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บทคุัดย�อิ

 การศึกษามีวัตถุุประสงค์เพ่�อวิเคราะห์อิทธิิพลของคุณลักษณะประธิานัเจ�าหนั�าที�บัริหารส้งสุด (CEO) ซึึ่�งครอบัคลุมมิติ
ด�านัเพศ อายุ ระดับัการศึกษา และระยะเวลาการดำรงตำแหนั่ง และอิทธิิพลของโครงสร�างความเป็นัเจ�าของ ทั�งในัส่วนัของการ
ถุ่อหุ�นัโดยครอบัครัวและนัักลงทุนัสถุาบัันั ที�มีต่อผู้ลการดำเนัินังานัด�านัสิ�งแวดล�อม สังคม และธิรรมาภิบัาล (ESG) ของบัริษัท
จดทะเบัียนัในัตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100 โดยใช่�ข�อม้ลจากรายงานัประจำปี (Annual Report) แบับัแสดง
รายการข�อม้ลประจำปี (56-1 One Report) และฐานัข�อม้ลของตลาดหลักทรัพย์ ในัช่่วงปี พ.ศ. 2563–2567 ใช่�สถุิติพรรณนัา 
การวิเคราะห์สหสัมพันัธิ์เพียร์สันั และการวิเคราะห์ถุดถุอยพหุค้ณ เพ่�อทดสอบัอิทธิิพลระหว่างตัวแปรอิสระ ได�แก่ คุณลักษณะ 
ของ CEO (เพศ อายุ ระดับัการศึกษา และระยะเวลาการดำรงตำแหน่ัง) และโครงสร�างความเป็นัเจ�าของ (ธุิรกิจครอบัครัว  
และนัักลงทุนัสถุาบัันั) กับัตัวแปรตาม ค่อ ผู้ลการดำเนัินังานัด�านั ESG
 ผู้ลการวิจยัพบัว่า คณุลกัษณะของ CEO และโครงสร�างความเป็นัเจ�าของมีอทิธิพิลอย่างมีนัยัสำคัญกบััผู้ลการดำเนิันังานั 
ด�านั ESG โดยเฉพาะ CEO ที�มคีณุลกัษณะหลากหลาย และมปีระสบัการณเ์หมาะสมสง่เสรมิการดำเนันิังานัด�านัความยั�งยน่ัได�ดกีวา่ 
ผู้ลการศกึษาช่ี�ให�เหน็ัความสำคญัของการบัร้ณาการบัทบัาทของผู้้�นัำองคก์ร และผู้้�ถุอ่หุ�นั เพ่�อยกระดบััการบัรหิารจดัการด�านัความยั�งยน่ั 
ของธิรุกจิไทยอยา่งมปีระสทิธิภิาพ ผู้ลลพัธิส์ามารถุใช่�เปน็ัแนัวทางสำหรบััผู้้�บัรหิาร นักัลงทนุั และหนัว่ยงานักำกบััดแ้ลในัการสง่เสรมิ 
การดำเนัินังานั ESG และพัฒนัาแนัวทางการบัริหารองค์กรให�โปร่งใสและยั�งย่นัในัระยะยาว
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 การศึกษามีวัตถุุประสงค์เพ่�อวิเคราะห์อิทธิิพลของคุณลักษณะประธิานัเจ�าหนั�าที�บัริหารส้งสุด (CEO) ซึึ่�งครอบัคลุมมิติ
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การวิเคราะห์สหสัมพันัธิ์เพียร์สันั และการวิเคราะห์ถุดถุอยพหุค้ณ เพ่�อทดสอบัอิทธิิพลระหว่างตัวแปรอิสระ ได�แก่ คุณลักษณะ 
ของ CEO (เพศ อายุ ระดับัการศึกษา และระยะเวลาการดำรงตำแหน่ัง) และโครงสร�างความเป็นัเจ�าของ (ธุิรกิจครอบัครัว  
และนัักลงทุนัสถุาบัันั) กับัตัวแปรตาม ค่อ ผู้ลการดำเนัินังานัด�านั ESG
 ผู้ลการวิจยัพบัว่า คณุลกัษณะของ CEO และโครงสร�างความเป็นัเจ�าของมีอทิธิพิลอย่างมีนัยัสำคัญกบััผู้ลการดำเนิันังานั 
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ผู้ลการศกึษาช่ี�ให�เหน็ัความสำคญัของการบัร้ณาการบัทบัาทของผู้้�นัำองคก์ร และผู้้�ถุอ่หุ�นั เพ่�อยกระดบััการบัรหิารจดัการด�านัความยั�งยน่ั 
ของธิรุกจิไทยอยา่งมปีระสทิธิภิาพ ผู้ลลพัธิส์ามารถุใช่�เปน็ัแนัวทางสำหรบััผู้้�บัรหิาร นัักลงทนุั และหนัว่ยงานักำกบััดแ้ลในัการสง่เสรมิ 
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Abstract

 This study aims to investigate the impact of chief executive officer (CEO) characteristics such 
as gender, age, educational background, tenure and ownership structure such as family ownership 
and institutional investor ownership on the environmental, social and governance (ESG) performance 
of listed companies in the SET100 index of the Stock Exchange of Thailand. The data were collected 
from the annual reports, Form 56-1 One Report, and the Stock Exchange of Thailand database for the 
period 2020-2024. Descriptive statistics, Pearson correlation analysis, and multiple regression analysis 
were used to examine the relationships between the independent variables (CEO characteristics-gender, 
age, education, and tenure-and ownership structure-family business and institutional investors) and the 
dependent variable, ESG performance.
 The results show that the CEO characteristics and ownership structure have significant relationships  
with ESG performance. Specifically, heterogeneous and experienced CEOs are more capable of facilitating  
sustainability practices. These findings highlight the significance of integrating the roles of corporate 
leadership and shareholders to improve the effectiveness of sustainability management in Thai firms. 
The findings provide practical guidance for executives, investors and regulators seeking to improve ESG 
performance and establish transparent and sustainable governance practices for the long term.

Key word: CEO characteristics, ownership structure, ESG Performance, SET100
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Abstract

 This study aims to investigate the impact of chief executive officer (CEO) characteristics such 
as gender, age, educational background, tenure and ownership structure such as family ownership 
and institutional investor ownership on the environmental, social and governance (ESG) performance 
of listed companies in the SET100 index of the Stock Exchange of Thailand. The data were collected 
from the annual reports, Form 56-1 One Report, and the Stock Exchange of Thailand database for the 
period 2020-2024. Descriptive statistics, Pearson correlation analysis, and multiple regression analysis 
were used to examine the relationships between the independent variables (CEO characteristics-gender, 
age, education, and tenure-and ownership structure-family business and institutional investors) and the 
dependent variable, ESG performance.
 The results show that the CEO characteristics and ownership structure have significant relationships  
with ESG performance. Specifically, heterogeneous and experienced CEOs are more capable of facilitating  
sustainability practices. These findings highlight the significance of integrating the roles of corporate 
leadership and shareholders to improve the effectiveness of sustainability management in Thai firms. 
The findings provide practical guidance for executives, investors and regulators seeking to improve ESG 
performance and establish transparent and sustainable governance practices for the long term.

Key word: CEO characteristics, ownership structure, ESG Performance, SET100
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  บทนำา
 ปจัจบุันััแนัวคิดเร่�องการพัฒนัาอย่างยั�งยน่ัได�รับัความสำคัญอย่างมากในัภาคธุิรกจิทั�วโลก องค์กร ตา่ง ๆ  ถุก้คาดหวัง 
ให�ดำเนิันักิจการโดยคำนึังถุึงผู้ลกระทบัต่อสิ�งแวดล�อม สังคม และธิรรมาภิบัาล หร่อที�เรียกรวมกันัว่า Environmental, 
Social and Governance (ESG) ซึ่ึ�งถุ่อเป็นักรอบัแนัวคิดสำคัญในัการประเมินัความรับัผู้ิดช่อบัและศักยภาพขององค์กร 
ในัระยะยาว (Kapil & Rawal, 2023) การดำเนิันังานัด�านั ESG ที�มปีระสทิธิภิาพไมเ่พยีงช่ว่ยเสรมิสร�างภาพลกัษณข์ององคก์ร 
แต่ยังเพิ�มความเช่่�อมั�นัให�แก่นัักลงทุนัและผู้้�มีส่วนัได�เสีย อย่างไรก็ตาม ระดับัผู้ลการดำเนัินังานัด�านั ESG ของแต่ละองค์กร
กลับัแตกต่างกันัอย่างมีนััยสำคัญ ซึ่ึ�งสะท�อนัให�เห็นัว่าปัจจัยภายในัองค์กร โดยเฉพาะ คุณลักษณะของผู้้�นัำ และโครงสร�าง
ความเป็นัเจ�าของ อาจเป็นัตัวกำหนัดที�สำคัญต่อความสำเร็จในัการดำเนัินังานัด�านัความยั�งย่นั
 หนัึ�งในัปัจจัยสำคัญที�ได�รับัความสนัใจอย่างต่อเน่ั�องค่อ คุณลักษณะของประธิานัเจ�าหนั�าที�บัริหารส้งสุด  
(Chief Executive Officer: CEO) เนั่�องจากเป็นัผู้้�มีอำนัาจส้งสุดในัการกำหนัดวิสัยทัศนั์ กลยุทธิ์ และนัโยบัายขององค์กร  
ตามแนัวคิด Upper Echelons Theory ของ Hambrick and Mason (1984) ที�เสนัอว่าผู้ลลัพธ์ิขององค์กร 
เปน็ัภาพสะท�อนัจากคณุลกัษณะสว่นับัคุคลของผู้้�บัรหิารระดบััส้ง เช่น่ั เพศ อาย ุการศกึษา และประสบัการณ ์ซึ่ึ�งปจัจยัเหลา่นัี� 
อาจมอีทิธิพิลตอ่การตดัสนิัใจเช่งิกลยทุธิ ์โดยเฉพาะการดำเนันิังานัด�านั ESG ที�ต�องอาศยัความมุง่มั�นัและเจตคตใินัระยะยาว  
(Zhang et al. 2024) งานัวิจัยที�ผู้่านัมาพบัว่า CEO ที�เป็นัเพศหญิงหร่อมีระดับัการศึกษาส้งมักให�ความสำคัญกับัประเด็นั 
ทางสงัคมและสิ�งแวดล�อมมากกวา่ สง่ผู้ลให�ผู้ลการดำเนันิังานัด�านั ESG ขององคก์รอย้ใ่นัระดบััที�ดกีวา่ (Ben-Amar et al., 2017; 
Glass et al., 2016; Krüger, 2015)
 นัอกจากลักษณะของผู้้�นัำ โครงสร�างความเป็นัเจ�าของ (Ownership Structure) ยังเป็นัอีกปัจจัยที�มีอิทธิิพล 
ต่อพฤติกรรมและทิศทางขององค์กร โดยเฉพาะในับัริบัทของตลาดหลักทรัพย์ไทย ซึ่ึ�งประกอบัด�วยบัริษัทที�มีผู้้�ถุ่อหุ�นั 
หลากหลายประเภท ทั�งนัักลงทุนัสถุาบัันัและธุิรกิจครอบัครัว งานัวิจัยในัต่างประเทศ (Dyck et al., 2019; Liao &  
Jesmin, 2023) พบัว่า บัริษัทที�มีนัักลงทุนัสถุาบัันัเป็นัผู้้�ถุ่อหุ�นัหลักมักมีการเปิดเผู้ยข�อม้ล ESG และการกำกับัด้แลกิจการที�
เข�มงวดกวา่ ในัขณะที�ธิรุกจิครอบัครวัอาจมุง่เนั�นัความยั�งยน่ัในัระยะยาว แตม่ขี�อจำกดัในัด�านัความโปรง่ใสและธิรรมาภบิัาล  
(García-Sánchez et al., 2021)
 ถุึงแม�ว่าความสัมพันัธิ์ระหว่างคุณลักษณะของผู้้�บัริหารและโครงสร�างความเป็นัเจ�าของต่อผู้ลการดำเนัินังานั 
ด�านัสิ�งแวดล�อม สังคม และธิรรมาภิบัาล (ESG) จะได�รับัการศึกษาอย่างกว�างขวางในับัริบัทของประเทศพัฒนัาแล�ว  
แต่ในับัริบัทของตลาดเกิดใหม่ โดยเฉพาะประเทศไทย ซึ่ึ�งมีสภาพแวดล�อมทางสถุาบัันั เอกลักษณ์ของโครงสร�างการถุ่อหุ�นั
ในัตลาดเกิดใหม่ และลักษณะเช่ิงเศรษฐศาสตร์ที�แตกต่างจากประเทศทางตะวันัตกยังมีจำกัด โดยงานัวิจัยในัสหรัฐอเมริกา
และยโุรปมกัมุง่เนั�นัอทิธิพิลของนักัลงทนุัสถุาบัันัในัฐานัะกลไกการตรวจสอบัที�เข�มงวด แตใ่นับัรบิัทของเอเช่ยีและประเทศไทย 
บัริษัทจดทะเบัียนัส่วนัใหญ่มีลักษณะเด่นั ค่อ การเป็นัธิุรกิจครอบัครัวและการถุ่อหุ�นัอย่างกระจุกตัว ซึึ่�งโครงสร�างเช่่นันัี� 
มักเผู้ช่ิญกับัความขัดแย�งทางตัวแทนัในัร้ปแบับัผู้้�ถุ่อหุ�นัเสียงข�างมากและผู้้�ถุ่อหุ�นัรายย่อย ซึ่ึ�งส่งผู้ลให�แรงจ้งใจ 
ในัการดำเนิันันัโยบัายด�านัความยั�งย่นัอาจถุ้กขับัเคล่�อนัด�วยความต�องการรักษาช่่�อเสียงของตระก้ล หร่อการรักษาอำนัาจ 
ควบัคมุ ซึ่ึ�งแตกตา่งจากกลไกตลาดในัประเทศพฒันัาแล�ว หรอ่แม�แตค่วามสมัพนััธิร์ะหวา่งคณุลกัษณะของผู้้�นัำและเจ�าของกจิการ  
และการเปลี�ยนัรป้แบับัการรายงานัแบับับัร้ณาการ ซึึ่�งประเทศไทยเพิ�งมกีารบังัคับัใช่�รายงานัร้ปแบับัใหม่ (56-1 One Report)  
ซึ่ึ�งมุ่งเนั�นัการเปิดเผู้ยข�อม้ลเช่ิงคุณภาพที�เช่่�อมโยงมิติ ESG เข�ากับักลยุทธิ์ทางธิุรกิจมากขึ�นั
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 การศึกษาที�ผู้่านัมามักใช่�ข�อม้ลจากการเปิดเผู้ยแบับัสมัครใจหร่อรายงานัความรับัผู้ิดช่อบัต่อสังคม แบับัแยกส่วนั  
ดังนัั�นัการวิเคราะห์ผู้่านัฐานัข�อม้ลมาตรฐานัใหม่นัี�จึงเป็นัการยกระดับัคุณภาพของงานัวิจัยให�สอดคล�องกับัพลวัต 
ของการกำกับัด้แลกิจการในัปัจจุบัันั งานัวิจัยฉบัับันัี�จึงมุ่งเติมเต็มช่่องว่างทางการวิช่าการและสร�างประโยช่นั์ที�แตกต่าง 
จากหลักฐานัวิจัยในัอดีต โดยมุ่งคุณค่าทางวิช่าการในัการช่่วยขยายขอบัเขตของทฤษฎีีระดับับันั และทฤษฎีีผู้้�มีส่วนัได�เสีย  
โดยพิส้จนั์ว่าปัจจัยเช่ิงบัุคคลและเช่ิงโครงสร�างที�เฉพาะเจาะจงของไทยส่งผู้ลต่อผู้ลการดำเนัินังานัด�านั ESG อย่างไร  
ซึ่ึ�งเป็นัการเสริมสร�างองค์ความร้�ใหม่เกี�ยวกับัปัจจัยกำหนัดความยั�งย่นัที�ไม่ได�จำกัดอย้่เพียงมาตรฐานัตะวันัตก  
และประโยช่น์ัด�านันัโยบัายและแนัวปฏิบัิัติ โดยผู้ลลัพธ์ิที�ได�จะช่่วยให�หน่ัวยงานักำกับัด้แลสามารถุออกแบับันัโยบัายส่งเสริม ESG  
ที�สอดคล�องกบััลกัษณะทางเศรษฐศาสตรข์องธิรุกจิไทย รวมถุงึช่ว่ยให�นักัลงทนุัใช่�ประเมนิัความเสี�ยงและศกัยภาพขององคก์ร
ผู้่านัการวิเคราะห์โครงสร�างอำนัาจภายในัได�อย่างแม่นัยำยิ�งขึ�นั
 งานัวจิยันัี�มวีตัถุุประสงคห์ลกัเพ่�อ วเิคราะหอ์ทิธิพิลของคณุลกัษณะประธิานัเจ�าหนั�าที�บัรหิาร (CEO) ซึ่ึ�งครอบัคลมุมติิ 
ด�านัเพศ อายุ ระดับัการศึกษา และระยะเวลาการดำรงตำแหน่ัง ควบัค้่ไปกับัอิทธิิพลของโครงสร�างความเป็นัเจ�าของ  
ทั�งในัสว่นัของการถุอ่หุ�นัโดยครอบัครวัและนักัลงทนุัสถุาบันัั ที�มตีอ่ผู้ลการดำเนันิังานัด�านัสิ�งแวดล�อม สงัคม และธิรรมาภบิัาล  
(ESG) ของบัริษัทจดทะเบีัยนัในัตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100 โดยอาศัยกรอบัแนัวคิดทฤษฎีีระดับับันั 
และทฤษฎีีผู้้�มีส่วนัได�เสีย เพ่�อทดสอบัว่าปัจจัยเช่ิงบัุคคลระดับัผู้้�นัำและปัจจัยเช่ิงโครงสร�างความเป็นัเจ�าของจะส่งผู้ลร่วม
กันัอย่างไรต่อการขับัเคล่�อนันัโยบัายความยั�งย่นัของบัริษัทจดทะเบีัยนัในัตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100 
นัอกจากนัี� ผู้ลการศึกษาจะมุ่งเนั�นัการสร�างองค์ความร้�ใหม่และให�หลักฐานัเช่ิงประจักษ์แก่ผู้้�มีส่วนัได�เสียและหนั่วยงานั
กำกบััดแ้ล เพ่�อใช่�ในัการกำหนัดทิศทางนัโยบัายและกลยุทธิก์ารบัริหารจัดการความยั�งยน่ัขององค์กรไทยให�มีประสิทธิภิาพ
และได�รับัการยอมรับัในัระดับัสากล

  ทบทวนวรรณกรรม
ประธิานเจ้้าหน้าท่�บริหารสููงสูุด (Chief Executive Officer: CEO)
 CEO ค่อ ผู้้�บัริหารระดับัส้งที�สุดในับัริษัท ความรับัผิู้ดช่อบัหลักของ CEO ประกอบัด�วยการตัดสินัใจที�สำคัญ 
ขององค์กร การขับัเคล่�อนักำลังคนัและทรัพยากรของบัริษัทให�บัรรลุเป้าหมายเช่ิงกลยุทธิ์ และการทำหนั�าที�เป็นัจุดส่�อสาร
หลักระหว่างคณะกรรมการบัริหารและฝ่่ายปฏิิบััติการขององค์กร ในัหลายกรณี CEO ทำหนั�าที�เป็นัภาพลักษณ์ของบัริษัท
ต่อสาธิารณช่นั โดยทั�วไปแล�ว CEO จะรายงานัต่อคณะกรรมการบัริษัทซึ่ึ�งเป็นัผู้้�ที�ได�รับัการแต่งตั�งจากผู้้�ถุ่อหุ�นั (Hayes 
& Miletzky 2025) สำหรับัการวัดคุณลักษณะ CEO ด�วยกันั 4 ประเด็นั ค่อ 1) เพศ 2) อายุ 3) ระดับัการศึกษา และ 
4) ระยะเวลาการดำรงตำแหน่ัง ที�ส่งผู้ลต่อผู้ลการดำเนัินังานัด�านั ESG ขององค์กรและความรับัผู้ิดช่อบัขององค์กร
อย่างมีนััยสำคัญ (Aabo & Giorici, 2023; Oyinlola, 2025) สำหรับัธิรรมาภิบัาลและคุณลักษณะของคณะกรรมการ  
(Board Composition and Governance) ในับัรบิัทของประเทศไทย การกำกบััดแ้ลกจิการที�ดเีปน็ักลไกสำคญัในัการผู้ลกัดนัั 
การเปิดเผู้ยข�อม้ลความยั�งย่นั งานัวิจัยของ Suttipun (2021) ศึกษาบัริษัทจดทะเบัียนัในัไทยและพบัว่าองค์ประกอบั 
ของคณะกรรมการมีอิทธิิพลอย่างมีนััยสำคัญต่อระดับัการเปิดเผู้ยข�อม้ล ESG นัอกจากนัี� Detthamrong et al. (2026)  
ยังช่ี�ให�เห็นัว่าประสิทธิิภาพด�านั ESG ส่งผู้ลโดยตรงต่อความยั�งย่นัทางการเงินัของบัริษัทในัไทย
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  โคุรงสูร้างคุวามเป็นเจ้้าขอิง (Ownership Structure)
 โครงสร�างความเป็นัเจ�าของหมายถุงึลกัษณะและสดัส่วนัของผู้้�ถุอ่หุ�นัซึ่ึ�งมอีำนัาจควบัคมุและกำหนัดทศิทางเช่งิกลยทุธ์ิ
ของบัริษทั โดยเฉพาะในับัริบัทของบัริษทัจดทะเบีัยนัในัตลาดหลักทรัพย์ที�มกัประกอบัด�วย  ผู้้�ถุอ่หุ�นัหลายประเภททั�งรายใหญ่
และรายย่อย โครงสร�างการถุอ่หุ�นัจึงมีบัทบัาทสำคัญในัการกำกับัดแ้ลกิจการ และสามารถุส่งผู้ลต่อการดำเนิันังานัด�านั ESG  
ทั�งในัเช่ิงกลยุทธ์ิ การกำหนัดนัโยบัาย และการบัริหารความเสี�ยง (Al Amosh & Khatib, 2021) โครงสร�างผู้้�ถุ่อหุ�นั 
จะมคีวามหลากหลาย จากการทบัทวนัวรรณกรรมพบัว่า งานัวจิยัที�ผู่้านัมา (Ben-Amar et al., 2017; Espinosa-Méndez et al.,  
2023; Liao & Jesmin, 2023; Mahmood et al., 2018; Qasem et al., 2022) ให�ความสำคญักบััผู้้�ถุอ่หุ�นั 2 ประเภท ได�แก่ 
นัักลงทุนัสถุาบัันัและธิุรกิจครอบัครัว เนั่�องจากเป็นักลุ่มที�มีบัทบัาทสำคัญในัการกำหนัดทิศทางและผู้ลักดันักิจกรรม ESG  
อย่างช่ดัเจนั โดยนักัลงทนุัสถุาบัันัมกัมเีป้าหมายระยะยาวและให�ความสำคญักบััความเสี�ยง ESG ที�อาจกระทบัต่อผู้ลตอบัแทนั 
ในัอนัาคต จึงมักมีบัทบัาทในัการผู้ลักดันัธิรรมาภิบัาล ความโปร่งใส และการเปิดเผู้ยข�อม้ลด�านัความยั�งย่นั สำหรับัธิุรกิจ
ครอบัครัวแม�จะมุ่งรักษาอำนัาจควบัคุม แต่หลายกรณีพบัว่ามีแรงจ้งใจในัการรักษาช่่�อเสียงและส่งต่อกิจการส้่รุ่นัต่อไป  
จงึมแีนัวโนั�มสนัับัสนันุั ESG ในัเช่งิระยะยาว
 ดงันัั�นั ในัการศกึษานัี�จงึเลอ่กใช่�โครงสร�างกจิการที�เป็นัธิรุกจิครอบัครวัและนักัลงทนุัสถุาบันััเป็นัตวัแทนัของโครงสร�าง
ความเป็นัเจ�าของ สำหรับังานัวิจยัที�ผู่้านัมา (Al Amosh & Khatib, 2021; Espinosa-Méndez et al., 2023; Kim & Yoon, 2022; 
Liao & Jesmin, 2023; Wang et al., 2022) ที�สนับััสนันุัว่าทั�งสองกลุ่มนัี�มอีทิธิพิลที�ช่ดัเจนักบััผู้ลการดำเนันิังานัด�านั ESG  
โครงสร�างธิรุกจิครอบัครวัและวฒันัธิรรมองค์กร ลกัษณะเฉพาะที�โดดเด่นัของตลาดทนุัไทยคอ่สดัส่วนัของธิรุกจิครอบัครวัที�สง้  
งานัวิจยัล่าสุดของ Treepongkaruna, Starita, and Chan (2026) ได�วิเคราะห์เช่งิลึกว่าการควบัคุมและอำนัาจความเป็นัเจ�าของ 
โดยครอบัครวั เม่�อพจิารณาร่วมกบััวฒันัธิรรมองค์กร ส่งผู้ลต่อประสทิธิภิาพด�านั ESG ของบัรษิทัจดทะเบัยีนัในัไทย

  แนวคุิดและทฤษฎี่ท่�เก่�ยวข้อิงกับสูิ�งแวดล้อิม สูังคุม ธิรรมาภิบาล (ESG)
 ESG (Environment, Social, and Governance) มไิด�เป็นัเพยีงเคร่�องมอ่ประเมินัสำหรบััตลาดทนุั แต่เป็นัปรชั่ญาการ
บัรหิารจดัการที�ได�รบััความเช่่�อถุอ่จากทกุภาคสว่นัในัสงัคม ตั�งแตร่ะดบัันัโยบัายรฐัไปจนัถุงึพฤตกิรรมสว่นับัคุคล โดย Eccles  
and Klimenko (2019) ระบุัว่า ESG คอ่หลกัการสำคญัที�กำกบััการดำเนันิัธิรุกจิให�ควบัค้ไ่ปกบััการดแ้ลสิ�งแวดล�อม การรบััผู้ดิช่อบั 
ต่อสังคม และการมีธิรรมาภิบัาลที�โปร่งใส หัวใจสำคัญของการดำเนัินังานัค่อ การเปิดเผู้ยข�อม้ลด�านัความยั�งย่นั  
(ESG Disclosure) ที�ต�องทำอยา่งตอ่เนั่�องและโปรง่ใส เพ่�อให�ผู้้�มสีว่นัเกี�ยวข�องสามารถุเข�าถุงึผู้ลการดำเนันิังานัได�ผู้า่นัช่อ่งทาง 
รายงานัทางการตา่ง ๆ  ข�อมล้เหลา่นัี�ไมเ่พยีงแตช่่ว่ยให�นักัลงทนุัมองเหน็ัโอกาสและผู้ลตอบัแทนัที�ยั�งยน่ั แตย่งัเปน็ัเคร่�องมอ่ 
ภายในัที�ช่่วยให�บัริษัทประเมินัความเสี�ยงและปรับัปรุงประสิทธิิภาพการทำงานัให�สอดรับักับักลยุทธิ์หลักขององค์กร  
การให�ความสำคญักบัั ESG จงึเปน็ัการแสดงจดุยน่ัของธิรุกจิในัการเตบิัโตไปพร�อมกบััผู้้�มสีว่นัได�เสยีทกุกลุม่ ซึึ่�งเปน็ักญุแจสำคญั 
ในัการสร�างความได�เปรียบัทางการแข่งขันัและดึงด้ดเงินัทุนัคุณภาพในัยุคปัจจุบัันั (SET, 2025)
 ในัการศึกษาครั�งนัี�ใช่�  ESG Scores เป็นัตัวแทนั ผู้ลการดำเนัินังานัด�านั ESG เป็นัตัวแปรตาม เนั่�องจากคะแนันัดิบั
เช่งิปรมิาณช่ว่ยให�การวเิคราะหอ์ทิธิพิลของคุณลกัษณะ CEO และโครงสร�างความเปน็ัเจ�าของ สามารถุสะท�อนัความผู้นััแปร
ของผู้ลการดำเนัินังานัได�ครบัถุ�วนัในัร้ปแบับัตัวแปรต่อเนั่�อง ซึ่ึ�งสอดคล�องกับัระเบัียบัวิธิีวิจัยทางสถุิติเช่ิงปริมาณที�มุ่งเนั�นั 
การทดสอบัสมมติฐานัผู้่านัแบับัจำลองความถุดถุอยพหุ (Multiple Regression) นัอกจากนัี� การใช่�คะแนันัจากฐานัข�อม้ล
สากลยังช่่วยให�ผู้ลการศึกษาสามารถุนัำไปเปรียบัเทียบักับังานัวิจัยในัระดับันัานัาช่าติได�อย่างเป็นัร้ปธิรรม สะท�อนัผู้ลลัพธิ์ 
เช่ิงร้ปธิรรมของการดำเนิันังานั สามารถุพิจารณาผู้ลลัพธิ์ที�องค์กรบัรรลุได�จริง แทนัที�จะประเมินัจากเพียงนัโยบัาย 
หร่อเจตจำนังเช่ิงกลยุทธิ์ ซึ่ึ�งอาจไม่มีการดำเนัินังานัอย่างเป็นัร้ปธิรรม ผู้ลการดำเนัินังานัด�านั ESG ที�ดีสามารถุลด 
ความเสี�ยงในัระยะยาว และสร�างโอกาสในัการแขง่ขนัั เช่่นั การลดต�นัทุนั การเข�าถุงึแหล่งเงินัทุนั หรอ่การเพิ�มความนัา่เช่่�อถุอ่ 
ในัสายตานัักลงทุนั ซึ่ึ�งเป็นัที�ต�องการของผู้้�ถุ่อหุ�นัและกองทุนัที�ใช่�แนัวทาง ESG Investing นัอกจากนัี� ยังสอดคล�อง 
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  โคุรงสูร้างคุวามเป็นเจ้้าขอิง (Ownership Structure)
 โครงสร�างความเป็นัเจ�าของหมายถุงึลกัษณะและสดัส่วนัของผู้้�ถุอ่หุ�นัซึ่ึ�งมอีำนัาจควบัคมุและกำหนัดทศิทางเช่งิกลยทุธ์ิ
ของบัริษทั โดยเฉพาะในับัริบัทของบัริษทัจดทะเบีัยนัในัตลาดหลักทรัพย์ที�มกัประกอบัด�วย  ผู้้�ถุอ่หุ�นัหลายประเภททั�งรายใหญ่
และรายย่อย โครงสร�างการถุอ่หุ�นัจึงมีบัทบัาทสำคัญในัการกำกับัดแ้ลกิจการ และสามารถุส่งผู้ลต่อการดำเนิันังานัด�านั ESG  
ทั�งในัเช่ิงกลยุทธ์ิ การกำหนัดนัโยบัาย และการบัริหารความเสี�ยง (Al Amosh & Khatib, 2021) โครงสร�างผู้้�ถุ่อหุ�นั 
จะมคีวามหลากหลาย จากการทบัทวนัวรรณกรรมพบัว่า งานัวจิยัที�ผู่้านัมา (Ben-Amar et al., 2017; Espinosa-Méndez et al.,  
2023; Liao & Jesmin, 2023; Mahmood et al., 2018; Qasem et al., 2022) ให�ความสำคญักบััผู้้�ถุอ่หุ�นั 2 ประเภท ได�แก่ 
นัักลงทุนัสถุาบัันัและธิุรกิจครอบัครัว เนั่�องจากเป็นักลุ่มที�มีบัทบัาทสำคัญในัการกำหนัดทิศทางและผู้ลักดันักิจกรรม ESG  
อย่างช่ดัเจนั โดยนักัลงทนุัสถุาบันััมกัมเีป้าหมายระยะยาวและให�ความสำคญักบััความเสี�ยง ESG ที�อาจกระทบัต่อผู้ลตอบัแทนั 
ในัอนัาคต จึงมักมีบัทบัาทในัการผู้ลักดันัธิรรมาภิบัาล ความโปร่งใส และการเปิดเผู้ยข�อม้ลด�านัความยั�งย่นั สำหรับัธิุรกิจ
ครอบัครัวแม�จะมุ่งรักษาอำนัาจควบัคุม แต่หลายกรณีพบัว่ามีแรงจ้งใจในัการรักษาช่่�อเสียงและส่งต่อกิจการส้่รุ่นัต่อไป  
จงึมแีนัวโนั�มสนัับัสนันุั ESG ในัเช่งิระยะยาว
 ดงันัั�นั ในัการศกึษานัี�จงึเลอ่กใช่�โครงสร�างกจิการที�เป็นัธิรุกจิครอบัครวัและนักัลงทนุัสถุาบันััเป็นัตวัแทนัของโครงสร�าง
ความเป็นัเจ�าของ สำหรับังานัวิจยัที�ผู่้านัมา (Al Amosh & Khatib, 2021; Espinosa-Méndez et al., 2023; Kim & Yoon, 2022; 
Liao & Jesmin, 2023; Wang et al., 2022) ที�สนับััสนันุัว่าทั�งสองกลุม่นัี�มอีทิธิพิลที�ช่ดัเจนักบััผู้ลการดำเนันิังานัด�านั ESG  
โครงสร�างธิรุกจิครอบัครวัและวฒันัธิรรมองค์กร ลกัษณะเฉพาะที�โดดเด่นัของตลาดทนุัไทยคอ่สดัส่วนัของธิรุกจิครอบัครวัที�สง้  
งานัวิจยัล่าสุดของ Treepongkaruna, Starita, and Chan (2026) ได�วิเคราะห์เช่งิลึกว่าการควบัคุมและอำนัาจความเป็นัเจ�าของ 
โดยครอบัครวั เม่�อพจิารณาร่วมกบััวฒันัธิรรมองค์กร ส่งผู้ลต่อประสทิธิภิาพด�านั ESG ของบัรษิทัจดทะเบัยีนัในัไทย

  แนวคุิดและทฤษฎี่ท่�เก่�ยวข้อิงกับสูิ�งแวดล้อิม สูังคุม ธิรรมาภิบาล (ESG)
 ESG (Environment, Social, and Governance) มไิด�เป็นัเพยีงเคร่�องมอ่ประเมินัสำหรบััตลาดทนุั แต่เป็นัปรชั่ญาการ
บัรหิารจดัการที�ได�รบััความเช่่�อถุอ่จากทกุภาคสว่นัในัสงัคม ตั�งแตร่ะดบัันัโยบัายรฐัไปจนัถุงึพฤตกิรรมสว่นับัคุคล โดย Eccles  
and Klimenko (2019) ระบุัว่า ESG คอ่หลกัการสำคญัที�กำกบััการดำเนันิัธิรุกจิให�ควบัค้ไ่ปกบััการดแ้ลสิ�งแวดล�อม การรบััผิู้ดช่อบั 
ต่อสังคม และการมีธิรรมาภิบัาลที�โปร่งใส หัวใจสำคัญของการดำเนัินังานัค่อ การเปิดเผู้ยข�อม้ลด�านัความยั�งย่นั  
(ESG Disclosure) ที�ต�องทำอยา่งตอ่เนั่�องและโปรง่ใส เพ่�อให�ผู้้�มสีว่นัเกี�ยวข�องสามารถุเข�าถุงึผู้ลการดำเนันิังานัได�ผู้า่นัช่อ่งทาง 
รายงานัทางการตา่ง ๆ  ข�อมล้เหลา่นัี�ไมเ่พยีงแตช่่ว่ยให�นักัลงทนุัมองเหน็ัโอกาสและผู้ลตอบัแทนัที�ยั�งยน่ั แตย่งัเปน็ัเคร่�องมอ่ 
ภายในัที�ช่่วยให�บัริษัทประเมินัความเสี�ยงและปรับัปรุงประสิทธิิภาพการทำงานัให�สอดรับักับักลยุทธิ์หลักขององค์กร  
การให�ความสำคญักบัั ESG จงึเปน็ัการแสดงจดุย่นัของธิรุกจิในัการเตบิัโตไปพร�อมกบััผู้้�มสีว่นัได�เสยีทกุกลุม่ ซึึ่�งเปน็ักญุแจสำคญั 
ในัการสร�างความได�เปรียบัทางการแข่งขันัและดึงด้ดเงินัทุนัคุณภาพในัยุคปัจจุบัันั (SET, 2025)
 ในัการศึกษาครั�งนัี�ใช่�  ESG Scores เป็นัตัวแทนั ผู้ลการดำเนัินังานัด�านั ESG เป็นัตัวแปรตาม เนั่�องจากคะแนันัดิบั
เช่งิปรมิาณช่ว่ยให�การวเิคราะหอ์ทิธิพิลของคุณลกัษณะ CEO และโครงสร�างความเปน็ัเจ�าของ สามารถุสะท�อนัความผู้นััแปร
ของผู้ลการดำเนัินังานัได�ครบัถุ�วนัในัร้ปแบับัตัวแปรต่อเนั่�อง ซึ่ึ�งสอดคล�องกับัระเบัียบัวิธิีวิจัยทางสถุิติเช่ิงปริมาณที�มุ่งเนั�นั 
การทดสอบัสมมติฐานัผู้่านัแบับัจำลองความถุดถุอยพหุ (Multiple Regression) นัอกจากนัี� การใช่�คะแนันัจากฐานัข�อม้ล
สากลยังช่่วยให�ผู้ลการศึกษาสามารถุนัำไปเปรียบัเทียบักับังานัวิจัยในัระดับันัานัาช่าติได�อย่างเป็นัร้ปธิรรม สะท�อนัผู้ลลัพธิ์ 
เช่ิงร้ปธิรรมของการดำเนิันังานั สามารถุพิจารณาผู้ลลัพธิ์ที�องค์กรบัรรลุได�จริง แทนัที�จะประเมินัจากเพียงนัโยบัาย 
หร่อเจตจำนังเช่ิงกลยุทธิ์ ซึ่ึ�งอาจไม่มีการดำเนัินังานัอย่างเป็นัร้ปธิรรม ผู้ลการดำเนัินังานัด�านั ESG ที�ดีสามารถุลด 
ความเสี�ยงในัระยะยาว และสร�างโอกาสในัการแขง่ขนัั เช่น่ั การลดต�นัทุนั การเข�าถุงึแหล่งเงินัทุนั หรอ่การเพิ�มความนัา่เช่่�อถุอ่ 
ในัสายตานัักลงทุนั ซึ่ึ�งเป็นัที�ต�องการของผู้้�ถุ่อหุ�นัและกองทุนัที�ใช่�แนัวทาง ESG Investing นัอกจากนัี� ยังสอดคล�อง 
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กับัมาตรฐานัสำคัญระดับัโลก เช่่นั GRI Standards, SASB Standards, TCFD, และ IFRS S1/S2 ต่างให�ความสำคัญกับั
การเปิดเผู้ยข�อม้ลผู้ลการดำเนัินังานัจริง ทั�งในัมิติสิ�งแวดล�อม สังคม และธิรรมาภิบัาล มากกว่าการรายงานัเฉพาะนัโยบัาย
หร่อกิจกรรมทั�วไป การใช่�ข�อม้ลด�านัประสิทธิิภาพในัการประเมินั ESG ช่่วยให�สามารถุเช่่�อมโยง ESG กับัความสามารถุ 
ในัการดำเนัินัธิุรกิจอย่างยั�งย่นั (Sustainability Performance) ได�ช่ัดเจนัยิ�งขึ�นั (Harasheh & Provasi, 2023, Izcan & 
Bektas, 2022)

  ทฤษฎี่ท่�ใช้้ในงานวิจ้ัย
 ทฤษฎีีผู้้�มีส่วนัได�เสีย (Stakeholder Theory) เป็นัแนัวคิดที�นัำเสนัอโดย Freeman ในัปี 1983 เป็นักรอบัแนัวคิด
ที�ผู้สานัรวมจริยธิรรมทางธิุรกิจและการดำเนัินังานัเข�าด�วยกันั ทฤษฎีีนัี�ให�เหตุผู้ลว่าบัริษัทต่าง ๆ ไม่ควรมุ่งเนั�นัไปที�ผู้้�ถุ่อหุ�นั
เพียงอย่างเดียว แต่ควรสร�างสมดุลระหว่างความต�องการของผู้้�มีส่วนัได�ส่วนัเสียทุกรายที�ได�รับัผู้ลกระทบัจากงานัของตนั  
ผู้้�มีส่วนัได�เสียรวมถุึงผู้้�ถุ่อหุ�นั พนัักงานั ล้กค�า ซึ่ัพพลายเออร์ และชุ่มช่นั สภาพแวดล�อมที�เนั�นัผู้้�มีส่วนัได�ส่วนัเสียจะมุ่งเนั�นั
ไปที�ความยั�งย่นั ความพงึพอใจของพนัักงานั ความสมัพันัธิ์กบััลก้ค�า และการมสี่วนัรว่มของชุ่มช่นั ทฤษฎีีผู้้�มีสว่นัได�สว่นัเสีย
ระบัุว่าบัริษัทต�องสอดคล�องกับัความคาดหวังของกลุ่มผู้้�มีส่วนัได�ส่วนัเสียต่าง ๆ ผู้้�มีส่วนัได�ส่วนัเสียสามารถุสร�างแรงกดดันั 
ตอ่บัรษิทัให�ลดผู้ลกระทบัเช่งิลบัและเพิ�มผู้ลกระทบัเช่งิบัวก ข�อมล้ที�องคก์รรวบัรวมเกี�ยวกบััผู้้�มสีว่นัได�ส่วนัเสยีและความต�องการ 
ของพวกเขามากเท่าไหร่ องค์กรก็จะสามารถุตอบัสนัองความคาดหวังและหลีกเลี�ยงผู้ลกระทบัเช่ิงลบัที�ไม่พึงประสงค ์
ได�ดีขึ�นัเท่านัั�นั ทฤษฎีีนัี�เป็นัรากฐานัสำคัญสำหรับัการมีส่วนัร่วมของผู้้�มีส่วนัได�ส่วนัเสียเช่ิงรุกในัการจัดการความเสี�ยง 
จากภัยพบิัตั ิ(Amarna et al., 2025) ทฤษฎีผีู้้�มีสว่นัได�เสียใช่�เพ่�ออธิบิัายว่าผู้้�มีสว่นัได�ส่วนัเสียมบีัทบัาทสำคัญในัการผู้ลักดนัั 
ให�องค์กรดำเนิันัธิรุกจิอย่างรับัผู้ดิช่อบั ESG โดยสะท�อนัผู่้านัความคาดหวังและข�อเรยีกร�องที�เพิ�มขึ�นัในัเร่�องความยั�งยน่ั CEO 
ในัฐานัะผู้้�นัำสง้สุดขององค์กร มบีัทบัาทสำคัญในัการกำหนัดทิศทางและ กลยุทธิ ์ESG โดยต�องฟังัเสียงของผู้้�มีสว่นัได�ส่วนัเสีย  
พร�อมขับัเคล่�อนันัโยบัายที�ตอบัสนัองต่อประเด็นัด�านัสิ�งแวดล�อม สังคม และธิรรมาภิบัาลให�ตรงตามความต�องการ 
ของผู้้�มีส่วนัได�เสียให�ได� (Khalid et al., 2024)
 ทฤษฎีีระดับับันั (Upper Echelons Theory) พัฒนัาโดย Hambrick and Mason (1984) สันันัิษฐานัว่าลักษณะ
เฉพาะตัว (เช่่นั ฐานัความร้�ความเข�าใจและค่านัิยม) ของผู้้�บัริหารระดับัส้งของบัริษัท มีบัทบัาทสำคัญในัการอธิิบัาย 
หร่อคาดการณ์การตัดสินัใจเช่ิงกลยุทธิ์และผู้ลการดำเนัินังานัขององค์กร ฐานัความร้�ความเข�าใจและค่านัิยมของผู้้�บัริหาร
ระดับัสง้มีอทิธิพิลต่อการตีความสถุานัการณ์เช่งิกลยุทธ์ิ กำหนัดรป้แบับัการตัดสินัใจ และนัำไปส้ผู่้ลลพัธ์ิด�านัผู้ลประกอบัการ
ทั�งทางการตลาดและการเงินั แนัวคิดสำคัญที�ทฤษฎีีนัี�รวมถุึง   พฤติกรรมของผู้้�บัริหาร พฤติกรรมของผู้้�บัริหารเป็นัผู้ลลัพธิ์ 
ที�ช่ว่ยในัการกำหนัดกลยทุธิห์รอ่  มอีทิธิพิลตอ่การกระทำของผู้้�อ่�นั ซึ่ึ�งท�ายที�สดุกจ็ะสะท�อนัถุงึผู้้�จดัการระดบััสง้ของพวกเขา   
อทิธิพิลจากภายนัอกตอ่การตดัสนิัใจ การตดัสนิัใจของผู้้�บัรหิารระดบััส้งยงัได�รบััผู้ลกระทบัจากอทิธิพิลภายนัอก เช่น่ั ช่มุช่นั 
(Community) ช่มุช่นัมบีัทบัาทสำคญัในัการมอีทิธิพิลตอ่การตดัสนิัใจสว่นับัคุคล และเปน็ัเร่�องยากที�จะตดัสนิัใจโดยไมข่ึ�นักบัั
สภาพแวดล�อมที�ผู้้�บัริหารอาศยัอย้ ่การมอีย้ข่องสงัคมและสภาพแวดล�อมสง่ผู้ลตอ่การตดัสนิัใจซึึ่�งกระทบัตอ่การนัำนัโยบัาย 
ไปปฏิิบััติของผู้้�บัริหารระดับัส้งในับัริษัท ชุ่มช่นัยังอาจหมายถึุงกลุ่มที�บัุคคลแสวงหาความสัมพันัธ์ิทางจิตวิทยา 
และสายสัมพันัธิ์ทางอารมณ์ ข�อโต�แย�งหลักของทฤษฎีีเช่่�อมโยงกับัคุณลักษณะเฉพาะของประสิทธิิภาพของบัริษัทและ 
การจัดการผู้้�บัริหารระดับัสง้ โดยมีข�อโต�แย�งว่าคณุลกัษณะของบุัคคลสามารถุส่งผู้ลกระทบัต่อทศันัคติและความช่อบัของสมาชิ่ก 
ผู้้�บัริหารระดับัส้ง รวมถุึงพลวัตของกลุ่ม (Li et al., 2025)
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กับัมาตรฐานัสำคัญระดับัโลก เช่่นั GRI Standards, SASB Standards, TCFD, และ IFRS S1/S2 ต่างให�ความสำคัญกับั
การเปิดเผู้ยข�อม้ลผู้ลการดำเนัินังานัจริง ทั�งในัมิติสิ�งแวดล�อม สังคม และธิรรมาภิบัาล มากกว่าการรายงานัเฉพาะนัโยบัาย
หร่อกิจกรรมทั�วไป การใช่�ข�อม้ลด�านัประสิทธิิภาพในัการประเมินั ESG ช่่วยให�สามารถุเช่่�อมโยง ESG กับัความสามารถุ 
ในัการดำเนัินัธิุรกิจอย่างยั�งย่นั (Sustainability Performance) ได�ช่ัดเจนัยิ�งขึ�นั (Harasheh & Provasi, 2023, Izcan & 
Bektas, 2022)

  ทฤษฎี่ท่�ใช้้ในงานวิจ้ัย
 ทฤษฎีีผู้้�มีส่วนัได�เสีย (Stakeholder Theory) เป็นัแนัวคิดที�นัำเสนัอโดย Freeman ในัปี 1983 เป็นักรอบัแนัวคิด
ที�ผู้สานัรวมจริยธิรรมทางธิุรกิจและการดำเนัินังานัเข�าด�วยกันั ทฤษฎีีนัี�ให�เหตุผู้ลว่าบัริษัทต่าง ๆ ไม่ควรมุ่งเนั�นัไปที�ผู้้�ถุ่อหุ�นั
เพียงอย่างเดียว แต่ควรสร�างสมดุลระหว่างความต�องการของผู้้�มีส่วนัได�ส่วนัเสียทุกรายที�ได�รับัผู้ลกระทบัจากงานัของตนั  
ผู้้�มีส่วนัได�เสียรวมถุึงผู้้�ถุ่อหุ�นั พนัักงานั ล้กค�า ซึ่ัพพลายเออร์ และชุ่มช่นั สภาพแวดล�อมที�เนั�นัผู้้�มีส่วนัได�ส่วนัเสียจะมุ่งเนั�นั
ไปที�ความยั�งย่นั ความพงึพอใจของพนัักงานั ความสมัพันัธิ์กบััลก้ค�า และการมสี่วนัรว่มของชุ่มช่นั ทฤษฎีีผู้้�มีสว่นัได�สว่นัเสีย
ระบัุว่าบัริษัทต�องสอดคล�องกับัความคาดหวังของกลุ่มผู้้�มีส่วนัได�ส่วนัเสียต่าง ๆ ผู้้�มีส่วนัได�ส่วนัเสียสามารถุสร�างแรงกดดันั 
ตอ่บัรษิทัให�ลดผู้ลกระทบัเช่งิลบัและเพิ�มผู้ลกระทบัเช่งิบัวก ข�อมล้ที�องคก์รรวบัรวมเกี�ยวกบััผู้้�มสีว่นัได�สว่นัเสยีและความต�องการ 
ของพวกเขามากเท่าไหร่ องค์กรก็จะสามารถุตอบัสนัองความคาดหวังและหลีกเลี�ยงผู้ลกระทบัเช่ิงลบัที�ไม่พึงประสงค ์
ได�ดีขึ�นัเท่านัั�นั ทฤษฎีีนัี�เป็นัรากฐานัสำคัญสำหรับัการมีส่วนัร่วมของผู้้�มีส่วนัได�ส่วนัเสียเช่ิงรุกในัการจัดการความเสี�ยง 
จากภัยพบิัตั ิ(Amarna et al., 2025) ทฤษฎีผีู้้�มีสว่นัได�เสียใช่�เพ่�ออธิบิัายว่าผู้้�มีสว่นัได�ส่วนัเสียมบีัทบัาทสำคัญในัการผู้ลักดนัั 
ให�องค์กรดำเนิันัธิรุกจิอย่างรับัผู้ดิช่อบั ESG โดยสะท�อนัผู่้านัความคาดหวังและข�อเรยีกร�องที�เพิ�มขึ�นัในัเร่�องความยั�งยน่ั CEO 
ในัฐานัะผู้้�นัำสง้สุดขององค์กร มบีัทบัาทสำคัญในัการกำหนัดทิศทางและ กลยุทธิ ์ESG โดยต�องฟังัเสียงของผู้้�มีสว่นัได�ส่วนัเสีย  
พร�อมขับัเคล่�อนันัโยบัายที�ตอบัสนัองต่อประเด็นัด�านัสิ�งแวดล�อม สังคม และธิรรมาภิบัาลให�ตรงตามความต�องการ 
ของผู้้�มีส่วนัได�เสียให�ได� (Khalid et al., 2024)
 ทฤษฎีีระดับับันั (Upper Echelons Theory) พัฒนัาโดย Hambrick and Mason (1984) สันันัิษฐานัว่าลักษณะ
เฉพาะตัว (เช่่นั ฐานัความร้�ความเข�าใจและค่านัิยม) ของผู้้�บัริหารระดับัส้งของบัริษัท มีบัทบัาทสำคัญในัการอธิิบัาย 
หร่อคาดการณ์การตัดสินัใจเช่ิงกลยุทธิ์และผู้ลการดำเนัินังานัขององค์กร ฐานัความร้�ความเข�าใจและค่านัิยมของผู้้�บัริหาร
ระดับัสง้มีอทิธิพิลต่อการตีความสถุานัการณ์เช่งิกลยุทธ์ิ กำหนัดรป้แบับัการตัดสินัใจ และนัำไปส้ผู่้ลลพัธ์ิด�านัผู้ลประกอบัการ
ทั�งทางการตลาดและการเงินั แนัวคิดสำคัญที�ทฤษฎีีนัี�รวมถุึง   พฤติกรรมของผู้้�บัริหาร พฤติกรรมของผู้้�บัริหารเป็นัผู้ลลัพธิ์ 
ที�ช่่วยในัการกำหนัดกลยทุธิห์รอ่  มอีทิธิพิลตอ่การกระทำของผู้้�อ่�นั ซึ่ึ�งท�ายที�สดุกจ็ะสะท�อนัถุงึผู้้�จดัการระดบััสง้ของพวกเขา   
อทิธิพิลจากภายนัอกตอ่การตดัสนิัใจ การตดัสนิัใจของผู้้�บัรหิารระดบััสง้ยงัได�รบััผู้ลกระทบัจากอทิธิพิลภายนัอก เช่น่ั ช่มุช่นั 
(Community) ช่มุช่นัมบีัทบัาทสำคญัในัการมอีทิธิพิลตอ่การตดัสนิัใจสว่นับัคุคล และเปน็ัเร่�องยากที�จะตดัสนิัใจโดยไมข่ึ�นักบัั
สภาพแวดล�อมที�ผู้้�บัรหิารอาศยัอย้ ่การมอีย้ข่องสงัคมและสภาพแวดล�อมสง่ผู้ลตอ่การตดัสนิัใจซึ่ึ�งกระทบัต่อการนัำนัโยบัาย 
ไปปฏิิบััติของผู้้�บัริหารระดับัส้งในับัริษัท ชุ่มช่นัยังอาจหมายถึุงกลุ่มที�บัุคคลแสวงหาความสัมพันัธ์ิทางจิตวิทยา 
และสายสัมพันัธิ์ทางอารมณ์ ข�อโต�แย�งหลักของทฤษฎีีเช่่�อมโยงกับัคุณลักษณะเฉพาะของประสิทธิิภาพของบัริษัทและ 
การจัดการผู้้�บัริหารระดับัสง้ โดยมีข�อโต�แย�งว่าคณุลกัษณะของบุัคคลสามารถุส่งผู้ลกระทบัต่อทศันัคติและความช่อบัของสมาชิ่ก 
ผู้้�บัริหารระดับัส้ง รวมถุึงพลวัตของกลุ่ม (Li et al., 2025)
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 จากการศึกษาทบัทวนัวรรณกรรมและงานัวิจัยที�เกี�ยวข�องลักษณะเฉพาะของ CEO ไม่เพียงส่งผู้ลต่อกระบัวนัการ
ตัดสินัใจเช่ิงกลยุทธิ์ขององค์กร หากยังส่งผู้ลกระทบัโดยตรงต่อผู้ลการดำเนิันังานัด�านัความยั�งย่นั โดยเฉพาะในัมิติต่าง ๆ  
ของ ESG ซึ่ึ�งเป็นักรอบัการประเมินัที�สำคัญขององค์กรยุคใหม่ แนัวคิด Upper Echelons Theory เสนัอว่าองค์กร 
เปรยีบัเสมอ่นัภาพสะท�อนัของผู้้�บัริหารระดบััสง้ โดยคุณลกัษณะเฉพาะของ CEO ไม่วา่จะเปน็ัเพศ อายุ การศึกษา หรอ่ระยะเวลา 
การดำรงตำแหนั่ง ล�วนัส่งอิทธิิพลต่อวิธิีคิดและพฤติกรรมการบัริหาร ซึ่ึ�งส่งผู้ลไปยังผู้ลลัพธิ์ขององค์กรในัระยะยาว  
(Al Amosh & Khatib, 2021) นัอกจากนัี�ยงัมงีานัวจิยัที�ให�ความสำคญักบััโครงสร�างความเปน็ัเจ�าของกจิการ ในัฐานัะปจัจยั
ที�อาจส่งอิทธิิพลต่อความตั�งใจและความสามารถุขององค์กรในัการดำเนัินังานั ESG โดยเฉพาะอย่างยิ�งในับัริบัทของบัริษัท
ในัตลาดหลักทรัพย์ ที�ผู้้�ถุ่อหุ�นัมีอิทธิิพลอย่างมีนััยสำคัญต่อแนัวทางการบัริหาร ความคาดหวังจากผู้้�ถุ่อหุ�นัประเภทต่าง ๆ  
อาจนัำไปส้แ่นัวทาง ESG ที�แตกตา่งกนััอยา่งมนีัยัสำคญั (Dyck et al., 2019; García-Sánchez et al., 2021; Yoon et al.,  
2018) งานัวิจัยนัี�จึงตั�งอย้่บันัแนัวคิดว่าคุณลักษณะของ CEO และโครงสร�างความเป็นัเจ�าของที�แตกต่างกันั จะส่งผู้ลให� 
การตดัสนิัใจและการดำเนันิังานัด�านั ESG ขององคก์รแตกตา่งกนััด�วย เพ่�อให�เข�าใจและทดสอบัประเดน็ันัี�ในับัรบิัทของบัริษทั
จดทะเบัียนัในัตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จึงมีการตั�งสมมติฐานัการศึกษาดังต่อไปนัี�

 H1: ประธิานัเจ�าหนั�าที�บัริหารที�เป็นัเพศหญิง มีอิทธิิพลเช่ิงบัวกกับัผู้ลการดำเนัินังานัด�านั ESG 
 H2: อายุของ CEO มีอิทธิิพลต่อผู้ลการดำเนัินังานัด�านั ESG 
 H3: ระดับัการศึกษาของ CEO มีอิทธิิพลต่อผู้ลการดำเนัินังานัด�านั ESG 
 H4: ระยะเวลาการดำรงตำแหนั่งของ CEO มีอิทธิิพลเช่ิงบัวกต่อผู้ลการดำเนัินังานัด�านั ESG 
 H5: โครงสร�างความเป็นัเจ�าของแบับันัักลงทุนัสถุาบัันั มีอิทธิิพลต่อผู้ลการดำเนัินังานัด�านั ESG 
 H6: โครงสร�างความเป็นัเจ�าของแบับัธิุรกิจครอบัครัว มีอิทธิิพลเช่ิงลบัต่อผู้ลการดำเนัินังานัด�านั ESG 

  กรอิบแนวคุิดงานวิจ้ัย
 จากการทบัทวนัแนัวคิด ทฤษฎีี และงานัวิจัยที�เกี�ยวข�องกับัผู้ลการดำเนัินังานัด�านั ESG พบัว่า ผู้ลการดำเนัินังานั 
ด�านั ESG ของกจิการอาจได�รบััอทิธิพิลจากปจัจยัทั�งภายในัและภายนัอกองคก์ร โดยเฉพาะ คณุลกัษณะของผู้้�บัรหิารระดบััสง้  
ซึ่ึ�งมีบัทบัาทสำคัญต่อการกำหนัดนัโยบัาย กลยุทธิ์ และแนัวทางการดำเนิันังานัขององค์กร สอดคล�องกับัทฤษฎีี Upper 
Echelons Theory ที�อธิิบัายว่าลักษณะและคุณลักษณะของผู้้�บัริหารระดับัส้งสามารถุสะท�อนัผู่้านักระบัวนัการตัดสินัใจ 
เช่ิงกลยุทธิ์และผู้ลการดำเนัินังานัขององค์กร นัอกจากนัี� โครงสร�างความเป็นัเจ�าของ ยังเป็นัปัจจัยสำคัญที�อาจส่งผู้ล 
ตอ่การกำกบััดแ้ลและการกำหนัดทศิทางการดำเนันิังานัของกจิการ โดยเฉพาะการตอบัสนัองตอ่ความคาดหวงัของผู้้�มสีว่นัได�เสยี 
ซึ่ึ�งสอดคล�องกับัแนัวคิดของ Stakeholder Theory ดังนัั�นัการศึกษาครั�งนัี�จึงมุ่งศึกษาอิทธิิพลของคุณลักษณะของประธิานั
เจ�าหนั�าที�บัริหาร ได�แก่ เพศ อายุ ระดับัการศึกษา และระยะเวลาการดำรงตำแหนั่ง รวมถุึงโครงสร�างความเป็นัเจ�าของ 
ได�แก่การถุ่อครองหุ�นัโดยนัักลงทุนัสถุาบัันัและโครงสร�างความเป็นัเจ�าของแบับัธุิรกิจครอบัครัว ต่อผู้ลการดำเนิันังานั 
ด�านั ESG โดยกำหนัดให�ขนัาดของกิจการ อายุของบัริษทั ความสามารถุในัการทำกำไร ความเสี�ยงทางการเงินั และประเภท
อุตสาหกรรม เป็นัตัวแปรควบัคุมเพ่�อควบัคุมปัจจัยอ่�นัที�อาจส่งผู้ลต่อผู้ลการดำเนิันังานัด�านั ESG และทำให�การวิเคราะห์
ความสัมพันัธิ์ระหว่างตัวแปรอิสระกับัตัวแปรตามมีความช่ัดเจนัยิ�งขึ�นั จากแนัวคิดและทฤษฎีีดังกล่าว ผู้้�วิจัยจึงได�กำหนัด
กรอบัแนัวคิดในัการวิจัย ดังแสดงในัภาพที� 1
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ภาพท่ี 1 กรอบแนวคิดในการวิจัย 
 
วิธีดำเนินการวิจัย 

การศึกษาครั ้งนี ้เปนการวิจัยเชิงปริมาณ โดยใชขอมูลทุติยภูมิ จากบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม SET100 ในชวงป พ.ศ. 2563–2567 เพ่ือศึกษาอิทธิพลของคุณลักษณะของ
ประธานเจาหนาท่ีบริหารสูงสุด และโครงสรางความเปนเจาของตอผลการดำเนินงานดาน ESG  
ประชากรและกลุมตัวอยาง 

ประชากรในการวิจัยครั้งนี ้ ไดแก บริษัทจดทะเบียนในดัชนี SET100 ของตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยในชวงป พ.ศ. 2563–2567 ซึ่งเปนกลุมบริษัทขนาดใหญที่มีผลกระทบเชิงระบบตอเศรษฐกิจไทย 
และมีแนวโนมเปดเผยขอมูลดาน ESG มากกวาบริษัททั่วไป เนื่องจากไดรับความสนใจจากนักลงทุนสถาบัน
และหนวยงานกำกับดูแล (SET, 2025) โดยกำหนดเกณฑในการคัดเลือกกลุมตัวอยาง ดังนี้ (1) บริษัทตองอยู
ในรายชื่อ SET100 อยางนอย 1 ป ระหวางป พ.ศ. 2563–2567 (2) ตัดบริษัทในกลุมธุรกิจการเงินออก เชน 
ธนาคาร บริษัทประกันภัย และหลักทรัพย เนื่องจากลักษณะโครงสรางทุน การกำกับดูแล และการดำเนินงาน
มีความแตกตางจากภาคธุรกิจทั่วไปอยางมีนัยสำคัญ และบริษัทที่ขอมูลไมครบถวน ซึ่งพบวาตองใชขนาด
ตัวอยางท้ังหมด 341 ตัวอยาง 

 
 
 

ตัวแปรอิสระ 
คุณลักษณะ CEO 

 

โครงสรางความเปนเจาของ 

ตัวแปรตาม 
ผลการดำเนินงานดาน ESG 

- ESG Scores 

ตัวแปรควบคุม 
- ขนาดของกิจการ 
- ระยะเวลาการจดทะเบียนของบริษัท 
- ความสามารถในการทำกำไร 
- ความเสี่ยง 
- ประเภทอุตสาหกรรม 

เพศ 

ระยะเวลาการ

ดาํรงตาํแหน่ง 

การศกึษา 

อายุ 

นกัลงทนุสถาบนั 

ธุรกิจครอบครวั 
H6 

H5 

H1

 

H2 

H3 

H4 

ภาพท่� 1 กรอบัแนัวคิดในัการวิจัย

  วิธิ่ดำเนินการวิจ้ัย
 การศึกษาครั�งนัี�เป็นัการวิจัยเช่ิงปริมาณ โดยใช่�ข�อม้ลทุติยภ้มิ จากบัริษัทจดทะเบีัยนัในัตลาดหลักทรัพย์ 
แหง่ประเทศไทย กลุม่ SET100 ในัช่่วงปี พ.ศ. 2563–2567 เพ่�อศกึษาอิทธิพิลของคุณลกัษณะของประธิานัเจ�าหนั�าที�บัรหิารสง้สุด  
และโครงสร�างความเป็นัเจ�าของต่อผู้ลการดำเนัินังานัด�านั ESG

ประชากรและกลุ่มต่ัวอิย่าง
 ประช่ากรในัการวิจัยครั�งนัี� ได�แก่ บัริษัทจดทะเบีัยนัในัดัช่นัี SET100 ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ในัช่่วงปี พ.ศ. 2563–2567 ซึึ่�งเป็นักลุ่มบัริษัทขนัาดใหญ่ที�มีผู้ลกระทบัเช่ิงระบับัต่อเศรษฐกิจไทย และมีแนัวโนั�มเปิดเผู้ย
ข�อมล้ด�านั ESG มากกวา่บัรษิทัทั�วไป เนั่�องจากได�รบััความสนัใจจากนักัลงทนุัสถุาบันััและหนัว่ยงานักำกบััด้แล (SET, 2025)  
โดยกำหนัดเกณฑ์์ในัการคัดเล่อกกลุ่มตัวอย่าง ดังนัี� (1) บัริษัทต�องอย้่ในัรายช่่�อ SET100 อย่างนั�อย 1 ปี ระหว่างปี  
พ.ศ. 2563–2567 (2) ตัดบัริษัทในักลุ่มธิุรกิจการเงินัออก เช่่นั ธินัาคาร บัริษัทประกันัภัย และหลักทรัพย ์เนั่�องจากลักษณะ
โครงสร�างทุนั การกำกับัด้แล และการดำเนิันังานัมีความแตกต่างจากภาคธุิรกิจทั�วไปอย่างมีนััยสำคัญ และบัริษัทที�ข�อม้ล 
ไม่ครบัถุ�วนั ซึ่ึ�งพบัว่าต�องใช่�ขนัาดตัวอย่างทั�งหมด 341 ตัวอย่าง
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การวัดผลการดำเนินงานด้าน ESG
 Refinitiv ให�ความสำคญัอยา่งยิ�งตอ่ข�อมล้และการวเิคราะหด์�านัสิ�งแวดล�อม สงัคม และธิรรมาภบิัาล (ESG) ที�โปรง่ใส  
แม่นัยำ และสามารถุเปรียบัเทียบัได�สำหรับัอุตสาหกรรมการเงินั Refinitiv เป็นัหนัึ�งในัฐานัข�อม้ลหนัึ�งในัฐานัข�อม้ล ESG  
ที�ครอบัคลุมที�สุดในัอุตสาหกรรม โดยครอบัคลุมบัริษัทกว่า 12,500 แห่งทั�วโลก ซึ่ึ�งรวมถุึงบัริษัทมหาช่นัและบัริษัทเอกช่นั 
คะแนันั ESG ของ Refinitiv ได�รับัการออกแบับัมาเพ่�อวัดประสิทธิภิาพ ESG ของบัริษทัอย่างโปร่งใสและเป็นักลาง (LSEG, 2024)

 วิธิีการคำนัวณคะแนันั Refinitiv ESG Scoring Methodology สรุปได�ด�วยกระบัวนัการ 5 ขั�นัตอนั
 1. ESG category scores มีการคำนัวณคะแนันั 10 หมวดหม้่ ESG โดยใช่�ระเบีัยบัวิธิี Percentile Rank  
โดยเปรียบัเทียบักับักลุม่อุตสาหกรรม TRBC สำหรับัหมวดหม้ด่�านัสิ�งแวดล�อมและสังคม และเทียบักับัประเทศที�จดทะเบีัยนั
สำหรับัหมวดหม้่ธิรรมาภิบัาล
 2. Materiality matrix มีการใช่�เมทริกซ์ึ่ความสำคัญเฉพาะของ Refinitiv เพ่�อกำหนัดความสำคัญของแต่ละธีิม  
ESG ต่ออุตสาหกรรมต่าง ๆ นั�ำหนัักความสำคัญของแต่ละหมวดหม้่จะถุ้กคำนัวณตามแนัวทางที�ขับัเคล่�อนัด�วยข�อม้ล  
โดยแตกต่างกันัไปตามอุตสาหกรรมสำหรับัด�านัสิ�งแวดล�อมและสังคม
 3. Overall ESG score calculation and pillar score คะแนันั ESG โดยรวมจะถุก้รวมโดยอิงจากนั�ำหนักั 10 หมวดหม้ ่ 
คะแนันัเสาหลกั ESG เปน็ัผู้ลรวมสมัพทัธิข์องนั�ำหนักัหมวดหม้ ่คะแนันั ESG (ESG score) วดัประสทิธิภิาพ ESG ของบัรษิทั
โดยอิงจากข�อม้ลที�รายงานัและสามารถุตรวจสอบัได�ในัสาธิารณะ
 4. Controversies scores calculation คะแนันัข�อถุกเถุียงด�านั ESG คำนัวณจาก 23 หัวข�อข�อถุกเถุียงด�านั ESG  
โดยข�อถุกเถีุยงล่าสุดจะสะท�อนัอย้ใ่นัรอบัระยะเวลาทางการเงินัล่าสุดที�เสร็จสมบัร้ณ์ บัรษิทัที�ไม่มขี�อถุกเถีุยงจะได�รับัคะแนันั 100  
เม่�อเกิดเร่�องอ่�อฉาวขึ�นัในัระหว่างปี บัริษัทที�เกี�ยวข�องจะถุ้กปรับัลดคะแนันั ซึ่ึ�งจะส่งผู้ลกระทบัต่อคะแนันั ESGC 
โดยรวมและการจัดเกรด ผู้ลกระทบัของเหตุการณ์อาจคงอย้่ได�ในัปีถุัดไป หากมีการพัฒนัาใหม่ที�เกี�ยวข�องกับัเหตุการณ์ 
เช่งิลบันัั�นั เช่น่ั การฟัอ้งร�อง ข�อพพิาททางกฎีหมาย หรอ่คา่ปรบัั ขา่วและข�อโต�แย�งจะถุก้อปัเดตอยา่งตอ่เนั่�องเม่�อเหตกุารณ์
เกิดขึ�นั
 5. ESGC score คะแนันั ESGC จะถุก้คำนัวณเปน็ัการถุวัเฉลี�ยถุว่งนั�ำหนักัของคะแนันั ESG และคะแนันัข�อถุกเถุยีง
ด�านั ESG สำหรับัแต่ละรอบัระยะเวลาทางการเงินั เม่�อบัริษัทมีส่วนัเกี�ยวข�องกับัข�อถุกเถุียง หากไม่มีข�อถุกเถีุยง คะแนันั  
ESGC จะเทา่กบััคะแนันั ESG อยา่งไรกต็าม หากคะแนันัข�อถุกเถุยีงสง้กวา่คะแนันั ESG คะแนันั ESGC จะเทา่กบััคะแนันั ESG
 การแสดงผู้ลคะแนันั คะแนันัจะอย้่ในัร้ปแบับัเปอร์เซึ่็นัต์ (0-100) และเกรดตัวอักษร (D- ถุึง A+) ซึ่ึ�งง่ายต่อการ
ทำความเข�าใจ
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การวัดผลการดำเนินงานด้าน ESG
 Refinitiv ให�ความสำคญัอยา่งยิ�งตอ่ข�อมล้และการวเิคราะหด์�านัสิ�งแวดล�อม สงัคม และธิรรมาภบิัาล (ESG) ที�โปรง่ใส  
แม่นัยำ และสามารถุเปรียบัเทียบัได�สำหรับัอุตสาหกรรมการเงินั Refinitiv เป็นัหนัึ�งในัฐานัข�อม้ลหนัึ�งในัฐานัข�อม้ล ESG  
ที�ครอบัคลุมที�สุดในัอุตสาหกรรม โดยครอบัคลุมบัริษัทกว่า 12,500 แห่งทั�วโลก ซึ่ึ�งรวมถุึงบัริษัทมหาช่นัและบัริษัทเอกช่นั 
คะแนันั ESG ของ Refinitiv ได�รับัการออกแบับัมาเพ่�อวัดประสิทธิภิาพ ESG ของบัริษทัอย่างโปร่งใสและเป็นักลาง (LSEG, 2024)

 วิธิีการคำนัวณคะแนันั Refinitiv ESG Scoring Methodology สรุปได�ด�วยกระบัวนัการ 5 ขั�นัตอนั
 1. ESG category scores มีการคำนัวณคะแนันั 10 หมวดหม้่ ESG โดยใช่�ระเบีัยบัวิธิี Percentile Rank  
โดยเปรียบัเทียบักับักลุม่อุตสาหกรรม TRBC สำหรับัหมวดหม้ด่�านัสิ�งแวดล�อมและสังคม และเทียบักับัประเทศที�จดทะเบีัยนั
สำหรับัหมวดหม้่ธิรรมาภิบัาล
 2. Materiality matrix มีการใช่�เมทริกซ์ึ่ความสำคัญเฉพาะของ Refinitiv เพ่�อกำหนัดความสำคัญของแต่ละธีิม  
ESG ต่ออุตสาหกรรมต่าง ๆ นั�ำหนัักความสำคัญของแต่ละหมวดหม้่จะถุ้กคำนัวณตามแนัวทางที�ขับัเคล่�อนัด�วยข�อม้ล  
โดยแตกต่างกันัไปตามอุตสาหกรรมสำหรับัด�านัสิ�งแวดล�อมและสังคม
 3. Overall ESG score calculation and pillar score คะแนันั ESG โดยรวมจะถุก้รวมโดยอิงจากนั�ำหนักั 10 หมวดหม้ ่ 
คะแนันัเสาหลกั ESG เปน็ัผู้ลรวมสมัพทัธิข์องนั�ำหนักัหมวดหม้ ่คะแนันั ESG (ESG score) วดัประสทิธิภิาพ ESG ของบัรษิทั
โดยอิงจากข�อม้ลที�รายงานัและสามารถุตรวจสอบัได�ในัสาธิารณะ
 4. Controversies scores calculation คะแนันัข�อถุกเถุียงด�านั ESG คำนัวณจาก 23 หัวข�อข�อถุกเถุียงด�านั ESG  
โดยข�อถุกเถีุยงล่าสุดจะสะท�อนัอย้ใ่นัรอบัระยะเวลาทางการเงินัล่าสุดที�เสร็จสมบัร้ณ์ บัรษิทัที�ไม่มขี�อถุกเถีุยงจะได�รับัคะแนันั 100  
เม่�อเกิดเร่�องอ่�อฉาวขึ�นัในัระหว่างปี บัริษัทที�เกี�ยวข�องจะถุ้กปรับัลดคะแนันั ซึ่ึ�งจะส่งผู้ลกระทบัต่อคะแนันั ESGC 
โดยรวมและการจัดเกรด ผู้ลกระทบัของเหตุการณ์อาจคงอย้่ได�ในัปีถุัดไป หากมีการพัฒนัาใหม่ที�เกี�ยวข�องกับัเหตุการณ์ 
เช่งิลบันัั�นั เช่น่ั การฟัอ้งร�อง ข�อพพิาททางกฎีหมาย หรอ่คา่ปรบัั ขา่วและข�อโต�แย�งจะถุก้อปัเดตอยา่งตอ่เนั่�องเม่�อเหตกุารณ์
เกิดขึ�นั
 5. ESGC score คะแนันั ESGC จะถุก้คำนัวณเปน็ัการถุวัเฉลี�ยถุว่งนั�ำหนักัของคะแนันั ESG และคะแนันัข�อถุกเถุยีง
ด�านั ESG สำหรับัแต่ละรอบัระยะเวลาทางการเงินั เม่�อบัริษัทมีส่วนัเกี�ยวข�องกับัข�อถุกเถุียง หากไม่มีข�อถุกเถีุยง คะแนันั  
ESGC จะเทา่กบััคะแนันั ESG อยา่งไรกต็าม หากคะแนันัข�อถุกเถุยีงสง้กวา่คะแนันั ESG คะแนันั ESGC จะเทา่กบััคะแนันั ESG
 การแสดงผู้ลคะแนันั คะแนันัจะอย้่ในัร้ปแบับัเปอร์เซึ่็นัต์ (0-100) และเกรดตัวอักษร (D- ถุึง A+) ซึ่ึ�งง่ายต่อการ
ทำความเข�าใจ
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ต่ารางท่� 1 เกณฑ์์ในัการประเมินัผู้ลการดำเนัินังานัด�านั ESG

Score rang Grade Descriptions

0.0 <=s score <= 0.083333 D - คะแนันั ‘D’ บั่งช่ี�ถุึงประสิทธิิภาพ ESG ที�สัมพันัธิ์กันัในัระดับั

ต�ำ และระดับัความโปร่งใสในัการรายงานัข�อมล้ ESG ที�สำคัญ

ต่อสาธิารณะไม่เพียงพอ
0.083333 < score <= 0.166666 D

0.166666 < score <= 0.250000 D +

0.250000 < score <= 0.333333 C - คะแนันั ‘C’ บั่งช่ี�ถุึงประสิทธิิภาพ ESG ที�สัมพันัธิ์กันัในัระดับั

ที�นั่าพอใจ และระดับัความโปร่งใสในัการรายงานัข�อม้ล ESG 

ที�สำคัญต่อสาธิารณะในัระดับัปานักลาง
0.333333 < score <= 0.416666 C

0.416666 < score <= 0.500000 C +

0.500000 < score <= 0.583333 B - คะแนันั ‘B’ บั่งช่ี�ถุึงประสิทธิิภาพ ESG ที�สัมพันัธิ์กันัในัระดับั

ดี และระดับัความโปร่งใสในัการรายงานัข�อม้ล ESG ที�สำคัญ

ต่อสาธิารณะส้งกว่าค่าเฉลี�ย
0.583333 < score <= 0.666666 B

0.666666 < score <= 0.750000 B +

0.750000 < score <= 0.833333 A - คะแนันั ‘A’ บั่งช่ี�ถุึงประสิทธิิภาพ ESG ที�สัมพันัธิ์กันัในัระดับั

ยอดเยี�ยม และระดับัความโปร่งใสในัการรายงานัข�อม้ล ESG 

ที�สำคัญต่อสาธิารณะในัระดับัส้ง
0.833333 < score <= 0.916666 A

0.916666 < score <= 1 A +

  การวิเคุราะห์ข้อิมูล
 ข�อม้ลที�ได�จากการเก็บัรวบัรวมถุ้กนัำมาวิเคราะห์ โดยประกอบัด�วยขั�นัตอนัหลักดังนัี�
 1. การวเิคราะห์สถุติเิช่งิพรรณนัา มวีตัถุปุระสงค์เพ่�ออธิบิัายลักษณะข�อมล้พ่�นัฐานัของตัวแปรที�ใช่�ในัการวิจยัครั�งนัี�  
โดยประกอบัด�วยตวัแปรอสิระซึ่ึ�งได�แก่ คณุลกัษณะของประธิานัเจ�าหนั�าที�บัรหิารสง้สดุ ประกอบัไปด�วย เพศ อาย ุระดบััการศกึษา  
และระยะเวลาการดำรงตำแหนัง่ รวมทั�งโครงสร�างความเปน็ัเจ�าของ ซึึ่�งจำแนักเปน็ับัรษิทัที�มนีักัลงทนุัสถุาบันััเปน็ัผู้้�ถุอ่หุ�นัหลกั  
และบัรษิทัที�มลีกัษณะธิรุกจิครอบัครวัเปน็ัผู้้�ถุอ่หุ�นัหลกั ในัสว่นัของตวัแปรตาม ได�แก ่ผู้ลการดำเนันิังานัด�านั ESG ซึ่ึ�งวดัจาก 
คะแนันั ESG Score ข�อม้ลดังกล่าวใช่�เพ่�อสะท�อนัระดับัความยั�งย่นัของบัริษัทจดทะเบัียนัในักลุ่มตัวอย่าง ขณะที�ตัวแปร
ควบัคุมได�แก่ ขนัาดกิจการ ระยะเวลาการจดทะเบัียนับัริษัท ความสามารถุในัการทำกำไร อัตราส่วนัหนัี�สินัต่อสินัทรัพย์ 
และประเภทอุตสาหกรรม
 2. การวิเคราะห์สหสัมพันัธิ์เพียร์สันั เพ่�อพิจารณาความสัมพันัธิ์เช่ิงเส�นัระหว่างตัวแปรอิสระ และตัวแปรควบัคุม 
ที�ใช่�ในัการวจิยั การวเิคราะหน์ัี�มวีตัถุปุระสงคเ์พ่�อประเมนิัวา่ตวัแปรใดมอีทิธิผิู้ลกนััในัทศิทางบัวกหรอ่ลบั ซึ่ึ�งผู้ลการทดสอบั
ดังกล่าวจะช่่วยย่นัยันัความเหมาะสมของข�อม้ลก่อนันัำไปส้่การวิเคราะห์การถุดถุอยพหุค้ณในัขั�นัตอนัถุัดไป
 3. เพ่�อทดสอบัสมมติฐานัที�ตั�งไว�ในังานัวิจัย โดยมีวัตถุุประสงค์เพ่�อตรวจสอบัความสัมพันัธิ์เช่ิงสาเหตุ
ระหว่างคุณลักษณะของ CEO และโครงสร�างความเป็นัเจ�าของต่อผู้ลการดำเนัินังานัด�านั ESG ของบัริษัทจดทะเบัียนั 
ในัตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 โดยใช่� Pooled OLS ในัการวิเคราะห์เนั่�องจากวัตถุุประสงค์ 
เพ่�อศกึษาความสมัพนััธิเ์ฉลี�ยในัภาพรวม ระหวา่งตวัแปรของกลุม่ตวัอยา่ง เพ่�อให�ได�ข�อสรปุในัเช่งินัโยบัายในัภาพกว�างสำหรบัั
บัริษัทจดทะเบัียนัในัตลาดหลักทรัพย์เกี�ยวกับัคุณสมบััติของผู้้�บัริหาร และโครงสร�างความเป็นัเจ�าของซึึ่�งจะช่่วยสนัับัสนัุนั 
ผู้ลการดำเนัินังานัด�านั ESG
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บัริษัทจดทะเบัียนัในัตลาดหลักทรัพย์เกี�ยวกับัคุณสมบััติของผู้้�บัริหาร และโครงสร�างความเป็นัเจ�าของซึึ่�งจะช่่วยสนัับัสนัุนั 
ผู้ลการดำเนัินังานัด�านั ESG
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 จากการวิเคราะห์สถุติเิช่งิพรรณนัา พบัว่า CEO สว่นัใหญ่ในักลุม่ตวัอย่างมีลกัษณะเด่นัชั่ดวา่เป็นั เพศช่าย โดยมีสดัสว่นั 
ของเพศหญิงอย้่เพียงร�อยละ 13 เท่านัั�นั ด�านัอายุ CEO มีอายุเฉลี�ยอย้่ที� 56.92 ปี โดยมีช่่วงอายุที�กว�างตั�งแต่ 37 ถุึง 77 ปี  
ในัแงข่องการศึกษามีคา่เฉลี�ยที� 2.85 ซึึ่�งบัง่ช่ี�วา่ สว่นัใหญ่สำเรจ็การศึกษาระดับัปรญิญาตรีขึ�นัไป ระยะเวลาในัการดำรงตำแหน่ัง 
ค่อนัข�างยาวนัานั โดยมีค่าเฉลี�ยอย้่ที� 8.97 ปี แต่ก็มีความแตกต่างกันัส้งมากตั�งแต่ 0.08 ปี ไปจนัถึุง 44 ปี โครงสร�าง 
ความเป็นัเจ�าของมีความซึ่ับัซึ่�อนั โดยมีการถุ่อหุ�นัของครอบัครัว ที�ร�อยละ 58 และมีนัักลงทุนัสถุาบัันั ถุ่อหุ�นัในัสัดส่วนั 
ที�ส้งกว่าเล็กนั�อยที�ร�อยละ 62 ผู้ลการดำเนัินังานัด�านั ESG โดยรวมมีค่าเฉลี�ยอย้่ที� 58.32 คะแนันั ซึ่ึ�งอย้่ในัระดับักลาง 
ถุึงค่อนัข�างดี

  ผลการศึกษา
 ผู้ลการศึกษาอิทธิิพลคุณลักษณะของประธิานัเจ�าหนั�าที�บัริหารส้งสุด และโครงสร�างความเป็นัเจ�าของต่อผู้ลการ
ดำเนัินังานัด�านั ESG ของบัริษัทจดทะเบัียนัในัตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100 ได�แก่ (1) คุณลักษณะของ 
CEO ประกอบัไปด�วย เพศ อายุ ระดับัการศึกษา และระยะเวลาการดำรงตำแหน่ัง (2) โครงสร�างความเป็นัเจ�าของ ประกอบั
ไปด�วย นักัลงทนุัสถุาบันัั และธิรุกจิครอบัครวั (3) ผู้ลดำเนัินังานัด�านั ESG ประกอบัด�วย ESG Score (4) ขนัาดกจิการ ระยะ
เวลาการจดทะเบัียนับัริษัท ความสามารถุในัการทำกำไร ความเสี�ยง และประเภทอุตสาหกรรม

ต่ารางท่� 2 ผู้ลการวเิคราะหส์ถุติเิช่งิพรรณนัาของผู้ลการดำเนันิังานัด�านั ESG คณุลกัษณะของ CEO โครงสร�างความเปน็ัเจ�าของ  
และตัวแปรควบัคุม

Variables Minimum Maximum Mean Std. Deviation Skewness

Gender 0.000 1.000 0.130 0.336 2.223

Age 37.000 77.000 56.920 8.251 -0.302

Edu 1.000 4.000 2.850 0.646 -0.304

Tenure 0.080 44.000 8.967 9.820 1.476

Family_Own 0.000 1.000 0.580 0.494 -0.328

Inst_Own 0.000 1.000 0.620 0.486 -0.491

ESG_Perf 12.180 90.580 58.318 17.039 -0.472

Size 15.055 21.965 18.203 1.350 0.138

Firm_Age 1.000 111.000 31.490 16.551 1.228

ROA -19.560 50.950 5.676 7.576 2.001

Leverage 0.142 0.954 0.548 0.185 -0.323

Industry 0.000 1.000 0.310 0.462 0.836
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 บัริษัทกลุ่มตัวอย่าง 341 ส่วนัใหญ่จัดเป็นับัริษัทขนัาดใหญ่ มีค่าเฉลี�ยลอการิทึมของขนัาดกิจการอย้่ที� 18.20  
และมอีายเุฉลี�ยในัการจดทะเบัยีนัที�ยาวนัานัถุงึ 31.49 ปี ความเสี�ยงเฉลี�ยอย้ท่ี� 0.55 ซึ่ึ�งอย้ใ่นัระดบััปานักลาง สำหรบััความสามารถุ 
ในัการทำกำไรของบัริษทัอย้ท่ี�คา่เฉลี�ยร�อยละ 5.68 โดยมีช่ว่งความแตกต่างที�สง้มากจากร�อยละ −19.56 ไปจนัถึุงร�อยละ 50.95  
ประเภทของอุตสาหกรรมมีค่าเฉลี�ยอย้่ที� 0.31 แสดงถุึงความหลากหลายของธิุรกิจในักลุ่มตัวอย่าง

ต่ารางท่� 3 ผู้ลการวิเคราะห์อิทธิิพลระหว่างคุณลักษณะของ CEO และโครงสร�างความเป็นัเจ�าของ กับัประสิทธิิภาพการ
ดำเนัินังานัด�านั ESG

หมายเหตุ: *** มีนััยสำคัญทางสถุิติที�ระดับั 0.01, ** มีนััยสำคัญทางสถุิติที�ระดับั 0.05, * มีนััยสำคัญทางสถุิติที�ระดับั 0.1

Variables B t Sig.

(Constant) -22.398 -1.677 0.094*

Gender 4.143 1.841 0.067*

Age -0.190 -1.914 0.057*

Edu -5.468 -4.755 0.001***

Tenure 0.262 2.869 0.004***

Family_Own -8.506 -3.795 0.001***

Inst_Own -5.135 -2.443 0.015**

Size 5.987 7.411 0.001***

Firm_Age 0.225 4.569 0.001***

ROA -0.162 -1.490 0.137

Leverage -5.858 -1.090 0.277

Industry 1.281 0.673 0.501

N 341

Adjust R Square 0.380

F 19.937

Prob > F 0.001
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และมอีายเุฉลี�ยในัการจดทะเบัยีนัที�ยาวนัานัถุงึ 31.49 ปี ความเสี�ยงเฉลี�ยอย้ท่ี� 0.55 ซึ่ึ�งอย้ใ่นัระดบััปานักลาง สำหรบััความสามารถุ 
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 ผู้ลจากการวิจัยคุณลักษณะของ CEO และโครงสร�างความเป็นัเจ�าของกับัผู้ลดำเนิันังานัด�านั ESG พบัว่า CEO  
เพศหญิงมีอิทธิิพลเช่ิงบัวกกับัผู้ลการดำเนัินังานัด�านั ESG (B = 4.143, t = 1.841, Sig. = 0.067) โดยมีนััยสำคัญทางสถุิติ 
ที�ระดับั 0.10 สอดคล�องกับังานัวิจัยของ Yahya (2025) ที�เสนัอว่าผู้้�บัริหารหญิงมักให�ความสำคัญกับัผู้้�มีส่วนัได�ส่วนัเสีย
มากกว่าผู้้�บัริหารช่าย และ Duan et al. (2025) พบัว่าการมี CEO เพศหญิงมีอิทธิิพลกับัการเปิดเผู้ยข�อม้ล ESG ที�เพิ�มขึ�นั  
อายุของ CEO มีอิทธิิพลเช่ิงลบักับัผู้ลการดำเนัินังานัด�านั ESG อย่างมีนััยสำคัญทางสถุิติที�ระดับั 0.10 (B = -0.190, t = 
-1.914, Sig. = 0.057) โดยผู้ลดังกล่าวช่ี�ให�เห็นัว่ายิ�ง CEO มีอายุมากขึ�นั ผู้ลการดำเนัินังานัด�านั ESG ของกิจการมีแนัวโนั�ม
ลดลง สอดคล�องกบัั upper echelons theory ที�วา่ลกัษณะการหลกีเลี�ยงความเสี�ยงของผู้้�บัรหิารสง้วยั ที�มแีนัวโนั�มระมดัระว ั
งและอนุัรักษนิัยมมากกว่าผู้้�บัริหารรุ่นัใหม่ที�กล�าตัดสินัใจและมีความคิดก�าวหนั�ามากกว่า (Zhang et al., 2024)   
ระดับัการศึกษาของ CEO มีอิทธิิพลเช่ิงลบักับัผู้ลการดำเนิันังานัด�านั ESG อย่างมีนััยสำคัญทางสถิุติที�ระดับั 0.01  
(B = -5.468, t = -4.755, Sig. = 0.001) ระดับัการศึกษาผู้ลวิจยัของ García Blandón et al. (2019) พบัว่า การมีปรญิญา MBA 
ไม่เกี�ยวข�องกับัระดับัผู้ลการดำเนัินังานัที�แตกต่างกันัอย่างมีนััยสำคัญ ไม่ว่าจะเป็นัผู้ลการดำเนัินังานัประเภทใด CEO  
ที�มี MBA มีแนัวโนั�มที�จะแสดงผู้ลการดำเนัินังานัโดยรวมที�แย่กว่า ระยะเวลาการดำรงตำแหนั่งของ CEO มีอิทธิิพลเช่ิงบัวก
กับัผู้ลการดำเนัินังานัด�านั ESG อย่างมีนััยสำคัญทางสถุิติที�ระดับั 0.01 (B = 0.262, t = 2.869, Sig. = 0.004) สนัับัสนัุนั
แนัวคิดที�ว่า CEO ที�ดำรงตำแหนั่งนัานัขึ�นัจะสั�งสมความร้� ความเข�าใจในัธิุรกิจ และเคร่อข่ายความสัมพันัธิ์กับัผู้้�มีส่วนัได�
ส่วนัเสีย ทำให�สามารถุผู้ลักดันันัโยบัายด�านัความยั�งย่นัที�ต�องใช่�ระยะเวลาในัการเห็นัผู้ลได�อย่างมีประสิทธิิภาพมากขึ�นั 
(Alrobai & Albaz 2025) โครงสร�างความเป็นัเจ�าของแบับันัักลงทุนัสถุาบัันั และแบับัธิรุกิจครอบัครัวมีอิทธิิพลเช่ิงลบั 
กับัผู้ลการดำเนัินังานัด�านั ESG อย่างมีนััยสำคัญทางสถุิติที�ระดับั 0.05 (B = -5.135, t = -2.443, Sig. = 0.015) 
และ 0.01 (B = -8.506, t = -3.795, Sig. = 0.001) ตามลำดับั เช่่นัเดียวกับังานัวิจัยของ Liao and Jesmin (2023)  
พบัว่า ครอบัครัวผู้้�ก่อตั�งและนัักลงทุนัสถุาบัันั มีอิทธิิพลเช่ิงลบัอย่างมีนััยสำคัญกับัผู้ลการดำเนัินังานัด�านั ESG ของบัริษัท 
แต่วิจัยของ Qasem et al. (2022) พบัว่ามีอิทธิิพลที�เป็นับัวกและมีนััยสำคัญทางสถุิติระหว่างการถุ่อครองหุ�นัโดยนัักลงทุนั
สถุาบัันัทั�งหมดกับัการรายงานั ESG โดยรวม
 ตัวแปรควบัคุม พบัว่าขนัาดกิจการ (Size) (B = 5.987, t = 7.411, Sig. = 0.001) และอายุกิจการ (Firm Age)  
(B = 0.225, t = 4.569, Sig. = 0.001) มอีทิธิพิลเช่งิบัวกกบััผู้ลการดำเนันิังานัด�านั ESG อยา่งมนีัยัสำคัญทางสถุติทิี�ระดบัั 0.01  
ซึ่ึ�งสอดคล�องกบััวรรณกรรมที�ระบัวุา่บัรษิทัขนัาดใหญม่กัมทีรพัยากรและแรงกดดนััจากผู้้�มสีว่นัได�สว่นัเสยีให�ดำเนันิักจิกรรม 
ด�านั ESG มากกว่า ในัขณะที�ผู้ลตอบัแทนัต่อสินัทรัพย์ (ROA) (Sig. = 0.137) อัตราส่วนัหนัี�สินัต่อทุนั (Leverage)  
(Sig. = 0.277) และประเภทอุตสาหกรรม (Industry) (Sig. = 0.501) ไม่มีนััยสำคัญทางสถิุติต่อประสิทธิิภาพด�านั ESG 
(Oyinlola, 2025)
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  อิภิปรายผล
 จากการผู้ลการศึกษาแสดงให�เห็นัวา่บัทบัาทของคุณลกัษณะ CEO ตอ่ความยั�งยน่ั CEO เพศหญิง มสีว่นัช่่วยส่งเสริม 
ผู้ลการดำเนันิังานัด�านั ESG เช่งิบัวกอยา่งมนัีัยสำคญั ซึ่ึ�งสอดคล�องกบัั Upper Echelons Theory ที�อธิบิัายวา่ความหลากหลาย 
ทางเพศในัระดับัการบัริหารนัำมาซึ่ึ�งมุมมอง วัฒนัธิรรมการตัดสินัใจ และความตระหนัักต่อผู้ลกระทบัเช่ิงสังคม 
และสิ�งแวดล�อมที�รอบัด�านักว่า สอดคล�องกับังานัวิจยัของ Duan et al. (2025) และ Al-Shaer et al. (2024) และ Yahya (2025) 
ที�ผู้้�นัำหญิงมักแสดงออกถึุงพฤติกรรมคำนึังถึุง ผู้้�มีสว่นัได�ส่วนัเสียกว�างขวางขึ�นั ซึึ่�งอธิบิัายได�ว่าผู้้�บัริหารหญิงมักให�ความสำคัญ 
กบััการมสีว่นัรว่มของสงัคมและการเปดิเผู้ยข�อมล้ความยั�งยน่ัมากกวา่ ในัขณะที�ระยะเวลาดำรงตำแหนัง่ (Tenure) ที�สง่ผู้ลบัวก 
สะท�อนัว่าความต่อเนั่�องในัการบัริหารช่่วยให�นัโยบัายด�านัความยั�งย่นัถุ้กผู้ลักดันัอย่างเป็นัร้ปธิรรม แม�จะแย�งกับัข�อสรุป 
ของ Alrobai and Albaz (2025) ที�วา่ระยะเวลาดำรงตำแหนัง่ไมม่ผีู้ลช่ดัเจนักต็าม สำหรบััประเดน็ั อาย ุ(Age) ที�มอีทิธิพิลเช่งิลบั  
กล่าวค่อผู้้�บัริหารที�มีอายุมากอาจมีช่่วงเวลาการดำรงตำแหน่ังในัอาชี่พที�เหล่ออย้่จำกัด จึงมักเนั�นัการสร�างผู้ลตอบัแทนั
ทางการเงินัระยะสั�นัเพ่�อรักษาผู้ลงานัก่อนัเกษียณอายุมากกว่าการลงทุนัในัโครงการ ESG ซึึ่�งเป็นัโครงการระยะยาว 
ที�ต�องใช่�ทรพัยากรสง้และเหน็ัผู้ลตอบัแทนัช่�า นัอกจากนัี� ในัมมุมองของข�อจำกดัทางกายภาพและกระบัวนัการคิด ผู้้�บัริหาร
ที�มีอายุมากมักมีพฤติกรรมหลีกเลี�ยงความเสี�ยง และยึดติดกับัร้ปแบับัการดำเนัินัธิุรกิจแบับัเดิม มากกว่าการปรับัตัวเข�าหา
แนัวคิดความยั�งย่นัใหม่ๆ สอดคล�องกับัผู้ลการศึกษาของ Sandretto et al. (2025) ที�ช่ี�ว่าผู้้�บัริหารรุ่นัใหม่มีความตระหนััก 
และเปดิรบััประเดน็ัการเปลี�ยนัแปลงสภาพภม้อิากาศ (Climate change) มากกวา่ผู้้�บัรหิารรุน่ัเกา่ เช่น่ัเดยีวกบัั Zhang et al.  
(2024) และ Oyinlola (2025) ที�มองว่า CEO รุน่ัใหม่มคีวามกระตอ่รอ่ร�นัและตระหนักัถึุงปญัหาสิ�งแวดล�อมมากกว่ารุน่ัก่อนั  
รวมถุึงพร�อมรับันัวัตกรรมใหม่ ๆ มาปรับัใช่�ในักลยุทธิ์องค์กร อย่างไรก็ตามระดับัการศึกษามีอิทธิิพลช่ิงลบัถุ่อเป็นัประเด็นั 
ที�นั่าสนัใจ ซึึ่�งสอดคล�องกับัแนัวคิดของ García Blandón et al. (2019) ที�ตั�งข�อสังเกตว่าหลักส้ตรบัริหารธิุรกิจ (เช่่นั MBA) 
อาจมุ่งเนั�นัผู้ลกำไรระยะสั�นัหร่อตัวเลขทางการเงินัเป็นัหลัก จนัอาจส่งผู้ลเช่ิงลบัต่อการมุ่งเนั�นัด�านัความยั�งย่นั
 โครงสร�างความเป็นัเจ�าของทั�งในัรป้แบับัธุิรกจิครอบัครัวและการถุอ่ครองหุ�นัโดยนักัลงทุนัสถุาบันัั มอีทิธิพิลเช่งิลบั 
อย่างมีนััยสำคัญกับัผู้ลการดำเนัินังานัด�านั ESG ของบัริษัทในักลุ่ม SET100 สะท�อนัให�เห็นัว่าโครงสร�างผู้้�ถุ่อหุ�นัเป็นัปัจจัย
สำคัญที�กำหนัดทิศทางการดำเนัินังานัด�านัความยั�งย่นัขององค์กร สำหรับัธิุรกิจครอบัครัว Stakeholder Theory ซึ่ึ�งเสนัอ
ว่าองค์กรควรสร�างคุณค่าและรักษาสมดุลผู้ลประโยช่น์ัของผู้้�มีส่วนัได�ส่วนัเสียทุกกลุ่ม มิใช่่มุ่งตอบัสนัองเฉพาะผู้้�ถุ่อหุ�นั 
(Freeman, 1983) แต่ธิุรกิจครอบัครัวมักให�ความสำคัญกับัการรักษาอำนัาจการควบัคุมและผู้ลประโยช่นั์ของครอบัครัว
เป็นัสำคัญ ส่งผู้ลให�การจัดสรรทรัพยากรเพ่�อกิจกรรมด�านั ESG ซึ่ึ�งก่อให�เกิดประโยช่นั์แก่ผู้้�มีส่วนัได�ส่วนัเสียในัวงกว�าง 
แต่ให�ผู้ลตอบัแทนัในัระยะยาว อาจได�รับัความสำคัญลดลง นัอกจากนัี�การดำเนิันังานัด�านั ESG ที�ต�องอาศัยความโปร่งใส
และการเปดิเผู้ยข�อมล้ในัระดบััสง้ อาจถุก้มองวา่เพิ�มความเสี�ยงตอ่การสญ้เสยีอำนัาจในัการควบัคมุกจิการและการแทรกแซึ่ง
จากผู้้�มีส่วนัได�ส่วนัเสียภายนัอก จึงส่งผู้ลให�บัริษัทครอบัครัวมีแนัวโนั�มดำเนัินังานัด�านั ESG ในัระดับัต�ำกว่า ผู้ลการศึกษา 
ดังกล่าวสอดคล�องกับั Latella et al. (2026) และ Liao and Jesmin (2023) ที�รายงานัว่าธุิรกิจครอบัครัวมีแนัวโนั�ม
ลงทนุัในักจิกรรมด�านัความยั�งยน่ันั�อยกว่าธิรุกจิที�มใิช่่ครอบัครัว ในัส่วนัของนักัลงทุนัสถุาบันัั ผู้ลการศกึษาพบัอิทธิิพลเช่งิลบั 
กบััผู้ลการดำเนิันังานัด�านั ESG ซึึ่�งแตกต่างจากข�อค�นัพบัของ Qasem et al. (2022) ผู้ลลัพธ์ิดงักล่าวสามารถุอธิบิัายได�ด�วย 
Upper Echelons Theory (Hambrick & Mason, 1984) ที�เสนัอว่าการตัดสินัใจเช่ิงกลยุทธิ์ขององค์กรสะท�อนัค่านัิยม 
ประสบัการณ์ และลำดับัความสำคัญของ ผู้้�มีอำนัาจในัการกำกับัด้แลและกำหนัดนัโยบัาย แม�ว่านัักลงทุนัสถุาบัันัจะไม่ได� 
บัริหารกิจการโดยตรง แต่ในัฐานัะผู้้�ถุ่อหุ�นัรายใหญ่ย่อมมีอิทธิิพลต่อทิศทางการตัดสินัใจของคณะกรรมการและผู้้�บัริหาร  
หากนัักลงทุนัสถุาบัันัให�ความสำคัญกับัผู้ลตอบัแทนัทางการเงินัในัระยะสั�นัมากกว่าการสร�างคุณค่าในัระยะยาว 
ผู้่านัการดำเนัินังานัด�านั ESG ผู้้�บัริหารย่อมมีแรงจ้งใจในัการกำหนัดกลยุทธิ์ที�ตอบัสนัองต่อความคาดหวังดังกล่าว  
สง่ผู้ลให�ระดับัการดำเนิันังานัด�านั ESG ลดลง ความสัมพันัธ์ิเช่งิลบัที�พบัจึงอาจสะท�อนัว่าบัทบัาทของนักัลงทุนัสถุาบันััในับัริบัท 
ของตลาดทุนัไทยยังมุ่งเนั�นัการเพิ�มผู้ลตอบัแทนัทางการเงินัมากกว่าการผู้ลักดันัการดำเนัินัธิุรกิจอย่างยั�งย่นั ผู้ลการ
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ศึกษาสะท�อนัว่าโครงสร�างความเป็นัเจ�าของมีบัทบัาทสำคัญต่อการดำเนิันังานัด�านั ESG โดยสามารถุอธิิบัายผู่้านัมุมมอง 
ของ Stakeholder Theory ซึ่ึ�งเนั�นัการสร�างสมดุลผู้ลประโยช่นั์ของผู้้�มีส่วนัได�ส่วนัเสีย และ Upper Echelons Theory  
ซึ่ึ�งช่ี�ให�เห็นัว่าค่านัิยมและลำดับัความสำคัญของผู้้�มีอำนัาจในัการกำหนัดนัโยบัายมีอิทธิิพลต่อการตัดสินัใจเช่ิงกลยุทธิ ์
ขององค์กร ดังนัั�นั เม่�อผู้้�ถุ่อหุ�นัหลักให�ความสำคัญกับัการรักษาอำนัาจการควบัคุมหร่อผู้ลตอบัแทนัทางการเงินัในัระยะสั�นั
มากกว่าการสร�างคุณค่าแก่ผู้้�มีส่วนัได�ส่วนัเสียในัระยะยาว ระดับัการดำเนัินังานัด�านั ESG ขององค์กรจึงมีแนัวโนั�มลดลง
 ปัจจัยด�านัโครงสร�างองค์กร (ตัวแปรควบัคุม) ขนัาดของกิจการ และอายุบัริษัท เป็นัปัจจัยหลักที�ส่งเสริม ESG  
อยา่งเห็นัได�ชั่ด สะท�อนัว่าบัรษิทัขนัาดใหญ่ที�มทีรพัยากรมากกว่า และจดทะเบีัยนัมานัานั มคีวามพร�อมในัการจัดทำรายงานั 
และดำเนันิักิจกรรมด�านัความยั�งยน่ัตามมาตรฐานัของตลาดหลกัทรพัยฯ์   ได�ดีกวา่ อยา่งไรกต็ามความสามารถุในัการทำกำไร  
(ROA) ที�ไมพ่บัอิทธิพิลนัั�นั แย�งกบััผู้ลของ Oyinlola (2025) ซึ่ึ�งอาจเปน็ัเพราะในักลุม่ SET100 ทกุบัริษทัมคีวามจำเปน็ัต�องทำ  
ESG ตามกฎีเกณฑ์์ไม่ว่ากำไรจะส้งหร่อต�ำก็ตาม

  ข้อิจ้ำกัดงานวิจ้ัย
1. เชิงวิชาการ
 ผู้ลการศึกษาครั�งนัี�สนัับัสนัุนัแนัวคิด Upper Echelons Theory ที�อธิิบัายว่าคุณลักษณะของผู้้�บัริหารระดับัส้ง
สามารถุส่งผู้ลต่อการตัดสินัใจเช่ิงกลยุทธิ์ขององค์กร รวมถุึงแนัวคิด Stakeholder Theory ที�ช่ี�ให�เห็นัว่าการดำเนัินังานั 
ด�านั ESG เปน็ัผู้ลจากการตอบัสนัองตอ่ความคาดหวงัของผู้้�มสีว่นัได�สว่นัเสยี อยา่งไรกต็าม การศกึษาด�านั ESG ยงัมขี�อแตกตา่ง 
ของเกณฑ์ก์ารประเมนิัระหวา่งผู้้�ให�คะแนันั ESG (ESG rating divergence) ซึ่ึ�งอาจสง่ผู้ลตอ่ความสอดคล�องของผู้ลการวจิยั 
ดังนัั�นังานัวิจัยในัอนัาคตควรทดสอบั robustness ของผู้ลการศึกษาโดยใช่�คะแนันั ESG จากหลายฐานัข�อม้ลหร่อ 
หลายผู้้�ให�บัริการ เช่น่ั LSEG, MSCI หรอ่ S&P Global ESG Scores เพ่�อยน่ัยันัความน่ัาเช่่�อถุอ่และความคงทนัของผู้ลการวิจยั

2. เชิงปฏิบัต่ิการ
 ผู้ลการศกึษาสามารถุใช่�เปน็ัข�อมล้ประกอบัการกำหนัดนัโยบัายด�านัการกำกบััดแ้ลกจิการ และการสรรหาผู้้�บัรหิาร
ระดบััสง้ โดยคณะกรรมการบัริษทัควรพจิารณาคณุลกัษณะของ CEO ที�เอ่�อตอ่การขบััเคล่�อนัการดำเนันิังานัด�านั ESG ควบัค้่
กับัการเสริมสร�างกลไกการกำกับัด้แลกิจการ เช่่นั การเพิ�มสัดส่วนักรรมการอิสระ การส่งเสริมความหลากหลายทางเพศ 
ของคณะกรรมการบัริษทั การจดัตั�งคณะกรรมการด�านัความยั�งยน่ั (Sustainability Committee) รวมถึุงการกำหนัดระบับั
ค่าตอบัแทนัผู้้�บัริหารที�เช่่�อมโยงกับัผู้ลการดำเนิันังานัด�านั ESG เพ่�อสนัับัสนัุนัการสร�างคุณค่าในัระยะยาวและลดแรงจ้งใจ
ในัการมุ่งเนั�นัผู้ลตอบัแทนัระยะสั�นั

3. สูำหรับการวิจ้ัยในอินาคุต่
 แม�ว่างานัวิจัยนัี�จะอธิิบัายอิทธิิพลของคุณลักษณะของ CEO ต่อผู้ลการดำเนัินังานัด�านั ESG ได�ในัระดับัหนัึ�ง  
แต่ยังมีข�อจำกัดหลายประการที�สามารถุพัฒนัาต่อยอดได� ดังนัี�
 1) คุณลักษณะของ CEO ที�ใช่�ในัการศึกษายังเป็นัตัวแปรเช่ิงปริมาณพ่�นัฐานั ได�แก่ เพศ อายุ ระดับัการศึกษา  
และระยะเวลาการดำรงตำแหนั่ง ซึ่ึ�งอาจไม่สามารถุสะท�อนัความสามารถุ ประสบัการณ์ ค่านัิยม และวิสัยทัศนั์ของผู้้�
บัริหารได�อย่างครบัถุ�วนั งานัวิจัยในัอนัาคตจึงควรพิจารณาตัวแปรเพิ�มเติม เช่่นั CEO duality, CEO financial expertise, 
ประสบัการณ์ในัอตุสาหกรรมที�มผีู้ลกระทบัต่อสิ�งแวดล�อม ความหลากหลายทางเพศและเช่่�อช่าตขิอง CEO ตลอดจนัรป้แบับั
ค่าตอบัแทนัผู้้�บัริหาร เพ่�อสะท�อนัมิติด�านัภาวะผู้้�นัำและการตัดสินัใจเช่ิงกลยุทธิ์ได�ครอบัคลุมยิ�งขึ�นั
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 2) ควรศึกษาปัจจัยด�านัโครงสร�างบัรรษัทภิบัาลร่วมกับัคุณลักษณะของ CEO เช่่นั board gender diversity, 
board independence และ sustainability committee เพ่�ออธิิบัายบัทบัาทของกลไกการกำกับัด้แลที�อาจเสริมสร�าง
หร่อกำกับัอิทธิิพลของ CEO ต่อผู้ลการดำเนัินังานัด�านั ESG
 3) การวิจัยครั�งนัี�ใช่�ข�อม้ลทุติยภ้มิและการวิเคราะห์เช่ิงปริมาณ จึงสามารถุอธิิบัายได�เพียงความสัมพันัธิ์ระหว่าง
ตัวแปร แต่ยังไม่สามารถุสรุปความเป็นัเหตุเป็นัผู้ลได�อย่างชั่ดเจนั งานัวิจัยในัอนัาคตจึงควรใช่�วิธิีการที�ช่่วยลดปัญหา  
endogeneity เช่่นั การศึกษาการเปลี�ยนัแปลง CEO (CEO succession) และเปรียบัเทียบัผู้ลการดำเนัินังานัด�านั ESG  
ก่อนัและหลังการเปลี�ยนัแปลงผู้้�บัริหาร หร่อใช่�ข�อม้ลแบับัภาคตัดขวางตามช่่วงเวลา (longitudinal data) และแบับัจำลอง
เช่ิงเหตุผู้ลที�เหมาะสม เพ่�อย่นัยันัความสัมพันัธิ์เช่ิงสาเหตุได�ดียิ�งขึ�นั
 4) งานัวิจัยนัี�ศึกษาบัริษัทในักลุ่ม SET100 ในัช่่วงเวลา 5 ปี จึงอาจมีข�อจำกัดในัการอ�างอิงผู้ลไปยังบัริษัทนัอกกลุ่ม  
SET100 หร่อบัริษัทขนัาดเล็กที�มีโครงสร�างการกำกับัด้แลและแรงจ้งใจด�านั ESG แตกต่างกันั งานัวิจัยในัอนัาคต 
จึงควรขยายกลุ่มตัวอย่างไปยังบัริษัทจดทะเบัียนัทั�งหมดในัตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หร่อศึกษาวิจัยเช่ิงเปรียบั
เทยีบัระหวา่งบัรษิทัขนัาดใหญแ่ละขนัาดเลก็ รวมถุงึเปรยีบัเทยีบัระหวา่งอตุสาหกรรม เพ่�อเพิ�มความสามารถุในัการอธิิบัาย 
และการประยุกต์ใช่�ผู้ลการวิจัยในับัริบัทที�หลากหลาย
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