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Abstract

This study investigated the relationship between intellectual capital and the business  

sustainability assessment as measured by Environmental, Social, and Governance scores (ESG Score) of 

companies listed on the Stock Exchange of Thailand (SET). The research focused on analyzing the roles 

of Intellectual Capital (IC) and Human Capital (HC) in influencing ESG scores. Data was obtained from 

the London Stock Exchange Group (LSEG) database. The sample comprises 212 firm-year observations 

from 75 listed companies in the resources, property and construction, and technology sectors during 

the period 2022-2024. Multiple regression analysis was conducted using a Fixed Effects Model.

The empirical results revealed that both Intellectual Capital and Human Capital were positively 

and significantly associated with ESG Score, indicating that companies capable of efficiently managing 

and leveraging their intellectual capital and human capital tend to achieve higher sustainability ratings. 

Furthermore, leverage ratio, measured by the debt-to-equity ratio, is also found to have a significant 

positive relationship with the ESG Score. In contrast, firm size, firm age, and profitability, did not show 

any significant statistical association with ESG Score.
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บทคััดย่่อ

การวิจััยครั้้�งนี้้�มีวีัตัถุปุระสงค์เ์พ่ื่�อศึกึษาความสัมัพัันธ์์ระหว่า่งทุนุทางปัญัญากับัผลการประเมินิความยั่่�งยืืน ซึ่่�งวััดจาก

คะแนนด้้านสิ่่�งแวดล้้อม สัังคม และธรรมาภิิบาล (ESG Score) ของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย 

(SET) โดยมุ่่�งเน้้นการวิเคราะห์์บทบาทของทุุนทางปััญญา (IC) และทุุนมนุุษย์์ (HC) ที่่�มีตี่อ่ผลการประเมิินความยั่่�งยืืน ข้อ้มููล

ที่่�ใช้ใ้นการศึกึษาได้ม้าจากฐานข้อ้มูลู LSEG โดยกลุ่่�มตัวัอย่า่งประกอบด้ว้ย 212 ตัวัอย่า่ง จาก 75 บริษิัทัในกลุ่่�มอุตุสาหกรรม

ทรััพยากร อสัังหาริิมทรััพย์์และก่่อสร้้าง และเทคโนโลยีี ในช่่วงปีี พ.ศ. 2565-2567 โดยใช้้การวิิเคราะห์์การถดถอยพหุุคููณ

ด้้วยแบบจำลองแบบคงที่่�

ผลการศึึกษาพบว่่า ทุุนทางปััญญาและทุุนมนุุษย์์มีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับผลการประเมิินความยั่่�งยืืน สะท้้อน

ให้้เห็็นว่่าการบริิหารและใช้้ประโยชน์จากทุนทางปััญญาและทุุนมนุุษย์์ได้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพ มีีส่่วนช่่วยยกระดัับผลการ

ประเมิินความยั่่�งยืืน นอกจากนี้้�ยังัพบว่่าโครงสร้้างเงิินทุุน ซ่ึ่�งวััดด้้วยอััตราส่่วนหนี้้�สินิต่่อทุุนมีีความสััมพัันธ์์เชิงิบวกกับผลการ 

ประเมิินความยั่่�งยืืนเช่น่เดีียวกััน ในขณะที่่� ขนาดบริิษัทั อายุุของบริิษัทั และความสามารถในการทำกำไร ไม่่พบความสััมพันัธ์์

กัับผลการประเมิินความยั่่�งยืืน

คำสำคััญ: ทุุนทางปััญญา; ทุุนมนุุษย์์; ผลการประเมิินความยั่่�งยืืน; MVAIC; บริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่ง

ประเทศไทย

อิิทธิิพลของทุุนทางปััญญาต่่อผลการประเมิินความยั่่�งยืืน
หลัักฐานเชิิงประจัักษ์์จากบริิษััทจดทะเบีียน 

ในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย
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บทนำ (Introduction)

ในศตวรรษที่่� 21 บริิษััทต่่าง ๆ ต้้องเผชิิญกัับสภาพแวดล้้อมทางธุุรกิิจที่่�มีีความซัับซ้้อนและการแข่่งขัันที่่�รุุนแรงขึ้้�น  

ซึ่่�งเกิดิจากการเปลี่่�ยนแปลงอย่่างรวดเร็ว็ของเทคโนโลยี ีสังัคม และเศรษฐกิจิ นอกจากนี้้� ความคาดหวังัต่่อบริิษััทในปััจจุบััน 

ไม่่ได้้จำกััดแค่่เพีียงการสร้้างผลกำไรระยะสั้้�นเท่่านั้้�น แต่่ยัังขยายไปสู่่�การดำเนิินธุุรกิิจอย่่างยั่่�งยืืน โดยครอบคลุุมทั้้�งมิิติิทาง 

เศรษฐกิจิ สิ่่�งแวดล้้อม และสังัคม การพัฒันาแผนกลยุทุธ์์ที่่�สามารถสร้้างผลการดำเนิินงานเชิงิเศรษฐกิจิควบคู่่�ไปกัับการเป็น็ 

บริิษััทที่่�มีีความรัับผิิดชอบต่่อสิ่่�งแวดล้้อมและสัังคม จึึงไม่่ใช่่เพีียงทางเลืือก หากแต่่กลายเป็็นความจำเป็็นที่่�บริิษััทต้้อง 

ดำเนิินการ เพื่่�อสร้้างความได้้เปรีียบเชิิงการแข่่งขัันและก้้าวขึ้้�นเป็็นผู้้�นำตลาดในอนาคต ในช่่วงทศวรรษที่่�ผ่่านมา ประเด็็น 

ด้้านสิ่่�งแวดล้้อม สัังคม และธรรมาภิิบาล (ESG) ได้้รัับความสนใจอย่่างมากจากนัักลงทุุน ผู้้�บริิหารบริิษััท และผู้้�มีีส่่วนได้้เสีีย 

หลากหลายภาคส่่วน เนื่่�องจากถููกมองว่่าเป็็นแนวทางสำคััญในการเพิ่่�มมููลค่่ากิิจการ (Malik, 2015) การบููรณาการ ESG  

เข้้ากัับกลยุุทธ์์ทางธุุรกิิจ ไม่่เพีียงเป็็นมาตรการป้องกัันความเสี่่�ยง แต่่ยัังเป็็นกลไกสำคััญที่่�จะช่่วยสร้้างโอกาสในการเติิบโต 

และเสริิมสร้้างความได้้เปรียีบทางการแข่่งขันัในระยะยาว บริิษััทที่่�สามารถยกระดับัผลการประเมินิจนได้้รัับการประเมินิความ

ยั่่�งยืืนในระดัับสูงู ย่อ่มได้้รับัความเชื่่�อมั่่�นจากนักลงทุุนทั้้�งในและต่่างประเทศมากขึ้้�น (Promlao, 2021) สำหรัับประเทศไทย

ความสำคััญของ ESG ได้้รัับความสนใจเพิ่่�มมากขึ้้�น โดยเฉพาะหลัังจากการเปลี่่�ยนแปลงทางเทคโนโลยีีและผลกระทบจาก 

การระบาดของ COVID-19 สะท้อ้นให้เ้ห็น็จากความพยายามของตลาดหลักัทรัพัย์แ์ห่ง่ประเทศไทยในการส่ง่เสริมิให้บ้ริษิัทั 

จดทะเบียีนเปิิดเผยข้้อมูลูแบบบูรูณาการผ่าน “แบบแสดงรายการข้อมููลประจำปีี/รายงานประจำปีี (แบบ 56-1 One Report)”  

ซึ่่�งเป็็นรายงานที่่�ผนวกข้อมููลทางการเงิินเข้้ากัับประเด็น็ด้้าน ESG อย่่างเป็็นระบบ เพื่่�อยกระดับัการเปิิดเผยข้้อมูลูด้้านความ

ยั่่�งยืืนของบริิษััท (The Stock Exchange of Thailand, 2025) รวมทั้้�งเริ่่�มจััดอัันดัับด้้านความยั่่�งยืืนของบริิษััทจดทะเบีียน

ในตลาดหลัักทรััพย์์ไทย (SET ESG Ratings)

อย่่างไรก็ตาม การจะขัับเคลื่่�อนบริิษััทให้้บรรลุเป้้าหมายด้้าน ESG ได้้อย่่างมีีประสิิทธิิผลนั้้�น จำเป็็นต้้องอาศััย

รากฐานที่่�แข็ง็แกร่ง่อย่า่ง “ทุนุทางปัญัญา” ที่่�สะท้อ้นศัักยภาพของบริิษัทัและบุคุลากร อีีกทั้้�งยังัเป็น็ทรัพัยากรที่่�ไม่ส่ามารถ 

ถููกลอกเลีียนแบบหรืือแข่่งขัันได้้โดยง่่าย ทุุนทางปััญญาประกอบด้้วย 3 องค์์ประกอบหลััก ได้้แก่่ 1) ทุุนมนุุษย์์ (Human  

Capital: HC) หมายถึึง ทุุนที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับบุุคลากรในบริิษััท อาทิิ ความสามารถ ทััศนคติิ และสติิปััญญา 2) ทุุนโครงสร้้าง  

(Structural Capital: SC) หมายถึึง โครงสร้้างบริิษัทั สิ่่�งอำนวยความสะดวก กระบวนการทำงาน และเคร่ื่�องมืือหรืืออุุปกรณ์ 

ที่่�สนัับสนุุนการดำเนิินงานของบริิษััท ซึ่่�งยัังคงอยู่่�แม้้บุุคลากรเหล่่านั้้�นจะออกจากบริิษััทแล้้ว (Stewart, 1997) และ  

3) ทุนุความสัมัพันัธ์์ (Relational Capital: RC) หมายถึงึ ความสััมพันัธ์์ระหว่่างบริษิัทักัับผู้้�มีส่ี่วนได้้เสียีผ่่านสินิค้้าหรืือบริกิาร  

รวมถึึงภาพลัักษณ์์ของบริิษััท เช่่น การสร้้างความพึึงพอใจต่่อลููกค้้า การสร้้างความจงรัักภัักดีีต่่อตราสิินค้้า เป็็นต้้น (Ulum,  

2014) ในบรรดาองค์์ประกอบของทุุนทางปััญญา “ทุุนมนุุษย์์” ถืือเป็็นองค์์ประกอบสำคััญที่่�สะท้้อนศัักยภาพของบุุคลากร 

ในการสร้้างองค์์ความรู้้� นวััตกรรม และการพััฒนากลยุุทธ์์ของบริิษััท โดยงานศึึกษาของ Ordóñez de Pablos (2004)  

ชี้้�ให้้เห็็นว่่าระบบเทคโนโลยีีหรืือเครื่่�องมืือต่่าง ๆ สามารถลงทุนุและจัดัหาได้้จากภายนอกบริิษััท แต่่ความเชี่่�ยวชาญเฉพาะด้้าน  

และความสามารถในการสร้้างสรรค์ที่่�ฝัังอยู่่�ในตััวบุุคลากรเป็็นสิ่่�งที่่�ต้้องอาศััยเวลาและการพััฒนาภายในบริิษััท จึึงทำให้้ 

ทุนุมนุษุย์เ์ป็น็ทรัพัยากรที่่�ยากต่อ่การลอกเลียีนแบบ ซึ่่�งสอดคล้้องกัับทฤษฎีฐีานทรัพัยากร (Resource Based View: RBV)  

และแนวคิดิฐานความรู้้�ขององค์์กร (Knowledge-Based View) โดยงานวิจัิัยดังักล่าวยังัอธิบิายว่่า ทุนุมนุุษย์์ซึ่่�งเป็็นองค์์ความรู้้�  

ทัักษะ และประสบการณ์์ของบุุคลากร เป็็นทรััพยากรสำคััญที่่�สร้้างความได้้เปรีียบในการแข่่งขัันอย่่างยั่่�งยืืนโดยตรง ซึ่่�ง

สอดคล้้องกัับการศึกึษาของ Sim-im (2019) ที่่�พบว่่าทุนุทางปััญญามีคีวามสัมัพันัธ์์เชิงิบวกอย่่างมีนีัยัสำคัญัทางสถิิติกิับัอัตัรา
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การเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืน เมื่่�อวิเิคราะห์์รายองค์์ประกอบพบว่่า ทุนุมนุษุย์์ที่่�มีสีัดัส่่วนสูงูที่่�สุดุในองค์์ประกอบของทุนุทางปััญญา  

มีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกอย่่างมีีนััยสำคััญกัับอััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืน ในขณะที่่�ทุุนโครงสร้้างและทุุนกายภาพไม่่พบความ

สััมพัันธ์์ที่่�มีีนััยสำคััญแต่่อย่่างใด ทั้้�งนี้้� Higgins (1997) ได้้ให้้คำนิิยามอััตราการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนว่่าหมายถึึง ความสามารถ

ของบริษิัทัในการขยายตัวัทางธุรุกิจิโดยอาศัยัทรััพยากรภายในที่่�มีอียู่่�ให้เ้กิดิประโยชน์ส์ูงูสุดุ โดยไม่ก่่อ่ให้เ้กิดิภาระหนี้้�สินิเกินิ

ขีีดความสามารถในการบริิหารจััดการ โดย Xu and Wang (2018) ได้้สรุุปว่่า บริิษััทที่่�มีีการจััดการโครงสร้้างองค์์กรและ

กระบวนการทำงานที่่�มีีประสิิทธิิภาพ (ทุุนเชิิงโครงสร้้าง) มีีการพััฒนาทัักษะและศัักยภาพของบุุคลากร (ทุุนมนุุษย์์) รวมถึึง 

มีกีารสร้้างความสัมัพัันธ์ท์ี่่�ดีแีละยั่่�งยืืนกับัลูกูค้า้และพันัธมิติรทางธุุรกิจิ (ทุุนเชิงิความสััมพัันธ์์) จะสามารถสร้า้งผลกำไรจากการ 

ดำเนินิงานได้้อย่่างต่่อเน่ื่�อง และนำผลกำไรดังักล่าวมาใช้้เป็็นแหล่่งเงินิทุนุภายในเพื่่�อสนับัสนุนุการขยายธุรุกิจิต่อไป ส่่งผลให้้ 

บริิษััทสามารถรัักษาการเติิบโตได้้อย่่างมั่่�นคงโดยไม่่จำเป็็นต้้องพึ่่�งพาแหล่่งเงิินทุุนภายนอกในระดัับที่่�เกิินความเหมาะสม

นอกจากนี้้� งานวิิจััยส่่วนใหญ่่ในอดีีตมุ่่�งเน้้นศึึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างทุุนทางปััญญากัับผลการดำเนิินงาน 

ทางการเงิินเป็็นหลััก จึึงยัังคงมีีช่่องว่่างทางองค์์ความรู้้�ในการทำความเข้้าใจว่่าทุุนทางปััญญาส่่งอิิทธิิพลต่่อผลการประเมิิน

ความยั่่�งยืืน (ESG Score) อย่่างไร งานวิิจััยนี้้�จึึงมุ่่�งเติิมเต็็มช่่องว่่างดัังกล่่าวโดยศึึกษาในตลาดเกิิดใหม่่ (Emerging Market) 

อย่่างประเทศไทย โดยเฉพาะในกลุ่่�มอุุตสาหกรรมทรััพยากร อสัังหาริิมทรััพย์์และก่่อสร้้าง และเทคโนโลยีี เน่ื่�องจากเป็็น 

กลุ่่�มอุตุสาหกรรมฐานความรู้้� (Knowledge-Intensive Industries) ที่่�ต้้องพึ่่�งพาทุนุทางปััญญาในระดับัสูงู (Phondet et al.,  

2021) ไม่่ว่า่จะเป็น็ความเชี่่�ยวชาญของบุุคลากร การวิจิัยัและพััฒนา การจัดัการโครงสร้้างบริิษััทหรืือการสร้้างเครืือข่่ายทาง

ธุุรกิิจ อีีกทั้้�งอุุตสาหกรรมเหล่่านี้้�ยัังเผชิิญกัับความท้้าทายด้้าน ESG ที่่�แตกต่่างกััน อาทิิ การเปลี่่�ยนผ่่านสู่่�พลัังงานสะอาดใน

อุุตสาหกรรมทรััพยากร ทุุนทางปััญญาไม่่ได้้สะท้้อนเพีียงแค่่เทคโนโลยีีการขุุดเจาะ แต่่ยัังรวมถึึงองค์์ความรู้้�และทัักษะของ 

บุุคลากรในการบริิหารจััดการเปลี่่�ยนผ่่านสู่่�พลัังงานสะอาด และจะสะท้้อนออกมาเป็็นผลการประเมิินด้้านสิ่่�งแวดล้้อม 

ที่่�โดดเด่่นยิ่่�งขึ้้�น (World Economic Forum, 2022) การพััฒนาอาคารสีีเขีียวในอุุตสาหกรรมอสัังหาริิมทรััพย์์และก่่อสร้้าง 

และประเด็น็จริยิธรรมด้า้นปัญัญาประดิษิฐ์ใ์นอุตุสาหกรรมเทคโนโลยี ี(Obeidat et al., 2016; Kuzmin et al., 2024) ด้ว้ย

เหตุุผลทั้้�งหมดนี้้� งานวิิจััยชิ้้�นนี้้�จึึงมุ่่�งศึึกษาอิิทธิิพลของทุุนทางปััญญาและทุุนมนุุษย์์ที่่�มีีต่่อผลการประเมิินความยั่่�งยืืนของ

บริิษััทจดทะเบีียนในกลุ่่�มอุุตสาหกรรมดัังกล่าว เพ่ื่�อสร้้างองค์์ความรู้้�เชิิงประจัักษ์ที่่�จะเป็็นประโยชน์ต่่อผู้้�บริิหาร นัักลงทุุน 

และผู้้�กำหนดนโยบายในการส่่งเสริิมการพััฒนาที่่�ยั่่�งยืืนของตลาดทุุนไทยต่่อไป

วััตถุุประสงค์์ของการวิิจััย (Research Objective)

1.	เพื่่�อศึึกษาทุุนทางปััญญาที่่�ส่่งผลต่่อผลการประเมิินความยั่่�งยืืนของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่ง

ประเทศไทย กลุ่่�มอุุตสาหกรรมทรััพยากร อสัังหาริิมทรััพย์์และก่่อสร้้าง และเทคโนโลยีี

2.	เพื่่�อศึึกษาทุุนมนุุษย์์ที่่�ส่่งผลต่่อผลการประเมิินความยั่่�งยืืนของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่ง

ประเทศไทย กลุ่่�มอุุตสาหกรรมทรััพยากร อสัังหาริิมทรััพย์์และก่่อสร้้าง และเทคโนโลยีี
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ขอบเขตของการวิิจััย (Scope of the Research)

ในการศึึกษาครั้้�งนี้้�มุ่่�งเน้้นการศึึกษาบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยใน 3 กลุ่่�มอุุตสาหกรรม 

ได้้แก่่ อุุตสาหกรรมทรััพยากร อุุตสาหกรรมอสัังหาริิมทรััพย์์และก่่อสร้้าง และอุุตสาหกรรมเทคโนโลยีี ครอบคลุุมช่่วงเวลา 

ระหว่า่งปี ีพ.ศ. 2565-2567 เนื่่�องจากเป็น็ช่ว่งเวลาการฟ้ื้�นตัวัของเศรษฐกิจิและเป็น็ช่ว่งเวลาที่่�หลายบริษัิัทปรับักลยุทุธ์์เพื่่�อ

เพิ่่�มความยั่่�งยืืน ลดความเสี่่�ยง และเสริิมสร้้างศัักยภาพทุุนทางปััญญาเพื่่�อรองรัับการเปลี่่�ยนแปลง ที่่�สำคััญยัังเป็็นช่่วงเวลา

ที่่�ตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยได้้บัังคัับใช้้ “แบบ 56-1 One Report” อย่่างเต็็มรููปแบบกัับรอบระยะเวลาบััญชีีสิ้้�นสุุด

วัันที่่� 31 ธัันวาคม พ.ศ. 2564 ที่่�บริิษััทจดทะเบีียนต้้องจััดทำและเผยแพร่่ในปีี พ.ศ. 2565 ส่่งผลให้้บริิษััทจดทะเบีียนมีีการ

เปิิดเผยข้้อมููลด้้าน ESG อย่่างเป็็นระบบและมีีมาตรฐานมากขึ้้�น ทำให้้ข้้อมููลที่่�นำมาศึึกษามีีความน่่าเชื่่�อถืือและสะท้้อนถึึง

ความตระหนักัรู้้�ด้า้นความยั่่�งยืืนที่่�เพิ่่�มขึ้้�นอย่า่งมีนีัยัสำคัญัในประเทศไทย ข้อ้มูลูที่่�เก็บ็รวบรวมเพื่่�อการศึกึษาครั้้�งนี้้�เป็น็ข้อ้มูลู

ทุุติิยภููมิิ (Secondary Data) โดยเก็็บข้้อมููลจากแหล่่งต่่างๆ ได้้แก่่ ฐานข้้อมููล LSEG (เดิิมชื่่�อ Refinitiv), SETSMART และ

แบบแสดงรายการข้้อมููลประจำปีี (แบบ 56-1 One Report)

วรรณกรรมที่่�เกี่่�ยวข้้อง (Literature Review)

1. ทฤษฎีีผู้้�มีีส่่วนได้้เสีีย (Stakeholder Theory)

ตามหลัักทฤษฎีีผู้้�มีส่่วนได้้เสีีย (Stakeholder Theory) ซ่ึ่�งริิเริ่่�มโดย R. Edward Freeman ในปีี ค.ศ. 1984  

ได้้เปลี่่�ยนมุุมมองของการดำเนิินธุุรกิิจจากการมุ่่�งเน้้นเพีียงผลประโยชน์์สููงสุุดของผู้้�ถืือหุ้้�น (Shareholders) เพีียงกลุ่่�มเดีียว 

ไปสู่่�การสร้้างคุณุค่่าอย่่างสมดุลุให้้แก่่กลุ่่�มบุคุคลและหน่่วยงานทั้้�งหมดที่่�เกี่่�ยวข้้องกับัการดำเนินิงานของบริษิัทั หรืือที่่�เรียีกว่า 

ผู้้�มีส่่วนได้้เสียี ซึ่่�งครอบคลุุมพนักังาน ลูกูค้า คู่่�ค้า ชุมุชน นักัลงทุนุ และสังัคมโดยรวม ต่่อมาด้้วยการพัฒันาการวิจิัยัเชิงิทฤษฎีี

อย่า่งต่่อเนื่่�อง ขอบเขตของทฤษฎีีผู้้�มีส่ี่วนได้เ้สีียจึงึขยายออกไปครอบคลุมุประเด็น็ด้า้น ESG จนกลายเป็็นองค์ป์ระกอบสำคัญั

ของการศึึกษาในสายทฤษฎีีนี้้� (Wang, 2024) และได้้กลายเป็็นรากฐานทางความคิิดที่่�สำคััญที่่�ชี้้�ให้้เห็็นว่่า การดำเนิินงาน

ด้้าน ESG ที่่�แข็็งแกร่่ง เช่่น การลดผลกระทบทางสิ่่�งแวดล้้อม การดููแลสวััสดิิภาพพนัักงาน หรืือการมีีส่่วนร่่วมพััฒนาชุุมชน 

ถืือเป็็นการตอบสนองต่่อความต้้องการและความคาดหวัังของผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียกลุ่่�มต่่าง ๆ อย่่างเป็็นรููปธรรม การดำเนิินการ 

ดังักล่า่วไม่เ่พียีงช่ว่ยสร้า้งความไว้ว้างใจและความสัมัพันัธ์อ์ันัดี ีแต่ย่ังันำไปสู่่�ความได้เ้ปรียีบเชิงิกลยุทุธ์ ์ทำให้บ้ริษิัทัได้ร้ับัการ

สนับัสนุุนที่่�จำเป็็น อันัจะนำไปสู่่�การสร้้างเสถียีรภาพและความยั่่�งยืืนให้้กับัธุุรกิจในระยะยาว (Kartadjumena et al., 2011) 

2. ทฤษฎีีฐานทรััพยากร (Resource Based View Theory)

ทฤษฎีีฐานทรััพยากร (RBV) ได้้รัับการพััฒนาขึ้้�นโดย Barney (1991) เป็็นกรอบแนวคิิดเชิิงกลยุุทธ์์ที่่�ใช้้อธิิบายถึึง

บ่่อเกิิดของความได้้เปรีียบทางการแข่่งขัันอย่่างยั่่�งยืืนของบริิษััท ทฤษฎีีนี้้�มีีสมมติิฐานหลัักว่่าความแตกต่่างของทรััพยากร 

และความสามารถภายในบริิษััทคืือปััจจััยสำคััญที่่�สร้้างความโดดเด่่นและนำไปสู่่�ความสำเร็็จที่่�เหนืือกว่าคู่่�แข่่งขััน โดย

ทรัพัยากรที่่�จะนำไปสู่่�ความได้้เปรีียบทางการแข่่งขัันอย่่างยั่่�งยืืนได้้นั้้�น จะต้้องมีคีุณุลัักษณะสำคัญั 4 ประการ ตามกรอบ VRIN  

Framework ได้้แก่่ 1) Valuable (V) ทรััพยากรต้้องมีีคุุณค่่า สามารถช่่วยให้้บริิษััทเพิ่่�มประสิิทธิิภาพ ลดต้้นทุุน หรืือสร้้าง

โอกาสทางธุุรกิิจใหม่่ ๆ  2) Rare (R) ต้้องเป็็นทรััพยากรที่่�หาได้้ยาก มีีอยู่่�อย่่างจำกััดในหมู่่�คู่่�แข่่งปััจจุุบัันและคู่่�แข่่งในอนาคต  

ไม่่แพร่่หลายอยู่่�ในตลาด หากทรัพัยากรที่่�มีคีุณุค่่าแต่่มีีอยู่่�ทั่่�วไปจะนำไปสู่่�สภาวะการแข่่งขันัที่่�เท่่าเทียีม (Competitive Parity)  
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ซึ่่�งไม่่ถืือว่่าเป็็นความได้้เปรีียบ 3) Imitable (I) เลียีนแบบได้้ยาก เน่ื่�องจากมีลีักัษณะเฉพาะ เช่่น ความรู้้� ประสบการณ์ และ

วััฒนธรรมองค์์กร และ 4) Non-Substitutable (N) ไม่่สามารถถููกทดแทนได้้ง่่าย และองค์์กรสามารถจััดการใช้้ประโยชน์์

จากทรััพยากรนั้้�นได้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพ

3. แนวคิิดเกี่่�ยวกัับทุุนทางปััญญา

3.1	ความหมายของทุุนทางปััญญา

ทุนุทางปัญัญา คืือ องค์ค์วามรู้้� ข้อ้มูลู ทรััพย์ส์ินิทางปัญัญา และประสบการณ์ท์ั้้�งหมดของบริษัิัทที่่�สามารถนำมาใช้ ้

เพื่่�อสร้้างความมั่่�งคั่่�งและความได้้เปรีียบทางการแข่่งขัันที่่�ยั่่�งยืืน (Stewart, 1997) ทุุนทางปััญญาสามารถแบ่่งออกเป็็น  

2 ส่่วนหลััก ได้้แก่่ 1) สิินทรััพย์์ไม่่มีีตััวตนที่่�วััดมููลค่่าได้้ตามมาตรฐานการบััญชีี เช่่น ลิิขสิิทธิ์์�และสิิทธิิบััตร ซึ่่�งรัับรู้้�ภายใต้้

มาตรฐานการบััญชีีฉบัับที่่� 38 (TAS 38) เรื่่�องสิินทรััพย์์ไม่่มีีตััวตนและค่่าความนิิยมซึ่่�งรัับรู้้�ภายใต้้มาตรฐานการรายงานทาง 

การเงิินฉบัับที่่� 3 (TFRS 3) เรื่่�องการรวมธุุรกิิจสิินทรััพย์์เหล่่านี้้�ถืือเป็็นทุุนทางปััญญาเพีียงส่่วนน้้อยที่่�ได้้รัับอนุุญาตให้้บัันทึึก

ในงบการเงินิได้้ 2) สินิทรััพย์์ไม่่มีีตัวัตนที่่�วัดัมูลูค่่าไม่่ได้้ เป็็นสิินทรัพัย์์ส่่วนใหญ่่ของทุนุทางปััญญา เช่่น ทุนุมนุษุย์์ ทุนุองค์์กร 

ทุนุความสัมัพันัธ์์ เป็็นต้้น (Ulum, 2014) การที่่�สิินทรััพย์์เหล่่านี้้�ส่่วนใหญ่่ไม่่ถูกูบันัทึกึในงบการเงินิ ทำให้้เกิิดช่่องว่่างระหว่่าง 

มููลค่่าตามบััญชีี (Book Value) กัับมููลค่่าตลาด (Market Value) ของกิิจการ แนวคิิดนี้้�สอดคล้้องกัับ Edvinsson (1997)  

ที่่�มองว่า่ทุนุทางปัญัญาคืือส่ว่นต่า่งระหว่า่งมูลูค่า่ตลาดและมูลูค่า่ตามบัญัชีขีองกิจิการ ดังันั้้�นปัจัจัยัที่่�ไม่ส่ามารถแสดงมูลูค่า่ 

ในงบการเงินิได้้ถืือเป็็นทุนุทางปััญญาส่่วนใหญ่่ของกิจิการ โดยส่่วนนี้้�เป็็นส่่วนที่่�นักัลงทุนุให้้คุณุค่่าว่่าสามารถสร้้าง “มูลูค่่าเพิ่่�ม”  

ให้้กัับกิิจการได้้

3.2	วิิธีีวััดมููลค่่าทุุนทางปััญญา

ในปัจัจุบันัมาตรฐานการบัญชีขีองประเทศไทยได้้กล่า่วถึึงทุนุทางปััญญาในมาตรฐานการบัญชี ีฉบัับที่่� 38 (TAS 38)  

เรื่่�องสิินทรััพย์์ไม่่มีีตััวตน กิิจการจะรัับรู้้�สิินทรััพย์์ไม่่มีีตััวตนได้้ก็็ต่่อเมื่่�อเป็็นไปตามเกณฑ์์ทุุกข้้อต่่อไปนี้้� (1) มีีความเป็็นไปได้ ้

ค่่อนข้้างแน่่ที่่�กิิจการจะได้้รัับประโยชน์์เชิิงเศรษฐกิิจในอนาคตที่่�จะเกิิดจากสิินทรััพย์์นั้้�น และ (2) ราคาทุุนของสิินทรััพย์์

สามารถวััดมููลค่่าได้้อย่่างน่่าเชื่่�อถืือ และมาตรฐานการรายงานทางการเงิิน ฉบัับที่่� 3 (TFRS 3) เรื่่�องการรวมธุุรกิิจ ระบุุว่่า 

ค่า่ความนิิยม (Goodwill) จะรัับรู้้�เม่ื่�อมีีการรวมธุุรกิจ โดยต้้องรับัรู้้�ค่าความนิิยม ณ วันัที่่�ซื้้�อ อย่่างไรก็ตาม องค์์ประกอบของ 

ทุุนทางปััญญาหลายส่่วน โดยเฉพาะทุุนมนุุษย์์ ไม่่สามารถวััดได้้ตามหลัักการบััญชีีปััจจุุบััน ทำให้้ไม่่ถููกสะท้้อนในรายงาน 

ทางการเงินิ (Chantabutr & Wuttichindanon, 2020) ส่่งผลให้้นักัลงทุนุประเมินิมูลูค่่ากิจิการที่่�พึ่่�งพาทุนุทางปััญญาได้้ยาก  

ดัังนั้้�นเมื่่�อไม่่สามารถวัดค่่าทุุนทางปััญญาได้้โดยตรง นัักวิิชาการจึงได้้พััฒนาแบบจำลองขึ้้�นมาหลายรููปแบบเพ่ื่�อประเมิิน

ประสิิทธิิภาพของทุุนทางปััญญา โดยแบ่่งได้้เป็็น 2 กลุ่่�มหลััก คืือ

3.2.1	แบบจำลองที่่�ไม่เ่ป็น็ตัวัเงินิ (Non-Monetary Models) มุ่่�งเน้น้การประเมินิทุนุทางปัญัญาผ่า่นดัชันี ี

ชี้้�วััดเชิิงคุุณภาพ และการจััดทำกรอบแนวคิิดเพื่่�อแสดงความสััมพัันธ์์ของทรััพยากรที่่�จัับต้้องไม่่ได้้ ตััวอย่่างที่่�เป็็นที่่�นิิยมนี้้�

ได้้แก่่ Balanced Scorecard (BSC) ซึ่่�งพััฒนาโดย Kaplan and Norton (1992) โดยมีีแนวคิดิหลัักคืือ การขยายการวัดัผล 

การดำเนิินงานขององค์์กรออกไปนอกเหนืือจากมิิติิทางการเงิินครอบคลุุม 4 มุุมมอง ได้้แก่่ มุุมมองด้้านการเงิิน มุุมมอง 

ด้้านลููกค้า มุมุมองด้้านกระบวนการภายใน และมุมุมองด้้านการเรียีนรู้้�และการเติบิโต และแบบจำลอง Skandia Navigator  

ซึ่่�งพััฒนาโดยบริิษััท Skandia เพ่ื่�อวััดทุุนทางปััญญาใน 5 มิิติิ ได้้แก่่ ด้้านลููกค้า ด้้านกระบวนการ ด้้านทรััพยากรบุคคล 

ด้้านการวิิจััยและพััฒนา และด้้านการเงิิน แม้้ว่่าแบบจำลองในกลุ่่�มนี้้�จะให้้มุุมมองที่่�ครอบคลุุมกว่่าแบบจำลองที่่�เป็็นตััวเงิิน  

แต่่ในเชิงิวิชิาการยังัคงมีีข้้อจำกัดัสำคััญ โดยเฉพาะความคลุุมเครืือของเกณฑ์์การประเมินิ เนื่่�องจากตัวัชี้้�วัดัจำนวนมากอาศัยั
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ดุุลยพิินิิจของผู้้�ประเมิิน ทำให้้เกณฑ์์การตััดสิินมีีความคลุุมเครืือ ยากต่่อการตรวจสอบยืืนยัันความถููกต้้อง และไม่่สามารถ

นำไปเปรีียบเทีียบระหว่่างองค์์กรได้้ (Sveiby, 1997)

3.2.2	แบบจำลองที่่�เป็น็ตัวัเงินิ (Monetary Models) เช่น่ มูลูค่า่เพิ่่�มเชิงิเศรษฐศาสตร์ ์(Economic Value 

Added: EVA) และแบบจำลองสััมประสิิทธิ์์�ประสิิทธิิภาพทุุนทางปััญญา (Value Added Intellectual Coefficient: VAIC)  

ซึ่่�งใช้้ข้้อมูลูจากงบการเงินิที่่�ผ่่านการตรวจสอบแล้้ว จึงึมีคีวามเป็็นกลาง (Objective) และสามารถเปรียีบเทียีบระหว่่างบริษิัทัได้้  

ในบรรดาแบบจำลองทั้้�งหมด VAIC ซึ่่�งพััฒนาโดย Pulic (2000) ถืือเป็็นแบบจำลองที่่�ได้้รัับการยอมรัับและใช้้ในงานวิิจััย

อย่า่งแพร่่หลาย เน่ื่�องจากคำนวณได้้ง่า่ยจากข้อมููลในงบการเงิินและให้้ผลลัพัธ์ท์ี่่�มีคีวามน่่าเชื่่�อถืือ โดยหลัักการของ VAIC คืือ 

การวััดประสิิทธิิภาพของบริิษััทในการสร้้างมููลค่่าเพิ่่�ม (Value Added) จากทรััพยากรทั้้�งที่่�จัับต้้องได้้และจัับต้้องไม่่ได้้ผ่่าน 

3 องค์์ประกอบ ได้้แก่่ ประสิิทธิิภาพของทุุนมนุุษย์์ (Human Capital Efficiency: HCE) ประสิิทธิิภาพของทุุนโครงสร้้าง 

(Structural Capital Efficiency: SCE) และประสิิทธิิภาพการใช้้เงิินทุุน (Capital Employed Efficiency: CEE)

อย่่างไรก็็ตาม VAICTM มีีข้้อจำกััดที่่�สำคััญคืือ ไม่่ได้้รวมประสิิทธิิภาพทุุนความสััมพัันธ์์ (Relational Capital  

Efficiency: RCE) เข้้ามาในการคำนวณ (Ståhle et al., 2011) ทำให้้การวััดค่่าทุุนทางปััญญายัังไม่่สมบููรณ์ เพื่่�อแก้้ไข 

ข้้อจำกััดนี้้�จึึงมีีการพััฒนา VAIC ฉบัับปรัับปรุุง หรืือ Modified Value Added Intellectual Coefficient (MVAIC) โดยมีี

จุุดเด่่นคืือ การเพิ่่�มตััวชี้้�วััด Relational Capital Efficiency (RCE) เข้้ามาโดยมัักใช้้ค่่าใช้้จ่่ายทางการตลาดเป็็นตััวแทนของ

ทุุนความสััมพัันธ์์ (Ulum, 2014) การเพิ่่�มทุุนความสััมพัันธ์์เข้้ามาทำให้้แบบจำลอง MVAIC สามารถวััดประสิิทธิิภาพของ 

ทุุนทางปััญญาได้้ครอบคลุุมองค์์ประกอบหลัักทั้้�ง 3 ด้้าน (ประสิิทธิิภาพทุุนมนุุษย์์ ประสิิทธิิภาพทุุนโครงสร้้าง และ

ประสิิทธิิภาพทุุนความสััมพัันธ์์) สอดคล้้องกัับกรอบแนวคิิดทฤษฎีีได้้ดีียิ่่�งขึ้้�น ดัังนั้้�นงานวิิจััยนี้้�จึึงเลืือกใช้้ MVAIC เป็็นแบบ 

จำลองในการวััด เนื่่�องจากเป็็นเครื่่�องมืือที่่�ได้้รัับการยอมรัับในงานวิิจััยสมััยใหม่่และสามารถประเมิินประสิิทธิิภาพทุุนทาง 

ปััญญาได้้อย่่างครบถ้้วนและสมบููรณ์์มากกว่่า VAIC เช่่นเดีียวกัับงานวิิจััยในอดีีตที่่�ผ่่านมา MVAIC ได้้ถููกนำมาใช้้เพื่่�อคำนวณ 

ประสิทิธิภิาพของทุนุทางปััญญา เช่่น Nimtrakoon (2015), Wimonanupong (2021), Kranraweekultana et al. (2024),  

Sunalai (2022)

การวัดัมูลูค่า่ทุุนทางปััญญา (Intellectual Capital Efficiency: ICE) ตามแบบจำลองประสิิทธิภิาพทุุนทางปััญญา

ตามวิิธีี MVAIC สามารถคำนวณได้้จากสมการ ดัังนี้้�

ICE = HCE + SCE + RCE + CEE

การวััดประสิิทธิิภาพของทุุนทางปััญญาตามแนวคิิด MVAIC เป็็นการประเมิินความสามารถในการสร้้างมููลค่่าเพิ่่�ม 

(Value Added) จากทรััพยากรขององค์์กรผ่่านองค์์ประกอบหลััก 4 ด้้าน ดัังนี้้� (Nimtrakoon, 2015)

1)	ประสิิทธิิภาพทุุนมนุุษย์์ (Human Capital Efficiency: HCE) สะท้้อนถึึงขีีดความสามารถของบุุคลากรในการ

เปลี่่�ยนองค์์ความรู้้� ทักัษะ และประสบการณ์ให้้กลายเป็็นมูลูค่่าเพิ่่�มแก่่บริษิัทั โดยพิจิารณาจากอัตัราส่่วนของมูลูค่่าเพิ่่�มที่่�บริษิัทั 

สร้้างได้้ (Value Added: VA) เปรีียบเทีียบกัับต้้นทุุนที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับพนัักงานโดยตรงหรืือทุุนมนุุษย์์ (Human Capital: HC) 

ซึ่่�งประกอบด้้วย ค่่าจ้้าง เงิินเดืือน และสวััสดิิการต่่าง ๆ ทั้้�งนี้้� มููลค่่าเพิ่่�ม (VA) คำนวณจากการนำกำไรจากการดำเนิินงาน 

มาบวกกลับัด้้วยค่่าใช้้จ่่ายพนัักงาน ค่่าเส่ื่�อมราคา และค่่าตัดัจำหน่่าย เพื่่�อให้้เห็็นถึงึความสามารถในการสร้้างผลผลิิตส่่วนเกินิ 

ก่่อนการจััดสรรให้้แก่่ผู้้�มีีส่่วนได้้เสีีย
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2)	ประสิทิธิภิาพทุนุโครงสร้้าง (Structural Capital Efficiency: SCE) แสดงถึงึประสิทิธิิภาพของระบบ กระบวนการ  

ฐานข้้อมููล และโครงสร้้างองค์์กร ที่่�ช่่วยสนัับสนุุนให้้ทุุนมนุุษย์์สามารถปฏิิบััติิงานได้้อย่่างเต็็มศัักยภาพเพื่่�อสร้้างมููลค่่าเพิ่่�ม 

โดยวััดจากสััดส่่วนของทุุนโครงสร้้าง (Structural Capital: SC) ต่่อมููลค่่าเพิ่่�มของบริิษััท ซึ่่�งทุุนโครงสร้้างดัังกล่่าวพิิจารณา

จากส่ว่นต่า่งระหว่า่งมูลูค่่าเพิ่่�มทั้้�งหมดที่่�หักัต้น้ทุนุด้า้นทุนุมนุษุย์อ์อกแล้ว้ เพื่่�อสะท้อ้นถึงึคุณุค่า่ที่่�เกิดิจากระบบระเบียีบและ

ปััจจััยสนัับสนุุนภายในที่่�ไม่่ใช่่ตััวบุุคคล

3)	ประสิิทธิิภาพทุุนความสััมพัันธ์์ (Relational Capital Efficiency: RCE) เป็็นองค์์ประกอบที่่�สะท้้อนถึึงความ

สามารถในการจััดการความสัมัพันัธ์์กับับุคุคลภายนอก เช่่น ลูกูค้าและคู่่�ค้า เพ่ื่�อนำมาซ่ึ่�งผลประโยชน์ทางการค้าและมูลูค่่าเพิ่่�ม 

แก่่กิิจการ โดยประเมิินจากอััตราส่่วนของทุุนความสััมพัันธ์์ (Relational Capital: RC) ต่่อมููลค่่าเพิ่่�ม ซึ่่�งนิิยมใช้้ค่่าใช้้จ่่ายใน

การขายและการตลาดเป็็นตััวแทนในการวััดมููลค่่า เนื่่�องจากเป็็นทรััพยากรที่่�ลงทุุนไปเพื่่�อสร้้างและรัักษาฐานลููกค้้า รวมถึึง 

ภาพลัักษณ์์ของตราสิินค้้า

4)	ประสิทิธิภิาพการใช้้เงินิทุนุ (Capital Employed Efficiency: CEE) บ่่งบอกถึงึประสิทิธิิภาพในการนำสินิทรัพัย์์ 

ที่่�มีีตััวตนและทุุนดำเนิินงานมาใช้้ในการสร้้างมููลค่่าเพิ่่�ม โดยคำนวณจากอััตราส่่วนระหว่่างมููลค่่าเพิ่่�มต่่อเงิินทุุนที่่�ใช้้ไป  

(Capital Employed: CE) ซึ่่�งพิจิารณาจากมูลูค่่ารวมของสินิทรััพย์์ทางกายภาพและทางการเงิินที่่�หักัสินิทรััพย์์ไม่่มีีตัวัตนออก  

เพื่่�อให้้เห็็นว่่าทรััพยากรพื้้�นฐานของบริิษััทสามารถสนัับสนุุนการสร้้างมููลค่่าเพิ่่�มในภาพรวมได้้มากน้้อยเพีียงใด

4. แนวคิิดเกี่่�ยวกัับสิ่่�งแวดล้้อม สัังคม และธรรมาภิิบาล (ESG)

แนวคิิดด้้านสิ่่�งแวดล้้อม สัังคม และธรรมาภิิบาล (ESG) เป็็นกรอบการประเมิินที่่�นัักลงทุุนในตลาดทุุนใช้้สำหรัับ

วิิเคราะห์์การดำเนิินงานของบริิษััท โดยพิิจารณาจากปััจจััยนอกเหนืือจากตััวเลขทางการเงิิน เพ่ื่�อประเมิินความเสี่่�ยงและ

ศัักยภาพในการสร้้างผลประกอบการที่่�ยั่่�งยืืนในระยะยาว แนวคิิดนี้้�แตกต่างจากการลงทุุนในรููปแบบเดิิมที่่�มุ่่�งเน้้นเฉพาะ 

ผลตอบแทนทางการเงินิ และยังัแตกต่างจากการลงทุนุเพื่่�อสังัคมที่่�เน้้นการสร้้างผลกระทบเชิงิบวกต่อสัังคมและสิ่่�งแวดล้้อม

โดยไม่แ่สวงหาผลกำไรทางการเงินิ ดังันั้้�น ESG จึงึเป็น็แนวทางที่่�ผสมผสานระหว่า่งการสร้า้งผลตอบแทนที่่�ดีคีวบคู่่�ไปกับัการ

ดำเนิินธุุรกิิจอย่่างมีีความรัับผิิดชอบ (Thongsaichon, 2022)

4.1	องค์์ประกอบของ ESG

การดำเนิินงานตามกรอบแนวคิิด ESG ประกอบด้้วย 3 มิิติิที่่�สำคััญ ดัังนี้้�

1)	มิ ติิดิ้า้นสิ่่�งแวดล้อ้ม (Environmental) ครอบคลุมุการบริหิารจัดัการทรัพัยากรและผลกระทบที่่�ธุุรกิจมีตี่อ่

สิ่่�งแวดล้้อมอย่่างมีีประสิิทธิิภาพ เช่่น การจััดการการใช้้พลัังงานและน้้ำ การลดการปล่่อยก๊๊าซเรืือนกระจก และการจััดการ

ของเสีียและมลพิิษ

2)	มิ ิติิด้้านสัังคม (Social) เน้้นการบริิหารจััดการความสััมพัันธ์์กัับผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียทุุกกลุ่่�มอย่่างเป็็นธรรมตั้้�งแต่่

พนักังานภายในบริิษัทั ไปจนถึึงลููกค้า คู่่�ค้า และชุุมชนโดยรอบ ประเด็็นสำคััญ ได้้แก่ ่การเคารพสิิทธิมินุษุยชน การดูแลความ 

ปลอดภััยและอาชีีวอนามััยของพนัักงาน และการสร้้างผลกระทบเชิิงบวกต่่อสัังคม

3)	มิ ติิด้ิ้านบรรษัทัภิบิาล (Governance) ให้้ความสำคัญักับัโครงสร้้างการกำกัับดูแูลกิจิการที่่�ดี ีมีคีวามโปร่่งใส 

และตรวจสอบได้้ เพ่ื่�อสร้้างความเชื่่�อมั่่�นให้้แก่่นักัลงทุุนและผู้้�มีส่ี่วนได้้เสีีย ปััจจัยัที่่�พิจิารณา เช่่น ความเป็็นอิิสระและหลากหลาย 

ของคณะกรรมการ การต่่อต้้านการทุุจริิต และการคุ้้�มครองสิิทธิิของผู้้�ถืือหุ้้�น
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4.2	การวััดผลและการจััดอัันดัับ ESG Score

เพื่่�อให้้นัักลงทุุนสามารถประเมิินความยั่่�งยืืนของบริิษััทได้้อย่่างเป็็นรููปธรรม บริิษััทจะเปิิดเผยข้้อมููลผ่่านรายงาน

ความยั่่�งยืืน ซ่ึ่�งข้้อมูลูเหล่่านี้้�จะถูกูนำไปประเมินิและจัดัอันัดับัเป็็นคะแนน ESG โดยสถาบันัและหน่่วยงานที่่�มีคีวามเชี่่�ยวชาญ

ด้้านการจััดอัันดัับ ได้้แก่่

4.2.1	หน่่วยงานจััดอัันดัับระดัับสากล เป็็นองค์์กรที่่�มีีมาตรฐานและตััวชี้้�วััดที่่�เป็็นที่่�ยอมรัับในระดัับนานาชาติิ 

ตััวอย่่างเช่่น (Wisesight, 2025)

	 1)	MSCI ESG Ratings เป็็นเกณฑ์์ประเมิินความสามารถการบริิหารความเสี่่�ยงและโอกาสด้้าน ESG 

เมื่่�อเทีียบกัับบริิษััทอื่่�นในอุุตสาหกรรมเดีียวกััน โดยให้้คะแนนเป็็นระดัับสููงสุุด AAA ถึึงระดัับตํ่่�าสุุด CCC

	 2)	S&P Global ESG Score เป็น็คะแนนวัดัการดำเนินิงานด้า้นความยั่่�งยืืนของบริษัิัทผ่า่นการประเมินิ 

Corporate Sustainability Assessment (CSA) ที่่�ประเมินิด้้วยแบบสอบถามเฉพาะอุตุสาหกรรมกว่า 62 ชุดุ โดยให้้คะแนน

ในช่่วง 0 ถึึง 100

	 3)	Sustainalytics ESG Risk Ratings ประเมิินความเสี่่�ยงด้้าน ESG ของบริิษััท โดยจำแนกออกเป็็น 

5 ระดัับความเสี่่�ยง

	 4)	FTSE4Good Index โดย FTSE Russell กลุ่่�มดััชนีีที่่�ใช้้วััดผลการดำเนิินงานของบริิษััทที่่�มีีความ 

โดดเด่่นด้า้น ESG การประเมิินจะอ้้างอิิงข้อ้มูลูที่่�เปิดิเผยต่่อสาธารณะและข้้อมูลูจากแบบสอบถามมาตรฐานสากล บริิษััทจะ

ได้้รัับการให้้คะแนนเต็็ม 5 คะแนน และต้้องมีีคะแนนตั้้�งแต่่ 4.0 ขึ้้�นไป จึึงจะผ่่านเกณฑ์์และได้้รัับการคััดเลืือกให้้อยู่่�ในดััชนีี  

FTSE4Good

	 5)	LSEG ESG Scores (โดย London Stock Exchange Group) เป็น็เครื่่�องมืือการประเมินิความยั่่�งยืืน  

โดยพิิจารณาจากข้อมููล ESG ที่่�เปิิดเผยต่่อสาธารณะกว่า 870 ตััวชี้้�วััด ซ่ึ่�งรายการ LSEG จะเลืือกใช้้ตััวชี้้�วััดที่่�สามารถ 

เปรีียบเทีียบได้้ และมีีนัยัสำคััญที่่�สุดุจำนวน 186 ตัวัชี้้�วััดสำหรับัแต่่ละอุุตสาหกรรมมาเป็็นแกนหลัักในกระบวนการประเมิิน

และให้้คะแนน ครอบคลุุม 10 หมวดหลัักใน 3 เสาหลััก ผ่่านกระบวนการวิเิคราะห์์ที่่�โปร่่งใส มีกีารตรวจสอบคุุณภาพหลาย

ขั้้�นตอนเพื่่�อให้ไ้ด้ค้ะแนน 0 ถึงึ 100 ที่่�สะท้อ้นระดับัประสิทิธิิภาพ ความมุ่่�งมั่่�น และความโปร่ง่ใสด้า้น ESG ของแต่ล่ะองค์ก์ร 

(LSEG, 2024)

5.1)	กระบวนการและระเบีียบวิิธีีในการคำนวณคะแนน แบ่่งออกเป็็น 5 ขั้้�นตอนหลััก ดัังนี้้�

	ขั้้ �นที่่� 1	การคำนวณคะแนนระดับัหมวดหมู่่� ใช้้วิิธีจีัดัอันัดับัเปอร์์เซ็น็ต์์ไทล์์ประเมินิจาก 3 ปััจจัยั 

คืือ จำนวนบริิษััทที่่�มีีค่่าคะแนนต่่ำกว่่า จำนวนบริิษััทที่่�มีีค่่าคะแนนเท่่ากััน และจำนวนบริิษััทที่่�มีีข้้อมููลในตััวชี้้�วััดนั้้�น ๆ โดย 

ในหมวดหมู่่�สิ่่�งแวดล้้อมและสัังคม จะถููกนำไปเปรีียบเทีียบกัับกลุ่่�มอุุตสาหกรรม ส่่วนหมวดหมู่่�ด้านบรรษัทภิิบาล จะถููก 

เปรีียบเทีียบกัับประเทศที่่�บริิษััทจดทะเบีียนตั้้�งอยู่่�

	ขั้้ �นที่่� 2	การใช้้เมทริิกซ์์ความมีีนััยสำคััญ LSEG จะกำหนดน้้ำหนัักตามความมีีนััยสำคััญของ

แต่่ละหมวดหมู่่�ที่่�มีีผลต่่อแต่่ละอุุตสาหกรรมบนระดัับคะแนน 1 ถึึง 10 สำหรัับด้้านสิ่่�งแวดล้้อมและสัังคม น้้ำหนัักของ 

หมวดหมู่่�จะปรับัเปลี่่�ยนไปตามอุตุสาหกรรม ส่่วนด้้านบรรษัทภิบิาล น้้ำหนักัของหมวดหมู่่�จะคงที่่�และเท่่ากัันในทุกุอุตุสาหกรรม

	ขั้้ �นที่่� 3	การคำนวณคะแนนรวมแต่่ละเสาหลัักและคะแนน ESG คะแนนหมวดหมู่่�จะถููกนำมา 

คำนวณตามสััดส่่วนน้้ำหนัักเพื่่�อหาเป็็นคะแนนเสาหลัักทั้้�ง 3 ด้้าน จากนั้้�นจึึงรวมกัันเป็็นคะแนน ESG ซ่ึ่�งสะท้้อนถึึง

ประสิิทธิิภาพด้้าน ESG พื้้�นฐานของบริิษััท
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	ขั้้ �นที่่� 4	การคำนวณคะแนนข้้อพิิพาท คำนวณจากหััวข้้อข้้อพิิพาทด้้าน ESG รวม 23 หััวข้้อ 

ที่่�ปรากฏตามสื่่�อทั่่�วโลก หากบริิษัทัเข้้าไปมีส่ี่วนพัวัพันักับัเรื่่�องอื้้�อฉาวจะมีกีารหักัคะแนน โดยใช้้น้้ำหนักัความรุุนแรงที่่�อิงิตาม

ขนาดมููลค่่าตามราคาตลาด (เช่่น บริิษัทัขนาดใหญ่่ กลาง หรืือเล็็ก) มาปรัับใช้้เพ่ื่�อลดความลำเอียีง เน่ื่�องจากบริิษััทขนาดใหญ่่ 

มัักดึึงดููดความสนใจจากสื่่�อมากกว่่าบริิษััทขนาดเล็็ก

	ขั้้ �นที่่� 5	การคำนวณคะแนน ESG รวมข้อ้พิพิาทเพื่่�อตีกีรอบการประเมินิให้ร้อบด้า้น จะมีกีารนำ

คะแนน ESG มาหักัลบด้้วยผลกระทบจากข้อพิพิาทเชิงิลบกลายเป็็น ESG Score หากคะแนนข้้อพิพิาทน้้อยกว่าคะแนน ESG  

จะเป็็นค่่าเฉลี่่�ยระหว่่างคะแนน ESG และคะแนนข้้อพิพิาท และหากคะแนนข้้อพิิพาทมากกว่าหรืือเท่่ากัับคะแนน ESG (หรืือ

บริิษััทไม่่มีีข้้อพิิพาทเลย) คะแนน ESG จะเท่่ากัับคะแนน ESG ตามเดิิม

5.2)	เกณฑ์์การให้้คะแนนและการแปลผลคะแนนสุุทธิิจะอยู่่�ระหว่่าง 0 ถึึง 100 และสามารถเทีียบ

เป็็นเกรดตััวอัักษรได้้ตั้้�งแต่่ D– ถึึง A+ โดยแบ่่งออกเป็็น 4 ควอไทล์์ ได้้แก่่ ควอไทล์์ที่่� 1 (คะแนน 0 ถึึง 25 หรืือเกรด D– ถึึง  

D+) หมายถึึงบริิษััทมีีผลการดำเนิินงานในระดัับควรปรัับปรุุง (Poor) และมีีการเปิิดเผยข้้อมููลด้้าน ESG ในระดัับต่่ำหรืือ 

ไม่่มีีความชััดเจนในทางปฏิิบััติิ ควอไทล์์ที่่� 2 (คะแนน 25 ถึึง 50 หรืือเกรด C– ถึึง C+) หมายถึึงบริิษััทมีีผลการดำเนิินงาน

ในระดัับพอใช้้ (Satisfactory) มีีการรัับรู้้�ถึึงความสำคััญของ ESG แต่่ผลการปฏิิบััติิหรืือการเปิิดเผยข้้อมููลยัังไม่่โดดเด่่น  

ควอไทล์์ที่่� 3 (คะแนน 50 ถึึง 75 หรืือเกรด B– ถึึง B+) หมายถึึงบริิษััทมีีผลการดำเนิินงานในระดัับดีี (Good) และมีีความ

สามารถในการจัดัการประเด็น็ด้า้นความยั่่�งยืืนที่่�มีนีัยัสำคัญัต่อ่อุตุสาหกรรมได้ด้ี ีและควอไทล์ท์ี่่� 4 (คะแนน 75 ถึงึ 100 หรืือ

เกรด A– ถึงึ A+) หมายถึงึบริษิัทัได้้รับัการประเมินิความยั่่�งยืืนของบริิษััทในระดัับยอดเยี่่�ยม (Excellent) และมีีการเปิิดเผย

ข้้อมููลด้้านความยั่่�งยืืนที่่�โปร่่งใสและครบถ้้วนอย่่างมาก

4.2.2	หน่่วยงานจััดอัันดัับในประเทศไทย เป็็นหน่่วยงานที่่�ประเมิินความยั่่�งยืืนโดยปรัับใช้้เกณฑ์์สากลให้้เข้้า 

กัับบริิบทของบริิษััทในประเทศไทย (Wisesight, 2025) ตััวอย่่างเช่่น

	 1)	ESG100 จััดทำโดยสถาบันัไทยพััฒน์์ ซึ่่�งคัดัเลืือกบริิษัทัจดทะเบียีน 100 แห่่งที่่�มีกีารดำเนินิงานด้้าน 

ESG ที่่�โดดเด่่น

	 2)	ESG Ratings จััดทำโดยสถาบัันไทยพััฒน์์ เป็็นการประเมิินความยั่่�งยืืนเชิิงลึึกเพ่ื่�อให้้ “ระดัับชั้้�น” 

(Rating) ซ่ึ่�งสะท้้อนความเข้้มแข็ง็ในการดำเนินิงานจริงิ ไม่่ใช่่แค่่การเปิิดเผยข้้อมูลู โดยจะประเมิินทั้้�งนโยบาย การดำเนินิงาน  

และผลลััพธ์์ด้้าน ESG ผลการประเมิินจะแสดงเป็็นระดัับชั้้�นตั้้�งแต่่ AAA (ดีีที่่�สุุด) ไปจนถึึง D

	 3)	SETTHSI คืือดัชันีหีุ้้�นยั่่�งยืืนของตลาดหลักัทรัพัย์์แห่่งประเทศไทย (SET) ซึ่่�งมาจากแนวคิดิ SET ESG  

Ratings หรืือระบบการประเมิินความยั่่�งยืืนของบริิษัทัจดทะเบีียนใน SET ซ่ึ่�งรวบรวมรายชื่่�อบริษิัทัจดทะเบียีนที่่�มี ีESG Score  

ดีีเยี่่�ยม โดยหุ้้�นใน THSI จะถููกคััดเลืือกจากบริิษััทจดทะเบีียนที่่�สมััครใจเข้้าร่่วมตอบแบบประเมิินความยั่่�งยืืน ซึ่่�งครอบคลุุม

มิิติิ ESG และมีีคะแนนเต็็ม 100 คะแนน

ด้ว้ยเหตุนุี้้� การศึึกษาครั้้�งนี้้�จึงึเลืือกใช้ค้ะแนนการประเมินิความยั่่�งยืืนจากฐานข้อ้มูลู LSEG เป็น็ตัวัแปรตาม เนื่่�องจาก 

LSEG เป็็นฐานข้้อมูลูที่่�ได้รั้ับการยอมรัับในระดัับสากลและถููกนำมาใช้ใ้นงานวิิจัยัด้้าน ESG อย่่างแพร่่หลาย (Bodhanwala 

& Bodhanwala, 2022; Naeem et al., 2022; Al Amosh et al., 2023) นอกจากนี้้� LSEG ยัังมีีความครอบคลุุมของ 

ตัวัชี้้�วัดัที่่�มากกว่าฐานข้้อมููลอ่ื่�นผ่่านกระบวนการวิเคราะห์์ที่่�โปร่่งใสและมีีการตรวจสอบคุุณภาพหลายขั้้�นตอน ทำให้้ผลการ

ประเมิินมีีความน่่าเชื่่�อถืือและสามารถนำไปเปรีียบเทีียบระหว่่างบริิษััทและอุุตสาหกรรมได้้อย่่างมีีมาตรฐาน
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5. งานวิิจััยที่่�เกี่่�ยวข้้อง

การทบทวนวรรณกรรมในส่่วนนี้้�มุ่่�งเน้้นการสำรวจงานวิิจััยในอดีีตเพ่ื่�อทำความเข้้าใจอิทธิิพลของทุุนทางปััญญา 

ต่่อผลการประเมิินความยั่่�งยืืน (ESG Score) โดยสามารถแบ่่งการศึึกษาออกเป็็น 2 แนวทางหลััก ได้้แก่่ 1) ความสััมพัันธ์์

ระหว่่างทุนุทางปััญญากับัผลการประเมินิความยั่่�งยืืน และ 2) ผลกระทบจากปัจจัยัอ่ื่�น ๆ  ที่่�อาจมีอิทิธิพิลต่่อผลการประเมิิน

ความยั่่�งยืืน

5.1	ความสััมพัันธ์์ระหว่่างทุุนทางปััญญากัับผลการประเมิินความยั่่�งยืืน

งานวิิจััยในอดีีตที่่�ผ่่านมาพบการศึึกษาถึึงความเชื่่�อมโยงระหว่่างประสิิทธิิภาพของทุุนทางปััญญาและความ 

รับัผิดิชอบต่่อสังัคม (Corporate Social Responsibility: CSR) หรืือมิิติทิาง ESG นั้้�นให้้ผลลัพัธ์์ที่่�หลากหลายแตกต่างกันัไป 

ตามแต่่ละประเทศและอุุตสาหกรรม โดยงานวิิจัยัที่่�พบความสััมพันัธ์์เชิงิบวก ได้้แก่ ่Bakry (2022) ที่่�ศึกึษาบริิษััทในประเทศ 

อีียิิปต์์ พบว่่าทุุนทางปััญญามีีความสััมพัันธ์์ในเชิิงบวกกัับการดำเนิินงานด้้าน CSR โดยเฉพาะอย่่างยิ่่�งทุุนมนุุษย์์ที่่�เป็็นปััจจััย 

ขับัเคลื่่�อนที่่�สำคัญัที่่�สุดุ ในขณะที่่�ทุนุโครงสร้า้งกลับส่ง่ผลเชิงิลบ ซ่ึ่�งอาจสะท้อ้นว่า่โครงสร้า้งบริษิัทัยังัไม่เ่อื้้�อต่อ่การสนับัสนุนุ

กิจิกรรม CSR ได้้อย่่างเต็ม็ที่่� ในทำนองเดีียวกััน Asmawanti and Wijayanti (2017) ที่่�พบว่่าทุนุทางปััญญามีอิีิทธิพิลเชิงิบวก 

ต่่อการลงทุุนด้้าน CSR ในกลุ่่�มธนาคารอินิโดนีีเซียี ซึ่่�งหมายความว่่าธนาคารที่่�มีปีระสิทิธิิภาพในการใช้้ทุุนมนุษุย์์ ทุนุโครงสร้้าง  

และทุุนกายภาพ มีแีนวโน้้มที่่�จะลงทุนุและเปิิดเผยข้้อมูลู CSR มากขึ้้�น นอกจากนี้้� Nurhayadi et al. (2025) ที่่�พบว่่าทุนุทาง

ปัญัญามีีอิิทธิิพลเชิงิบวกต่อผลการประเมิินความยั่่�งยืืนของบริิษัทัเทคโนโลยีีทางการเงิิน (Fintech Companies) ในประเทศ

อิินโดนีีเซีีย โดยช่่วยให้้บริิษััทสามารถสร้้างนวััตกรรมที่่�เป็็นมิิตรต่่อสิ่่�งแวดล้้อม พััฒนาโครงสร้้างธรรมาภิิบาลที่่�โปร่่งใสและ 

มีจีริยิธรรม ตลอดจนดำเนินิธุรุกิจิอย่่างมีคีวามรับัผิดิชอบต่่อสังัคม และ Amitrano et al. (2026) พบว่่าทุุนมนุุษย์์มีีอิิทธิิพล 

เชิิงบวกต่่อความยั่่�งยืืนด้้านสัังคมในวิิสาหกิิจขนาดกลางและขนาดย่่อม (SMEs) ของอิิตาลีี โดยเฉพาะการส่่งเสริิมความ 

เท่่าเทีียมในสถานที่่�ทำงาน และความไว้้วางใจของผู้้�มีีส่่วนได้้เสีีย

ในทางตรงกัันข้้าม Razafindrambinina and Kariodimedjo (2011) และ Sumiati and Isnaini (2024) ไม่่พบ 

ความสััมพันัธ์ท์ี่่�มีนีัยัสำคััญในบริิษัทัจดทะเบีียนอิินโดนีีเซียี เน่ื่�องจาก CSR ในช่่วงเวลานั้้�นยัังไม่่ถูกูมองว่่าเป็็นกิจิกรรมที่่�สร้า้ง

มููลค่่าในระยะยาว และบริิษััทส่่วนใหญ่่ดำเนิินการเพื่่�อปฏิิบััติิตามกฎหมายมากกว่่าความสมััครใจ ในขณะที่่� Musibah and 

Alfattani (2013) กลัับพบความสััมพัันธ์์เชิิงลบในธนาคารอิสลามกลุ่่�มประเทศความร่่วมมืืออ่่าวอาหรัับ (GCC) สะท้้อน 

ให้้เห็็นว่่าความรู้้�และทัักษะของบุุคลากรในธนาคารอิสลามถููกนำไปใช้้เพ่ื่�อสร้้างความได้้เปรีียบทางการแข่่งขัันมากกว่าการ

สนัับสนุุนกิิจกรรมทางสัังคมของบริิษััท

โดยสรุปุ ความแตกต่า่งของผลการศึกึษาในอดีีตชี้้�ให้เ้ห็น็ว่า่ ความสัมัพันัธ์ร์ะหว่่างทุนุทางปัญัญากับัผลการประเมินิ

ความยั่่�งยืืนมิไิด้้เป็น็ไปในทิศิทางเดียีวกันัเสมอไป แต่ข่ึ้้�นอยู่่�กับัสถาบััน ลักัษณะอุตุสาหกรรม และระดัับการพัฒนาด้า้น ESG 

ของแต่่ละประเทศเป็็นสำคััญ

5.2	ผลกระทบจากปััจจััยอื่่�น ๆ ที่่�อาจมีีอิิทธิิพลต่่อผลการประเมิินความยั่่�งยืืน

ในการศึกึษาอิิทธิพิลของทุุนทางปััญญาต่่อผลการประเมิินความยั่่�งยืืน จำเป็็นต้อ้งควบคุุมปัจัจัยัอ่ื่�นที่่�อาจมีอิทิธิพิล

ส่่งผลต่่อการดำเนิินงานด้้านความยั่่�งยืืนได้้ เพื่่�อความแม่่นยำของผลการศึึกษา โดยตััวแปรควบคุุมที่่�สำคััญ ได้้แก่่

1)	ขนาดของบริษิัทั (SIZE) บริิษัทัขนาดใหญ่่มักัมีทรััพยากรเพีียงพอในการลงทุุนและดำเนิินกลยุุทธ์์ด้้านความ 

ยั่่�งยืืนอย่่างเป็็นระบบ รวมถึงึการจัดัทำรายงานความยั่่�งยืืนที่่�โปร่่งใสและได้้มาตรฐาน (Vilalai and Thaneerananon, 2025)  

ซึ่่�งส่ง่ผลให้บ้ริษิัทัขนาดใหญ่มี่ีแนวโน้ม้ที่่�จะได้รั้ับการประเมินิ ESG Score ในระดับัที่่�สูงูกว่า่บริษัิัทขนาดเล็ก็ นอกจากนี้้� บริษิัทั 

ขนาดใหญ่่ยัังเป็็นที่่�จัับตามองและเผชิิญแรงกดดัันจากผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียมากกว่่า จึึงมีีแรงจููงใจที่่�จะปฏิิบััติิตามแนวปฏิิบััติิด้้าน 

ESG ที่่�เข้้มงวดมากขึ้้�น (Chih et al., 2008)
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2)	อายุขุองบริษิัทั (AGE) บริิษัทัที่่�มีอีายุยุาวนานมักัสะสมความรู้้� ประสบการณ์ กระบวนการทำงาน และความ 

เชี่่�ยวชาญเฉพาะด้้าน ทำให้้มีรีะบบการบริิหารจัดัการและความสามารถในการพัฒันาทุนุทางปััญญาที่่�มีปีระสิทิธิิภาพมากกว่า

บริิษััทที่่�เพิ่่�งก่่อตั้้�ง อย่่างไรก็็ตาม บริิษััทเก่่าแก่่มัักมีีภาพลัักษณ์์และความคาดหวัังของผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียที่่�สั่่�งสมมาเป็็นเวลานาน  

ส่่งผลให้้ผลลััพธ์์ของกิจิกรรม CSR ในปััจจุบุันัไม่่เด่่นชัดัเท่่าบริษิัทัใหม่่ เนื่่�องจากผู้้�มีส่ี่วนได้้เสียีอาจมองว่่าเป็็นเพียีงการดำเนินิงาน 

ตามแบบแผนเดิมิ จึงึทำให้บ้ริษิัทัที่่�เพิ่่�งก่อ่ตั้้�งมักัได้ร้ับัการรับัรู้้�ถึงึความตั้้�งใจเชิงิบวกในการทำ CSR ได้ช้ัดัเจนกว่า่ (Han & Kim,  

2020)

3) ผลการดำเนิินงานทางการเงิิน (NOPAT) ผลการดำเนิินงานทางการเงิินที่่�ดีี โดยเฉพาะกำไรจากการ

ดำเนิินงานหลัังหัักภาษีี (Net Operating Profit After Tax: NOPAT) ถืือเป็็นปััจจััยที่่�สะท้้อนความสามารถของบริิษััทใน

การลงทุุนด้้าน ESG ได้้อย่่างมั่่�นคง บริิษััทที่่�มีีกำไรสม่่ำเสมอจะได้้รัับความเชื่่�อมั่่�นจากผู้้�มีีส่่วนได้้เสีีย และมีีทรััพยากรพร้้อม

สำหรัับกิิจกรรมด้้านความยั่่�งยืืน (Vilalai & Thaneerananon, 2025) บริิษััทที่่�ให้้ความสำคััญกัับความยั่่�งยืืนในระยะยาว 

มักัมีผลการดำเนินิงานทางการเงินิที่่�เหนืือกว่า่คู่่�แข่ง่ และมีกีารบริหิารจัดัการต้นทุนุและความเสี่่�ยงที่่�มีปีระสิทิธิภิาพมากกว่า่ 

(Eccles et al., 2014)

4) โครงสร้า้งเงินิทุนุ (LEV) วัดัจากอัตัราส่ว่นหนี้้�สินิรวมต่อ่ส่ว่นของผู้้�ถืือหุ้้�น แสดงถึงึความมั่่�นคงทางการเงินิ

และความสามารถในการบริหารความเสี่ยงในระยะยาว (Vilalai & Thaneerananon, 2025) บริษัทที่มีโครงสรางเงินทุน

ท่ีมั่นคงและระดับหนี้สินตํ่าจะมีความยืดหยุนทางการเงินสูงกวาในการดําเนินกิจกรรมดานความยั่งยืนไดอยางตอเน่ือง 

(Broadstock et al., 2021) 

สมมติิิ�ฐานการวิิิ�จัั�ย (Hypohesis)

1. อิิทธิิพลของทุุนทางปััญญา

จากการทบทวนวรรณกรรมข้้างต้้น พบว่่าทุนุทางปััญญาซ่ึ่�งประกอบด้้วย ทุนุมนุุษย์ ์ทุนุโครงสร้้าง ทุนุความสััมพัันธ์์ 

และทุุนการใช้เ้งิินทุนุ ถูกูพิจิารณาว่่าเป็็นทรัพัยากรเชิงิกลยุุทธ์์ที่่�มีคีุณุค่า่ภายใต้้กรอบแนวคิิดฐานทรััพยากร (RBV) เน่ื่�องจาก

มีีลัักษณะเฉพาะ ยากต่่อการลอกเลีียนแบบ และเป็็นแหล่่งสร้้างความได้้เปรีียบในการแข่่งขัันอย่่างยั่่�งยืืน แม้้ผลการศึึกษา

ในอดีีตจะให้้ข้้อสรุุปที่่�แตกต่่างกัันตามลัักษณะอุุตสาหกรรมและระดัับการพััฒนาด้้าน ESG ของแต่่ละประเทศ แต่่สำหรัับ 

ในประเทศไทย โดยเฉพาะในกลุ่่�มอุุตสาหกรรมทรัพัยากร อสังัหาริมิทรัพัย์์และก่่อสร้้าง และเทคโนโลยี ีซึ่่�งเป็็นอุุตสาหกรรม 

ที่่�พึ่่�งพาองค์์ความรู้้�สูงและเผชิญิแรงกดดันัด้้าน ESG เพิ่่�มขึ้้�นอย่่างต่่อเนื่่�อง บริิษัทัที่่�สามารถบริหิารและใช้้ประโยชน์จากทุนุทาง 

ปััญญาได้อ้ย่า่งมีปีระสิทิธิภิาพ จึึงมีแีนวโน้ม้ที่่�จะพัฒันานโยบายและแนวปฏิบิัติัิด้า้น ESG ได้ด้ีกีว่า่ ผู้้�วิจิัยัจึงึกำหนดสมมติฐิาน

การวิิจััยที่่� 1 ดัังนี้้�

H1: ทุุนทางปััญญามีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับผลการประเมิินความยั่่�งยืืนของบริิษััท

2. อิิทธิิพลของทุุนมนุุษย์์

ทุุนมนุุษย์์เป็็นองค์์ประกอบพื้้�นฐานและสำคััญที่่�สุุดของทุุนทางปััญญา เนื่่�องจากสะท้้อนถึึงทัักษะ ความรู้้� ความ

สามารถ และประสบการณ์ของบุคุลากรในบริิษัทั ซึ่่�งเป็็นทรััพยากรที่่�ไม่่สามารถเลียีนแบบได้้ ตามแนวคิดิฐานทรัพัยากร (RBV)  

การบริิหารจััดการทุนมนุุษย์์อย่่างมีีประสิิทธิิภาพจึึงถููกมองว่่าเป็็นปััจจััยขัับเคล่ื่�อนความสำเร็็จของบริิษััทในมิิติิความยั่่�งยืืน 

อย่่างไรก็็ตาม แม้้หลัักฐานเชิิงประจัักษ์จากงานวิิจััยในอดีีตยัังให้้ผลลััพธ์์ที่่�ไม่่สอดคล้้องกััน แต่่งานวิิจััยส่่วนใหญ่่ในกลุ่่�ม 
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อุุตสาหกรรมที่่�พึ่่�งพาความรู้้�และนวััตกรรมสููงต่่างพบความสััมพัันธ์์เชิิงบวกระหว่่างทุุนมนุุษย์์และการดำเนิินงานด้้าน 

ความยั่่�งยืืน (Asmawanti & Wijayanti, 2017; Bakry, 2022; Amitrano et al., 2026; Nurhayadi et al., 2025) สำหรัับ 

ประเทศไทยที่่�มีแีรงกดดันัจากผู้้�มีสี่ว่นได้เ้สียีและนโยบาย ESG ของตลาดหลัักทรััพย์แ์ห่ง่ประเทศไทยที่่�เพิ่่�มขึ้้�นอย่า่งต่่อเนื่่�อง 

การพััฒนาศัักยภาพบุุคลากรอย่่างเป็็นระบบจึึงเป็็นรากฐานสำคััญที่่�ช่่วยขัับเคลื่่�อนการดำเนิินงานด้้าน ESG ให้้เกิิดขึ้้�นจริิง  

ผู้้�วิิจััยจึึงกำหนดสมมติิฐานการวิิจััยที่่� 2 ดัังนี้้�

H2: ทุุนมนุุษย์์มีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับผลการประเมิินความยั่่�งยืืนของบริิษััท

กรอบแนวคิิดงานวิิจััย

จากการทบทวนทฤษฎีี แนวคิิด และวรรณกรรมที่่�เกี่่�ยวข้้อง พบว่่าทุุนทางปััญญาอาจมีีความสััมพัันธ์์กัับผลการ

ประเมินิความยั่่�งยืืน อย่า่งไรก็ต็าม งานวิจัิัยที่่�ผ่่านมาให้ผ้ลลัพัธ์ท์ี่่�ยังัไม่ส่อดคล้อ้งกันัและยังัขาดหลักัฐานเชิงิประจักัษ์ท์ี่่�ชัดัเจน 

ในประเทศไทย ประเด็็นดัังกล่่าวจึึงเป็็นช่่องว่่างทางวิิชาการที่่�ควรได้้รัับการศึึกษาเพิ่่�มเติิม ดัังนั้้�นผู้้�วิิจััยจึึงมีีความตั้้�งใจที่่�จะ 

ศึึกษาถึึงอิิทธิิพลของทุุนทางปััญญาและทุุนมนุุษย์์ต่่อผลการประเมิินความยั่่�งยืืน โดยมุ่่�งเน้้นในกรณีศึึกษาบริิษััทในกลุ่่�ม

อุุตสาหกรรมทรััพยากร อสัังหาริิมทรััพย์์และก่่อสร้้าง และเทคโนโลยีี ที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย  

ในช่่วงปีี พ.ศ. 2565-2567 โดยได้้กำหนดเป็็นกรอบแนวคิิดของการศึึกษาได้้ดัังภาพที่่� 1

รููปภาพที่่� 1 กรอบแนวคิิดการวิิจััย

ตััวแปรอิิสระ (Independent Variables)
1. ทุุนทางปััญญา (IC)
2. ทุุนมนุุษย์์ (HC)

ตััวแปรตาม (Dependent Variable)
ผลการประเมิินความยั่่�งยืืนของบริิษััท

(ESG Score)

ตััวแปรควบคุุม (Control Variables)
1. ขนาดบริิษััท (SIZE)
2. อายุุของบริิษััท (AGE)
3. ผลการดำเนิินงานทางการเงิิน (NOPAT)
4. โครงสร้้างเงิินทุุน (LEV)
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ระเบีีี�ยบวิิิ�ธีีี�วิิิ�จััั�ย (Research Methods)

1. ประชากรและกลุ่่�มตััวอย่่างและการเก็็บรวบรวมข้้อมููล

ข้้อมูลูที่่�นำมาใช้้เป็็นประชากรในการศึกึษานี้้� ประกอบด้้วย กลุ่่�มอุตุสาหกรรมทรัพัยากร อสังัหาริมิทรัพัย์์และก่่อสร้้าง  

และเทคโนโลยีี ในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยที่่�ได้้รัับการประเมิินความยั่่�งยืืน จากฐานข้้อมููล LSEG ระหว่่างปีี พ.ศ. 

2565-2567 รวมตัวัอย่า่งที่่�สามารถเก็บ็ข้อ้มูลูเพื่่�อใช้ใ้นการศึกึษาทั้้�งสิ้้�น 75 บริษิัทั 212 ตัวัอย่า่ง โดยมีรีายละเอียีดดังัตารางที่่� 1

ตารางที่่� 1 จำนวนประชากร จำนวนบริิษััทที่่�ไม่่เข้้าเกณฑ์์ และจำนวนกลุ่่�มตััวอย่่างรายกลุ่่�มอุุตสาหกรรม

กลุ่่�มตััวอย่่าง อุุตสาหกรรม
ทรััพยากร

อุุตสาหกรรม
เทคโนโลยีี

อุุตสาหกรรม
อสัังหาริิมทรััพย์์

และก่่อสร้้าง

รวม
ทั้้�งสิ้้�น

จำนวนบริิษััททั้้�งหมด 170 131 381 682

หััก : บริิษััทจดทะเบีียนที่่�อยู่่�ระหว่่างฟื้้�นฟูู 
การดำเนิินงาน

- - (2) (2)

หััก : บริิษััทที่่�ถููกเพิิกถอนและอยู่่�ระหว่่างเพิิกถอน (1) (1) (1) (3)

หััก : บริิษััทในหมวดธุุรกิิจกองทุุนรวมอสัังหาริิมทรััพย์์
และทรััสต์์เพื่่�อการลงทุุน

(4) (2) (56) (62)

หััก : บริิษััทจดทะเบีียนที่่�ไม่่ใช่่รอบระยะเวลาบััญชีี
ตั้้�งแต่่ 1 มกราคม ถึึง 31 ธัันวาคม

- (2) (4) (6)

รวมกลุ่่�มตััวอย่่างที่่�ใช้้ในการศึึกษา 165 126 318 609

หััก : บริิษััทที่่�มีีข้้อมููลไม่่ครบถ้้วน เนื่่�องจากไม่่มีีข้้อมููล 
ESG Score

(77) (83) (237) (397)

รวม 88 43 81 212

2. วิิธีีการวิิเคราะห์์ข้้อมููล

การศึกึษาครั้้�งนี้้�วิเิคราะห์์ข้อ้มูลูทั้้�งเชิงิพรรณนาและเชิงิปริมิาณ โดยผู้้�วิจัยัได้วิ้ิเคราะห์์อิทิธิพิลของตััวแปรต้น ได้แ้ก่่ 

ทุุนทางปััญญา (IC) ตามแบบจำลองที่่� (1) และทุุนมนุุษย์์ (HC) ตามแบบจำลองที่่� (2) โดยได้้กำหนดตััวแปรควบคุุม ได้้แก่่ 

ขนาดของบริิษััท อายุุของบริิษััท โครงสร้้างเงิินทุุน และผลการดำเนิินงานทางการเงิิน ซึ่่�งคาดว่่าจะมีีผลต่่อตััวแปรตาม คืือ 

ESG Score โดยใช้้เทคนิิคการวิิเคราะห์์ความถดถอยเชิิงพหุุคููณ (Multiple Regression Method)

ทุุนทางปััญญา (IC) ตามแบบจำลองที่่� (1)

ESGi, t =  β0 + β1 (ICi, t ) + β2 (SIZEi, t ) + β3 (AGEi, t ) + β4 (LEVi, t )
+ β5 (NOPATi, t ) + αi + δt + εi, t

(1)
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และทุุนมนุุษย์์ (HC) ตามแบบจำลองที่่� (2)

โดยที่่�

ESGi, t	 =  ผลการประเมิินความยั่่�งยืืน (ESG Score) ของบริิษััท i ในปีีที่่� t

ICi, t	 =  ทุุนทางปััญญาของบริิษััท i ในปีีที่่� t

HCi, t	 =  ทุุนมนุุษย์์ของบริิษััท i ในปีีที่่� t

SIZEi, t	 =  ลอการิิทึึมธรรมชาติิของสิินทรััพย์์รวม ณ วัันสิ้้�นงวดของบริิษััท i ในปีีที่่� t

AGEi, t	 =  ลอการิิทึึมธรรมชาติิของอายุุของบริิษััท i ในปีีที่่� t

LEVi, t	 =  โครงสร้้างเงิินทุุน วััดจากอััตราส่่วนหนี้้�สิินรวมต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นของบริิษััท i ในปีีที่่� t 

NOPATi, t	 =  ลอการิิทึึมธรรมชาติิของกำไรจากการดำเนิินงานหลัังหัักภาษีีในงวดบััญชีีของบริิษััท i ในปีีที่่� t

β0	 =  ค่่าคงที่่�ของสมการถดถอย

β1-5	 =  ค่่าสััมประสิิทธิ์์�สมการถดถอยของตััวแปร

αi	 =  ค่่าผลเฉพาะตััวของบริิษััท i ที่่�ไม่่เปลี่่�ยนแปลงตามเวลา (Firm Fixed Effect)

δi	 =  ค่่าผลกระทบคงที่่�รายปีีของปีีที่่� t (Time Fixed Effect)

εi, t	 =  ความคลาดเคลื่่�อนของบริิษััท i ในปีีที่่� t

ผลการศึึกษา (Results)

การนำเสนอผลการวิิเคราะห์์ครอบคลุุมสถิิติิเชิิงพรรณนา การวิิเคราะห์์สหสััมพัันธ์์ และการวิิเคราะห์์การถดถอย 

ตามลำดับั ทั้้�งนี้้� เพื่่�อให้ไ้ด้ภ้าพรวมที่่�ครอบคลุมุและเป็น็ระบบเกี่่�ยวกับัคุณุลักัษณะเชิงิสถิติิขิองข้อ้มูลู รวมถึงึนัยัสำคัญัทางสถิติิิ 

ของสมมติิฐานการวิิจััยที่่�ทำการทดสอบ

ESGi, t =  β0 + β1 (HCi, t ) + β2 (SIZEi, t ) + β3 (AGEi, t ) + β4 (LEVi, t )
+ β5 (NOPATi, t ) + αi + δt + εi, t

(2)
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1. การวิิเคราะห์์สถิิติิเชิิงพรรณนา (Descriptive Statistic)

ตารางที่่� 2 การวิิเคราะห์์สถิิติิเชิิงพรรณนา (Descriptive Statistic)

ตััวแปร จำนวน 
ตััวอย่่าง

ค่่าเฉลี่่�ย ส่่วนเบี่่�ยงเบน
มาตรฐาน

ค่่าต่่ำสุุด ค่่าสููงสุุด

ESG 212 58.973 14.724 24.263 85.413

IC 212 6.193 4.420 1.663 24.802

HC 212 5.203 4.331 0.981 23.572

SIZE 212 24.650 1.482 21.050 28.859

AGE 212 3.360 0.547 1.792 4.691

NOPAT 212 18.195 11.446 -21.908 25.685

LEV 212 1.411 0.892 0.245 4.576

หมายเหตุุ:	ตารางที่่� 2 แสดงผลการวิเคราะห์์สถิิติิเชิงิพรรณนาของตััวแปรที่่�ใช้้ในการศึกึษา ซึ่่�งประกอบด้้วย ตัวัแปรตาม ตัวัแปรอิสิระ และตัวัแปรควบคุมุ  
	จ ากข้อมูลูจำนวน 212 ตัวัอย่่าง โดยได้้ปรับัค่่าผิดิปกติขิองข้้อมููลทุกุตัวัแปรด้วยวิธิี ีWinsorization ข้้อมูลูทุกุตัวัแปรที่่�ระดับั 1% และ 99%  
	 เพื่่�อลดอิิทธิิพลของค่่าผิิดปกติิ (Outliers)

ผลการวิิเคราะห์์พบว่่า ผลการประเมิินความยั่่�งยืืน (ESG Score) มีีค่่าเฉลี่่�ยเท่่ากัับ 58.97 คะแนน (ส่่วนเบี่่�ยงเบน

มาตรฐาน = 14.72) ซึ่่�งตามเกณฑ์์การจััดระดัับของ LSEG อยู่่�ในระดัับ B (Good) สะท้้อนว่่าบริิษััทในกลุ่่�มตััวอย่่างได้้รัับ

การประเมินิความยั่่�งยืืนของบริษิัทัอยู่่�ในเกณฑ์ด์ี ีอย่่างไรก็ต็าม ช่ว่งระหว่า่งค่า่ต่่ำสุดุ 24.26 คะแนน (ระดับั D) และค่า่สููงสุุด 

85.41 คะแนน (ระดัับ A) ประกอบกัับค่่าส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐานที่่�ค่่อนข้้างสููง บ่่งชี้้�ถึึงความแตกต่่างอย่่างมีีนััยสำคััญใน 

ขีีดความสามารถด้้านความยั่่�งยืืนระหว่่างบริิษััทในกลุ่่�มตััวอย่่าง ซึ่่�งอาจเกิิดจากความแตกต่่างด้้านขนาด อุุตสาหกรรม และ

นโยบายด้้านความยั่่�งยืืนเฉพาะของแต่่ละองค์์กร

ตัวัแปรทุนทางปััญญา (IC) และทุุนมนุษุย์์ (HC) มีค่ี่าเฉลี่่�ยเท่่ากับั 6.19 เท่่า และ 5.20 เท่่า ตามลำดัับ โดยทั้้�ง 2 ตัวัแปร 

มีีค่่าส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐานสููงใกล้้เคีียงกัับค่่าเฉลี่่�ย สะท้้อนให้้เห็็นว่่าบริิษััทในกลุ่่�มตััวอย่่างมีีความแตกต่่างกัันอย่่างชััดเจน

ในด้้านประสิิทธิิภาพการบริิหารทุุนทางปััญญาและทรััพยากรบุุคคล

สำหรัับตััวแปรควบคุุม พบว่่าขนาดบริิษััท (SIZE) วััดจากมููลค่่าสิินทรััพย์์รวม มีีค่่าเฉลี่่�ยเท่่ากัับ 24.65 หรืือคิิดเป็็น

มููลค่่าสิินทรััพย์์เฉลี่่�ย 160.58 พัันล้้านบาท สะท้้อนให้้เห็็นว่่าบริิษััทในกลุ่่�มตััวอย่่างส่่วนใหญ่่เป็็นบริิษััทขนาดใหญ่่ ในส่่วน 

ของอายุุบริิษััท (AGE) มีีค่่าเฉลี่่�ยเท่่ากัับ 3.36 หรืือประมาณ 32.72 ปีี แสดงให้้เห็็นว่่าบริิษััทส่่วนใหญ่่มีีประสบการณ์์ในการ 

ดำเนินิงานในระดัับค่่อนข้้างยาวนาน สำหรับัผลการดำเนิินงานทางการเงิิน (NOPAT) มีค่ี่าเฉลี่่�ยเท่่ากัับ 18.195 หรืือประมาณ  

7.64 พัันล้้านบาท โดยมีีค่่าต่่ำสุุดเท่่ากัับ -21.91 หรืือประมาณ -12.93 พัันล้้านบาท สะท้้อนว่่ามีีบางบริิษััทที่่�มีีผลการ 

ดำเนิินงานขาดทุุนในช่่วงเวลาที่่�ศึึกษา และโครงสร้้างเงิินทุุน (LEV) วััดจากอััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น มีีค่่าเฉลี่่�ย

เท่่ากัับ 1.41 เท่่า ค่่าเฉลี่่�ยที่่�สููงกว่่า 1 เท่่า บ่่งชี้้�ว่่าบริิษััทในกลุ่่�มตััวอย่่างโดยเฉลี่่�ยพึ่่�งพาแหล่่งเงิินทุุนจากหนี้้�สิินมากกว่่าส่่วน

ของผู้้�ถืือหุ้้�น
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2. การวิิเคราะห์์สหสััมพัันธ์์ (Correlation Analysis)

ตารางที่่� 3 แสดงค่า่สัมัประสิทิธิ์์�สหสัมัพันัธ์เ์พีียร์ส์ันั (Pearson’s Correlation Coefficients) ระหว่่างตัวัแปรต่า่ง ๆ   

เพื่่�อประเมิินความสััมพัันธ์์ระหว่่างตััวแปรที่่�อาจเกิิดขึ้้�น

ตารางที่่� 3 การวิิเคราะห์์สหสััมพัันธ์์ (Correlation Analysis)

ESG IC HC SIZE AGE NOPAT LEV

ESG 1.000

IC 0.002 1.000

HC -0.000 0.998** 1.000

SIZE 0.524** 0.333** 0.328** 1.000

AGE 0.025 -0.190** -0.196** 0.052 1.000

NOPAT 0.131 0.232** 0.222** 0.207** -0.112 1.000

LEV -0.046 -0.043 -0.055 0.186** -0.070 0.120 1.000

หมายเหตุุ: ** มีีค่่าสััมประสิิทธิ์์�มีีระดัับนััยสำคััญที่่� 0.01

ผลการวิเิคราะห์ส์หสัมัพัันธ์ต์ามตารางที่่� 3 พบว่่าตัวัแปรส่ว่นใหญ่ม่ีคี่า่สัมัประสิทิธิ์์�สหสััมพันัธ์์ระหว่า่งกันัอยู่่�ในระดับั

ต่่ำถึงึปานกลาง โดยไม่่มีคีู่่�ตัวแปรอิสิระใดที่่�มีคี่า่สัมัประสิทิธิ์์�สหสััมพันัธ์์เกินิ 0.8 ยกเว้น้ความสัมัพันัธ์์ระหว่า่ง IC และ HC ซ่ึ่�ง 

มีคี่า่สููงถึึง 0.998 เน่ื่�องจาก HC เป็็นองค์์ประกอบหนึ่่�งของตััวชี้้�วััด IC โดยโครงสร้้างของสููตรการคำนวณซ่ึ่�งสะท้้อนให้้เห็็นว่่า

ทุนุมนุษุย์์เป็็นองค์์ประกอบที่่�มีบีทบาทขับัเคล่ื่�อนทุนุทางปัญัญามากที่่�สุดุ อย่่างไรก็ต็าม เนื่่�องจากตัวัแปรทั้้�ง 2 ถูกูนำไปใช้้ใน 

แบบจำลองการวิเิคราะห์ท์ี่่�แยกจากกันั จึงึไม่่ก่อ่ให้เ้กิดิปัญัหาความสัมัพันัธ์ร์ะหว่า่งตัวัแปรอิสระ (Multicollinearity) ในการ 

ประมาณค่่าสััมประสิิทธิ์์�การถดถอยแต่่อย่่างใด (Porter & Gujarati, 2009)
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3. การวิิเคราะห์์การถดถอยพหุุคููณ (Multiple Regression)

ตารางที่่� 4	ผลการวิเิคราะห์ค์วามสัมัพันัธ์ร์ะหว่า่งทุนุทางปัญัญา (IC) กับัผลการประเมินิความยั่่�งยืืน (ESG Score) ตามแบบ

จำลองที่่� 1

ตัวแปรอิสระ Coef. Robust Std. Err. T-values P-values VIF

IC 0.507 0.225 2.25 0.027* 1.23

SIZE -4.970 3.553 -1.40 0.166 1.21

AGE 2.271 13.741 0.17 0.869 1.10

NOPAT -0.018 0.027 -0.67 0.507 1.06

LEV 3.371 1.570 2.15 0.035* 1.06

Constant 164.617 102.251 1.61 0.112

F-stat. 23.430**

rho 0.957

Hausman 0.048*

Within R-squared 0.194

หมายเหตุุ: *, ** ค่่าสััมประสิิทธิ์์�มีีระดัับนััยสำคััญที่่� 0.05 และ 0.01 ตามลำดัับ

ตารางที่่� 5	ผลการวิิเคราะห์์ความสััมพัันธ์์ระหว่่างทุุนมนุุษย์์ (HC) กัับผลการประเมิินความยั่่�งยืืน (ESG Score) ตามแบบ

จำลองที่่� 2

ตััวแปรอิิสระ Coef. Robust Std. Err. T-values P-values VIF

HC 0.500 0.242 2.07 0.042* 1.23

SIZE -4.800 3.535 -1.36 0.179 1.21

AGE 2.227 13.805 0.16 0.872 1.10

NOPAT -0.017 0.027 -0.65 0.521 1.07

LEV 3.301 1.572 2.10 0.039* 1.07

Constant 161.170 101.818 1.58 0.118

F-stat 23.360**

rho 0.956

Hausman 0.053

Within R-squared 0.191

หมายเหตุุ: *, ** ค่่าสััมประสิิทธิ์์�มีีระดัับนััยสำคััญที่่� 0.05 และ 0.01 ตามลำดัับ
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ในการศึึกษานี้้� ผู้้�วิิจััยใช้้แบบจำลองแบบคงที่่� (Fixed Effects Model) เนื่่�องจากผลการทดสอบด้้วยวิิธีี Hausman 

Test มีนีัยัสำคัญัทางสถิติิทิี่่�ระดับั 0.05 ในตารางที่่� 4 และถึงึแม้ว่้่าในตารางที่่� 5 ผลการทดสอบด้ว้ยวิธีิี Hausman Test ไม่ม่ีี

นััยสำคััญทางสถิิติิ แต่่เมื่่�อพิิจารณาหลัักฐานเพิ่่�มเติิมพบว่่า ค่่าสหสััมพัันธ์์ระหว่่างผลกระทบเฉพาะบริิษััทและตััวแปรอิิสระ  

(corr(u_i, Xb)) = −0.76 แสดงให้เ้ห็น็ว่า่มีคีวามสัมัพันัธ์ร์ะหว่า่งผลกระทบเฉพาะของแต่ล่ะบริษิัทัในระดับัสูงูมาก ซึ่่�งละเมิดิ

ข้้อสมมติฐิานของแบบจำลองผลกระทบแบบสุ่่�ม (Random Effects Model) ที่่�กำหนดให้้ corr(u_i, Xb) = 0 และค่่าสััดส่่วน

ของความแปรปรวนทั้้�งหมดที่่�เกิิดจากความแตกต่างระหว่่างหน่่วย (rho: ρ) = 0.96 ยืืนยัันว่่าความแปรปรวนกว่าร้้อยละ 96 

เกิิดจากความแตกต่่างระหว่่างบริิษััทที่่�ไม่่สามารถสัังเกตได้้ (Unobserved Heterogeneity) โดยใช้้ค่่าความคลาดเคลื่่�อน

มาตรฐานแบบกลุ่่�มที่่�ปรัับความแกร่่งแล้้ว (Clustered Robust Standard Errors) เพื่่�อแก้้ไขปััญหาดัังกล่่าว รวมถึึงความ

แปรปรวนของข้้อมููลที่่�ไม่่คงที่่� (Wooldridge, 2016)

ก่่อนการประมาณค่่าแบบจำลองผลกระทบคงที่่� ได้้มีีการทดสอบปััญหาความสััมพัันธ์์ระหว่่างตััวแปรอิิสระ  

(Multicollinearity) โดยใช้้ตััวชี้้�วััดระดัับความสััมพัันธ์์กัันของตััวแปรอิสระ (VIF) ซ่ึ่�งพบว่่าค่่าทั้้�งหมดต่่ำกว่า 2 แสดงว่่า 

ไม่่มีีปััญหาความสััมพัันธ์์ระหว่่างตััวแปรอิิสระ (Porter & Gujarati, 2009) ค่่าสััมประสิิทธิ์์�การตััดสิินใจภายในกลุ่่�ม (Within 

R-squared) ที่่�ได้้จากแบบจำลองอยู่่�ที่่� 0.1939 และ 0.1917 ดัังนั้้�นแบบจำลองสามารถอธิิบายความแปรปรวนของการ

ประเมิินความยั่่�งยืืนภายในบริิษััทได้้ประมาณ 19.39% และ 19.17% ตามลำดัับ

เม่ื่�อพิจิารณาผลการศึกึษาพบว่่า ทั้้�งทุุนทางปััญญา (IC) และทุนุมนุษุย์์ (HC) มีอิีิทธิพิลเชิงิบวกกับัผลการประเมินิความ 

ยั่่�งยืืนอย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 0.05 ผลดัังกล่่าวสนัับสนุุนสมมติิฐาน H1 และ H2 และสอดคล้้องกัับกรอบแนวคิิด

ทฤษฎีีฐานทรััพยากร (RBV) ที่่�มองว่่าทุุนทางปััญญาและทุุนมนุุษย์์เป็็นทรััพยากรเชิิงกลยุุทธ์์ที่่�มีีคุุณสมบััติิตามกรอบ VRIN  

กล่่าวคืือ มีีคุุณค่่า หายาก เลีียนแบบได้้ยาก และไม่่สามารถทดแทนได้้ เช่่น ความรู้้� ความเชี่่�ยวชาญ และทัักษะของบุุคลากร  

สามารถสร้า้งความได้เ้ปรียีบทางการแข่ง่ขันัและเพิ่่�มประสิทิธิิภาพการดำเนินิงานของบริิษััทได้ ้นอกจากนี้้�ยังัแสดงให้้เห็น็ว่า่ 

บริิษััทที่่�สามารถใช้้ประโยชน์จากทุนมนุุษย์์ โครงสร้้างบริิษััท และความสััมพัันธ์์กัับผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียได้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพ  

จะสามารถพััฒนานโยบายด้้านสิ่่�งแวดล้้อม สัังคม และธรรมาภิิบาลได้้ดีีกว่่าบริิษััทที่่�มีีการบริิหารทุุนทางปััญญาน้้อยกว่่า

สำหรัับตััวแปรควบคุุม พบว่่าโครงสร้้างเงิินทุุน (LEV) มีีอิิทธิิพลเชิิงบวกต่่อ ESG อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิที่่�ระดัับ 

0.05 ผลดังักล่า่วอาจสะท้อ้นให้เ้ห็น็ว่า่บริษิัทัที่่�มีกีารก่อ่หนี้้�ในระดับัสูงูต้อ้งเผชิญิแรงกดดันัจากเจ้า้หนี้้�และสถาบันัการเงินิใน

การดำเนินิงานตามมาตรฐานความยั่่�งยืืน เพื่่�อลดความเสี่่�ยงด้า้นสิ่่�งแวดล้อ้มและสังัคมที่่�อาจกระทบต่อ่ความสามารถในการ

ชำระหนี้้�ในระยะยาว ในขณะที่่�ขนาดของกิจิการ (SIZE) อายุขุองบริษัิัท (AGE) และผลการดำเนินิงานทางการเงินิ (NOPAT) 

ไม่่พบความสััมพัันธ์์อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิกัับ ESG Score

การอภิิิ�ปรายและสรุุุ�ปผล (Conclusion and Discussion)

การวิิจัยัครั้้�งนี้้�มีีวัตัถุปุระสงค์เ์พื่่�อศึกึษาความสัมัพัันธ์์ระหว่่างทุนุทางปััญญาและทุนุมนุุษย์ต์ามแบบจำลอง MVAIC  

กับัผลการประเมินิความยั่่�งยืืน (ESG Score) ที่่�ได้้มาจากฐานข้้อมูลู LSEG โดยเลืือกศึกึษาบริษิัทัจดทะเบีียนในตลาดหลักัทรัพัย์์ 

แห่่งประเทศไทย (SET) จำนวน 75 บริิษััท ในกลุ่่�มอุุตสาหกรรมทรััพยากร อสัังหาริิมทรััพย์์และก่่อสร้้าง และเทคโนโลยีี  

ซึ่่�งเป็็นกลุ่่�มอุตุสาหกรรมที่่�ต้้องพึ่่�งพาทุนุทางปััญญาสูงูและต้้องเผชิิญหน้้ากับัความท้้าทายด้้าน ESG ระหว่่างปีี พ.ศ. 2565-2567  

รวม 212 ตัวัอย่่าง โดยผลการศึกึษาพบว่่า ทุนุทางปััญญา (IC) มีอิีิทธิิพลเชิงิบวกอย่่างมีนีัยัสำคัญัต่่อผลการประเมินิความยั่่�งยืืน  

(ESG Score) กล่าวคืือ บริิษัทัที่่�สามารถบริิหารและใช้ป้ระโยชน์จากทุนทางปััญญาได้้อย่่างมีปีระสิิทธิภิาพ ไม่่ว่่าจะเป็็นความรู้้� 
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และทักัษะของบุุคลากร ระบบและกระบวนการทำงานภายในบริิษัทั รวมถึงึความสัมัพันัธ์์กับัผู้้�มีส่ี่วนได้้เสียีมีแีนวโน้้มที่่�จะได้้รับั 

ผลการประเมิินความยั่่�งยืืน (ESG Score) ในระดัับที่่�สููงกว่่า ผลการศึึกษานี้้�สอดคล้้องกัับกรอบแนวคิิดทฤษฎีีฐานทรััพยากร  

(Resource Based View) และสอดคล้้องกับังานวิจิัยัของ Asmawanti and Wijayanti (2017), Bakry (2022) และ Nurhayadi  

et al. (2025) ที่่�ต่า่งพบความสััมพัันธ์เ์ชิงิบวกระหว่่างทุนุทางปัญัญาและการประเมิินความยั่่�งยืืนในประเทศกำลัังพัฒันาเช่น่กััน  

และยังัพบว่่าทุุนมนุษุย์์ (HC) มีอีิทิธิพิลเชิงิบวกอย่่างมีนีัยัสำคัญัต่่อ ESG Score เช่่นเดียีวกันั ผลการศึกึษานี้้�สะท้้อนให้้เห็น็ว่่า 

บุคุลากรที่่�มีคีวามรู้้� ทักัษะ และความเชี่่�ยวชาญสููง เป็็นแรงขัับเคล่ื่�อนสำคััญที่่�ช่่วยให้้บริิษััทสามารถพัฒนาและตามมาตรฐาน  

ESG ได้อ้ย่า่งมีปีระสิทิธิภิาพ สอดคล้อ้งกับัแนวคิดิของ Stewart (1997) ที่่�มองว่า่ทุนุมนุษุย์ค์ืือหัวัใจหลักัของทุนุทางปัญัญา  

เนื่่�องจากเป็็นปััจจััยต้้นทางที่่�หล่่อหลอมให้้บริิษััทมีีขีีดความสามารถในการสร้้างสรรค์์นวััตกรรมและตััดสิินใจเชิิงกลยุุทธ์์  

รวมถึึงสอดคล้้องกัับงานศึึกษาของ Ordóñez de Pablos (2004) ที่่�ระบุุว่่า ความเชี่่�ยวชาญเฉพาะด้้านและความสามารถ

ในการสร้า้งสรรค์ท์ี่่�ฝังัอยู่่�ในตัวับุคุลากรเป็น็สิ่่�งที่่�ต้อ้งอาศัยัเวลาและการพัฒันาภายในบริษิัทั จึงึทำให้ทุ้นุมนุษุย์เ์ป็น็ทรัพัยากร

ที่่�ยากต่่อการลอกเลีียนแบบและเป็็นแหล่่งความได้้เปรีียบเชิิงการแข่่งขัันที่่�ยั่่�งยืืน

สำหรัับปััจจััยด้้านอื่่�น ๆ พบว่่าโครงสร้้างเงิินทุุนของบริิษััทที่่�มีีอััตราส่่วนหนี้้�สิินรวมต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�นสููงมีีความ 

สัมัพันัธ์์เชิงิบวกกับั ESG Score ซึ่่�งมีีทิิศทางตรงข้้ามกับัสมมติฐิานเดิมิที่่�มักัเสนอว่่า ระดับัหนี้้�สินิสููงจะจำกัดัความสามารถของ 

บริษิัทัในการดำเนิินกิิจกรรมด้้านความยั่่�งยืืน (Broadstock et al., 2021) ผลการศึกึษานี้้�สามารถอธิิบายได้้ด้้วยกรอบแนวคิดิ 

ทฤษฎีีผู้้�มีีส่่วนได้้เสีีย ซึ่่�งเสนอว่่าบริิษััทที่่�มีีภาระหนี้้�สิินสููงมัักเผชิิญแรงกดดัันจากผู้้�มีีส่่วนได้้เสีีย โดยเฉพาะเจ้้าหนี้้�สถาบััน 

การเงินิและนัักลงทุุนในการรักัษาความน่่าเชื่่�อถืือและความโปร่่งใสของบริิษััท ดังันั้้�นบริิษััทจึงึมีแีนวโน้้มที่่�จะให้้ความสำคััญกับั 

การดำเนินิงานด้้าน ESG มากขึ้้�น เพื่่�อส่่งสัญัญาณถึงึความรัับผิดิชอบ ความโปร่่งใส และความสามารถในการบริหิารความเสี่่�ยง 

ของบริิษััท ผลการศึึกษานี้้�สอดคล้้องกัับงานวิิจััยของ Alves and Meneses (2024) ซึ่่�งพบว่่าบริิษััทที่่�มีีระดัับการก่่อหนี้้�สููง 

มัักเผชิิญแรงกดดัันจากเจ้้าหนี้้�และผู้้�ให้้กู้้�ให้้ดำเนิินงานและเปิิดเผยข้้อมููลด้้าน ESG มากขึ้้�น เนื่่�องจากผลการประเมิินความ

ยั่่�งยืืนที่่�ดีีสามารถช่่วยลดความเสี่่�ยงของบริิษััท เพิ่่�มความน่่าเชื่่�อถืือ และลดต้้นทุุนทางการเงิินในการเข้้าถึึงแหล่่งเงิินทุุน 

ในระยะยาว ในขณะที่่�ตััวแปรควบคุุมอื่่�น ๆ ได้้แก่่ ขนาดบริิษััท (SIZE) อายุุของบริิษััท (AGE) และผลการดำเนิินงานทาง 

การเงิิน (NOPAT) ไม่่พบความสััมพัันธ์์กัับผลการประเมิินความยั่่�งยืืน ซึ่่�งอาจสะท้้อนให้้เห็็นว่่า ESG Score ไม่่ได้้ขึ้้�นอยู่่�กัับ 

ลัักษณะโครงสร้้างของบริิษััทเพีียงอย่่างเดีียว แต่่ขึ้้�นอยู่่�กัับความสามารถของบริิษััทในการบริิหารและใช้้ประโยชน์์จาก

ทรััพยากรเชิิงความรู้้�และทุุนทางปััญญาภายในบริิษััท ซึ่่�งเป็็นปััจจััยสำคััญที่่�ช่่วยสนัับสนุุนการดำเนิินธุุรกิิจอย่่างยั่่�งยืืน

ข้้อเสนอแนะการวิิจััย (Recommendation)

1. ข้้อเสนอแนะเชิิงนโยบาย

ผลการศึึกษาสะท้้อนให้้เห็็นถึึงบทบาทสำคััญของทุุนทางปััญญาและทุุนมนุุษย์์ที่่�มีีต่่อผลการประเมิินความยั่่�งยืืน 

ของบริษิัทัจดทะเบีียนในกลุ่่�มอุตุสาหกรรมทรััพยากร อสัังหาริิมทรัพัย์์และก่่อสร้้าง และเทคโนโลยีี ซ่ึ่�งมีนีัยัสำคััญในเชิงิปฏิบัิัติิ 

และสามารถนำไปใช้้ให้้เกิิดประโยชน์์แก่่ผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียหลากหลายกลุ่่�ม ดัังนี้้�

ประการแรก ทุุนมนุุษย์์เป็็นปััจจััยขัับเคลื่่�อนที่่�สำคััญที่่�สุุดในการยกระดัับการประเมิินความยั่่�งยืืน ดัังนั้้�นผู้้�บริิหาร 

ควรกำหนดให้้การพัฒนาทุุนมนุษุย์์เป็็นแกนหลักัของกลยุุทธ์์ด้้านความยั่่�งยืืน โดยไม่่ควรมอง ESG เป็็นเพียีงกรอบการรายงาน 

หรืือเครื่่�องมืือทางภาพลัักษณ์์ แต่่ควรบูรณาการเข้้ากัับการบริิหารทรััพยากรมนุุษย์์อย่่างเป็็นระบบ ทั้้�งในด้้านการพัฒนา

ทักัษะของพนักังาน การส่งเสริิมการเรียีนรู้้�ภายในองค์์กร และการสร้้างวัฒันธรรมองค์์กรที่่�ให้้ความสำคัญักัับความรับัผิดิชอบ 
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ด้้านสิ่่�งแวดล้้อมและสัังคม เนื่่�องจากบุุคลากรเป็็นแหล่่งกำเนิิดของนวััตกรรมและการตััดสิินใจเชิิงกลยุุทธ์์ที่่�ขัับเคลื่่�อน 

ผลการประเมิินความยั่่�งยืืนในระยะยาว

ประการที่่�สอง นักัลงทุนุสามารถนำข้้อมูลูที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับการพัฒนาบุุคลากร การบริหิารองค์์ความรู้้� และนวััตกรรม

ขององค์์กร มาใช้้เป็็นตััวชี้้�วััดเพิ่่�มเติิมในกระบวนการคัดเลืือกหลัักทรััพย์์ควบคู่่�กับตััวชี้้�วััดทางการเงิินแบบดั้้�งเดิิม เพ่ื่�อให้้

สามารถคััดเลืือกบริิษััทที่่�มีีศัักยภาพในการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนได้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพมากยิ่่�งขึ้้�น

ประการที่่�สาม หน่่วยงานกำกับัดูแูลและผู้้�กำหนดนโยบาย ควรส่งเสริิมให้ม้ีกีารเปิดิเผยข้อ้มูลูเกี่่�ยวกับัทุนุทางปัญัญา

และการพััฒนาทุุนมนุุษย์์ในรููปแบบที่่�เป็็นมาตรฐานและสามารถเปรีียบเทีียบได้้

ประการที่่�สี่่� สถาบันัการเงินิสามารถนำข้อ้มูลูประสิทิธิภิาพทุนุทางปัญัญามาใช้้ประกอบการพิจิารณาสินิเชื่่�อควบคู่่�

กัับตััวชี้้�วััดทางการเงิินแบบดั้้�งเดิิม เนื่่�องจากผลการวิจััยชี้้�ให้้เห็็นว่่า บริิษััทที่่�บริิหารทุนทางปััญญาได้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพ 

มีีแนวโน้้มได้้รัับการประเมิินความยั่่�งยืืนในระดัับที่่�สููงกว่่า ดัังนั้้�นสถาบัันการเงิินอาจพิิจารณาให้้เงื่่�อนไขสิินเชื่่�อที่่�เอื้้�ออำนวย

มากขึ้้�นสำหรับับริษิัทัที่่�มีีแผนลงทุุนในการพัฒนาบุคุลากร เช่่น การกำหนดอััตราดอกเบี้้�ยพิิเศษสำหรับัสิินเชื่่�อที่่�มีวัีัตถุปุระสงค์์

เพื่่�อพัฒันาทัักษะและศักัยภาพของพนักังาน หรืือการสนับัสนุนุสินิเชื่่�อสำหรับัโครงการฝึกอบรมและพััฒนาองค์์ความรู้้�ภายใน

องค์์กร เพื่่�อสร้้างแรงจููงใจให้้บริิษััทลงทุุนในทุุนมนุุษย์์อย่่างต่่อเนื่่�อง ซึ่่�งในระยะยาวจะช่่วยเพิ่่�มความสามารถในการแข่่งขััน

และเสริิมสร้้างเสถีียรภาพทางการเงิินของบริิษััทได้้อีีกด้้วย

2. ข้้้�อจำกััั�ดและข้้้�อเสนอแนะสำหรััั�บงานวิิิ�จััั�ยในอนาคต

ในด้้านขอบเขตการศึึกษา งานวิิจััยนี้้�มุ่่�งเน้้นเฉพาะบริิษััทจดทะเบีียนใน 3 กลุ่่�มอุุตสาหกรรม ซึ่่�งต้้องพึ่่�งพาทุุนทาง

ปััญญาในระดัับสููง และต้้องเผชิิญกัับความท้้าทายด้้าน ESG ในช่่วงระยะเวลาเริ่่�มต้้นเพีียง 3 ปีี ภายหลัังการบัังคัับให้้บริิษััท

จดทะเบีียนจะต้้องจััดทำแบบรายงาน 56-1 One Report จึึงอาจยัังไม่่สามารถสะท้้อนภาพรวมของบริิษััทจดทะเบีียนไทย 

ทั้้�งหมดได้้อย่่างครอบคลุุม ดัังนั้้�นการขยายกลุ่่�มตััวอย่่างไปยัังอุุตสาหกรรมอื่่�นและครอบคลุุมระยะเวลาที่่�ยาวนานขึ้้�น  

จะช่ว่ยเพิ่่�มความเชื่่�อมั่่�นในการนำผลการศึกึษาไปใช้ ้โดยเฉพาะเมื่่�อมาตรฐานการรายงานทางการเงินิ IFRS S1 และ IFRS S2  

เริ่่�มมีีผลบัังคัับใช้้ในประเทศไทย นอกจากนี้้� ผู้้�สนใจอาจทำการศึึกษาเปรีียบเทีียบผลการศึึกษาระหว่่างประเทศ ซึ่่�งจะช่่วย

ให้้เข้้าใจบทบาทระหว่่างทุุนทางปััญญาและผลการประเมิินความยั่่�งยืืนในบริิบทที่่�แตกต่่างกััน 

ในด้้านตััวแปรและวิิธีีการวััด เนื่่�องจากการวิิจััยครั้้�งนี้้�ใช้้ผลประเมิินคะแนน ESG จากฐานข้้อมููล LSEG โดยเลืือก

ศึกึษาเฉพาะคะแนน ESG Score รวมเท่่านั้้�น การวิจิัยัในอนาคตจึึงอาจแยกวิเคราะห์์คะแนน ESG ในรายละเอีียดแต่่ละด้า้น  

ทั้้�งมิิติิด้้านสิ่่�งแวดล้้อม (E) มิิติิด้้านสัังคม (S) และมิิติิด้้านธรรมาภิิบาล (G) เพื่่�อทำความเข้้าใจว่่าทุุนทางปััญญาจะส่่งผลต่่อ

ด้า้นใดมากที่่�สุดุ ซ่ึ่�งจะเป็น็ประโยชน์ต์่อ่ผู้้�บริหิารในการจัดัสรรทรัพัยากรด้า้นทุนุทางปัญัญาได้อ้ย่า่งตรงเป้า้หมายมากยิ่่�งขึ้้�น 

นอกจากนี้้� ผู้้�ที่่�สนใจศึึกษาอาจเลืือกผลประเมินิ ESG จากฐานข้อ้มูลูอื่่�นมาเปรียีบเทียีบ เช่น่ MSCI หรืือ FTSE Russell หรืือ 

SET ESG Rating จะช่่วยเพิ่่�มความน่่าเชื่่�อถืือและผลการศึึกษาไปใช้้ได้้มากขึ้้�น สำหรัับตััวแปรด้้านทุุนทางปััญญา การวิิจััย 

ครั้้�งนี้้�เน้้นศึกึษาเฉพาะการวัดัค่่าจากแบบจำลองที่่�เป็็นตัวัเงินิเท่่านั้้�น ซ่ึ่�งแม้้จะมีข้ี้อดีใีนการวัดัค่่า ซ่ึ่�งอาจจะละเลยในประเด็น็

ของขัอัมูลูที่่�ไม่่เป็็นตัวัเงินิ ฉะนั้้�นผู้้�ที่่�สนใจศึกึษาอาจจะขยายขอบเขตการศึกึษาด้้วยการวัดค่่าทุนุทางปััญญาจากแบบจำลอง 

ที่่�ไม่่เป็็นตััวเงิินเพิ่่�มเติิม เช่่น Balanced Scorecard หรืือแบบจำลอง Skandia Navigator เป็็นต้้น

ในด้้านเนื้้�อหาที่่�ควรศึกึษาเพิ่่�มเติมิ แม้้งานวิิจัยัในอดีตีจะพบว่่าทุนุทางปััญญามีอีิทิธิิพลเชิงิบวกต่อผลการดำเนิินงาน 

ทางการเงิินโดยตรง และการศึึกษาครั้้�งนี้้�พบว่่า ทุุนทางปััญญามีีอิิทธิิพลเชิิงบวกต่่อการประเมิินความยั่่�งยืืน แต่่ยัังขาดการ

อธิิบายกลไกเชิิงสาเหตุุที่่�เชื่่�อมโยงความสััมพัันธ์์ดัังกล่่าวอย่่างครบถ้้วน ดัังนั้้�นงานวิิจััยในอนาคตควรพิิจารณาศึึกษาบทบาท
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ของการประเมินิความยั่่�งยืืนของบริิษัทั (ESG Score) ในฐานะตััวแปรคั่่�นกลาง (Mediating Variable) ระหว่่างทุนุทางปััญญา

และผลการดำเนินิงานทางการเงินิ ว่า่บริษิัทัที่่�มีรีะดับัทุนุทางปััญญาสูงูและสามารถแปลงทุนุทางปััญญาดังักล่าวไปสู่่�ผลการ

ประเมิินความยั่่�งยืืน และจะมีีผลการดำเนิินงานทางการเงิินที่่�ดีีกว่าบริิษััทที่่�มีีทุุนทางปััญญาสููงแต่่ไม่่ได้้ให้้ความสำคััญกัับ 

การดำเนิินงานด้้านความยั่่�งยืืนหรืือไม่่ ทั้้�งนี้้� การทำความเข้้าใจเส้้นทางความสััมพัันธ์์ดัังกล่่าว จะช่่วยอธิิบายกระบวนการ

สร้้างมููลค่่าขององค์์กรได้้อย่่างเป็็นระบบ และเป็็นประโยชน์์ต่่อการกำหนดกลยุุทธ์์การพััฒนาทุุนทางปััญญาที่่�สอดคล้้อง 

กัับเป้้าหมายด้้านความยั่่�งยืืนและการสร้้างมููลค่่าในระยะยาว
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