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บทคดัยอ่ 
 
 การพฒันาทุนมนุษยเ์ป็นกลยุทธ์ส าคญัที่ช่วยสร้างความได้เปรยีบในการแข่งขนัอย่างยัง่ยนื
ขององค์กร โดยเฉพาะในบรบิทของประเทศไทยซึ่งผลติภาพแรงงานยงัอยู่ในระดบัต ่าเมื่อเทียบกับ
ประเทศในภูมภิาคอาเซยีน การลงทุนในการฝึกอบรมพนักงานจงึมบีทบาทเป็นกลไกหลกัในการเพิม่
ศกัยภาพบุคลากรใหส้ามารถสรา้งคุณค่าทางเศรษฐกจิแก่องคก์ร อย่างไรกต็าม งานวจิยัเชงิประจกัษ์ใน
ประเทศไทยที่ศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างการลงทุนในการฝึกอบรม ผลิตภาพแรงงาน และผลการ
ด าเนินงานทางการเงนิยงัมอียู่จ ากดั  
 การศกึษานี้มวีตัถุประสงคเ์พื่อวเิคราะหผ์ลกระทบของการลงทุนในการฝึกอบรมต่อผลติภาพ
แรงงานและผลการด าเนินงานทางการเงนิของบรษิัทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย 
โดยอาศยักรอบแนวคดิจากทฤษฎทีุนมนุษย ์(Human Capital Theory) และแนวคดิทรพัยากรของ
องค์การ (Resource-Based View: RBV) การวิจยัเป็นแบบเชงิปริมาณ โดยใช้ข้อมูลทุติยภูมิจาก
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ประจกัษ์จากบรษิทัจดทะเบยีนในประเทศไทย 

เบญจมาศ จนัอ ารุง 

รายงานประจ าปี รายงานความยัง่ยนื และแบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-1 One Report) 
ของบรษิทัจดทะเบยีน ช่วงปี พ.ศ. 2563–2567 รวม 2,782 หน่วยสงัเกต และวเิคราะหด์้วยเทคนิค
โมเดลสมการเชงิโครงสรา้ง (SEM) 
 ผลการศกึษาพบว่า การลงทุนในการฝึกอบรมมอีทิธพิลเชงิบวกต่อผลติภาพแรงงาน และผลติ
ภาพแรงงานมบีทบาทคัน่กลางระหว่างการลงทุนในการฝึกอบรมกบัผลการด าเนินงานทางการเงนิของ
องค์กร สะท้อนว่าการฝึกอบรมเป็นการลงทุนเชงิกลยุทธ์ที่สร้างคุณค่าทางเศรษฐกจิได้จรงิ ผลลพัธ์
ดงักล่าวตอกย ้าความส าคญัของการจดัสรรงบประมาณและการประเมนิผลตอบแทนจากการฝึกอบรม
อย่างเป็นระบบ รวมถงึสนับสนุนการก าหนดนโยบายภาครฐัในการยกระดบัทกัษะแรงงานเพื่อเพิม่ขดี
ความสามารถในการแขง่ขนัของประเทศอย่างยัง่ยนื 
 
ค าส าคญั:  การลงทุนในการฝึกอบรม, ผลติภาพแรงงาน, ผลการด าเนินงานทางการเงนิ 
 
ABSTRACT 
 
 Human capital development is a crucial strategy for achieving sustainable competitive 
advantage, particularly in Thailand, where labor productivity remains relatively low compared 
with other ASEAN countries. Investment in employee training therefore plays a vital role as a 
mechanism for enhancing workforce capabilities and generating economic value for 
organizations. However, empirical studies in Thailand that examine the causal relationships 
among training investment, labor productivity, and financial performance remain limited. 

Therefore, this study aims to analyze the impact of training investment on labor 
productivity and financial performance among companies listed on the Stock Exchange of 
Thailand. The conceptual framework is grounded in Human Capital Theory and the Resource-
Based View (RBV) to explain the underlying causal mechanisms. A quantitative research 
design was employed, using secondary data obtained from annual reports, sustainability 
reports, and Form 56-1 One Reports of listed companies from 2020–2024, yielding a total of 
2,782 firm-year observations. The data were analyzed using the Structural Equation Modeling 
(SEM) technique. 

The results reveal that training investment has a significant positive effect on labor 
productivity, and that labor productivity partially mediates the relationship between training 
investment and financial performance. These findings highlight that training represents a 
strategic investment capable of creating tangible economic value. The study emphasizes the 
importance of allocating budgets and systematically evaluating the returns on training 
programs, as well as supporting public policies aimed at enhancing workforce skills to 
strengthen the nation’s sustainable competitiveness. 
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บทน า 

 
 ในโลกทีอ่งคก์รสามารถซือ้เครื่องจกัร เทคโนโลย ีและทุนทางกายภาพไดด้ว้ยเงนิ แต่ไม่อาจ
ซื้อ “ทุนมนุษย์” ด้วยต้นทุนเดียวกัน การพัฒนาและรักษาทุนมนุษย์จึงกลายเป็นแกนกลางของ
ความสามารถในการแข่งขนัอย่างยัง่ยืน (OECD, 2023) การลงทุนในการฝึกอบรมจึงไม่ใช่เพียง
กจิกรรมสนับสนุนของฝ่ายทรพัยากรมนุษย์ หากแต่เป็นการลงทุนเชิงกลยุทธ์ที่ช่วยยกระดบัทกัษะ 
ความรู ้และสมรรถนะของแรงงาน ซึง่มศีกัยภาพในการสรา้งผลตอบแทนทางเศรษฐกิจในระยะยาวทัง้
ในระดบัองคก์รและระดบัประเทศ ทว่าในบรบิทของประเทศไทย ผลติภาพแรงงานยงัเป็นความทา้ทาย
ส าคญั ตามขอ้มลูของ World Bank (2022) ทีร่ะบุว่า แรงงานไทยมผีลผลติต่อคนต ่ากว่าหลายประเทศ
ในภูมภิาคอาเซยีนอย่างมนียัส าคญั สว่นหนึ่งเกดิจากทกัษะแรงงานทีย่งัไม่สอดคลอ้งกบัความต้องการ
ของภาคอุตสาหกรรมและบริการ ส่งผลให้ศกัยภาพการเติบโตขององค์กรและความสามารถในการ
แข่งขนัของประเทศถูกจ ากดัอย่างต่อเนื่อง จงึท าให้การยกระดบัทุนมนุษย์ต้องถูกมองในฐานะกลไก
หลักในการขบัเคลื่อนผลิตภาพแรงงานและผลลัพธ์ทางการเงินมากกว่าการเป็นเพียงมาตรการ
สนบัสนุนดา้นทรพัยากรมนุษยต์ามแนวปฏบิตัเิดมิ 
 งานวจิยัไทยจ านวนหนึ่งไดต้อกย ้าความส าคญัของการฝึกอบรมในพฒันาการขององคก์ร เช่น 
งานของ Chaychotcharoen (2013) รวมทัง้ Chaiprasert et al. (2017) คน้พบว่า การสง่เสรมิการศกึษา
และการพฒันามผีลต่อการพฒันาทรยัากรมนุษย ์แมง้านวจิยัเหล่านี้จะน าเสนอหลกัฐานทีส่อดคลอ้งกนั
ว่าการฝึกอบรมมคีวามส าคญัต่อการยกระดบัประสทิธภิาพขององคก์ร แต่ยงัมขีอ้จ ากดัร่วมกนั คอื การ
ไม่เชื่อมโยงกลไกเชงิสาเหตุทีส่มบูรณ์ระหว่างการลงทุนในการฝึกอบรม ผลติภาพแรงงาน และผลการ
ด าเนินงานทางการเงนิ อกีทัง้วธิกีารพึง่พาขอ้มูลแบบสอบถามเชงิรบัรู้ซึง่ไม่สะทอ้นผลลพัธท์างบญัชี
และผลตอบแทนทางเศรษฐกจิที่แท้จรงิขององค์กร นอกจากนี้ยงัไม่มงีานใดที่ใช้ขอ้มูลทุติยภูมริะดบั
บรษิทัจดทะเบยีน ซึง่เป็นขอ้มลูทีม่คีวามน่าเชื่อถอืสงูและสะทอ้นการตดัสนิใจเชงิกลยุทธข์ององคก์รได้
ดกีว่าในแง่การลงทุนในทรพัยากรมนุษย ์
 ดว้ยขอ้จ ากดัเชงิวชิาการดงักล่าว จงึเกดิความจ าเป็นของงานวจิยันี้ซึง่มุ่งศกึษาผลกระทบของ
การลงทุนในการฝึกอบรมต่อผลิตภาพแรงงานและผลการด าเนินงานทางการเงนิโดยใช้ขอ้มูลระดบั
บรษิทัจดทะเบยีนในประเทศไทย งานวจิยันี้มบีทบาทส าคญัในการเตมิเต็มช่องว่างของวรรณกรรมไทย 
โดยน าเสนอหลกัฐานเชงิประจกัษ์ทีเ่ชื่อถอืไดม้ากขึน้ทัง้ในเชงิบญัชแีละเศรษฐศาสตรอ์งคก์ร พรอ้มทัง้
สร้างความเข้าใจเชิงกลไกว่าการลงทุนในการพัฒนาทุนมนุษย์สามารถแปลงเป็นผลิตภาพและ
ผลตอบแทนทางการเงนิได้อย่างไร ซึ่งเป็นประเด็นส าคญัต่อการก าหนดนโยบายทรพัยากรมนุษย์
เชงิกลยุทธข์ององคก์รไทยในยุคการแขง่ขนัทีเ่ขม้ขน้ขึน้อย่างต่อเนื่อง. 
 งานวจิยัในต่างประเทศจ านวนมากได้ยนืยนัความสมัพนัธ์เชงิบวกระหว่างการลงทุนในการ
ฝึกอบรม ผลติภาพแรงงาน และผลการด าเนินงานขององคก์ร (Kim et al., 2022; Lyau and Pucel, 



214 | ผลกระทบของการลงทุนในการฝึกอบรมต่อผลติภาพแรงงานและผลการด าเนินงานทางการเงนิ: หลกัฐานเชงิ

ประจกัษ์จากบรษิทัจดทะเบยีนในประเทศไทย 

เบญจมาศ จนัอ ารุง 

1995; Subramony et al., 2021) แต่ในบรบิทของประเทศไทยยงัพบว่า การศกึษาดงักล่าวมอียู่อย่าง
จ ากดั โดยเฉพาะงานวจิยัเชงิปรมิาณที่ใช้ขอ้มูลระดบัองคก์ร (Firm-Level Secondary Data) เพื่อ
ทดสอบกลไกเชงิสาเหตุอย่างเป็นระบบ แม้ว่าขอ้มูลด้านการฝึกอบรมจะถูกเปิดเผยในรายงานความ
ยัง่ยนื (Sustainability Report) และแบบแสดงรายการขอ้มลูประจ าปี (แบบ 56-1 One Report) แต่สว่น
ใหญ่ยงัน าเสนอในลกัษณะเชงิบรรยาย ขาดการวเิคราะหเ์ชงิสถติทิีส่ะทอ้นผลเชงิประจกัษ์อย่างแทจ้รงิ 
อกีทัง้ยงัไม่พบการศกึษาทีต่รวจสอบความสมัพนัธใ์นรปูแบบโมเดลเชงิโครงสรา้งครบถ้วนระหว่าง การ
ลงทุนในการฝึกอบรม ผลิตภาพแรงงาน และผลการด าเนินงานทางการเงินขององค์กร ซึ่งถือเป็น
ช่องว่างทางองคค์วามรูท้ีส่ าคญัในบรบิทของประเทศก าลงัพฒันาอย่างประเทศไทย 
 การศกึษานี้อาศยักรอบแนวคดิจากสองทฤษฎหีลกั ไดแ้ก่ ทฤษฎทีุนมนุษย ์(Human Capital 
Theory) ของ Becker (1966) ซึง่อธบิายว่าการลงทุนในการศกึษาและฝึกอบรมคอืการเพิม่คุณค่าทาง
เศรษฐกจิของบุคลากร และ แนวคิดทรพัยากรขององค์การ (Resource-Based View: RBV) ของ   
Barney, 1991 ที่มองว่า ทกัษะ ความรู้ และความสามารถของพนักงานเป็นทรพัยากรที่มีคุณค่า 
(Valuable) และยากต่อการเลยีนแบบ (Inimitable) จงึเป็นปจัจยัส าคญัในการสรา้งความไดเ้ปรยีบเชงิ
แข่งขนัอย่างยัง่ยนื ทัง้สองแนวคดินี้จงึสอดคลอ้งกบัสมมตฐิานเชงิตรรกะของการวจิยัว่า การลงทุนใน
การฝึกอบรมสามารถเพิม่ผลติภาพแรงงาน และส่งต่อผลเชงิบวกต่อผลการด าเนินงานทางการเงนิของ
องคก์ร 
 หลกัฐานเชงิประจกัษ์จากงานวจิยัทีผ่่านมาไดส้นับสนุนความสมัพนัธด์งักล่าวอย่างต่อเนื่อง 
อาท ิSung and Choi (2014) พบว่า การฝึกอบรมช่วยกระตุ้นการเรยีนรูแ้ละนวตักรรมภายในองคก์ร 
Valenzuela-Muñoz et al. (2024) ยนืยนัผลโดยตรงของการฝึกอบรมต่อผลติภาพแรงงานในภาค
บรกิาร Liao et al. (2008) รายงานว่า การลงทุนดา้นทรพัยากรมนุษยส์มัพนัธเ์ชงิบวกกบัมูลค่าตลาด
ของกจิการ และ Ng and Siu (2004) พบว่า ค่าใช้จ่ายในการฝึกอบรมมคีวามสมัพนัธ์เชงิบวกกบั
ผลผลติแรงงานในประเทศจนี อย่างไรกต็ามยงัไม่มหีลกัฐานเชงิประจกัษ์ในประเทศไทยที่ตรวจสอบ
เสน้ทางเชงิสาเหตุในระดบัองคก์รครบถว้น 
 ดงันัน้การศกึษานี้มวีตัถุประสงคเ์พื่อวเิคราะหผ์ลกระทบของการลงทุนในการฝึกอบรมต่อผลติ
ภาพแรงงานและผลการด าเนินงานทางการเงนิของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศ
ไทย โดยใช้ข้อมูลทุติยภูมิจากรายงานประจ าปี รายงานความยัง่ยืน และแบบแสดงรายการข้อมูล
ประจ าปี (แบบ 56-1 One Report) ครอบคลุมช่วงปี พ.ศ. 2563–2567 รวม 2,782 หน่วยสงัเกต และ
ประยุกต์เทคนิค Partial Least Squares–Structural Equation Modeling (PLS-SEM) เพื่อทดสอบ
ความสมัพนัธเ์ชงิตรงและเชงิออ้ม ผลการศกึษาคาดว่าจะช่วยเสรมิสรา้งองคค์วามรูเ้ชงิทฤษฎดีา้นการ
บญัชแีละทุนมนุษย์ พร้อมทัง้น าเสนอหลกัฐานเชงิประจกัษ์ที่ช่วยให้ผู้บรหิารองค์กรไทยตระหนักถึง
ความส าคัญของการฝึกอบรมในฐานะการลงทุนเชิงกลยุทธ์ ซึ่งมีศักยภาพในการสร้างคุณค่าทาง
เศรษฐกจิและความยัง่ยนืขององคก์รไดอ้ย่างแทจ้รงิ 
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ค าถามน าวิจยั 

 
1. การลงทุนในการฝึกอบรมพนักงานส่งผลอย่างไรต่อการยกระดบัผลติภาพแรงงานของบรษิทั

จดทะเบยีนในประเทศไทยอย่างไร 
2. การลงทุนในการฝึกอบรมพนักงานส่งผลโดยตรงต่อผลการด าเนินงานทางการเงนิของบรษิทั

จดทะเบยีนในประเทศไทยหรอืไม่ 
3. ผลติภาพแรงงานของบรษิทัจดทะเบยีนในประเทศไทยสง่ผลอย่างไรต่อผลการด าเนินงานทาง

การเงนิอย่างไร 
4. ผลิตภาพแรงงานท าหน้าที่เป็นกลไกคัน่กลางระหว่างการลงทุนในการฝึกอบรมกบัผลการ

ด าเนินงานทางการเงนิของบรษิทัจดทะเบยีนในประเทศไทยหรอืไม่ 
 

วตัถปุระสงคข์องการวิจยั 
 

1. เพื่อวเิคราะห์ผลของการลงทุนในการฝึกอบรมพนักงานต่อผลติภาพแรงงาน ของบรษิัทจด
ทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

2. เพื่อตรวจสอบผลของผลิตภาพแรงงานต่อผลการด าเนินงานทางการเงิน ของบริษัทจด
ทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

3. เพื่อประเมินผลโดยตรงของการลงทุนในการฝึกอบรมพนักงานต่อผลการด าเนินงานทาง
การเงนิ ของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

4. เพื่อทดสอบบทบาทของผลติภาพแรงงานในฐานะตวัแปรคัน่กลาง ระหว่างการลงทุนในการ
ฝึกอบรมพนกังานกบัผลการด าเนินงานทางการเงนิของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์
แห่งประเทศไทย 

5. เพื่อเสนอขอ้คน้พบเชงิประจกัษ์และแนวทางเชงิกลยุทธ ์ส าหรบัผู้บรหิารองคก์รไทยในการ
บรหิารการลงทุนดา้นการฝึกอบรม เพื่อเพิม่ผลติภาพแรงงานและยกระดบัผลการด าเนินงาน
ทางการเงนิอย่างยัง่ยนื 

 
ประโยชนข์องการวิจยั 
 

1. งานวจิยัช่วยเพิม่พูนความรู้ด้านการบญัช ีโดยเฉพาะในประเดน็การใช้ขอ้มูลทางบญัชแีละ
ขอ้มูลที่ไม่ใช่การเงินเพื่อประเมินคุณค่าของการลงทุนด้านทุนมนุษย์เชิงกลยุทธ์ ผ่านการ
วิเคราะห์ความสมัพันธ์ระหว่างการลงทุนในการฝึกอบรม ผลิตภาพแรงงาน และผลการ
ด าเนินงานทางการเงนิ งานวจิยัจงึมสี่วนขยายบทบาทของการบญัชจีากการรายงานผลใน
อดตี ไปสู่การสนับสนุนการตดัสนิใจของผู้บรหิารในมติิการสร้างมูลค่าองค์กร สอดคล้องกบั
กรอบแนวคดิ Human Capital Theory และ Resource-Based View (RBV) อกีทัง้ยงัช่วยเตมิ
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ประจกัษ์จากบรษิทัจดทะเบยีนในประเทศไทย 

เบญจมาศ จนัอ ารุง 

เตม็ช่องว่างงานวจิยัดา้นการวดัผลการด าเนินงานและขอ้มูลทุนมนุษยใ์นบรบิทของประเทศ
ไทย ซึง่ยงัมกีารศกึษาอยู่อย่างจ ากดั 

2. ผลการวจิยัใหห้ลกัฐานเชงิประจกัษ์ทีช่่วยใหผู้บ้รหิาร โดยเฉพาะบรษิทัจดทะเบยีน ตระหนัก
ถงึความส าคญัของการลงทุนในการฝึกอบรมในฐานะ “การลงทุนเชงิกลยุทธ”์ มากกว่าการมอง
ว่าเป็นเพยีง “ตน้ทุนฝา่ยบุคคล” เน่ืองจากการฝึกอบรมสง่ผลเชงิบวกต่อผลติภาพแรงงานและ
ผลประกอบการในระยะยาว อกีทัง้ยงัสนบัสนุนการออกแบบและประเมนิโครงการฝึกอบรมให้
มปีระสทิธผิลบนฐานขอ้มลูเชงิประจกัษ์ 

3. ขอ้ค้นพบสามารถใช้เป็นหลกัฐานเชิงประจกัษ์ประกอบการก าหนดนโยบายทางเศรษฐกิจ 
มาตรการจงูใจ หรอืสทิธปิระโยชน์ทางภาษีของภาครฐัและหน่วยงานก ากบัดูแล เพื่อส่งเสรมิ
การลงทุนดา้นการพฒันาทกัษะของแรงงานภาคเอกชน ซึง่สอดคลอ้งกบัยุทธศาสตร ์Thailand 
4.0 นโยบายผลิตภาพแรงงานแห่งชาติ และเป้าหมายการยกระดบัความสามารถในการ
แขง่ขนัของประเทศอย่างยัง่ยนื 

4. งานวจิยัมสีว่นสนบัสนุนการยกระดบัทกัษะและผลติภาพแรงงานไทย อนัน าไปสูค่วามเขม้แขง็
ของภาคธุรกิจทัง้ในระดบัภูมภิาคและสากล ช่วยให้ประเทศมคีวามสามารถในการแข่งขนั
เพิม่ขึน้ และสง่ผลใหเ้กดิการพฒันาเศรษฐกจิและสงัคมในระยะยาวอย่างยัง่ยนื 

5. ผลการวจิยัสามารถใช้เป็นกรณีศกึษาและฐานขอ้มูลเพื่อพฒันาหลกัสูตรด้านการบญัช ีการ
จดัการ และทรพัยากรมนุษย ์รวมถงึสนบัสนุนการเรยีนรูเ้ชงิประจกัษ์ ช่วยใหน้ักวจิยัรุ่นใหม่มี
แนวทางในการต่อยอดงานวจิยัดา้นผลติภาพแรงงานและประสทิธผิลของการลงทุนด้านการ
ฝึกอบรม 

 

การทบทวนวรรณกรรม 
 
กรอบแนวคิดทางทฤษฎี  
 การศึกษานี้อาศยักรอบแนวคิดจากสองทฤษฎีหลกั ได้แก่ ทฤษฎีทุนมนุษย์ และ แนวคิด
ทรพัยากรขององค์การ เพื่ออธบิายกลไกความสมัพนัธ์ระหว่างการลงทุนในการฝึกอบรม ผลติภาพ
แรงงาน และผลการด าเนินงานทางการเงนิขององคก์ร  
 ทฤษฎทีุนมนุษย ์เสนอโดย Becker (1966) และพฒันาเพิม่เติมโดย Barney (1991) อธบิาย
การลงทุนในมนุษย ์เช่น การศกึษา การฝึกอบรม และการพฒันาทกัษะ เป็นการลงทุนทีส่ามารถสรา้ง
ผลตอบแทนทางเศรษฐกจิในระยะยาว เนื่องจากการเพิม่ทกัษะ ความรู้ สมรรถนะของพนักงานช่วย
ยกระดบัผลติภาพแรงงาน และเพิม่ศกัยภาพในการสรา้งผลก าไรขององคก์ร ซึง่งานวจิยัของ Jiang et 
al. (2019) ยนืยนัว่า การลงทุนในทุนมนุษยม์ผีลโดยตรงต่อประสทิธภิาพการด าเนินงานและนวตักรรม
ขององคก์ร โดยเฉพาะในอุตสาหกรรมทีม่คีวามเขม้ขน้ดา้นเทคโนโลย ี
 แนวคดิทรพัยากรขององคก์าร โดย Barney (1991) ชีว้่า ความไดเ้ปรยีบเชงิแข่งขนัทีย่ ัง่ยนื
ขององคก์รเกดิจากการครอบครองและใชป้ระโยชน์จากทรพัยากรทีม่คีุณค่า (valuable) หายาก (rare) 
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ยากต่อการลอกเลยีนแบบ (inimitable) และไม่สามารถถูกทดแทนได ้(non-substitutable) ซึง่รวมถงึทุน
มนุษยข์ององคก์ร เช่น ความรู ้ทกัษะ และความสามารถของพนกังาน การลงทุนในการฝึกอบรมจงึเป็น
กระบวนการพฒันาทรพัยากรเชงิกลยุทธใ์หเ้กดิประสทิธภิาพสงูสดุ (Sun et al., 2024; Walter, 2022) 
 เมื่อบูรณาการทัง้สองทฤษฎีเขา้ด้วยกนั จะเหน็ได้ว่า ทฤษฎีทุนมนุษย์ อธิบายผลของการ
ฝึกอบรมในระดบั “รายบุคคล” ขณะที ่แนวคดิ RBV ขยายผลในระดบั “องคก์ร” ซึง่สะทอ้นใหเ้หน็ว่า 
การลงทุนในการฝึกอบรมเป็นกลไกเชิงกลยุทธ์ที่สร้างความได้เปรียบทางการแข่งขนัและผลการ
ด าเนินงานทางการเงนิในระยะยาว (Bae and Patterson, 2014; Danvila del Valle and Sastre 
Castillo, 2007) 
 
การลงทุนในการฝึกอบรมและผลิตภาพแรงงาน  
 การลงทุนในการฝึกอบรมหมายถึงการจดัสรรทรพัยากรทางการเงินและเวลา เพื่อพฒันา
ความรู ้ทกัษะ สมรรถนะของพนักงานใหส้ามารถปฏบิตังิานไดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพและสอดคล้องกบั
เป้าหมายขององคก์ร (Sayfudinova et al., 2024) โดยมกัวดัจากจ านวนชัว่โมงการฝึกอบรมเฉลีย่ต่อ
พนกังานต่อปี ค่าใชจ้่ายในการฝึกอบรมต่อพนกังาน และนโยบายฝึกอบรมภายในหรอืภายนอกองคก์ร 
(Jacobs and Washington, 2003) 
 งานวจิยัจ านวนมากยนืยนัว่าการลงทุนในการฝึกอบรมมอีทิธพิลเชงิบวกต่อผลติภาพแรงงาน
และศกัยภาพการวยเพิม่ผลติภาพแรงงานในอุตสาหกรรมบรกิารไดอ้ย่างมนียัส าคญัในยุคหลงัโควดิ-19 
จากการศกึษแข่งขนั อาท ิSung and Choi (2014) พบว่า การลงทุนด้านการฝึกอบรมส่งเสรมิการ
เรยีนรู ้การสรา้งนวตักรรม และการเพิม่ผลผลติของพนักงาน ซึง่ Dalima et al. (2023) พบว่า การ
ฝึกอบรมช่วยเพิ่มทุนทางปญัญา (Intellectual Capital) และพฤติกรรมนวัตกรรม (Innovative 
Behavior) ซึง่เป็นกลไกทีส่ง่ผ่านไปยงัประสทิธภิาพขององคก์ร (Organizational Performance) ขณะที ่ 
Georgiadis and Pitelis (2016) พบว่า การฝึกอบรมพนักงานมผีลเชงิบวกต่อผลติภาพแรงงานและ
ก าไรขององคก์รอย่างมนีัยส าคญั อกีทัง้ Kwon (2019) ชีว้่า การลงทุนดา้นทรพัยากรมนุษย ์เช่น การ
ฝึกอบรมและการพฒันา มผีลต่อมูลค่ากจิการในตลาดทุนในระยะยาว สอดคลอ้งกบั Ţarcă et al. 
(2024)  ยนืยนัว่า การฝึกอบรมที่มุ่งพฒันาทกัษะดจิทิลัช่าขอ้มูลจงึน ามาสรุปไดว้่าการลงทุนในการ
ฝึกอบรมเป็นเครื่องมอืทีช่่วยเสรมิสร้างทกัษะเฉพาะดา้นของแรงงาน เพิม่ความเขา้ใจในกระบวนการ
ผลติ และลดขอ้ผดิพลาดในการท างาน ซึง่น าไปสูก่ารใชท้รพัยากรอย่างมปีระสทิธภิาพและการเพิม่ผลติ
ภาพแรงงานโดยรวมขององคก์ร ดงันัน้จงึก าหนดสมมตฐิานดงันี้ 
H1: การลงทุนในการฝึกอบรมพนกังานมผีลเชงิบวกต่อผลติภาพแรงงานขององคก์ร 
H3: การลงทุนในการฝึกอบรมพนักงานมีผลเชิงบวกโดยตรงต่อผลการด าเนินงานทางการเงินของ
องคก์ร 
 
ผลิตภาพแรงงานและผลการด าเนินงานทางการเงิน 
 ผลติภาพแรงงานเป็นตวัชี้วดัส าคญัที่สะทอ้นถึงประสทิธภิาพการด าเนินงาน ในการบ่งบอก
ความสามารถขององค์กรในการใชท้รพัยากรบุคคลเพื่อสร้างผลผลติทางเศรษฐกจิ (Huffman, 1977) 
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ประจกัษ์จากบรษิทัจดทะเบยีนในประเทศไทย 

เบญจมาศ จนัอ ารุง 

เมื่อองคก์รทีม่ผีลติภาพแรงงานสงูมกัมตีน้ทุนต่อหน่วยต ่ากว่า และมผีลตอบแทนต่อสนิทรพัย ์(Return 
on Assets :ROA) และผลตอบแทนต่อผูถ้อืหุน้ (Return on Equity :ROE) สงูขึน้ (Autor et al., 2020) 
 การเพิม่ผลติภาพแรงงานผ่านการฝึกอบรมช่วยใหอ้งคก์รมคีวามสามารถในการแข่งขนัทาง
การเงนิมากขึน้ โดยพบว่าผลติภาพแรงงานเป็นตวัแปรส าคญัทีเ่ชื่อมโยงระหว่างการพฒันาทุนมนุษย์
และผลการด าเนินงานทางการเงนิ สะทอ้นแนวคดิการสรา้งมูลค่าจากทรพัยากรมนุษย ์นอกจากนี้ Xie 
et al. (2024) ชีว้่า การยกระดบัผลติภาพแรงงานผ่านการพฒันาทกัษะมคีวามสมัพนัธก์บัผลตอบแทน
ทางการเงนิในเชงิยัง่ยนื จงึกล่าวไดว้่า ผลติภาพแรงงานท าหน้าทีเ่ป็นกลไกเชื่อมโยงเชงิ ระหว่างการ
ฝึกอบรมและผลการด าเนินงานทางการเงนิ ซึง่สนับสนุนมุมมองของ Human Capital Theory และ 
RBV ว่าการลงทุนในคนสามารถสรา้งความไดเ้ปรยีบเชงิกลยุทธ์ทีส่ะทอ้นในตวัชีว้ดัทางการเงนิของ
องคก์ร (Barney, 1991; Huffman, 1977) ดงันัน้จงึก าหนดสมมตฐิานดงันี้ 
H2: ผลติภาพแรงงานมผีลเชงิบวกต่อผลการด าเนินงานทางการเงนิขององคก์ร 
 
ช่องว่างการวิจยัและบริบทของประเทศไทย  
 แม้ว่างานวจิยัต่างประเทศมผีลการวจิยัที่ยนืยนัความสมัพนัธ์เชงิบวกระหว่างการฝึกอบรม 
ผลติภาพแรงงาน และผลการด าเนินงานขององคก์ร ( Georgiadis and Pitelis, 2016; Kwon, 2019) 
แต่ในบริบทของประเทศไทยยงัมีการศึกษาในประเด็นนี้จ ากดั โดยเฉพาะงานวิจยัเชิงปริมาณที่ใช ้
ขอ้มลูทุตยิภูมริะดบัองคก์ร เพื่อทดสอบกลไกเชงิสาเหตุอย่างเป็นระบบ ซึง่ขอ้มูลดา้นการฝึกอบรมของ
บรษิัทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยปรากฏในรายงานความยัง่ยนื (Sustainability 
Report) หรอืแบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1 One Report) ส่วนใหญ่เป็นขอ้มูลเชิง
บรรยาย ยงัไม่ถูกน ามาวเิคราะหเ์ชงิสถติใินระดบัเชงิลกึเพื่อตรวจสอบผลกระทบต่อผลติภาพแรงงาน
และผลการด าเนินงานทางการเงนิ นอกจากนี้ยงัไม่มกีารทดสอบบทบาทของ “ผลติภาพแรงงานในฐานะ
ตวัแปรคัน่กลาง (Mediating Variable)” ระหว่างการลงทุนในการฝึกอบรมและผลการด าเนินงานทาง
การเงนิในบรบิทของประเทศไทย ดงันัน้จงึก าหนดสมมตฐิานดงันี้ 
H4: ผลติภาพแรงงานท าหน้าทีเ่ป็นตวัแปรคัน่กลางในความสมัพนัธร์ะหว่างการลงทุนในการฝึกอบรม
และผลการด าเนินงานทางการเงนิขององคก์ร 
 ดว้ยเหตุนี้ งานวจิยันี้จงึมุ่งเตมิเตม็ช่องว่างดงักล่าว โดยการน าขอ้มูลเชงิประจกัษ์ระดบับรษิทั
จดทะเบยีนในช่วงปี พ.ศ. 2563–2567 มาทดสอบกลไกเชงิสาเหตุระหว่างการลงทุนในการฝึกอบรม 
ผลติภาพแรงงาน และผลการด าเนินงานทางการเงนิ เพื่อสรา้งองค์ความรู้ใหม่ที่สนับสนุนแนวคดิเชงิ
ทฤษฎดีา้น Human Capital Theory และ Resource-Based View ตลอดจนมสีว่นช่วยก าหนดแนวทาง
เชงินโยบายและกลยุทธก์ารพฒันาทุนมนุษยข์องประเทศในอนาคต (OECD, 2023; World Bank, 
2022) 
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กรอบแนวความคิด 
  
 
 
 
 
  
 

รปูท่ี 1: กรอบแนวความคดิ 

 
สมมติฐานการวิจยั 
H1: การลงทุนในการฝึกอบรมพนกังานมผีลเชงิบวกต่อผลติภาพแรงงานขององคก์ร 
H2: ผลติภาพแรงงานมผีลเชงิบวกต่อผลการด าเนินงานทางการเงนิขององคก์ร 
H3: การลงทุนในการฝึกอบรมพนักงานมีผลเชิงบวกโดยตรงต่อผลการด าเนินงานทางการเงินของ
องคก์ร 
H4: ผลติภาพแรงงานท าหน้าทีเ่ป็นตวัแปรคัน่กลางในความสมัพนัธร์ะหว่างการลงทุนในการฝึกอบรม
และผลการด าเนินงานทางการเงนิขององคก์ร 
 

ระเบียบวิธีการวิจยั 

 
ประเภทและแหล่งข้อมูล  
  การศึกษาครัง้นี้เป็นการวจิยัเชิงปริมาณ (Quantitative Research) โดยใช้ขอ้มูลทุติยภูม ิ
(Secondary Data) จากเอกสารทีเ่ปิดเผยต่อสาธารณะ ไดแ้ก่ รายงานประจ าปี (Annual Report) แบบ
แสดงรายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-1 One Report) รายงานความยัง่ยนื (Sustainability Report) 
และฐานข้อมูลทางการเงินของตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย (SETSMART) เพื่อให้ได้ข้อมูลที่
ครอบคลุมทัง้ด้านการเงนิและดา้นการลงทุนในการพฒันาทุนมนุษย์ขององค์กร ขอ้มูลเหล่านี้มคีวาม
น่าเชื่อถอืและผ่านการตรวจสอบโดยผูส้อบบญัชภีายนอก จงึเหมาะสมต่อการวเิคราะหเ์ชงิประจกัษ์ใน
ระดบัองคก์ร (Hair Jr. et al., 2021; OECD, 2023)  
 
ประชากรและกลุ่มตวัอย่าง 
  ประชากรของการวิจัยคือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) 
ครอบคลุมทุกกลุ่มอุตสาหกรรม ยกเว้นภาคการเงนิที่มีกฎเกณฑ์เฉพาะด้านโครงสร้างรายงานทาง
การเงนิ การเลอืกประชากรของการวจิยัเป็นบริษัทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย 
เนื่องจากเป็นรูปแบบกจิการที่มกีารเปิดเผยขอ้มูลทัง้ด้านการเงนิและด้านทุนมนุษย์อย่างครบถ้วนใน

การลงทุนในการฝึกอบรม
พนกังาน 

ผลติภาพแรงงาน 

ผลการด าเนินงานทาง
การเงนิ 

H1 

H2 

H3
11 
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ประจกัษ์จากบรษิทัจดทะเบยีนในประเทศไทย 

เบญจมาศ จนัอ ารุง 

รายงานประจ าปีและแบบ 56-1 One Report กลุ่มตัวอย่างถูกคดัเลอืกโดยวิธีการเลือกแบบเจาะจง 
(Purposive Sampling) โดยเลอืกเฉพาะบรษิทัที่มกีารเปิดเผยขอ้มูลด้าน การลงทุนในการฝึกอบรม
พนักงาน อย่างครบถ้วน ทัง้ในรูปของ (1) จ านวนชัว่โมงการฝึกอบรมเฉลีย่ต่อพนักงานต่อปี และ (2) 
ค่าใชจ้่ายในการฝึกอบรมต่อพนกังานต่อปี ช่วงเวลาเกบ็ขอ้มูลคอื พ.ศ. 2563–2567 (5 ปี) เพื่อสะทอ้น
ผลการด าเนินงานทัง้ในภาวะปกตแิละในช่วงทีม่คีวามผนัผวนทางเศรษฐกจิ รวมถงึผลกระทบและช่วง
ฟ้ืนตวัหลงัการแพร่ระบาดของโควิด-19 ซึ่งอาจส่งผลต่อการลงทุนด้านการฝึกอบรมและผลิตภาพ
แรงงานขององคก์รไทย 
  จากการรวบรวมขอ้มูลในระยะแรก พบว่ามีขอ้มูลทัง้หมด 3,136 หน่วยสงัเกต (Firm-Year 
Observations) จากบรษิทัในทุกกลุ่มอุตสาหกรรมยกเวน้ภาคการเงนิ หลงัจากตรวจสอบความครบถว้น
ของตวัแปรและการจดัการขอ้มูลสญูหาย (Missing Data) เหลอืขอ้มูลที่สมบูรณ์พร้อมใช้ส าหรบัการ
วเิคราะห์จ านวน 2,782 หน่วยสงัเกต ซึ่งถือว่าเพยีงพอต่อการวเิคราะห์โมเดลสมการเชงิโครงสร้าง 
(Structural Equation Modeling: SEM) ตามเกณฑข์อง Hair Jr. et al. (2021) ทีแ่นะน าใหม้ตีวัอย่าง
มากกว่า 10–20 เท่าของจ านวนตวัแปรสงัเกต (Observed Variables) 
 
ตวัแปรและการวดัผล  
  การวจิยันี้ประกอบดว้ยตวัแปรหลกั 3 กลุ่ม ไดแ้ก่  

1. ตวัแปรอสิระ (Independent Variable) คอื การลงทุนในการฝึกอบรม วดัจาก (1) จ านวน
ชัว่โมงการฝึกอบรมเฉลีย่ต่อพนกังานต่อปี และ (2) ค่าใชจ้่ายในการฝึกอบรมต่อพนกังานต่อปี 
ขอ้มูลน ามาจากรายงานความยัง่ยนืและแบบ 56-1 One Report ซึง่ระบุอย่างเป็นทางการใน
สว่น “การพฒันาทรพัยากรมนุษย”์  

2. ตวัแปรคัน่กลาง (Mediating Variable) คอื ผลติภาพแรงงาน วดัจาก (1) รายไดต่้อพนักงาน 
(Sales per Employee) และ (2) ก าไรจากการด าเนินงานต่อพนักงาน (Operating Profit per 
Employee) โดยค่าดงักล่าวค านวณจากขอ้มลูในงบก าไรขาดทุนและจ านวนพนักงานประจ าที่
เปิดเผยต่อสาธารณะ  

3. ตัวแปรตาม (Dependent Variable) คือ ผลการด าเนินงานทางการเงิน (Financial 
Performance) วดัจาก (1) อตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์ (Return on Assets: ROA) และ 
(2) อตัราผลตอบแทนต่อผูถ้อืหุน้ (Return on Equity: ROE)  

  
วิธีการวิเคราะหข์้อมูล  
  การวเิคราะหข์อ้มูลดว้ยการวเิคราะหโ์มเดลเชงิโครงสรา้ง (Structural Equation Modeling: 
SEM) ใชเ้ทคนิค Partial Least Squares (PLS-SEM) ซึง่เหมาะกบัขอ้มูลทุตยิภูมทิีอ่าจไม่เป็นไปตาม
การแจกแจงปกต ิ(non-normal data) และสามารถทดสอบความสมัพนัธเ์ชงิตรงและเชงิออ้มไดใ้นเวลา
เดยีวกนั การประเมนิคุณภาพของโมเดลด าเนินการตามแนวทางของ Hair Jr. et al. (2021)  
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ผลการวิจยั 
 
 การวิเคราะห์ขอ้มูลด าเนินการด้วยโปรแกรม SmartPLS โดยใช้เทคนิคโมเดลสมการเชิง
โครงสรา้งแบบส่วนย่อย (Partial Least Squares–Structural Equation Modeling: PLS-SEM) ซึ่ง
ประกอบด้วยสองขัน้ตอนหลกั ได้แก่ (1) การประเมินโมเดลการวดั (Measurement Model) เพื่อ
ทดสอบความเที่ยงและความตรงเชิงบรรจุของตัวชี้วดั และ (2) การประเมินโมเดลเชิงโครงสร้าง 
(Structural Model) เพื่อทดสอบสมมติฐานเชงิสาเหตุระหว่าง การลงทุนในการฝึกอบรม ผลติภาพ
แรงงาน และผลการด าเนินงานทางการเงนิ ก่อนท าการวเิคราะหไ์ดต้รวจสอบความเหมาะสมของขอ้มูล
เบื้องต้น ทัง้การกระจายตัวของข้อมูล ค่าผิดปกติ (Outliers) และความเชื่อมัน่ภายในของตัวชี้ว ัด 
เพื่อใหม้ัน่ใจว่าโมเดลมคีุณภาพเชงิสถติทิีเ่หมาะสม 
 
การประเมินโมเดลการวดั (Measurement Model) 
 
ตารางท่ี 1: ผลการประเมนิโมเดลการวดั (Measurement Model) 

ตวัแปรแฝง ตวัช้ีวดั Factor 
Loading 

Composite 
Reliability 

(CR) 

Average 
Variance 
Extracted 
(AVE) 

การลงทุนในการ
ฝึกอบรม  

ค่าใชจ้่ายในการฝึกอบรมต่อพนกังานต่อปี 0.952 0.696 0.561 
จ านวนชัว่โมงการฝึกอบรมเฉลีย่ต่อพนกังาน
ต่อปี 

0.464 

ผลติภาพแรงงาน  
 

รายไดต่้อพนกังาน 0.891 0.829 0.708 
ก าไรจากการด าเนินงานต่อพนกังาน 0.789 

ผลการด าเนินงานทาง
การเงนิ  

อตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย ์(ROA) 0.941 0.945 0.896 
อตัราผลตอบแทนต่อผูถ้อืหุน้ (ROE) 0.952 

  
 ผลการวเิคราะหใ์นตารางที ่1 แสดงใหเ้หน็ว่า ค่าการถ่วงน ้าหนกัเชงิปจัจยั (Factor Loadings) 
สว่นใหญ่มคี่าอยู่ระหว่าง 0.789 ถงึ 0.952 ซึง่สงูกว่าเกณฑ ์0.70 ตาม Hair Jr. et al. (2021) แสดงถงึ
ความสมัพนัธร์ะหว่างตวัชีว้ดัและตวัแปรแฝงที่เหมาะสม ยกเวน้ตวัชี้วดั จ านวนชัว่โมงการ ฝึกอบรม
เฉลี่ยต่อพนักงานต่อปี ซึ่งมคี่า 0.464 ต ่ากว่าเกณฑ์มาตรฐาน แต่ยงัคงเกบ็ไว้เนื่องจากมเีหตุผลเชิง
ทฤษฎ ีเน่ืองจากระยะเวลาเป็นสว่นหนึ่งทีส่ าคญัการลงทุนพฒันาทุนมนุษย ์ในส่วนของค่าความเชื่อมัน่
รวม (Composite Reliability; CR) ของแต่ละตวัแปรมคี่าอยู่ระหว่าง 0.696–0.945 และค่า Average 
Variance Extracted (AVE) อยู่ระหว่าง 0.561–0.896 ซึง่สงูกว่าเกณฑ ์0.50 บ่งชีว้่าโมเดลมคีวามเทีย่ง
และความตรงเชงิบรรจุภายใน (Convergent Validity) ทีด่ ีจากผลการวเิคราะหน์ี้สรุปไดว้่าโมเดลการวดั
ของตวัแปรทัง้ 3 มคีุณภาพเชงิสถติใินระดบัด ีสามารถน าไปวเิคราะหโ์มเดลเชงิโครงสรา้ง (Structural 
Model) ไดอ้ย่างเหมาะสมต่อไป (Hair Jr. et al., 2021) 
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ตารางท่ี 2: การตรวจสอบความแตกต่างระหว่างองคป์ระกอบ (Discriminant Validity – HTMT) 
ตวัแปร ผลการด าเนินงานทาง

การเงิน 
 

ผลิตภาพแรงงาน  การลงทุนในการ
ฝึกอบรม  

ผลการด าเนินงานทางการเงนิ   0.281 0.148 
ผลติภาพแรงงาน  0.281  0.508 
การลงทุนในการฝึกอบรม  0.148 0.508  

  
 ผลการวเิคราะห์ค่า HTMT พบว่าค่าความสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรทัง้หมดมคี่าต ่ากว่า 0.85 
แสดงว่าโมเดลการวดัมคีวามตรงแยกแยะทีเ่หมาะสม และไม่มปีญัหาความซ ้าซอ้นของตวัแปร (Hair Jr. 
et al., 2021) 
 
ตารางท่ี 3: ผลการตรวจสอบปญัหาความสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรอสิระ (Collinearity Diagnostic – VIF) 

ตวัแปรอิสระ ตวัแปรตาม ค่า VIF สรปุผล 
ผลติภาพแรงงาน  ผลการด าเนินงานทางการเงนิ  1.071 ไมม่ปีญัหา 
การลงทุนในการฝึกอบรม  ผลการด าเนินงานทางการเงนิ  1.071 ไมม่ปีญัหา 
การลงทุนในการฝึกอบรม  ผลติภาพแรงงาน  1.000 ไมม่ปีญัหา 

 
 ก่อนการทดสอบโมเดลเชงิโครงสรา้ง ไดท้ าการตรวจสอบค่า VIF ของตวัแปรอสิระ พบว่ามคี่า
อยู่ระหว่าง 1.000–1.071 ซึง่ต ่ากว่าเกณฑ ์5.00 แสดงว่าไม่มปีญัหาความสมัพนัธเ์ชงิเสน้สงู (Hair Jr. 
et al., 2021) 
 
ตารางท่ี 4: ผลการตรวจสอบความตรงแยกแยะ (Discriminant Validity) ของโมเดลการวดัตามเกณฑ์ของ Fornell–
Larcker 

ตวัแปร ผลการด าเนินงานทาง
การเงิน  

ผลิตภาพ
แรงงาน 

การลงทุนในการ
ฝึกอบรม  

ผลการด าเนินงานทางการเงนิ  0.946   
ผลติภาพแรงงาน 0.201 0.842  
การลงทุนในการฝึกอบรม 0.070 0.257 0.749 

  
 ผลการตรวจสอบความตรงแยกแยะ (Discriminant Validity) ตามเกณฑ์ของ (Fornell and 
Larcker, 1981) พบว่า ค่ารากทีส่องของค่าเฉลีย่ความแปรปรวนทีส่กดัได ้(√AVE) ของแต่ละตวัแปรมี
ค่ามากกว่าค่าสหสมัพนัธก์บัตวัแปรอื่นทัง้หมด แสดงว่า โมเดลการวดัมคีวามแตกต่างกนัอย่างชดัเจน
ระหว่างตวัแปรแฝง และมคีวามตรงแยกแยะในระดบัทีเ่หมาะสม (Hair Jr. et al., 2021) 
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การประเมินโมเดลเชิงโครงสรา้ง (Structural Model) 
 
ตารางท่ี 5: ผลการทดสอบค่าสมัประสทิธิเ์สน้ทาง (Path Coefficients) 
สมมติฐาน สมมติฐาน Path 

Coefficient 
(β) 

t-
value 

p-value ผลการ
ทดสอบ

สมมติฐาน 
H1 การลงทุนในการฝึกอบรม → ผลติภาพแรงงาน 0.257 10.289 < 0.001 สนบัสนุน 
H2 ผลติภาพแรงงาน → ผลการด าเนินงานทาง

การเงนิ 
0.196 3.673 < 0.001 สนบัสนุน  

H3 การลงทุนในการฝึกอบรม → ผลการด าเนินงาน
ทางการเงนิ 

0.019 4.410 < 0.001 สนบัสนุน  

H4 การลงทุนในการฝึกอบรม → ผลการด าเนินงาน
ทางการเงนิ (ผ่านผลติภาพแรงงาน) 

0.050 3.764 < 0.001 สนบัสนุน  

  
 ผลการวเิคราะหด์ว้ยวธิ ีBootstrapping (5,000 subsamples) พบว่าทุกเสน้ทางมนีัยส าคญั
ทางสถติ ิ(p < 0.05) แสดงใหเ้หน็ว่าการลงทุนในการฝึกอบรมสง่ผลเชงิบวกต่อผลติภาพแรงงานและผล
การด าเนินงานทางการเงนิ ทัง้โดยตรงและโดยออ้ม ผ่านบทบาทคัน่กลางของผลติภาพแรงงาน  
 
ตารางท่ี 6:ผลการวเิคราะหค์่าความแปรปรวนทีอ่ธบิายได ้(R²),ค่าความแปรปรวนคาดการณ์ (Q²)และขนาดอทิธพิล (f²) 

ตวัแปรตาม R² Q² รายการ f² ขนาดผลกระทบ 
ผลการด าเนินงานทางการเงนิ 0.041 0.030 ผลติภาพแรงงาน 0.038 เลก็ 
ผลติภาพแรงงาน 0.066 0.067 การลงทุนในการฝึกอบรม 0.071 เลก็ 
 
 ผลการวเิคราะหโ์มเดลเชงิโครงสรา้งพบว่า โมเดลสามารถอธบิายความแปรปรวนของผลการ
ด าเนินงานทางการเงนิได้รอ้ยละ 4.1 (R² = 0.041) และของผลติภาพแรงงานได้รอ้ยละ 6.6 (R² = 
0.066) แม้อยู่ในระดบัต ่า แต่สะทอ้นถึงความสมัพนัธ์เชงิสาเหตุระหว่างตวัแปรตามและตวัแปรอสิระ
ภายในโมเดลได้อย่างมีนัยส าคญั ทัง้นี้ค่าความแปรปรวนคาดการณ์ (Q²) ของทัง้สองตัวแปรมีค่า
มากกว่า 0 (0.030 และ 0.067) แสดงว่าโมเดลมคีวามสามารถในการพยากรณ์ในระดบัทีย่อมรบัได ้
เมื่อเปรยีบเทยีบกบังานวจิยัในต่างประเทศ พบว่าผลลพัธอ์ยู่ในทศิทางเดยีวกนักบังานของ Georgiadis 
and Pitelis (2016) ทีพ่บค่า R² ของผลติภาพแรงงาน 0.13 และของความสามารถในการท าก าไร 0.06 
สะท้อนว่าการอธิบายความแปรปรวนในระดบัไม่สูงมากถือเป็นลกัษณะทัว่ไปของงานวิจยัด้านทุน
มนุษยใ์นระดบัองคก์ร ซึง่มกัไดร้บัอทิธพิลจากปจัจยับรบิทอื่นร่วมดว้ย 
 ส าหรบัค่าขนาดอทิธพิล (Effect Size; f²) พบว่า ผลติภาพแรงงานมอีทิธพิลขนาดเลก็ต่อผล
การด าเนินงานทางการเงนิ (f² = 0.038) และการลงทุนในการฝึกอบรมมอีทิธพิลขนาดเลก็ต่อผลติภาพ
แรงงาน (f² = 0.071) ซึง่สอดคลอ้งกบัเกณฑข์อง Hair Jr. et al. (2021) ทีร่ะบุว่า f² < 0.15 หมายถงึ
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อทิธพิลขนาดเลก็ สะทอ้นว่าแมค้วามสมัพนัธเ์ชงิสาเหตุจะไม่รุนแรง แต่มนียัส าคญัทางสถติแิละมคีวาม
สอดคลอ้งกบัทฤษฎทีุนมนุษยแ์ละแนวคดิทรพัยากรขององคก์าร 
 ผลการตรวจสอบความเหมาะสมโดยรวมของโมเดล (Model Fit) พบว่า ค่า SRMR เท่ากบั 
0.085 ซึง่อยู่ในเกณฑย์อมรบัได ้(ต ่ากว่า 0.10) แสดงถงึโมเดลมคีวามสอดคลอ้งกบัขอ้มูลเชงิประจกัษ์
ในระดบัทีน่่าพอใจ (Hair Jr. et al., 2021) 
 

อภิปรายผลการวิจยั 
 
  ผลการวจิยันี้แสดงให้เหน็ว่า การลงทุนในการฝึกอบรมพนักงานมบีทบาทส าคญัต่อทัง้ผลติ
ภาพแรงงานและผลการด าเนินงานทางการเงนิของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศ
ไทย โดยผลลพัธเ์ชงิประจกัษ์สนับสนุนกรอบแนวคดิทางทฤษฎทีีบู่รณาการระหว่าง ทฤษฎทีุนมนุษย ์
(Human Capital Theory) และ แนวคดิทรพัยากรขององค์การ (Resource-Based View: RBV) ซึ่ง
อธิบายว่าการพัฒนาทรัพยากรมนุษย์เป็นกลไกเชิงกลยุทธ์ที่สร้างคุณค่าทางเศรษฐกิจและความ
ไดเ้ปรยีบในการแขง่ขนัขององคก์รในระยะยาว (Becker, 1966; Barney, 1991) 
  จากวัตถุประสงค์ข้อที่ 1 การลงทุนในการฝึกอบรมที่มีต่อผลิตภาพแรงงานของบริษัทจด
ทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ผลการวจิยัพบว่าการลงทุนในการฝึกอบรมพนักงานมผีล
เชงิบวกต่อผลติภาพแรงงานขององคก์รอย่างมนีัยส าคญั ซึ่งสะทอ้นการจดัสรรทรพัยากรทัง้ด้านเวลา
และงบประมาณเพื่อพฒันาความรู้ ทกัษะ และสมรรถนะของพนักงาน ช่วยเพิม่ประสทิธภิาพในการ
สรา้งผลผลติทางเศรษฐกจิขององคก์ร ผลลพัธน์ี้สอดคลอ้งกบัทฤษฎทีุนมนุษยข์อง Becker (1966) ที่
มองว่าการลงทุนในมนุษย์เป็นการลงทุนที่ก่อให้เกดิผลตอบแทนในรูปของผลติภาพแรงงานที่สูงขึ้น  
นอกจากนี้ผลการวจิยัยงัสอดคล้องกบังานเชงิประจกัษ์ในต่างประเทศที่ชี้ว่าการฝึกอบรมเป็นปจัจยั
ส าคัญในการเสริมสร้างทักษะเฉพาะด้าน ลดข้อผิดพลาดในการท างาน และเพิ่มความเข้าใจใน
กระบวนการผลติ ซึง่น าไปสูก่ารใชท้รพัยากรอย่างมปีระสทิธภิาพและการเพิม่ผลติภาพแรงงานโดยรวม
ขององคก์ร (Sung and Choi, 2014; Georgiadis and Pitelis, 2016; Ţarcă et al., 2024) รวมถงึงาน
ของ Dalima et al. (2023) ทีอ่ธบิายว่า การฝึกอบรมช่วยเพิม่ทุนทางปญัญาและพฤตกิรรมนวตักรรม 
ซึง่เป็นกลไกส าคญัทีส่นบัสนุนผลติภาพแรงงานในระยะยาว  
  วตัถุประสงคข์อ้ที ่2 ผลติภาพแรงงานทีม่ต่ีอผลการด าเนินงานทางการเงนิ ผลการวจิยัพบว่า 
ผลติภาพแรงงานมอีทิธพิลเชงิบวกต่อผลการด าเนินงานทางการเงินของบรษิัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย แสดงใหเ้หน็ว่าองคก์รทีส่ามารถใชท้รพัยากรบุคคลไดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพ
ย่อมมตีน้ทุนต่อหน่วยต ่ากว่า และสามารถสรา้งผลตอบแทนต่อสนิทรพัย ์(ROA) และผลตอบแทนต่อผู้
ถอืหุน้ (ROE) ในระดบัทีส่งูขึน้ ผลลพัธด์งักล่าวสอดคลอ้งกบัแนวคดิทีม่องว่าผลติภาพแรงงานเป็นตวั
สะทอ้นประสทิธภิาพการด าเนินงานโดยรวมขององคก์ร (Huffman, 1977) ผลการศกึษานี้ยงัสอดคลอ้ง
กบังานของ Autor et al. (2020) และ Xie et al. (2024) ทีช่ีว้่า การยกระดบัผลติภาพแรงงานผ่านการ
พฒันาทักษะและสมรรถนะของพนักงานมีความสมัพันธ์กับผลตอบแทนทางการเงินในเชิงยัง่ยืน 
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สะท้อนให้เห็นว่าผลิตภาพแรงงานเป็นปจัจยัเชิงกลไกที่เชื่อมโยงการพฒันาทุนมนุษย์กบัผลลพัธ์
ทางการเงนิขององคก์รอย่างเป็นรปูธรรม 
  วตัถุประสงค์ข้อที่ 3 ผลโดยตรงของการลงทุนในการฝึกอบรมต่อผลการด าเนินงานทาง
การเงนิ นอกเหนือจากผลทางออ้มผ่านผลติภาพแรงงาน ผลการวจิยัพบว่าการลงทุนในการฝึกอบรม
พนักงานมีผลเชงิบวกโดยตรงต่อผลการด าเนินงานทางการเงินขององค์กร ซึ่งสะท้อนว่าการพฒันา
ทรพัยากรมนุษย์สามารถสร้างคุณค่าทางเศรษฐกิจให้กบัองค์กรได้โดยไม่จ าเป็นต้องผ่านผลิตภาพ
แรงงานเพยีงมติเิดยีว ผลลพัธน์ี้สนบัสนุนแนวคดิทรพัยากรขององคก์าร (RBV) ของ Barney (1991) ที่
มองว่าทุนมนุษย์เป็นทรัพยากรเชิงกลยุทธ์ที่มีคุณค่า หายาก และยากต่อการลอกเลียนแบบ  การ
ฝึกอบรมจึงไม่เพียงช่วยเพิ่มทักษะในการปฏิบัติงาน แต่ยังช่วยยกระดับคุณภาพการตัดสินใจ 
ความสามารถในการปรบัตวัต่อการเปลี่ยนแปลงทางเทคโนโลย ีและประสทิธภิาพของกระบวนการ
ภายในองคก์ร ซึง่ลว้นส่งผลต่อผลการด าเนินงานทางการเงนิในระยะยาว (Sun et al., 2024; Walter, 
2022; Jiang et al., 2019) 
  วตัถุประสงค์ขอ้ที่ 4 บทบาทของผลติภาพแรงงานในฐานะตวัแปรคัน่กลาง ผลการทดสอบ
บทบาทตวัแปรคัน่กลางพบว่า ผลติภาพแรงงานท าหน้าทีเ่ป็นตวัแปรคัน่กลางในความสมัพนัธร์ะหว่าง
การลงทุนในการฝึกอบรมและผลการด าเนินงานทางการเงนิ แสดงใหเ้หน็ว่าการฝึกอบรมช่วยยกระดบั
ผลติภาพแรงงาน ซึง่เป็นกลไกส าคัญในการถ่ายทอดผลของการลงทุนดา้นทุนมนุษย์ไปสู่ผลลพัธท์าง
การเงินขององค์กร อย่างไรก็ตามการที่ยังคงพบผลกระทบโดยตรงของการฝึกอบรมต่อผลการ
ด าเนินงานทางการเงิน สะท้อนว่าการลงทุนด้านทรพัยากรมนุษย์สามารถสร้างคุณค่าได้ผ่านหลาย
ช่องทาง ทัง้ในมติขิองผลติภาพแรงงานและมติอิื่น ๆ เช่น ทุนทางปญัญา นวตักรรม และความสามารถ
ในการแข่งขนั ซึง่สอดคลอ้งกบักรอบแนวคดิทีบู่รณาการระหว่าง Human Capital Theory และ RBV 
(Becker, 1966; Barney, 1991; (Bae and Patterson, 2014; Danvila del Valle and Sastre Castillo, 
2007; Bae and Patterson, 2014) 
  วัตถุประสงค์ข้อที่ 5 ข้อค้นพบเชิงกลยุทธ์ส าหรับผู้บริหารองค์กรไทยในเชิงการจัดการ 
ผลการวจิยัชี้ให้เหน็ว่าผู้บรหิารองค์กรไทยควรมองการลงทุนในการฝึกอบรมพนักงานเป็นการลงทุน
เชิงกลยุทธ์มากกว่าการมองว่าเป็นเพียงค่าใช้จ่ายในการด าเนินงาน เนื่องจากการลงทุนดังกล่าว
สามารถเพิม่ผลติภาพแรงงานและสง่ผลต่อผลการด าเนินงานทางการเงนิทัง้ทางตรงและทางออ้ม แมค้่า
ความสามารถในการอธบิายความแปรปรวนของโมเดลจะไม่สงูมาก แต่สะทอ้นลกัษณะของการลงทุน
ดา้นทุนมนุษยซ์ึง่มกัใหผ้ลตอบแทนในระยะยาวและไดร้บัอทิธพิลจากปจัจยัเชงิบรบิทอื่นร่วมด้วย ผล
การศกึษานี้จงึมสีว่นช่วยเตมิเตม็ช่องว่างงานวจิยัในบรบิทประเทศไทย โดยใชข้อ้มูลเชงิประจกัษ์ระดบั
องค์กรจากบรษิัทจดทะเบยีน และสนับสนุนแนวทางการก าหนดนโยบายและกลยุทธ์การพฒันาทุน
มนุษย์ของประเทศให้สอดคล้องกับเป้าหมายการยกระดับผลิตภาพแรงงานและความยัง่ยืนทาง
เศรษฐกจิในระยะยาว (OECD, 2023; World Bank, 2022) 
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ขอ้เสนอแนะ 
 
1. ขอ้เสนอแนะเชงิการบรหิารจดัการ 

1.1 ผูบ้รหิารควรมองการฝึกอบรมเป็นการลงทุนเชงิกลยุทธ ์ซึ่งจากผลการวจิยัที่พบว่าการ
ลงทุนในการฝึกอบรมส่งผลเชิงบวกต่อทัง้ผลิตภาพแรงงานและผลการด าเนินงานทางการเงิน ทัง้
ทางตรงและทางออ้มผ่านบทบาทของผลติภาพแรงงาน ผูบ้รหิารองคก์รควรเปลีย่นมุมมองจากการมอง
การฝึกอบรมเป็นเพยีงต้นทุนระยะสัน้ ไปสู่การมองว่าเป็นการลงทุนในทุนมนุษยท์ี่สร้างผลตอบแทน
ทางเศรษฐกจิในระยะยาว  

1.2 ออกแบบการฝึกอบรมใหเ้ชื่อมโยงกบัการเพิม่ผลติภาพแรงงานอย่างเป็นรูปธรรม องคก์ร
ควรใหค้วามส าคญักบัการฝึกอบรมทีมุ่่งพฒันาทกัษะซึง่สามารถน าไปใชใ้นกระบวนการท างานจรงิ เช่น 
ทกัษะเทคนิค ทกัษะดจิทิลั และทกัษะการแกป้ญัหา เพื่อให้การฝึกอบรมสามารถแปลงเป็นผลติภาพ
แรงงานทีส่งูขึน้ ซึง่เป็นกลไกส าคญัในการถ่ายทอดผลของการลงทุนไปสูผ่ลการด าเนินงานทางการเงนิ 

1.3 การตดิตามและประเมนิผลตอบแทนจากการฝึกอบรมในระดบัองค์กร แมผ้ลการวจิยัจะ
พบว่าขนาดอทิธพิลของการฝึกอบรมและผลติภาพแรงงานต่อผลการด าเนินงานทางการเงนิอยู่ในระดบั
ไม่สงูมาก แต่มนีัยส าคญัทางสถติแิละมคีวามสม ่าเสมอ องคก์รจงึควรพฒันาระบบตดิตามผลลพัธข์อง
การฝึกอบรม เช่น การเปลี่ยนแปลงของรายได้ต่อพนักงานหรอืก าไรต่อพนักงาน เพื่อใช้เป็นข้อมูล
ประกอบการตดัสนิใจเชงิกลยุทธใ์นระยะยาว 
2. ขอ้เสนอแนะเชงินโยบาย  

2.1 หน่วยงานก ากบัดูแลและผูก้ าหนดนโยบายควรส่งเสรมิการเปิดเผยขอ้มูลดา้นการพฒันา
ทรพัยากรมนุษยอ์ย่างเป็นระบบ จากผลการศกึษาทีใ่ชข้อ้มูลการฝึกอบรมจากรายงานความยัง่ยนืและ
แบบ 56-1 One Report พบว่าขอ้มลูดงักล่าวสามารถน ามาใชว้เิคราะหเ์ชงิประจกัษ์ไดจ้รงิ หน่วยงานที่
เกีย่วขอ้งควรก าหนดแนวทางหรอืกรอบการเปิดเผยขอ้มลูดา้นการฝึกอบรมและการพฒันาทุนมนุษยใ์ห้
มคีวามเป็นมาตรฐานมากขึน้ เพื่อเอือ้ต่อการประเมนิผลกระทบเชงิเศรษฐกจิในระดบัประเทศ 

2.2 การสนบัสนุนนโยบายทีจ่งูใจใหอ้งคก์รลงทุนในการพฒันาทกัษะแรงงาน โดยภาครฐัอาจ
พจิารณามาตรการจงูใจ เช่น สทิธปิระโยชน์ทางภาษหีรอืโครงการสนบัสนุนการฝึกอบรม เพื่อกระตุน้ให้
องค์กรลงทุนในการพฒันาทุนมนุษย์ ซึ่งจะช่วยยกระดบัผลิตภาพแรงงานและความสามารถในการ
แขง่ขนัของเศรษฐกจิไทยในระยะยาว 
3. ขอ้เสนอแนะส าหรบัการวจิยัในอนาคต  

3.1 การขยายการศกึษาตวัแปรคัน่กลางหรอืกลไกอื่นเพิม่เตมิ งานวจิยัในอนาคตอาจพจิารณา
ศึกษาบทบาทของตัวแปรคัน่กลางอื่น เช่น ทุนทางปญัญา นวัตกรรมองค์กร หรือประสิทธิภาพ
กระบวนการท างาน เพื่ออธบิายกลไกเพิม่เตมิระหว่างการลงทุนในการฝึกอบรมและผลการด าเนินงาน
ทางการเงนิ 

3.2 การศกึษาในมติริะยะยาวและเปรยีบเทยีบระหว่างอุตสาหกรรม เนื่องจากการลงทุนดา้น
ทุนมนุษย์มักให้ผลตอบแทนในระยะยาว งานวิจัยในอนาคตควรใช้ข้อมูลระยะยาวมากขึ้น หรือ
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เปรียบเทียบผลกระทบระหว่างกลุ่มอุตสาหกรรม เพื่อท าความเข้าใจความแตกต่างเชิงบริบทของ
ผลตอบแทนจากการฝึกอบรม 

3.3 ผสมผสานขอ้มลูเชงิปรมิาณและเชงิคุณภาพ เพื่อใหเ้ขา้ใจผลลพัธข์องการฝึกอบรมอย่าง
ลกึซึ้งยิง่ขึน้ งานวจิยัในอนาคตอาจผสมผสานขอ้มูลเชงิปรมิาณจากงบการเงนิกบัขอ้มูลเชงิคุณภาพ 
เช่น แนวนโยบายการพฒันาทรพัยากรมนุษยห์รอืวฒันธรรมองคก์ร 
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