***

(0.022)
0.000
(0.023)
0.040
(0.039)
0.796***

(0.036)
0.261***

(0.031)
0.579***

(0.024)

-0.629
0.000**

(0.000)
0.012***

(0.002)
0.083*

(0.046)
-0.002
(0.037)

-0.203***

(0.035)
0.142***

(0.024)

Control Variable
Size

Growth

AdjR2

F-Value

-5.378***

(0.231)
0.806***

(0.101)
0.805

127.790***

-0.696***

(0.039)
0.094***

(0.011)
0.807

139.313***

-0.797***

(0.038)
0.062***

(0.009)
0.788

121.214***

0.011
(0.037)
0.261***

(0.015)
0.768

103.248***

*p < 0.10 (2-tailed) **p < 0.05 (2-tailed) ***p < 0.01 level (2-tailed)

ผลการวจิัย
	 ผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple 

Regression Analysis) เพื่อทดสอบความสัมพันธ์

ระหว่างตวัแปรอสิระกบัตัวแปรตามดังตารางที ่1 พบว่า 

อตัราส่วนต้นทนุค่าแรงงานต่อจ�ำนวนพนักงาน (LCEMP) 

จ�ำนวนพนักงาน (EMP) และก�ำไรสุทธิต่อพนักงาน 

(NetEMP) มีผลต่อผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) 

อย่างมีนัยส�ำคัญที่ระดับ 0.01 0.05 และ 0.10

	 อัตราส่วนต้นทุนค่าแรงงานต่อท่ีดิน อาคาร และ

อุปกรณ์ (LCPPE) จ�ำนวนพนักงาน (EMP) และจ�ำนวน

ยอดขายต่อพนกังาน (SaleEMP) มผีลต่ออตัราผลตอบแทน

ผู้ถือหุ้น (ROE) อย่างมีนัยส�ำคัญที่ระดับ 0.01

	 อตัราส่วนต้นทนุค่าแรงงงานต่อค่าเสือ่มราคา (LCDEP) 

จ�ำนวนพนักงาน (EMP) จ�ำนวนยอดขายต่อพนักงาน 

(SaleEMP) และก�ำไรสทุธต่ิอพนกังาน (NetEMP) มผีล

ต่อประสิทธิภาพของการใช้เงินทุน (ROCE) อย่างม ี

นัยส�ำคัญที่ระดับ 0.01
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	 อตัราส่วนต้นทนุค่าแรงงานต่อค่าเสือ่มราคา (LCDEP) 

อตัราส่วนต้นทนุค่าแรงงานต่อทีดิ่น อาคาร และอปุกรณ์ 

(LCPPE) อตัราส่วนต้นทนุค่าแรงงานต่อจ�ำนวนพนักงาน 

(LCEMP) จ�ำนวนยอดขายต่อพนกังาน (SaleEMP) และ

ก�ำไรสุทธิต่อพนักงาน (NetEMP) มีผลต่อประสิทธิภาพ

ของผลการประเมินผลการปฏิบัติงานหรือมูลค่าของ

องค์กร (Tobin’s Q) อย่างมีนัยส�ำคัญที่ระดับ 0.01 

0.05 และ 0.10

สรุปและอภปิรายผล
	 งานวจิยันีไ้ด้มวีตัถปุระสงค์เพือ่ศกึษาความสมัพนัธ์

ระหว่างทุนมนุษย์กับผลการด�ำเนินงานของบริษัท 

จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย โดยท�ำ 

การศึกษากลุ ่มตัวอย่างบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด 

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจ�ำนวน 330 บริษัท ไม่รวม

บรษิทัในกลุม่ธรุกจิการเงนิและกองทนุรวมอสงัหารมิทรพัย์ 

ผลการวิจัยพบความสัมพันธ์เชิงบวกบางส่วนระหว่าง 

ทนุมนษุย์และผลการด�ำเนนิงานของบรษิทั ดงันี ้อตัราส่วน

ต้นทนุค่าแรงงานต่อจ�ำนวนพนกังาน ก�ำไรสทุธต่ิอจ�ำนวน

พนักงาน และจ�ำนวนพนักงานมีความสัมพันธ์เชิงบวก

อย่างมีนัยส�ำคัญกับผลตอบแทนจากสินทรัพย์ (ROA) 

สอดคล้องกบั Soriano & Castrogiovanni (2012: 333) 

อตัราส่วนต้นทนุค่าแรงงานต่อทีดิ่น อาคาร และอปุกรณ์ 

ก�ำไรสุทธิต่อจ�ำนวนพนักงาน และจ�ำนวนพนักงาน  

มคีวามสัมพนัธ์เชงิบวกอย่างมนียัส�ำคญักบัผลตอบแทน

จากสนิทรัพย์ (ROA) สอดคล้องกบั Richard & Johnson 

(2001: 299) อัตราส่วนต้นทุนค่าแรงงานต่อค่าเสื่อม

ราคา จ�ำนวนยอดขายต่อจ�ำนวนพนักงาน ก�ำไรสุทธิต่อ

พนักงาน และจ�ำนวนพนักงาน มีความสัมพันธ์เชิงบวก

อย่างมีนัยส�ำคัญกับผลตอบแทนจากส่วนของผู้ถือหุ้น 

(ROE) สอดคล้องกับ Chung & Pruitt (1994: 74)  

และ Molina & Ortega (2002: 13) อัตราส่วนต้นทุน

ค่าแรงงานต่อค่าเสือ่มราคา อตัราส่วนต้นทนุค่าแรงงาน

ต่อทีด่นิ อาคาร และอปุกรณ์ จ�ำนวนยอดขายต่อพนกังาน 

และก�ำไรสทุธต่ิอพนกังาน มคีวามสมัพนัธ์เชิงบวกอย่างมี

นัยส�ำคัญกับมูลค่าขององค์กร (Tobin’s Q) นอกจากนี้

ผลจากงานวิจัยยังสอดคล้องกับทฤษฎีทุนมนุษย์ที่มอง

มนษุย์ให้เป็นทนุ ในบรบิทของตวัแปรผลการด�ำเนนิงาน 

(ผลตอบแทนจากสนิทรพัย์ ผลตอบแทนส่วนของผูถื้อหุน้ 

ผลตอบแทนจากการใช้เงินทุน และมูลค่าขององค์กร) 

โดยพจิารณาถงึผลติภาพทีไ่ด้รบัจากพนกังานเปรยีบเทยีบ

กับสิ่งที่ได้ลงทุนไปในรูปแบบของการฝึกอบรมและการ

ศกึษา เป็นการวเิคราะห์ประสทิธภิาพของต้นทนุ (Cost-

Effectiveness Analysis) ซ่ึงทฤษฎนีีแ้สดงความสมัพนัธ์

ระหว่างการเรยีนรูท้ีเ่พิม่ขึน้กบัผลผลติของพนกังานทีเ่พิม่

สงูขึน้ตามไปด้วย ซึง่เมือ่ผลผลติเพิม่สงูขึน้ ผลตอบแทน

ท่ีพนักงานจะได้รับย่อมเพิ่มสูงข้ึนด้วยเช่นกัน เพราะ

ผลผลิตของพนักงานท่ีสูงข้ึนจะน�ำไปสู่ผลผลิตและผล

การด�ำเนินงานของบริษัทที่เพิ่มสูงขึ้น (Swanson & 

Holton III, 2001: 130)

	 สรปุได้ว่า ทนุมนษุย์มคีวามส�ำคญัต่อการด�ำเนนิงาน

ของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ (ไม่รวมบริษัทในกลุ่ม

ธุรกิจการเงินและกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์) เช่น  

ผลตอบแทนจากสนิทรพัย์ (ROA) ผลตอบแทนจากส่วน

ของผูถื้อหุน้ (ROE) ผลตอบแทนจากการใช้เงินทุน (ROCE) 

โดยเฉพาะตวัแปรทีส่่งผลมากทีส่ดุคอื มลูค่าขององค์กร 

(Tobin’s Q) ดงันัน้ บรษิทัทีม่กีารดแูลเอาใจใส่ทางด้าน

บุคลากรก็มีโอกาสท่ีจะได้รับผลตอบแทนในเรื่องของ

เงนิปันผลหรอืมลูค่าหุน้สงูกว่าบรษิทัทีม่กีารดแูลบคุลากร

ได้ไม่ดี บุคลากรในที่ท�ำงานซึ่งเป็นทุนที่บริษัทใช้ในการ

ท�ำประโยชน์ ท�ำงานตามหน้าที่ เพื่อให้บริษัทสามารถ 

ทีจ่ะด�ำเนนิกจิการอยูไ่ด้ สร้างมลูค่าและความมัง่คัง่ให้กบั

บริษัทอย่างยั่งยืน
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