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บทคัดยั่่อ
 การวิิจัย์น้ี�มีเพ่ั�อตรวิจสูอบัอิทธิ์พัลัทางตรง แลัะทางอ�อมของลัักษณะกิจการที�มีต่อผู้ลัการดีำเนิ้น้งาน้ของบัริษัท 
โดีย์ผู่้าน้ผู้ลัการดีำเนิ้น้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้ของบัริษัทจดีทะเบีัย์น้ใน้ตลัาดีหลัักทรัพัย์์แห่งประเทศไทย์ โดีย์ใชี�วิิธี์วิิเคราะห์ 
การถดีถอย์ย์กกำลังัสูองน้�อย์ที�สูดุีบัางสูว่ิน้ ศกึษาจากข�อมลูัย์�อน้หลังั 3 ป ีตั�งแตป่ ี2564-2566 ของบัรษิทัจดีทะเบัยี์น้ใน้ทกุกลัุม่ 
อตุสูาหกรรมย์กเวิ�น้กลัุม่การเงิน้ที�มขี�อมลูัผู้ลัการดีำเนิ้น้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์น่้ครบัถ�วิน้ใน้ระบับัฐาน้ข�อมูลั Bloomberg จำน้วิน้ 111 บัริษทั  
โดีย์แบ่ังลัักษณะกิจการออกเป็น้ลัักษณะทางกาย์ภาย์ แลัะลัักษณะทางการเงิน้  ผู้ลัการวิิจัย์พับัว่ิา ลัักษณะทางการเงิน้ 
เทา่น้ั�น้ที�มอีทิธ์พิัลัทางบัวิกโดีย์ตรงต่อผู้ลัการดีำเนิ้น้งาน้ของบัริษทั แลัะไม่มอีทิธ์พิัลัทางอ�อมผู่้าน้ผู้ลัการดีำเนิ้น้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์น่้  
แต่ผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้มีอิทธ์ิพัลัทางลับัโดีย์ตรงต่อผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้ของบัริษัท น้อกจากน้ี�ขน้าดีของกิจการ 
ซึ่ึ�งเป็น้ตัวิแปรควิบัคุมมีอิทธ์ิพัลัทางบัวิกต่อการดีำเน้ิน้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้ แต่กลัับัมีอิทธ์ิพัลัทางลับัต่อผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้ 
ของบัรษิทั  แสูดีงให�เหน็้วิา่ใน้ชีว่ิงป ี2564-2566 ผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้ของบัรษิทัจะไดี�รบััอทิธ์ิพัลัทางบัวิกจากลักัษณะทางการเงิน้ 
ใน้ขณะเดียี์วิกบััไดี�รบััอทิธ์พิัลัทางลับัจากผู้ลัการดีำเน้นิ้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์น่้ ผู้ลัการวิจิยั์น้ี�อาจสูง่ผู้ลัให�น้กัลังทนุ้ใน้ตลัาดีหลักัทรพััย์์
เปลัี�ย์น้แปลังเป้าหมาย์การลังทุน้โดีย์มุ่งเน้�น้การลังทุน้ใน้บัริษัทที�มีผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้ใน้ระดีับัต�ำกวิ่า  
ดีังน้ั�น้ตลัาดีหลัักทรัพัย์์แห่งประเทศควิรมีมาตรการการสู่งเสูริมควิามเข�าใจให�กับันั้กลังทุน้ใน้การใชี�ข�อมูลัผู้ลัการดีำเนิ้น้งาน้ 
ดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้ของบัริษัทใน้การตัดีสูิน้ใจลังทุน้ รวิมทั�งให�ข�อเสูน้อแน้ะแก่บัริษัทใน้การสู่�อสูารต่อสูาธ์ารณชีน้เกี�ย์วิกับั 
ควิามสูำคัญแลัะประโย์ชีน้์ของการดีำเน้ิน้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้ใน้ระย์ะย์าวิ

คำส่ำคัญ: ควิามย์ั�งย์่น้ ผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้ ลัักษณะกิจการ ตลัาดีหลัักทรัพัย์์แห่งประเทศไทย์

Abstract
 The research aims to examine the direct and indirect effects of business characteristics on company  
performance through the sustainability performance of Thai Stock Exchange listed companies by using 
a partial least squares regression analysis method. Data from listed companies in all industrial sectors 
except the financial sector with complete sustainability performance data in the Bloomberg database,  
totaling 111 companies, were studied over the last three years, from 2021 to 2023, by categorizing business  
characteristics into physical and financial characteristics. The results found that only financial factors had a 
direct positive impact on the company's performance and had no indirect influence through sustainability 
performance. However, sustainability performance had a direct and negative impact on the company's 
performance. Furthermore, the size of the firm, a control variable, had a positive impact on sustainability  
performance but a negative impact on corporate performance. It implies that, from 2021 to 2023,  
the company's performance would be positively impacted by financial characteristics and impacted adversely 
by sustainable performance. This research might lead investors to shift their investing priorities, focusing on 
companies with lower sustainability performance. As a result, the Stock Exchange of Thailand should take 
actions to increase investor understanding of using company sustainability performance data in investment 
decisions, as well as make recommendations to companies on how to communicate the importance and 
benefits of long-term sustainability operations to the public.

Keywords: Sustainability, Performance, Business attributes, Stock Exchange of Thailand.

บทนำ
 เปา้หมาย์การพััฒน้าที�ย์ั�งย์น่้ (Sustainability Development Goals: SDGs) ไดี�ถกูน้ำมาเปน็้เปา้หมาย์ใน้การวิางแผู้น้
กลัย์ทุธ์ข์ององคก์รภาคธ์รุกจิหลัาย์แหง่ทั�วิโลัก โดีย์มุง่หวิงัให�การดีำเน้นิ้ธ์รุกจิเปน็้ไปอย์า่งย์ั�งย์น่้ น้อกเหน้อ่จากการทำกำไรสูงูสูดุี 
ให�กับัผูู้�ถ่อหุ�น้ องค์การสูหประชีาชีาติ (United Nation: UN) มุ่งหวิังที�จะบัรรลัุเป้าหมาย์การพััฒน้าที�ย์ั�งย์่น้ใน้ระดีับัโลัก 
ภาย์ใน้ป ี2573 โดีย์สูน้บััสูน้นุ้สู่งเสูรมิให�ประเทศสูมาชีกิรว่ิมมอ่กนั้ใน้การขบััเคลั่�อน้ธุ์รกรรมตา่ง ๆ  ทั�งภาย์ใน้แลัะระหวิา่งประเทศ 
ที�เกี�ย์วิข�องกับัการพััฒน้าเศรษฐกิจของประเทศดี�วิย์ควิามใสู่ใจใน้สูิ�งแวิดีลั�อม สูังคม แลัะการกำกับัดีูแลักิจการ รวิมถึงไดี�พััฒน้า
เกณฑิ์การประเมิน้ผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้ตามแผู้น้กลัย์ุทธ์์ดีังกลั่าวิใน้มิติของสูิ�งแวิดีลั�อม สูังคม การกำกับัดีูแลักิจการ แลัะกำไรสูุทธ์ิ  
ตลัอดีจน้กำหน้ดีให�ต�องมีการเปดิีเผู้ย์ข�อมูลัผู้ลัการดีำเนิ้น้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์น่้ให�แก่ผูู้�มสีูว่ิน้ไดี�เสูยี์ ซึ่ึ�งกอ่น้หน้�าที�จะมกีารประกาศ
เปา้หมาย์การพััฒน้าที�ย์ั�งย์น่้ใน้ป ี2549 องคก์ารสูหประชีาชีาตไิดี�ประกาศหลัักปฏิบิัตักิารลังทนุ้ที�มคีวิามรบััผู้ดิีชีอบั (Principles  
for Responsible Investment: PRI) เพ่ั�อสู่งเสูริมน้กัลังทนุ้ไดี�ใชี�ข�อมลูัผู้ลัการดีำเนิ้น้งาน้ที�แสูดีงถงึควิามรับัผู้ดิีชีอบัต่อสูิ�งแวิดีลั�อม สูงัคม  
ผู้น้วิกกับัผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้ทางการเงิน้ แลัะการมีสู่วิน้ร่วิมของผูู้�ถ่อหุ�น้ใน้การตัดีสูิน้ใจลังทุน้
 ใน้ปี 2557 ตลัาดีหลัักทรัพัย์์แห่งประเทศไทย์ ไดี�เริ�มน้ำแน้วิคิดีบัรรษัทภิบัาลั (Corporate Governance: CG)  
มาใชี�ใน้การสู่งเสูริมสูน้บััสูน้นุ้ให�บัริษทัจดีทะเบีัย์น้มกีระบัวิน้การกำกับัดีแูลักจิการ เพ่ั�อกอ่ให�เกิดีควิามโปร่งใสูใน้การดีำเนิ้น้งาน้ 
แลัะการราย์งาน้ผู้ลัการดีำเนิ้น้งาน้ สู่งผู้ลัต่อคุณภาพักำไรแลัะฐาน้ะการเงิน้ของบัริษทัจดีทะเบีัย์น้ เช่ีน้ การกำหน้ดีให�บัริษทัจดีทะเบีัย์น้ 
จัดีตั�งคณะกรรมการตรวิจสูอบั การใชี�บัริการจากผูู้�สูอบับััญชีีที�ไดี�รับัการรับัรองจากตลัาดีหลัักทรัพัย์์แห่งประเทศไทย์ เป็น้ต�น้  
ต่อมาไดี�ขย์าย์เป้าหมาย์การพััฒน้าที�ย์ั�งย์่น้ให�ครอบัคลุัมดี�าน้ควิามรับัผิู้ดีชีอบัต่อสูังคม แลัะสูิ�งแวิดีลั�อม ผู้่าน้กระบัวิน้การผู้ลััก
ดีัน้ที�เป็น้รูปธ์รรม เพั่�อย์กระดีับับัริษัทจดีทะเบัีย์น้ใน้ดี�าน้การประกอบัการให�เกิดีควิามอย์่างย์ั�งย์่น้ (Thailand Development  
Research Institute, 2023) ไดี�แก ่การขอควิามรว่ิมมอ่ให�บัรษิทัจดีทะเบัยี์น้จดัีทำราย์งาน้ควิามย์ั�งย์น่้ ผู้น้วิกรวิมกบััราย์งาน้ทางการ
เงิน้แลัะราย์งาน้อ่�น้ใน้รูปแบับัของราย์งาน้เดีีย์วิ (One Report) เปิดีเผู้ย์ใน้แบับั 56-1 พัร�อมไปกับัมาตรการสู่งเสูริมสูน้ับัสูนุ้น้ 
น้ักลังทุน้ใน้การใชี�ข�อมูลัเชีิงปริมาณแลัะเชีิงคุณภาพัของบัริษัทจดีทะเบัีย์น้ที�ราย์งาน้ต่อสูาธ์ารณชีน้ ดี�วิย์ระบับักลัไก 
ของตลัาดีหลัักทรัพัย์์ที�มุ่งให�มีการตรวิจสูอบัรับัรองควิามถูกต�องก่อน้ที�จะเปิดีเผู้ย์โดีย์ผูู้�สูอบับััญชีีรับัอนุ้ญาต ซึ่ึ�งการดีำเน้ิน้การ 
เหล่ัาน้ี�มีเพ่ั�อพััฒน้าตลัาดีทุน้ให�มีควิามย์ั�งย์่น้ เป็น้เหตุผู้ลัหน้ึ�งที�น้ักลังทุน้ใน้ตลัาดีหลัักทรัพัย์์แห่งประเทศไทย์สูามารถ 
เพัิ�มประสิูทธ์ภิาพัใน้การลังทุน้ของตน้ไดี�ดี�วิย์การเลัอ่กลังทุน้ใน้หลัักทรัพัย์ก์ลัุม่หุ�น้ย์ั�งย์น่้ (Thailand Sustainability Index: THSI) 
(Phuensane & Boonpong, 2023) ปัจจุบััน้ตลัาดีหลัักทรัพัย์์แห่งประเทศไทย์ แลัะสูำน้ักงาน้คณะกรรมการกำกับัหลัักทรัพัย์์ 
แลัะตลัาดีหลัักทรัพัย์์ (ก.ลั.ต.) ร่วิมม่อกับัสูมาคมสู่งเสูริมผูู้�ลังทุน้ไทย์ สูมาคมบัริษัทจดีทะเบัีย์น้ไทย์ สูถาบััน้ไทย์พััฒน์้  
ให�การสูนั้บัสูนุ้น้ทางดี�าน้วิชิีาการแก่บัริษทั จดัีให�มีการประกวิดีผู้ลัการดีำเนิ้น้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์น่้ ซึึ่�งใน้แต่ลัะปีบัริษทัจดีทะเบีัย์น้
จะสูง่ราย์งาน้ควิามย์ั�งย์น่้ใน้มติดิี�าน้สิู�งแวิดีลั�อม สูงัคม แลัะการกำกบััดีแูลักจิการ (Environmental Social and Government: 
ESG) เพั่�อเข�าร่วิมจัดีอัน้ดีับัหุ�น้ย์ั�งย์่น้แบับัสูมัครใจ แลัะมีจำน้วิน้เพัิ�มมากขึ�น้อย์่างต่อเน้่�อง ดีังเชี่น้ใน้ปี 2567 ตลัาดีหลัักทรัพัย์์ 
แห่งประเทศไทย์ไดี�ประกาศผู้ลัการประเมิน้หุ�น้ย์ั�งย์่น้ ซึึ่�งเป็น้การประกาศผู้ลัประเมิน้ใน้รูปแบับัเรตติ�งโดีย์มีบัริษัทจดีทะเบีัย์น้ 
ที�ไดี�ที�ผู้่าน้การคัดีเลั่อกแลัะไดี�รับัการประกาศผู้ลัประเมิน้หุ�น้ย์ั�งย์่น้ SET ESG Ratings จำน้วิน้ 228 บัริษัท ซึ่ึ�งมากกวิ่าปีที�แลั�วิ
ประมาณร�อย์ลัะ 19  แสูดีงให�เห็น้ถึงพััฒน้าการที�สูำคัญใน้การเปิดีเผู้ย์ข�อมูลัดี�าน้ ESG ตามที�คณะกรรมการกำกับัหลัักทรัพัย์์
แลัะตลัาดีหลักัทรพััย์ไ์ดี�ออกประกาศคูม่อ่การราย์งาน้การพัฒัน้าที�ย์ั�งย์น่้ เพั่�อให�บัรษิทัตา่ง ๆ  ใชี�เปน็้แน้วิทางใน้การจดัีทำราย์งาน้
ควิามย์ั�งย์น่้ โดีย์มปีระเดีน็้สูำคญั อาท ิการจดัีการควิามเสูี�ย์งดี�าน้ ESG  น้โย์บัาย์การจัดีการสูิ�งแวิดีลั�อม ข�อมลูัผู้ลัการดีำเน้นิ้งาน้ 
ดี�าน้การจัดีการสูิ�งแวิดีลั�อม แลัะการดีำเน้ิน้งาน้ต่อพัน้ักงาน้ ชีุมชีน้ แลัะสูังคมผู้่าน้กระบัวิน้การทางธ์ุรกิจ เป็น้ต�น้
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บทคัดยั่่อ
 การวิิจัย์น้ี�มีเพ่ั�อตรวิจสูอบัอิทธิ์พัลัทางตรง แลัะทางอ�อมของลัักษณะกิจการที�มีต่อผู้ลัการดีำเนิ้น้งาน้ของบัริษัท 
โดีย์ผู่้าน้ผู้ลัการดีำเนิ้น้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้ของบัริษัทจดีทะเบีัย์น้ใน้ตลัาดีหลัักทรัพัย์์แห่งประเทศไทย์ โดีย์ใชี�วิิธี์วิิเคราะห์ 
การถดีถอย์ย์กกำลังัสูองน้�อย์ที�สูดุีบัางสูว่ิน้ ศกึษาจากข�อมลูัย์�อน้หลังั 3 ป ีตั�งแตป่ ี2564-2566 ของบัรษิทัจดีทะเบัยี์น้ใน้ทกุกลัุม่ 
อตุสูาหกรรมย์กเวิ�น้กลัุม่การเงิน้ที�มขี�อมลูัผู้ลัการดีำเนิ้น้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์น่้ครบัถ�วิน้ใน้ระบับัฐาน้ข�อมูลั Bloomberg จำน้วิน้ 111 บัรษิทั  
โดีย์แบ่ังลัักษณะกิจการออกเป็น้ลัักษณะทางกาย์ภาย์ แลัะลัักษณะทางการเงิน้  ผู้ลัการวิิจัย์พับัว่ิา ลัักษณะทางการเงิน้ 
เทา่น้ั�น้ที�มอีทิธ์พิัลัทางบัวิกโดีย์ตรงต่อผู้ลัการดีำเนิ้น้งาน้ของบัริษทั แลัะไม่มอีทิธ์พิัลัทางอ�อมผู่้าน้ผู้ลัการดีำเนิ้น้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์น่้  
แต่ผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้มีอิทธ์ิพัลัทางลับัโดีย์ตรงต่อผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้ของบัริษัท น้อกจากน้ี�ขน้าดีของกิจการ 
ซึ่ึ�งเป็น้ตัวิแปรควิบัคุมมีอิทธ์ิพัลัทางบัวิกต่อการดีำเน้ิน้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้ แต่กลัับัมีอิทธ์ิพัลัทางลับัต่อผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้ 
ของบัรษิทั  แสูดีงให�เหน็้วิา่ใน้ชีว่ิงป ี2564-2566 ผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้ของบัรษิทัจะไดี�รบััอทิธ์ิพัลัทางบัวิกจากลักัษณะทางการเงิน้ 
ใน้ขณะเดียี์วิกบััไดี�รบััอทิธ์พิัลัทางลับัจากผู้ลัการดีำเน้นิ้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์น่้ ผู้ลัการวิจิยั์นี้�อาจสูง่ผู้ลัให�น้กัลังทนุ้ใน้ตลัาดีหลักัทรพััย์์
เปลัี�ย์น้แปลังเป้าหมาย์การลังทุน้โดีย์มุ่งเน้�น้การลังทุน้ใน้บัริษัทที�มีผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้ใน้ระดีับัต�ำกวิ่า  
ดีังน้ั�น้ตลัาดีหลัักทรัพัย์์แห่งประเทศควิรมีมาตรการการสู่งเสูริมควิามเข�าใจให�กับันั้กลังทุน้ใน้การใชี�ข�อมูลัผู้ลัการดีำเนิ้น้งาน้ 
ดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้ของบัริษัทใน้การตัดีสูิน้ใจลังทุน้ รวิมทั�งให�ข�อเสูน้อแน้ะแก่บัริษัทใน้การสู่�อสูารต่อสูาธ์ารณชีน้เกี�ย์วิกับั 
ควิามสูำคัญแลัะประโย์ชีน้์ของการดีำเน้ิน้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้ใน้ระย์ะย์าวิ

คำส่ำคัญ: ควิามย์ั�งย์่น้ ผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้ ลัักษณะกิจการ ตลัาดีหลัักทรัพัย์์แห่งประเทศไทย์

Abstract
 The research aims to examine the direct and indirect effects of business characteristics on company  
performance through the sustainability performance of Thai Stock Exchange listed companies by using 
a partial least squares regression analysis method. Data from listed companies in all industrial sectors 
except the financial sector with complete sustainability performance data in the Bloomberg database,  
totaling 111 companies, were studied over the last three years, from 2021 to 2023, by categorizing business  
characteristics into physical and financial characteristics. The results found that only financial factors had a 
direct positive impact on the company's performance and had no indirect influence through sustainability 
performance. However, sustainability performance had a direct and negative impact on the company's 
performance. Furthermore, the size of the firm, a control variable, had a positive impact on sustainability  
performance but a negative impact on corporate performance. It implies that, from 2021 to 2023,  
the company's performance would be positively impacted by financial characteristics and impacted adversely 
by sustainable performance. This research might lead investors to shift their investing priorities, focusing on 
companies with lower sustainability performance. As a result, the Stock Exchange of Thailand should take 
actions to increase investor understanding of using company sustainability performance data in investment 
decisions, as well as make recommendations to companies on how to communicate the importance and 
benefits of long-term sustainability operations to the public.

Keywords: Sustainability, Performance, Business attributes, Stock Exchange of Thailand.

บทนำ
 เปา้หมาย์การพัฒัน้าที�ย์ั�งย์น่้ (Sustainability Development Goals: SDGs) ไดี�ถกูน้ำมาเปน็้เปา้หมาย์ใน้การวิางแผู้น้
กลัย์ทุธ์ข์ององคก์รภาคธ์รุกจิหลัาย์แหง่ทั�วิโลัก โดีย์มุง่หวิงัให�การดีำเน้นิ้ธ์รุกจิเปน็้ไปอย์า่งย์ั�งย์น่้ น้อกเหน้อ่จากการทำกำไรสูงูสูดุี 
ให�กับัผูู้�ถ่อหุ�น้ องค์การสูหประชีาชีาติ (United Nation: UN) มุ่งหวิังที�จะบัรรลัุเป้าหมาย์การพััฒน้าที�ย์ั�งย์่น้ใน้ระดีับัโลัก 
ภาย์ใน้ป ี2573 โดีย์สูน้บััสูน้นุ้สูง่เสูรมิให�ประเทศสูมาชีกิรว่ิมมอ่กนั้ใน้การขบััเคลั่�อน้ธ์รุกรรมตา่ง ๆ  ทั�งภาย์ใน้แลัะระหวิา่งประเทศ 
ที�เกี�ย์วิข�องกับัการพััฒน้าเศรษฐกิจของประเทศดี�วิย์ควิามใสู่ใจใน้สูิ�งแวิดีลั�อม สูังคม แลัะการกำกับัดีูแลักิจการ รวิมถึงไดี�พััฒน้า
เกณฑิ์การประเมิน้ผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้ตามแผู้น้กลัย์ุทธ์์ดีังกลั่าวิใน้มิติของสูิ�งแวิดีลั�อม สูังคม การกำกับัดีูแลักิจการ แลัะกำไรสูุทธ์ิ  
ตลัอดีจน้กำหน้ดีให�ต�องมีการเปดิีเผู้ย์ข�อมูลัผู้ลัการดีำเนิ้น้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์น่้ให�แก่ผูู้�มสีูว่ิน้ไดี�เสูยี์ ซึ่ึ�งกอ่น้หน้�าที�จะมกีารประกาศ
เปา้หมาย์การพัฒัน้าที�ย์ั�งย์น่้ใน้ป ี2549 องคก์ารสูหประชีาชีาตไิดี�ประกาศหลักัปฏิบิัตักิารลังทนุ้ที�มคีวิามรบััผู้ดิีชีอบั (Principles  
for Responsible Investment: PRI) เพ่ั�อสู่งเสูรมิน้กัลังทนุ้ไดี�ใชี�ข�อมลูัผู้ลัการดีำเนิ้น้งาน้ที�แสูดีงถงึควิามรับัผู้ดิีชีอบัต่อสูิ�งแวิดีลั�อม สูงัคม  
ผู้น้วิกกับัผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้ทางการเงิน้ แลัะการมีสู่วิน้ร่วิมของผูู้�ถ่อหุ�น้ใน้การตัดีสูิน้ใจลังทุน้
 ใน้ปี 2557 ตลัาดีหลัักทรัพัย์์แห่งประเทศไทย์ ไดี�เริ�มน้ำแน้วิคิดีบัรรษัทภิบัาลั (Corporate Governance: CG)  
มาใชี�ใน้การสู่งเสูริมสูน้บััสูน้นุ้ให�บัริษทัจดีทะเบีัย์น้มกีระบัวิน้การกำกับัดีแูลักจิการ เพ่ั�อกอ่ให�เกิดีควิามโปร่งใสูใน้การดีำเนิ้น้งาน้ 
แลัะการราย์งาน้ผู้ลัการดีำเนิ้น้งาน้ สู่งผู้ลัต่อคุณภาพักำไรแลัะฐาน้ะการเงิน้ของบัริษทัจดีทะเบีัย์น้ เช่ีน้ การกำหน้ดีให�บัริษทัจดีทะเบีัย์น้ 
จัดีตั�งคณะกรรมการตรวิจสูอบั การใชี�บัริการจากผูู้�สูอบับััญชีีที�ไดี�รับัการรับัรองจากตลัาดีหลัักทรัพัย์์แห่งประเทศไทย์ เป็น้ต�น้  
ต่อมาไดี�ขย์าย์เป้าหมาย์การพััฒน้าที�ย์ั�งย์่น้ให�ครอบัคลุัมดี�าน้ควิามรับัผิู้ดีชีอบัต่อสูังคม แลัะสูิ�งแวิดีลั�อม ผู้่าน้กระบัวิน้การผู้ลััก
ดีัน้ที�เป็น้รูปธ์รรม เพั่�อย์กระดีับับัริษัทจดีทะเบัีย์น้ใน้ดี�าน้การประกอบัการให�เกิดีควิามอย์่างย์ั�งย์่น้ (Thailand Development  
Research Institute, 2023) ไดี�แก ่การขอควิามรว่ิมมอ่ให�บัรษิทัจดีทะเบัยี์น้จดัีทำราย์งาน้ควิามย์ั�งย์น่้ ผู้น้วิกรวิมกบััราย์งาน้ทางการ
เงิน้แลัะราย์งาน้อ่�น้ใน้รูปแบับัของราย์งาน้เดีีย์วิ (One Report) เปิดีเผู้ย์ใน้แบับั 56-1 พัร�อมไปกับัมาตรการสู่งเสูริมสูน้ับัสูนุ้น้ 
น้ักลังทุน้ใน้การใชี�ข�อมูลัเชีิงปริมาณแลัะเชีิงคุณภาพัของบัริษัทจดีทะเบัีย์น้ที�ราย์งาน้ต่อสูาธ์ารณชีน้ ดี�วิย์ระบับักลัไก 
ของตลัาดีหลัักทรัพัย์์ที�มุ่งให�มีการตรวิจสูอบัรับัรองควิามถูกต�องก่อน้ที�จะเปิดีเผู้ย์โดีย์ผูู้�สูอบับััญชีีรับัอนุ้ญาต ซึ่ึ�งการดีำเน้ิน้การ 
เหล่ัาน้ี�มีเพ่ั�อพััฒน้าตลัาดีทุน้ให�มีควิามย์ั�งย์่น้ เป็น้เหตุผู้ลัหน้ึ�งที�น้ักลังทุน้ใน้ตลัาดีหลัักทรัพัย์์แห่งประเทศไทย์สูามารถ 
เพัิ�มประสิูทธ์ภิาพัใน้การลังทุน้ของตน้ไดี�ดี�วิย์การเลัอ่กลังทุน้ใน้หลักัทรัพัย์ก์ลัุม่หุ�น้ย์ั�งย์น่้ (Thailand Sustainability Index: THSI) 
(Phuensane & Boonpong, 2023) ปัจจุบััน้ตลัาดีหลัักทรัพัย์์แห่งประเทศไทย์ แลัะสูำน้ักงาน้คณะกรรมการกำกับัหลัักทรัพัย์์ 
แลัะตลัาดีหลัักทรัพัย์์ (ก.ลั.ต.) ร่วิมม่อกับัสูมาคมสู่งเสูริมผูู้�ลังทุน้ไทย์ สูมาคมบัริษัทจดีทะเบัีย์น้ไทย์ สูถาบััน้ไทย์พััฒน์้  
ให�การสูนั้บัสูนุ้น้ทางดี�าน้วิชิีาการแก่บัริษทั จดัีให�มีการประกวิดีผู้ลัการดีำเนิ้น้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์น่้ ซึึ่�งใน้แต่ลัะปีบัริษทัจดีทะเบีัย์น้
จะสูง่ราย์งาน้ควิามย์ั�งย์น่้ใน้มติดิี�าน้สูิ�งแวิดีลั�อม สูงัคม แลัะการกำกบััดีแูลักจิการ (Environmental Social and Government: 
ESG) เพั่�อเข�าร่วิมจัดีอัน้ดีับัหุ�น้ย์ั�งย์่น้แบับัสูมัครใจ แลัะมีจำน้วิน้เพัิ�มมากขึ�น้อย์่างต่อเน้่�อง ดีังเชี่น้ใน้ปี 2567 ตลัาดีหลัักทรัพัย์์ 
แห่งประเทศไทย์ไดี�ประกาศผู้ลัการประเมิน้หุ�น้ย์ั�งย์่น้ ซึึ่�งเป็น้การประกาศผู้ลัประเมิน้ใน้รูปแบับัเรตติ�งโดีย์มีบัริษัทจดีทะเบีัย์น้ 
ที�ไดี�ที�ผู้่าน้การคัดีเลั่อกแลัะไดี�รับัการประกาศผู้ลัประเมิน้หุ�น้ย์ั�งย์่น้ SET ESG Ratings จำน้วิน้ 228 บัริษัท ซึ่ึ�งมากกวิ่าปีที�แลั�วิ
ประมาณร�อย์ลัะ 19  แสูดีงให�เห็น้ถึงพััฒน้าการที�สูำคัญใน้การเปิดีเผู้ย์ข�อมูลัดี�าน้ ESG ตามที�คณะกรรมการกำกับัหลัักทรัพัย์์
แลัะตลัาดีหลัักทรพััย์ไ์ดี�ออกประกาศคูม่อ่การราย์งาน้การพัฒัน้าที�ย์ั�งย์น่้ เพั่�อให�บัรษิทัตา่ง ๆ  ใชี�เปน็้แน้วิทางใน้การจดัีทำราย์งาน้
ควิามย์ั�งย์น่้ โดีย์มปีระเดีน็้สูำคญั อาท ิการจดัีการควิามเสูี�ย์งดี�าน้ ESG  น้โย์บัาย์การจัดีการสูิ�งแวิดีลั�อม ข�อมลูัผู้ลัการดีำเน้นิ้งาน้ 
ดี�าน้การจัดีการสูิ�งแวิดีลั�อม แลัะการดีำเน้ิน้งาน้ต่อพัน้ักงาน้ ชีุมชีน้ แลัะสูังคมผู้่าน้กระบัวิน้การทางธ์ุรกิจ เป็น้ต�น้
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 จากทฤษฎีีประสูิทธ์ิภาพัตลัาดีทุน้ที�ไดี�กลั่าวิถึงราคาตลัาดีของหุ�น้สูามัญของบัริษัทจดีทะเบัีย์น้ใน้ตลัาดีทุน้ 
ที�มปีระสูทิธ์ภิาพัปาน้กลัาง (Semi Strong Form) จะสูะท�อน้ข่าวิสูารที�น้กัลังทนุ้ใชี�ใน้การตดัีสูนิ้ใจซึ่ึ�งเป็น้ข�อมลูัที�สูมัพันั้ธ์์กบััควิามเสูี�ย์ง 
แลัะผู้ลัตอบัแทน้จากการลังทนุ้ ภาย์ใต�เง่�อน้ไขของการตลัาดีแขง่ขนั้สูมบัรูณ ์ผูู้�รว่ิมตลัาดีจะใชี�ข�อมลูัใน้ตลัาดีที�มอีย์ูอ่ย์า่งเพัยี์งพัอ 
แลัะเท่ากัน้ใน้การตัดีสูิน้ใจลังทุน้ ดีังน้ั�น้การที�บัริษัทจดีทะเบัีย์น้ไดี�ราย์งาน้ควิามย์ั�งย์่น้ตามรูปแบับัที�ตลัาดีหลัักทรัพัย์์ 
กำหน้ดี เปน็้การให�ข�อมลูัเชีงิคณุภาพัเพัิ�มเตมิจากข�อมลูัเชีงิปรมิาณ เทา่กบััวิา่ น้กัลังทนุ้ไดี�รบััข�อมลูัที�เปน็้ประโย์ชีน้ต์อ่การตดัีสูนิ้ใจ 
จากบัริษทัเพัิ�มมากขึ�น้ ข�อค�น้พับัจากการวิจัิย์ใน้อดีตีหลัาย์ฉบัับัราย์งาน้ว่ิา ราย์งาน้ควิามย์ั�งย์น่้ไดี�ให�ข่าวิสูารที�เกี�ย์วิข�องกับัการตัดีสิูน้ใจ 
ลังทนุ้ใน้หุ�น้สูามญัของบัรษิทัทำให�มลูัค่าตลัาดีของกจิการเพัิ�มขึ�น้ โดีย์ที�ควิามเกี�ย์วิข�องใน้มลูัค่าตลัาดีของกจิการขึ�น้อย์ูก่บััลักัษณะเฉพัาะ 
ของกจิการ เชีน่้ ขน้าดีของกจิการ ควิามเสูี�ย์งทางการเงนิ้ ประเภทของอตุสูาหกรรม แลัะโครงสูร�างผูู้�ถอ่หุ�น้ เปน็้ต�น้ (Swarnapali 
& Le, 2018; Jadoon et al., 2021;  Abdi et al., 2022; Kyaw et al., 2022; Hermawan et al., 2023)  ผู้ลังาน้วิิจัย์เหลั่าน้ี� 
ศึกษาจากข�อมูลัของบัริษัทจดีทะเบัีย์น้ใน้ตลัาดีหลัักทรัพัย์์ที�อย์ู่ใน้ต่างประเทศ แลัะใชี�อัตราสู่วิน้ทางการเงิน้ต่อไปน้ี� ไดี�แก่  
อตัราผู้ลัตอบัแทน้ตอ่สูนิ้ทรพััย์ร์วิม อตัราผู้ลัตอบัแทน้ตอ่สูว่ิน้ของผูู้�ถอ่หุ�น้  อตัราสูว่ิน้ราคาตอ่กำไรตอ่หุ�น้สูามญั  แลัะอตัราสูว่ิน้
มูลัค่ากิจการ Tobin’s Q รวิมทั�งมูลัค่ากิจการที�วิัดีจากมูลัค่าตลัาดีของหุ�น้สูามัญ เป็น้ตัวิชีี�วิัดีผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้ อย์่างไรก็ตาม 
พับัว่ิามีผู้ลัการวิิจัย์ใน้อดีีตบัางฉบัับัที�แตกต่างไป อาทิ López et al. (2007) พับัควิามสัูมพััน้ธ์์เชีิงลับัระหว่ิางการดีำเนิ้น้งาน้
ดี�าน้ควิามรับัผู้ิดีชีอบัต่อสูังคมขององค์กรกับัผู้ลัการดีำเนิ้น้งาน้ของธุ์รกิจที�วิัดีดี�วิย์การเติบัโตของกำไรก่อน้หักภาษี (PBT)  
ราย์ไดี� (Revenue) อัตราผู้ลัตอบัแทน้ต่อสิูน้ทรัพัย์์ (ROA) แลัะอัตราผู้ลัตอบัแทน้ต่อสู่วิน้ของผูู้�ถ่อหุ�น้ (ROE) ของบัริษัท 
ที�อย์ู่ใน้ดีัชีน้ี Dow Jones Sustainability Index (DJSI) แลัะ Dow Jones Global Index (DJGI) ใน้ชี่วิงปี 1998-2004  
Manapreechadeelert et al. (2024) พับัวิ่า ESG ไม่มีควิามสัูมพััน้ธ์์กับัอัตราสู่วิน้มูลัค่ากิจการ Tobin’s Q แต่ ESG  
แสูดีงควิามสัูมพันั้ธ์เ์ชีงิลับักับั ROA ผู้ลัการศึกษายั์งเผู้ย์ให�เหน็้อิทธ์พิัลัเชีงิบัวิกของประสิูทธ์ภิาพัการบัริหารจัดีการต่อควิามสัูมพันั้ธ์์
ระหว่ิาง ESG แลัะผู้ลัการดีำเนิ้น้งาน้ทางการเงิน้ (ROA แลัะ Tobin's Q) น้อกจากน้ี� ผู้ลัการวิจัิย์ที�พับัว่ิาอทิธ์พิัลัของการดีำเนิ้น้งาน้ 
ดี�าน้ควิามย์ั�งย์น่้มผีู้ลักระทบัตอ่ผู้ลัการดีำเน้นิ้งาน้ ใน้ลักัษณะระฆังัควิ�ำ หรอ่ U-shape อาท ิCui et al. (2018), Nollet et al. (2016),  
Wang et al. (2020) โดีย์อธิ์บัาย์ว่ิาผู้ลักระทบัทางลับัที�มีต่อผู้ลัการดีำเนิ้น้งาน้ใน้ระย์ะสูั�น้ของการดีำเนิ้น้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้ 
มักจะเกิดีขึ�น้เม่�อมีการลังทุน้ใน้โครงการเกี�ย์วิกับัการรักษาสูิ�งแวิดีลั�อม แลัะสูังคม แต่ใน้ระย์ะย์าวิเป็น้ผู้ลักระทบัทางบัวิก
 จากทฤษฎีีแลัะผู้ลัการวิิจัย์ข�างต�น้ ผูู้�วิิจัย์มีควิามเห็น้ว่ิา ผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้ใน้ภาพัรวิมของกิจการซึึ่�งวิัดีจากอัตราสู่วิน้
ทางการเงิน้ที�แสูดีงถึงควิามสูามารถใน้การทำกำไร ไดี�แก่ อตัราผู้ลัตอบัแทน้ต่อสิูน้ทรัพัย์ ์หรอ่อัตราผู้ลัตอบัแทน้ต่อสู่วิน้ของผูู้�ถอ่หุ�น้  
หรอ่อตัราสูว่ิน้มลูัคา่กจิการ Tobin’s Q  สูว่ิน้หน้ึ�งย์อ่มเปน็้ผู้ลัจากการดีำเน้นิ้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์น่้ ซึ่ึ�งทั�งสูองผู้ลัการดีำเน้นิ้งาน้น้ี�
มคีวิามแตกตา่งกนั้ขึ�น้อย์ูก่บััลักัษณะทางกาย์ภาพัแลัะทางการเงนิ้ของกจิการ ไมว่ิา่จะเปน็้ประเภทของอตุสูาหกรรม โครงสูร�าง
เงนิ้ทนุ้แลัะควิามสูามารถใน้การสูร�างกระแสูเงนิ้สูดี แตเ่น้่�องจากการสูง่เสูรมิสูน้บััสูน้นุ้ให�บัรษิทัจดีทะเบัยี์น้ดีำเน้นิ้งาน้ทางธ์รุกจิ
โดีย์คำน้ึงถึงควิามรับัผู้ิดีชีอบัที�มีต่อสูิ�งแวิดีลั�อมแลัะสูังคม แลัะมีระบับัแลัะกลัไกการกำกับัดีูแลักิจการที�ดีีน้ั�น้เป็น้ไปใน้ลัักษณะ 
ควิามสูมัครใจ ซึ่ึ�งเริ�มมาตั�งแต่ปี 2518 จน้ถึงปัจจุบััน้ จึงอาจทำให�เป้าหมาย์แลัะระดีับัการลังทุน้ดีำเน้ิน้การใน้โครงการต่าง ๆ  
ดี�าน้ ESG มคีวิามแตกตา่งกนั้ ซึ่ึ�งน้า่จะสูมัพันั้ธ์ก์บััประเภทอตุสูาหกรรมแลัะลักัษณะทางการเงนิ้ข�างต�น้ ตอ่มาเม่�อตลัาดีหลักัทรพััย์์ 
ไดี�มกีระบัวิน้การสูง่เสูรมิที�เปน็้รปูธ์รรมมากขึ�น้อย์า่งตอ่เน้่�อง ดีงัจะเหน็้ไดี�จากมกีารจดัีกลัุม่หุ�น้ย์ั�งย์น่้ ดีชัีน้หีุ�น้ย์ั�งย์น่้ การมอบัรางวิลัั 
ให�แกบ่ัรษิทัที�มผีู้ลัการดีำเน้นิ้งาน้โดีดีเดีน่้ หรอ่รางวิลััต�น้แบับัการดีำเน้นิ้งาน้ที�ย์ั�งย์น่้ พัร�อมทั�งมาตรการการสูร�างควิามตระหน้กัรู� 
ให�กับันั้กลังทุน้ แลัะสูถาบััน้การเงิน้ใน้ตัดีสูิน้ใจโดีย์ใชี�ข�อมูลัจากผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้ จึงทำให�บัริษัทจดีทะเบัีย์น้ 
มคีวิามสูน้ใจแลัะเข�ารว่ิมโครงการดีงักลัา่วิเพัิ�มขึ�น้ทุกป ีผู้ลัการดีำเน้นิ้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์น่้ จงึเปน็้ปัจจยั์เสูริมของผู้ลัการดีำเน้นิ้งาน้ 
ของบัริษัท ทั�งน้ี�ผูู้�วิิจัย์ย์ังเห็น้วิ่ากรอบัแน้วิคิดีการวิิจัย์ที�พับัใน้การวิิจัย์ก่อน้หน้�าสู่วิน้ใหญ่ ย์ังไม่ไดี�มองถึงควิามสัูมพััน้ธ์ ์
แลัะผู้ลักระทบัใน้เชีิงโครงสูร�างที�เชี่�อมโย์งลัักษณะทางกาย์ภาพัแลัะทางการเงิน้ใน้ฐาน้ะตัวิแปรต�น้อย์่างชีัดีเจน้ วิ่ามีผู้ลัอย์่างไร
ต่อผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้ของบัริษัทเม่�อมีการราย์งาน้ผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้ เพัราะสู่วิน้ใหญ่จะมุ่งไปที�การตรวิจสูอบั
ผู้ลักระทบัการดีำเน้ิน้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้ไม่วิ่าจะเป็น้ผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้หร่อการเปิดีเผู้ย์ข�อมูลัดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้ ที�มีต่อผู้ลัการ
ดีำเน้ิน้งาน้ของบัริษัทที�วิัดีดี�วิย์อัตราสู่วิน้ทางการเงิน้เพัีย์งอัตราสู่วิน้เดีีย์วิ ชี่องวิ่างการวิิจัย์น้ี�จึงน้ำมาซึึ่�งคำถามวิิจัย์ที�น้่าสูน้ใจ
วิ่าการเปลัี�ย์น้แปลังใน้ผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้ที�มาจากลัักษณะทางกาย์ภาพัแลัะทางการเงิน้ จะเปลัี�ย์น้แปลังเพัิ�มขึ�น้หร่อลัดีลัง 

หากไดี�รวิมอทิธ์พิัลัของผู้ลัการดีำเน้นิ้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์น่้เข�ามาอย์ูใ่น้โครงสูร�างควิามสูมัพันั้ธ์ใ์น้ฐาน้ะตวัิแปรสูง่ผู้า่น้ เม่�อประกอบั
กบััผู้ลัการวิิจยั์เชีงิคุณภาพัที�ไดี�จากการวิิเคราะห์ข�อเท็จจรงิที�รวิบัรวิมจากการสูมัภาษณเ์ชีงิลึัก จะชีว่ิย์ให�การสูรปุผู้ลัการวิเิคราะห์
โครงสูร�างควิามสูัมพััน้ธ์์เชีิงสูาเหตุระหวิ่างลัักษณะทางกาย์ภาพัแลัะทางการเงิน้กับัผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้ของบัริษัทจดีทะเบัีย์น้  
โดีย์มีผู้ลัการดีำเนิ้น้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์น่้เป็น้ตัวิแปรสู่งผู่้าน้ มคีวิามชัีดีเจน้แลัะเชี่�อถอ่ไดี�มากขึ�น้  การวิจัิย์น้ี�จงึมีวิตัถุประสูงค์ดีงัน้ี�

วัตัถุุประส่งค์ของการวิจัยั่
 1. เพั่�อให�รู�ข�อเท็จจริงเกี�ย์วิกับัมูลัเหตุจูงใจที�ทำให�ฝ่่าย์บัริหารดีำเน้ิน้การดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้ กระบัวิน้การดีำเน้ิน้การ 
  ดี�าน้ควิามย์ั�งย์น่้ แลัะการสูร�างควิามเชี่�อมั�น้ใน้ราย์งาน้ควิามย์ั�งย์น่้ ประโย์ชีน์้ที�ไดี�จากการดีำเนิ้น้การดี�าน้ควิามย์ั�งย์น่้  
  แลัะข�อเสูน้อแน้ะเกี�ย์วิกับัการจัดีทำราย์งาน้ควิามย์ั�งย์่น้
 2. เพ่ั�อวิิเคราะห์อิทธิ์พัลัทางตรงของลัักษณะทางกาย์ภาพั แลัะทางการเงิน้ที�มีต่อผู้ลัการดีำเนิ้น้งาน้ทางการเงิน้ 
  ของบัริษัทจดีทะเบัีย์น้ใน้ตลัาดีหลัักทรัพัย์์แห่งประเทศไทย์
 3.     เพั่�อวิเิคราะห์อทิธิ์พัลัทางตรงของผู้ลัการดีำเนิ้น้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์น่้ที�มตีอ่ผู้ลัการดีำเนิ้น้งาน้ทางการเงิน้ของบัริษทั 
  จดีทะเบัีย์น้ใน้ตลัาดีหลัักทรัพัย์์แห่งประเทศไทย์
 4. เพั่�อวิิเคราะห์อิทธ์ิพัลัทางอ�อมของลัักษณะทางกาย์ภาพั แลัะทางการเงิน้ที�มีต่อผู้ลัการดีำเนิ้น้งาน้ทางการเงิน้ 
  ของบัริษัท โดีย์ผู้่าน้ผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้ของบัริษัทจดีทะเบัีย์น้ใน้ตลัาดีหลัักทรัพัย์์แห่งประเทศไทย์

แนวคิด ทฤษฎีี และการวิจัยั่ที�เกี�ยั่วข้อง
 ทฤษฎีีประส่ิทธ์ิภาพัตัลาดทุน
 สูมมติฐาน้ควิามมีประสูิทธ์ิภาพัของตลัาดี (Market Efficiency Hypothesis) โดีย์ Eugene (1970)  ไดี�อธ์ิบัาย์สูภาวิะ
ตลัาดีทนุ้ที�สูามารถผู้น้วิกข�อมลูัที�เกี�ย์วิข�องตา่งๆ เข�าไปกบััราคาของหลักัทรพััย์ไ์ดี�อย์า่งรวิดีเรว็ิแลัะถกูต�องโดีย์ที�การปรบััเปลัี�ย์น้ 
ระดีับัราคาของหลัักทรัพัย์์ใน้แต่ลัะจุดีเวิลัาถ่อเป็น้เคร่�องสูะท�อน้ข�อมูลัข่าวิสูารที�เป็น้สูาระสูำคัญที�เกิดีขึ�น้ใน้จุดีเวิลัาดีังกลั่าวิ  
โดีย์สูมมติฐาน้น้ี�ไดี�แบั่งตลัาดีออกเป็น้ 3 ระดีับั
 1. ตลัาดีหลัักทรัพัย์์ที�มีประสูิทธ์ิภาพัต�ำ (The Weakly Efficient Market) ราคาหลัักทรัพัย์์เคลั่�อน้ไหวิอย์่างสูุ่ม  
การลังทุน้จะพัิจารณาจากราคาใน้อดีีตหร่อข�อมูลัใน้อดีีตอ่�น้ๆ เน้่�องจากน้ักลังทุน้สูามารถศึกษาข�อมูลัดี�าน้ราคา 
ไดี�อย์่างเท่าเทีย์มกัน้ 
 2.    ตลัาดีหลัักทรัพัย์ท์ี�มปีระสูทิธ์ภิาพัระดัีบัปาน้กลัาง (Semi-Strong Efficient Market) ราคาของหลักัทรัพัย์ใ์น้ปัจจบุันั้ 
ไดี�สูะท�อน้ข�อมลูัข่าวิสูารทั�งหมดีที�เป็น้ข�อมลูัสูาธ์ารณะอย่์างเตม็ที� ราคาจึงสูะท�อน้ข�อมลูัข่าวิสูารใหม่ที�มเีผู้ย์แพัร่ต่อสูาธ์ารณะชีน้ทั�วิไป 
ซึ่ึ�งสูัมพััน้ธ์์กับัอัตราผู้ลัตอบัแทน้ที�คาดีหวิัง  
 3. ตลัาดีหลัักทรัพัย์์ที�มีประสิูทธ์ิภาพัสููง (The Strongly Efficient Market) ราคาของหลัักทรัพัย์์ใน้ตลัาดีทุน้ 
ที�มปีระสิูทธ์ภิาพัระดัีบัสููง จะสูะท�อน้ข�อมูลัขา่วิสูารใหม่ทกุชีนิ้ดีไม่เพัยี์งแต่เปน็้ข�อมูลัที�เผู้ย์แพัร่ตอ่สูาธ์ารณชีน้เท่าน้ั�น้แต่ย์งัรวิมถึง 
ข�อมูลัภาย์ใน้ที�ไม่เปิดีเผู้ย์อีกดี�วิย์

 ทฤษฎีีผ่้้มีส่่วนได้ส่่วนเส่ียั่ (Stakeholder Theory)
 ทฤษฎีีผูู้�มีสู่วิน้ไดี�สู่วิน้เสูีย์ (Stakeholder Theory) โดีย์ Freeman (2010) อธ์ิบัาย์ควิามสูำคัญของผูู้�มีสู่วิน้เกี�ย์วิข�อง
ใน้ฐาน้ะผูู้�ไดี�รับัผู้ลักระทบัจากการดีำเน้ิน้งาน้ขององค์กร ไดี�แก่ ลัูกค�า พัน้ักงาน้ ผูู้�ถ่อหุ�น้ คู่ค�า คู่แข่ง ชีุมชีน้ แลัะรัฐบัาลั เป็น้ต�น้ 
จึงมุ่งเน้�น้ให�องค์กรควิรคำนึ้งถึงผู้ลัประโย์ชีน์้แลัะควิามต�องการของผูู้�มีสู่วิน้ไดี�สู่วิน้เสีูย์ทุกกลัุ่ม ไม่ใชี่เพัีย์งแค่ผูู้�ถ่อหุ�น้เท่าน้ั�น้  
โดีย์ชีี�ให�เหน็้วิา่การบัรหิารจดัีการที�ดีจีะชีว่ิย์สูร�างควิามสูมัพันั้ธ์ท์ี�ดีกีบััผูู้�มสีูว่ิน้ไดี�สูว่ิน้เสูยี์ ซึ่ึ�งสูง่เสูรมิการแลักเปลัี�ย์น้ควิามรู� แน้วิคดิี  
แลัะทรัพัย์ากรที�เป็น้ประโย์ชีน้์ระหวิ่างกัน้ น้อกจากน้ี�ย์ังชี่วิย์ให�องค์กรเข�าใจสูภาพัแวิดีลั�อมทางสูังคมไดี�ดีีขึ�น้ แลัะสู่งผู้ลัดีี 
ต่อภาพัลัักษณ์ขององค์กร  ผูู้�มีสู่วิน้ไดี�สู่วิน้เสูีย์สูามารถแบั่งออกเป็น้สูองกลัุ่มหลัักค่อ
 1. ผูู้�มีสู่วิน้ไดี�สู่วิน้เสูีย์หลััก (Primary Stakeholders): กลัุ่มที�มีควิามสูำคัญต่อควิามสูำเร็จขององค์กรโดีย์ตรง เชี่น้  
  ลัูกค�า พัน้ักงาน้ ผูู้�ถ่อหุ�น้ แลัะคู่ค�า
 2. ผูู้�มสีูว่ิน้ไดี�สูว่ิน้เสูยี์รอง (Secondary Stakeholders): กลัุม่ที�ไดี�รบััผู้ลักระทบัทางอ�อมจากการดีำเน้นิ้งาน้ขององคก์ร 
  เชี่น้ รัฐบัาลั ชีุมชีน้ สู่�อมวิลัชีน้ แลัะกลัุ่มน้ักเคลั่�อน้ไหวิ
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ปีีที่่� 14 เล่่ม 1 ประจำเดืือน มกราคม - มิิถุุนายน 2568

 จากทฤษฎีีประสูิทธ์ิภาพัตลัาดีทุน้ที�ไดี�กลั่าวิถึงราคาตลัาดีของหุ�น้สูามัญของบัริษัทจดีทะเบัีย์น้ใน้ตลัาดีทุน้ 
ที�มปีระสูทิธ์ภิาพัปาน้กลัาง (Semi Strong Form) จะสูะท�อน้ข่าวิสูารที�น้กัลังทนุ้ใชี�ใน้การตดัีสูนิ้ใจซึ่ึ�งเป็น้ข�อมลูัที�สูมัพันั้ธ์์กบััควิามเสูี�ย์ง 
แลัะผู้ลัตอบัแทน้จากการลังทนุ้ ภาย์ใต�เง่�อน้ไขของการตลัาดีแขง่ขนั้สูมบัรูณ ์ผูู้�รว่ิมตลัาดีจะใชี�ข�อมลูัใน้ตลัาดีที�มอีย์ูอ่ย์า่งเพัยี์งพัอ 
แลัะเท่ากัน้ใน้การตัดีสูิน้ใจลังทุน้ ดีังน้ั�น้การที�บัริษัทจดีทะเบัีย์น้ไดี�ราย์งาน้ควิามย์ั�งย์่น้ตามรูปแบับัที�ตลัาดีหลัักทรัพัย์์ 
กำหน้ดี เปน็้การให�ข�อมลูัเชีงิคณุภาพัเพัิ�มเตมิจากข�อมลูัเชีงิปรมิาณ เทา่กบััวิา่ น้กัลังทนุ้ไดี�รบััข�อมลูัที�เปน็้ประโย์ชีน้ต์อ่การตดัีสูนิ้ใจ 
จากบัริษทัเพัิ�มมากขึ�น้ ข�อค�น้พับัจากการวิจัิย์ใน้อดีตีหลัาย์ฉบัับัราย์งาน้ว่ิา ราย์งาน้ควิามย์ั�งย์น่้ไดี�ให�ข่าวิสูารที�เกี�ย์วิข�องกับัการตัดีสิูน้ใจ 
ลังทนุ้ใน้หุ�น้สูามญัของบัรษิทัทำให�มลูัค่าตลัาดีของกจิการเพัิ�มขึ�น้ โดีย์ที�ควิามเกี�ย์วิข�องใน้มลูัค่าตลัาดีของกจิการขึ�น้อย์ูก่บััลักัษณะเฉพัาะ 
ของกจิการ เชีน่้ ขน้าดีของกจิการ ควิามเสูี�ย์งทางการเงนิ้ ประเภทของอตุสูาหกรรม แลัะโครงสูร�างผูู้�ถอ่หุ�น้ เปน็้ต�น้ (Swarnapali 
& Le, 2018; Jadoon et al., 2021;  Abdi et al., 2022; Kyaw et al., 2022; Hermawan et al., 2023)  ผู้ลังาน้วิิจัย์เหลั่าน้ี� 
ศึกษาจากข�อมูลัของบัริษัทจดีทะเบัีย์น้ใน้ตลัาดีหลัักทรัพัย์์ที�อย์ู่ใน้ต่างประเทศ แลัะใชี�อัตราสู่วิน้ทางการเงิน้ต่อไปน้ี� ไดี�แก่  
อตัราผู้ลัตอบัแทน้ตอ่สูนิ้ทรพััย์ร์วิม อตัราผู้ลัตอบัแทน้ตอ่สูว่ิน้ของผูู้�ถอ่หุ�น้  อตัราสูว่ิน้ราคาตอ่กำไรตอ่หุ�น้สูามญั  แลัะอตัราสูว่ิน้
มูลัค่ากิจการ Tobin’s Q รวิมทั�งมูลัค่ากิจการที�วิัดีจากมูลัค่าตลัาดีของหุ�น้สูามัญ เป็น้ตัวิชีี�วิัดีผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้ อย์่างไรก็ตาม 
พับัวิ่ามีผู้ลัการวิิจัย์ใน้อดีีตบัางฉบัับัที�แตกต่างไป อาทิ López et al. (2007) พับัควิามสัูมพััน้ธ์์เชีิงลับัระหว่ิางการดีำเนิ้น้งาน้
ดี�าน้ควิามรับัผู้ิดีชีอบัต่อสูังคมขององค์กรกับัผู้ลัการดีำเนิ้น้งาน้ของธุ์รกิจที�วิัดีดี�วิย์การเติบัโตของกำไรก่อน้หักภาษี (PBT)  
ราย์ไดี� (Revenue) อัตราผู้ลัตอบัแทน้ต่อสิูน้ทรัพัย์์ (ROA) แลัะอัตราผู้ลัตอบัแทน้ต่อสู่วิน้ของผูู้�ถ่อหุ�น้ (ROE) ของบัริษัท 
ที�อย์ู่ใน้ดีัชีน้ี Dow Jones Sustainability Index (DJSI) แลัะ Dow Jones Global Index (DJGI) ใน้ชี่วิงปี 1998-2004  
Manapreechadeelert et al. (2024) พับัวิ่า ESG ไม่มีควิามสัูมพััน้ธ์์กับัอัตราสู่วิน้มูลัค่ากิจการ Tobin’s Q แต่ ESG  
แสูดีงควิามสัูมพันั้ธ์เ์ชีงิลับักับั ROA ผู้ลัการศึกษายั์งเผู้ย์ให�เหน็้อิทธ์พิัลัเชีงิบัวิกของประสิูทธ์ภิาพัการบัริหารจัดีการต่อควิามสัูมพันั้ธ์์
ระหว่ิาง ESG แลัะผู้ลัการดีำเนิ้น้งาน้ทางการเงิน้ (ROA แลัะ Tobin's Q) น้อกจากน้ี� ผู้ลัการวิจัิย์ที�พับัว่ิาอทิธ์พิัลัของการดีำเนิ้น้งาน้ 
ดี�าน้ควิามย์ั�งย์น่้มีผู้ลักระทบัตอ่ผู้ลัการดีำเน้นิ้งาน้ ใน้ลักัษณะระฆังัควิ�ำ หรอ่ U-shape อาท ิCui et al. (2018), Nollet et al. (2016),  
Wang et al. (2020) โดีย์อธิ์บัาย์ว่ิาผู้ลักระทบัทางลับัที�มีต่อผู้ลัการดีำเนิ้น้งาน้ใน้ระย์ะสูั�น้ของการดีำเนิ้น้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้ 
มักจะเกิดีขึ�น้เม่�อมีการลังทุน้ใน้โครงการเกี�ย์วิกับัการรักษาสูิ�งแวิดีลั�อม แลัะสูังคม แต่ใน้ระย์ะย์าวิเป็น้ผู้ลักระทบัทางบัวิก
 จากทฤษฎีีแลัะผู้ลัการวิิจัย์ข�างต�น้ ผูู้�วิิจัย์มีควิามเห็น้ว่ิา ผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้ใน้ภาพัรวิมของกิจการซึึ่�งวิัดีจากอัตราสู่วิน้
ทางการเงิน้ที�แสูดีงถึงควิามสูามารถใน้การทำกำไร ไดี�แก่ อตัราผู้ลัตอบัแทน้ต่อสิูน้ทรัพัย์ ์หรอ่อัตราผู้ลัตอบัแทน้ต่อสู่วิน้ของผูู้�ถอ่หุ�น้  
หรอ่อตัราสูว่ิน้มลูัคา่กจิการ Tobin’s Q  สูว่ิน้หน้ึ�งย์อ่มเปน็้ผู้ลัจากการดีำเน้นิ้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์น่้ ซึ่ึ�งทั�งสูองผู้ลัการดีำเน้นิ้งาน้น้ี�
มคีวิามแตกตา่งกนั้ขึ�น้อย์ูก่บััลักัษณะทางกาย์ภาพัแลัะทางการเงนิ้ของกจิการ ไมว่ิา่จะเปน็้ประเภทของอตุสูาหกรรม โครงสูร�าง
เงนิ้ทนุ้แลัะควิามสูามารถใน้การสูร�างกระแสูเงนิ้สูดี แตเ่น้่�องจากการสูง่เสูรมิสูน้บััสูน้นุ้ให�บัรษิทัจดีทะเบัยี์น้ดีำเน้นิ้งาน้ทางธ์รุกจิ
โดีย์คำน้ึงถึงควิามรับัผู้ิดีชีอบัที�มีต่อสูิ�งแวิดีลั�อมแลัะสูังคม แลัะมีระบับัแลัะกลัไกการกำกับัดีูแลักิจการที�ดีีน้ั�น้เป็น้ไปใน้ลัักษณะ 
ควิามสูมัครใจ ซึ่ึ�งเริ�มมาตั�งแต่ปี 2518 จน้ถึงปัจจุบััน้ จึงอาจทำให�เป้าหมาย์แลัะระดีับัการลังทุน้ดีำเน้ิน้การใน้โครงการต่าง ๆ  
ดี�าน้ ESG มคีวิามแตกตา่งกนั้ ซึ่ึ�งน้า่จะสูมัพันั้ธ์ก์บััประเภทอตุสูาหกรรมแลัะลักัษณะทางการเงนิ้ข�างต�น้ ตอ่มาเม่�อตลัาดีหลักัทรพััย์์ 
ไดี�มกีระบัวิน้การสูง่เสูรมิที�เปน็้รปูธ์รรมมากขึ�น้อย์า่งตอ่เน้่�อง ดีงัจะเหน็้ไดี�จากมกีารจดัีกลัุม่หุ�น้ย์ั�งย์น่้ ดีชัีน้หีุ�น้ย์ั�งย์น่้ การมอบัรางวิลัั 
ให�แกบ่ัรษิทัที�มผีู้ลัการดีำเน้นิ้งาน้โดีดีเดีน่้ หรอ่รางวิลััต�น้แบับัการดีำเน้นิ้งาน้ที�ย์ั�งย์น่้ พัร�อมทั�งมาตรการการสูร�างควิามตระหน้กัรู� 
ให�กับัน้ักลังทุน้ แลัะสูถาบััน้การเงิน้ใน้ตัดีสูิน้ใจโดีย์ใชี�ข�อมูลัจากผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้ จึงทำให�บัริษัทจดีทะเบัีย์น้ 
มคีวิามสูน้ใจแลัะเข�ารว่ิมโครงการดีงักลัา่วิเพัิ�มขึ�น้ทุกป ีผู้ลัการดีำเน้นิ้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์น่้ จงึเปน็้ปัจจยั์เสูริมของผู้ลัการดีำเน้นิ้งาน้ 
ของบัริษัท ทั�งน้ี�ผูู้�วิิจัย์ย์ังเห็น้วิ่ากรอบัแน้วิคิดีการวิิจัย์ที�พับัใน้การวิิจัย์ก่อน้หน้�าสู่วิน้ใหญ่ ย์ังไม่ไดี�มองถึงควิามสัูมพััน้ธ์ ์
แลัะผู้ลักระทบัใน้เชีิงโครงสูร�างที�เชี่�อมโย์งลัักษณะทางกาย์ภาพัแลัะทางการเงิน้ใน้ฐาน้ะตัวิแปรต�น้อย์่างชีัดีเจน้ วิ่ามีผู้ลัอย์่างไร
ต่อผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้ของบัริษัทเม่�อมีการราย์งาน้ผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้ เพัราะสู่วิน้ใหญ่จะมุ่งไปที�การตรวิจสูอบั
ผู้ลักระทบัการดีำเน้ิน้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้ไม่วิ่าจะเป็น้ผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้หร่อการเปิดีเผู้ย์ข�อมูลัดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้ ที�มีต่อผู้ลัการ
ดีำเน้ิน้งาน้ของบัริษัทที�วิัดีดี�วิย์อัตราสู่วิน้ทางการเงิน้เพัีย์งอัตราสู่วิน้เดีีย์วิ ชี่องวิ่างการวิิจัย์น้ี�จึงน้ำมาซึึ่�งคำถามวิิจัย์ที�น้่าสูน้ใจ
วิ่าการเปลัี�ย์น้แปลังใน้ผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้ที�มาจากลัักษณะทางกาย์ภาพัแลัะทางการเงิน้ จะเปลัี�ย์น้แปลังเพัิ�มขึ�น้หร่อลัดีลัง 

หากไดี�รวิมอทิธ์พิัลัของผู้ลัการดีำเน้นิ้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์น่้เข�ามาอย์ูใ่น้โครงสูร�างควิามสูมัพันั้ธ์ใ์น้ฐาน้ะตวัิแปรสูง่ผู้า่น้ เม่�อประกอบั
กบััผู้ลัการวิจิยั์เชีงิคุณภาพัที�ไดี�จากการวิเิคราะห์ข�อเท็จจรงิที�รวิบัรวิมจากการสูมัภาษณเ์ชีงิลึัก จะชีว่ิย์ให�การสูรปุผู้ลัการวิิเคราะห์
โครงสูร�างควิามสูัมพััน้ธ์์เชีิงสูาเหตุระหวิ่างลัักษณะทางกาย์ภาพัแลัะทางการเงิน้กับัผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้ของบัริษัทจดีทะเบัีย์น้  
โดีย์มีผู้ลัการดีำเนิ้น้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์น่้เป็น้ตัวิแปรสู่งผู่้าน้ มคีวิามชัีดีเจน้แลัะเชี่�อถอ่ไดี�มากขึ�น้  การวิจัิย์น้ี�จงึมีวิตัถุประสูงค์ดีงัน้ี�

วัตัถุุประส่งค์ของการวิจัยั่
 1. เพั่�อให�รู�ข�อเท็จจริงเกี�ย์วิกับัมูลัเหตุจูงใจที�ทำให�ฝ่่าย์บัริหารดีำเน้ิน้การดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้ กระบัวิน้การดีำเน้ิน้การ 
  ดี�าน้ควิามย์ั�งย์น่้ แลัะการสูร�างควิามเชี่�อมั�น้ใน้ราย์งาน้ควิามย์ั�งย์น่้ ประโย์ชีน์้ที�ไดี�จากการดีำเนิ้น้การดี�าน้ควิามย์ั�งย์น่้  
  แลัะข�อเสูน้อแน้ะเกี�ย์วิกับัการจัดีทำราย์งาน้ควิามย์ั�งย์่น้
 2. เพ่ั�อวิิเคราะห์อิทธิ์พัลัทางตรงของลัักษณะทางกาย์ภาพั แลัะทางการเงิน้ที�มีต่อผู้ลัการดีำเนิ้น้งาน้ทางการเงิน้ 
  ของบัริษัทจดีทะเบัีย์น้ใน้ตลัาดีหลัักทรัพัย์์แห่งประเทศไทย์
 3.     เพั่�อวิเิคราะห์อทิธิ์พัลัทางตรงของผู้ลัการดีำเนิ้น้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์น่้ที�มตีอ่ผู้ลัการดีำเนิ้น้งาน้ทางการเงิน้ของบัริษทั 
  จดีทะเบัีย์น้ใน้ตลัาดีหลัักทรัพัย์์แห่งประเทศไทย์
 4. เพั่�อวิิเคราะห์อิทธ์ิพัลัทางอ�อมของลัักษณะทางกาย์ภาพั แลัะทางการเงิน้ที�มีต่อผู้ลัการดีำเนิ้น้งาน้ทางการเงิน้ 
  ของบัริษัท โดีย์ผู้่าน้ผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้ของบัริษัทจดีทะเบัีย์น้ใน้ตลัาดีหลัักทรัพัย์์แห่งประเทศไทย์

แนวคิด ทฤษฎีี และการวิจัยั่ที�เกี�ยั่วข้อง
 ทฤษฎีีประส่ิทธ์ิภาพัตัลาดทุน
 สูมมติฐาน้ควิามมีประสูิทธ์ิภาพัของตลัาดี (Market Efficiency Hypothesis) โดีย์ Eugene (1970)  ไดี�อธ์ิบัาย์สูภาวิะ
ตลัาดีทนุ้ที�สูามารถผู้น้วิกข�อมลูัที�เกี�ย์วิข�องตา่งๆ เข�าไปกบััราคาของหลักัทรพััย์ไ์ดี�อย์า่งรวิดีเรว็ิแลัะถกูต�องโดีย์ที�การปรบััเปลัี�ย์น้ 
ระดีับัราคาของหลัักทรัพัย์์ใน้แต่ลัะจุดีเวิลัาถ่อเป็น้เคร่�องสูะท�อน้ข�อมูลัข่าวิสูารที�เป็น้สูาระสูำคัญที�เกิดีขึ�น้ใน้จุดีเวิลัาดีังกลั่าวิ  
โดีย์สูมมติฐาน้น้ี�ไดี�แบั่งตลัาดีออกเป็น้ 3 ระดีับั
 1. ตลัาดีหลัักทรัพัย์์ที�มีประสูิทธ์ิภาพัต�ำ (The Weakly Efficient Market) ราคาหลัักทรัพัย์์เคลั่�อน้ไหวิอย์่างสูุ่ม  
การลังทุน้จะพัิจารณาจากราคาใน้อดีีตหร่อข�อมูลัใน้อดีีตอ่�น้ๆ เน้่�องจากน้ักลังทุน้สูามารถศึกษาข�อมูลัดี�าน้ราคา 
ไดี�อย์่างเท่าเทีย์มกัน้ 
 2.    ตลัาดีหลัักทรัพัย์ท์ี�มปีระสูทิธ์ภิาพัระดัีบัปาน้กลัาง (Semi-Strong Efficient Market) ราคาของหลักัทรัพัย์ใ์น้ปัจจบุันั้ 
ไดี�สูะท�อน้ข�อมลูัข่าวิสูารทั�งหมดีที�เป็น้ข�อมลูัสูาธ์ารณะอย่์างเตม็ที� ราคาจึงสูะท�อน้ข�อมลูัข่าวิสูารใหม่ที�มเีผู้ย์แพัร่ต่อสูาธ์ารณะชีน้ทั�วิไป 
ซึ่ึ�งสูัมพััน้ธ์์กับัอัตราผู้ลัตอบัแทน้ที�คาดีหวิัง  
 3. ตลัาดีหลัักทรัพัย์์ที�มีประสิูทธ์ิภาพัสููง (The Strongly Efficient Market) ราคาของหลัักทรัพัย์์ใน้ตลัาดีทุน้ 
ที�มปีระสิูทธ์ภิาพัระดัีบัสูงู จะสูะท�อน้ข�อมูลัขา่วิสูารใหม่ทกุชีนิ้ดีไม่เพัยี์งแต่เปน็้ข�อมูลัที�เผู้ย์แพัร่ตอ่สูาธ์ารณชีน้เท่าน้ั�น้แต่ย์งัรวิมถึง 
ข�อมูลัภาย์ใน้ที�ไม่เปิดีเผู้ย์อีกดี�วิย์

 ทฤษฎีีผ่้้มีส่่วนได้ส่่วนเส่ียั่ (Stakeholder Theory)
 ทฤษฎีีผูู้�มีสู่วิน้ไดี�สู่วิน้เสูีย์ (Stakeholder Theory) โดีย์ Freeman (2010) อธ์ิบัาย์ควิามสูำคัญของผูู้�มีสู่วิน้เกี�ย์วิข�อง
ใน้ฐาน้ะผูู้�ไดี�รับัผู้ลักระทบัจากการดีำเน้ิน้งาน้ขององค์กร ไดี�แก่ ลัูกค�า พัน้ักงาน้ ผูู้�ถ่อหุ�น้ คู่ค�า คู่แข่ง ชีุมชีน้ แลัะรัฐบัาลั เป็น้ต�น้ 
จึงมุ่งเน้�น้ให�องค์กรควิรคำนึ้งถึงผู้ลัประโย์ชีน์้แลัะควิามต�องการของผูู้�มีสู่วิน้ไดี�สู่วิน้เสีูย์ทุกกลัุ่ม ไม่ใชี่เพัีย์งแค่ผูู้�ถ่อหุ�น้เท่าน้ั�น้  
โดีย์ชีี�ให�เหน็้วิา่การบัรหิารจดัีการที�ดีีจะชีว่ิย์สูร�างควิามสูมัพันั้ธ์ท์ี�ดีกีบััผูู้�มสีูว่ิน้ไดี�สูว่ิน้เสูยี์ ซึ่ึ�งสูง่เสูรมิการแลักเปลัี�ย์น้ควิามรู� แน้วิคดิี  
แลัะทรัพัย์ากรที�เป็น้ประโย์ชีน้์ระหวิ่างกัน้ น้อกจากน้ี�ย์ังชี่วิย์ให�องค์กรเข�าใจสูภาพัแวิดีลั�อมทางสูังคมไดี�ดีีขึ�น้ แลัะสู่งผู้ลัดีี 
ต่อภาพัลัักษณ์ขององค์กร  ผูู้�มีสู่วิน้ไดี�สู่วิน้เสูีย์สูามารถแบั่งออกเป็น้สูองกลัุ่มหลัักค่อ
 1. ผูู้�มีสู่วิน้ไดี�สู่วิน้เสูีย์หลััก (Primary Stakeholders): กลัุ่มที�มีควิามสูำคัญต่อควิามสูำเร็จขององค์กรโดีย์ตรง เชี่น้  
  ลัูกค�า พัน้ักงาน้ ผูู้�ถ่อหุ�น้ แลัะคู่ค�า
 2. ผูู้�มสีูว่ิน้ไดี�สูว่ิน้เสูยี์รอง (Secondary Stakeholders): กลัุม่ที�ไดี�รบััผู้ลักระทบัทางอ�อมจากการดีำเน้นิ้งาน้ขององคก์ร 
  เชี่น้ รัฐบัาลั ชีุมชีน้ สู่�อมวิลัชีน้ แลัะกลัุ่มน้ักเคลั่�อน้ไหวิ
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 ทฤษฎีีการส่่งส่ัญญาณ (Signal Theory)
 ทฤษฎีีการสู่งสูัญญาณ โดีย์ Spence (1973) อธ์ิบัาย์พัฤติกรรมของผูู้�ให�ข�อมูลัที�พัย์าย์ามให�ข�อมูลัเพัิ�มเติม 
เพั่�อถา่ย์ทอดีข�อมลูัหรอ่คณุคา่ของตน้ไปย์งัอกีฝ่า่ย์ที�มขี�อมลูัน้�อย์กวิา่ แลัะคาดีหวิงัวิา่ผูู้�รบััข�อมลูัเพัิ�มเตมิจะใชี�ข�อมลูัใน้การตดัีสูนิ้ใจ  
เชี่น้ การสู่งสูัญญาณระหว่ิางผูู้�สูมัครงาน้กับัน้าย์จ�างใน้ตลัาดีแรงงาน้ บัริษัทประกัน้ภัย์กับัผูู้�ทำประกัน้ภัย์ บัริษัทจดีทะเบีัย์น้ 
กับัน้ักลังทุน้ เป็น้ต�น้ ทฤษฎีีน้ี�ถูกน้ำมาประย์ุกต์ใชี�ใน้การวิิจัย์ใน้ศาสูตร์สูาขาต่าง ๆ เชี่น้ เศรษฐศาสูตร์ การเงิน้ การตลัาดี  
แลัะการบัริหารธ์ุรกิจ เป็น้ต�น้

 ทฤษฎีีตััวแทน (Agency Theory)

 ทฤษฎีีตัวิแทน้ อธ์ิบัาย์พัฤติกรรมของบัุคคลั 2 ฝ่่าย์ที�สูัมพััน้ธ์์กัน้ใน้ลัักษณะที�ฝ่่าย์หน้ึ�งเป็น้ตัวิการ (Principle)  
แลัะอีกฝ่่าย์หน้ึ�งเป็น้ตัวิแทน้ (Agent) ทั�งสูองฝ่่าย์ต่างย์อมรับัที�จะผูู้กพััน้ตน้ตามสัูญญาซึึ่�งเป็น้สูัญญาต่างตอบัแทน้  
ทฤษฎีจีงึถกูน้ำมาใชี�ใน้การอธ์บิัาย์พัฤฺตกิรรมของตวัิแทน้แลัะตวัิการใน้สูญัญาวิา่จ�าง โดีย์ผูู้�วิา่จ�างอย์ูใ่น้ฐาน้ะตวัิการ แลัะผูู้�ถกูจ�าง 
อย์ู่ใน้ฐาน้ะตัวิแทน้  บัุคคลัทั�งสูองฝ่่าย์จึงต่างมีหน้�าที�แลัะควิามรับัผู้ิดีชีอบัตามสูัญญา  สูัญญาต่างตอบัแทน้ที�กลั่าวิถึงจะทำให�
ฝ่่าย์ตัวิแทน้ต�องปฏิิบััติหน้�าที�ที�ไดี�รับัมอบัอำน้าจใน้การทำงาน้สูร�างผู้ลัประโย์ชีน้์สููงสูุดีให�กับัตัวิการ โดีย์ฝ่่าย์ตัวิการจะจ่าย์ 
ค่าตอบัแทน้ให� ดีังน้ั�น้ใน้การควิบัคุมพัฤติกรรมของตัวิแทน้ น้อกจากจะวิางกฎีระเบัีย์บัใน้การปฏิิบััติหร่อเง่�อน้ไขใน้การทำงาน้ 
จำเป็น้ที�ต�องให�ตัวิแทน้ราย์งาน้ผู้ลัการปฏิิบััติงาน้ตามหลัักเกณฑ์ิที�เป็น้มาตรฐาน้ เพ่ั�อไม่ให�ตัวิแทน้ดีำเนิ้น้การที�ไม่เหมาะสูม 
ที�เรีย์กวิ่า ปัญหาตัวิแทน้ (Agency Problem) ทำให�ตัวิการอาจต�องจ่าย์ค่าใชี�จ่าย์เพัิ�มเติม เชี่น้  ค่าตอบัแทน้ให�กับับัุคคลัที� 3  
ซึ่ึ�งมคีวิามเปน็้อิสูระใน้การตรวิจสูอบัราย์งาน้ทางการเงิน้ที�ตวัิแทน้จดัีทำแลัะน้ำเสูน้อตอ่ตวัิการ  หรอ่การจา่ย์คา่ตอบัแทน้เพัิ�มเติม 
โดีย์อิงกับัผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้ของตัวิแทน้ เป็น้ต�น้

 ผ่ลการวิจัยั่ในอดีตัที�เกี�ยั่วข้อง
 ราย์งาน้ผู้ลัการวิจิยั์หลัาย์ฉบับัั ชีี�ให�เหน็้วิา่ผูู้�บัรหิารควิรให�ควิามสูำคญัตอ่สูิ�งแวิดีลั�อมแลัะสูงัคม อย์า่งมากโดีย์จะต�องมี
เปา้หมาย์แลัะกลัยุ์ทธ์์การดีำเนิ้น้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์น่้ที�ชีดัีเจน้ การดีำเนิ้น้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์น่้ ถอ่เป็น้ทรัพัย์ากรสูำคัญของกิจการ
ที�จะใชี�ใน้การสูร�างควิามไดี�เปรีย์บัใน้การแขง่ขนั้ทางธ์รุกจิ เพัราะช่ีวิย์สูร�างภาพัลักัษณ์ขององค์กร ลัดีควิามเสูี�ย์งการดีำเนิ้น้ธ์รุกจิ 
ซึ่ึ�งจะน้ำไปสููก่ารไดี�รบััการสูน้บััสูน้นุ้จากผูู้�มสีูว่ิน้ไดี�สูว่ิน้เสูยี์ทกุภาคสูว่ิน้ แลัะสูง่ผู้ลัดีตีอ่ผู้ลัการดีำเน้นิ้งาน้ (Zhang & Zhu, 2019;  
Vishwanathan et al., 2020; Machmuddah et al., 2020) ไมเ่พัยี์งแตผู่้ลัการดีำเน้นิ้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์น่้ แตก่ารเปดิีเผู้ย์ข�อมลูั 
ควิามย์ั�งย์่น้ เป็น้ปัจจัย์ที�สู่งผู้ลักระทบัต่อผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้  ซึ่ึ�งพับัวิ่ามีการวิิจัย์เกี�ย์วิกับัผู้ลักระทบัของการเปิดีเผู้ย์ข�อมูลั 
ดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้ต่อราคาหุ�น้สูามัญของบัริษัทจดีทะเบัีย์น้ใน้ตลัาดีหลัักทรัพัย์์สูหรัฐอเมริกา (Li et al., 2018) แลัะผู้ลัการวิิจัย์ 
ชีี�ให�เหน็้วิา่บัรษิทัที�มกีารเปดิีเผู้ย์ข�อมลูัควิามย์ั�งย์น่้อย์า่งโปรง่ใสูแลัะครบัถ�วิน้ จะไดี�รบััการตอบัรบััที�ดีจีากน้กัลังทนุ้ สูง่ผู้ลัให�ราคาหุ�น้ 
ปรับัตัวิเพัิ�มขึ�น้  García-Sánchez and García-Meca (2018) ไดี�ค�น้พับัควิามสูัมพััน้ธ์์ระหวิ่างคุณภาพัการกำกับัดีูแลักิจการ 
กับัควิามผู้ัน้ผู้วิน้ของราคาหุ�น้สูามัญใน้ตลัาดีหลัักทรัพัย์์ของย์ุโรปที�แสูดีงให�เห็น้วิ่าบัริษัทที�มีการกำกับัดีูแลักิจการที�ดีีกวิ่า 
จะมีควิามผู้ัน้ผู้วิน้ของราคาหุ�น้น้�อย์กวิ่า เพัราะนั้กลังทุน้จะเชี่�อมั�น้วิ่าบัริษัทที�ดีำเน้ิน้ธ์ุรกิจโดีย์คำน้ึงผู้ลักระทบัสูิ�งแวิดีลั�อม 
แลัะสัูงคม เป็น้บัริษัทที�มีควิามมั�น้คงแลัะน่้าเชี่�อถ่อ ดีังเชี่น้ Roberts and Dowling (2019) ไดี�ตรวิจสูอบัผู้ลักระทบั 
ของควิามมชีี่�อเสูยี์งของบัรษิทัใน้ดี�าน้การดีำเนิ้น้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์น่้ที�มตีอ่ผู้ลัตอบัแทน้ของผูู้�ถอ่หุ�น้ แลัะพับัวิา่บัรษิทัที�มชีี่�อเสูยี์งดี ี
มักมีผู้ลัตอบัแทน้ของผูู้�ถ่อหุ�น้ที�สููงกวิ่า เพัราะน้ักลังทุน้มองวิ่าบัริษัทเหลั่าน้ี�มีควิามเสูี�ย์งต�ำแลัะมีศักย์ภาพัใน้การสูร�างกำไร 
แลัะกระแสูเงนิ้สุูทธ์ใิน้ระย์ะย์าวิ จงึกลัา่วิไดี�ว่ิาการดีำเน้นิ้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์น่้มผีู้ลัตอ่มลูัค่ากจิการ การราย์งาน้ผู้ลัการดีำเน้นิ้งาน้ 
ดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้จึงเป็น้การสู่งสูัญญาณให�ผูู้�มีสู่วิน้ไดี�สู่วิน้เสูีย์กับักิจการ ดี�วิย์เหตุน้ี�ผูู้�บัริหารซึ่ึ�งเป็น้ผูู้�มีข�อมูลัข่าวิสูารมากกวิ่า 
น้ักลังทุน้ จึงควิรต�องสูร�างควิามเชี่�อมั�น้ที�มีต่อบัริษัทโดีย์การสู่�อสูารกับัผูู้�มีสู่วิน้ไดี�สู่วิน้เสูีย์โดีย์เฉพัาะน้ักลังทุน้ ให�ทราบัถึง 
การใชี�เงิน้ทุน้ผู้่าน้กิจกรรมหร่อโครงการต่าง ๆ ที�มุ่งสูู่การพััฒน้าที�ย์ั�งย์่น้ รวิมทั�งแสูดีงถึงควิามตั�งใจจริงของผูู้�บัริหาร 
ใน้การสูร�างมูลัค่าเพัิ�มแลัะควิามย์ั�งย์่น้ให�กับัธ์ุรกิจ แลัะดี�วิย์กลัไกการกำกับัดีูแลักิจการ เป็น้การแสูดีงออกซึ่ึ�งพัฤติกรรม 
การบัรหิารงาน้ของผูู้�บัรหิารที�คำน้งึถงึประโย์ชีน้ข์องผูู้�ถอ่หุ�น้แลัะผูู้�มสีูว่ิน้ไดี�สูว่ิน้เสูยี์ทั�งหมดีที�เปน็้ไปอย์า่งโปรง่ใสู ซึ่ึ�งชีว่ิย์เพัิ�มมลูัคา่ 
กิจการให�สููงขึ�น้ไดี� (Zhang & Zhu, 2019; Vishwanathan et al., 2020; Machmuddah et al., 2020; Wanganusorn  
et al., 2022; Tsai & Wu, 2022; Nguyen & Nguyen, 2023; Kwaning et al.,2024 แลัะ Yavuz et al., 2025) 
อย์า่งไรกต็ามผู้ลัการวิิจยั์ใน้อดีตีมคีวิามไมสู่อดีคลั�องกนั้ใน้ทิศทางของควิามสูมัพันั้ธ์แ์ลัะผู้ลักระทบัที�เกดิีขึ�น้ระหวิา่งผู้ลัการดีำเน้นิ้งาน้ 

ดี�าน้ควิามย์ั�งย์น่้กบััผู้ลัการดีำเน้นิ้งาน้ แลัะมลูัคา่กจิการ ซึ่ึ�งมผีู้ลัการวิิจยั์ใน้อดีตีที�ชีี�ให�เหน็้ถงึควิามสูมัพันั้ธ์ร์ะหวิา่งปจัจยั์ทั�งสูองดี�าน้ 

มีลัักษณะเป็น้ระฆัังควิ�ำ กล่ัาวิค่อ ผู้ลักระทบัทางลับัของการดีำเนิ้น้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้ที�มีต่อผู้ลัการดีำเนิ้น้งาน้ จะพับัไดี� 
ใน้ระย์ะเริ�มแรกของการดีำเน้ิน้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้ หร่อใน้ระย์ะสูั�น้ แต่ใน้ระย์ะย์าวิกลัับัเป็น้ผู้ลักระทบัทางบัวิก (Barnett & 
Salomon, 2012; Tang et al., 2012; Nollet et al., 2016; Cui et al., 2018; Wang et al., 2020)
 น้อกจากน้ี� มีการขย์าย์ผู้ลัการวิิจัย์ใน้ดี�าน้น้ี� โดีย์น้ำปัจจัย์ดี�าน้คุณลัักษณะของกิจการเข�าไปใน้กรอบัแน้วิคิดีการวิิจัย์  
อาทิ ประเภทอุตสูาหกรรม ขน้าดีของกิจการ หร่อ โครงสูร�างของผูู้�ถ่อหุ�น้ รวิมทั�ง อัตรากำไรสูุทธ์ิ การสูร�างกระแสูเงิน้สูุทธ์ ิ
จากการดีำเน้ิน้งาน้ แลัะควิามเสูี�ย์งทางการเงิน้ ดีังเชี่น้ ผู้ลังาน้วิิจัย์ของ Abdi et al. (2020) แลัะ Hermawan et al. (2023) 
ซึ่ึ�งมีข�อค�น้พับัที�ชีี�ให�เห็น้วิ่าอิทธ์ิพัลัของการดีำเน้ิน้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้ต่อผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้ แลัะมูลัค่ากิจการ มีเง่�อน้ไข 
ที�แตกต่างกัน้ไปใน้แต่ลัะอุตสูาหกรรม กล่ัาวิคอ่ ผู้ลัการดีำเนิ้น้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์น่้จะไม่สูง่ผู้ลัต่อมลูัคา่กจิการใน้กลัุม่อุตสูาหกรรม
การผู้ลัิตย์าที�ดีำเน้ิน้ธ์ุรกิจใน้ประเทศอิน้โดีน้ีเซึ่ีย์ หากบัริษัทเหลั่าน้ั�น้ไม่สูามารถทำกำไรหร่อสูร�างกระแสูเงิน้สูดีสูุทธ์ิไดี� แลัะ  
ผู้ลัการดีำเนิ้น้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้ของกิจการใน้กลัุ่มธุ์รกิจการบิัน้ แม�จะสูร�างภาพัลัักษณ์ที�ดีีแต่กลัับัสู่งผู้ลักระทบัทางลับั 
ตอ่ผู้ลัการดีำเน้นิ้งาน้ของบัรษิทั แลัะ Rahman et al. (2024) ไดี�แสูดีงถงึบัทบัาทใน้การกำหน้ดีการเตบิัโตแลัะพัฒัน้าเศรษฐกจิ
ของประเทศอิน้โดีน้ีเซึ่ีย์ของธ์ุรกิจการเงิน้โดีย์เฉพัาะธ์น้าคารใน้ประเทศอิน้โดีน้ีเซึ่ีย์ จากการวิิเคราะห์ข�อมูลั พับัวิ่าการธ์น้าคาร 
ที�เป็น้มติรกบััสิู�งแวิดีลั�อม (Green Banking) มผีู้ลักระทบัเชีงิบัวิกตอ่มูลัคา่กิจการของธ์รุกจิผู่้าน้การราย์งาน้ควิามย์ั�งย์น่้ กลัา่วิคอ่ 
คณุภาพัของการราย์งาน้ควิามย์ั�งย์น่้มบีัทบัาทเปน็้ตวัิแปรสูง่ผู้า่น้ (Mediating Variable) ของควิามสูมัพันั้ธ์ร์ะหวิา่งการธ์น้าคาร
ที�เปน็้มติรกบััสูิ�งแวิดีลั�อมแลัะมลูัค่ากจิการของธ์รุกจิ แลัะย์งัพับัวิา่ขน้าดีของธุ์รกจิมอีทิธ์พิัลัตอ่ควิามสูมัพันั้ธ์์ระหวิา่งการธ์น้าคาร
ที�เป็น้มิตรกับัสูิ�งแวิดีลั�อม แลัะมูลัค่ากิจการของธ์ุรกิจ
 จากทฤษฎีีทั�ง 4 ทฤษฎีีที�กลั่าวิข�างต�น้ ผูู้�วิิจัย์จึงมีแน้วิคิดีที�วิ่าการดีำเน้ิน้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้ของบัริษัทจดีทะเบัีย์น้ 
ใน้ตลัาดีหลัักทรัพัย์์แห่งประเทศไทย์ ตามมาตรการสู่งเสูริมแลัะสูน้ับัสูนุ้น้ของตลัาดีหลัักทรัพัย์์แห่งประเทศไทย์ จะมีเป้าหมาย์ 
แลัะกลัยุ์ทธ์์การดีำเนิ้น้งาน้ที�แตกต่างกัน้ รวิมถึงผู้ลัการดีำเนิ้น้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้จะมีควิามแตกต่างกัน้เชี่น้กัน้ ขึ�น้อย์ู่กับั
ปจัจยั์ทางดี�าน้ลักัษณะของกจิการ ซึ่ึ�งมคีวิามสูอดีคลั�องกบััแน้วิคดิีทฤษฎีตีวัิแทน้ ทฤษฎีผีูู้�มสีูว่ิน้ไดี�เสูยี์ แลัะทฤษฎีกีารสูง่สูญัญา  
ที�อธิ์บัาย์การแสูดีงออกซึึ่�งพัฤติกรรมการตัดีสิูน้ใจของฝ่่าย์บัริหารใน้การลังทุน้ดีำเนิ้น้ธุ์รกิจอย่์างเหมาะสูมกับัทรัพัย์ากร 
แลัะควิามสูามารถที�ม ีโดีย์คำน้งึถงึผูู้�มสีูว่ิน้ไดี�สูว่ิน้ไดี�ทกุฝ่า่ย์มใิชีแ่ตผูู่้�ถอ่หุ�น้ แลัะตน้เองเทา่น้ั�น้ ผู้ลัการดีำเน้นิ้งาน้ตามแผู้น้กลัย์ทุธ์์
ควิามย์ั�งย์่น้ จะต�องไดี�รับัการเผู้ย์แพัร่สูู่สูาธ์ารณชีน้ใน้แน้วิทางที�ตลัาดีหลัักทรัพัย์์แห่งประเทศไทย์กำหน้ดีแม�จะเป็น้ไปตาม 
ควิามสูมัครใจก็ตาม เพัราะผูู้�บัริหารตระหน้ักถึงประโย์ชีน้์ที�จะไดี�รับัจากการลังทุน้ดีังกลั่าวิ ไม่วิ่าจะเป็น้ภาพัลัักษณ์ การลัดีลัง
ของควิามเสูี�ย์งทางธ์ุรกิจจากภาวิะการแข่งขัน้ แลัะประสูิทธ์ิภาพัต�น้ทุน้การผู้ลัิตหร่อการให�บัริการที�เพัิ�มขึ�น้ รวิมทั�งการไดี�รับั
การสูนั้บัสูนุ้น้จากผูู้�มสีูว่ิน้ไดี�สู่วิน้เสีูย์เม่�อนั้กลังทุน้ไดี�รับัรู�ขา่วิสูารน้ี�จากบัริษทั ซึึ่�งสูอดีคลั�องกับัทฤษฎีปีระสิูทธิ์ภาพัตลัาดีทุน้ที�น้กั
ลังทนุ้จะใชี�ข�อมลูัที�ถกูเปดิีเผู้ย์ออกมาทั�งหมดีใน้การตดัีสูนิ้ใจ จงึทำให�การดีำเน้นิ้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์น่้สูง่ผู้ลัตอ่ผู้ลัการดีำเน้นิ้งาน้ 
แลัะมูลัค่ากิจการของบัริษัท แลัะจากบัทวิิเคราะห์ผู้ลัการวิิจัย์ใน้อดีีตที�กล่ัาวิไวิ�ข�างต�น้เม่�อผู้น้วิกกับับัริบัทของตลัาดีหลัักทรัพัย์์ 
แหง่ประเทศไทย์ใน้การสูง่เสูรมิควิามตระหน้กัรู�ถงึควิามสูำคญัแลัะจำเปน็้ของการดีำเน้นิ้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์น่้ จงึมคีวิามคดิีที�วิา่ 
การดีำเนิ้น้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์น่้ จะเป็น้ตัวิแปรสู่งผู่้าน้ผู้ลักระทบัของลักัษณะกิจการที�มตีอ่ผู้ลัการดีำเนิ้น้งาน้ของบัริษทัจดีทะเบีัย์น้ 
ใน้ตลัาดีหลัักทรัพัย์์แห่งประเทศไทย์ ที�จะเป็น้หลัักฐาน้เชีิงประจักษ์แสูดีงให�เห็น้ว่ิาผู้ลัการดีำเนิ้น้งาน้ แลัะมูลัค่ากิจการ  
จะไดี�รับัอิทธ์ิพัลัจากผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้ ทั�งใน้ฐาน้ะตัวิแปรต�น้ แลัะตัวิแปรสู่งผู้่าน้อิทธ์ิพัลัของลัักษณะกิจการ
โดีย์เฉพัาะลัักษณะทางการเงิน้ 
 ใน้ที�น้ี�แบัง่ลักัษณะกิจการเป็น้ลักัษณะทางกาย์ภาพั หมาย์ถึง ประเภทอุตสูาหกรรม แลัะลักัษณะทางการเงิน้ หมาย์ถึง 
โครงสูร�างเงิน้ทุน้ของกิจการ ควิามสูามารถใน้การสูร�างกระแสูเงิน้สูดีสุูทธิ์ เชีน่้เดียี์วิกับัผู้ลัการดีำเนิ้น้งาน้ทางการเงิน้ของกิจการ 
ที�ครอบัคลัมุใน้ทกุมติ ิไม่ว่ิาจะเป็น้ควิามสูามารถใน้การกำไร หรอ่ มลูัค่ากจิการที�วิดัีดี�วิย์ข�อมลูัตลัาดีทนุ้ เช่ีน้ มลูัค่าตลัาดีของหุ�น้สูามญั  
แลัะอัตราสู่วิน้ Tobin’s Q  โดีย์ผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้อาจเป็น้เง่�อน้ไขของผู้ลักระทบัต่อผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้ 
ของกิจการต่าง ๆ ที�เป็น้ผู้ลัมาจากลัักษณะของกิจการที�แตกต่างกัน้ ทั�งใน้ฐาน้ะของตัวิแปรต�น้ แลัะตัวิแปรกลัาง กรอบัแน้วิคิดี
การวิิจัย์ จึงเป็น้ดีังภาพัที� 1
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 ทฤษฎีีการส่่งส่ัญญาณ (Signal Theory)
 ทฤษฎีีการสู่งสูัญญาณ โดีย์ Spence (1973) อธ์ิบัาย์พัฤติกรรมของผูู้�ให�ข�อมูลัที�พัย์าย์ามให�ข�อมูลัเพัิ�มเติม 
เพั่�อถา่ย์ทอดีข�อมลูัหรอ่คณุคา่ของตน้ไปย์งัอกีฝ่า่ย์ที�มขี�อมลูัน้�อย์กวิา่ แลัะคาดีหวิงัวิา่ผูู้�รบััข�อมลูัเพัิ�มเตมิจะใชี�ข�อมลูัใน้การตดัีสูนิ้ใจ  
เชี่น้ การสู่งสูัญญาณระหว่ิางผูู้�สูมัครงาน้กับัน้าย์จ�างใน้ตลัาดีแรงงาน้ บัริษัทประกัน้ภัย์กับัผูู้�ทำประกัน้ภัย์ บัริษัทจดีทะเบีัย์น้ 
กับัน้ักลังทุน้ เป็น้ต�น้ ทฤษฎีีน้ี�ถูกน้ำมาประย์ุกต์ใชี�ใน้การวิิจัย์ใน้ศาสูตร์สูาขาต่าง ๆ เชี่น้ เศรษฐศาสูตร์ การเงิน้ การตลัาดี  
แลัะการบัริหารธ์ุรกิจ เป็น้ต�น้

 ทฤษฎีีตััวแทน (Agency Theory)

 ทฤษฎีีตัวิแทน้ อธ์ิบัาย์พัฤติกรรมของบัุคคลั 2 ฝ่่าย์ที�สูัมพััน้ธ์์กัน้ใน้ลัักษณะที�ฝ่่าย์หน้ึ�งเป็น้ตัวิการ (Principle)  
แลัะอีกฝ่่าย์หน้ึ�งเป็น้ตัวิแทน้ (Agent) ทั�งสูองฝ่่าย์ต่างย์อมรับัที�จะผูู้กพััน้ตน้ตามสัูญญาซึึ่�งเป็น้สูัญญาต่างตอบัแทน้  
ทฤษฎีจีงึถกูน้ำมาใชี�ใน้การอธ์บิัาย์พัฤฺตกิรรมของตวัิแทน้แลัะตวัิการใน้สูญัญาวิา่จ�าง โดีย์ผูู้�วิา่จ�างอย์ูใ่น้ฐาน้ะตวัิการ แลัะผูู้�ถกูจ�าง 
อย์ู่ใน้ฐาน้ะตัวิแทน้  บัุคคลัทั�งสูองฝ่่าย์จึงต่างมีหน้�าที�แลัะควิามรับัผู้ิดีชีอบัตามสูัญญา  สูัญญาต่างตอบัแทน้ที�กลั่าวิถึงจะทำให�
ฝ่่าย์ตัวิแทน้ต�องปฏิิบััติหน้�าที�ที�ไดี�รับัมอบัอำน้าจใน้การทำงาน้สูร�างผู้ลัประโย์ชีน้์สููงสูุดีให�กับัตัวิการ โดีย์ฝ่่าย์ตัวิการจะจ่าย์ 
ค่าตอบัแทน้ให� ดีังน้ั�น้ใน้การควิบัคุมพัฤติกรรมของตัวิแทน้ น้อกจากจะวิางกฎีระเบัีย์บัใน้การปฏิิบััติหร่อเง่�อน้ไขใน้การทำงาน้ 
จำเป็น้ที�ต�องให�ตัวิแทน้ราย์งาน้ผู้ลัการปฏิิบััติงาน้ตามหลัักเกณฑ์ิที�เป็น้มาตรฐาน้ เพ่ั�อไม่ให�ตัวิแทน้ดีำเนิ้น้การที�ไม่เหมาะสูม 
ที�เรีย์กวิ่า ปัญหาตัวิแทน้ (Agency Problem) ทำให�ตัวิการอาจต�องจ่าย์ค่าใชี�จ่าย์เพัิ�มเติม เชี่น้  ค่าตอบัแทน้ให�กับับัุคคลัที� 3  
ซึ่ึ�งมคีวิามเปน็้อิสูระใน้การตรวิจสูอบัราย์งาน้ทางการเงิน้ที�ตวัิแทน้จดัีทำแลัะน้ำเสูน้อตอ่ตวัิการ  หรอ่การจา่ย์ค่าตอบัแทน้เพัิ�มเติม 
โดีย์อิงกับัผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้ของตัวิแทน้ เป็น้ต�น้

 ผ่ลการวิจัยั่ในอดีตัที�เกี�ยั่วข้อง
 ราย์งาน้ผู้ลัการวิจิยั์หลัาย์ฉบับัั ชีี�ให�เหน็้วิา่ผูู้�บัรหิารควิรให�ควิามสูำคญัตอ่สูิ�งแวิดีลั�อมแลัะสูงัคม อย์า่งมากโดีย์จะต�องมี
เปา้หมาย์แลัะกลัยุ์ทธ์ก์ารดีำเนิ้น้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์น่้ที�ชีดัีเจน้ การดีำเนิ้น้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์น่้ ถอ่เป็น้ทรัพัย์ากรสูำคัญของกิจการ
ที�จะใชี�ใน้การสูร�างควิามไดี�เปรีย์บัใน้การแขง่ขนั้ทางธ์รุกจิ เพัราะช่ีวิย์สูร�างภาพัลักัษณ์ขององค์กร ลัดีควิามเสูี�ย์งการดีำเนิ้น้ธ์รุกจิ 
ซึ่ึ�งจะน้ำไปสููก่ารไดี�รบััการสูน้บััสูน้นุ้จากผูู้�มสีูว่ิน้ไดี�สูว่ิน้เสูยี์ทกุภาคสูว่ิน้ แลัะสูง่ผู้ลัดีตีอ่ผู้ลัการดีำเน้นิ้งาน้ (Zhang & Zhu, 2019;  
Vishwanathan et al., 2020; Machmuddah et al., 2020) ไมเ่พัยี์งแตผู่้ลัการดีำเน้นิ้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์น่้ แตก่ารเปดิีเผู้ย์ข�อมลูั 
ควิามย์ั�งย์่น้ เป็น้ปัจจัย์ที�สู่งผู้ลักระทบัต่อผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้  ซึ่ึ�งพับัวิ่ามีการวิิจัย์เกี�ย์วิกับัผู้ลักระทบัของการเปิดีเผู้ย์ข�อมูลั 
ดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้ต่อราคาหุ�น้สูามัญของบัริษัทจดีทะเบัีย์น้ใน้ตลัาดีหลัักทรัพัย์์สูหรัฐอเมริกา (Li et al., 2018) แลัะผู้ลัการวิิจัย์ 
ชีี�ให�เหน็้วิา่บัรษิทัที�มกีารเปดิีเผู้ย์ข�อมลูัควิามย์ั�งย์น่้อย์า่งโปรง่ใสูแลัะครบัถ�วิน้ จะไดี�รบััการตอบัรบััที�ดีจีากน้กัลังทนุ้ สูง่ผู้ลัให�ราคาหุ�น้ 
ปรับัตัวิเพัิ�มขึ�น้  García-Sánchez and García-Meca (2018) ไดี�ค�น้พับัควิามสูัมพััน้ธ์์ระหวิ่างคุณภาพัการกำกับัดีูแลักิจการ 
กับัควิามผู้ัน้ผู้วิน้ของราคาหุ�น้สูามัญใน้ตลัาดีหลัักทรัพัย์์ของย์ุโรปที�แสูดีงให�เห็น้วิ่าบัริษัทที�มีการกำกับัดีูแลักิจการที�ดีีกวิ่า 
จะมีควิามผู้ัน้ผู้วิน้ของราคาหุ�น้น้�อย์กวิ่า เพัราะนั้กลังทุน้จะเชี่�อมั�น้วิ่าบัริษัทที�ดีำเน้ิน้ธ์ุรกิจโดีย์คำน้ึงผู้ลักระทบัสูิ�งแวิดีลั�อม 
แลัะสัูงคม เป็น้บัริษัทที�มีควิามมั�น้คงแลัะน่้าเชี่�อถ่อ ดีังเชี่น้ Roberts and Dowling (2019) ไดี�ตรวิจสูอบัผู้ลักระทบั 
ของควิามมชีี่�อเสูยี์งของบัรษิทัใน้ดี�าน้การดีำเนิ้น้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์น่้ที�มตีอ่ผู้ลัตอบัแทน้ของผูู้�ถอ่หุ�น้ แลัะพับัวิา่บัรษิทัที�มชีี่�อเสูยี์งดี ี
มักมีผู้ลัตอบัแทน้ของผูู้�ถ่อหุ�น้ที�สููงกวิ่า เพัราะน้ักลังทุน้มองวิ่าบัริษัทเหลั่าน้ี�มีควิามเสูี�ย์งต�ำแลัะมีศักย์ภาพัใน้การสูร�างกำไร 
แลัะกระแสูเงนิ้สุูทธ์ใิน้ระย์ะย์าวิ จงึกลัา่วิไดี�ว่ิาการดีำเน้นิ้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์น่้มผีู้ลัตอ่มลูัค่ากจิการ การราย์งาน้ผู้ลัการดีำเน้นิ้งาน้ 
ดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้จึงเป็น้การสู่งสูัญญาณให�ผูู้�มีสู่วิน้ไดี�สู่วิน้เสูีย์กับักิจการ ดี�วิย์เหตุน้ี�ผูู้�บัริหารซึ่ึ�งเป็น้ผูู้�มีข�อมูลัข่าวิสูารมากกวิ่า 
น้ักลังทุน้ จึงควิรต�องสูร�างควิามเชี่�อมั�น้ที�มีต่อบัริษัทโดีย์การสู่�อสูารกับัผูู้�มีสู่วิน้ไดี�สู่วิน้เสูีย์โดีย์เฉพัาะน้ักลังทุน้ ให�ทราบัถึง 
การใชี�เงิน้ทุน้ผู้่าน้กิจกรรมหร่อโครงการต่าง ๆ ที�มุ่งสูู่การพััฒน้าที�ย์ั�งย์่น้ รวิมทั�งแสูดีงถึงควิามตั�งใจจริงของผูู้�บัริหาร 
ใน้การสูร�างมูลัค่าเพัิ�มแลัะควิามย์ั�งย์่น้ให�กับัธ์ุรกิจ แลัะดี�วิย์กลัไกการกำกับัดีูแลักิจการ เป็น้การแสูดีงออกซึ่ึ�งพัฤติกรรม 
การบัรหิารงาน้ของผูู้�บัรหิารที�คำน้งึถงึประโย์ชีน้ข์องผูู้�ถอ่หุ�น้แลัะผูู้�มสีูว่ิน้ไดี�สูว่ิน้เสูยี์ทั�งหมดีที�เปน็้ไปอย์า่งโปรง่ใสู ซึ่ึ�งชีว่ิย์เพัิ�มมลูัคา่ 
กิจการให�สููงขึ�น้ไดี� (Zhang & Zhu, 2019; Vishwanathan et al., 2020; Machmuddah et al., 2020; Wanganusorn  
et al., 2022; Tsai & Wu, 2022; Nguyen & Nguyen, 2023; Kwaning et al.,2024 แลัะ Yavuz et al., 2025) 
อย์า่งไรกต็ามผู้ลัการวิจิยั์ใน้อดีตีมคีวิามไมสู่อดีคลั�องกนั้ใน้ทิศทางของควิามสูมัพันั้ธ์แ์ลัะผู้ลักระทบัที�เกดิีขึ�น้ระหวิา่งผู้ลัการดีำเน้นิ้งาน้ 

ดี�าน้ควิามย์ั�งย์น่้กบััผู้ลัการดีำเน้นิ้งาน้ แลัะมลูัคา่กจิการ ซึ่ึ�งมผีู้ลัการวิิจยั์ใน้อดีตีที�ชีี�ให�เหน็้ถงึควิามสูมัพันั้ธ์ร์ะหวิา่งปจัจยั์ทั�งสูองดี�าน้ 

มีลัักษณะเป็น้ระฆัังควิ�ำ กล่ัาวิค่อ ผู้ลักระทบัทางลับัของการดีำเนิ้น้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้ที�มีต่อผู้ลัการดีำเนิ้น้งาน้ จะพับัไดี� 
ใน้ระย์ะเริ�มแรกของการดีำเน้ิน้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้ หร่อใน้ระย์ะสูั�น้ แต่ใน้ระย์ะย์าวิกลัับัเป็น้ผู้ลักระทบัทางบัวิก (Barnett & 
Salomon, 2012; Tang et al., 2012; Nollet et al., 2016; Cui et al., 2018; Wang et al., 2020)
 น้อกจากน้ี� มีการขย์าย์ผู้ลัการวิิจัย์ใน้ดี�าน้น้ี� โดีย์น้ำปัจจัย์ดี�าน้คุณลัักษณะของกิจการเข�าไปใน้กรอบัแน้วิคิดีการวิิจัย์  
อาทิ ประเภทอุตสูาหกรรม ขน้าดีของกิจการ หร่อ โครงสูร�างของผูู้�ถ่อหุ�น้ รวิมทั�ง อัตรากำไรสูุทธ์ิ การสูร�างกระแสูเงิน้สูุทธ์ ิ
จากการดีำเน้ิน้งาน้ แลัะควิามเสูี�ย์งทางการเงิน้ ดีังเชี่น้ ผู้ลังาน้วิิจัย์ของ Abdi et al. (2020) แลัะ Hermawan et al. (2023) 
ซึ่ึ�งมีข�อค�น้พับัที�ชีี�ให�เห็น้วิ่าอิทธ์ิพัลัของการดีำเน้ิน้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้ต่อผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้ แลัะมูลัค่ากิจการ มีเง่�อน้ไข 
ที�แตกต่างกัน้ไปใน้แต่ลัะอุตสูาหกรรม กล่ัาวิค่อ ผู้ลัการดีำเนิ้น้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์น่้จะไม่สูง่ผู้ลัต่อมลูัคา่กจิการใน้กลัุม่อุตสูาหกรรม
การผู้ลัิตย์าที�ดีำเน้ิน้ธ์ุรกิจใน้ประเทศอิน้โดีน้ีเซึ่ีย์ หากบัริษัทเหลั่าน้ั�น้ไม่สูามารถทำกำไรหร่อสูร�างกระแสูเงิน้สูดีสูุทธ์ิไดี� แลัะ  
ผู้ลัการดีำเนิ้น้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้ของกิจการใน้กลัุ่มธุ์รกิจการบิัน้ แม�จะสูร�างภาพัลัักษณ์ที�ดีีแต่กลัับัสู่งผู้ลักระทบัทางลับั 
ตอ่ผู้ลัการดีำเน้นิ้งาน้ของบัรษิทั แลัะ Rahman et al. (2024) ไดี�แสูดีงถงึบัทบัาทใน้การกำหน้ดีการเตบิัโตแลัะพัฒัน้าเศรษฐกจิ
ของประเทศอิน้โดีน้ีเซึ่ีย์ของธ์ุรกิจการเงิน้โดีย์เฉพัาะธ์น้าคารใน้ประเทศอิน้โดีน้ีเซึ่ีย์ จากการวิิเคราะห์ข�อมูลั พับัวิ่าการธ์น้าคาร 
ที�เป็น้มติรกบััสิู�งแวิดีลั�อม (Green Banking) มผีู้ลักระทบัเชีงิบัวิกตอ่มูลัคา่กิจการของธ์รุกจิผู่้าน้การราย์งาน้ควิามย์ั�งย์น่้ กลัา่วิค่อ 
คณุภาพัของการราย์งาน้ควิามย์ั�งย์น่้มบีัทบัาทเปน็้ตวัิแปรสูง่ผู้า่น้ (Mediating Variable) ของควิามสูมัพันั้ธ์ร์ะหวิา่งการธ์น้าคาร
ที�เปน็้มติรกบััสิู�งแวิดีลั�อมแลัะมลูัคา่กจิการของธ์รุกจิ แลัะย์งัพับัวิา่ขน้าดีของธุ์รกจิมอีทิธ์พิัลัตอ่ควิามสูมัพันั้ธ์ร์ะหวิา่งการธ์น้าคาร
ที�เป็น้มิตรกับัสูิ�งแวิดีลั�อม แลัะมูลัค่ากิจการของธ์ุรกิจ
 จากทฤษฎีีทั�ง 4 ทฤษฎีีที�กลั่าวิข�างต�น้ ผูู้�วิิจัย์จึงมีแน้วิคิดีที�วิ่าการดีำเน้ิน้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้ของบัริษัทจดีทะเบัีย์น้ 
ใน้ตลัาดีหลัักทรัพัย์์แห่งประเทศไทย์ ตามมาตรการสู่งเสูริมแลัะสูน้ับัสูนุ้น้ของตลัาดีหลัักทรัพัย์์แห่งประเทศไทย์ จะมีเป้าหมาย์ 
แลัะกลัยุ์ทธ์์การดีำเนิ้น้งาน้ที�แตกต่างกัน้ รวิมถึงผู้ลัการดีำเนิ้น้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้จะมีควิามแตกต่างกัน้เชี่น้กัน้ ขึ�น้อย์ู่กับั
ปจัจยั์ทางดี�าน้ลักัษณะของกจิการ ซึ่ึ�งมคีวิามสูอดีคลั�องกบััแน้วิคดิีทฤษฎีตีวัิแทน้ ทฤษฎีผีูู้�มสีูว่ิน้ไดี�เสูยี์ แลัะทฤษฎีกีารสูง่สูญัญา  
ที�อธิ์บัาย์การแสูดีงออกซึึ่�งพัฤติกรรมการตัดีสิูน้ใจของฝ่่าย์บัริหารใน้การลังทุน้ดีำเนิ้น้ธุ์รกิจอย่์างเหมาะสูมกับัทรัพัย์ากร 
แลัะควิามสูามารถที�ม ีโดีย์คำน้งึถงึผูู้�มสีูว่ิน้ไดี�สูว่ิน้ไดี�ทกุฝ่า่ย์มใิชีแ่ตผูู่้�ถอ่หุ�น้ แลัะตน้เองเทา่น้ั�น้ ผู้ลัการดีำเน้นิ้งาน้ตามแผู้น้กลัย์ทุธ์์
ควิามย์ั�งย์่น้ จะต�องไดี�รับัการเผู้ย์แพัร่สูู่สูาธ์ารณชีน้ใน้แน้วิทางที�ตลัาดีหลัักทรัพัย์์แห่งประเทศไทย์กำหน้ดีแม�จะเป็น้ไปตาม 
ควิามสูมัครใจก็ตาม เพัราะผูู้�บัริหารตระหน้ักถึงประโย์ชีน้์ที�จะไดี�รับัจากการลังทุน้ดีังกลั่าวิ ไม่วิ่าจะเป็น้ภาพัลัักษณ์ การลัดีลัง
ของควิามเสูี�ย์งทางธ์ุรกิจจากภาวิะการแข่งขัน้ แลัะประสูิทธ์ิภาพัต�น้ทุน้การผู้ลัิตหร่อการให�บัริการที�เพัิ�มขึ�น้ รวิมทั�งการไดี�รับั
การสูนั้บัสูนุ้น้จากผูู้�มสีูว่ิน้ไดี�สู่วิน้เสีูย์เม่�อนั้กลังทุน้ไดี�รับัรู�ขา่วิสูารน้ี�จากบัริษทั ซึึ่�งสูอดีคลั�องกับัทฤษฎีปีระสิูทธิ์ภาพัตลัาดีทุน้ที�น้กั
ลังทนุ้จะใชี�ข�อมลูัที�ถกูเปดิีเผู้ย์ออกมาทั�งหมดีใน้การตดัีสูนิ้ใจ จงึทำให�การดีำเน้นิ้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์น่้สูง่ผู้ลัตอ่ผู้ลัการดีำเน้นิ้งาน้ 
แลัะมูลัค่ากิจการของบัริษัท แลัะจากบัทวิิเคราะห์ผู้ลัการวิิจัย์ใน้อดีีตที�กล่ัาวิไวิ�ข�างต�น้เม่�อผู้น้วิกกับับัริบัทของตลัาดีหลัักทรัพัย์์ 
แหง่ประเทศไทย์ใน้การสูง่เสูรมิควิามตระหน้กัรู�ถงึควิามสูำคญัแลัะจำเปน็้ของการดีำเน้นิ้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์น่้ จงึมคีวิามคดิีที�วิา่ 
การดีำเนิ้น้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์น่้ จะเป็น้ตัวิแปรสู่งผู่้าน้ผู้ลักระทบัของลักัษณะกิจการที�มตีอ่ผู้ลัการดีำเนิ้น้งาน้ของบัริษทัจดีทะเบีัย์น้ 
ใน้ตลัาดีหลัักทรัพัย์์แห่งประเทศไทย์ ที�จะเป็น้หลัักฐาน้เชีิงประจักษ์แสูดีงให�เห็น้ว่ิาผู้ลัการดีำเนิ้น้งาน้ แลัะมูลัค่ากิจการ  
จะไดี�รับัอิทธ์ิพัลัจากผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้ ทั�งใน้ฐาน้ะตัวิแปรต�น้ แลัะตัวิแปรสู่งผู้่าน้อิทธ์ิพัลัของลัักษณะกิจการ
โดีย์เฉพัาะลัักษณะทางการเงิน้ 
 ใน้ที�น้ี�แบัง่ลักัษณะกิจการเป็น้ลักัษณะทางกาย์ภาพั หมาย์ถึง ประเภทอุตสูาหกรรม แลัะลักัษณะทางการเงิน้ หมาย์ถึง 
โครงสูร�างเงิน้ทุน้ของกิจการ ควิามสูามารถใน้การสูร�างกระแสูเงิน้สูดีสุูทธิ์ เชีน่้เดียี์วิกับัผู้ลัการดีำเนิ้น้งาน้ทางการเงิน้ของกิจการ 
ที�ครอบัคลัมุใน้ทกุมติ ิไม่ว่ิาจะเป็น้ควิามสูามารถใน้การกำไร หรอ่ มลูัค่ากจิการที�วิดัีดี�วิย์ข�อมลูัตลัาดีทนุ้ เช่ีน้ มลูัค่าตลัาดีของหุ�น้สูามญั  
แลัะอัตราสู่วิน้ Tobin’s Q  โดีย์ผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้อาจเป็น้เง่�อน้ไขของผู้ลักระทบัต่อผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้ 
ของกิจการต่าง ๆ ที�เป็น้ผู้ลัมาจากลัักษณะของกิจการที�แตกต่างกัน้ ทั�งใน้ฐาน้ะของตัวิแปรต�น้ แลัะตัวิแปรกลัาง กรอบัแน้วิคิดี
การวิิจัย์ จึงเป็น้ดีังภาพัที� 1
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ภาพัที� 1 กรอบแนวคิดการวิจัยั่

 การพััฒนาส่มมตัิฐานการวิจัยั่
 จากกรอบัแน้วิคิดีการวิจัิย์ ผู้ลัการดีำเนิ้น้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์น่้ แลัะผู้ลัการดีำเนิ้น้งาน้ทางการเงนิ้ของบัริษทัจดีทะเบีัย์น้
ใน้ตลัาดีหลัักทรัพัย์์แห่งประเทศไทย์ จะไดี�รับัอิทธ์ิพัลัทางตรงจากลัักษณะของกิจการ ทั�งทางดี�าน้ภาย์ภาพั ไดี�แก่ ประเภท
อุตสูาหกรรม แลัะดี�าน้การเงิน้ ไดี�แก่ โครงสูร�างเงิน้ทุน้ ควิามสูามารถใน้การสูร�างกระแสูเงิน้สูดี ซึ่ึ�งเป็น้ตัวิแปรที�พับัใน้การวิิจัย์ 
ใน้อดีีตที�กลั่าวิไวิ�ข�างต�น้โดีย์ใน้ที�น้ี�ไดี�ถูกน้ำมารวิมเป็น้องค์ประกอบัปัจจัย์ดี�าน้ลัักษณะของกิจการ สูำหรับัการตรวิจสูอบั 
ควิามสูัมพััน้ธ์์แลัะผู้ลักระทบัของผู้ลัการดีำเนิ้น้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้ต่อผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้ของกิจการ จะพิัจารณาที�น้ัย์สูำคัญ 
ทางสูถิติของสูัมประสูิทธ์ิ�เสู�น้ทางจากลัักษณะของกิจการไปย์ังผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้ แลัะผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้ 
ของกิจการ ตามที�ปรากฏิใน้รูปกรอบัแน้วิคิดีการวิิจัย์ ซึ่ึ�งผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้ เป็น้ปัจจัย์ที�ประกอบัดี�วิย์ 
ผู้ลัการประเมิน้การดีำเนิ้น้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้ แลัะผู้ลัการประเมิน้คุณภาพัการเปิดีเผู้ย์ข�อมูลัดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้ กล่ัาวิค่อ  
เป็น้การรวิมผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้ใน้มิติของผู้ลัจากการดีำเน้ิน้งาน้ กับัการเปิดีเผู้ย์ข�อมูลัที�มีผู้ลัการวิิจัย์ย์่น้ยั์น้ว่ิา 
มีผู้ลัต่อผู้ลัการดีำเนิ้น้งาน้ แลัะมูลัค่ากิจการ  สูำหรับัผู้ลัการดีำเนิ้น้งาน้ทางการเงิน้จะพิัจารณาใน้มิติของอัตราตอบัแทน้ 
ซึ่ึ�งเป็น้ข�อมูลัที�ผูู้�มีสู่วิน้ไดี�สู่วิน้เสูีย์ให�ควิามสูน้ใจแลัะใชี�ใน้การตัดีสูิน้ใจลังทุน้ ไดี�แก่ อัตราผู้ลัตอบัแทน้ต่อสูิน้ทรัพัย์์รวิม (ROA) 
อัตราผู้ลัตอบัแทน้ต่อสู่วิน้ของผูู้�ถ่อหุ�น้ (ROE) แลัะผู้น้วิกมิติของอัตราสู่วิน้เชีิงเปรีย์บัเทีย์บักับัราคาตลัาดีของหุ�น้สูามัญ 
ของบัรษิทัจดีทะเบัยี์น้ใน้ตลัาดีหลักัทรพััย์ ์ไดี�แก ่มลูัคา่ตลัาดีของหุ�น้สูามญั (Mar Cap) แลัะ ดีชัีน้ ีQ (Tobin’s Q) รวิมเข�าไวิ�ดี�วิย์กนั้ 
เป็น้ปัจจัย์ผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้ของกิจการ โดีย์มีขน้าดีของกิจการเป็น้ตัวิแปรควิบัคุม สูมมติฐาน้การวิิจัย์ จึงมีดีังน้ี�

 สูมมติฐาน้การวิิจัย์ที� 1 ลัักษณะทางกาย์ภาพัของบัริษัทจดีทะเบัีย์น้ใน้ตลัาดีหลัักทรัพัย์์แห่งประเทศไทย์ จะมีอิทธ์ิพัลั
ทางตรงต่อผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้ทางการเงิน้ของบัริษัท แลัะการดีำเน้ิน้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้ของบัริษัท

 สูมมติฐาน้การวิิจัย์ที� 2 ลัักษณะทางการเงิน้ของบัริษัทจดีทะเบีัย์น้ใน้ตลัาดีหลัักทรัพัย์์แห่งประเทศไทย์ จะมีอิทธ์ิพัลั
ทางตรงต่อผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้ทางการเงิน้ของบัริษัท แลัะผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้ของบัริษัท

 สูมมติฐาน้การวิิจัย์ที� 3 ผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้ของบัริษัทจดีทะเบัีย์น้ใน้ตลัาดีหลัักทรัพัย์์แห่งประเทศไทย์  
มีอิทธ์ิพัลัทางตรงต่อผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้ทางการเงิน้ของบัริษัท 

 สูมมติฐาน้การวิิจัย์ที� 4 ลัักษณะทางกาย์ภาพัของบัริษัทจดีทะเบัีย์น้ใน้ตลัาดีหลัักทรัพัย์์แห่งประเทศไทย์ จะมีอิทธ์ิพัลั
ทางอ�อมต่อผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้ทางการเงิน้ของบัริษัท โดีย์ผู้่าน้ผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้ของบัริษัท 

 สูมมติฐาน้การวิิจัย์ที� 5 ลัักษณะทางการเงิน้ของบัริษัทจดีทะเบีัย์น้ใน้ตลัาดีหลัักทรัพัย์์แห่งประเทศไทย์ จะมีอิทธ์ิพัลั
ทางอ�อมต่อผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้ทางการเงิน้ของบัริษัท โดีย์ผู้่าน้ผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้ของบัริษัท

ลัักษณะ
ทางกาย์ภาพั

ผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้
ดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้

ลัักษณะ
ทางการเงิน้

ผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้
ทางการเงิน้

ขน้าดีของ
กิจการ

วิธ์ีดำเนินการวิจัยั่
 ประชิากรและกลุ่มตััวอยั่่าง
 ประชีากร ประกอบัดี�วิย์บัริษัทจดีทะเบัีย์น้ใน้ตลัาดีหลัักทรัพัย์์แห่งประเทศไทย์ 668 บัริษัท ใน้ปี 2566  โดีย์งาน้วิิจัย์น้ี� 
มตีวัิแปรแฝ่ง 4 ตวัิแปร แลัะใน้แต่ลัะตัวิแปรแฝ่งมีตวัิแปรสัูงเกตไดี�มากกว่ิา 3 ตวัิแปร จงึกำหน้ดีขน้าดีตัวิอย่์างขั�น้ต�ำ 100 ตวัิอย่์าง  
(Hair et al, 2009) สูอดีคลั�องกับัการกำหน้ดีขน้าดีตัวิอย์่างของ Schumacker and Lomax (2010) ที�ขน้าดีตัวิอย์่าง 
จำเป็น้ต�องมีอย์่างน้�อย์ 100 ถึง 150 ตัวิอย์่าง เม่�อน้ำมาประกอบักับัแผู้น้ขั�น้ตอน้แลัะวิิธ์ีการคัดีเลั่อกกลัุ่มตัวิอย์่างใชี�วิิธ์ีเจาะจง 
โดีย์กำหน้ดีเกณฑิ์ใน้การคัดีเลั่อก ดีังน้ี�
 1. เป็น้บัริษัทที�มีรอบัระย์ะเวิลัาบััญชีี สูิ�น้สูุดี 31 ธ์ัน้วิาคม  
 2. เป็น้บัริษัทที�ไม่อย์ู่ใน้กลัุ่มธ์ุรกิจการเงิน้ ไดี�แก่ ธ์น้าคาร ประกัน้ภัย์ ประกัน้ชีีวิิต แลัะกองทุน้ 
 3. เป็น้บัริษัทที�อย์ู่ใน้ตลัาดีหลัักทรัพัย์์ตลัอดีระย์ะเวิลัาที�ศึกษา ตั�งแต่ปี 2564 – 2566  
 4. เป็น้บัริษัทที�มีข�อมูลัใน้ฐาน้ข�อมูลั Bloomberg แลัะมีข�อมูลัที�ใชี�ใน้การวิิจัย์ครบัถ�วิน้ตลัอดีระย์ะเวิลัาที�ศึกษา ตั�งแต่ 
  ปี 2564 – 2566
 จากการกำหน้ดีขน้าดีตัวิอย่์าง แลัะจากการใชี�เกณฑ์ิการคัดีเลั่อกดัีงกล่ัาวิ กลัุ่มตัวิอย่์าง จึงประกอบัดี�วิย์บัริษัท 
จดีทะเบัีย์น้ทั�งหมดี 111 บัริษัท

 แหล่งข้อม้ลและการเก็บรวบรวมข้อม้ล
 เน้่�องจากงาน้วิิจัย์ฉบัับัน้ี� ใชี�วิิธ์ีวิิจัย์แบับัวิิธ์ีผู้สูม  แหลั่งข�อมูลัจึงประกอบัดี�วิย์
 แหลั่งข�อมูลัปฐมภูมิ ซึ่ึ�งเก็บัข�อมูลัดี�วิย์วิิธ์ีการสูัมภาษณ์เจาะลัึก โดีย์มีคำถามเกี�ย์วิกับั มูลัเหตุจูงใจที�ทำให�ฝ่่าย์บัริหาร
ดีำเน้นิ้การดี�าน้ควิามย์ั�งย์น่้ กระบัวิน้การดีำเนิ้น้การดี�าน้ควิามย์ั�งย์น่้ แลัะการสูร�างควิามเชี่�อมั�น้ใน้ราย์งาน้ควิามย์ั�งย์น่้ ประโย์ชีน์้
ที�ไดี�จากการดีำเน้ิน้การดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้ แลัะข�อเสูน้อแน้ะเกี�ย์วิกับัการจัดีทำราย์งาน้ควิามย์ั�งย์่น้
 แหลั่งข�อมูลัทุติย์ภูมิ ค่อ ระบับัข�อมูลั Bloomberg อำน้วิย์การโดีย์ตลัาดีหลัักทรัพัย์์แห่งประเทศไทย์ ข�อมูลัที�ใชี� 
ใน้การวิิจัย์ ไดี�แก่ กลัุ่มอุตสูาหกรรม (IND) ควิามเสูี�ย์งทางการเงิน้ (DE)  กำไรก่อน้หักต�น้ทุน้ทางการเงิน้ ภาษี แลัะค่าเสู่�อมค่า
ตัดีจำหน้่าย์ (EBITDA) มูลัค่ากิจการ (EV) แลัะขน้าดีของกิจการ (FS) ผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้ดี�าน้การพััฒน้าที�ย์ั�งย์่น้ ไดี�แก่ คะแน้น้
การดีำเน้ิน้งาน้ดี�าน้สูิ�งแวิดีลั�อม (E score) ดี�าน้สูังคม (S score) แลัะ ดี�าน้การกำกับัดีูแลักิจการ (CG score) รวิมทั�งคะแน้น้ 
การเปิดีเผู้ย์ข�อมูลัดี�าน้การพััฒน้าที�ย์ั�งย์่น้ (ESG Dscore) ผู้ลัการดีำเนิ้น้งาน้ของกิจการ ไดี�แก่ มูลัค่าตลัาดีของกิจการ  
ใน้ที�น้ี�ใชี�ดีชัีนี้ชีี�วิดัีผู้ลัการดีำเนิ้น้งาน้ Tobin’s Q อตัราผู้ลัตอบัแทน้ต่อสู่วิน้ของผูู้�ถอ่หุ�น้ (ROE) อตัราผู้ลัตอบัแทน้ต่อสิูน้ทรัพัย์ร์วิม  
(ROA) แลัะมลูัคา่ตลัาดีของหุ�น้สูามญัของบัรษิทั (Mar Cap) ข�อมลูัเหลัา่น้ี�เกบ็ัรวิบัรวิมเปน็้ราย์ป ีย์�อน้หลังั 3 ป ีตั�งแตป่ ี2564-2566  
รวิมจำน้วิน้ข�อมูลัที�เก็บัรวิบัรวิมไดี� 333 ราย์ปีราย์บัริษัท

 การวิเคราะห์ข้อม้ล
 การวิิเคราะห์ข�อมลูัปฐมภมู ิใชี�วิธิ์ถีอดีควิามแลัะสูรปุควิามจากเน้่�อหาที�มคีวิามสูอดีคลั�องกนั้ แลัะน้ำเสูน้อแบับัพัรรณน้าควิาม  
ใน้ประเด็ีน้มูลัเหตุจูงใจที�ทำให�ฝ่่าย์บัริหารดีำเนิ้น้การดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้ กระบัวิน้การดีำเนิ้น้การดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้แลัะการสูร�าง 
ควิามเชี่�อมั�น้ใน้ราย์งาน้ควิามย์ั�งย์่น้ ประโย์ชีน์้ที�ไดี�จากการดีำเนิ้น้การดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้ แลัะข�อเสูน้อแน้ะเกี�ย์วิกับัการจัดีทำ
ราย์งาน้ควิามย์ั�งย์่น้
 ใน้สู่วิน้ของข�อมูลัทุติย์ภูมิ จะน้ำมาวิิเคราะห์แลัะทดีสูอบัอิทธิ์พัลัทางตรงแลัะอิทธิ์พัลัทางอ�อมของลัักษณะ 
ทางกาย์ภาพัแลัะทางการเงนิ้ของกจิการที�มตีอ่ผู้ลัการดีำเน้นิ้งาน้ของกจิการโดีย์มผีู้ลัการดีำเน้นิ้งาน้ควิามย์ั�งย์น่้เปน็้ตวัิแปรสูง่ผู้า่น้  
ดี�วิย์ข�อจำกัดีของข�อมูลัที�เก็บัรวิบัรวิมไดี�ใน้ชี่วิงระย์ะเวิลัา 3 ปี จึงใชี�วิิธ์ีวิิเคราะห์การถดีถอย์กำลัังสูองน้�อย์ที�สูุดีบัางสู่วิน้  
(Partial lease square regression) ที�มคีวิามเหมาะสูมมากกว่ิาวิธิ์กีารวิเิคราะหส์ูมการโครงการที�ใชี�คา่ควิามแปรปรวิน้เปน็้ฐาน้  
เน้่�องจากไม่ต�องคำน้ึงการแจงแจกปกติของชีุดีข�อมูลัที�น้ำมาวิิเคราะห์ รวิมทั�งปัญหาควิามสูัมพััน้ธ์์ระหวิ่างกัน้ของตัวิแปรต�น้
ทั�งหมดี (Multicollinearity) ใน้การอธ์ิบัาย์ปัจจัย์ที�ศึกษา อีกประการหน้ึ�งการวิิจัย์น้ี�มีเพั่�อตรวิจสูอบัผู้ลักระทบัตามเสู�น้ทาง 
ควิามสูมัพันั้ธ์เ์ชีงิโครงสูร�างของปจัจยั์ตา่งๆ ตามกรอบัแน้วิคดิีการวิจิยั์ซึ่ึ�งมคีวิามซึ่�ำซึ่�อน้พัอสูมควิรโดีย์ไมไ่ดี�มุง่เน้�น้การตรวิจสูอบั 
เพั่�อย์่น้ย์ัน้ทฤษฎีี การพัิจารณาน้ัย์สูำคัญทางสูถิติของอิทธ์ิพัลัของปัจจัย์ต่าง ๆ น้ั�น้ จะใชี�ค่าสูัมประสูิทธ์ิ�เสู�น้ทางที�กำหน้ดี 
ใน้กรอบัแน้วิคิดีการวิิจัย์ แลัะค่าน้ัย์สูำคัญที�คำน้วิณไดี�ที�ชี่วิงควิามเชี่�อมั�น้ 95%



105วารสารวิิชาการบริิหารธุุรกิิจ
สมาคมสถาบัันอุุดมศึึกษาเอกชนแห่่งประเทศไทย

ในพระราชููปถััมภ์์ สมเด็็จพระเทพรััตนราชสุุดาฯ สยามบรมราชกุุมารีี

ปีีที่่� 14 เล่่ม 1 ประจำเดืือน มกราคม - มิิถุุนายน 2568

ภาพัที� 1 กรอบแนวคิดการวิจัยั่

 การพััฒนาส่มมตัิฐานการวิจัยั่
 จากกรอบัแน้วิคิดีการวิจัิย์ ผู้ลัการดีำเนิ้น้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์น่้ แลัะผู้ลัการดีำเนิ้น้งาน้ทางการเงนิ้ของบัริษทัจดีทะเบีัย์น้
ใน้ตลัาดีหลัักทรัพัย์์แห่งประเทศไทย์ จะไดี�รับัอิทธ์ิพัลัทางตรงจากลัักษณะของกิจการ ทั�งทางดี�าน้ภาย์ภาพั ไดี�แก่ ประเภท
อุตสูาหกรรม แลัะดี�าน้การเงิน้ ไดี�แก่ โครงสูร�างเงิน้ทุน้ ควิามสูามารถใน้การสูร�างกระแสูเงิน้สูดี ซึ่ึ�งเป็น้ตัวิแปรที�พับัใน้การวิิจัย์ 
ใน้อดีีตที�กลั่าวิไวิ�ข�างต�น้โดีย์ใน้ที�น้ี�ไดี�ถูกน้ำมารวิมเป็น้องค์ประกอบัปัจจัย์ดี�าน้ลัักษณะของกิจการ สูำหรับัการตรวิจสูอบั 
ควิามสูัมพััน้ธ์์แลัะผู้ลักระทบัของผู้ลัการดีำเนิ้น้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้ต่อผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้ของกิจการ จะพิัจารณาที�น้ัย์สูำคัญ 
ทางสูถิติของสูัมประสูิทธ์ิ�เสู�น้ทางจากลัักษณะของกิจการไปย์ังผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้ แลัะผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้ 
ของกิจการ ตามที�ปรากฏิใน้รูปกรอบัแน้วิคิดีการวิิจัย์ ซึ่ึ�งผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้ เป็น้ปัจจัย์ที�ประกอบัดี�วิย์ 
ผู้ลัการประเมิน้การดีำเนิ้น้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้ แลัะผู้ลัการประเมิน้คุณภาพัการเปิดีเผู้ย์ข�อมูลัดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้ กล่ัาวิค่อ  
เป็น้การรวิมผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้ใน้มิติของผู้ลัจากการดีำเน้ิน้งาน้ กับัการเปิดีเผู้ย์ข�อมูลัที�มีผู้ลัการวิิจัย์ย์่น้ยั์น้ว่ิา 
มีผู้ลัต่อผู้ลัการดีำเนิ้น้งาน้ แลัะมูลัค่ากิจการ  สูำหรับัผู้ลัการดีำเนิ้น้งาน้ทางการเงิน้จะพิัจารณาใน้มิติของอัตราตอบัแทน้ 
ซึ่ึ�งเป็น้ข�อมูลัที�ผูู้�มีสู่วิน้ไดี�สู่วิน้เสูีย์ให�ควิามสูน้ใจแลัะใชี�ใน้การตัดีสูิน้ใจลังทุน้ ไดี�แก่ อัตราผู้ลัตอบัแทน้ต่อสูิน้ทรัพัย์์รวิม (ROA) 
อัตราผู้ลัตอบัแทน้ต่อสู่วิน้ของผูู้�ถ่อหุ�น้ (ROE) แลัะผู้น้วิกมิติของอัตราสู่วิน้เชีิงเปรีย์บัเทีย์บักับัราคาตลัาดีของหุ�น้สูามัญ 
ของบัรษิทัจดีทะเบัยี์น้ใน้ตลัาดีหลักัทรพััย์ ์ไดี�แก ่มลูัคา่ตลัาดีของหุ�น้สูามญั (Mar Cap) แลัะ ดีชัีน้ ีQ (Tobin’s Q) รวิมเข�าไวิ�ดี�วิย์กนั้ 
เป็น้ปัจจัย์ผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้ของกิจการ โดีย์มีขน้าดีของกิจการเป็น้ตัวิแปรควิบัคุม สูมมติฐาน้การวิิจัย์ จึงมีดีังน้ี�

 สูมมติฐาน้การวิิจัย์ที� 1 ลัักษณะทางกาย์ภาพัของบัริษัทจดีทะเบัีย์น้ใน้ตลัาดีหลัักทรัพัย์์แห่งประเทศไทย์ จะมีอิทธ์ิพัลั
ทางตรงต่อผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้ทางการเงิน้ของบัริษัท แลัะการดีำเน้ิน้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้ของบัริษัท

 สูมมติฐาน้การวิิจัย์ที� 2 ลัักษณะทางการเงิน้ของบัริษัทจดีทะเบีัย์น้ใน้ตลัาดีหลัักทรัพัย์์แห่งประเทศไทย์ จะมีอิทธ์ิพัลั
ทางตรงต่อผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้ทางการเงิน้ของบัริษัท แลัะผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้ของบัริษัท

 สูมมติฐาน้การวิิจัย์ที� 3 ผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้ของบัริษัทจดีทะเบัีย์น้ใน้ตลัาดีหลัักทรัพัย์์แห่งประเทศไทย์  
มีอิทธ์ิพัลัทางตรงต่อผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้ทางการเงิน้ของบัริษัท 

 สูมมติฐาน้การวิิจัย์ที� 4 ลัักษณะทางกาย์ภาพัของบัริษัทจดีทะเบัีย์น้ใน้ตลัาดีหลัักทรัพัย์์แห่งประเทศไทย์ จะมีอิทธ์ิพัลั
ทางอ�อมต่อผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้ทางการเงิน้ของบัริษัท โดีย์ผู้่าน้ผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้ของบัริษัท 

 สูมมติฐาน้การวิิจัย์ที� 5 ลัักษณะทางการเงิน้ของบัริษัทจดีทะเบีัย์น้ใน้ตลัาดีหลัักทรัพัย์์แห่งประเทศไทย์ จะมีอิทธ์ิพัลั
ทางอ�อมต่อผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้ทางการเงิน้ของบัริษัท โดีย์ผู้่าน้ผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้ของบัริษัท

ลัักษณะ
ทางกาย์ภาพั

ผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้
ดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้

ลัักษณะ
ทางการเงิน้

ผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้
ทางการเงิน้

ขน้าดีของ
กิจการ

วิธ์ีดำเนินการวิจัยั่
 ประชิากรและกลุ่มตััวอยั่่าง
 ประชีากร ประกอบัดี�วิย์บัริษัทจดีทะเบัีย์น้ใน้ตลัาดีหลัักทรัพัย์์แห่งประเทศไทย์ 668 บัริษัท ใน้ปี 2566  โดีย์งาน้วิิจัย์น้ี� 
มตีวัิแปรแฝ่ง 4 ตวัิแปร แลัะใน้แต่ลัะตัวิแปรแฝ่งมีตวัิแปรสัูงเกตไดี�มากกว่ิา 3 ตวัิแปร จงึกำหน้ดีขน้าดีตัวิอย่์างขั�น้ต�ำ 100 ตวัิอย่์าง  
(Hair et al, 2009) สูอดีคลั�องกับัการกำหน้ดีขน้าดีตัวิอย์่างของ Schumacker and Lomax (2010) ที�ขน้าดีตัวิอย์่าง 
จำเป็น้ต�องมีอย์่างน้�อย์ 100 ถึง 150 ตัวิอย์่าง เม่�อน้ำมาประกอบักับัแผู้น้ขั�น้ตอน้แลัะวิิธ์ีการคัดีเลั่อกกลัุ่มตัวิอย์่างใชี�วิิธ์ีเจาะจง 
โดีย์กำหน้ดีเกณฑิ์ใน้การคัดีเลั่อก ดีังน้ี�
 1. เป็น้บัริษัทที�มีรอบัระย์ะเวิลัาบััญชีี สูิ�น้สูุดี 31 ธ์ัน้วิาคม  
 2. เป็น้บัริษัทที�ไม่อย์ู่ใน้กลัุ่มธ์ุรกิจการเงิน้ ไดี�แก่ ธ์น้าคาร ประกัน้ภัย์ ประกัน้ชีีวิิต แลัะกองทุน้ 
 3. เป็น้บัริษัทที�อย์ู่ใน้ตลัาดีหลัักทรัพัย์์ตลัอดีระย์ะเวิลัาที�ศึกษา ตั�งแต่ปี 2564 – 2566  
 4. เป็น้บัริษัทที�มีข�อมูลัใน้ฐาน้ข�อมูลั Bloomberg แลัะมีข�อมูลัที�ใชี�ใน้การวิิจัย์ครบัถ�วิน้ตลัอดีระย์ะเวิลัาที�ศึกษา ตั�งแต่ 
  ปี 2564 – 2566
 จากการกำหน้ดีขน้าดีตัวิอย่์าง แลัะจากการใชี�เกณฑ์ิการคัดีเลั่อกดัีงกล่ัาวิ กลัุ่มตัวิอย่์าง จึงประกอบัดี�วิย์บัริษัท 
จดีทะเบัีย์น้ทั�งหมดี 111 บัริษัท

 แหล่งข้อม้ลและการเก็บรวบรวมข้อม้ล
 เน้่�องจากงาน้วิิจัย์ฉบัับัน้ี� ใชี�วิิธ์ีวิิจัย์แบับัวิิธ์ีผู้สูม  แหลั่งข�อมูลัจึงประกอบัดี�วิย์
 แหลั่งข�อมูลัปฐมภูมิ ซึ่ึ�งเก็บัข�อมูลัดี�วิย์วิิธ์ีการสูัมภาษณ์เจาะลัึก โดีย์มีคำถามเกี�ย์วิกับั มูลัเหตุจูงใจที�ทำให�ฝ่่าย์บัริหาร
ดีำเน้นิ้การดี�าน้ควิามย์ั�งย์น่้ กระบัวิน้การดีำเนิ้น้การดี�าน้ควิามย์ั�งย์น่้ แลัะการสูร�างควิามเชี่�อมั�น้ใน้ราย์งาน้ควิามย์ั�งย์น่้ ประโย์ชีน์้
ที�ไดี�จากการดีำเน้ิน้การดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้ แลัะข�อเสูน้อแน้ะเกี�ย์วิกับัการจัดีทำราย์งาน้ควิามย์ั�งย์่น้
 แหลั่งข�อมูลัทุติย์ภูมิ ค่อ ระบับัข�อมูลั Bloomberg อำน้วิย์การโดีย์ตลัาดีหลัักทรัพัย์์แห่งประเทศไทย์ ข�อมูลัที�ใชี� 
ใน้การวิิจัย์ ไดี�แก่ กลัุ่มอุตสูาหกรรม (IND) ควิามเสูี�ย์งทางการเงิน้ (DE)  กำไรก่อน้หักต�น้ทุน้ทางการเงิน้ ภาษี แลัะค่าเสู่�อมค่า
ตัดีจำหน้่าย์ (EBITDA) มูลัค่ากิจการ (EV) แลัะขน้าดีของกิจการ (FS) ผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้ดี�าน้การพััฒน้าที�ย์ั�งย์่น้ ไดี�แก่ คะแน้น้
การดีำเน้ิน้งาน้ดี�าน้สูิ�งแวิดีลั�อม (E score) ดี�าน้สูังคม (S score) แลัะ ดี�าน้การกำกับัดีูแลักิจการ (CG score) รวิมทั�งคะแน้น้ 
การเปิดีเผู้ย์ข�อมูลัดี�าน้การพััฒน้าที�ย์ั�งย์่น้ (ESG Dscore) ผู้ลัการดีำเนิ้น้งาน้ของกิจการ ไดี�แก่ มูลัค่าตลัาดีของกิจการ  
ใน้ที�น้ี�ใชี�ดีชัีนี้ชีี�วิดัีผู้ลัการดีำเนิ้น้งาน้ Tobin’s Q อตัราผู้ลัตอบัแทน้ต่อสู่วิน้ของผูู้�ถอ่หุ�น้ (ROE) อตัราผู้ลัตอบัแทน้ต่อสิูน้ทรัพัย์ร์วิม  
(ROA) แลัะมลูัคา่ตลัาดีของหุ�น้สูามญัของบัรษิทั (Mar Cap) ข�อมลูัเหลัา่น้ี�เกบ็ัรวิบัรวิมเปน็้ราย์ป ีย์�อน้หลังั 3 ป ีตั�งแตป่ ี2564-2566  
รวิมจำน้วิน้ข�อมูลัที�เก็บัรวิบัรวิมไดี� 333 ราย์ปีราย์บัริษัท

 การวิเคราะห์ข้อม้ล
 การวิเิคราะห์ข�อมลูัปฐมภมู ิใชี�วิธิ์ถีอดีควิามแลัะสูรปุควิามจากเน้่�อหาที�มคีวิามสูอดีคลั�องกนั้ แลัะน้ำเสูน้อแบับัพัรรณน้าควิาม  
ใน้ประเด็ีน้มูลัเหตุจูงใจที�ทำให�ฝ่่าย์บัริหารดีำเนิ้น้การดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้ กระบัวิน้การดีำเนิ้น้การดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้แลัะการสูร�าง 
ควิามเชี่�อมั�น้ใน้ราย์งาน้ควิามย์ั�งย์่น้ ประโย์ชีน์้ที�ไดี�จากการดีำเนิ้น้การดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้ แลัะข�อเสูน้อแน้ะเกี�ย์วิกับัการจัดีทำ
ราย์งาน้ควิามย์ั�งย์่น้
 ใน้สู่วิน้ของข�อมูลัทุติย์ภูมิ จะน้ำมาวิิเคราะห์แลัะทดีสูอบัอิทธิ์พัลัทางตรงแลัะอิทธิ์พัลัทางอ�อมของลัักษณะ 
ทางกาย์ภาพัแลัะทางการเงนิ้ของกจิการที�มตีอ่ผู้ลัการดีำเน้นิ้งาน้ของกจิการโดีย์มผีู้ลัการดีำเน้นิ้งาน้ควิามย์ั�งย์น่้เปน็้ตวัิแปรสูง่ผู้า่น้  
ดี�วิย์ข�อจำกัดีของข�อมูลัที�เก็บัรวิบัรวิมไดี�ใน้ชี่วิงระย์ะเวิลัา 3 ปี จึงใชี�วิิธ์ีวิิเคราะห์การถดีถอย์กำลัังสูองน้�อย์ที�สูุดีบัางสู่วิน้  
(Partial lease square regression) ที�มคีวิามเหมาะสูมมากกว่ิาวิธิ์กีารวิเิคราะหส์ูมการโครงการที�ใชี�คา่ควิามแปรปรวิน้เปน็้ฐาน้  
เน้่�องจากไม่ต�องคำน้ึงการแจงแจกปกติของชีุดีข�อมูลัที�น้ำมาวิิเคราะห์ รวิมทั�งปัญหาควิามสูัมพััน้ธ์์ระหวิ่างกัน้ของตัวิแปรต�น้
ทั�งหมดี (Multicollinearity) ใน้การอธ์ิบัาย์ปัจจัย์ที�ศึกษา อีกประการหน้ึ�งการวิิจัย์น้ี�มีเพั่�อตรวิจสูอบัผู้ลักระทบัตามเสู�น้ทาง 
ควิามสูมัพััน้ธ์เ์ชีงิโครงสูร�างของปจัจยั์ตา่งๆ ตามกรอบัแน้วิคดิีการวิจิยั์ซึ่ึ�งมคีวิามซึ่�ำซึ่�อน้พัอสูมควิรโดีย์ไมไ่ดี�มุง่เน้�น้การตรวิจสูอบั 
เพั่�อย์่น้ย์ัน้ทฤษฎีี การพัิจารณาน้ัย์สูำคัญทางสูถิติของอิทธ์ิพัลัของปัจจัย์ต่าง ๆ น้ั�น้ จะใชี�ค่าสูัมประสูิทธ์ิ�เสู�น้ทางที�กำหน้ดี 
ใน้กรอบัแน้วิคิดีการวิิจัย์ แลัะค่าน้ัย์สูำคัญที�คำน้วิณไดี�ที�ชี่วิงควิามเชี่�อมั�น้ 95%



106 วารสารวิิชาการบริิหารธุุรกิิจ
สมาคมสถาบัันอุุดมศึึกษาเอกชนแห่่งประเทศไทย
ในพระราชููปถััมภ์์ สมเด็็จพระเทพรััตนราชสุุดาฯ สยามบรมราชกุุมารีี

ปีีที่่� 14 เล่่ม 1 ประจำเดืือน มกราคม - มิิถุุนายน 2568

ผ่ลการวิจัยั่
 ข�อมูลัจากการสูัมภาษณ์เชีิงลัึกผูู้�บัริหารระดีับัสููงที�รับัผู้ิดีชีอบัใน้สู่วิน้งาน้การพััฒน้าควิามย์ั�งย์่น้โดีย์ตรงของบัริษัท 
ใน้กลัุ่มตัวิอย์่างที�ตอบัรับัการสูัมภาษณ์ 6 บัริษัท จากทั�งหมดี 111 บัริษัท ประกอบัดี�วิย์ ธ์ุรกิจปิโตรเคมี 1 บัริษัท  
พััฒน้าอสูังหาริมทรัพัย์์ 3 บัริษัท ทรัพัย์ากร (น้�ำมัน้เชี่�อเพัลิัง) 1 บัริษัท แลัะธ์ุรกิจเหลั็กครบัวิงจร 1 บัริษัท สูรุปเน้่�อหาที�มี 
ควิามสูอดีคลั�องกัน้ไดี�ดีังน้ี�

 1) ม้ลเหตัุจ้งใจที�ทำให้ฝ่่ายั่บริหารดำเนินการด้านความยั่ั�งยั่ืน

  1.1 วิสัิูย์ทัศน์้ของผูู้�บัริหารระดัีบัสูงูที�ตระหนั้กถึงควิามสูำคัญแลัะจำเป็น้ใน้การรักษาสูิ�งแวิดีลั�อม แลัะสัูงคมควิามเป็น้อย์ู ่
ของประชีาชีน้ที�อาศัย์อย์ู่โดีย์รอบัอาคารโรงงาน้ เพัราะผู้ลักระทบัของกระบัวิน้การผู้ลัิตหร่อการให�บัริการ สู่งผู้ลัโดีย์ตรง 
ต่อสูิ�งแวิดีลั�อม แลัะคุณภาพัชีีวิิตของประชีาชีน้
  1.2 ข�อบังัคบััทางกฎีหมาย์ที�เกี�ย์วิข�องใน้การจดัีตั�งโรงงาน้ ดีงัน้ั�น้การดีแูลัรักษาสูิ�งแวิดีลั�อมจงึเปน็้จุดีเริ�มต�น้ที�บัริษทั
ต�องพัฒัน้าแลัะจัดีให�มีระบับัการป้องกัน้ แลัะมาตรการต่าง ๆ  เพ่ั�อควิบัคุมมลัภาวิะที�เกิดีขึ�น้ รวิมทั�งการทำลัาย์ทรัพัย์ากรธ์รรมชีาติ
ให�เป็น้ไปตามข�อบัังคับัทางกฎีหมาย์
  1.3 การดีำเน้นิ้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์น่้เปน็้ข�อมลูัที�คูค่�าทั�งใน้แลัะตา่งประเทศ แลัะผูู้�ที�มสีูว่ิน้ไดี�เสูยี์ทกุฝ่า่ย์ให�ควิามสูำคญั  
แลัะเป็น้เง่�อน้ไขใน้การทำธ์ุรกรรมระหวิ่างกัน้
  ดัีงเชีน่้ บัทให�สูมัภาษณ์ของผูู้�บัริหารที�ไดี�กลัา่วิสูอดีคลั�องกนั้ ดีงัน้ี� “ใน้ปัจจุบััน้การลังทุน้ใน้ต่างประเทศให�ควิามสูำคญั 
แลัะมีข�อซัึ่กถามเกี�ย์วิกับัการดีำเนิ้น้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้ของบัริษัท แลัะผู้ลัที�เกิดีขึ�น้ เพ่ั�อประกอบัการตัดีสิูน้ใจลังทุน้ 
หร่อร่วิมลังทุน้กับับัริษัท รวิมไปถึงสูถาบััน้การเงิน้ สูำน้ักงาน้สู่งเสูริมการลังทุน้ ซึ่ึ�งเป็น้แหลั่งเงิน้ทุน้ของบัริษัท ใน้บัางกรณี 
ขอให�บัริษัทจะต�องราย์งาน้ข�อมูลัเพัิ�มเติมเกี�ย์วิกับัการดีำเน้ิน้การดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้”

 2) กระบวนการดำเนินการด้านความยั่ั�งยั่ืน และการส่ร้างความเชิื�อมั�นในรายั่งานความยั่ั�งยั่ืน
  2.1บัริษัทสู่วิน้ใหญ่จะมีการจัดีตั�งสู่วิน้งาน้ย์ุทธ์ศาสูตร์การพััฒน้าควิามย์ั�งย์่น้ ใน้ขณะที�บัางแห่งจะแต่งตั�ง 
คณะทำงาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์น่้ที�อย์ูภ่าย์ใต�การกำกบััดูีแลัของผูู้�บัรหิารระดีบััสูงู โดีย์แตล่ัะบัรษิทัจะมกีารกำหน้ดีเปา้หมาย์ควิามย์ั�งย์น่้ 
แลัะกลัยุ์ทธ์ร์ะดัีบัองค์กร สูว่ิน้งาน้ต่าง ๆ  จะต�องน้ำเสูน้อแผู้น้ดีำเนิ้น้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์น่้ ใน้ที�ประชุีมของคณะกรรมการที�รบััผู้ดิีชีอบั  
เพั่�อพัิจารณาอนุ้มัติแผู้น้แลัะรวิบัรวิมเป็น้แผู้น้ดีำเนิ้น้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้ สู่วิน้งาน้หร่อคณะทำงาน้ที�มีจะเป็น้ศูน้ย์์กลัาง 
ใน้การทำควิามเข�าใจแลัะกำหน้ดีเป้าหมาย์ควิามย์ั�งย์่น้ เพั่�อตอบัสูน้องน้โย์บัาย์ของผูู้�บัริหารระดีับัสููง
  2.2 กรอบัแน้วิทางที�ใชี�ใน้การดีำเน้ิน้งาน้ มี 2 สู่วิน้ (1) เป็น้กรอบัแน้วิทางที�กำหน้ดีโดีย์องค์กรสูากลั ไดี�แก่ Global 
Reporting Initiative (GRI) เป็น้องค์กรอิสูระระดีับัน้าน้าชีาติที�พััฒน้ามาตรฐาน้การราย์งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้ (Sustainability 
Reporting Standards) เพ่ั�อชีว่ิย์ให�องค์กรสูามารถเปิดีเผู้ย์ข�อมูลัดี�าน้สูิ�งแวิดีลั�อม สูงัคม แลัะธ์รรมาภิบัาลั (ESG) ไดี�อย่์างโปร่งใสู 
แลัะเป็น้ที�ย์อมรับัใน้ระดัีบัสูากลั แลัะ Dow Jones Sustainability Indices (DJSI) เป็น้ดัีชีนี้ตลัาดีหลัักทรัพัย์์ที�ประเมิน้ 
ควิามย์ั�งย์่น้ของบัริษัทจดีทะเบัีย์น้ ก่อตั�งโดีย์ S&P Dow Jones Indices แลัะ RobecoSAM ซึ่ึ�งใชี�ใน้การประเมิน้ควิามย์ั�งย์่น้
ของบัรษิทั แลัะ (2) เปน็้แน้วิทางการพัฒัน้าที�ย์ั�งย์น่้ของตลัาดีหลักัทรพััย์แ์หง่ประเทศไทย์ ที�มคีวิามสูอดีคลั�องกบััเกณฑิม์าตรฐาน้ 
การพััฒน้าที�ย์ั�งย์่น้สูากลั บัริษัทที�ทำธุ์รกิจใน้ต่างประเทศจำเป็น้ต�องจัดีทำราย์งาน้ควิามย์ั�งย์่น้ตามเกณฑ์ิมาตรฐาน้ 
ขององค์การสูากลั แย์กต่างหาก
  2.3 การราย์งาน้จะมี 2 สู่วิน้ ค่อ การราย์งาน้ทั�วิ ๆ ไปเกี�ย์วิกับั ประเด็ีน้ควิามย์ั�งย์่น้ สูาระสูำคัญของเป้าหมาย์ 
ใน้แตล่ัะเร่�องที�กำหน้ดี การดีำเนิ้น้งาน้ แลัะผู้ลัลัพััธ์ท์ี�เกดิีขึ�น้ สูว่ิน้ที�สูองจะเปน็้ราย์ลัะเอยี์ดีที�ลังลักึตามลักัษณะของอุตสูาหกรรม 
การสูร�างควิามเชี่�อมั�น้ใน้ข�อมูลัที�แสูดีงใน้ราย์งาน้การพััฒน้าที�ย์ั�งย์่น้ จะใชี�บัริการของผูู้�เชีี�ย์วิชีาญใน้การตรวิจรับัรองราย์งาน้  
ซึ่ึ�งผูู้�ให�การรบััรองสูว่ิน้ใหญเ่ปน็้ผูู้�ที�สูงักดัีใน้องคก์รภาครฐั เชีน่้ สูถาบันั้รบััรองมาตรฐาน้ไอเอสูโอ หรอ่ บัรษิทัสูำน้กังาน้สูอบับัญัชีี
ขน้าดีใหญ่ เป็น้ต�น้ โดีย์ใชี�เคร่�องม่อหร่อเทคน้ิคเฉพัาะดี�าน้

 ผูู้�ให�สัูมภาษณ์ไดี�แสูดีงควิามคิดีเห็น้สูอดีคลั�องกัน้ใน้ประเด็ีน้เป้าหมาย์ควิามย์ั�งย์่น้ ดีังน้ี� “บัริษัทจะมีการดีำเนิ้น้งาน้ 
ดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้ที�แตกต่างกัน้ ขึ�น้อย์ู่กับับัริบัทแลัะควิามพัร�อมทางดี�าน้เทคโน้โลัยี์ แลัะเงิน้ทุน้ของกิจการ เพัราะบัริษัทจำเป็น้ 
ต�องใชี�เงิน้ทุน้เป็น้จำน้วิน้มาก รวิมทั�งต�น้ทุน้การราย์งาน้  เงิน้ลังทุน้สู่วิน้หน้ึ�งเป็น้การลังทุน้ใน้การพััฒน้าระบับัสูารสูน้เทศ  
เพั่�อเพัิ�มประสูทิธ์ภิาพัใน้การเกบ็ัรวิบัรวิมข�อมลูั การวิเิคราะห์ข�อมลูัแลัะราย์งาน้ผู้ลั อาทปิระเดีน็้การเปลัี�ย์น้แปลังสูภาพัภมูอิากาศ 
ตวัิชีี�วิดัีผู้ลัการดีำเนิ้น้งาน้เป็น้ปริมาณของก๊าซึ่เรอ่น้กระจกที�เกิดีจากการใชี�พัลัังงาน้ใน้รูปแบับัต่าง ๆ  รวิมทั�งการประเมิน้มูลัค่า 
ควิามเสูีย์หาย์ที�เกิดีขึ�น้ หร่อ ที�อาจจะเกิดีขึ�น้เม่�อมีการปล่ัอย์ก๊าซึ่เร่อน้กระจก โดีย์ที�บัริษัทไม่มีมาตรการใน้การลัดีหร่อทำให� 
การปล่ัอย์ก๊าซึ่เรอ่น้กระจกเป็น้ศูน้ย์์”

 3) ประโยั่ชิน์ที�ได้จากการดำเนินการด้านความยั่ั�งยั่ืน
  3.1 บัรษิทัไดี�รบััการย์อมรบััวิา่เปน็้บัรษิทัที�มคีวิามโดีดีเดีน่้ของการดีำเน้นิ้งาน้ที�น้ำไปสููก่ารพัฒัน้าที�ย์ั�งย์น่้ เปน็้ชี่�อเสูยี์ง 
แลัะภาพัลัักษณ์ที�ดีีของบัริษัท ชี่วิย์สูร�างควิามน้่าเชี่�อถ่อให�กับับัริษัท แลัะเป็น้จุดีสูน้ใจของน้ักลังทุน้  
  3.2 ชี่วิย์สู่งเสูริมการขย์าย์การลังทุน้ใน้ต่างประเทศ ซึ่ึ�งมีควิามสูำคัญมาก เพัราะใน้ต่างประเทศทั�งสูหรัฐอเมริกา  
แลัะย์ุโรป มีข�อกำหน้ดีการลังทุน้ใน้ประเทศของน้ักลังทุน้ต่างประเทศ เกี�ย์วิกับัการดีำเน้ิน้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้  
  3.3    การเข�าถงึแหลัง่เงนิ้ทนุ้แลัะการไดี�รบััการสูน้บััสูน้นุ้จากสูำน้กังาน้คณะกรรมการสูง่เสูรมิการลังทนุ้ (BOI) ใน้ปจัจบุันั้ 
จะมีข�อกำหน้ดีเกี�ย์วิกับัการดีำเนิ้น้งาน้ดี�าน้การพััฒน้าที�ย์ั�งย์่น้ของบัริษัทเพัิ�มเติมจากเดิีม เพ่ั�อใชี�ใน้การพิัจารณาอนุ้มัติสูิน้เชี่�อ  
แลัะอัตราดีอกเบัี�ย์ใน้อัตราพัิเศษ
  3.4   น้กัลังทนุ้ใน้ตลัาดีหลักัทรพััย์์ทกุประเทศ มคีวิามต�องการแลัะให�ควิามสูำคญัต่อควิามย์ั�งย์น่้ของบัรษิทัผูู้�ออกหลักัทรพััย์์  
จงึมคีวิามสูน้ใจใน้ข�อมลูัข่าวิสูารที�บัริษทัไดี�ราย์งาน้ใน้เกี�ย์วิกบััการพัฒัน้าที�ย์ั�งย์น่้    
  3.5 ชี่วิย์เพัิ�มควิามสูามารถใน้การแข่งขัน้ทางธ์ุรกิจ กลั่าวิค่อ ต�น้ทุน้ใน้การผู้ลัิตสูิน้ค�าลัดีลัง ซึ่ึ�งเกิดีจากปรับักลัย์ุทธ์ ์
การผู้ลิัต ทั�งใน้สู่วิน้ของวิัตถุดีิบั แลัะค่าใชี�จ่าย์การผู้ลิัตซึ่ึ�งสู่วิน้ใหญ่มาจากการใชี�พัลัังงาน้สูะอาดี แลัะเกิดีควิามร่วิมม่อ 
ระหว่ิางบัริษทัที�เกี�ย์วิข�องกัน้ใน้ห่วิงโซึ่อ่ปุทาน้ เม่�อมีการเผู้ย์แพัร่ข�อมูลัไปยั์งผูู้�บัริโภคใน้ช่ีองทางการประชีาสัูมพันั้ธ์ ์หรอ่การติดีฉลัาก 
ที�ให�ข�อมูลัเกี�ย์วิกับัการรักษาสูิ�งแวิดีลั�อม จะทำให�สูิน้ค�าไดี�รับัการตอบัรับัจากผูู้�ซึ่่�อเป็น้จำน้วิน้มากขึ�น้

 4) ข้อเส่นอแนะเกี�ยั่วกับการจัดทำรายั่งานความยั่ั�งยั่ืน
  4.1 การจัดีทำราย์งาน้ควิามย์ั�งย์่น้จะมีประโย์ชีน้์ต่อกิจการต่อเม่�อผูู้�บัริโภค หร่อผูู้�ที�มีสู่วิน้เกี�ย์วิข�องกับับัริษัท 
ต�องการใชี�ข�อมูลัเกี�ย์วิกับัการดีำเนิ้น้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์น่้ใน้การตัดีสิูน้ใจทำธุ์รกรรมกับับัริษทั ประเด็ีน้สูำคัญที�หน่้วิย์งาน้กำกับัดูีแลั 
ควิรดีำเนิ้น้การ ค่อ การให�ควิามรู�แลัะทำควิามเข�าใจเกี�ย์วิกับัการดีำเนิ้น้งาน้ดี�าน้การพััฒน้าที�ย์ั�งย์่น้ ไม่จำกัดีเฉพัาะบัริษัท 
ที�จดีทะเบัีย์น้ใน้ตลัาดีหลัักทรัพัย์์แห่งประเทศไทย์เท่าน้ั�น้ แลัะควิรมีมาตรฐาน้การราย์งาน้เพั่�อเป็น้แน้วิทางใน้การปฏิิบััติ 
    4.2  การพััฒน้ามาตรฐาน้การราย์งาน้ควิามย์ั�งย์่น้ ควิรสูอดีคลั�องกับัเกณฑิ์ของ GRI หร่อ DJSI ตลัอดีจน้แน้วิทาง 
การจัดีทำราย์งาน้ควิามย์ั�งย์น่้ของตลัาดีหลักัทรัพัย์แ์ห่งประเทศไทย์ ดี�วิย์เหตุผู้ลัของต�น้ทุน้การจัดีทำราย์งาน้ควิามย์ั�งย์น่้ที�สูงูมาก  
แลัะมีข�อมูลัที�เป็น้ราย์ลัะเอีย์ดีที�ต�องจัดีเก็บัเป็น้จำน้วิน้มาก แลัะควิามถูกต�องแม่น้ย์ำของระบับัเทคโน้โลัย์ีสูารสูน้เทศที�รองรับั
 เพั่�อให�สูามารถตรวิจสูอบัควิามสูัมพััน้ธ์์แลัะผู้ลักระทบัของลัักษณะทางกาย์ภาพัไดี� ข�อมูลัทุติย์ภูมิที�เก็บัรวิบัรวิมไดี� 
จึงมาจากบัริษัทที�จัดีอย์ู่ใน้อุตสูาหกรรมต่าง ๆ ดีังน้ี�  ธ์ุรกิจเกษตรแลัะอุตสูาหกรรมอาหาร สูิน้ค�าอุปโภคบัริโภค สูิน้ค�า
อตุสูาหกรรม อสัูงหาริมทรัพัย์แ์ลัะก่อสูร�าง ทรัพัย์ากร บัรกิาร แลัะเทคโน้โลัยี์  คา่สูถิตเิชีงิพัรรณน้าของตัวิแปรอิสูระ ตวัิแปรตาม  
ตัวิแปรสู่งผู้่าน้ แลัะตัวิแปรควิบัคุม ใน้ตารางที� 1 ประกอบัดี�วิย์ ค่าต�ำสูุดี ค่าสููงสูุดี ค่าเฉลัี�ย์ แลัะสู่วิน้เบัี�ย์งเบัน้มาตรฐาน้  
ซึ่ึ�งจะเห็น้วิ่าตัวิแปรแต่ลัะตัวิจะมีค่าสู่วิน้เบัี�ย์งเบัน้มาตรฐาน้สููงมาก เกิดีจากควิามแตกต่างระหวิ่างค่าต�ำสูุดีแลัะค่าสููงสูุดี 
ที�มีจำน้วิน้มาก
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ผ่ลการวิจัยั่
 ข�อมูลัจากการสูัมภาษณ์เชีิงลัึกผูู้�บัริหารระดีับัสููงที�รับัผู้ิดีชีอบัใน้สู่วิน้งาน้การพััฒน้าควิามย์ั�งย์่น้โดีย์ตรงของบัริษัท 
ใน้กลัุ่มตัวิอย์่างที�ตอบัรับัการสูัมภาษณ์ 6 บัริษัท จากทั�งหมดี 111 บัริษัท ประกอบัดี�วิย์ ธ์ุรกิจปิโตรเคมี 1 บัริษัท  
พััฒน้าอสูังหาริมทรัพัย์์ 3 บัริษัท ทรัพัย์ากร (น้�ำมัน้เชี่�อเพัลิัง) 1 บัริษัท แลัะธ์ุรกิจเหลั็กครบัวิงจร 1 บัริษัท สูรุปเน้่�อหาที�มี 
ควิามสูอดีคลั�องกัน้ไดี�ดีังน้ี�

 1) ม้ลเหตัุจ้งใจที�ทำให้ฝ่่ายั่บริหารดำเนินการด้านความยั่ั�งยั่ืน

  1.1 วิสัิูย์ทัศน์้ของผูู้�บัริหารระดัีบัสูงูที�ตระหนั้กถึงควิามสูำคัญแลัะจำเป็น้ใน้การรักษาสูิ�งแวิดีลั�อม แลัะสัูงคมควิามเป็น้อย์ู ่
ของประชีาชีน้ที�อาศัย์อย์ู่โดีย์รอบัอาคารโรงงาน้ เพัราะผู้ลักระทบัของกระบัวิน้การผู้ลัิตหร่อการให�บัริการ สู่งผู้ลัโดีย์ตรง 
ต่อสูิ�งแวิดีลั�อม แลัะคุณภาพัชีีวิิตของประชีาชีน้
  1.2 ข�อบังัคบััทางกฎีหมาย์ที�เกี�ย์วิข�องใน้การจดัีตั�งโรงงาน้ ดีงัน้ั�น้การดีแูลัรักษาสูิ�งแวิดีลั�อมจงึเปน็้จุดีเริ�มต�น้ที�บัริษทั
ต�องพัฒัน้าแลัะจัดีให�มีระบับัการป้องกัน้ แลัะมาตรการต่าง ๆ  เพ่ั�อควิบัคุมมลัภาวิะที�เกิดีขึ�น้ รวิมทั�งการทำลัาย์ทรัพัย์ากรธ์รรมชีาติ
ให�เป็น้ไปตามข�อบัังคับัทางกฎีหมาย์
  1.3 การดีำเน้นิ้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์น่้เปน็้ข�อมลูัที�คูค่�าทั�งใน้แลัะตา่งประเทศ แลัะผูู้�ที�มสีูว่ิน้ไดี�เสูยี์ทกุฝ่า่ย์ให�ควิามสูำคญั  
แลัะเป็น้เง่�อน้ไขใน้การทำธ์ุรกรรมระหวิ่างกัน้
  ดีงัเชีน่้ บัทให�สูมัภาษณ์ของผูู้�บัริหารที�ไดี�กลัา่วิสูอดีคลั�องกนั้ ดีงัน้ี� “ใน้ปัจจุบันั้การลังทุน้ใน้ต่างประเทศให�ควิามสูำคญั 
แลัะมีข�อซัึ่กถามเกี�ย์วิกับัการดีำเนิ้น้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้ของบัริษัท แลัะผู้ลัที�เกิดีขึ�น้ เพ่ั�อประกอบัการตัดีสิูน้ใจลังทุน้ 
หร่อร่วิมลังทุน้กับับัริษัท รวิมไปถึงสูถาบััน้การเงิน้ สูำน้ักงาน้สู่งเสูริมการลังทุน้ ซึ่ึ�งเป็น้แหลั่งเงิน้ทุน้ของบัริษัท ใน้บัางกรณี 
ขอให�บัริษัทจะต�องราย์งาน้ข�อมูลัเพัิ�มเติมเกี�ย์วิกับัการดีำเน้ิน้การดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้”

 2) กระบวนการดำเนินการด้านความยั่ั�งยั่ืน และการส่ร้างความเชิื�อมั�นในรายั่งานความยั่ั�งยั่ืน
  2.1บัริษัทสู่วิน้ใหญ่จะมีการจัดีตั�งสู่วิน้งาน้ย์ุทธ์ศาสูตร์การพััฒน้าควิามย์ั�งย์่น้ ใน้ขณะที�บัางแห่งจะแต่งตั�ง 
คณะทำงาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์น่้ที�อย์ูภ่าย์ใต�การกำกบััดีแูลัของผูู้�บัรหิารระดีบััสูงู โดีย์แตล่ัะบัรษิทัจะมกีารกำหน้ดีเปา้หมาย์ควิามย์ั�งย์น่้ 
แลัะกลัยุ์ทธ์ร์ะดัีบัองค์กร สูว่ิน้งาน้ต่าง ๆ  จะต�องน้ำเสูน้อแผู้น้ดีำเนิ้น้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์น่้ ใน้ที�ประชุีมของคณะกรรมการที�รบััผู้ดิีชีอบั  
เพั่�อพัิจารณาอนุ้มัติแผู้น้แลัะรวิบัรวิมเป็น้แผู้น้ดีำเนิ้น้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้ สู่วิน้งาน้หร่อคณะทำงาน้ที�มีจะเป็น้ศูน้ย์์กลัาง 
ใน้การทำควิามเข�าใจแลัะกำหน้ดีเป้าหมาย์ควิามย์ั�งย์่น้ เพั่�อตอบัสูน้องน้โย์บัาย์ของผูู้�บัริหารระดีับัสููง
  2.2 กรอบัแน้วิทางที�ใชี�ใน้การดีำเน้ิน้งาน้ มี 2 สู่วิน้ (1) เป็น้กรอบัแน้วิทางที�กำหน้ดีโดีย์องค์กรสูากลั ไดี�แก่ Global 
Reporting Initiative (GRI) เป็น้องค์กรอิสูระระดีับัน้าน้าชีาติที�พััฒน้ามาตรฐาน้การราย์งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้ (Sustainability 
Reporting Standards) เพ่ั�อชีว่ิย์ให�องค์กรสูามารถเปิดีเผู้ย์ข�อมูลัดี�าน้สูิ�งแวิดีลั�อม สูงัคม แลัะธ์รรมาภิบัาลั (ESG) ไดี�อย่์างโปร่งใสู 
แลัะเป็น้ที�ย์อมรับัใน้ระดัีบัสูากลั แลัะ Dow Jones Sustainability Indices (DJSI) เป็น้ดัีชีนี้ตลัาดีหลัักทรัพัย์์ที�ประเมิน้ 
ควิามย์ั�งย์่น้ของบัริษัทจดีทะเบัีย์น้ ก่อตั�งโดีย์ S&P Dow Jones Indices แลัะ RobecoSAM ซึ่ึ�งใชี�ใน้การประเมิน้ควิามย์ั�งย์่น้
ของบัรษิทั แลัะ (2) เปน็้แน้วิทางการพัฒัน้าที�ย์ั�งย์น่้ของตลัาดีหลักัทรพััย์แ์หง่ประเทศไทย์ ที�มคีวิามสูอดีคลั�องกบััเกณฑิม์าตรฐาน้ 
การพััฒน้าที�ย์ั�งย์่น้สูากลั บัริษัทที�ทำธุ์รกิจใน้ต่างประเทศจำเป็น้ต�องจัดีทำราย์งาน้ควิามย์ั�งย์่น้ตามเกณฑ์ิมาตรฐาน้ 
ขององค์การสูากลั แย์กต่างหาก
  2.3 การราย์งาน้จะมี 2 สู่วิน้ ค่อ การราย์งาน้ทั�วิ ๆ ไปเกี�ย์วิกับั ประเด็ีน้ควิามย์ั�งย์่น้ สูาระสูำคัญของเป้าหมาย์ 
ใน้แตล่ัะเร่�องที�กำหน้ดี การดีำเนิ้น้งาน้ แลัะผู้ลัลัพััธ์ท์ี�เกดิีขึ�น้ สูว่ิน้ที�สูองจะเปน็้ราย์ลัะเอยี์ดีที�ลังลักึตามลักัษณะของอุตสูาหกรรม 
การสูร�างควิามเชี่�อมั�น้ใน้ข�อมูลัที�แสูดีงใน้ราย์งาน้การพััฒน้าที�ย์ั�งย์่น้ จะใชี�บัริการของผูู้�เชีี�ย์วิชีาญใน้การตรวิจรับัรองราย์งาน้  
ซึ่ึ�งผูู้�ให�การรบััรองสูว่ิน้ใหญเ่ปน็้ผูู้�ที�สูงักดัีใน้องคก์รภาครฐั เชีน่้ สูถาบันั้รบััรองมาตรฐาน้ไอเอสูโอ หรอ่ บัรษิทัสูำน้กังาน้สูอบับัญัชีี
ขน้าดีใหญ่ เป็น้ต�น้ โดีย์ใชี�เคร่�องม่อหร่อเทคน้ิคเฉพัาะดี�าน้

 ผูู้�ให�สัูมภาษณ์ไดี�แสูดีงควิามคิดีเห็น้สูอดีคลั�องกัน้ใน้ประเด็ีน้เป้าหมาย์ควิามย์ั�งย์่น้ ดีังน้ี� “บัริษัทจะมีการดีำเนิ้น้งาน้ 
ดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้ที�แตกต่างกัน้ ขึ�น้อย์ู่กับับัริบัทแลัะควิามพัร�อมทางดี�าน้เทคโน้โลัยี์ แลัะเงิน้ทุน้ของกิจการ เพัราะบัริษัทจำเป็น้ 
ต�องใชี�เงิน้ทุน้เป็น้จำน้วิน้มาก รวิมทั�งต�น้ทุน้การราย์งาน้  เงิน้ลังทุน้สู่วิน้หน้ึ�งเป็น้การลังทุน้ใน้การพััฒน้าระบับัสูารสูน้เทศ  
เพั่�อเพัิ�มประสูทิธ์ภิาพัใน้การเกบ็ัรวิบัรวิมข�อมลูั การวิเิคราะห์ข�อมลูัแลัะราย์งาน้ผู้ลั อาทปิระเดีน็้การเปลัี�ย์น้แปลังสูภาพัภมูอิากาศ 
ตวัิชีี�วิดัีผู้ลัการดีำเนิ้น้งาน้เป็น้ปริมาณของก๊าซึ่เรอ่น้กระจกที�เกิดีจากการใชี�พัลังังาน้ใน้รูปแบับัต่าง ๆ  รวิมทั�งการประเมิน้มูลัค่า 
ควิามเสูีย์หาย์ที�เกิดีขึ�น้ หร่อ ที�อาจจะเกิดีขึ�น้เม่�อมีการปล่ัอย์ก๊าซึ่เร่อน้กระจก โดีย์ที�บัริษัทไม่มีมาตรการใน้การลัดีหร่อทำให� 
การปล่ัอย์ก๊าซึ่เรอ่น้กระจกเป็น้ศนู้ย์์”

 3) ประโยั่ชิน์ที�ได้จากการดำเนินการด้านความยั่ั�งยั่ืน
  3.1 บัรษิทัไดี�รบััการย์อมรบััวิา่เปน็้บัรษิทัที�มคีวิามโดีดีเดีน่้ของการดีำเน้นิ้งาน้ที�น้ำไปสููก่ารพัฒัน้าที�ย์ั�งย์น่้ เปน็้ชี่�อเสูยี์ง 
แลัะภาพัลัักษณ์ที�ดีีของบัริษัท ชี่วิย์สูร�างควิามน้่าเชี่�อถ่อให�กับับัริษัท แลัะเป็น้จุดีสูน้ใจของน้ักลังทุน้  
  3.2 ชี่วิย์สู่งเสูริมการขย์าย์การลังทุน้ใน้ต่างประเทศ ซึ่ึ�งมีควิามสูำคัญมาก เพัราะใน้ต่างประเทศทั�งสูหรัฐอเมริกา  
แลัะย์ุโรป มีข�อกำหน้ดีการลังทุน้ใน้ประเทศของน้ักลังทุน้ต่างประเทศ เกี�ย์วิกับัการดีำเน้ิน้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้  
  3.3    การเข�าถงึแหลัง่เงนิ้ทนุ้แลัะการไดี�รบััการสูน้บััสูน้นุ้จากสูำน้กังาน้คณะกรรมการสูง่เสูรมิการลังทนุ้ (BOI) ใน้ปจัจบุันั้ 
จะมีข�อกำหน้ดีเกี�ย์วิกับัการดีำเนิ้น้งาน้ดี�าน้การพััฒน้าที�ย์ั�งย์่น้ของบัริษัทเพัิ�มเติมจากเดิีม เพ่ั�อใชี�ใน้การพิัจารณาอนุ้มัติสูิน้เชี่�อ  
แลัะอัตราดีอกเบัี�ย์ใน้อัตราพัิเศษ
  3.4   น้กัลังทนุ้ใน้ตลัาดีหลักัทรพััย์์ทกุประเทศ มคีวิามต�องการแลัะให�ควิามสูำคญัต่อควิามย์ั�งย์น่้ของบัรษิทัผูู้�ออกหลักัทรพััย์์  
จงึมคีวิามสูน้ใจใน้ข�อมลูัข่าวิสูารที�บัรษิทัไดี�ราย์งาน้ใน้เกี�ย์วิกบััการพัฒัน้าที�ย์ั�งย์น่้    
  3.5 ชี่วิย์เพัิ�มควิามสูามารถใน้การแข่งขัน้ทางธ์ุรกิจ กลั่าวิค่อ ต�น้ทุน้ใน้การผู้ลัิตสูิน้ค�าลัดีลัง ซึ่ึ�งเกิดีจากปรับักลัย์ุทธ์ ์
การผู้ลัิต ทั�งใน้สู่วิน้ของวิัตถุดีิบั แลัะค่าใชี�จ่าย์การผู้ลัิตซึ่ึ�งสู่วิน้ใหญ่มาจากการใชี�พัลัังงาน้สูะอาดี แลัะเกิดีควิามร่วิมม่อ 
ระหว่ิางบัริษทัที�เกี�ย์วิข�องกัน้ใน้ห่วิงโซึ่อ่ปุทาน้ เม่�อมีการเผู้ย์แพัร่ข�อมูลัไปยั์งผูู้�บัริโภคใน้ช่ีองทางการประชีาสัูมพันั้ธ์ ์หรอ่การติดีฉลัาก 
ที�ให�ข�อมูลัเกี�ย์วิกับัการรักษาสูิ�งแวิดีลั�อม จะทำให�สูิน้ค�าไดี�รับัการตอบัรับัจากผูู้�ซึ่่�อเป็น้จำน้วิน้มากขึ�น้

 4) ข้อเส่นอแนะเกี�ยั่วกับการจัดทำรายั่งานความยั่ั�งยั่ืน
  4.1 การจัดีทำราย์งาน้ควิามย์ั�งย์่น้จะมีประโย์ชีน้์ต่อกิจการต่อเม่�อผูู้�บัริโภค หร่อผูู้�ที�มีสู่วิน้เกี�ย์วิข�องกับับัริษัท 
ต�องการใชี�ข�อมูลัเกี�ย์วิกับัการดีำเนิ้น้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์น่้ใน้การตัดีสิูน้ใจทำธุ์รกรรมกับับัริษทั ประเด็ีน้สูำคัญที�หน่้วิย์งาน้กำกับัดูีแลั 
ควิรดีำเนิ้น้การ ค่อ การให�ควิามรู�แลัะทำควิามเข�าใจเกี�ย์วิกับัการดีำเนิ้น้งาน้ดี�าน้การพััฒน้าที�ย์ั�งย์่น้ ไม่จำกัดีเฉพัาะบัริษัท 
ที�จดีทะเบัีย์น้ใน้ตลัาดีหลัักทรัพัย์์แห่งประเทศไทย์เท่าน้ั�น้ แลัะควิรมีมาตรฐาน้การราย์งาน้เพั่�อเป็น้แน้วิทางใน้การปฏิิบััติ 
    4.2  การพััฒน้ามาตรฐาน้การราย์งาน้ควิามย์ั�งย์่น้ ควิรสูอดีคลั�องกับัเกณฑิ์ของ GRI หร่อ DJSI ตลัอดีจน้แน้วิทาง 
การจัดีทำราย์งาน้ควิามย์ั�งย์น่้ของตลัาดีหลักัทรัพัย์แ์ห่งประเทศไทย์ ดี�วิย์เหตุผู้ลัของต�น้ทุน้การจัดีทำราย์งาน้ควิามย์ั�งย์น่้ที�สูงูมาก  
แลัะมีข�อมูลัที�เป็น้ราย์ลัะเอีย์ดีที�ต�องจัดีเก็บัเป็น้จำน้วิน้มาก แลัะควิามถูกต�องแม่น้ย์ำของระบับัเทคโน้โลัย์ีสูารสูน้เทศที�รองรับั
 เพั่�อให�สูามารถตรวิจสูอบัควิามสูัมพััน้ธ์์แลัะผู้ลักระทบัของลัักษณะทางกาย์ภาพัไดี� ข�อมูลัทุติย์ภูมิที�เก็บัรวิบัรวิมไดี� 
จึงมาจากบัริษัทที�จัดีอย์ู่ใน้อุตสูาหกรรมต่าง ๆ ดีังน้ี�  ธ์ุรกิจเกษตรแลัะอุตสูาหกรรมอาหาร สูิน้ค�าอุปโภคบัริโภค สูิน้ค�า
อตุสูาหกรรม อสัูงหาริมทรัพัย์แ์ลัะก่อสูร�าง ทรัพัย์ากร บัรกิาร แลัะเทคโน้โลัยี์  คา่สูถิตเิชีงิพัรรณน้าของตัวิแปรอิสูระ ตวัิแปรตาม  
ตัวิแปรสู่งผู้่าน้ แลัะตัวิแปรควิบัคุม ใน้ตารางที� 1 ประกอบัดี�วิย์ ค่าต�ำสูุดี ค่าสููงสูุดี ค่าเฉลัี�ย์ แลัะสู่วิน้เบัี�ย์งเบัน้มาตรฐาน้  
ซึ่ึ�งจะเห็น้วิ่าตัวิแปรแต่ลัะตัวิจะมีค่าสู่วิน้เบัี�ย์งเบัน้มาตรฐาน้สููงมาก เกิดีจากควิามแตกต่างระหวิ่างค่าต�ำสูุดีแลัะค่าสููงสูุดี 
ที�มีจำน้วิน้มาก



108 วารสารวิิชาการบริิหารธุุรกิิจ
สมาคมสถาบัันอุุดมศึึกษาเอกชนแห่่งประเทศไทย
ในพระราชููปถััมภ์์ สมเด็็จพระเทพรััตนราชสุุดาฯ สยามบรมราชกุุมารีี

ปีีที่่� 14 เล่่ม 1 ประจำเดืือน มกราคม - มิิถุุนายน 2568

ตัารางที� 1 ค่าส่ถุิตัิของตััวแปรที�ศึกษา

 การวิเิคราะห์ข�อมลูัทตุยิ์ภมูดิี�วิย์วิธิ์วีิเิคราะห์การถดีถอย์กำลังัสูองน้�อย์ที�สูดุีบัางสู่วิน้ (Partial lease square regression)  
น้ำมาสูรุปเป็น้ผู้ลัการวิจิยั์ ไดี�ดีงัน้ี�
 ผู้ลัการวิิเคราะห์การถดีถอย์ย์กกำลัังสูองน้�อย์ที�สูุดี แสูดีงให�เห็น้ถึงอิทธิ์พัลัเสู�น้ทางของคุณลัักษณะทางกาย์ภาพั 
ไดี�แก่ เกษตรแลัะอุตสูาหกรรมอาหาร (AGRO) อุตสูาหกรรม (INDUS) อสูังหาริมทรัพัย์์แลัะก่อสูร�าง (PROPCON) ทรัพัย์ากร  
(RESOURE) บัริการ (SERVICE) แลัะ เทคโน้โลัยี์ (TECH) คุณลัักษณะทางการเงิน้ ผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้ที�มี  
ต่อผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้ทางการเงิน้ ของบัริษัทจดีทะเบัีย์น้ โดีย์มีขน้าดีของกิจการ เป็น้ตัวิแปรควิบัคุม ดีังแสูดีงใน้ภาพัที� 2  
แลัะผู้ลัการทดีสูอบัสูมมติฐาน้แสูดีงใน้ตารางที� 2

ปัจจัยั่และตััวแปร ค่าตั�ำสุ่ด ค่าส่้งสุ่ด ค่าเฉลี�ยั่ ส่่วนเบี�ยั่งเบน
มาตัรฐาน

คุณลักษณะทางการเงิน (ตััวแปรอิส่ระ) FIN

อัตราสู่วิน้หน้ี�สูิน้ต่อสู่วิน้ของผูู้�ถ่อหุ�น้ (เท่า) DE1 0.05 1252.39 101.08 137.42

กำไรก่อน้หักภาษี ค่าเสู่�อม แลัะค่าตัดีจำหน้่าย์ 
แลัะต�น้ทุน้ทางการเงิน้(หน้่วิย์พััน้บัาท) EBITDA1

-8,441.56 400,926.13 13,836.90 40,370.64

มูลัค่ากิจการ (หน้่วิย์พััน้บัาท) EV1 1,356.02 2,271,760.76 172,477.36 300,869.35

กระแสูเงิน้สูดีอิสูระ(หน้่วิย์พััน้บัาท) FREE CF1 -30,772.84 183,177.66 3,772.33 16,529.34

ผ่ลการดำเนินงานด้านความยั่ั�งยั่ืน (ตััวแปรส่่งผ่่าน) ESG

คะแน้น้การเปิดีเผู้ย์ข�อมูลัการพััฒน้าที�ย์ั�งย์่น้ 
ESG D Score 1

20.54 80.95 53.73 12.51

คะแน้น้การดีำเน้ิน้งาน้ดี�าน้สูิ�งแวิดีลั�อม E Score1 0.00 8.64 2.85 1.96

คะแน้น้การดีำเน้ิน้งาน้ดี�าน้สูังคม S Score1 0.00 8.77 3.64 2.01

คะแน้น้การดีำเน้ิน้งาน้ดี�าน้การกำกับัดีูแลั 
G Score 1

2.86 6.29 4.51 0.74

ผ่ลการดำเนินงานทางการเงินของบริษัท (ตััวแปรตัาม) BPER

ดีัชีน้ี Tobin’s Q (เท่า) Q Index1 .58 11.77 1.96 1.55

อัตราผู้ลัตอบัแทน้ต่อสู่วิน้ของผูู้�ถ่อหุ�น้ (%) ROE1 -84.79 102.78 10.70 18.17

อัตราผู้ลัตอบัแทน้ต่อสูิน้ทรัพัย์์รวิม (%) ROA1 -36.70 63.39 5.96 8.63

มูลัค่าตลัาดีรวิมของหุ�น้สูามัญของบัริษัท           
(หน้่วิย์พััน้บัาท) Mar Cap1

1,377.33 1,097,695.82 113,059.64 193,227.89

ขนาดของกิจการ (ตััวแปรควบคุม) FS1

สูิน้ทรัพัย์์รวิม (หน้่วิย์พััน้บัาท) FS1 839.5790 346,0461.90 154,944.33 362,531.71
 จะเห็น้วิ่า ใน้ชี่วิงระย์ะเวิลัาที�ศึกษา (2564-2566) ลัักษณะทางกาย์ภาพั ไม่มีอิทธ์ิพัลัทางตรงต่อผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้ 
ทางการเงิน้ของบัริษัท (Phy -> BPER ) (p values = 0.784) ที�ประกอบัดี�วิย์ มูลัค่าตลัาดีหุ�น้สูามัญทั�งหมดีของบัริษัท  
(Mar Cap1) ดีัชีน้ี Tobin’s Q อัตราผู้ลัตอบัแทน้ต่อสูิน้ทรัพัย์์ (ROA1) แลัะอัตราผู้ลัตอบัแทน้ต่อสู่วิน้ของผูู้�ถ่อหุ�น้ (ROE1)  
แลัะผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้ (Phy -> ESG ) (p values = 0.260) ที�ประกอบัดี�วิย์คะแน้น้การเปิดีเผู้ย์ข�อมูลั 
ดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้ (ESG D Score1) คะแน้น้การดีำเน้ิน้งาน้ดี�าน้สูิ�งแวิดีลั�อม (E Score1) คะแน้น้การดีำเน้ิน้งาน้ดี�าน้สัูงคม  
(S Score1) แลัะคะแน้น้การดีำเน้นิ้งาน้ดี�าน้การกำกบััดีแูลั (CG Score1) หมาย์ควิามวิา่ ผู้ลัการดีำเน้นิ้งาน้ทั�งสูองดี�าน้แตกตา่งกนั้ 
โดีย์ไม่ขึ�น้อย์ู่กับัประเภทอุตสูาหกรรม ซึ่ึ�งไม่สูอดีคลั�องกับัสูมมติฐาน้การวิิจัย์ที� 1
 ลัักษณะทางการเงนิ้ที�ประกอบัดี�วิย์ อตัราสู่วิน้หน้ี�สูนิ้ต่อสู่วิน้ของผูู้�ถอ่หุ�น้ (DE1) กำไรก่อน้หกัดีอกเบัี�ย์ ภาษ ีแลัะค่าตดัีจำหน่้าย์  
(EBITDA1) มูลัค่ากิจการ (EV1) แลัะกระแสูเงิน้สูดีอิสูระ (FREE CF1) มีอิทธ์ิพัลัทางตรงต่อผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้ทางการเงิน้ 
ของบัรษิทั (FIN -> BPER ) อย์า่งมนี้ยั์สูำคญัทางสูถติิที�ชีว่ิงควิามเชี่�อมั�น้ 95% (p values = 0.000) โดีย์มคีา่สูมัประสูทิธ์ิ�เสู�น้ทาง 
เทา่กับั 0.923 ใน้ขณะเดียี์วิกัน้ไม่มอีทิธิ์พัลัทางตรงต่อผู้ลัการดีำเนิ้น้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์น่้ของบัริษทั (FIN -> ESG) (p values = 0.395)  
หมาย์ควิามวิา่ลักัษณะทางการเงนิ้ของบัรษิทั มคีวิามสูมัพันั้ธ์แ์ลัะผู้ลักระทบัทางบัวิกตอ่ผู้ลัการดีำเน้นิ้งาน้ทางการเงนิ้ของบัรษิทั 
ซึ่ึ�งสูอดีคลั�องกับัสูมมติฐาน้การวิิจัย์ที� 2

ภาพัที� 2 แส่ดงอทิธ์พิัลเส้่นทาง

ตัารางที� 2 ผ่ลการวิเคราะห์อิทธ์ิพัลทางตัรงระหว่างปัจจัยั่ตั่าง ๆ

 
 

 
 

ภาพที่ 2 แสดงอิทธิพลเส้นทาง 

ตารางที่ 2  ผลการวิเคราะห์อทิธพิลทางตรงระหว่างปัจจัยต่าง ๆ  
เส้นทาง สัมประสิทธิ์เส้นทาง ค่าสถิติ T  P values 

Phy -> BPER 0.027 0.274 0.784 

Phy -> ESG -0.567 1.128 0.260 

FIN -> BPER 0.923 4.724 0.000* 

FIN -> ESG 0.070 0.851 0.395 
ESG -> BPER -0.154 2.403 0.016* 
Phy-> ESG -> BPER 0.087 0.954 0.335 

FIN -> ESG -> BPER -0.011 0.838 0.402 

FS1 -> ESG 0.229 2.578 0.010* 
FS1 -> BPER -0.604 4.215 0.000* 

 
จะเห็นว่า ในช่วงระยะเวลาที่ศึกษา (2564-2566) ลักษณะทางกายภาพ ไม่มีอิทธิพลทางตรงต่อผลการ
ดำเนินงานทางการเงินของบริษัท (Phy -> BPER ) (p values = 0.784) ที่ประกอบด้วย มูลค่าตลาดหุ้น
สามัญทั้งหมดของบริษัท (Mar Cap1) ดัชนี Tobin’s Q อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA1) และอัตรา
ผลตอบแทนต่อส ่วนของผ ู ้ถ ือห ุ ้น (ROE1) และผลการดำเน ินงานด้านความย ั ่งย ืน  (Phy -> ESG )                  
(p values = 0.260) ที่ประกอบด้วยคะแนนการเปิดเผยข้อมูลด้านความยั่งยืน (ESG DScore1) คะแนนการ
ดำเนินงานด้านสิ่งแวดล้อม (E Score1) คะแนนการดำเนินงานด้านสังคม (S Score1) และคะแนนการ

เส่้นทาง ส่ัมประส่ิทธ์ิ�เส่้นทาง ค่าส่ถุิตัิ T P values

Phy -> BPER
Phy -> ESG
FIN -> BPER
FIN -> ESG
ESG -> BPER
Phy-> ESG -> BPER
FIN -> ESG -> BPER
FS1 -> ESG
FS1 -> BPER

0.027
-0.567
0.923
0.070
-0.154
0.087
-0.011
0.229
-0.604

0.274
1.128
4.724
0.851
2.403
0.954
0.838
2.578
4.215

0.784
0.260
0.000*
0.395
0.016*
0.335
0.402
0.010*
0.000*
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ตัารางที� 1 ค่าส่ถุิตัิของตััวแปรที�ศึกษา

 การวิเิคราะห์ข�อมลูัทตุยิ์ภมูดิี�วิย์วิธิ์วีิเิคราะห์การถดีถอย์กำลังัสูองน้�อย์ที�สูดุีบัางสู่วิน้ (Partial lease square regression)  
น้ำมาสูรุปเป็น้ผู้ลัการวิจิยั์ ไดี�ดีงัน้ี�
 ผู้ลัการวิิเคราะห์การถดีถอย์ย์กกำลัังสูองน้�อย์ที�สูุดี แสูดีงให�เห็น้ถึงอิทธิ์พัลัเสู�น้ทางของคุณลัักษณะทางกาย์ภาพั 
ไดี�แก่ เกษตรแลัะอุตสูาหกรรมอาหาร (AGRO) อุตสูาหกรรม (INDUS) อสูังหาริมทรัพัย์์แลัะก่อสูร�าง (PROPCON) ทรัพัย์ากร  
(RESOURE) บัริการ (SERVICE) แลัะ เทคโน้โลัยี์ (TECH) คุณลัักษณะทางการเงิน้ ผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้ที�มี  
ต่อผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้ทางการเงิน้ ของบัริษัทจดีทะเบัีย์น้ โดีย์มีขน้าดีของกิจการ เป็น้ตัวิแปรควิบัคุม ดีังแสูดีงใน้ภาพัที� 2  
แลัะผู้ลัการทดีสูอบัสูมมติฐาน้แสูดีงใน้ตารางที� 2

ปัจจัยั่และตััวแปร ค่าตั�ำสุ่ด ค่าส่้งสุ่ด ค่าเฉลี�ยั่ ส่่วนเบี�ยั่งเบน
มาตัรฐาน

คุณลักษณะทางการเงิน (ตััวแปรอิส่ระ) FIN

อัตราสู่วิน้หน้ี�สูิน้ต่อสู่วิน้ของผูู้�ถ่อหุ�น้ (เท่า) DE1 0.05 1252.39 101.08 137.42

กำไรก่อน้หักภาษี ค่าเสู่�อม แลัะค่าตัดีจำหน้่าย์ 
แลัะต�น้ทุน้ทางการเงิน้(หน้่วิย์พััน้บัาท) EBITDA1

-8,441.56 400,926.13 13,836.90 40,370.64

มูลัค่ากิจการ (หน้่วิย์พััน้บัาท) EV1 1,356.02 2,271,760.76 172,477.36 300,869.35

กระแสูเงิน้สูดีอิสูระ(หน้่วิย์พััน้บัาท) FREE CF1 -30,772.84 183,177.66 3,772.33 16,529.34

ผ่ลการดำเนินงานด้านความยั่ั�งยั่ืน (ตััวแปรส่่งผ่่าน) ESG

คะแน้น้การเปิดีเผู้ย์ข�อมูลัการพััฒน้าที�ย์ั�งย์่น้ 
ESG D Score 1

20.54 80.95 53.73 12.51

คะแน้น้การดีำเน้ิน้งาน้ดี�าน้สูิ�งแวิดีลั�อม E Score1 0.00 8.64 2.85 1.96

คะแน้น้การดีำเน้ิน้งาน้ดี�าน้สูังคม S Score1 0.00 8.77 3.64 2.01

คะแน้น้การดีำเน้ิน้งาน้ดี�าน้การกำกับัดีูแลั 
G Score 1

2.86 6.29 4.51 0.74

ผ่ลการดำเนินงานทางการเงินของบริษัท (ตััวแปรตัาม) BPER

ดีัชีน้ี Tobin’s Q (เท่า) Q Index1 .58 11.77 1.96 1.55

อัตราผู้ลัตอบัแทน้ต่อสู่วิน้ของผูู้�ถ่อหุ�น้ (%) ROE1 -84.79 102.78 10.70 18.17

อัตราผู้ลัตอบัแทน้ต่อสูิน้ทรัพัย์์รวิม (%) ROA1 -36.70 63.39 5.96 8.63

มูลัค่าตลัาดีรวิมของหุ�น้สูามัญของบัริษัท           
(หน้่วิย์พััน้บัาท) Mar Cap1

1,377.33 1,097,695.82 113,059.64 193,227.89

ขนาดของกิจการ (ตััวแปรควบคุม) FS1

สูิน้ทรัพัย์์รวิม (หน้่วิย์พััน้บัาท) FS1 839.5790 346,0461.90 154,944.33 362,531.71
 จะเห็น้วิ่า ใน้ชี่วิงระย์ะเวิลัาที�ศึกษา (2564-2566) ลัักษณะทางกาย์ภาพั ไม่มีอิทธ์ิพัลัทางตรงต่อผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้ 
ทางการเงิน้ของบัริษัท (Phy -> BPER ) (p values = 0.784) ที�ประกอบัดี�วิย์ มูลัค่าตลัาดีหุ�น้สูามัญทั�งหมดีของบัริษัท  
(Mar Cap1) ดีัชีน้ี Tobin’s Q อัตราผู้ลัตอบัแทน้ต่อสูิน้ทรัพัย์์ (ROA1) แลัะอัตราผู้ลัตอบัแทน้ต่อสู่วิน้ของผูู้�ถ่อหุ�น้ (ROE1)  
แลัะผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้ (Phy -> ESG ) (p values = 0.260) ที�ประกอบัดี�วิย์คะแน้น้การเปิดีเผู้ย์ข�อมูลั 
ดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้ (ESG D Score1) คะแน้น้การดีำเน้ิน้งาน้ดี�าน้สูิ�งแวิดีลั�อม (E Score1) คะแน้น้การดีำเน้ิน้งาน้ดี�าน้สัูงคม  
(S Score1) แลัะคะแน้น้การดีำเน้นิ้งาน้ดี�าน้การกำกบััดีแูลั (CG Score1) หมาย์ควิามวิา่ ผู้ลัการดีำเน้นิ้งาน้ทั�งสูองดี�าน้แตกตา่งกนั้ 
โดีย์ไม่ขึ�น้อย์ู่กับัประเภทอุตสูาหกรรม ซึ่ึ�งไม่สูอดีคลั�องกับัสูมมติฐาน้การวิิจัย์ที� 1
 ลักัษณะทางการเงนิ้ที�ประกอบัดี�วิย์ อตัราสู่วิน้หน้ี�สูนิ้ต่อสู่วิน้ของผูู้�ถอ่หุ�น้ (DE1) กำไรก่อน้หกัดีอกเบัี�ย์ ภาษ ีแลัะค่าตดัีจำหน่้าย์  
(EBITDA1) มูลัค่ากิจการ (EV1) แลัะกระแสูเงิน้สูดีอิสูระ (FREE CF1) มีอิทธ์ิพัลัทางตรงต่อผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้ทางการเงิน้ 
ของบัรษิทั (FIN -> BPER ) อย์า่งมนี้ยั์สูำคญัทางสูถติิที�ชีว่ิงควิามเชี่�อมั�น้ 95% (p values = 0.000) โดีย์มคีา่สูมัประสูทิธ์ิ�เสู�น้ทาง 
เทา่กับั 0.923 ใน้ขณะเดียี์วิกัน้ไม่มอีทิธิ์พัลัทางตรงต่อผู้ลัการดีำเนิ้น้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์น่้ของบัริษทั (FIN -> ESG) (p values = 0.395)  
หมาย์ควิามวิา่ลักัษณะทางการเงนิ้ของบัรษิทั มคีวิามสูมัพันั้ธ์แ์ลัะผู้ลักระทบัทางบัวิกตอ่ผู้ลัการดีำเน้นิ้งาน้ทางการเงนิ้ของบัรษิทั 
ซึ่ึ�งสูอดีคลั�องกับัสูมมติฐาน้การวิิจัย์ที� 2

ภาพัที� 2 แส่ดงอทิธ์พิัลเส้่นทาง

ตัารางที� 2 ผ่ลการวิเคราะห์อิทธ์ิพัลทางตัรงระหว่างปัจจัยั่ตั่าง ๆ

 
 

 
 

ภาพที่ 2 แสดงอิทธิพลเส้นทาง 

ตารางที่ 2  ผลการวิเคราะห์อทิธพิลทางตรงระหว่างปัจจัยต่าง ๆ  
เส้นทาง สัมประสิทธิ์เส้นทาง ค่าสถิติ T  P values 

Phy -> BPER 0.027 0.274 0.784 

Phy -> ESG -0.567 1.128 0.260 

FIN -> BPER 0.923 4.724 0.000* 

FIN -> ESG 0.070 0.851 0.395 
ESG -> BPER -0.154 2.403 0.016* 
Phy-> ESG -> BPER 0.087 0.954 0.335 

FIN -> ESG -> BPER -0.011 0.838 0.402 

FS1 -> ESG 0.229 2.578 0.010* 
FS1 -> BPER -0.604 4.215 0.000* 

 
จะเห็นว่า ในช่วงระยะเวลาที่ศึกษา (2564-2566) ลักษณะทางกายภาพ ไม่มีอิทธิพลทางตรงต่อผลการ
ดำเนินงานทางการเงินของบริษัท (Phy -> BPER ) (p values = 0.784) ที่ประกอบด้วย มูลค่าตลาดหุ้น
สามัญทั้งหมดของบริษัท (Mar Cap1) ดัชนี Tobin’s Q อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA1) และอัตรา
ผลตอบแทนต่อส ่วนของผ ู ้ถ ือห ุ ้น (ROE1) และผลการดำเน ินงานด้านความย ั ่งย ืน  (Phy -> ESG )                  
(p values = 0.260) ที่ประกอบด้วยคะแนนการเปิดเผยข้อมูลด้านความยั่งยืน (ESG DScore1) คะแนนการ
ดำเนินงานด้านสิ่งแวดล้อม (E Score1) คะแนนการดำเนินงานด้านสังคม (S Score1) และคะแนนการ

เส่้นทาง ส่ัมประส่ิทธ์ิ�เส่้นทาง ค่าส่ถุิตัิ T P values

Phy -> BPER
Phy -> ESG
FIN -> BPER
FIN -> ESG
ESG -> BPER
Phy-> ESG -> BPER
FIN -> ESG -> BPER
FS1 -> ESG
FS1 -> BPER

0.027
-0.567
0.923
0.070
-0.154
0.087
-0.011
0.229
-0.604

0.274
1.128
4.724
0.851
2.403
0.954
0.838
2.578
4.215

0.784
0.260
0.000*
0.395
0.016*
0.335
0.402
0.010*
0.000*
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 โดีย์ลัักษณะทางกาย์ภาพัแลัะลัักษณะทางการเงิน้ สูามารถอธ์ิบัาย์ผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้ทางการเงิน้ของบัริษัทไดี�  
ร�อย์ลัะ 71.2 (R2 เท่ากบัั 0.712) แลัะสูามารถอธ์บิัาย์ผู้ลัการดีำเน้นิ้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์น่้ของบัรษิทัไดี� ร�อย์ลัะ 14 (R2 เท่ากบัั 0.140)
 ผู้ลัการดีำเน้นิ้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์น่้ของบัรษิทัมอีทิธ์พิัลัทางตรงตอ่ผู้ลัการดีำเน้นิ้งาน้ทางการเงนิ้ของบัรษิทัอย์า่งมนี้ยั์สูำคญั 
ทางสูถติทิี�ชีว่ิงควิามเชี่�อมั�น้ 95% (ESG -> BPER) (p values = 0.016) โดีย์มคีา่สูมัประสูทิธ์ิ�เสู�น้ทาง เทา่กบัั -0.154 แสูดีงให�เหน็้ถงึ 
ทิศทางตรงกัน้ข�ามใน้ควิามสูัมพััน้ธ์์แลัะผู้ลักระทบัของผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้ของบัริษัทที�มีต่อผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้
ทางการเงิน้ของบัริษัท แต่จากขน้าดีของสัูมประสิูทธ์ิ�เสู�น้ทาง จึงกล่ัาวิไดี�ว่ิาผู้ลักระทบัของผู้ลัการดีำเนิ้น้งาน้ควิามย์ั�งย์่น้ 
ต่อผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้ทางการเงิน้ของบัริษัทมีเพัีย์งเลั็กน้�อย์ โดีย์ทำให�ผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้ทางการเงิน้บัริษัทลัดีลัง ใน้ประเดี็น้น้ี� 
ถ่อวิ่าสูอดีคลั�องกับัสูมมติฐาน้การวิิจัย์ที� 3
 ลัักษณะทางกาย์ภาพั ไม่มีอิทธ์ิพัลัทางอ�อมต่อผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้ทางการเงิน้ของบัริษัท โดีย์ผู้่าน้ผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้ 
ดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้ของบัริษัท (PHY -> ESG -> BPER) (p values = 0.335) ซึ่ึ�งไม่สูอดีคลั�องกับัสูมมติฐาน้การวิิจัย์ที� 4
 ลัักษณะทางการเงิน้ ไม่มีอิทธ์ิพัลัทางอ�อมต่อผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้ทางการเงิน้ของบัริษัท โดีย์ผู้่าน้ผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้ 
ดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้ของบัริษัท (FIN -> ESG -> BPER) (p values = 0.402) ซึ่ึ�งไม่สูอดีคลั�องกับัสูมมติฐาน้การวิิจัย์ที� 5
 ทั�งน้ี�สูังเกตไดี�วิ่า ขน้าดีของกิจการที�เป็น้ตัวิแปรควิบัคุม มีอิทธ์ิพัลัทางบัวิกต่อผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้  
(FS1 -> ESG) (p values = 0.010) แลัะมีอทิธิ์พัลัทางลับัต่อผู้ลัการดีำเนิ้น้งาน้ทางการเงิน้ของบัริษทั (FS1 -> BPER) (p values 
= 0.000) แสูดีงว่ิาผู้ลัการดีำเนิ้น้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์น่้ของบัริษทัที�มขีน้าดีกิจการใหญ่กวิา่จะสูงูกว่ิาบัรษิทัที�มขีน้าดีกิจการเล็ักกวิา่ 
แต่ผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้ทางการเงิน้ของบัริษัทที�มีขน้าดีกิจการใหญ่กวิ่ากลัับัต�ำกวิ่าบัริษัทที�ขน้าดีกิจการเลั็กกวิ่า

อภิปรายั่ผ่ล และส่รุปผ่ลการวิจัยั่
 แม�วิ่าผู้ลัการวิิจัย์ที�ไดี�จะไม่เป็น้ตามสูมมติฐาน้การวิิจัย์ทุกข�อ แต่ก็เป็น้หลัักฐาน้เชีิงประจักษ์ที�แสูดีงให�เห็น้ว่ิา  
ใน้ชีว่ิงระย์ะเวิลัาที�ศกึษานั้กลังทนุ้ใน้ตลัาดีหลักัทรพััย์แ์หง่ประเทศไทย์จะให�ควิามสูำคญัตอ่ลักัษณะทางการเงนิ้ของบัรษิทัอย์า่งมาก 
แลัะมากกว่ิาผู้ลัการดีำเนิ้น้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์น่้ของบัริษทั ซึ่ึ�งใน้ที�น้ี�อตัราสู่วิน้ทางการเงิน้ที�ใชี�ใน้การอธิ์บัาย์ลักัษณะทางการเงิน้
ของบัริษัท ประกอบัดี�วิย์ โครงสูร�างเงิน้ทุน้ มูลัค่ากิจการ ควิามสูามารถใน้การสูร�างกระแสูเงิน้สูดี อัตราสู่วิน้ทางการเงิน้เหลั่าน้ี� 
ชีี�วิดัีถงึ ควิามเสูี�ย์งทางการเงนิ้ มลูัคา่ธ์รุกจิของกจิการ แลัะสูภาพัคลัอ่งของบัรษิทัที�สูง่ผู้ลักระทบัตอ่ผู้ลัการดีำเน้นิ้งาน้ทางการเงนิ้ 
ของบัรษิทั ไมว่ิา่จะเปน็้ใน้มติขิองมลูัคา่ตลัาดีของหุ�น้สูามญั อตัราผู้ลัตอบัแทน้ต่อสูว่ิน้ของหน้ี�สูนิ้ อตัราผู้ลัตอบัแทน้ต่อสูนิ้ทรพััย์์ 
แลัะ ดีัชีนี้ Tobin’s Q ของบัริษัท ซึึ่�งเม่�อเปรีย์บัเทีย์บัค่าสูัมประสิูทธ์ิ�เสู�น้ทางจากผู้ลัการดีำเนิ้น้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้ไปยั์ง 
ผู้ลัดีำเน้นิ้งาน้ทางการเงนิ้ของบัรษิทั (-0.154) กลัา่วิไดี�วิา่น้กัลังทนุ้ใน้ตลัาดีหลักัทรพััย์แ์หง่ประเทศไทย์ให�ควิามสูำคญัตอ่ขา่วิสูาร
ที�ไดี�รับัน้�อย์มาก ที�เป็น้เชี่น้น้ี�อาจเกิดีขึ�น้เฉพัาะใน้ช่ีวิงที�ศึกษา ค่อ ตั�งแต่ปี 2564-2566 ซึึ่�งเป็น้ชี่วิงที�บัริษัทจดีทะเบีัย์น้ต่าง ๆ 
เผู้ชีิญควิามท�าทาย์ทางเศรษฐกิจหลัังการแพัร่ระบัาดีเชี่�อไวิรัสูโควิิดี
 สูำหรบััอทิธ์พิัลัทางตรงของผู้ลัการดีำเน้นิ้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์น่้ที�พับัวิา่มผีู้ลักระทบัทางลับัตอ่ผู้ลัการดีำเน้นิ้งาน้ทางการเงนิ้ 
ของบัริษัทน้ั�น้มีควิามสูอดีคลั�องกับัผู้ลัการวิิจัย์ของ López et al. (2007) โดีย์ให�เหตุผู้ลัไวิ�วิ่าผู้ลักระทบัเชีิงลับัที�มีต่อ 
ผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้ จะพับัไดี�ใน้ระย์ะแรก ๆ  บัริษัทเหลั่าน้ี�ไดี�น้ำกลัย์ุทธ์์ดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้มาใชี�ใน้การดีำเน้ิน้งาน้ ต�น้ทุน้ดีำเน้ิน้งาน้ 
จะสููงขึ�น้เน้่�องจากการปฏิิบััติตามมาตรฐาน้ควิามรับัผู้ิดีชีอบัต่อสูังคมแลัะสูิ�งแวิดีลั�อม (CSR) แลัะการจัดีสูรรทรัพัย์ากรใหม่  
ทำให�บัริษัทจำเป็น้ต�องเพัิ�มราย์จ่าย์ฝ่่าย์ทุน้แลัะค่าใชี�จ่าย์ดีำเน้ิน้งาน้ใน้โครงการต่าง ๆ เป็น้จำน้วิน้มาก ย์่อมสู่งผู้ลัให�กำไรสูุทธ์ิ
ของบัรษิทัลัดีลัง แตผู่้ลัลัพััธ์ท์ี�เกดิีขึ�น้จากการดีำเน้นิ้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์น่้ คอ่ ภาพัลักัษณแ์ลัะการไดี�รบััควิามรว่ิมมอ่จากผูู้�มสีูว่ิน้ไดี� 
สู่วิน้เสูีย์ของธ์ุรกิจ เชี่น้ สูถาบััน้การเงิน้  คู่ค�าใน้ต่างประเทศ ซึ่ึ�งสูอดีคลั�องกับัผู้ลัการวิิเคราะห์ข�อมูลัจากการสูัมภาษณ์ผูู้�บัริหาร 
ที�รบััผิู้ดีชีอบัการดีำเน้นิ้งาน้ดี�าน้การพัฒัน้าที�ย์ั�งย์น่้ ต่างให�ควิามเหน็้ถึงผู้ลัที�ไดี�รับัจากการดีำเน้นิ้งาน้ใน้ดี�าน้น้ี�ว่ิา จะสู่งผู้ลัดีต่ีอการเจรจา 
ติดีต่อการค�ากับัคู่ค�าต่างประเทศ แลัะทำให�ต�น้ทุน้ทางการเงิน้ของเงิน้กู�ลัดีต�ำลัง  สูำหรับัผู้ลักระทบัที�จะมีต่อมูลัค่าตลัาดี 
ของหุ�น้สูามญัอาจประเมิน้ไดี�ย์ากเพัราะมีปจัจัย์หลัาย์อย์า่งที�เกี�ย์วิข�อง น้อกจากน้ี� มผีู้ลัการวิจัิย์ที�แสูดีงถงึอทิธ์พิัลัของการดีำเนิ้น้งาน้ 
ดี�าน้ควิามย์ั�งย่์น้ต่อผู้ลัการดีำเนิ้น้งาน้ของบัริษัทใน้ลัักษณะระฆัังควิ�ำ (Barnett & Salomon, 2012; Tang et al., 2012;  
Nollet et al., 2016; Cui et al., 2018 แลัะ Wang et al., 2020) ผู้ลัการวิิจัย์เหลั่าน้ี�ไดี�ชี่วิย์ขย์าย์ผู้ลัการวิิจัย์แบับัตัดีขวิาง 
ที�ย์งัมคีวิามไม่สูอดีคลั�องกนั้ใน้การอธ์บิัาย์ทศิทางของผู้ลักระทบัจากผู้ลัการดีำเน้นิ้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์น่้ที�มตีอ่ผู้ลัการดีำเน้นิ้งาน้ 
ของบัริษัท ดีังเชี่น้ที�กล่ัาวิไวิ�ตอน้ต�น้โดีย์มีข�อสูรุปว่ิาอิทธิ์พัลัทางลับัต่อผู้ลัการดีำเนิ้น้งาน้ของบัริษัทจากผู้ลัการดีำเนิ้น้งาน้ 
ดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้ จะพับัไดี�ใน้ช่ีวิงเริ�มต�น้ของการดีำเนิ้น้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้โดีย์เฉพัาะประเทศที�กำลัังพััฒน้าแลัะจะเริ�มสู่งผู้ลั 

ทางบัวิกใน้ระย์ะต่อไป ซึ่ึ�งก็เป็น้ไปไดี�วิ่าใน้ชี่วิงเวิลัาที�ศึกษา เป็น้ชี่วิงระย์ะเริ�มต�น้ของการดีำเน้ิน้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้ของบัริษัท
สู่วิน้ใหญ่ใน้ตลัาดีหลัักทรัพัย์์แห่งประเทศไทย์ แลัะเป็น้ไปไดี�ที�วิ่านั้กลังทุน้อาจจะมีมุมมองต่อการดีำเนิ้น้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้ 
วิ่ามีสู่วิน้ทำให�การทำกำไรของบัริษัทลัดีลังหร่อเพัิ�มขึ�น้ไม่มากเม่�อเปรีย์บัเทีย์บักับัปีก่อน้ แต่ดี�วิย์มาตรการสู่งเสูริม 
ของตลัาดีหลัักทรัพัย์แ์ห่งประเทศไทย์ทำให�บัริษทัจดีทะเบีัย์น้เริ�มที�จะให�ควิามสูำคัญตอ่การดีำเนิ้น้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์น่้เพัิ�มมากขึ�น้  
เพัราะตระหน้ักรู�ถึงประโย์ชีน้์ที�จะไดี�รับัจากการดีำเน้ิน้งาน้ดี�าน้การพััฒน้าที�ย์ังย์่น้ ใน้ดี�าน้ภาพัลัักษณ์ของบัริษัทซึ่ึ�งชี่วิย์ให� 
การติดีต่อเจรจาทางการค�ากับัคู่ค�าโดีย์เฉพัาะคู่ค�าใน้ต่างประเทศเป็น้ไปโดีย์ราบัร่�น้ไม่ติดีข�อจำกัดีทางกฎีหมาย์ สูิ�งแวิดีลั�อม 
แลัะสูังคมใน้ประเทศน้ั�น้ๆ รวิมทั�งผู้ลักระทบัที�เกิดีขึ�น้ต่อผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้ใน้ระย์ะย์าวิ ซึ่ึ�งผู้ลัการวิิเคราะห์น้ี�มีควิามสูอดีคลั�อง
กบััข�อมลูัจากการสูมัภาษณผ์ูู้�บัรหิารระดีบััสูงู ที�กลัา่วิถงึมลูัเหตจุงูใจที�ทำให�ฝ่า่ย์บัรหิารดีำเน้นิ้การดี�าน้ควิามย์ั�งย์น่้ แลัะประโย์ชีน้์
ที�ไดี�รับัจากการดีำเน้ิน้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้น้ั�น้ ทั�งดี�าน้ภาพัลัักษณ์ การเข�าถึงแหลั่งเงิน้ทุน้ การขย์าย์การลังทุน้ใน้ต่างประเทศ 
แลัะสูามารถเพัิ�มขีดีควิามสูามารถใน้การแข่งขัน้  ผู้ลัดีำเน้ิน้การดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้ที�เปิดีเผู้ย์ใน้ราย์งาน้ควิามย์ั�งย์่น้จะมีประโย์ชีน้์
อย์่างย์ิ�งเม่�อราย์งาน้ควิามย์ั�งย์่น้น้ั�น้มีมาตรฐาน้การราย์งาน้ จัดีจัดีทำดี�วิย์ควิามรู�ควิามเข�าใจ แลัะจัดีเก็บัข�อมูลัที�มีราย์ลัะเอีย์ดี
ไดี�อย์่างควิามถูกต�องแม่น้ย์ำ
 ใน้สู่วิน้ของอิทธ์พิัลัทางตรงแลัะทางอ�อมของลักัษณะทางกาย์ภาพัแลัะทางการเงิน้ที�ไมสู่อดีคลั�องกับัสูมมติฐาน้การวิจัิย์  
ผูู้�วิจัิย์มีควิามเห็น้ว่ิาอาจเป็น้ผู้ลัจากคุณภาพัของราย์งาน้ควิามย์ั�งย์น่้ เพัราะผู้ลัการวิจัิย์ของ Rahman et al., (2024) ไดี�แสูดีงถึง 
คุณภาพัของการราย์งาน้ควิามย์ั�งย์่น้ที�เป็น้ตัวิแปรสู่งผู้่าน้ควิามสูัมพััน้ธ์์ระหวิ่างการธ์น้าคารที�เป็น้มิตรกับัสูิ�งแวิดีลั�อมแลัะมูลัค่า
กจิการของธ์รุกจิ ทั�งน้ี�เพัราะระบับัแลัะกลัไกของการสูง่เสูรมิการดีำเน้นิ้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์น่้ของตลัาดีหลักัทรพััย์แ์หง่ประเทศไทย์ 
ใน้ปัจจุบััน้ ย์ังอย์ู่ใน้รูปแบับัของการดีำเน้ิน้งาน้ตามควิามสูมัครใจ แลัะย์ังไม่มีมาตรฐาน้วิิชีาชีีพัทั�งใน้สู่วิน้ของการราย์งาน้  
แลัะการตรวิจสูอบัรับัรองควิามถูกต�องของราย์งาน้ ซึึ่�งสูังเกตไดี�วิ่าข�อมูลัที�เป็น้ผู้ลัการประเมิน้การดีำเน้ิน้งาน้ดี�าน้สูิ�งแวิดีลั�อม 
แลัะดี�าน้สูงัคมของบัรษิทัใน้กลัุม่ตวัิอย์า่งที�ไดี�จากระบับัข�อมลูั Bloomberg มคีวิามแตกตา่งกนั้ไมม่าก อาจสูะท�อน้ถงึเปา้หมาย์ 
แลัะแผู้น้กลัย์ุทธ์์ควิามย์ั�งย์่น้ดี�าน้สูิ�งแวิดีลั�อมแลัะดี�าน้สูังคมที�เป็น้ไปใน้แน้วิทางเดีีย์วิกัน้ น้อกจากน้ี�ผู้ลัการวิิเคราะห ์
ควิามสูอดีคลั�องของข�อมูลัจากการสูัมภาษณ์ ทำให�กลั่าวิไดี�วิ่าการดีำเน้ิน้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้เพั่�อให�บัรรลัุเป้าหมาย์ 
การพัฒัน้าที�ย์ั�งย์น่้ ขึ�น้อย์ูก่บััควิามพัร�อมทั�งทางดี�าน้เงนิ้ทุน้ เทคโน้โลัย์ ีแลัะบัคุลัากร ซึ่ึ�งผู้ลัการวิจิยั์นี้�ไดี�ย์น่้ย์นั้วิา่ขน้าดีของกจิการ 
ซึ่ึ�งเป็น้ตัวิแปรควิบัคุมมีอิทธ์ิพัลัทางบัวิกต่อผู้ลัการดีำเนิ้น้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้ รวิมทั�งควิามร่วิมม่อจากผูู้�มีสู่วิน้ไดี�สู่วิน้เสีูย์ 
ใน้ห่วิงโซึ่่อุปทาน้ ดี�วิย์เหตุน้ี�ลัักษณะทางกาย์ภาพัแลัะทางการเงิน้ของบัริษัท จึงไม่มีอิทธ์ิพัลัทางตรงต่อผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้ 
ดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้ แลัะไม่มีอิทธ์ิพัลัทางอ�อมต่อผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้ของบัริษัท 

ข้อเส่นอแนะที�ได้รับจากการวิจัยั่
 1. ตลัาดีหลัักทรพััย์แ์หง่ประเทศไทย์ สูามารถใชี�ผู้ลัการวิิจยั์น้ี�ใน้การปรบััปรงุระบับัแลัะกลัไกการสูง่เสูรมิการดีำเน้นิ้งาน้ 
ดี�าน้ควิามย์ั�งย์น่้ของบัริษทัจดีทะเบัยี์น้ใน้ตลัาดีหลัักทรพััย์แ์หง่ประเทศไทย์ เพั่�อให�ผู้ลัการดีำเน้นิ้งาน้ใน้ดี�าน้น้ี�สูามารถสูง่ผู้ลักระทบั 
เชีิงบัวิกต่อผู้ลัการดีำเนิ้น้งาน้ของบัริษัทไดี�แท�จริง ไม่วิ่าจะเป็น้ผู้ลัการดีำเนิ้น้งาน้ใน้ระย์ะสูั�น้หร่อระย์ะย์าวิ โดีย์การน้ำเสูน้อ 
กรณีของบัริษัทที�ประสูบัควิามสูำเร็จใน้การดีำเน้ิน้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้ที�ทำให�ผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้ของบัริษัทสููงขึ�น้ ก่อให�เกิดี 
การแลักเปลัี�ย์น้เรีย์น้รู�ระหวิ่างบัริษัทจดีทะเบัีย์น้ดี�วิย์กัน้ ตลัอดีจน้การสูร�างควิามเชี่�อถ่อให�กับัผูู้�มีสู่วิน้ไดี�สู่วิน้เสูีย์กับับัริษัท  
โดีย์เฉพัาะน้ักลังทุน้ สูถาบััน้การเงิน้ใน้การใชี�ข่าวิสูารที�เป็น้ประโย์ชีน้์จากการราย์งาน้ผู้ลัการดีำเนิ้น้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้ 
ประกอบักับัราย์งาน้ผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้ของบัริษัท ใน้การพัิจารณาตัดีสูิน้ใจไดี�อย์่างมีประสูิทธ์ิภาพั
 2. บัริษัทจดีทะเบัีย์น้ ควิรพิัจารณากำหน้ดีเป้าหมาย์แลัะกลัยุ์ทธ์์การดีำเนิ้น้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้ที�มุ่งเน้�น้การให�เกิดี 
การเพัิ�มประสูิทธ์ิภาพัการทำกำไรของบัริษัท เพัราะกำไรย์ังคงเป็น้ข�อมูลัที�ผูู้�มีสู่วิน้ไดี�สู่วิน้เสูีย์โดีย์เฉพัาะ น้ักลังทุน้ แลัะสูถาบััน้
การเงิน้ให�ควิามสูน้ใจแลัะใชี�ใน้การตัดีสูิน้ใจลังทุน้ เชี่น้ กลัย์ุทธ์์การใชี�พัลัังงาน้สูะอาดี กลัย์ุทธ์์การน้ำกลัับัมาใชี�ใหม่ กลัย์ุทธ์์
น้วัิตกรรมการผู้ลัิต เป็น้ต�น้ เพั่�อให�ผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้สู่งผู้ลักระทบัทางบัวิกต่อผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้ของบัริษัท  
รวิมทั�งการเปิดีเผู้ย์ข�อมูลัผู้ลัการดีำเนิ้น้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้ ที�ชีี�ให�เห็น้ถึงตัวิชีี�วิัดีควิามสูำเร็จของการดีำเนิ้น้งาน้ใน้ระย์ะสูั�น้  
ที�สูามารถน้ำไปใชี�ใน้การคาดีการณ์ควิามสูามารถใน้การทำกำไรใน้อน้าคต เชี่น้ การลัดีลังของต�น้ทุน้เงิน้ทุน้ ควิามเสูี�ย์ง 
ทางธ์ุรกิจ เป็น้ต�น้
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ในพระราชููปถััมภ์์ สมเด็็จพระเทพรััตนราชสุุดาฯ สยามบรมราชกุุมารีี

ปีีที่่� 14 เล่่ม 1 ประจำเดืือน มกราคม - มิิถุุนายน 2568

 โดีย์ลัักษณะทางกาย์ภาพัแลัะลัักษณะทางการเงิน้ สูามารถอธ์ิบัาย์ผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้ทางการเงิน้ของบัริษัทไดี�  
ร�อย์ลัะ 71.2 (R2 เท่ากบัั 0.712) แลัะสูามารถอธ์บิัาย์ผู้ลัการดีำเน้นิ้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์น่้ของบัริษทัไดี� ร�อย์ลัะ 14 (R2 เท่ากบัั 0.140)
 ผู้ลัการดีำเน้นิ้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์น่้ของบัริษทัมอีทิธ์พิัลัทางตรงตอ่ผู้ลัการดีำเน้นิ้งาน้ทางการเงนิ้ของบัรษิทัอย์า่งมนี้ยั์สูำคญั 
ทางสูถติทิี�ชีว่ิงควิามเชี่�อมั�น้ 95% (ESG -> BPER) (p values = 0.016) โดีย์มคีา่สูมัประสูทิธ์ิ�เสู�น้ทาง เทา่กบัั -0.154 แสูดีงให�เหน็้ถงึ 
ทิศทางตรงกัน้ข�ามใน้ควิามสูัมพััน้ธ์์แลัะผู้ลักระทบัของผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้ของบัริษัทที�มีต่อผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้
ทางการเงิน้ของบัริษัท แต่จากขน้าดีของสัูมประสิูทธ์ิ�เสู�น้ทาง จึงกล่ัาวิไดี�ว่ิาผู้ลักระทบัของผู้ลัการดีำเนิ้น้งาน้ควิามย์ั�งย์่น้ 
ต่อผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้ทางการเงิน้ของบัริษัทมีเพัีย์งเลั็กน้�อย์ โดีย์ทำให�ผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้ทางการเงิน้บัริษัทลัดีลัง ใน้ประเดี็น้น้ี� 
ถ่อวิ่าสูอดีคลั�องกับัสูมมติฐาน้การวิิจัย์ที� 3
 ลัักษณะทางกาย์ภาพั ไม่มีอิทธ์ิพัลัทางอ�อมต่อผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้ทางการเงิน้ของบัริษัท โดีย์ผู้่าน้ผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้ 
ดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้ของบัริษัท (PHY -> ESG -> BPER) (p values = 0.335) ซึ่ึ�งไม่สูอดีคลั�องกับัสูมมติฐาน้การวิิจัย์ที� 4
 ลัักษณะทางการเงิน้ ไม่มีอิทธ์ิพัลัทางอ�อมต่อผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้ทางการเงิน้ของบัริษัท โดีย์ผู้่าน้ผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้ 
ดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้ของบัริษัท (FIN -> ESG -> BPER) (p values = 0.402) ซึ่ึ�งไม่สูอดีคลั�องกับัสูมมติฐาน้การวิิจัย์ที� 5
 ทั�งน้ี�สูังเกตไดี�วิ่า ขน้าดีของกิจการที�เป็น้ตัวิแปรควิบัคุม มีอิทธ์ิพัลัทางบัวิกต่อผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้  
(FS1 -> ESG) (p values = 0.010) แลัะมีอทิธิ์พัลัทางลับัต่อผู้ลัการดีำเนิ้น้งาน้ทางการเงิน้ของบัริษทั (FS1 -> BPER) (p values 
= 0.000) แสูดีงว่ิาผู้ลัการดีำเนิ้น้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์น่้ของบัริษทัที�มขีน้าดีกิจการใหญ่กวิา่จะสูงูกว่ิาบัรษิทัที�มขีน้าดีกจิการเล็ักกวิา่ 
แต่ผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้ทางการเงิน้ของบัริษัทที�มีขน้าดีกิจการใหญ่กวิ่ากลัับัต�ำกวิ่าบัริษัทที�ขน้าดีกิจการเลั็กกวิ่า

อภิปรายั่ผ่ล และส่รุปผ่ลการวิจัยั่
 แม�วิ่าผู้ลัการวิิจัย์ที�ไดี�จะไม่เป็น้ตามสูมมติฐาน้การวิิจัย์ทุกข�อ แต่ก็เป็น้หลัักฐาน้เชีิงประจักษ์ที�แสูดีงให�เห็น้วิ่า  
ใน้ชีว่ิงระย์ะเวิลัาที�ศกึษานั้กลังทนุ้ใน้ตลัาดีหลักัทรพััย์แ์หง่ประเทศไทย์จะให�ควิามสูำคญัตอ่ลักัษณะทางการเงนิ้ของบัรษิทัอย์า่งมาก 
แลัะมากกว่ิาผู้ลัการดีำเนิ้น้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์น่้ของบัริษทั ซึ่ึ�งใน้ที�น้ี�อตัราสู่วิน้ทางการเงิน้ที�ใชี�ใน้การอธิ์บัาย์ลักัษณะทางการเงิน้
ของบัริษัท ประกอบัดี�วิย์ โครงสูร�างเงิน้ทุน้ มูลัค่ากิจการ ควิามสูามารถใน้การสูร�างกระแสูเงิน้สูดี อัตราสู่วิน้ทางการเงิน้เหลั่าน้ี� 
ชีี�วิดัีถงึ ควิามเสูี�ย์งทางการเงนิ้ มลูัคา่ธ์รุกจิของกจิการ แลัะสูภาพัคลัอ่งของบัรษิทัที�สูง่ผู้ลักระทบัตอ่ผู้ลัการดีำเน้นิ้งาน้ทางการเงนิ้ 
ของบัรษิทั ไมว่ิา่จะเปน็้ใน้มติขิองมลูัคา่ตลัาดีของหุ�น้สูามญั อตัราผู้ลัตอบัแทน้ต่อสูว่ิน้ของหน้ี�สูนิ้ อตัราผู้ลัตอบัแทน้ต่อสูนิ้ทรพััย์์ 
แลัะ ดีัชีน้ี Tobin’s Q ของบัริษัท ซึึ่�งเม่�อเปรีย์บัเทีย์บัค่าสูัมประสิูทธ์ิ�เสู�น้ทางจากผู้ลัการดีำเนิ้น้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้ไปยั์ง 
ผู้ลัดีำเน้นิ้งาน้ทางการเงนิ้ของบัรษิทั (-0.154) กลัา่วิไดี�วิา่น้กัลังทนุ้ใน้ตลัาดีหลักัทรพััย์แ์หง่ประเทศไทย์ให�ควิามสูำคญัตอ่ขา่วิสูาร
ที�ไดี�รับัน้�อย์มาก ที�เป็น้เชี่น้น้ี�อาจเกิดีขึ�น้เฉพัาะใน้ช่ีวิงที�ศึกษา ค่อ ตั�งแต่ปี 2564-2566 ซึึ่�งเป็น้ชี่วิงที�บัริษัทจดีทะเบีัย์น้ต่าง ๆ 
เผู้ชีิญควิามท�าทาย์ทางเศรษฐกิจหลัังการแพัร่ระบัาดีเชี่�อไวิรัสูโควิิดี
 สูำหรบััอทิธ์พิัลัทางตรงของผู้ลัการดีำเน้นิ้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์น่้ที�พับัวิา่มผีู้ลักระทบัทางลับัตอ่ผู้ลัการดีำเน้นิ้งาน้ทางการเงนิ้ 
ของบัริษัทน้ั�น้มีควิามสูอดีคลั�องกับัผู้ลัการวิิจัย์ของ López et al. (2007) โดีย์ให�เหตุผู้ลัไวิ�วิ่าผู้ลักระทบัเชีิงลับัที�มีต่อ 
ผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้ จะพับัไดี�ใน้ระย์ะแรก ๆ  บัริษัทเหลั่าน้ี�ไดี�น้ำกลัย์ุทธ์์ดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้มาใชี�ใน้การดีำเน้ิน้งาน้ ต�น้ทุน้ดีำเน้ิน้งาน้ 
จะสููงขึ�น้เน้่�องจากการปฏิิบััติตามมาตรฐาน้ควิามรับัผู้ิดีชีอบัต่อสูังคมแลัะสูิ�งแวิดีลั�อม (CSR) แลัะการจัดีสูรรทรัพัย์ากรใหม่  
ทำให�บัริษัทจำเป็น้ต�องเพัิ�มราย์จ่าย์ฝ่่าย์ทุน้แลัะค่าใชี�จ่าย์ดีำเน้ิน้งาน้ใน้โครงการต่าง ๆ เป็น้จำน้วิน้มาก ย์่อมสู่งผู้ลัให�กำไรสูุทธ์ิ
ของบัรษิทัลัดีลัง แตผู่้ลัลัพััธ์ท์ี�เกดิีขึ�น้จากการดีำเน้นิ้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์น่้ คอ่ ภาพัลักัษณแ์ลัะการไดี�รบััควิามรว่ิมมอ่จากผูู้�มสีูว่ิน้ไดี� 
สู่วิน้เสูีย์ของธ์ุรกิจ เชี่น้ สูถาบััน้การเงิน้  คู่ค�าใน้ต่างประเทศ ซึ่ึ�งสูอดีคลั�องกับัผู้ลัการวิิเคราะห์ข�อมูลัจากการสูัมภาษณ์ผูู้�บัริหาร 
ที�รบััผิู้ดีชีอบัการดีำเน้นิ้งาน้ดี�าน้การพัฒัน้าที�ย์ั�งย์น่้ ต่างให�ควิามเหน็้ถึงผู้ลัที�ไดี�รับัจากการดีำเน้นิ้งาน้ใน้ดี�าน้น้ี�ว่ิา จะสู่งผู้ลัดีต่ีอการเจรจา 
ติดีต่อการค�ากับัคู่ค�าต่างประเทศ แลัะทำให�ต�น้ทุน้ทางการเงิน้ของเงิน้กู�ลัดีต�ำลัง  สูำหรับัผู้ลักระทบัที�จะมีต่อมูลัค่าตลัาดี 
ของหุ�น้สูามญัอาจประเมิน้ไดี�ย์ากเพัราะมีปจัจัย์หลัาย์อย์า่งที�เกี�ย์วิข�อง น้อกจากน้ี� มผีู้ลัการวิจัิย์ที�แสูดีงถงึอทิธ์พิัลัของการดีำเนิ้น้งาน้ 
ดี�าน้ควิามย์ั�งย่์น้ต่อผู้ลัการดีำเนิ้น้งาน้ของบัริษัทใน้ลัักษณะระฆัังควิ�ำ (Barnett & Salomon, 2012; Tang et al., 2012;  
Nollet et al., 2016; Cui et al., 2018 แลัะ Wang et al., 2020) ผู้ลัการวิิจัย์เหลั่าน้ี�ไดี�ชี่วิย์ขย์าย์ผู้ลัการวิิจัย์แบับัตัดีขวิาง 
ที�ย์งัมคีวิามไม่สูอดีคลั�องกนั้ใน้การอธ์บิัาย์ทศิทางของผู้ลักระทบัจากผู้ลัการดีำเน้นิ้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์น่้ที�มตีอ่ผู้ลัการดีำเน้นิ้งาน้ 
ของบัริษัท ดีังเชี่น้ที�กล่ัาวิไวิ�ตอน้ต�น้โดีย์มีข�อสูรุปว่ิาอิทธิ์พัลัทางลับัต่อผู้ลัการดีำเนิ้น้งาน้ของบัริษัทจากผู้ลัการดีำเนิ้น้งาน้ 
ดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้ จะพับัไดี�ใน้ช่ีวิงเริ�มต�น้ของการดีำเนิ้น้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้โดีย์เฉพัาะประเทศที�กำลัังพััฒน้าแลัะจะเริ�มสู่งผู้ลั 

ทางบัวิกใน้ระย์ะต่อไป ซึ่ึ�งก็เป็น้ไปไดี�วิ่าใน้ชี่วิงเวิลัาที�ศึกษา เป็น้ชี่วิงระย์ะเริ�มต�น้ของการดีำเน้ิน้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้ของบัริษัท
สู่วิน้ใหญ่ใน้ตลัาดีหลัักทรัพัย์์แห่งประเทศไทย์ แลัะเป็น้ไปไดี�ที�วิ่านั้กลังทุน้อาจจะมีมุมมองต่อการดีำเนิ้น้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้ 
วิ่ามีสู่วิน้ทำให�การทำกำไรของบัริษัทลัดีลังหร่อเพัิ�มขึ�น้ไม่มากเม่�อเปรีย์บัเทีย์บักับัปีก่อน้ แต่ดี�วิย์มาตรการสู่งเสูริม 
ของตลัาดีหลักัทรัพัย์แ์ห่งประเทศไทย์ทำให�บัริษทัจดีทะเบีัย์น้เริ�มที�จะให�ควิามสูำคัญตอ่การดีำเนิ้น้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์น่้เพัิ�มมากขึ�น้  
เพัราะตระหน้ักรู�ถึงประโย์ชีน้์ที�จะไดี�รับัจากการดีำเน้ิน้งาน้ดี�าน้การพััฒน้าที�ย์ังย์่น้ ใน้ดี�าน้ภาพัลัักษณ์ของบัริษัทซึ่ึ�งชี่วิย์ให� 
การติดีต่อเจรจาทางการค�ากับัคู่ค�าโดีย์เฉพัาะคู่ค�าใน้ต่างประเทศเป็น้ไปโดีย์ราบัร่�น้ไม่ติดีข�อจำกัดีทางกฎีหมาย์ สูิ�งแวิดีลั�อม 
แลัะสูังคมใน้ประเทศน้ั�น้ๆ รวิมทั�งผู้ลักระทบัที�เกิดีขึ�น้ต่อผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้ใน้ระย์ะย์าวิ ซึ่ึ�งผู้ลัการวิิเคราะห์น้ี�มีควิามสูอดีคลั�อง
กบััข�อมลูัจากการสูมัภาษณผ์ูู้�บัรหิารระดีบััสูงู ที�กลัา่วิถงึมลูัเหตจุงูใจที�ทำให�ฝ่า่ย์บัรหิารดีำเน้นิ้การดี�าน้ควิามย์ั�งย์น่้ แลัะประโย์ชีน้์
ที�ไดี�รับัจากการดีำเน้ิน้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้น้ั�น้ ทั�งดี�าน้ภาพัลัักษณ์ การเข�าถึงแหลั่งเงิน้ทุน้ การขย์าย์การลังทุน้ใน้ต่างประเทศ 
แลัะสูามารถเพัิ�มขีดีควิามสูามารถใน้การแข่งขัน้  ผู้ลัดีำเน้ิน้การดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้ที�เปิดีเผู้ย์ใน้ราย์งาน้ควิามย์ั�งย์่น้จะมีประโย์ชีน้์
อย์่างย์ิ�งเม่�อราย์งาน้ควิามย์ั�งย์่น้น้ั�น้มีมาตรฐาน้การราย์งาน้ จัดีจัดีทำดี�วิย์ควิามรู�ควิามเข�าใจ แลัะจัดีเก็บัข�อมูลัที�มีราย์ลัะเอีย์ดี
ไดี�อย์่างควิามถูกต�องแม่น้ย์ำ
 ใน้สูว่ิน้ของอิทธ์พิัลัทางตรงแลัะทางอ�อมของลักัษณะทางกาย์ภาพัแลัะทางการเงิน้ที�ไมสู่อดีคลั�องกับัสูมมติฐาน้การวิจัิย์  
ผูู้�วิจัิย์มีควิามเห็น้ว่ิาอาจเป็น้ผู้ลัจากคุณภาพัของราย์งาน้ควิามย์ั�งย์น่้ เพัราะผู้ลัการวิจัิย์ของ Rahman et al., (2024) ไดี�แสูดีงถึง 
คุณภาพัของการราย์งาน้ควิามย์ั�งย์่น้ที�เป็น้ตัวิแปรสู่งผู้่าน้ควิามสูัมพััน้ธ์์ระหวิ่างการธ์น้าคารที�เป็น้มิตรกับัสูิ�งแวิดีลั�อมแลัะมูลัค่า
กิจการของธ์รุกจิ ทั�งน้ี�เพัราะระบับัแลัะกลัไกของการสูง่เสูรมิการดีำเน้นิ้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์น่้ของตลัาดีหลักัทรพััย์แ์หง่ประเทศไทย์ 
ใน้ปัจจุบััน้ ย์ังอย์ู่ใน้รูปแบับัของการดีำเน้ิน้งาน้ตามควิามสูมัครใจ แลัะย์ังไม่มีมาตรฐาน้วิิชีาชีีพัทั�งใน้สู่วิน้ของการราย์งาน้  
แลัะการตรวิจสูอบัรับัรองควิามถูกต�องของราย์งาน้ ซึ่ึ�งสูังเกตไดี�วิ่าข�อมูลัที�เป็น้ผู้ลัการประเมิน้การดีำเน้ิน้งาน้ดี�าน้สูิ�งแวิดีลั�อม 
แลัะดี�าน้สูงัคมของบัรษิทัใน้กลัุม่ตวัิอย์า่งที�ไดี�จากระบับัข�อมลูั Bloomberg มคีวิามแตกตา่งกนั้ไมม่าก อาจสูะท�อน้ถงึเปา้หมาย์ 
แลัะแผู้น้กลัย์ุทธ์์ควิามย์ั�งย์่น้ดี�าน้สูิ�งแวิดีลั�อมแลัะดี�าน้สูังคมที�เป็น้ไปใน้แน้วิทางเดีีย์วิกัน้ น้อกจากน้ี�ผู้ลัการวิิเคราะห ์
ควิามสูอดีคลั�องของข�อมูลัจากการสูัมภาษณ์ ทำให�กลั่าวิไดี�วิ่าการดีำเน้ิน้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้เพั่�อให�บัรรลัุเป้าหมาย์ 
การพััฒน้าที�ย์ั�งย์น่้ ขึ�น้อย์ูก่บััควิามพัร�อมทั�งทางดี�าน้เงนิ้ทนุ้ เทคโน้โลัย์ ีแลัะบัคุลัากร ซึ่ึ�งผู้ลัการวิจิยั์น้ี�ไดี�ย์น่้ย์นั้วิา่ขน้าดีของกจิการ 
ซึ่ึ�งเป็น้ตัวิแปรควิบัคุมมีอิทธ์ิพัลัทางบัวิกต่อผู้ลัการดีำเนิ้น้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้ รวิมทั�งควิามร่วิมม่อจากผูู้�มีสู่วิน้ไดี�สู่วิน้เสีูย์ 
ใน้ห่วิงโซึ่่อุปทาน้ ดี�วิย์เหตุน้ี�ลัักษณะทางกาย์ภาพัแลัะทางการเงิน้ของบัริษัท จึงไม่มีอิทธ์ิพัลัทางตรงต่อผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้ 
ดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้ แลัะไม่มีอิทธ์ิพัลัทางอ�อมต่อผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้ของบัริษัท 

ข้อเส่นอแนะที�ได้รับจากการวิจัยั่
 1. ตลัาดีหลักัทรพััย์แ์หง่ประเทศไทย์ สูามารถใชี�ผู้ลัการวิจิยั์น้ี�ใน้การปรบััปรงุระบับัแลัะกลัไกการสูง่เสูรมิการดีำเน้นิ้งาน้ 
ดี�าน้ควิามย์ั�งย์น่้ของบัริษทัจดีทะเบัยี์น้ใน้ตลัาดีหลักัทรพััย์แ์หง่ประเทศไทย์ เพั่�อให�ผู้ลัการดีำเน้นิ้งาน้ใน้ดี�าน้น้ี�สูามารถสูง่ผู้ลักระทบั 
เชีิงบัวิกต่อผู้ลัการดีำเนิ้น้งาน้ของบัริษัทไดี�แท�จริง ไม่วิ่าจะเป็น้ผู้ลัการดีำเนิ้น้งาน้ใน้ระย์ะสูั�น้หร่อระย์ะย์าวิ โดีย์การน้ำเสูน้อ 
กรณีของบัริษัทที�ประสูบัควิามสูำเร็จใน้การดีำเน้ิน้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้ที�ทำให�ผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้ของบัริษัทสููงขึ�น้ ก่อให�เกิดี 
การแลักเปลัี�ย์น้เรีย์น้รู�ระหวิ่างบัริษัทจดีทะเบัีย์น้ดี�วิย์กัน้ ตลัอดีจน้การสูร�างควิามเชี่�อถ่อให�กับัผูู้�มีสู่วิน้ไดี�สู่วิน้เสูีย์กับับัริษัท  
โดีย์เฉพัาะน้ักลังทุน้ สูถาบััน้การเงิน้ใน้การใชี�ข่าวิสูารที�เป็น้ประโย์ชีน้์จากการราย์งาน้ผู้ลัการดีำเนิ้น้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้ 
ประกอบักับัราย์งาน้ผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้ของบัริษัท ใน้การพัิจารณาตัดีสูิน้ใจไดี�อย์่างมีประสูิทธ์ิภาพั
 2. บัริษัทจดีทะเบัีย์น้ ควิรพิัจารณากำหน้ดีเป้าหมาย์แลัะกลัยุ์ทธ์์การดีำเนิ้น้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้ที�มุ่งเน้�น้การให�เกิดี 
การเพัิ�มประสูิทธ์ิภาพัการทำกำไรของบัริษัท เพัราะกำไรย์ังคงเป็น้ข�อมูลัที�ผูู้�มีสู่วิน้ไดี�สู่วิน้เสูีย์โดีย์เฉพัาะ น้ักลังทุน้ แลัะสูถาบััน้
การเงิน้ให�ควิามสูน้ใจแลัะใชี�ใน้การตัดีสูิน้ใจลังทุน้ เชี่น้ กลัย์ุทธ์์การใชี�พัลัังงาน้สูะอาดี กลัย์ุทธ์์การน้ำกลัับัมาใชี�ใหม่ กลัย์ุทธ์์
น้วิัตกรรมการผู้ลัิต เป็น้ต�น้ เพั่�อให�ผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้สู่งผู้ลักระทบัทางบัวิกต่อผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้ของบัริษัท  
รวิมทั�งการเปิดีเผู้ย์ข�อมูลัผู้ลัการดีำเนิ้น้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้ ที�ชีี�ให�เห็น้ถึงตัวิชีี�วัิดีควิามสูำเร็จของการดีำเนิ้น้งาน้ใน้ระย์ะสูั�น้  
ที�สูามารถน้ำไปใชี�ใน้การคาดีการณ์ควิามสูามารถใน้การทำกำไรใน้อน้าคต เชี่น้ การลัดีลังของต�น้ทุน้เงิน้ทุน้ ควิามเสูี�ย์ง 
ทางธ์ุรกิจ เป็น้ต�น้
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ข้อเส่นอแนะเพัื�อทำวิจัยั่ในครั�งตั่อไป
 1. การใชี�วิธีิ์การศึกษาแบับัแน้วิน้อน้ (Longitudinal Study) เกี�ย์วิกับัผู้ลัลัพััธ์์ที�เกิดีขึ�น้ภาย์หลังัการดีำเนิ้น้การดี�าน้ควิามย์ั�งย์น่้ 
ใน้ชี่วิงระย์ะเวิลัาตั�งแต่ 7 ปีขึ�น้ไป โดีย์ศึกษากับัข�อมูลัของบัริษัทจดีทะเบัีย์น้ที�จัดีอย์ู่ใน้กลัุ่มอุตสูาหกรรมที�มีสู่วิน้เกี�ย์วิข�อง 
กับัสูิ�งแวิดีลั�อม แลัะสูังคมอย์่างชีัดีเจน้ โดีย์พัิจารณาผู้ลัที�เกิดีขึ�น้ใน้หลัากหลัาย์มิติ อาทิ ผู้ลัการดีำเน้ิน้งาน้ทางการเงิน้  
ต�น้ทุน้ทางการเงิน้ ควิามเสูี�ย์งทางธ์ุรกิจ ประสูิทธ์ิผู้ลัของห่วิงโซึ่อุปทาน้ เป็น้ต�น้
 2. คำถามวิิจัย์เกี�ย์วิกับัผู้ลัการดีำเนิ้น้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้ แลัะการเปิดีเผู้ย์ข�อมูลัข�อมูลัดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้สูู่สูาธ์ารณชีน้ 
จะมีควิามเกี�ย์วิข�องใน้มูลัค่ากิจการ รวิมทั�งการเติบัโตอย์่างย์ั�งย์่น้ของบัริษัทจดีทะเบัีย์น้หร่อไม่ เป็น้ประเดี็น้ที�ควิรทำวิิจัย์ต่อไป 
เน้่�องจากเป็น้น้โย์บัาย์สู่งเสูริมให�บัริษัทจดีทะเบัีย์น้ แลัะผูู้�มีสู่วิน้ไดี�สู่วิน้เสูีย์ไดี�มีควิามตระหน้ักรู�ถึงควิามสูำคัญแลัะควิามจำเป็น้ 
ที�ทุกภาคสู่วิน้ โดีย์เฉพัาะภาคอุตสูาหกรรมแลัะบัริการจะต�องร่วิมม่อกัน้ให�การสู่งเสูริมแลัะสูน้ับัสูนุ้น้การดีำเน้ิน้งาน้ 
ดี�าน้การควิามย์ั�งย์่น้ให�บัรรลุัเป้าหมาย์การพััฒน้าที�ย์ั�งย์่น้ ดีังน้ั�น้จึงมีข�อเสูน้อให�มีการปรับัปรุงโมเดีลัแลัะกรอบัแน้วิคิดีการวิิจัย์  
ที�จะน้ำไปสูู่หลัักฐาน้เชีิงประจักษ์ที�แสูดีงถึงควิามเกี�ย์วิข�องกับัมูลัค่าของกิจการ อัตราการเติบัโตทางธุ์รกิจ การเติบัโต 
ทางธุ์รกิจอย่์างย์ั�งย์่น้ของการดีำเนิ้น้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้ โดีย์น้ำปัจจัย์ผู้ลัการดีำเนิ้น้งาน้ดี�าน้ควิามย์ั�งย์่น้ ซึึ่�งวิัดีดี�วิย์คะแน้น้
การเปิดีเผู้ย์ข�อมูลั รางวิัลัที�ไดี�รับัดี�าน้การพััฒน้าที�ย์ั�งย์่น้จากตลัาดีหลัักทรัพัย์์แห่งประเทศไทย์ แลัะมาตรการสู่งเสูริมที�ออกโดีย์
ตลัาดีหลัักทรัพัย์์แห่งประเทศไทย์ เป็น้ปัจจัย์เหตุ  
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