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เป็นอย่างดียิ่ง ทาํให้อาจารยท์ี่ปรึกษาสารนิพนธ์ฉบบัน้ีสามารถออกมาได้อย่างสมบูรณ์มากยิ่งข้ึน รวม
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สุดท้ายน้ี ประโยชน์และคุณค่าอนัใดที่พึงได้รับจากสารนิพนธ์ในคร้ังน้ี ขอมอบแด่บิดา
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บทคดัย่อ 
งานวิจัยน้ีมีวัตถุประสงค์เพื่อหาความสัมพันธ์ระหว่างผลการดําเนินงานด้านความ

รับผิดชอบต่อส่ิงแวดล้อม สังคมและธรรมาภิบาล กับผลการดาํเนินงานของบริษัทอยู่ในหุ้นยั่งยืน 
(THSI) และ เพื่อศึกษาหาความสัมพนัธ์ในแต่ละมิติ คือ ด้านส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล กับ
บริษัทที่อยู่ใน THSI โดยรวบรวมตัวแปรจากทฤษฎีผู ้มีส่วนได้เสีย ทฤษฎีความยัง่ยืน ทฤษฎีฐาน
ทรัพยากร แนวคิดเร่ืองความรับผิดชอบด้าน ESG ขององค์กร แนวคิดเก่ียวกับการประเมินผลการ
ดําเนินงานขององค์การ และแนวคิดที่เก่ียวข้องกับข้อมูลทางการเงิน โดยการใช้การการวิเคราะห์
ความสัมพนัธ์ด้วย Pearson Correlation และวิเคราะห์ความแตกต่างด้วย Post Hoc แบบ LSD ผ่าน
การศึกษาขอ้มูลบริษทัที่อยู่ใน THSI และ ผลการดาํเนินงาน ESG ของ Refinitiv ทั้งหมด 133 บริษทั 

ผลการศึกษาหลงัพบว่าผลการดาํเนินงานด้านความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคมและ
ธรรมาภิบาล กบัผลการดาํเนินงานของบริษทัที่อยู่ในหุ้นยัง่ยื่น(THSI) ไม่มีความสัมพนัธ์กนัในเชิงสถิติ 
และสําหรับการวิเคราะห์ความแตกต่างของประเภทกลุ่มอุตสาหกรรมกับผลคะแนน ESG พบว่า กลุ่ม
ความแตกต่างมากที่สุด คือ กลุ่มอุตสาหกรรม Industrials 
 
คาํสําคญั : ผลการดาํเนินงานดา้นความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคม ธรรมมาภิบาล/ ผลการ
ดาํเนินงานของบริษทั 
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บทที่ 1 
บทน า 

 
 

1.1 ที่มาและความส าคัญของงานวิจัย 
ใ น ปี  2021 ร า ย ง า น ค ว า ม เ ส่ีย ง  The Global Risks Report 2 0 2 1  ข อ ง  WORLD 

ECONOMIC FORUM (WEF) ระบุว่า “สภาพภูมิอากาศที่รุนแรงและความลม้เหลวในการจัดการ
ดา้นภูมิอากาศ ปัญหาส่ิงแวดลอ้มที่เกิดจากมนุษย ์ปัญหาความเหล่ือมลํ้าทางดิจิทลัจากการเขา้ถึงและ
การใช้ที่แตกต่างกัน รวมทั้งความปลอดภยัทางไซเบอร์ คือความเส่ียงที่มีโอกาสจะเกิดข้ึนได้มาก
ที่สุดในอีกสิบปีขา้งหน้า ซ่ึงจะส่งผลทาํให้เกิดวิกฤตในการดาํรงชีวิตในโลกของเรามากที่สุด โดยที่
เห็นไดช้ดัอย่างเช่น ปัญหาสภาพอากาศที่แปรปรวนอย่างรุนแรงโดยมาจากการเกิด P.M 2.5 ซ่ึงเกิด
มาจากการกระทําของมนุษย์ที่ไปตัดไม้ทําลายและเผาในทุกๆปี หรือการที่ทําการก่อสร้างเกิน
ระยะเวลาที่กาํหนดส่งผลให้เกิดฝุ่ นและมลพิษทางอากาศหรือไม่ว่าจะเป็นปัญหาดา้นส่ิงแวดลอ้ม”
อีกทั้ง WORLD ECONOMIC FORUM ก็ไดร้ะบุเช่นกนัว่า “การใชชี้วิตในรูปแบบ New Normal นั้น
ทาํให้มีขยะมูลฝอยทัว่โลกตกคา้งในส่ิงแวดลอ้มมากถึง 2 พนัลา้นตนั และจะมีมากถึง 3.4 ลา้นตนัใน
ปี 2050 และอีกหน่ึงตวัอย่างที่เห็นได้ชดั คือ ปัญหาด้านความเหล่ือมลํ้าที่ในปัจจุบนัยิ่งพบในหลาย
ประเทศมากยิ่งข้ึน เน่ืองจากผลกระทบจากโควิด-19 ทาํให้พนักงานบางกลุ่มตอ้งตกงาน และภาวะ
เงินเฟ้อที่มากข้ึน ยิ่งทาํให้เกิดความเหล่ือมลํ้าที่ทวีคูณนั่นเองผลกระทบเหล่าน้ีไม่ไดส่้งผลเพียงคน
ปกติทัว่ไป แต่ส่งผลต่อธุรกิจต่างๆ อีกดว้ย” นัน่ทาํให้เราทุกคนตอ้งเกิดความตระหนักมากข้ึนว่าเรา
จะตอ้งเปล่ียนแปลงตวัเองอย่างไรเพื่อให้ลดความเส่ียงนั้นมากที่สุด  

จากการที่เราตอ้งลดความเส่ียงเหล่านั้นลง ประเด็นของความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม 
สังคมและธรรมาภิบาล หรือ ESG (Environmental Social Governance) จึงได้กลบัมาถกเถียงกันอีก
ครั้ งในภาคของธุรกิจ หลังจากผ่านไปเกือบ 2 ทศวรรษด้วยกัน ทางคุณ Dan Byrne จากเว็บไซต์ 
Corporate Governance Institute ไดเ้ขียนถึงความเป็นมาของ ESG ว่าเกิดจาก “โครงการ Who Cares 
Wins ของ United Nation เมื่อปี 2004 ที่เน้นยํ้าอย่างมากในการกระตุ้นให้ผูม้ีส่วนได้ส่วนเสียทาง
ธุรกิจทั้งหมดยอมรับ ESG ในระยะยาว ไม่ว่าจะเป็น ผูจ้ัดการ ผูอ้าํนวยการ นักลงทุน นักวิเคราะห์ 
นายหน้า” โดยใน เว็บไซต์ของบริษัท SCG ได้กล่าวว่า “ESG คือแนวคิดของการลงทุนที่มีการ
พิจารณาปัจจัยทางส่ิงแวดล้อม (Environmental), สังคม (Social), และการปกครอง (Governance) 
เพื่อให้ผลตอบแทนทางการเงินและสร้างความยัง่ยืนในระยะยาว” โดยมีรายละเอียดดงัต่อไปน้ี  
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Environmental (ส่ิงแวดลอ้ม): ส่ิงแวดลอ้มเป็นปัจจยัที่สําคญัในการพิจารณา ESG ซ่ึง
รวมถึงผลกระทบที่ธุรกิจมีต่อส่ิงแวดล้อม ตวัอย่างเช่น การลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจก (GHG 
emissions) การใช้พลังงานที่มีประสิทธิภาพ การจัดการนํ้ า และการรักษาความสมดุลในระบบ
นิเวศวิทยาของโลก องค์กรหลายแห่งกาํลงัมองหาวิธีที่จะลดผลกระทบต่อส่ิงแวดลอ้มและการใช้
ทรัพยากรอย่างย ัง่ยืน เช่น การใชพ้ลงังานทดแทน การลดการสร้างขยะ และการปรับสภาพภูมิอากาศ 

Social (สังคม): ด้านสังคมของ ESG เน้นการให้ความสําคญักับผลกระทบที่องค์กรมี
ต่อสังคมโดยรอบ น่ีรวมถึงเร่ืองความเท่าเทียม สิทธิมนุษยชน การจัดการแรงงาน ความปลอดภยั
และสุขภาพของพนักงาน การสนับสนุนชุมชนท้องถ่ิน และการประเมินผลกระทบทางสังคมของ
ธุรกิจ องคก์รมกัจะนาํเสนอนโยบายที่เป็นมาตรฐานสําหรับการปฏิบตัิตนที่ย ัง่ยืนในเร่ืองเหล่าน้ี 

Governance (การปกครอง): ด้านการปกครองใน ESG มุ่งเน้นความโปร่งใสและการ
บริหารองค์กรอย่างดี การปกป้องสิทธิผูถื้อหุ้น การดูแลผูถื้อหุ้น การบริหารความขดัแยง้และความ
ขดัแยง้ทางทุน การควบคุมความเส่ียง และการเผยแพร่ขอ้มูลอย่างถูกตอ้งและเที่ยงตรง การปกครอง
ที่ดีช่วยให้องคก์รมีความน่าเช่ือถือและสร้างความไวว้างใจในตลาดการเงิน 

ในปัจจุบนัก็มีหลายองคก์รและผูล้งทุนไดใ้ชแ้นวคิด ESG เพื่อดาํเนินธุรกิจที่ย ัง่ยืนและ
สร้างผลตอบแทนที่ย ัง่ยืนในระยะยาว  สําหรับประเทศไทย ไดเ้ล็งเห็นถึงความสําคญัของ ESG อย่าง
ต่อเน่ือง ไม่ว่าจะเป็นบทความในสํานกัข่าวอีไฟแนนซ์ไทย โดย สุรเมธี มณีสุโข (2566)ไดเ้ขียนไวว้่า 
“ผูบ้ริหารบริษทัต้องปรับตวัเพื่อไม่ให้สูญเสียโอกาสในการแข่งขนั ผูบ้ริหารและผูเ้ช่ียวชาญด้าน 
ESG ไดร่้วมกนัแลกเปล่ียนมุมมองเก่ียวกบั ESG Trends ที่สําคญั โดยมีปัจจยัที่ตอ้งพิจารณาดงัน้ี: 

1. การปรับตวัของภาครัฐในมิติส่ิงแวดลอ้ม: ผูบ้ริหารตอ้งมองหาโอกาสและเส่ียงที่เกิด
จากกฎเกณฑเ์ก่ียวกบัส่ิงแวดลอ้มที่ส่งผลต่อธุรกิจในประเทศไทย เพื่อปรับตวัให้เขา้กบัแนวโนม้น้ี 

2. สิทธิมนุษยชน: การให้ความสําคญักับสิทธิมนุษยชนและห่วงโซ่คุณค่าที่เกิดข้ึนทัว่
โลก ซ่ึงเป็นปัจจยัที่สําคญัต่อการพฒันาที่ย ัง่ยืน 

3. ความสําคญัของขอ้มูล ESG ต่อผูล้งทุน: ESG มีบทบาทสําคญัในการกาํหนดกลยุทธ์
การลงทุนของผู ้ลงทุนทั่วโลก ผู ้บริหารต้องให้ความสําคัญกับข้อมูล ESG เพื่อตอบสนองความ
ตอ้งการของผูล้งทุน 

4.  เ ส่ียงด้าน ESG: ผู ้บริหารทุกภาคส่วนควรเข้าใจและให้ความสําคัญกับเส่ียงที่
เก่ียวขอ้งกับ ESG ซ่ึงรวมถึงการปรับตวัของธุรกิจ บทบาทของคณะกรรมการ การใช้เคร่ืองมือใน
การประเมินความเส่ียง และมุมมองจากผูล้งทุนสถาบนั 

ในปี 2566 เป็นปีที่ธุรกิจไทยตอ้งการผูน้าํที่มีความสําคญัมากที่สุด เน่ืองจากปัญหาทาง
เศรษฐกิจ สังคม และส่ิงแวดลอ้มที่ซับซ้อนและมีผลกระทบต่อธุรกิจอย่างต่อเน่ือง และถา้ไม่ปรับตวั
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เร็วพอจะสูญเสียโอกาสและขีดความสามารถในการแข่งขนั ซ่ึงบทความน้ีถูกสนับสนุนโดยตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ทาํให้หลากหลายบริษทัในประเทศไทยไดพู้ดถึงเก่ียวกบั ESG มากข้ึน
ดว้ยเช่นกนั” 

ดร.กฤษฎา เสกตระกูลไดอ้ธิบายเก่ียวกบัหุ้นยัง่ยืน (THSI) บนเวบ็ไซต ์SETinvestnow 
ไวว้่า  “กระแสการลงทุนแบบมีความรับผิดชอบ (Responsible Investment) เป็นกระแสการลงทุนที่มี
การพิจารณาความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้มและสังคมเป็นสําคญั นกัลงทุนที่เป็นเจา้ของเงินทุนต้อง
พิจารณาก่อนที่จะลงทุนในบริษทัว่าธุรกิจของบริษทันั้นมีการดาํเนินกิจกรรมที่เอ้ือประโยชน์ต่อ
ส่ิงแวดลอ้มและสังคมหรือไม่ หรือว่ามีผลกระทบทางลบต่อส่ิงแวดลอ้มและสังคมบางอย่างหรือไม่ 
การลงทุนแบบมีความรับผิดชอบยงัครอบคลุมการพิจารณาเร่ืองอ่ืน ๆ เช่น การจัดหาทรัพยากรสู่
กระบวนการผลิตและจัดจาํหน่าย ผลกระทบต่อผูม้ีส่วนได้เสีย (Stakeholders) ที่อยู่ใกลแ้ละไกล 
หรือการจ้างแรงงานและความเป็นธรรมในการจ้างงาน การหลีกเล่ียงความเส่ียงในระยะยาวจาก
ผลกระทบทางลบที่ไม่ไดร้ับการแกไ้ขหรือใส่ใจ 

นักลงทุนและบริษทัที่นําเสนอหุ้นแบบมีความรับผิดชอบ (ESG Stocks) มุ่งหากาํไร
อย่างย ัง่ยืนโดยไม่ทาํลายส่ิงแวดลอ้มหรือสังคม การลงทุนแบบน้ีไดร้ับความสนใจจากนกัลงทุนที่มี
ความรับผิดชอบและตอ้งการให้การลงทุนของพวกเขาสอดคลอ้งกบัค่านิยมและมารยาทของพวกเขา
ในเร่ืองส่ิงแวดลอ้มและสังคมที่ย ัง่ยืนในระยะยาวของสังคมและโลก ดังนั้น จึงทาํให้เกิดเป็นหุ้น
ยัง่ยืนโดยมาจากบริษัทที่ทาํธุรกิจประสบความสําเร็จทั้งในระยะส้ันและระยะยาวบน Business 
Model ที่สร้างผลประโยชน์สุทธิในเชิงเศรษฐกิจ สังคม และส่ิงแวดลอ้มแก่ผูม้ีส่วนได้เสียทั้งใกล้
และไกล ซ่ึงจะส่งผลดีต่อมูลค่าของกิจการในระยะยาวเพราะถือว่ามีความเส่ียงทางธุรกิจที่ลดลง 

 
ภาพที่ 1.1:โมเดลความยัง่ยืนกบัมูลค่าของกิจการ  
ที่มา: SETinvestnow 
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โมเดลความยัง่ยืนของกิจการ สามารถสรุปไดเ้ป็น 5 หัวขอ้หลกั ดงัต่อไปน้ี 
1.  ก า ร ส ร้ า ง ธุ ร กิ จ ส่ ว น ใ ห ญ่ ต้อ ง ข้ึ น อ ยู่ กับจิต วิญ ญ า ณ ข อ งผู ้ปร ะกอบการ 

(Entrepreneurial Spirit) ซ่ึงความพยายามและความอยากที่จะสร้างความสําเร็จในธุรกิจเป็นส่ิงสําคญั
ที่มีในผูป้ระกอบการทุกคน 

2.  นอกจากจิตวิญญาณแล้ว การประสบความสําเร็จในธุรกิจต้องการทรัพยากร 
(Resources) อย่างเสมอซ่ึงอาจเป็นความรู้ (Know-how) ในการผลิตสินค้าและบริการ ทีมงานที่มี
ความรู้และประสบการณ์ และทรัพยากรการเงิน 

3. การสร้างความยัง่ยืนในธุรกิจ (Sustainable Mindset) เป็นส่ิงสําคญัในปัจจุบนั เน้น
การบริหารจดัการผลกระทบที่เกิดจากธุรกิจต่อสังคมและส่ิงแวดลอ้ม 

4. ความยัง่ยืนในธุรกิจมีค่าทั้งในรูปแบบมูลค่าทางการเงินและมูลค่าที่ไม่เป็นตวัเงิน 
เช่น ความพึงพอใจของลูกคา้ ความสุขของพนกังาน และความเสถียรของสังคมและส่ิงแวดลอ้ม 

5. บริษทัที่มีความยัง่ยืนสามารถดึงดูดนักลงทุนและสร้างมูลค่าย ัง่ยืนในระยะยาวไดด้ี 
และมีโอกาสเติบโตอย่างย ัง่ยืน 

ดังนั้น การผสมผสานระหว่างจิตวิญญาณผูป้ระกอบการ ทรัพยากรที่เหมาะสม และ
แนวคิดเก่ียวกับความยัง่ยืนเป็นส่ิงสําคญัในการสร้างธุรกิจที่สามารถรักษาความเสถียรและประสบ
ความสําเร็จในระยะยาวได”้ 

 
 
ภาพที่ 1.2: หลกัคิดเร่ืองการพฒันาที่ย ัง่ยืน  
ที่มา: SETinvestnow 

 
ในการสร้างธุรกิจให้มีความยัง่ยืน ผูป้ระกอบการจาํเป็นตอ้งมีหลกัคิดเร่ืองการพฒันาที่

ย ัง่ยืน (Sustainable Development) โดยการสร้างธุรกิจที่มั่นคงเหมือนการสร้างอาคารที่มีพื้นฐาน
แข็งแรง ต้องมีการบริหารจัดการอย่างมีธรรมาภิบาล (Governance) เพื่อสร้างความเช่ือมัน่ของนัก
ลงทุนและผู ้มีส่วนได้เสีย นอกจากน้ี เสาหลักที่สําคัญในการสร้างธุรกิจยั่งยืนประกอบด้วย 



5 

Economic, Social, และ Environmental จะต้องทํางานร่วมกันเพื่อความสําเร็จ ในทางปฏิบัติการ
บริหารจดัการเร่ือง ESG (Environmental, Social, Governance) เป็นส่ิงสําคญัในการสร้างความยัง่ยืน
ในธุรกิจ 

ในการหาความเก่ียวขอ้งกับ ESG และบริษทัจะเห็นไดว้่ามีการศึกษาของ Aydo˘gmu 
จาก Borsa Istanbul Review (2022)  “ได้ทําการตรวจสอบผลกระทบของการดําเนินงานด้าน
ส่ิงแวดล้อม สังคม ธรรมาภิบาล (ESG) ต่อมูลค่าบริษัทในฐานข้อมูลของ Bloomberg และ
ความสามารถในการทาํกาํไร ซ่ึงคน้พบว่าคะแนนรวม ESG ได้แก่ คะแนนส่ิงแวดลอ้ม สังคม และ
ธรรมาภิบาลมีความสัมพนัธ์เชิงบวกและมีนยัสําคญักับความสามารถในการทาํกาํไรของบริษทั การ
คน้พบน้ีช้ีให้เห็นว่าการลงทุนในประสิทธิภาพ ESG ที่สูงนั้นให้ผลตอบแทนทางการเงินแก่บริษทั
ทั้ งในแง่ของมูลค่าและความสามารถในการทํากําไร น่ีช้ีให้เห็นว่าการที่บริษัทหันมาสนใจ
ส่ิงแวดลอ้ม สังคม และมีธรรมมาภิบาลมากข้ึน ทาํให้บริษทัทาํกาํไรได้มากข้ึนด้วยเช่นกัน ดังนั้น
เท่ากบัว่าเป็นประโยชน์ที่ดีต่อทุกฝ่าย หรือ Win – Win Situation นัน่เอง” 

ดังนั้นการศึกษาในครั้ งน้ีจะการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง ผลการดาํเนินงานด้าน
ความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดล้อม สังคมและธรรมาภิบาล (ESG Performance) ต่อผลการผลการ
ดําเนินงานบริษัท ในบริษัทที่อยู่ใน THSI เพื่อพิสูจน์ว่าการเป็นบริษัทที่ย ั่งยืนจะต้องมีผลการ
ดาํเนินงานที่ดี และมีความสัมพนัธ์ที่ดีต่อผูม้ีส่วนไดเ้สีย อีกทั้งยงันาํมาผลสรุปของงานวิจยัมาต่อยอด
ให้กบัทุกบริษทัในการวางแผนกลยุทธ์เพื่อให้ไดเ้ป็นบริษทัแห่งความยัง่ยืนตามหลกัดา้นส่ิงแวดลอ้ม 
สังคม ธรรมาภิบาล (ESG) 
 
 

1.2 วัตถุประสงค์ของการวิจัย 
1. เพื่อเปรียบเทียบความสัมพันธ์ระหว่างผลการดําเนินงานของบริษัท ( Financial 

Performance) กับ ผลการดาํเนินงานด้านความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคมและธรรมาภิบาล 
(ESG Performance) ของบริษทัที่อยู่ใน THSI  

2. เ พื่ อ ศึ ก ษ า ห า ค ว า ม สัม พัน ธ์ ใ น แ ต่ล ะ มิติ ข อ ง  ESG คื อ  ด้ า น ส่ิ ง แ ว ด ล้อม 
( Environmental Performance) , สั ง ค ม  ( Social Performance)  แ ล ะ ธ ร ร ม า ภิบ า ล  ( Governance 
Performance) กบับริษทัที่อยู่ใน THSI 
 

 

1.3 ค าถามงานวิจัย 
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1. การปฏิบตัิตาม ESG มีความสัมพนัธ์ต่อประสิทธิภาพการทาํงานของบริษทัหรือไม่ 
2. แนวปฏิบตัิของ ESG มีความสัมพนัธ์ต่อมูลค่าของบริษทัและความสามารถในการ

ทาํกาํไรหรือไม่ 
 

 

1.4 ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับของงานวิจัย 
1. เพื่อกระตุน้ให้บริษทัในประเทศไทยไดเ้ล็งเห็นถึงความสําคญัของความรับผิดชอบ

ต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคมและธรรมาภิบาลไดม้ากยิ่งข้ึน 
2. เพื่อนาํผลของงานวิจยัมาเป็นแนวทางให้กลุ่มบริษทัใน THSIไดป้รับปรุงและพฒันา 

กลยุทธ์ให้ไดด้ียิ่งข้ึนเพื่อตอบรับกบัความตอ้งการของผูม้ีส่วนไดส่้วนเสียทั้งหมดของบริษทั 

 
 

1.5 ขอบเขตงานวิจัย 
การศึกษาวิจยัในครั้ งน้ีผูว้ิจยัไดก้าํหนดขอบเขตการวิจยัไวด้งัน้ี 
 
1.5.1 ขอบเขตด้านเน้ือหา 
เน้ือหาที่ใชใ้นการวิจยัในครั้ งน้ี ผูว้ิจยัไดด้าํเนินการทบทวนแนวคิดและทฤษฎีเก่ียวกับ

ทฤษฎีผู ้มีส่วนได้เสีย ทฤษฎีความยัง่ยืน ทฤษฎีฐานทรัพยากร แนวคิดที่เก่ียวข้องกับข้อมูลทาง
การเงิน และงานวิจยัที่เก่ียวขอ้ง โดยผูว้ิจยัไดด้าํเนินการศึกษาและเก็บรวบรวมขอ้มูลจากฐานข้อมูล 
ร่วมกบัการคน้ควา้หาขอ้มูลจากเอกสาร บทความ งานวิจยั ตลอดจนขอ้มูลจากเวบ็ไซตท์ั้งภาษาไทย
และภาษาองักฤษ ที่เก่ียวขอ้ง เพื่อนาํมาใชใ้นการกาํหนดกรอบแนวคิดการวิจยั 

 
1.5.2 ขอบเขตด้านประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
ประชากรและกลุ่มตวัอย่างสําหรับการวิจยัในครั้ งน้ี ไดแ้ก่ กลุ่มบริษทัที่อยู่ในหุ้นยัง่ยืน          

ซ่ึงเป็นบริษทัที่อยู่ในรายช่ือหุ้นยัง่ยืน และจะตอ้งมีผลคะแนนจากการตอบแบบประเมินความยัง่ยืน
อย่างนอ้ย ร้อยละ 50 ในแต่ละมิติ รวมทั้งจะตอ้งมีคุณสมบตัิตามเกณฑท์ี่กาํหนด เช่น ผลการประเมิน
คุณภาพรายงานด้านธรรมาภิบาล (Corporate Governance Reporting หรือ CGR) ผลประกอบการ
ดา้นกาํไรสุทธิและส่วนของผูถื้อหุ้น ผลการกาํกบัดูแลในประเด็นที่เก่ียวขอ้งกบัคุณสมบตัิของบริษทั
จดทะเบียนและการไม่สร้างผลกระทบด้าน ESG การเป็นหลักทรัพย์ที่ไม่ถูกข้ึนเคร่ืองหมาย C              
เป็นตน้ 
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1.5.3 ขอบเขตด้านระยะเวลา 
ระยะเวลาที่ใช้ในการศึกษาวิจัยครั้ งน้ี ผูว้ิจัยจะใช้ระยะเวลารวมทั้งส้ิน 3 เดือน ตั้งแต่ 

เดือน ตุลาคม พ.ศ. 2566 ถึง เดือน ธนัวาคม พ.ศ. 2566 
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บทที่ 2 
แนวคดิ ทฤษฎี และงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

 
 

การศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างผลการดาํเนินงานด้านความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดล้อม 
สังคมและธรรมาภิบาลกบัผลการดาํเนินงานบริษทัที่อยู่ในหุ้นยัง่ยืน ในครั้ งน้ี จะเห็นไดว้่าการพฒันา
อย่างย ัง่ยืนเป็นการสร้างความเป็นไปได้และสร้างโอกาสทางธุรกิจซ่ึงเป็นส่ิงจาํเป็นในการดาํเนิน
ธุรกิจในปัจจุบนั โดยที่การปฏิบตัิเก่ียวกับความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคมและธรรมาภิบาล
เป็นหน่ึงในองคป์ระกอบที่สําคญัของการดาํเนินงานดา้นการพฒันาอย่างย ัง่ยืน และในขณะเดียวกัน
ก็สะทอ้นถึงผลการดาํเนินงานทางดา้นการเงินดว้ย  ดงันั้น ผูว้ิจยัจึงไดท้าํการทบทวนแนวคิด ทฤษฎี
และงานวิจัยที่เก่ียวขอ้งกับตวัแปรที่ผูว้ิจัยได้นํามาใช้เพื่อการศึกษาในครั้ งน้ี โดยสามารถนําเสนอ
ขอ้มูลของการทบทวนวรรณกรรมไดด้งัน้ี 
 
 

2.1 แนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวข้อง 
2.1.1 ทฤษฎีผู้มีส่วนได้เสีย (Stakeholder Theory)  
Freeman (1984) ผูเ้ขียนทฤษฎีผูม้ีส่วนได้เสียได้อธิบายว่า “ผูม้ีส่วนได้เสียถือเป็นตวั

แทนที่มีอิทธิพลต่อกิจกรรมต่าง ๆ ที่สําคัญขององค์กร ซ่ึงในการดําเนินงานขององค์กรนั้ นมี
ผลกระทบต่อผูม้ีส่วนไดเ้สียหลายฝ่ายทั้ง ลูกคา้ พนกังาน ผูถื้อหุ้น คู่คา้ คู่แข่งขนั ภาครัฐและชุมชน 
โดยทฤษฎีน้ีมองว่าองค์กรมีภาระที่ต้องรับผิดชอบต่อความตอ้งการของผูม้ีส่วนไดเ้สียขององคก์ร 
ซ่ึงการจัดการความต้องการเหล่าน้ีจะพิจารณาถึงความจาํเป็น ความสนใจ และผลกระทบที่เกิดข้ึน
จากนโยบายการดาํเนินงานขององคก์ร เพราะองคก์รจะสามารถดาํรงอยู่ได้อย่างย ัง่ยืนหรือล่มสลาย
ถือเป็นความชอบธรรมของผูม้ีส่วนไดเ้สียขององคก์รนัน่เอง” (อนนัตชยั ยูรประถม, 2550) 

สําหรับพัฒนาการของทฤษฎีผู ้มีส่วนได้เสียนั้นมีพื้นฐานมาจากกรอบแนวคิดของ 
Barnard (1938) ในหนังสือเร่ือง The Functions of the Executive ที่นําเสนอมุมมองด้านบวกของ
ผู ้จัดการในการสนับสนุนความรับผิดชอบต่อสังคม ซ่ึงต่อมา Freeman (1984) สนับสนุนว่า 
“ผู ้บริหารต้องสร้างความพอใจต่อบุคคลที่มีอิทธิพลต่อผลลัพธ์ของบริษัทซ่ึงมีหลากหลาย
ประกอบดว้ย พนกังาน ลูกคา้ ผูข้ายปัจจยัการผลิต องคก์รชุมชนในทอ้งถ่ิน จึงกล่าวว่าผูม้ีส่วนไดเ้สีย 
คือ กลุ่มและบุคคลผูซ่ึ้งอาจมีผลต่อหรือได้รับผลกระทบจากความสําเร็จของภารกิจขององค์ก ร” 
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สอดคลอ้งกบั Lawrence & Weber (2002) ที่ไดใ้ห้คาํนิยามของคาํว่าผูม้ีส่วนไดเ้สียไวว้่า “ผูม้ีส่วนได้
เสีย คือ บุคคลหรือกลุ่มซ่ึงมีผลกระทบหรือได้รับผลกระทบจากการตดัสินใจ นโยบายและการ
ปฏิบตัิขององคก์ร” 

ทั้งน้ีทฤษฎีผูม้ีส่วนไดเ้สียไดข้ยายความเขา้ใจถึงธรรมชาติของบริษทัที่ควรพิจารณาผูม้ี
ส่วนได้เสียใหม่ในมุมมองที่กวา้งกว่าเดิม โดยบริษทัได้รับการคาดหวงัให้มีความรับผิดชอบต่อ
สังคม ดูแลผูม้ีส่วนไดเ้สียมากข้ึน รวมทั้งสนใจดูแลผูม้ีส่วนไดเ้สียที่น่ิงเงียบ เช่น ชุมชนทอ้งถ่ินและ
ส่ิงแวดล้อม (Simmons, 2004) ทฤษฎีผู ้มีส่วนได้เสียจึงเป็นพื้นฐานสําคัญของแนวคิดคว าม
รับผิดชอบต่อสังคม (CSR) ที่ผูบ้ริหารตอ้งทาํส่ิงที่ถูกตอ้งโดยต้องคาํนึงถึงผูม้ีส่วนไดเ้สียอ่ืน ๆ และ 
นอกจากน้ีต้องประสานความสมดุลผ่านการเช่ือมโยงกับการมีส่วนร่วมของผู ้มีส่วนได้เสีย 
(Waldman, Siegel & Javidan, 2006) ซ่ึง Simon (2023) ได้เสนอว่า “ผูม้ีส่วนได้ส่วนเสียให้รวมถึง
ใครก็ตามที่ไดร้ับผลกระทบจากบริษทัและการดาํเนินงานของบริษทั”  

กล่าวโดยสรุปได้ว่าทฤษฎีผูม้ีส่วนได้ส่วนเสียเป็นทฤษฎีที่มีความสัมพนัธ์ต่อการเกิด
ความรับผิดชอบต่อสังคมและเช่ือมโยงถึงปัจจัยภาวะผูน้ําการเปล่ียนแปลงและการมีส่วนร่วมของผู ้
มีส่วนไดเ้สีย ซ่ึงผูม้ีส่วนไดส่้วนเสีย คือ กลุ่ม หรือบุคคลใด ๆ ที่สามารถส่งผลกระทบต่อหรือได้รับ
ผลกระทบจากการบรรลุวตัถุประสงค์ขององค์กร ทั้งน้ีในการแบ่งกลุ่มผูม้ีส่วนไดส่้วนเสียนั้น ช่วย
ให้เกิดความเขา้ใจเก่ียวกบัอิทธิพลของผูม้ีส่วนได้ส่วนเสียที่มีต่อภาคธุรกิจ ซ่ึงไดม้ีงานวิจยัที่ทาํการ
แบ่งกลุ่มผูม้ีส่วนไดส่้วนเสียแตกต่างกนัไป เช่น (สุภชัชา เหมหิรัญพงศ ์และจารุณี วงศลิ์มปิยะรัตน์, 
2559) 

l. กลุ่มผูม้ีส่วนได้ส่วนเสียภายในองค์กร (Internal stakeholders) เช่น เจ้าของ/ผูถื้อหุ้น 
(shareholders)  ผู ้บ ริหาร , พนักงาน , และกลุ่มผู ้มี ส่วนได้ส่วนเสียภายนอกองค์กร ( External 
stakeholders) เช่น คู่คา้ ลูกคา้ ส่ือมวลชน องคก์รเอกชน ภาครัฐบาล เป็นตน้ (Freeman, 1984) 

2. กลุ่มผูม้ีส่วนได้ส่วนเสียหลกั (Primary stakeholder) ประกอบด้วย ผูถื้อหุ้น และนัก
ลงทุนพนักงาน ลูกค้า ผู ้ผลิตสินค้า รัฐบาล ชุมชน และกลุ่มผู ้มีส่วนได้ส่วนเสียรอง (Secondary 
stakeholder) เช่น ส่ือมวลชน กลุ่มผลประโยชน์พิเศษ เป็นตน้ (Clarkson, 1995) 

3. รัฐบาล (Government) ได้แก่ นักการเมือง ผู ้บริหาร และผู ้ให้บริการ ประชาชน 
(Citizen) ไดแ้ก่ ผูบ้ริโภค และนกักิจกรรม; และธุรกิจ (Business) ไดแ้ก่ ผูข้าย (Sæbø et al., 2011) 

การจัดกลุ่มผู ้มีส่วนได้ส่วนเสียข้างต้นนั้น เป็นการแบ่งกลุ่มอย่างกวา้ง ๆ ซ่ึงอาจมี
รายละเอียดปลีกย่อยที่แตกต่างกัน จึงไดม้ีงานวิจยัที่ไดน้าํเสนอรูปแบบการวิเคราะห์ผูม้ีส่วนได้ส่วน
เสีย เพื่อใช้เป็นแนวทางให้องค์กรวางแผนจัดการความสัมพันธ์กับกลุ่มผูม้ีส่วนได้ส่วนเ สีย โดย
สามารถสรุปรายละเอียดได ้ดงัน้ี 
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1. เมทริกซ์ อาํนาจ/ความสนใจ  
Mendelow (1991) ได้นําเสนอเมทริกซ์ อํานาจ/ความสนใจ (The Mendelow matrix: 

Power/Interest matrix) ซ่ึงเป็นเคร่ืองมือในการวางแผนกลยุทธ์การระบุ การจัดลาํดับความสําคัญ 
และแนวทางการจัดการความสัมพนัธ์กับกลุ่มผูม้ีส่วนไดส่้วนเสีย โดยได้แบ่งกลุ่มผูม้ีส่วนไดส่้วน
เสียเป็น 4 กลุ่ม และใชคุ้ณลกัษณะ 2 ประการ คือ (1) ระดบัความสนใจ (Level of interest) แสดงถึง
วิธีการที่ผูม้ีส่วนไดส่้วนเสียจะกระทาํ บางส่ิงบางอย่างตามอาํ นาจที่พวกเขามีอยู่ (2) อาํนาจ (Power) 
คือ ส่ิงที่สร้างอาํ นาจให้แก่ผูม้ีส่วนได้ส่วนเสีย ได้แก่ กฎหมายคุม้ครองลูกจ้าง สร้างอาํนาจให้แก่
กลุ่มลูกจา้ง กฎหมายคุม้ครองส่ิงแวดลอ้ม สร้างอาํนาจให้แก่ชุมชนทอ้งถ่ิน เป็นตน้  

 
 
 
 
 
 
 

 
ภาพที่ 2.1: เมทริกซ์ อาํนาจ/ความสนใจ 
ที่มา: Mendelow, A. (1991). Stakeholder Mapping. Proceedings of the 2nd International Conference 
on Information Systems, Plenum Publishers, Cambridge, MA. 

 
2. แบบจาํลองอาํนาจ ความชอบธรรม และความเร่งด่วน 
Mitchell, Agle & Wood (1997) “ได้นําเสนอแบบจาํลองอาํนาจ ความชอบธรรม และ

ความเร่งด่วน (Power, Legitimacy and Urgency Model) ที่แบ่งกลุ่มผูม้ีส่วนได้ส่วนเสียเป็น 7 กลุ่ม 
โดยพิจารณาจากคุณลกัษณะ 3 ประการ คือ (1) อาํานาจ (Power) หมายถึง ความสามารถที่นําามาซ่ึง
ผลที่พวกเขาต้องการ โดยอําานาจอาจมาจากแหล่งที่มาต่าง ๆ เช่น การบีบบังคับ ประโยชน์ 
(ทรัพยากร งบประมาณ) และกฎเกณฑ์ต่าง ๆ (2) ความชอบธรรม (Legitimacy) หมายถึง การรับรู้
โดยทัว่กันว่าเป็นการกระทาํที่เหมาะสมตามบรรทดัฐาน ความเช่ือ หรือคาําจาํากัดความของสังคม 
(3) ความเร่งด่วน (Urgency) หมายถึง ระดบัที่ผูม้ีส่วนไดส่้วนเสียเรียกร้องให้ไดร้ับความสนใจ” 
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ภาพที่ 2.2: แบบจาํลองอาํนาจ ความชอบธรรม และความเร่งด่วน 
ที่มา: Mitchell, R. K., Agle, B. R., & Wood, D. J. (1997). Toward a theory of stakeholder  
identification and salience:  Defining the principle of who and what really counts.  Academy of 
management review, 22(4), 853-886. 

 
จากภาพที่ 2.2 จะแสดงให้เห็นว่า ผูม้ีส่วนไดส่้วนเสียที่แสดงเพียง 1 ใน 3 คุณลกัษณะ 

(อนัดับ 1, 2 และ 3 ในภาพ) จะถูกกาํหนดให้เป็นผูม้ีส่วนได้ส่วนเสียแฝง (Latent Stakeholders) ซ่ึง
เป็นกลุ่มที่ไม่มีอิทธิพลที่สามารถสร้างแรงกดดนัแก่องค์กรได ้ผูจ้ัดการโครงการไม่ให้ความสําคญั
นัก ผูม้ีส่วนได้ส่วนเสียที่แสดง 2 ใน 3 คุณลกัษณะ (อนัดับที่ 4, 5 และ 6 ในภาพ) จะถูกกาํหนดให้
เป็นผูม้ีส่วนไดส่้วนเสียที่คาดหวงั (Expectant Stakeholders) และผูม้ีส่วนไดส่้วนเสียแสดงทั้งหมด 3 
คุณลักษณะ ที่เรียกว่ากลุ่ม Definitive stakeholders ซ่ึงถือเป็นกลุ่มที่มีความสําคัญที่สุด ผู ้จัดการ
โครงการจึงตอ้งให้ความสําคญัในการดูแลความสัมพนัธ์กบักลุ่มน้ีเป็นอย่างมาก 

3. ประเภทของความสัมพนัธ์ระหว่างผูม้ีส่วนไดส่้วนเสียและบริษทั  
Frooman (1999) “ได้พัฒนาแนวคิดน้ีโดยมีพื้นฐานจากทฤษฎีการพึ่ งพาทรัพยากร 

(Resource Dependence) โดยไดแ้บ่งกลุ่มผูม้ีส่วนไดส่้วนเสียเป็น 4 กลุ่ม  ซ่ึงผูม้ีส่วนไดส่้วนเสียที่ถูก
จดัอยู่ในกลุ่มพึ่งพาระดบัตํ่าและอาํานาจของบริษทันั้น จะไม่เป็นที่กงัวลของบริษทัมากนกั เน่ืองจาก
บริษทัไม่ตอ้งมีการพึ่งพากลุ่มผูม้ีส่วนไดส่้วนเสียดงักล่าว ในทางตรงกนัขา้มกลุ่มผูม้ีส่วนไดส่้วนเสีย
ที่บริษทัมีความกังวลมากที่สุด คือ กลุ่มอาํนาจของผูม้ีส่วนไดส่้วนเสีย และในส่วนกลุ่มสุดท้าย คือ 
กลุ่มพึ่งพาระดบัสูงนั้น เป็นกลุ่มที่อาํนาจ และการพึ่งพาอาศยัของทั้งสองฝ่ายมีการกระจายอย่างเท่า
เทียมกัน ทําให้ทั้ งสองฝ่ายสามารถเจรจาต่อรอง เพื่อแก้ไขปัญหาให้อยู่ในระดับที่ทั้ งสองฝ่าย
สามารถยอมรับได”้ 
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ภาพที่ 2.3: แนวคิดการแบ่งประเภทความสัมพนัธ์ระหว่างผูม้ีส่วนไดส่้วนเสียและบริษทั 
ที่มา: Frooman, J. (1999). Stakeholder Influence Strategies. Academy of Management Review,  
24(2), 191-205. 

 
อย่างไรก็ตามภายใต้ทฤษฎีผูม้ีส่วนได้เสียนั้นบริษทัจะไดร้ับอิทธิพลจากกลุ่มของผูม้ี

ส่วนไดเ้สียที่แตกต่างกันในสังคมและจะรายงานกิจกรรมผ่านการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบต่อ
สังคม โดยที่บริษทัจ่ายค่าใช้จ่ายในการดาํเนินงานด้านความรับผิดชอบต่อสังคมเพื่อให้บรรลุส่ิงที่
สังคมคาดหวงัเพื่อแสดงว่าบริษทัจะรายงานกาํไรที่มีคุณภาพมากข้ึนโดยลดการตกแต่งกําไร แต่
ในทางตรงกันข้ามผู ้จัดการอาจจะมีแรงจูงใจที่จะฉวยโอกาสโดยใช้การเปิดเผยข้อมูลความ
รับผิดชอบต่อสังคมเพื่อเบี่ยงเบนความสนใจของผูม้ีส่วนได้เสียจากการตกแต่งกําไร ( Muttakin, 
Khan and Azim, 2015) ซ่ึงผลการศึกษาของนักวิจัยหลายท่าน พบว่า “บริษทัที่มีผลการดาํเนินงาน
ดา้นความรับผิดชอบต่อสังคมที่ดีมีอิทธิพลส่งผลให้คุณภาพกาํไรของบริษทัสูงข้ึน ซ่ึงไดแ้ก่ งานวิจยั
ของ Hong & Andersen (2011) ที่พบว่า บริษทัที่มีความรับผิดชอบต่อสังคมมากข้ึนส่งผลให้คุณภาพ
ของรายการคงคา้งมากข้ึน และลดการตกแต่งกาํไรจากการใช้ดุลยพินิจให้เกิดรายการที่ทาํให้กาํไร
ของบริษทัสูงข้ึน ซ่ึงส่งผลให้คุณภาพรายงานทางการเงินของบริษทัสูงข้ึน” 

สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Kim et al. (2012) ที่ศึกษาว่า “รายงานทางการเงินของบริษทั
ที่มีความรับผิดชอบต่อสังคม (CSR firms) มีความแตกต่างจากบริษทัอ่ืน ๆ หรือไม่ โดยเฉพาะอย่าง
ยิ่งความโปร่งใสของสารสนเทศทางการเงินต่อผู ้ลงทุน โดยมีสมมติฐานว่าบริษัทที่มีความ
รับผิดชอบต่อสังคมจะใชจ้่ายเงินและทรัพยากรของบริษทัในการปฏิบตัิเก่ียวกบัความรับผิดชอบต่อ
สังคมเพื่อให้บรรลุความคาดหวงัดา้นจริยธรรมของสังคม ซ่ึงทาํให้สารสนเทศทางการเงินของบริษทั
มีความโปร่งใสมากข้ึน ดังนั้น ถา้ผูบ้ริหารจะมีส่วนร่วมในความรับผิดชอบต่อสังคมเพื่อแสวงหา
ผลประโยชน์ส่วนตวัหรือเพื่อปกปิดผลกระทบจากการกระทาํผิดของบริษทัอาจจะทาํให้ผูม้ีส่วนได้
เสียเขา้ใจผิดต่องบการเงินที่มีการตกแต่ง ผลการศึกษาพบหลกัฐานที่สนับสนุนว่า บริษทัที่มีความ
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รับผิดชอบต่อสังคมดูเหมือนว่าจะมีการตกแต่งกาํไรผ่านรายการคงค้างที่ข้ึนอยู่ดุลยพินิจของฝ่าย
บริหาร (Discretionary Accruals) และการตกแต่งกาํไรโดยการใช้ดุลยพินิจต่อการทาํให้เกิดรายการ 
(Real Activities Manipulation) ลดลง นอกจากน้ียงัพบหลกัฐานที่แสดงให้เห็นว่าประธานเจ้าหน้าที่
บริหารหรือผูบ้ริหารสูงสุดทางด้านการเงินของบริษทัที่มีความรับผิดชอบต่อสังคมจะถูกตรวจสอบ
จากตลาดหลกัทรัพยเ์ก่ียวกับการจดัทาํรายงานทางการเงินที่ละเมิดมาตรฐานการบญัชีน้อยลง โดย
เสนอแนะว่าความหลากหลายมิติของความรับผิดชอบต่อสังคมเป็นบทบาทที่สําคัญที่ช่วยลดการ
ตกแต่งกาํไร” 

จากขอ้มูลดังกล่าวองค์กรต่าง ๆ จึงมีการดาํเนินงานที่เก่ียวขอ้งกับผูม้ีส่วนได้เสียและ
สังคมมากข้ึน โดยองคก์รถือว่าการปฏิบตัิต่อผูม้ีส่วนไดเ้สียและสังคมเป็นการลงทุนของกิจการ และ
ไม่ได้ถือเป็นต้นทุนของกิจการ ซ่ึงองค์กรก็ตระหนักและมีความเขา้ใจว่าการสอดส่องดูแลกิจก าร
จะตอ้งมีขอบเขตที่คลอบคลุมถึงกิจกรรมดา้นสังคมและส่ิงแวดลอ้มที่จะนาํไปสู่กาํไรของกิจการ  

 
2.1.2 ทฤษฎีความยั่งยืน (Sustainable Development Theory) 
ทฤษฎีความยัง่ยืนเกิดข้ึนเมื่อ ค.ศ.1969 ในการประชุมสหนานาชาติว่าด้วยเ ร่ือง 

ทรัพยากรทางมนุษยท์ี่ประเทศสวีเดน ทฤษฎีความยัง่ยืนมีองคป์ระกอบ 3 องคป์ระกอบหลกัที่ทําให้
เกิดความยงัยืน คือ สังคม เศรษฐกิจ และส่ิงแวดลอ้ม ขององค์การระหว่างประเทศ เพื่อการอนุรักษ์
ธรรมชาติ หรือ The World Conservation Union (IUCN) ซ่ึงในกรอบแนวคิดน้ีไดเ้นน้ถึงความสําคญั
ระหว่างสังคม เศรษฐกิจ และส่ิงแวดล้อม รวมกันเป็นสามวงกลมหลักที่มีความยั่งยืนเป็นจุด
ศูนยก์ลางทั้งสามดา้น (Todorov & Marinova, 2009) 

 
ภาพที่ 2.4: องคป์ระกอบของการพฒันาที่ย ัง่ยืน 
ที่มา:  Todorov & Marinova.  (2009).  Proceedings of MODSIM 2009 International Congress on 
Modelling and Simulation, 78. 
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การพัฒนาที่ย ัง่ยืนเกิดข้ึนมาเมื่อประมาณสองร้อยกว่าปีที่ผ่านมา ตั้ งแต่ยุคปฏิวัติ
อุตสาหกรรมเร่ิมต้น การพฒันาของประเทศต่าง ๆ ทัว่โลกมุ่งเน้นไปที่การเสริมสร้างเศรษฐกิจและ
อุตสาหกรรม ซ่ึงทาํให้เศรษฐกิจของประเทศเจริญเติบโตอย่างรวดเร็วทั้งในดา้นเศรษฐกิจและดา้น
อุตสาหกรรม แต่เหตุการณ์น้ีมีผลให้มีการใชท้รัพยากรธรรมชาติที่มีอยู่จาํกดัอย่างมากเพื่อผลิตสินคา้
เพื่อตอบสนองความต้องการที่เพิ่มข้ึนของมนุษย ์ นับตั้งแต่จุดน้ี เร่ิมมีการใช้ทรัพยากรที่มีอยู่ใน
ปริมาณมากข้ึน ซ่ึงเป็นสาเหตุให้ทรัพยากรเหล่าน้ีมีแนวโน้มที่จะใกลจ้ะหมดหรือเส่ือมโทรมลง 
แมว้่าการพฒันาเช่นน้ีจะเป็นปัจจัยสําคญัที่ทาํให้เกิดความเจริญก้าวหน้า แต่ก็มีผลกระทบที่ไม่ดีต่อ
วิถีชีวิตของมนุษย ์ คุณภาพชีวิตของมนุษยถู์กเส่ือมโทรมลง มีการเลียนแบบพฤติกรรมการผลิตและ
การบริโภคที่ไม่เหมาะสม เป็นผลทาํให้สังคมโลกต้องเผชิญกับปัญหาที่ทาํให้การพฒันาไม่ย ัง่ยืน 
จากสถานการณ์น้ี มีการเสนอแนวทางการพฒันาที่คํานึงถึงความเป็นองค์รวมของทุกด้านอย่าง
สมดุล  เพื่ อสร้ างระบบเศรษฐกิจที่ มั่นคงและสร้าง สังคมที่มี คุณภ าพชีวิตที่ ดีโดยรักษา
ทรัพยากรธรรมชาติและส่ิงแวดลอ้มให้คงอยู่อย่างย ัง่ยืน (วีระศกัดิ์  บุญญดิษฐ์ พงษศ์กัดิ์  สุวรรณมาลย ์
สุนทร อรุณโณ และณัฏฐณิชา วรรณมณี, 2564) 

วิกฤติการณ์ด้านส่ิงแวดลอ้มที่เกิดข้ึนทัว่โลกได้กระตุ้นประเทศหลาย ๆ ประเทศให้
ร่วมมือกนัในการแกไ้ขปัญหาส่ิงแวดลอ้ม และเห็นควรจดัการประชุมระดบัโลกเพื่อร่วมกนัพิจารณา
มาตรการในการแก้ไขปัญหาส่ิงแวดลอ้มที่ประเทศต่าง ๆ กาํลงัเผชิญอยู่เป็นครั้ งแรก เช่นเมื่อปี พ.ศ. 
2515 มีการประชุมสหประชาชาติว่าด้วยส่ิงแวดล้อมของมนุษย์ (United Nations Conference on 
Human and Environment) จัดข้ึนที่กรุงสต็อกโฮล์ม ประเทศสวีเดน โดยการประชุมน้ีได้เป็น
จุดเร่ิมต้นที่สําคญัที่ช่วยให้ประเทศต่าง ๆ ตระหนักถึงสถานการณ์วิกฤติการณ์ด้านส่ิงแวดล้อมที่
เกิดข้ึนจากการพฒันาที่มุ่งเน้นเฉพาะดา้นเศรษฐกิจเท่านั้น จึงเร่ิมมีการสนใจในการพฒันารูปแบบ
ใหม่ที่สามารถลดผลกระทบส่ิงแวดล้อมได้ แนวคิดเหล่าน้ีต่อมาได้รับการสนับสนุนจาก
คณะกรรมาธิการโลกว่าด้วยส่ิงแวดลอ้มและการพฒันา (World Commission on Environment and 
Development) หรือ คณะกรรมาธิการ บรันทแ์ลนด์ (Brundtland Commission) ที่โดยเฉพาะมีรายงาน
ที่สําคัญคือรายงานบรันท์แลนด์ (Brundtland Report) ที่เสนอต่อสหประชาชาติใน พ.ศ. 2530 ที่
ไดร้ับความรู้จกักว่าน้ีในช่ือ "อนาคตของเรา (Our Common Future)" ซ่ึงเป็นการยอมรับและรับรอง
ความสําคญัของการพฒันาที่ย ัง่ยืนและการรักษาส่ิงแวดลอ้มอย่างย ัง่ยืนในการสร้างอนาคตที่ย ัง่ยืน
สําหรับมนุษยชาติทั้งหมด (วีระศกัดิ์  บุญญดิษฐ์ พงษศ์กัดิ์  สุวรรณมาลย ์สุนทร   อรุณโณ และณัฏฐณิ
ชา วรรณมณี, 2564) 

ต่อจากนั้น องค์การสหประชาชาติได้เรียกร้องให้ทัว่โลกคาํนึงถึงผลกระทบของการ
พฒันาที่มีต่อส่ิงแวดลอ้มโดยเฉพาะอย่างยิ่งปัญหาการใช้ทรัพยากรฟุ่ มเฟือยที่ไม่สมดุลกับขีดจาํกดั
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การตอบสนองของธรรมชาติ โดยได้จัดการประชุมสุดยอดของโลกว่าด้วยส่ิงแวดล้อมและการ
พฒันา (UNCED) เมื่อ พ.ศ. 2535 ณ กรุงริโอเดจาเนโร ประเทศบราซิล ซ่ึงเป็นที่มาของแผนแม่บท
โลกที่ใชเ้ป็นกรอบทิศทางการพฒันาประเทศไปสู่ความยัง่ยืน ในการประชุมครั้ งนั้น ประเทศสมาชิก
จาํนวน 178 ประเทศรวมทั้งประเทศไทยไดร่้วมลงนามในการปฏิบตัิตามแผนแม่บทดงักล่าว ซ่ึงอีก 
10 ปีต่อมา ไดม้ีการขยายแนวคิดไปสู่การประชุมสุดยอดระดบัโลกว่าดว้ยการพฒันาที่ย ัง่ยืน (World 
Summit on Sustainable Development) เพื่อกระตุ้นให้ประเทศต่าง ๆ หันมาให้ความสนใจกาํหนด
กรอบทิศทางการพฒันาประเทศอย่างองคร์วมเพื่อมุ่งสู่ดุลยภาพการพฒันา โดยเนน้การสร้างอนาคต
ที่ย ัง่ยืนทั้งในดา้นเศรษฐกิจ สังคม และส่ิงแวดลอ้ม โดยเป็นการตอบสนองต่อความตอ้งการให้มีการ
พฒันาที่ย ัง่ยืนและมีคุณภาพชีวิตที่ดีข้ึนสําหรับมนุษยชาติทั้งหมด และเพื่อรักษาส่ิงแวดลอ้มให้ย ัง่ยืน
ไดอ้ย่างย ัง่ยืนดว้ย (วีระศกัดิ์  บุญญดิษฐ์ พงษศ์กัดิ์  สุวรรณมาลย ์สุนทร อรุณโณ และณัฏฐณิชา วรรณ
มณี, 2564) 

สําหรับความหมายของการพฒันาที่ย ัง่ยืนนั้น ไดม้ีผูใ้ห้คาํนิยามไวว้่า แนวคิดการพฒันา
อย่างย ัง่ยืน หมายถึง วิถีการพฒันาที่สามารถตอบสนองความต้องการของคนรุ่นปัจจุบัน โดยไม่
ลิดรอนความสามารถในการตอบสนองความต้องการของคนรุ่นหลงั (Brundland, 1987) สําหรับ
แนวคิดของพระธรรมปิฎก (ป.อ.ปยุตโต) (2549) อธิบายไวว้่า  “การพฒันาที่ย ัง่ยืนมีลกัษณะที่เป็น
บูรณาการ คือ ทาํให้เกิดเป็นองค์รวม หมายความว่า องค์ประกอบทั้งหลายที่เก่ียวข้องจะต้องมา
ประสานกันครบองค์และมีลักษณะอีกอย่างหน่ึง คือ มีดุลยภาพหรือพูดอีกนัยหน่ึง คือ การทาํให้
กิจกรรมมนุษยส์อดคลอ้งกับเกณฑ์ของธรรมชาติ  หรืออธิบายได้ว่า การพฒันาที่ย ัง่ยืนจะต้องเป็น
การพฒันาที่ก่อให้เกิดความสมดุลหรือมีปฏิสัมพนัธ์ที่เก้ือกูลกันในระหว่างมิติอนัเป็นองค์ประกอบ
ที่จะทาํให้ชีวิตมนุษยอ์ยู่ดี มีสุขคือ ทั้งทางด้านเศรษฐกิจ สังคม การเมือง วฒันธรรม จิตใจ รวมทั้ง
ทรัพยากรธรรมชาติและส่ิงแวดลอ้มทั้ งต่อคนในรุ่นปัจจุบนัและคนรุ่นอนาคต ดังนั้นการบริหาร
จดัการทรัพยากรธรรมชาติและส่ิงแวดลอ้มอย่างย ัง่ยืน ให้ความสําคญักบัการใชท้รัพยากรธรรมชาติ 
ในปริมาณที่ระบบนิเวศ สามารถฟ้ืนตวักลับสู่สภาพเดิมได้ และปล่อยมลพิษออกสู่ส่ิงแวดลอ้ม            
ใ นระดับที่ ระบบนิเว ศสามาร ถดูด ซับ  และทําลายมลพิษ นั้ นได้ ง่ าย  กล่าว คือ  หากใ ช้
ทรัพยากรธรรมชาติประเภทที่ใช้แลว้หมดไป (non-renewable) จาํเป็นต้องหาทรัพยากรธรรมชาติ 
ประเภทใช้แลว้ไม่หมดไป (renewable) มาแทนที่ และต้องใช้ทรัพยากรธรรมชาติที่ใช้แลว้ไม่หมด
ไปน้ี ไม่มากเกินขีดความสามารถของระบบนิเวศในการผลิตทดแทนไดด้ว้ย ทั้งน้ีเพื่อคงความอุดม
สมบูรณ์ของทรัพยากรธรรมชาติ ความหลากหลายทางชีวภาพ และคุณภาพส่ิงแวดลอ้มเพื่อเป็นฐาน
การผลิต ของระบบเศรษฐกิจ และการดาํรงชีวิตของมนุษย ์ ไดอ้ย่างต่อเน่ืองตลอดไป” (แนวทางการ
พฒันา สังคมและประเทศที่ย ัง่ยืน, 2546) 
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คณะกรรมาธิการโลกว่าด้วยส่ิงแวดล้อมและการพัฒนา (1987 อ้างถึงใน วีระศกัดิ์  
บุญญดิษฐ์ พงษ์ศักดิ์  สุวรรณมาลย์ สุนทร อรุณโณ และณัฏฐณิชา วรรณมณี, 2564) (World 
Commission on Environment and Development:  WCED)  ห รื อ ที่ เ รี ย ก ใ น อี ก น า ม ห น่ึ ง ว่ า
คณะกรรมาธิการบรันท์แลนด์ (Brundtland Commission) กล่าวไวว้่า “การพฒันาที่ย ัง่ยืน คือ การ
พฒันาที่ย ัง่ยืนเป็นการพฒันาที่สนองตอบต่อความตอ้งการของคนในรุ่นปัจจุบนั โดยไม่ทาํให้คนรุ่น
ต่อไปในอนาคตต้องประนีประนอมยอมลดความสามารถของเขาในการที่จะสนองตอบความ
ต้องการของตนเอง ทั้งน้ีการพฒันาที่ย ัง่ยืนจะต้องทําให้ประชาชนมีคุณภาพชีวิตที่ดีข้ึน มีระบบ
สังคมที่เป็น สังคมธรรมรัฐ มีระบบการพฒันาเศรษฐกิจที่มัน่คง ไม่จาํเป็นตอ้งพึ่งพาความช่วยเหลือ
จากภายนอก มีคุณภาพส่ิงแวดลอ้มที่ดีประชาชนรู้จกัใชท้รัพยากรธรรมชาติอย่างรู้คุณค่า โดยเฉพาะ
การใชท้รัพยากรธรรมชาติเพื่อเป็นฐานในการผลิตเพื่อนาํไปสู่การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ”   

องค์การศึกษาวิทยาศาสตร์และวัฒนธรรมแห่งสหประชาชาติหรือ องค์การยูเนสโก 
(United Nations Educational, Scientific and Cultural Organization: UNESCO) (1997 อา้งถึงใน วีระ
ศกัดิ์  บุญญดิษฐ์ พงษ์ศกัดิ์  สุวรรณมาลย ์สุนทร อรุณโณ และณัฏฐณิชา วรรณมณี , 2564) กล่าวว่า 
“การพฒันาที่ย ัง่ยืนหมายถึง การพฒันาที่สนองความตอ้งการของประชาชนรุ่นปัจจุบนั โดยไม่ทาํให้
ประชาชนรุ่นต่อไปในอนาคต ต้องประนีประนอมยอมลดความต้องการของตนเอง และได้ขยาย
ความว่าการพัฒนาที่ย ั่งยืนเป็นความเข้าใจกว้าง ๆ เ ก่ียวกับวิทยาศาสตร์ทางธรรมชาติและ
เศรษฐศาสตร์ ขณะเดียวกันก็เก่ียวขอ้งกับหลกัฐานทางวฒันธรรมที่พร้อมด้วยการยึดถือความเป็น
มนุษย ์และดว้ยวิธีการ อย่างไรก็ตามแต่ต้องทาํให้เขาตระหนักถึงความสัมพนัธ์ของเขากับคนอ่ืน ๆ 
รวมทั้ง ขานรับต่อความต้องการจาํเป็นตามแนวคิดพื้นฐานใหม่ที่จินตนาการไว ้เพื่อความสัมพนัธ์
ระหว่างประชาชนชาวโลกและเพื่อการเป็นถ่ินที่อยู่อาศยัอนัย ัง่ยืนยาวนานของชีวิตมนุษยค์วรตั้ งอยู่
บนรากฐานทางวฒันธรรมที่ยึดถือคุณค่าของความเป็นมนุษยด์ว้ย”  

อย่างไรก็ตามในแต่ละธุรกิจอาจให้คํานิยามของการพัฒนาองค์กรอย่างย ัง่ยืนตาม
บริบทขององค์กร แต่แกนหลกัจะเป็นการที่องค์กรให้ความสําคัญกับการเติบโตทางเศรษฐกิจ มี
นโยบายและแผนธุรกิจภายใต้หลักธรรมาภิบาลและสามารถบริหารจัดการความเส่ียงได้อย่างมี
ประสิทธิภาพ มีเงินทุนและผลกาํไรที่ใช้ในการขยายกิจการ มีผลตอบแทนที่ดีให้กับผูถื้อหุ้นควบคู่
ไปกบัการดาํเนินธุรกิจอย่างมีความรับผิดชอบต่อสังคม ส่ิงแวดลอ้มและชุมชน (พิริยาภรณ์ อนัทอง, 
ศุภกร  เอกชัยไพบูลย์, 2559) ทั้ งน้ี Redclift (1994) กล่าวว่า “การพัฒนาที่ย ั่งยืน (Sustainable 
Development) มีขอ้ควรพิจารณา 2 ประเด็น คือ ประเด็นแรก การพฒันาที่ย ัง่ยืน ควรไดร้ับการพิสูจน์
ว่าเป็นแนวคิด (Concept) อย่างหน่ึงที่เป็นประโยชน์ ส่วนประเด็นที่สอง การพฒันาที่ย ัง่ยืนก่อให้เกิด
ความจาํเป็นที่ตอ้งใชส้ติปัญญามากพอ ๆ กบัความจาํเป็นที่จะต้องใช้ความเห็น หรือนโยบายในทาง
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การเมืองเพราะ ความคิดเร่ืองความยัง่ยืนสะท้อนถึงความกังวลในเร่ืองเง่ือนไข หรือความจาํกัดที่
เก่ียวกบัมนุษยอ์นัเน่ืองมาจากการใชธ้รรมชาติและส่ิงแวดลอ้ม ซ่ึงนาํไปสู่ความไม่ พอใจของบรรดา
มวลมนุษย์ทั้ งหลาย” นอกจากน้ี Brown (1991) ยงัได้กล่าวถึงความยัง่ยืนว่า “เป็นความคิดเชิง
นิเวศวิทยาร่วมกับนัยทางเศรษฐกิจ นั่นคือ ความเจริญเติบโตและการกินดีอยู่ดีของมนุษยข้ึ์นอยู่กบั
พื้นฐานด้านทรัพยากรธรรมชาติซ่ึงส่งเสริมสนับสนุนระบบการดาํรงชีวิตของมนุษยแ์ละสังคมที่
ย ัง่ยืน (Sustainable society) ก็จะเป็นส่วนหน่ึงที่กําหนด ระบบเศรษฐกิจและระบบสังคมที่ทําให้
ทรัพยากรธรรมชาติและระบบการส่งเสริม สนบัสนุนชีวิตไดร้ับการดูแลธาํรงรักษาไว”้ 

ในประเทศไทยไดร้ับแนวคิดการพฒันาที่ย ัง่ยืนมาปรับใชด้ังแผนพฒันาเศรษฐกิจและ
สังคมแห่งชาติระยะที่ 8 (พ.ศ. 2540-2544) โดยรัฐไดเ้นน้การพฒันาคนเป็นศูนยก์ลางของการพัฒนา 
และการพฒันาอย่างองค์รวมโดยใชเ้ศรษฐกิจเป็นเคร่ืองมือสําคญัในการพฒันาคุณภาพชีวิตของคน
ให้ดียิ่งข้ึน โดยในแผนพฒันาเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติระยะที่ 9 (พ.ศ. 2545 - 2549) ไดย้ึดแนวคิด 
“ปรัชญาของเศรษฐกิจพอเพียง” ตาม พระราชดาํรัสของพระบาทสมเด็จพระเจา้อยู่หัวเป็นปรัชญานํา
ทางในการบริหารประเทศ โดยยึดหลกัทางสายกลาง ซ่ึงมุ่งเน้นการพฒันาที่มีดุลยภาพระหว่างมิติ
ทาง เศรษฐกิจ สังคม และส่ิงแวดลอ้มอย่างเก้ือกูลกันสู่การพฒันาอย่างมีคุณภาพ มัน่คง และยัง่ยืน 
นับเป็นการพฒันาประเทศอย่างองค์รวมโดยประชาชนที่ส่วนร่วมมุ่งสู่เป้าหมายเดียวกัน คือ การ
พฒันาที่ย ัง่ยืนและความอยู่ดีมีสุขของประชาชนอย่างถาวร โดยมียุทธศาสตร์ที่ใช้ในการพฒันาที่
ย ัง่ยืนขององค์การสหประชาชาติ ตามแนวคิดการพฒันาที่ย ัง่ยืนที่ได้กล่าวถึงไวใ้นรายงานเร่ือง Our 
Common Future ของคณะกรรมาธิการโลกว่าด้วยส่ิงแวดล้อมและการพัฒนา โดยมุ่งเน้นความ
จาํเป็นเชิงกลยุทธ์เพื่อการพฒันาโดยมีวตัถุประสงคห์ลกัเพื่อนโยบายดา้นส่ิงแวดลอ้มและการพัฒนา 
ตามแนวคิดการพฒันาที่ย ัง่ยืน อนัไดแ้ก่ (วีระศกัดิ์  บุญญดิษฐ์ พงษศ์กัดิ์  สุวรรณมาลย ์สุนทร อรุณโณ 
และณัฏฐณิชา วรรณมณี, 2564) 

1. การฟ้ืนฟูการเจริญเติบโต ( Reviving growth)  
2. การเปล่ียนแปลงคุณลกัษณะของการเจริญเติบโต ( Changing the growth) 
3. การสนองตอบความต้องการพื้นฐานที่จ ําเป็นในเร่ืองของการมีงานทําอาหาร 

พลังงาน แหล่งนํ้ า และสุขภาพอนามัย (Meet essential needs for job, food, energy, water , and 
sanitation) 

4. การเสริมสร้างความเช่ือมั่นในเร่ืองระดับความยัง่ยืนของประชากร (Ensuring a 
sustainable level of populations) 

5. การอนุรักษ์ และเพิ่มพูน แหล่งทรัพยากร (Conserving and enhancing the resource 
base) 
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6. การเปล่ียนแปลงเทคโนโลยีและการจดัการดา้นความเส่ียง (Reorienting technology 
and managing risk) 

7. การรวมประเด็นเร่ืองส่ิงแวดลอ้มและเศรษฐกิจไวด้ว้ยกนัในการตดัสินใจ (Merging 
environment and economics in decision making) 

จากข้อมูลข้างต้น สรุปได้ว่า การพัฒนาที่ย ัง่ยืนหมายถึงการพฒันาที่ดาํเนินไปโดย
คํานึงถึงขีดจํากัดของทรัพยากรธรรมชาติและส่ิงแวดล้อม และการตอบสนองความต้องการใน
ปัจจุบันโดยไม่ส่งผลเสียต่อความต้องการในอนาคต การพัฒนาที่ย ัง่ยืนเป็นการดําเนินการบน
พื้นฐานของการพฒันาอย่างองคร์วมให้มีความสมดุลอย่างรอบดา้น โดยคาํนึงถึงผลกระทบที่จะเกิด
ข้ึนกับส่ิงอ่ืน ๆ ทุกมิติรอบดา้นทั้งดา้นเศรษฐกิจ สังคมและส่ิงแวดลอ้ม รวมทั้งเป็นการพฒันาที่ไม่
ปฏิเสธระบบเทคโนโลยี แต่ต้องคาํนึงว่าเทคโนโลยีที่นํามาใช้นั้นเป็นไปในทางสร้างสรรค์หรือ
ทาํลาย เปิดโอกาสให้ทุกฝ่ายที่เก่ียวขอ้งไดม้ีส่วนร่วมในการพฒันาคาํนึงถึงความเป็นองคร์วมในเชิง
บูรณาการ โดยพิจารณาผลเช่ือมโยงที่เกิดข้ึนอย่างหลากหลายบนความแตกต่างทางดา้นเศรษฐกิจที่
ต้องคาํนึงถึงการพฒันาตามขีดความสามารถในการแข่งขันบนพื้นฐานทรัพยากรของตนเอง ด้าน
สังคมและส่ิงแวดลอ้ม ที่ต้องให้ความสําคญักับการตอบสนองความต้องการของผูเ้ก่ียวขอ้งอย่าง
สอดคลอ้งกบับริบททางสังคมและวฒันธรรม 
 

2.1.3 ทฤษฎีฐานทรัพยากร (Resource-based View Theory) 
นับตั้งแต่ทศวรรษ 1980 เป็นต้นมา มุมมองด้านพื้นฐานของทรัพยากรภายในองค์กร

นั้ น นับมีลักษณะพิเศษในการเป็นส่วนประกอบสําคัญในกระบวนการพัฒนาภายในธุร กิจ 
(Fragmented Process of Development in Business) และมีการยอมรับว่าได้มีการให้ความสําคญักับ
ทรัพยากรที่เฉพาะเจาะจงภายในองคก์รในทศวรรษ 1930 เท่านั้น ทั้งน้ี Chamberlin (1933 อา้งถึงใน 
Fahy, 2000) และ Robinson (1933 อา้งถึงใน Fahy, 2000) “ไดใ้ห้ความสําคญักบัโครงสร้างของตลาด
มากกว่า โดยมุ่งเน้นความแตกต่างของแต่ละประเภทธุรกิจ และแต่ละบริษัทที่มีทรัพย์สินและ
ความสามารถที่มีลักษณะเฉพาะเจาะจงเป็นเอกลักษณ์ ( Unique Assets and Capabilities)  ไม่
เหมือนกัน ซ่ึงจะเป็นปัจจัยสําคัญที่ส่งเสริมการนําไปสู่การแข่งขันที่ไม่สมบูรณ์ ( Imperfect 
Competition) ซ่ึงเป็นการแข่งขนัในการจาํกัดจาํนวนธุรกิจที่จะเขา้มาแข่งขนัแย่งชิงส่วนแบ่งตลาด 
รวมทั้งเป้าหมายขององคก์รในการบรรลุถึงกาํไรที่มากกว่าระดบัโดยเฉล่ียของอุตสาหกรรม (Super-
normal Profits)” เช่น Chamberlin (1993 อา้งถึงใน Fahy, 2000) ได้ระบุถึง “ความสามารถหลกัของ
บริษทั รวมทั้งความรู้ทางเทคนิค ช่ือเสียงของบริษทั การตระหนักในตราสินคา้ของผูบ้ริโภคที่มีต่อ
บริษัท (Brand Awareness) ความสามารถของผู ้จัดการในการทํางานร่วมกันกับพนักงานภายใน
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บริษทั (Ability of Managers to Work Together) และที่สําคญั คือ สิทธิบตัรและเคร่ืองหมายทางการ
คา้ (Patents and Trademarks)” (Hall, 1992 อา้งถึงใน Fahy, 2000)  

ทั้งน้ี “ความแตกต่างของแต่ละบริษทันั้นมีหัวใจหลกัอยู่ที่การทาํงานในช่วงการกาํหนด
นโยบายของธุรกิจ ซ่ึงอยู่ในขั้นตอนของกระบวนการในการกาํหนดกลยุทธ์ การกาํหนดกลยุทธ์จะ
เป็นการกาํหนดทิศทางขององค์กรที่ประกอบไปด้วย วิสัยทศัน์ พนัธกิจและวตัถุประสงค์ หลงัจาก
นั้นเป็นการประเมินความสามารถภายในและผลกระทบจากภายนอก เพื่อนําผลลพัธ์ที่ได้ไปสู่การ
ตดัสินใจในการขยายธุรกิจเพื่อให้เกิดความเหมาะสมกับผลิตภณัฑห์รือบริการที่ธุรกิจมีอยู่ รวมทั้ง
โอกาสในการใช้ความสามารถและการลงทุน” (Ansoff, 1965 อ้างถึงใน Fahy, 2000) โดยมีการ
พฒันากรอบการทาํงานโดยไม่ได้ยึดติดอยู่ในกรอบเพียงการประเมินจุดแข็ง จุดอ่อน โอกาสและ
อุปสรรคในการดาํเนินงานภายในธุรกิจเท่านั้น หากแต่ยงัครอบคลุมถึงมูลค่าของบุคลากรที่นับว่า
เป็นเคร่ืองมือประชาสัมพนัธ์หลกั (Personal Values of Key Implementers) และความคาดหวงัของผู ้
มีส่วนไดเ้สียกลุ่มต่าง ๆ ในสังคมที่มีต่อบริษทัดว้ย (Broader Social Expectations) 

 
ภาพที่ 2.5: กรอบการทาํงานของ Learned, Christensen, Andrew และ Guth (LCAG) 
ที่มา: Fahy J. (2000). The resource-based view of the firm: Some stumbling-blocks on the road to 
understanding sustainable competitive advantage.  Journal of European Industrial Training, 
24(2/3/4), 94–104. 

 
จากรูปที่ 2.5 จะเห็นได้ว่า ในส่วนของสภาพอุตสาหกรรม โอกาสทางเศรษฐกิจและ

เทคนิคนั้ น  Porter (1980 อ้าง ถึงใ น Fahy, 2000)  “ได้นําทฤษฎีของ  Bain/ Mason Industrial 
Organization (IO) มาประยุกตใ์ชโ้ดยปรับเปล่ียนรูปแบบการวดัประสิทธิภาพโครงสร้างการทํางาน
ที่ใช้ในการวดัโครงสร้างอุตสาหกรรมของธุรกิจ โดยการใช้รูปแบบพลงัห้าอย่าง (Five Forces) ซ่ึง
จะทาํให้บริษทัมีระดบักาํไรมากกว่าบริษทัอ่ืน ๆ ในขณะเดียวกนัธุรกิจก็สามารถจะกาํหนดแนวทาง
ในการทาํงานให้เหมาะสมกับสภาพการณ์ที่ธุรกิจกาํลงัเผชิญอยู่ ทั้งน้ีการจัดสรรทรัพยากรภายใน
ธุรกิจ ณ เวลาปัจจุบนัซ่ึงก่อให้เกิดความไดเ้ปรียบในการแข่งขนัอย่างย ัง่ยืน (Sustainable Competitive 
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Advantage: SCA) นั้น แนวทางที่ธุรกิจจะสามารถบรรลุถึงความได้เปรียบอย่างย ัง่ยืนได้ ธุรกิจ
จาํเป็นต้องครอบครองทรัพยากรหลกัที่มีลักษณะเฉพาะซ่ึงธุรกิจคู่แข่งไม่สามารถครอบครองได้ 
อย่างไรก็ตาม ธุรกิจจาํเป็นต้องใช้ประโยชน์จากทรัพยากรดังกล่าวอย่างเต็มที่ในตลาดสินค้าและ
บริการของบริษทั เพราะฉะนั้น ธุรกิจจึงจาํเป็นตอ้งมุ่งเนน้ในการเลือกกลยุทธ์ที่เหมาะสมและจดัการ
องค์กรอย่างมีประสิทธิภาพในหน้าที่ทางธุรกิจที่สําคัญต่อการดาํเนินธุรกิจ เพื่อที่จะได้สามารถ
กาํหนดทรัพยากรต่าง ๆ ที่จาํเป็นต้องใช้ แลว้จึงพฒันาและนําไปใช้เพื่อก่อให้เกิดรายได้สูงสุดใน
ที่สุด” (ธนุตร์ เอ่ียมอร่าม, 2556) 

สําหรับทฤษฎีฐานทรัพยากร (Resource-Based Theory: RBT) นั้น Porter (1991) กล่าว
ว่า “ทฤษฎีฐานทรัพยากร หมายถึง ทรัพยากรขององคก์ร เช่น ทรัพยสิ์นทั้งหมด ความสามารถในการ
ทาํงาน ขั้นตอนการทาํงานขององค์กร ทศันคติขององค์กร ขอ้มูล องค์ความรู้ ที่สามารถควบคุมได้
ในองค์กร และสามารถเพิ่มความสามารถในการแข่งขนัขององค์กร” และ Wernerfelf (1984) กล่าว
ว่า “ทฤษฎีฐานทรัพยากรเป็นทฤษฎีที่กล่าวถึงการที่ธุรกิจได้ให้ความสนใจในเร่ืองทรัพยากรใน
องคก์าร การที่องค์การจะไดเ้ปรียบทางการแข่งขนัหรือในการดาํเนินการด้านธุรกิจควรพิจารณาถึง
ทรัพยากร (Resources) ที่มีอยู่ แทนที่จะพิจารณาในการแข่งขนัด้านต้นทุนกับตวัผลิตภณัฑ์ให้เกิด
ความแตกต่างจากคู่แข่งขัน โดยควรจะพฒันาและทําการวางแผนเก่ียวกับทรัพยากรที่มีอยู่ เพื่อ
ตอบสนองการเปล่ียนแปลงทางดา้นสภาพแวดลอ้มภายนอก” ในขณะที่ Barney (1991)ไดใ้ห้แนวคิด
เก่ียวกบัทรัพยากร หมายถึง “สินทรัพย ์(Assets) ความสามารถ (Capabilities) กระบวนการทาํงานใน
องค์การ (Organization process) เอกลักษณ์หรือคุณสมบัติของธุรกิจ (Firm Attributes) ข้อมูล
สารสนเทศ (Information) ความรู้ (Knowledge)” 

ปัจจุบันการมีความได้เปรียบทางการแข่งขันที่ย ั่งยืน (Sustainable Competitive 
Advantage) เป็นเร่ืองสําคญัที่องค์การต่าง ๆ ต้องให้ความสนใจในปัจจุบนั เน่ืองจากองค์การต้อง
เผชิญกบัการเปล่ียนแปลงของสภาพแวดลอ้มภายในและภายนอกอย่างต่อเน่ือง การมีความไดเ้ปรียบ
ทางการแข่งขนัที่ย ัง่ยืนไม่ใช่เร่ืองง่ายและไม่สามารถหยุดน่ิงอยู่กับที่ได้ เพราะการไม่พฒันาตนเอง
อาจทาํให้องค์การเสียเปรียบต่อคู่แข่งขนัและไม่สามารถอยู่รอดในตลาดได้ การมีความได้เปรียบ
ทางการแข่งขนัที่ย ัง่ยืนตอ้งการการปรับตวัองค์การอย่างต่อเน่ือง เช่น การพฒันานวตักรรมใหม่ การ
ปรับเปล่ียนกระบวนการการผลิตหรือบริการ เพื่อให้สามารถตอบสนองต่อความตอ้งการของตลาด
และมีความแข็งแกร่งทางการแข่งขนั ผูบ้ริหารตอ้งมีการศึกษาและกาํหนดกลยุทธ์ที่เหมาะสม เพื่อให้
องคก์ารสามารถทาํงานไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพในสภาพการแข่งขนัปัจจุบนั และตอ้งพร้อมที่จะต่อสู้
กับคู่แข่งที่มีอยู่แลว้ รวมทั้งต้องมีการต่อสู้กับคู่แข่งรายใหม่ที่อาจเขา้มาในตลาดอีกดว้ย นอกจากน้ี 
การพัฒนาทักษะและความสามารถในการปรับตัวและการพัฒนาองค์กรเป็นส่ิงสําคัญ เพื่อให้
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สามารถรับมือกับการเปล่ียนแปลงที่เกิดข้ึนอย่างมีประสิทธิภาพและยัง่ยืนในระยะยาว (Lopez, 
2005) นอกจากนั้นยงัมีปัจจัยอีกหลายปัจจัยที่องค์การไม่สามารถควบคุมได้รวมถึงเทคโนโลยีที่มี
การพฒันาให้ทนัสมยัอยู่ตลอดเวลา (ปฏิมาถ นิมกาญจน์, 2554) ผูบ้ริหารจะต้องทาํให้องค์การเกิด
การไดเ้ปรียบทางการแข่งขนัสูงสุด ส่ิงหน่ึงที่จะทาํให้องค์การไดเ้ปรียบทางการแข่งขนั ซ่ึงหลาย ๆ 
หน่วยงานเร่ิมให้ความสนใจกับส่ิงที่ตวัเองมี นั่นคือ ทรัพยากร (Resources) ถือเป็นปัจจัยที่มีอยู่ใน
องคก์ารและทรัพยากรเป็นปัจจยัที่อยู่ในการควบคุมขององคก์าร ทรัพยากรที่มีตวัตน (Tangible) เช่น 
วตัถุดิบ เคร่ืองมือ เคร่ืองจักร และทรัพยากรที่ไม่มีตวัตน (Intangible) เช่น เทคโนโลยี นวตักรรม 
ความรู้ ทกัษะความชาํนาญ ช่ือเสียงขององคก์าร ขอ้มูลข่าวสาร (Wright & Ketchen, 2001) 

ในบางหน่วยงานจะมองลึกลงไปถึงวฒันธรรมองค์การดว้ย โดยส่ิงหน่ึงที่ควบคู่มากับ
ทรัพยากรก็คือความสามารถ (Capability) ความสามารถเป็นส่ิงที่ยากที่จะวิเคราะห์และมกัถูกมองว่า
เป็นทรัพยากรที่ไม่มีตวัตน ส่วนสําคญัของความสามารถ คือ ทกัษะของแต่ละคน ของแต่ละกลุ่ม 
หรือของแต่ละองค์การที่มีความสัมพนัธ์กัน (Grant, 1991) ซ่ึงก็หมายถึงความสามารถที่องค์การจะ
พฒันาเขา้ถึงได้ในทุก ๆ  ด้าน เป็นความสามารถในการผสมผสานระหว่างทรัพยากร บุคลากร และ
กระบวนการ หรือเป็นความสามารถในการใช้ทรัพยากรที่มีอยู่ในการดาํ เนินการให้เกิดผลลัพธ์ที่
สามารถวัดได้ถึงความมีประสิทธิภาพ และประสิทธิผล ความสามารถในการดํา เนินการเพื่อ
ตอบสนองความต้องการของทุกฝ่ายได้อย่างรวดเร็ว ทนัเวลา และมีคุณภาพ เช่น ความสามารถด้าน
การบริหารจดัการ ความสามารถดา้นการผลิต ความสามารถดา้นการตลาด เป็นตน้ แต่ปัจจุบนัไม่ใช่
องค์การที่มีความสามารถเหล่าน้ีแล้วจะอยู่รอดหรือมีความได้เปรียบทางการแข่งขัน แต่
ความสามารถเหล่าน้ีต้องเป็นความสามารถแบบอยู่กับที่ไม่ได้ ปัจจุบันนิยมเรียกกว่า Dynamic 
Capability (Marcus & Anderson. 2006) ตามที่ Teece (1984) ไดก้ล่าวว่า “องคก์ารจาํเป็นตอ้งพฒันา
ความสามารถของตนให้เหมาะสมกับส่ิงแวดลอ้มที่เปล่ียนแปลงอยู่ตลอดเวลา ทรัพยากรเหล่าน้ี
องคก์ารสามารถใชป้ระโยชน์และสามารถควบคุมได”้ 

Barney (1991) ได้มีการศึกษาประวตัิก่อนจะมาเป็นทฤษฎีฐานทรัพยากร RBV (The 
Theoretical History of the Resource-based View) ว่ามาจาก 4 แหล่ง คือ 

1. “ The Traditional study of distinctive competencies เ ร่ิ ม มี ก า ร ศึ ก ษ า เ ก่ี ย ว กั บ
ความสามารถที่แตกต่างกนัของธุรกิจ และมีการศึกษาถึงภาวะผูน้ าของผูบ้ริหาร 

2. Ricardian economics คือยุคเศรษฐศาสตร์ของริคาร์เดียน คือนายริคาร์โด ได้
ทาํการศึกษาถึงปัจจัยการผลิต โดยเฉพาะปัจจยัดา้นที่ดินที่ส่งผลต่อตน้ทุนการผลิต (Performance of 
firm with fertile land) โดยมีการพิจารณาความสัมพนัธ์ระหว่างราคา (Price) กบัปริมาณ (Quantity) 
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3. Penrosian economics Penrose ไดใ้ห้ความสําคญั คือ การบริหารทรัพยากรที่มีอยู่ใน
องค์การให้เกิดประสิทธิภาพและประสิทธิผลโดยการน าทรัพยากรและความสามารถที่มีอยู่ใน
องคก์ารนาํมาใชใ้ห้เกิดประโยชน์สูงสุด โดยบทความ “The Theory of the Growth of the Firm” ของ
Penrose ได้ถูกตีพิมพ์และเผยแพร่ในปี 1959 ซ่ึงถือว่าเป็นจุดเร่ิมตน้จุดหน่ึงของการเกิด (Resource-
based View: RBV) 

4. The study of the anti-trust implications of economics เ ร่ิมสนใจด้านสังคม มีการ
แข่งขันที่สมบูรณ์ เป็นยุคของการต่อต้านการผูกขาด ซ่ึงยุค น้ีได้ เ กิด  “ Structure-conduct-
performance” ข้ึนเป็นการพิจารณาถึงโครงสร้างของอุตสาหกรรม กาํหนดช่วงของอุตสาหกรรมเพื่อ
ส่งผลถึงประสิทธิภาพการดาํเนินงาน ดงันั้น จะเห็นว่า RBV เร่ิมมีแนวคิดมาจากเศรษฐศาสตร์ และ
มีการพฒันาข้ึนมาเป็นทฤษฎีฐานทรัพยากร (Resource-based View)” 

Dierickx & Cool (1989) ได้สรุปว่า “บทความที่สําคญั ซ่ึงถือว่าเป็นหลกัการพื้นฐาน
ของทฤษฎีฐานทรัพยากร คือ บทความของ Wernerfelt (1984) ที่กล่าวถึงความพยายามพฒันาทฤษฎี
ความได้เปรียบทางการแข่งขนั จากการพฒันาทรัพยากรขององค์การ มีการดาํเนินการด้านกลยุทธ์
ทางการต ลาด โดยใช้ทั้ ง  Concept และ Ideas เ ป็นบทคว ามของ Rumelt (1984)  ซ่ึ งได้มุ่ งที่
ความสามารถของ Firm ที่จะ Generate ผลตอบแทนทางเศรษฐศาสตร์ และบทความของ Barney. 
(1986a) ได้กล่าวถึงความสามารถในการพฒันาให้การดาํเนินงานที่เหนือกว่า ข้ึนอยู่กับคุณลกัษณะ
ของทรัพยากรที่สามารถควบคุมได”้ ทั้งน้ี Barney (1991) “ไดมุ้่งเนน้ไปที่วิธีที่ทรัพยากรตามบริษทัที่
นําไปสู่ความได้เปรียบในการแข่งขันที่ย ัง่ยืนและประสิทธิภาพที่เหนือกว่า โดยมีพื้นฐานอยู่บน
สมมติฐานหลกัสองประการ ประการแรก บริษทัต่าง ๆ มีกลุ่มทรัพยากรที่ไม่เหมือนใคร ประการที่
สอง ความซับซ้อนในการแลกเปล่ียนทรัพยากรระหว่างบริษทัต่าง  ๆ  โดยทฤษฎีฐานทรัพยากรเนน้
ทรัพยากรภายใน เช่น สินทรัพย ์ความสามารถ ความรู้ และคุณลกัษณะขององคก์ร เป็นปัจจยักาํหนด
ความได้เปรียบในการแข่งขันของบริษัทซ่ึงสามารถเป็นจุดแข็งที่ชนะจุดอ่อนได้ และนําไปสู่ 
Sustained competitive advantage ในทา้ยที่สุด” 
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ภาพที่ 2.6: Resource Based Theory Framework 
ที่มา: Barney, J. (1991). Firm Resources and Sustained Competitive Advantage. Journal of  
Management, 17(1), 99-120. 

 
นอกจากน้ี Barney (1991) ได้เสนอว่า ”ลกัษณะที่สําคญัของทรัพยากรเชิงกลยุทธ์ ซ่ึง

จะก่อให้เกิดความไดเ้ปรียบทางการแข่งขนัแบ่งออกเป็น 4 ปัจจยั คือ 
1. ทรัพยากรนั้นตอ้งมีคุณค่าในการดาํเนินธุรกิจและการแข่งขนัอย่างแทจ้ริง (Valuable 

Resources) ซ่ึงหมายถึงทรัพยากรที่มีผลต่อการกาํหนดกลยุทธ์ให้เกิดประสิทธิภาพและประสิทธิผล 
เช่น ความมีช่ือเสียงขององค์การ ความสัมพนัธ์ทางธุรกิจ ความสามารถทางด้านเทคโนโลยี หรือ
ทรัพยากรที่มีคุณค่า คือทรัพยากรที่สร้างโอกาสและลดอุปสรรคขององค์การ (Dess, Lumpkin & 
Eisner, 2007) 

2. ทรัพยากรนั้ นต้องหายาก (Rare Resources)  องค์การเป็นผู ้ได้เปรียบสําหรับ
ทรัพยากรที่คู่แข่งขนัในอุตสาหกรรมไม่มี ผูท้ี่ครอบครองทรัพยากรที่หาได้ยากจะเป็นผูท้ี่มีความ
ไดเ้ปรียบ 

3. ทรัพยากรเหล่านั้นจะต้องไม่สามารถลอกเลียนแบบได ้ หากจะมีการลอกเลียนแบบ
ต้องมีต้นทุนที่สูงมาก (Imitate Resources) หรือมีความเป็นเอกลักษณ์ของตนเองที่ คู่แข่งขันทํา
เหมือนไดย้าก (Dess, Lumpkin & Eisner, 2007) 

4. ทรัพยากรเหล่านั้ นไม่สามารถหามาทดแทนได้ (Non-substitutable Resources) 
ปัจจัยทั้ง 4 ลกัษณะของทรัพยากรเรียกว่า (Barney, 1991) ซ่ึงทรัพยากรขององค์การ ทั้ง 4 ลกัษณะ
สามารถที่จะทาํให้คู่แข่งขันต้องเจออุปสรรค และทาํให้เพิ่มความเป็นไปได้ ที่องค์การจะมีกําไร
เพิ่มข้ึนในอนาคต (Barney, 2001) และความรู้ที่อยู่ในตวัของบุคคล ก็ถือเป็นทรัพยากรที่สําคญัอีก
ประเภทหน่ึง ดงันั้นการที่ธุรกิจจะมีความไดเ้ปรียบเชิงการแข่งขนั องคก์ารตอ้งสามารถทาํให้บุคคล
เหล่านั้นถ่ายทอดความรู้จากตวัเองไปให้ผูอ่ื้น องคค์วามรู้ที่ไดถู้กสะสมมาจะตอ้งมีการถ่ายทอดต่อ ๆ 
กนัไป” (Kogut & Zander,1992; Spender, 1996; Lopez., 2005) 
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ทั้งน้ีทฤษฎีฐานทรัพยากรเร่ิมมีความสําคญัและส่งผลต่อการดาํเนินงานที่แตกต่างในแต่
ละองคก์าร และมีผลต่อการกาํหนด หรือการบริหารกลยุทธ์ในปัจจุบนั โดยที่ Collis & Montgonery 
(1995) มองว่า “องค์ประกอบของทฤษฎีฐานทรัพยากร ประกอบด้วยการวิเคราะห์สภาพที่ปรากฏ
ภายในขององค์การ และการวิเคราะห์สภาพภายนอกของอุตสาหกรรมและสภาพแวดลอ้มทางการ
แข่งขนัที่มีอยู่” 
 

2.1.4 แนวคิดเร่ืองความรับผิดชอบด้านส่ิงแวดล้อม สังคม และธรรมาภิบาลขององค์กร 
ในปัจจุบัน แนวคิดเร่ืองความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดล้อม (Environmental), สังคม 

(Social), และธรรมาภิบาล (Governance) หรือที่เรียกส้ัน ๆ  ว่า ESG กาํลงัได้รับความสนใจเพิ่มมาก
ข้ึนจากทั้งนักลงทุน องค์กร และผูป้ระกอบกิจการ เน่ืองจากนักลงทุนเร่ิมให้ความสนใจในการนาํ
ความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาลมาเป็นหลกัเกณฑห์น่ึงในการตดัสินใจใน
การลงทุน และผูป้ระกอบกิจการก็นําแนวคิดน้ีมาทําให้เกิดการพฒันาองค์กรอย่างย ัง่ยืน โดยการ
ดาํเนินธุรกิจที่คาํนึงถึงผลกระทบดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาลไปพร้อมกับการมุ่งเนน้
สร้างผลประกอบการให้เป็นที่น่าพึงพอใจ แนวคิดเร่ือง ESG ได้รับการพฒันามาจากแนวคิดเร่ือง 
Corporate Governance ซ่ึงเกิดข้ึนจากความขาดความรับผิดชอบและจิตสํานึกขององคก์รที่มุ่งหวงัผล
กาํไรสูงสุดเท่านั้น โดยทาํให้องคก์ารละเลยผลกระทบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคม และผูม้ีส่วนไดส่้วนเสีย
ต่าง ๆ ซ่ึงเป็นเหตุให้เกิดวิกฤตการเงินในปี พ.ศ. 2540 และ พ.ศ. 2550 เป็นต้น การรับผิดชอบดา้น 
ESG ขององค์กรเป็นเร่ืองที่สําคญัอย่างมาก เน่ืองจากสามารถสร้างสมดุลในกับกิจการในการรักษา
เป้าหมายระยะส้ัน และประสบความสําเร็จในเป้าหมายระยะยาวได ้ โดยการสร้างผลกระทบเชิงบวก
ต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคม และผูม้ีส่วนได้ส่วนเสีย ซ่ึงจะทาํให้บริษทัสามารถเติบโตได้อย่างย ัง่ยืนใน
ระยะยาวและมีความรับผิดชอบต่อสังคมไปพร้อมกนั (ปฐมินทร์ นาทีทอง, 2557)  

จากการศึกษาความหมายของคาํว่า การจัดการด้านส่ิงแวดลอ้ม การจัดการด้านสังคม 
และธรรมาภิบาล พบว่า ธนาคารโลก The World Bank (2018) ไดใ้ห้ความหมายของ การจดัการดา้น
ส่ิงแวดลอ้ม การจัดการด้านสังคม และคาํว่า ธรรมาภิบาล ไวว้่า “การจัดการด้านส่ิงแวดลอ้ม การ
จดัการดา้นสังคม และ ธรรมาภิบาล เป็นการนาํปัจจยัดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และการกาํกบัดูแลหรือ
ธรรมาภิบาล มาพิจารณาในการวิเคราะห์คดัเลือก และบริหารการลงทุน เพื่อสร้างโอกาสให้กบัธุรกิจ
และดึงดูดนักลงทุน สําหรับด้านส่ิงแวดลอ้มปัจจัยที่พิจารณาประกอบด้วย การเปล่ียนแปลงด้าน
ภูมิอากาศ การปล่อยก๊าซคาร์บอนไดออกไซด์ หรือมลภาวะอื่น ๆ การใชท้รัพยากรอย่างคุม้ค่า และ
การคํานึงถึงความหลากหลายทางชีวภาพ สําหรับด้านสังคมมุ่งเน้นการคํานึงถึงสิทธิมนุษยชน 
มาตรฐานด้านความปลอดภยัและสุขภาพของแรงงาน รวมถึงความสัมพนัธ์กับชุมชน ขณะที่ด้าน



25 

ธรรมาภิบาลจะเน้นการกํากับดูแลกิจการให้มีความโปร่งใส มีกลไกการตรวจสอบหรือถ่วงดุล 
ดาํเนินการภายใตก้ฎ ระเบียบ และขอ้บงัคบัต่าง ๆ อย่างเคร่งครัด”  

นอกจากน้ีตามบทวิเคราะห์ของบริษทัฯ บริหารจัดการสินทรัพยห์ลายแห่งยงัได้ให้
ความเห็นว่า การลงทุนในบริษทัฯ ที่เนน้การจดัการด้านส่ิงแวดลอ้ม การจดัการดา้นสังคม และธรร
มาภิบาล หรือบริษทัที่ดาํเนินธุรกิจโดยเน้นความยัง่ยืนจะสามารถสร้างผลตอบแทนที่ดีกว่าบริษทัฯ 
ที่ไม่คํานึงถึงปัจจัยเหล่าน้ีในระยะยาว ส่วนหน่ึงเป็นเพราะเมื่อบริษัทฯ สามารถระบุปัจจัยที่มี
ความสําคญัต่อความยัง่ยืนของบริษทัไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพแลว้ จะส่งผลต่อศกัยภาพในการดาํเนิน
ธุรกิจของบริษทัที่จะโดดเด่นเหนือกว่าคู่แข่งขัน (ธนันธร มหาพรประจักษ์ , 2564) สําหรับตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ไดใ้ห้ความหมายของคาํว่า การจดัการดา้นส่ิงแวดลอ้ม การจดัการด้าน
สังคม และคาํว่า ธรรมาภิบาล ไวด้งัน้ี (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2558) 

การจัดการด้านส่ิงแวดล้อม (Environment) หมายถึง การที่กิจการมีนโยบาย และ
กระบวนการทาํงานในบริษทัเพื่อจดัการกบัปัญหาที่อาจเกิดข้ึนกบัส่ิงแวดลอ้มอย่างชดัเจน และมีการ
ใช้ทรัพยากรอย่างมีประสิทธิภาพรวมไปถึงมีการฟ้ืนฟูสภาพแวดล้อมทางธรรมชาติที่ได้รับ
ผลกระทบจากการดาํเนินธุรกิจของบริษทัอีกดว้ย  

การจดัการดา้นสังคม (Social) หมายถึง การที่บริษทัมีนโยบายบริหารทรัพยากรบุคคล
อย่างเป็นธรรมและเท่าเทียมกัน มีการส่งเสริมพัฒนาพนักงานอย่างต่อเน่ือง และมีคุณภาพ 
นอกจากน้ียงัหมายถึง การที่บริษทัสนับสนุนคู่คา้ให้มีการปฏิบตัิต่อแรงงานอย่างเหมาะสม รวมทั้ง
เปิดโอกาสให้ชุมชนที่บริษทัมีความเก่ียวขอ้งให้เติบโตไดอ้ย่างย ัง่ยืน  

ธรรมาภิบาล (Governance) หมายถึง การที่บริษัทมีการกํากับดูแลกิจการที่ดี มีการ
บริหารจดัการบริษทัที่มีประสิทธิภาพ โปร่งใส ตรวจสอบได ้ต่อตา้นทุจริต และคาํนึงถึงผูม้ีส่วนได้
เสียทุกฝ่าย รวมไปถึงการจ่ายภาษีให้แก่ภาครัฐอย่างโปร่งใส  

ในมุมมองของบริษัทเอกชนได้ให้อธิบายถึงคําว่า การจัดการด้านส่ิงแวดล้อม การ
จดัการดา้นสังคม และธรรมาภิบาล ไวด้งัน้ี (ปฐมินทร์ นาทีทอง, 2557) 

ดา้นส่ิงแวดลอ้ม เร่ืองการจดัการโดยใส่ใจผลกระทบต่อส่ิงแวดลอ้มไม่เพียงแต่ช่วยลด
ความเส่ียงทางส่ิงแวดล้อมเท่านั้นแต่ยงัช่วยเสริมสร้างภาพลักษณ์บริษทัที่ดูแลส่ิงแวดล้อมอย่าง
รับผิดชอบการลดการใช้วตัถุดิบและการใช้วตัถุดิบอย่างสร้างสรรค์ยงัช่วยลดต้นทุนการผลิตของ
บริษทัดว้ย 

ด้านสังคม เร่ืองการคาํนึงถึงสิทธิมนุษยชนและสังคมทั้งภายในและภายนอกองคก์รมี
ความสําคญัในการช่วยพฒันาองคก์รให้เติบโตอย่างย ัง่ยืน การเปิดโอกาสให้คนพิการเขา้ทาํงานและ
การมีสวสัดิการที่เหมาะสมสามารถเพิ่มประสิทธิภาพให้กับพนักงานและผลการดําเนินงานของ
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บริษทั นอกจากน้ี การตอบแทนดว้ยการคืนกาํไรให้สังคม เช่น การจดักิจกรรมเพื่อพฒันาชุมชนรอบ
ขา้งบริษทั ยงัช่วยเสริมสร้างภาพลกัษณ์บริษทัให้เป็นที่ยอมรับในสังคม 

ด้านธรรมาภิบาล การมีระบบบริหารจดัการภายในที่ดีจะช่วยให้บริษทัดาํเนินงานได้
อย่างมีประสิทธิภาพและลดปัญหาการฉ้อโกง ซ่ึงจะช่วยให้บุคคลภายนอกเช่ือมัน่ในบริษทัมากข้ึน 
ทาํให้บริษทัเติบโตอย่างย ัง่ยืนและเป็นที่ยอมรับในวงกวา้งของสังคม 

ดงันั้นแนวคิดความรับผิดชอบดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาลขององคก์ร จึง
เป็น 3 มิติของความรับผิดชอบต่อสังคมที่ไม่เพียงคาํนึงถึงการไม่ทาํผิดกฎหมายแต่ยงัดูแลผูม้ีส่วนได้
เสียอย่างเป็นธรรมและมีคุณค่า ซ่ึงเป็นแนวความคิดที่ตอบสนองความตอ้งการของนักลงทุนและ ผู ้
ประกอบธุรกิจยุคใหม่ที่ไม่เพียงแต่ตอ้งการตวัเลขผลการดาํเนินงานที่ดีเท่านั้น แต่ยงัต้องการความ
รับผิดชอบต่อสังคม และส่ิงแวดลอ้มที่ดีดว้ย (พิพฒัน์ ยอดพฤติการ, 2558) 

ในการจดัทาํแผนที่ยุทธศาสตร์สําหรับองคก์รในยุคปัจจุบนั จาํเป็นที่จะตอ้งครอบคลุม
การดาํเนินงานในดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล เพื่อปิดช่องโหว่ที่เป็นขอ้จาํกดัในมุมมอง
ของเคร่ืองมือทางดา้นการบริหารจดัการ หรือที่เรียกว่า Balanced Scorecard (BSC) เดิม โดยตั้งอยู่บน
หลกัการที่ว่า (ปัณณภสัร์ ปัญญากาศ, 2561) 

1. การพฒันากลยุทธ์ที่มุ่งเน้นการส่งมอบคุณค่าไม่เพียงแต่แก่ผู ้ถือหุ้นเท่านั้น แต่ยงั
คาํนึงถึงผูม้ีส่วนไดเ้สีย (Stakeholders) คือปัจจัยสําคญัที่ส่งผลต่อความยัง่ยืนของกิจการ เพราะหาก
กลยุทธ์จะถูกออกแบบให้มุ่งเน้นเพียงแค่ผูถื้อหุ้นอย่างเดียว อาจไม่เพียงพอต่อการยอมรับของสังคม 
เพื่อให้มีการเปล่ียนแปลงที่ย ัง่ยืน กลยุทธ์จะตอ้งสร้างความสมดุลระหว่างวตัถุประสงค์ทางการเงิน
และทางอ่ืนๆ เช่น การเพิ่มความน่าเช่ือถือขององค์กรหรือการลดขอ้ขดัแยง้ที่อาจส่งผลกระทบต่อ
องคก์รได ้

2. การขยายการรับรู้ถึงคุณค่าของลูกค้าไปสู่สังคม (Social Value Proposition) คือ
ขั้นตอนที่สําคญัที่องคก์รควรพิจารณา เพราะผลิตภณัฑท์ี่มีคุณภาพมีความคาดหวงัจากสังคมไม่เพียง
แค่เร่ืองราคา คุณภาพ หรือความสะดวกสบาย แต่ยงัต้องคาํนึงถึงสุขภาพ ความปลอดภยั ความลบั
และความเป็นส่วนตัว การคิดค้นนวัตกรรมในผลิตภัณฑ์และบริการ รวมทั้ งการปฏิบัติตาม
กฎระเบียบและความคาดหวงัทางสังคม 

3. การสร้างคุณค่าด้วยกระบวนการภายในและภายนอกองค์กร เป็นองค์กรที่มุ่งเน้น
การบริหารการดาํเนินงานและการผลิตสินคา้และบริการอย่างมีประสิทธิภาพ รวมถึงการคิดค้น
นวตักรรมในผลิตภณัฑแ์ละบริการ การสร้างสัมพนัธภาพและการสร้างชุมชนที่เขม้แข็ง เป็นตน้ 

4. การส่งเสริมการเรียนรู้และการเจริญเติบโต ควบคู่กับการใส่ใจและการยั่งยืน 
หมายถึงการสร้างสมทุนที่เอ้ือต่อการพัฒนาให้เป็นองค์กรที่เก่งและดี ด้วยการลงทุนในมนุษย์ 
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สารสนเทศ องค์กร ความคาดหวงัทางสังคม และส่ิงแวดลอ้ม โดยไม่สามารถแยกวดัมูลค่าหรือ
ประเมินค่าได้โดยอิสระต่อกัน การทาํเช่นน้ีจะช่วยให้องค์กรเติบโตและเจริญเติบโตอย่างย ัง่ยืนใน
อนาคต  

จากการศึกษางานวิจยัในอดีตของ Yip, Van & Cahan  (2011) พบว่า “ความรับผิดชอบ
ต่อสังคมและการตกแต่งกาํไรมีความสัมพนัธ์เชิงบวกในอุตสาหกรรมอาหาร เช่นเดียวกับงานวิจยั
ของ Muttakin, Khan and Azim (2015) ที่ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างระดบัการเปิดเผยขอ้มูลความ
รับผิดชอบต่อสังคม (CSR Disclosures) และคุณภาพกาํไรในประเทศบงัคลาเทศ ซ่ึงมีหลกัฐานที่ระบุ
ว่าบริษทัที่มีการเปิดเผย ความรับผิดชอบต่อสังคมมากข้ึนจะแสดงกาํไรที่สูงกว่าความเป็นจริงโดย
การรับรู้รายไดเ้ร็วข้ึนผ่านรายการภายใตดุ้ลยพินิจของฝ่ายบริหาร” ในขณะที่การศึกษาเก่ียวกบัความ
รับผิดชอบต่อสังคมกบัผลตอบแทนของบริษทัในประเทศไทย อาณัติ ลีมคัเดช (2556) พบว่า “บริษทั
ที่มีปัญหาตวัแทนสามารถใชก้ารเขา้ร่วมประกวดผลการดาํเนินการด้านความรับผิดชอบต่อสังคมส่ง
สัญญาณว่าบริษทัมีธรรมมาภิบาลเพื่อลดปัญหาตวัแทนระหว่างผูถื้อหุ้นใหญ่และผูถื้อหุ้นรายย่อยได้ 
โดยพบว่าราคาและปริมาณซ้ือขายหุ้นของบริษทัจะเพิ่มสูงข้ึน ส่วนบริษทัที่ไม่มีปัญหาตวัแทนเขา้
ร่วมประกวดการดาํเนินการด้านความรับผิดชอบต่อสังคมและได้รับการเสนอช่ือผลการศึกษาไม่
พบว่าราคาหุ้นเปล่ียนแปลงอย่างมีนยัสําคญั ผลการศึกษาน้ีช้ีให้เห็นว่า กิจกรรมดา้นความรับผิดชอบ
ต่อสังคมนั้นไม่ไดบ้่งช้ีระดบัธรรมาภิบาลของบริษทัเสมอไป จึงควรให้ความสําคญักบักิจกรรมด้าน
ความรับผิดชอบต่อสังคมที่สอดคลอ้งกับยุทธศาสตร์ของบริษทัและสร้างมูลค่าควบคู่กับประเด็น
ดา้นสังคมพร้อมกนัไปดว้ย” 

จากขอ้มูลดังกล่าวจะเห็นไดว้่า การดาํเนินงานดา้นความรับผิดชอบต่อสังคม ที่คลอบ
คลุมถึงดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล มีอิทธิพลต่อคุณภาพกาํไรของบริษทัทั้งที่ส่งผลให้
คุณภาพกาํไรสูงข้ึนซ่ึงสนับสนุนทฤษฎีผูม้ีส่วนไดเ้สีย (Stakeholder Theory) และส่งผลให้คุณภาพ
กําไรลดลง ซ่ึงสนับสนุนทฤษฎีความยัง่ยืน (Sustainable Development Theory) และทฤษฎีฐาน
ทรัพยากร (Resource-Based View Theory) จึงทาํให้ผูว้ิจัยมีความต้องการที่จะศึกษาความสัมพันธ์
ระหว่างผลการดําเนินงานของบริษัท (Financial Performance) กับ ผลการดําเนินงานด้านความ
รับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคมและธรรมาภิบาล (ESG Performance) ของบริษทัที่อยู่ในหุ้นยัง่ยืน
ทั้งน้ีเพื่อนําผลที่ได้จากการศึกษาวิจัยไปใช้ในการกระตุ้นให้บริษทัในประเทศไทยได้เล็งเห็นถึง
ความสําคญัของความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคมและธรรมาภิบาลไดม้ากยิ่งข้ึน 
 

2.1.5 แนวคิดเกี่ยวกับการประเมินผลการด าเนินงานขององค์การ 
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ในอดีตแนวคิดในการประเมินผลการดาํเนินงานขององค์การนั้น มีจุดเน้นสําคญัเพียง
การประเมินผลการดาํเนินงานทางด้านการเงิน โดยให้ความสําคญักับผลสําเร็จทางด้านกาํไรเมื่อ
ส้ินสุดการดาํเนินงาน ต่อมาไดม้ีการเสนอแนวคิดของการประเมินผลการดาํเนินงานในปี ค.ศ. 1970 
ของ Sahoo & Jena (2012) ที่เรียกว่า การบริหารจดัการผลการดาํเนินงาน (Performance management) 
นั้นเป็นการบูรณาการวิธีการประยุกต์ทั้งพฤติกรรม (behavior) และผล (results) ของการดาํเนินงาน
เขา้ไวใ้นกรอบเดียวกัน การบริหารจัดการผลการดําเนินงานเป็นกระบวนการประสานงาน การ
จัดการงานที่ทาํอยู่ประจาํของพนักงาน (day-to-day) โดยดาํเนินการตามขอ้ตกลงเบื้องต้นเก่ียวกบั
วตัถุประสงคข์ององค์การ ความรู้ความสามารถ ทกัษะ และสมรรถนะของพนักงานตามที่กาํหนดไว ้
การบริหารจดัการผลการดาํเนินงานรูปแบบดั้งเดิมนั้นเป็นการทาํงานตามส่ิงที่จะถูกประเมิน “what 
gets measured gets done” ซ่ึงจะยึดเทคนิคทางดา้นการคิดค่าใชจ้่ายและการบญัชีเป็นหลกั จนกระทัง่
ในปี ค.ศ. 1980 ซ่ึงเป็นช่วงของการพฒันาเทคนิคทางด้านเทคโนโลยีและการผลิต ทาํให้การบริหาร
จัดการผลการดาํเนินงานแบบดั้งเดิมล้าสมยัและเปล่ียนไปสู่การวดัเก่ียวกับวิธีการบริหารจัดการ 
“how to manage what measured” ในส่วนของการวดัการบริหารจัดการผลการดาํเนินงานนั้น เป็น
การพิจารณาผลกําไรที่เกิดข้ึนของระบบการบริหารจัดการผลการดําเนินงานซ่ึงองค์การมีการ
ดาํเนินงานไปตามทิศทางที่ตั้ งเป้าหมายไว้และเกิดแรงจูงใจให้พนักงานในองค์การทุกคนเข้าใจ
บทบาทและความสําคญัของตนเองต่อไปน้ี เป็นระบบการบริหารจัดการผลการดาํเนินงานที่ไดร้ับ
ความนิยมมาในอุตสาหกรรมการผลิต (Sahoo & Jena, 2012) ซ่ึงเป็นเคร่ืองมือที่มีลักษณะของ
แนวคิดการจดัการผลการดาํเนินงาน (Performance management) ไว ้5 แนวคิดดงัน้ี 

1. การประเมินผลการดาํเนินงานเชิงดุลยภาพ (Balance scorecard) เป็นเคร่ืองมือที่ใช้
ในการวางแผนกลยุทธ์และการจดัการธุรกิจที่มุ่งขยายทั้งเป้าหมายระดบักลยุทธ์และระดบัปฏิบตัิการ
ของธุรกิจ โดยการประเมินผลเชิงดุลยภาพช่วยให้บริษทัสามารถบริหารจัดการการดาํเนินงานที่
สําคญัที่มุ่งเนน้การประเมินที่รวมผลตอบแทนทางการเงินและที่ไม่ใช่เฉพาะการประเมินผลการเงิน
เพียงอย่างเดียวเขา้ดว้ยกัน การศึกษาที่ผ่านมาพบว่าบริษทัที่มุ่งเน้นที่มุมมองดา้นนวตักรรมและการ
เติบโตมีแนวโน้มที่จะมีผลการปฏิบตัิงานที่ดี โดยทัว่ไปมกัจะใชท้ี่มุมมองดา้นน้ีในการประเมินผล
การดําเนินงานเชิงดุลยภาพ ในขณะที่บริษัทในประเทศอินเดียมักมีการสร้างกลยุทธ์โดยใช้
กระบวนการการประเมินผลการดาํเนินงานเชิงดุลยภาพในด้านต่างๆ เช่น ความคาดหวงัของลูกคา้ 
ความพึงพอใจของลูกคา้ ผลการดาํเนินงานของคู่แข่ง สารสนเทศภายในองคก์าร การส่งสินคา้ที่ตรง
เวลา ค่าใช้จ่ายต่อหน่วยผลิต และคุณภาพของผลผลิต อย่างไรก็ตาม บริษทัในประเทศเหล่าน้ียงัคง
ให้ความสําคญักับการประเมินผลการดาํเนินงานที่มีผลตอบแทนทางการเงินอย่างสูง อย่างไรก็ตาม 
การประเมินผลการดาํเนินงานเชิงดุลยภาพยงัคงมีความสําคญัในการวางแผนกลยุทธ์และการจดัการ
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ที่มุ่งเน้นทั้ งผลตอบแทนทางการเงินและผลตอบแทนทางการเงิน โดยจะช่วยให้ผู ้บริหารเห็น
ภาพรวมของการดาํเนินงานและการกาํหนดเป้าหมายที่เก่ียวขอ้งอย่างสมดุลและครอบคลุม 

2. การเปรียบเทียบผลการดําเนินงาน (Performance Benchmarking) เป็นเคร่ืองมือที่
สําคญัในการวิเคราะห์และปรับปรุงประสิทธิภาพขององค์การ โดยการนาํเอาผลการดาํเนินงานของ
ตนเองมาเปรียบเทียบกับผลการดาํเนินงานของบริษทัอ่ืน ๆ ที่มีการดาํเนินงานอย่างเก่งกว่า โดยใช้
ตวัช้ีวดัที่เหมาะสม ซ่ึงการทาํเช่นน้ีช่วยให้องค์การได้รับข้อมูลเชิงลึกเก่ียวกับประสิทธิภาพของ
ตนเองเมื่อเปรียบเทียบกับคู่แข่ง และจะช่วยในการกาํหนดเป้าหมายที่ตอ้งการพฒันาและปรับปรุง
องค์การให้ดียิ่งข้ึนได้อย่างเป็นระบบ (Jarrar & Zairi, 2001; Yusuff, 2004; Maire et al., 2005) การ
เปรียบเทียบผลการดาํเนินงานถูกพฒันาข้ึนใช้ครั้ งแรกโดยบริษัทซีรอกซ์ เพื่อเป็นกระบวนการ
ประเมินบริษทัที่มีความเป็นระบบและต่อเน่ือง โดยการว่าใครเป็นผูน้ําในธุรกิจนั้น ๆ  แลว้ทาํความ
เขา้ใจกบัแนวทางการปฏิบตัิที่ดี แลว้นาํมาเป็นเป้าหมายการดาํเนินงานขององค์การต่อไป อย่างไรก็
ตามเป็นที่ทราบกันดีว่า การเปรียบเทียบผลการดาํเนินงาน ไม่ได้มี แนวทางการดาํเนินการหรือ
วิธีการที่ดีมาให้ในการนาํมาใช ้องคก์ารจาํเป็นจะตอ้งหาวิธีการที่ถูกตอ้งในการเปรียบเทียบวิเคราะห์
ช่องว่างของผลการดาํเนินงาน และเลือกนวตักรรมการแกปั้ญหามาใช้ 

3. ระบบการประเมินผลการดําเนินงาน TOPP เป็นเคร่ืองมือที่มีความสําคัญในการ
วิเคราะห์และปรับปรุงประสิทธิภาพขององคก์าร โดยสร้างข้ึนโดย Sintef (1992) ในประเทศนอร์เวย ์
จากความร่วมมือของสถาบนัเทคโนโลยีแห่งนอร์เวย ์และสหพนัธ์วิศวกรรมอุตสาหการแห่งนอร์เวย ์
รวมทั้งองคก์ารทางธุรกิจอีก 56 แห่ง ระบบ TOPP ประกอบดว้ยแบบสอบถามที่มุ่งเน้นไปที่สามมิติ
หลกัของการประเมินผลการดาํเนินงานคือ  

1) ประสิทธิผล (Effectiveness): การประเมินว่าบริษทัมีการสร้างความพึง
พอใจให้แก่ลูกคา้อย่างไร  

2) ประสิทธิภาพ (Efficiency): การประเมินว่าบริษทัมีการลงทุนและใช้
ทรัพยากรในการดาํเนินงานอย่างเหมาะสมหรือไม่ 

3) ความสามารถในการเปล่ียนแปลง (Ability to Change): การประเมินว่า
บริษทัมีกลยุทธ์ที่เหมาะสมในการรับมือกบัการเปล่ียนแปลงหรือไม่ 

แบบสอบถาม TOPP ช่วยให้บริษทัสามารถวิเคราะห์ขอบเขตของการ
ผลิตของตนเองและช้ีแนะส่วนงานที่อาจจะต้องปรับปรุงหรือพฒันาเพื่อเพิ่มประสิทธิภาพในการ
ดาํเนินงานต่อไป ระบบน้ีช่วยให้องค์การสามารถประมาณการและวางแผนสถานการณ์ต่าง ๆ ที่
เกิดข้ึนในอนาคตได้ต่อเน่ือง และช่วยในการจัดการและปรับปรุงการดาํเนินงานของบริษทัอย่างมี
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ประสิทธิภาพ อีกทั้ งระบบ TOPP ยังเป็นเคร่ืองมือที่ เหมาะสําหรับการนํามาใช้เปรียบเทียบ
สมรรถนะระหว่างองคก์ารทางธุรกิจ 

4. The Advanced Manufacturing Business Implementation Tool for Europe (AMBITE 
system) ระบบ AMBITE system เป็นเคร่ืองมือสมัยใหม่ที่สามารถนําไปใช้ในการประเมินผล
กระทบของการตดัสินใจเชิงกลยุทธ์ของบริษทัได ้ระบบดังกล่าวน้ีเป็นการแปลงแผนกลยุทธ์ไปสู่
กรอบของการประเมินผลการดาํเนินงานซ่ึงมีความเก่ียวขอ้งโดยตรงกบักลยุทธ์ของบริษทั ในการนํา
เคร่ืองมือที่ เ ก่ียวข้องกับการประเมินผล ในปัจจุบันนั้ นจะเห็นว่าเป็นการบูรณาการระหว่าง
กระบวนการบริหารจัดการและการประเมินผลการดาํเนินงานคู่กันไป จนอาจจะกล่าวได้ว่าไม่มี
องคก์ารใดที่เลือกเฉพาะวิธีการประเมินผลองค์การแบบหน่ึงแลว้ใชเ้คร่ืองมือการบริหารจดัการแบบ
อ่ืนโดยแยกจากกันขอบข่ายแนวคิดของ AMBITE system นั้นประกอบด้วยสองส่วน (Sahoo, & 
Jena, 2012) ไดแ้ก่ 

1) กระบวนการทางธุรกิจระดบัมหภาค (Macro business processes) ของ
บริษทั 6 ประเด็น ไดแ้ก่ 

- การตอบสนองต่อคาํส่ังซ้ือของลูกคา้ (customer order fulfillment) 
- จาํนวนการผลิตของผูข้าย (vender supply) 
- การออกแบบ (design) 
- การประสานงาน (co-ordination) 
- การร่วมมือทางวิศวกรรม (co-engineering) 
- การผลิต (manufacturing) 
2)  ก า ร วัด ผ ล ก า ร ดํา เ นิ น ง า น ร ะดับม หภ า ค  ( Macro measures of 

performance) ประกอบดว้ยกนั 5 ประเด็น ไดแ้ก่ 
- เวลา (time) 
- ค่าใชจ้่าย (cost) 
- คุณภาพ (quality) 
- ความยืดหยุ่น (flexibility) 
- ส่ิงแวดลอ้ม (environment) 

เมื่อนาํมิติทั้งดา้นกระบวนทางธุรกิจและการประเมินผลการดาํเนินงานมาจดัทาํแผนผงั 
(mapping) จะทาํให้ไดต้วัช้ีวดัผลการดาํเนินงานเชิงกลยุทธ์จาํนวน 25 ตวับ่งช้ีสําหรับแต่ละธุรกิจ ตวั
บ่งช้ีทางธุรกิจแต่ละรายการมีความแตกต่างกันไปตามการพิจารณาของแต่ละบริษัท AMBITE 
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system เป็นระบบที่เน้นกระบวนการและมีกรอบการดาํเนินการที่มีความเป็นทัว่ไป ทาํให้สามารถ
นาํไปประยุกตใ์ชก้บัองคก์ารทั้งขนาดใหญ่และขนาดเล็ก 

5. EFQM model เป็นกรอบแนวคิดที่มุ่งเน้นการประเมินและการปรับปรุงเพื่อให้
องค์การบรรลุความสําเร็จอย่างย ัง่ยืน โดยได้รับการนาํเสนอครั้ งแรกในปี ค.ศ. 1992 โดย European 
Foundation for Quality Management (EFQM) เป็นกรอบที่ไม่มีลกัษณะของการบงัคบัควบคุม แต่
เนน้การพฒันาและการเรียนรู้อย่างต่อเน่ือง 

EFQM model ประกอบดว้ยเกณฑ ์9 ประการที่แบ่งออกเป็น 2 ส่วนหลกั คือ 
ส่วนที่ 1 ปัจจัยเอ้ืออาํนวย (Enablers): เป็นปัจจัยที่ช่วยให้ตอบคาํถามว่า "องค์การทาํ

อะไรบา้ง" โดยมีดงัน้ีภาวะผูน้าํ (Leadership) 
• นโยบายและกลยุทธ์ (Policy and Strategy) 
• บุคลากร (People) 
• คู่คา้ (Partnerships and Resources) 
• กระบวนการดาํเนินงาน (Processes) 

ส่วนที่ 2 ผลของการดาํเนินงาน (Results): เป็นปัจจยัที่ช่วยให้ตอบคาํถามว่า "องค์การ
บรรลุผลสําเร็จอะไรบา้ง" โดยมีดงัน้ี 

• ผลงานดา้นลูกคา้ (Customer Results) 
• ผลงานดา้นบุคลากร (People Results) 
• ผลงานดา้นสังคม (Society Results) 
• ผลงานหลกัขององคก์าร (Key Performance Results) 

EFQM model เป็นเคร่ืองมือที่ช่วยในการบริหารจัดการและการวดัผลการดาํเนินงาน 
โดยช่วยให้องค์การได้รับสารสนเทศเก่ียวกับการเปรียบเทียบสมรรถนะ และการเปรียบเทียบ
กระบวนการและผลงานกับองค์การอ่ืน ๆ  นอกจากน้ี ยงัสามารถนําไปปรับใช้ไดก้ับทุก ๆ  องค์การ
ในการพฒันาและปรับปรุงคุณภาพการดาํเนินงานอย่างต่อเน่ืองในอนาคต 

สําหรับกรอบวิธีประเมินผลการดําเนินงานด้านความยั่งยืน (ESG) ของธุรกิจนั้ น 
สามารถทาํการวิเคราะห์ผลงานดา้นความยัง่ยืนของบริษทัที่ครอบคลุม 5 มิติ ไดแ้ก่ (พงศศ์ิริ วรพงศ,์ 
2566) 

“ในมิติที่ 1 การประเมินคะแนนหรือเกรดด้านความยัง่ยืน (ESG Scores and Ratings) 
เป็นเคร่ืองมือที่สําคัญในการวัดและประเมินผลการดําเนินงานของบริษัทในด้านส่ิงแวดล้อม 
(Environment), สังคม (Social), และธรรมาภิบาล (Governance) โดยให้คะแนนหรือเกรดในแต่ละ
ดา้นเพื่อช่วยให้นกัลงทุนหรือผูท้ี่สนใจสามารถทราบถึงการดาํเนินงานที่มีความยัง่ยืนของบริษทัใน
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ดา้นต่าง ๆ ตวัอย่างเช่น การให้เกรด AAA, AA, A, BBB, BB, B, และ CCC โดย MSCI ESG Ratings 
หรือการให้คะแนนตามเกณฑ์ของ S&P Global ESG Scores โดยมีคะแนนเต็ม 100 คะแนน เป็น
ตัวช้ีวัดที่ช่วยให้นักลงทุนหรือผูท้ี่สนใจสามารถเปรียบเทียบและตดัสินใจในการลงทุนได้อย่าง
มัน่ใจการประเมินคะแนน ESG ทั้งหมดน้ีจะดาํเนินการโดยใช้ขอ้มูลจากตวัช้ีวดัหลายร้อยตวั เช่น 
ขอ้มูลผลการดาํเนินงานในดา้นส่ิงแวดลอ้ม เช่น การลดก๊าซเรือนกระจก, การบริหารจดัการขยะและ
ของเสีย, การจดัการนํ้า, การจดัซ้ือวตัถุดิบที่ไดร้ับการรับรองมาตรฐานดา้นส่ิงแวดลอ้มระดบัสากล, 
และการลดการใช้พลาสติกในบรรจุภณัฑ์ ในด้านสังคม เช่น การคุม้ครองสิทธิแรงงานและสิทธิ
มนุษยชน, ความปลอดภยัในการทาํงาน, การดูแลชุมชนในพื้นที่ที่บริษทัดาํเนินธุรกิจ, การสรรหา
และพัฒนาบุคลากร, และการส่งเสริมความแตกต่างหลากหลายและการยอมรับของพนักงาน 
(Diversity & Inclusion) ในดา้นธรรมาภิบาล เช่น การปฏิบตัิของคณะกรรมการบริหารบริษทั, ความ
เป็นอิสระของกรรมการบริหาร, การโปร่งใสในดา้นการจ่ายภาษี, จริยธรรมในการดาํเนินธุรกิจ, และ
กลไกการทาํงานด้านความยัง่ยืนของบริษทัการให้คะแนนหรือเกรดด้านความยัง่ยืนเกิดจากการ
คาํนวณคะแนนดิบจากประเด็นย่อยที่เก่ียวขอ้ง โดยใชข้อ้มูลจากตวัช้ีวดัหลายร้อยตวั ซ่ึงจะสะท้อน
การดาํเนินงานของบริษทัในดา้นต่าง ๆ  ภายใต้กรอบการดาํเนินงานดา้นความยัง่ยืน นักลงทุนหรือ
ผูส้นใจควรทาํการศึกษาและวิเคราะห์รายละเอียดของคะแนนด้านความยัง่ยืนในแต่ละด้านย่อย
เพื่อให้เขา้ใจถึงจุดแข็งและจุดอ่อนของบริษทั ซ่ึงอาจมีความแตกต่างอย่างมีนยัสําคญัในการประเมิน 
นอกจากน้ี คะแนนด้านความยัง่ยืนไม่เป็นเพียงอย่างเดียวที่แสดงให้เห็นถึงผลการดาํเนินงานของ
บริษทั ดงันั้น การตดัสินใจในการลงทุนควรพิจารณามิติอ่ืน ๆ ของการดาํเนินงานอีกดว้ย  

ในมิติที่ 2 เก่ียวกับ "Tone from the Top" หรือการตั้งแนวทางและวิสัยทัศน์เก่ียวกับ
ความยัง่ยืนที่มาจากผูน้าํของบริษทั เป็นส่วนสําคญัที่นักลงทุนควรให้ความสนใจและประเมินอย่าง
ละเอียด เพราะมีผลมากต่อการดาํเนินงานและผลการลงทุนในระยะยาว นักลงทุนควรสํารวจและ
ประเมินว่ากลยุทธ์และเป้าหมายดา้นความยัง่ยืนของบริษทัมีความชดัเจนหรือไม่ โดยการที่เป้าหมาย
ดังกล่าวต้องเช่ือมโยงกับหลกัการหรือพื้นฐานที่ชัดเจน และมีแผนการทาํงานเพื่อให้บริษทับรรลุ
เป้าหมายนั้นโดยชดัเจนและเป็นเชิงรุก นอกจากน้ี นกัลงทุนควรสํารวจว่าบริษทัมีการบูรณาการเร่ือง
ความยัง่ยืนเขา้ไปในกลยุทธ์ธุรกิจทั้งหมดหรือไม่ โดยตรวจสอบว่าการดาํเนินงานทั้งหมดเป็นไปใน
ทิศทางเดียวกันกับเป้าหมายความยัง่ยืนหรือไม่ คาํพูดและการส่ือสารจากผูน้ําของบริษทัเป็นเร่ือง
สําคญัมาก เพราะมีผลในการสร้างความเช่ือมัน่และความเขา้ใจในเร่ืองความยัง่ยืน การขาดความ
ชัดเจนหรือการไม่เห็นแก่ตนเองของผู ้นําอาจทําให้มีความสับสนในองค์กร และนักลงทุนควร
ติดตามการส่ือสารเร่ืองความยัง่ยืนของผูบ้ริหารระดบัสูงของบริษทัอย่างใกลชิ้ด โดยเฉพาะในการ
ประชุมสามญัประจาํปีผูถื้อหุ้น (AGM) และงานประชุมอ่ืน ๆ สุดท้ายการตั้งคาํถามที่เก่ียวขอ้งกับ
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ความยัง่ยืนกบัผูบ้ริหารระดบัสูง เช่น วดัผลการดาํเนินงานทางความยัง่ยืนไดใ้นระดบัใด, หรือว่าผูน้าํ
บริษัทมีความเข้าใจและให้ความสําคัญกับเร่ืองความยัง่ยืนมากน้อยเพียงใด จะช่วยให้นักลงทุน
สามารถประเมินการดาํเนินงานและการบริหารจัดการของบริษทัได้อย่างเต็มประสิทธิภาพและมี
ความเช่ือมัน่ในการลงทุนของตนเองไดด้ีข้ึน  

ในมิติที่ 3  คือ การตระหนกัรู้และกลไกการขบัเคล่ือนงานดา้นความยัง่ยืนภายในบริษทั
เป็นส่วนสําคัญในการสร้างพื้นฐานและปฏิบตัิการทํางานที่ย ัง่ยืนตามเป้าหมายขององค์กร การ
ตรวจสอบเบื้องตน้ควรเร่ิมตน้ดว้ยการสํารวจว่าบริษทัมีทีมงานดา้นความยัง่ยืนที่แข็งแกร่งเพียงใด 
โดยการมีทีมงานที่มีความรู้และประสบการณ์ด้านความยัง่ยืน เป็นการสําคัญเพื่อให้มั่นใจว่ามี
ทรัพยากรที่เพียงพอและมีความสามารถในการสนับสนุนและดาํเนินงานด้านความยัง่ยืนของบริษทั
อย่างมีประสิทธิภาพ การตั้ งคนที่มีความรับผิดชอบเป็น Chief Sustainability Officer (CSO) หรือ
บุคคลที่มีความรู้และความเช่ียวชาญในด้านความยัง่ยืนเป็นเจ้าภาพหลกัในการขบัเคล่ือนงานด้านน้ี
เป็นอีกหน่ึงขั้นตอนที่สําคญั โดยตวับุคคลน้ีจะต้องมีความรู้และประสบการณ์ที่เหมาะสมเพื่อเป็น
ผูน้าํที่มีความสามารถในการนาํทีมและการวางแผนกลยุทธ์ให้บรรลุเป้าหมายความยัง่ยืนของบริษทั 
การทาํงานดา้นความยัง่ยืนภายในบริษทัตอ้งการความร่วมมือและการผลกัดนัจากทุกฝ่ายในองคก์ร 
การมีกลไกการทาํงานที่เป็นรูปธรรมและที่มีผูบ้ริหารระดบัสูงจากทุกฝ่ายเขา้ร่วมกนัในการตดัสินใจ
และการดาํเนินงานเพื่อความยัง่ยืนของบริษทัเป็นส่ิงสําคญั ความตระหนักและการเขา้ใจในเร่ือง
ความยัง่ยืนจะต้องมีทั้งในระดบัผูบ้ริหารระดับสูงและในทุกฝ่ายงาน ที่สําคญัคือการสร้างกลไกการ
ทาํงานที่เป็นรูปธรรมที่สามารถประสานงานและสร้างความเขา้ใจร่วมกันในการตดัสินใจและการ
ดาํเนินงานเพื่อความยัง่ยืนขององค์กร สุดท้าย การตรวจสอบว่าผูบ้ริหารระดบัสูงของฝ่ายต่าง ๆ  มี
ความตระหนกัรู้และเขา้ใจในเร่ืองความยัง่ยืนมากนอ้ยเพียงใด และมีการดาํเนินงานด้านความยัง่ยืน
ที่เก่ียวขอ้งกับฝ่ายงานของตนในระดับใด เป็นอีกขั้นตอนที่สําคญัในการพิจารณาความเขา้ใจและ
การสนบัสนุนในการปฏิบตัิงานดา้นความยัง่ยืนในองคก์ร 

ในมิติที่ 4 เก่ียวกับความโปร่งใสในการเปิดเผยขอ้มูลด้านความยัง่ยืนของบริษัทนั้ น 
เป็นเร่ืองที่มีความสําคญัอย่างมาก เน่ืองจากการโปร่งใสในการเปิดเผยขอ้มูลดา้นความยัง่ยืนจะช่วย
เสริมสร้างความเช่ือถือจากนักลงทุน และช่วยลดความเส่ียงที่อาจเกิดข้ึนจากการซ่อนเร้นหรือ
บิดเบือนขอ้มูล นักลงทุนควรศึกษาขอ้มูลด้านความยัง่ยืนที่บริษทัเปิดเผยอย่างรอบคอบ ครบถว้น 
และเช่ือถือได้ โดยมีหลกัการเป็นไปตาม One Report หรือรายงานประจาํปี/รายงานความยัง่ยืนที่
เผยแพร่ผ่านเวบ็ไซตข์องบริษทั เป็นตน้ นอกจากน้ี การตรวจสอบว่าขอ้มูลดา้นความยัง่ยืนไดร้ับการ
สอบทานหรือ Audit จากผูส้อบทานที่เช่ือถือไดห้รือไม่ เป็นส่ิงสําคญัอีกดว้ย เน่ืองจากการมีการสอบ
ทานหรือ Audit จะช่วยยืนยนัความถูกต้องและความน่าเช่ือถือของข้อมูลด้านความยัง่ยืนที่บริษัท
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เปิดเผย นอกจากน้ี นักลงทุนยงัควรสังเกตว่าการเปิดเผยขอ้มูลของบริษทันั้นไม่เพียงแค่นําเสนอ
ผลงานและความสําเร็จเท่านั้น แต่ยงัต้องส่ือสารถึงประเด็นท้าทายและจุดที่ควรปรับปรุงดว้ย หรือ
แสดงให้เห็นว่าบริษทัยอมรับความไม่สมบูรณ์และกําลงัพฒันาต่อไป ซ่ึงเป็นที่พึงสนใจและ น่า
ประเมินใจจากนักลงทุน ด้วยเหตุน้ี ความโปร่งใสในการเปิดเผยขอ้มูลด้านความยัง่ยืนจึงเป็นส่ิง
สําคัญที่จะช่วยสร้างความเช่ือถือและความเข้าใจระหว่างบริษัทกับนักลงทุน และช่วยสร้าง
ภาพลกัษณ์ที่ดีในตลาดและกบัสังคมอย่างรวดเร็วและมัน่คง 

ในมิติที่ 5 เก่ียวกบัการหารือและร่วมมือกบัผูม้ีส่วนไดส่้วนเสียในการทาํงานดา้นความ
ยัง่ยืนของบริษทั การเขา้ใจและการร่วมมือกับผูม้ีส่วนได้ส่วนเสียนอกบริษทัจะเป็นปัจจัยสําคญัที่
ช่วยให้บริษทัสามารถเขา้ใจปัญหาและทา้ทายในดา้นความยัง่ยืนอย่างลึกซ้ึงข้ึน และพร้อมที่จะแกไ้ข
ปัญหาดงักล่าวอย่างมีประสิทธิภาพ นกัลงทุนควรประเมินว่าบริษทัมีการเปิดรับฟังขอ้คิดเห็นและขอ้
ห่วงกังวลของผูม้ีส่วนได้ส่วนเสียอย่างเพียงพอหรือไม่ โดยการให้ความสําคัญและการพิจารณา
ข้อเสนอแนะจากผู ้มีส่วนได้ส่วนเสียนั้ นเป็นส่ิงที่สําคัญ เพราะสามารถช่วยให้บริษัทสามารถ
ปรับเปล่ียนและปรับปรุงนโยบายที่เก่ียวขอ้งกบัความยัง่ยืนได้อย่างเหมาะสม นกัลงทุนยงัควรศึกษา
ข้อมูลเก่ียวกับข้อคิดเห็นจากองค์กรภายนอก เช่น องค์กรภาคประชาสังคมและองค์กรด้าน
ส่ิงแวดลอ้ม ซ่ึงอาจมีการสนบัสนุนหรือขอ้เสนอแนะต่อการทาํงานดา้นความยัง่ยืนของบริษทัอย่าง
สําคญั นอกจากน้ี การทาํงานร่วมกับธุรกิจอ่ืนในอุตสาหกรรมเดียวกันเพื่อแก้ไขปัญหาความยัง่ยืน
เป็นส่ิงสําคัญอีกด้วย เน่ืองจากมีประโยชน์ทั้ งต่อธุรกิจเองและต่อสังคมโดยรวม นักลงทุนควร
ตรวจสอบว่าบริษทัมีการดาํเนินการร่วมกบัธุรกิจอ่ืน ๆ ในอุตสาหกรรมเพื่อส่งเสริมการแกไ้ขปัญหา
ความยัง่ยืนหรือไม่ และมีผลกระทบอย่างไรต่อการดาํเนินงานดา้นความยัง่ยืนของบริษทั”  

จากขอ้มูลดังกล่าวจะเห็นได้ว่า การวิเคราะห์และประเมินผลงานดา้นความยัง่ยืนของ
ธุรกิจตอ้งใชท้ั้งศาสตร์และศิลป์ในการพิจารณา ตอ้งดูทั้งปัจจยัเชิงปริมาณและคุณภาพ ตอ้งประเมิน
ความมุ่งมัน่และจริงใจของผูบ้ริหารระดับสูงของบริษทั ต้องพิจารณากลไกการขบัเคล่ือนงานทั้ง
ภายในและภายนอกของบริษัท และต้องดูทั้งผลงานในอดีต การทาํงานในปัจจุบนั และแผนงานใน
อนาคต  
 

2.1.6 แนวคิดที่เกีย่วข้องกับข้อมูลทางการเงิน 
อตัราส่วนประสิทธิภาพทางการเงินขององคก์รคือชุดของเมตริกเชิงปริมาณที่ใชใ้นการ

ประเมินสถานะทางการเงินและประสิทธิภาพของบริษทั อตัราส่วนเหล่าน้ีให้ขอ้มูลเชิงลึกในแง่มุม
ต่างๆ ของสถานะทางการเงินของบริษทั ช่วยให้นักลงทุน นักวิเคราะห์ และผูม้ีส่วนได้ส่วนเสีย
สามารถตดัสินใจไดอ้ย่างง่ายดายมากข้ึน 
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อตัราส่วนประสิทธิภาพทางการเงินของบริษทัโดยทัว่ไป ไดแ้ก่  
1. อตัราส่วนที่วดัสภาพคล่อง (Liquidity)  

 
 
อตัราส่วนสภาพคล่องเป็นตวัช้ีวดัทางการเงินที่ใช้ในการประเมินความสามารถของ 

บริษทั ในการปฏิบตัิตามภาระผูกพนัทางการเงินระยะส้ันและจัดการกับความต้องการทางการเงิน
ในทนัที วดัสภาพคล่องของบริษทัหรือความสามารถในการแปลงสินทรัพยเ์ป็นเงินสดอย่างรวดเร็ว
เพื่อให้ครอบคลุมหน้ีสินหมุนเวียน กล่าวอีกนยัหน่ึง อตัราส่วนสภาพคล่องบ่งช้ีถึงความสามารถของ
บริษทัในการชาํระหน้ีระยะส้ันและค่าใช้จ่ายในการดาํเนินงาน โดยมี 2 ส่วนได้แก่  Current Ratio 
Current Ratio คือตวัช้ีวดัทางการเงินที่ใชใ้นการประเมินความสามารถของบริษทัในการชาํระหน้ีสิน
ระยะส้ันและการจัดการกับความต้องการทางการเงินทันที  ค่า Current Ratio สูงแสดงถึง
ความสามารถในการตั้งครอบคลุมหน้ีสินระยะส้ันให้เพียงพอ กล่าวคือ สินทรัพยห์มุนเวียนสามารถ
เติมเต็มหน้ีสินหมุนเวียนไดพ้อดี (อยู่ในอตัราส่วน 1 : 1) โดยเฉพาะอย่างยิ่งเมื่อ Current Ratio มีค่า
สูงกว่า 1 เพิ่มข้ึน หมายความว่า บริษทัมีความสามารถในการปฏิบตัิตามหน้ีสินระยะส้ันอย่างมัน่คง
มากข้ึน การใช ้Quick Ratio ในการประเมินความคล่องในการชาํระหน้ีของบริษทัมีเหตุผลเพื่อทราบ
ว่าจากสินทรัพยห์มุนเวียนทั้งหมด หากไม่นาํสินคา้คงเหลือเขา้คาํนวณ เราจะทราบไดว้่าสภาพคล่อง
ที่เหลืออยู่ของบริษทัมีก่ีเท่า ซ่ึงนอกจากน้ีเจา้หน้ีระยะส้ันจะไดร้ับการคุม้ครองในระดบัใด 

2. อตัราส่วนวดัประสิทธิภาพการบริหารสินทรัพย ์(Asset Management Efficiency)  

 
สําหรับวดัประสิทธิภาพในการใช้สินทรัพยใ์นการสร้างรายได้ของบริษทั โดย Total 

Asset Turnover ใช้วัดว่าสินทรัพย์รวมทั้ งหมดของกิจการสามารถนํามาใช้สร้างออกมาขายได้
เท่าไหร่ ซ่ึงถ้าค่าน้ีสูง ๆ แสดงถึงความมีประสิทธิภาพในการใช้สินทรัพย์ ส่วน Fixed Asset 
Turnover ถูกสร้างข้ึนมาเพื่อตรวจสอบว่าประสิทธิภาพในการใช้สินทรัพยถ์าวรในการสร้างรายได้
เป็นอย่างไร โดยเหมือนกบั Total Asset Turnover แต่แยกดูเฉพาะสินทรัพยถ์าวรที่เป็นเช่นน้ี เพราะ
ในกิจการบางประเภท เช่น กิจการที่ผลิตสินคา้ ตอ้งลงทุนในอาคาร โรงงาน เคร่ืองจกัรเป็นจํานวน
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มาก บรรดาสินทรัพยถ์าวรเหล่าน้ีใชเ้ป็นหลกัในการสร้างหรือผลิตสินคา้และบริการ จึงอยากทราบ
ว่าประสิทธิภาพในการใชสิ้นทรัพยห์ลกัเหล่าน้ีในการสร้างรายไดเ้ป็นอย่างไร 

3. อตัราส่วนวดัภาระหน้ีสิน (Leverage) และความสามารถในการชาํระค่าใช้จ่ายทาง
การเงิน (Coverage)  

 
ในอตัราส่วน 2 อย่างแรกเป็นการวดัดูว่าบริษทัมีภาระหน้ีสินสูงเพียงใด ถา้ Debt Ratio 

มีระดับสูงหมายถึงการลงทุนในสินทรัพยข์องบริษทัส่วนใหญ่มาจากการกู้ การกู้สะท้อนถึงภาระ
ผูกพันธ์ที่จะต้องจ่ายให้แก่เจ้าหน้ีในอนาคตและจะมีมากข้ึน สําหรับ Debt-to-Equity Ratio ก็มี
ความหมายไปในทางเดียวกบั Debt Ratio เพราะถา้บริษทักูม้าก แสดงว่าใชเ้งินทุนจากส่วนของผูถื้อ
หุ้นนอ้ย อตัราส่วนนั้นก็จะสูงและสะทอ้นถึงภาระหน้ีสินส่วนที่สูงเช่นกนั 

ส่วนใน Ratio ที่เหลือคือ Times Interest Earned เป็นการวดัดูว่าบริษทัมีความสามารถ
ในการจ่ายค่าใชจ้่ายทางการเงินเช่นดอกเบี้ยซ่ึงเป็นภาระผูกพนัธ์ที่ต้องจ่ายเช่นกันนอกเหนือจากเงิน
ต้น ถ้าอัตราส่วนน้ีมีค่าเกิน 1 แสดงว่ากิจการมีกาํไรจากการดาํเนินงานมากพอที่จะจ่ายดอกเบี้ย
ได้มากซ่ึงจะเป็นเคร่ืองได้ในการคัดเลือกบริษัทที่ควบคุมหน้ีสินส่วนต่างๆ ดูอย่างถ่ีถ้วน ถ้า
อตัราส่วนน้ีมีค่าตํ่ากว่า 1 แสดงว่ากิจการมีขอ้จาํกดัในการจ่ายค่าใชจ้่ายทางการเงิน  

4. อตัราส่วนวดัความสามารถในการทาํกาํไร (Profitability)  
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อตัราส่วนทางการเงินในกลุ่มน้ีเป็นการวดัความสามารถในการทาํกาํไร ซ่ึงถา้มีขอ้มูล            
หลาย ๆ ปีเปรียบเทียบกัน จะทาํให้เห็นว่าบริษทัปรับปรุงได้ดี มีความสามารถในการทาํกาํไรดีข้ึน
หรือแย่ลง เช่น ตัวเลขยอดขายเพิ่มข้ึนมาก แต่ทําไม Gross Profit Margin ไม่เพิ่มข้ึนด้วย บริษัท
จะต้องเข้าไปหาสาเหตุว่า การบริหารต้นทุนผลผลิตทุนขายเป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพหรือไม่ 
เพราะถา้ยอดขายเพิ่มข้ึน แต่ต้นทุนขายเพิ่มข้ึนในอตัราที่เร็วกว่า อาจเป็นไปได้ว่าไม่มีการควบคุม
ต้นทุนได้ดีพอ ซ่ึงอาจเป็นเพราะซ้ือวตัถุดิบหรือสินคา้มาแพง หรือเกิดค่าใช้จ่ายรั่วไหลในขั้นตอน
การผลิต เป็นตน้ 

สําหรับ Operating Profit Margin และ Net Profit Margin ก็เช่นกันเป็นการตรวจสอบ
ความสามารถในการทาํกาํไรในจุดอ่ืนๆ และกระบวนการผลิต เช่น ค่าใชจ้่ายสําหรับการตลาด การ
ขายและบริหาร ถา้ไม่มีการควบคุมให้ดีก็จะมีผลต่อกาํไรจากการดาํเนินงานและกาํไรสุทธิ เป็นตน้ 

ส่วน ROA เป็นการวดัว่าสินทรัพยร์วมของบริษทัก่อให้เกิดกาํไรได้มากน้อยแค่ไหน 
บางครั้ ง แมว้่า Total Asset Turnover จะสูงคือใช้สินทรัพยก่์อให้เกิดยอดขายได้ดีแต่ถา้ไม่ควบคุม
ค่าใชจ้่ายให้ดีแลว้ กาํไรที่ไดจ้ากการใชสิ้นทรัพยก็์จะนอ้ยไปดว้ย Ratio สุดทา้ยคือ ROE เป็นการวดั
ว่าเงินลงทุนที่ผูถื้อหุ้นลงไปเอาไปสร้างกาํไรมากเท่าใด ถา้ ROE สูงก็สะทอ้นให้เห็นว่าบริษทัได้ใช้
เงินทุนของผูถื้อหุ้นอย่างคุม้ค่า โดยปกติ ROE จะสูงหรือตํ่าจะเป็นไปในทิศทางเดียวกัน 
 
 

2.2 งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 
จากผลการศึกษางานวิจัยที่เก่ียวขอ้ง ผูว้ิจัยพบงานวิจัยในต่างประเทศที่เก่ียวขอ้งกับ

การศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างผลการดาํเนินงานด้านความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคมและ
ธรรมาภิบาล (ESG Performance) ต่อผลการผลการดําเนินงานบริษัท จํานวน 6  งานวิจัย โดยมี
รายละเอียดดงัต่อไปน้ี 

Aydogmus, Gu ̈lay & Ergun (2022) “ได้ศึกษาผลกระทบของผลการดาํเนินงานด้าน
ความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคมและธรรมาภิบาล ต่อมูลค่าบริษทัและความสามารถในการทาํ
กาํไรโดยมีวตัถุประสงค์เพื่อวิเคราะห์ผลกระทบของประสิทธิภาพด้านส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรร
มาภิบาลต่อมูลค่าบริษัทและความสามารถในการทํากําไร โดยใช้ข้อมูลจากบริษัท 1,720 แห่ง
ระหว่างปี 2556 ถึง 2564 การศึกษาใช้โมเดล panel data fixed effects โดยผลลพัธ์แสดงให้เห็นว่า
คะแนนรวมของความยัง่ยืน (ESG_CS) และคะแนนสังคม (SOC) และการกํากับดูแล (GOV) มี
ความสัมพนัธ์เชิงบวกและมีนัยสําคัญอย่างมากกับมูลค่าบริษทั อย่างไรก็ตาม คะแนนส่ิงแวดลอ้ม 
(ENV) ไม่มีความสัมพนัธ์กับมูลค่าบริษทั อาจเป็นเพราะใช้เวลานานกว่าและต้นทุนการลงทุนที่



38 

สูงข้ึนสําหรับการดาํเนินการด้านส่ิงแวดลอ้มเมื่อเทียบกบัการดาํเนินการดา้นสังคมและธรรมาภิบาล 
ในแง่ของความสามารถในการทาํกาํไร คะแนนรวมของความยัง่ยืนด้านส่ิงแวดลอ้ม (ENV) สังคม 
(SOC) และธรรมาภิบาล (GOV) ลว้นมีความสัมพนัธ์เชิงบวกที่มีนัยสําคญัอย่างมาก การคน้พบน้ี
สนบัสนุนทฤษฎีผูม้ีส่วนไดส่้วนเสีย โดยเสนอว่าบริษทัที่ดาํเนินการไดด้ีในเวทีดา้นความรับผิดชอบ
ต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคมและธรรมาภิบาล อาจไดร้ับรางวลัจากตลาด ระยะเวลาการวิจยัครอบคลุมความ
ผนัผวนของตลาดที่เกิดจากการระบาดใหญ่ของโควิด-19 และความวุ่นวายทางการเมือง การลงทุน
ด้านความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดล้อม สังคมและธรรมาภิบาล ดูเหมือนจะให้การป้องกันด้านลบ
ในช่วงวิกฤตดังกล่าว โดยดึงดูดนักลงทุนไปยงับริษัทที่มีคะแนนความยัง่ยืนสูง ผู ้จัดการธุรกิจ
สามารถใชส่ิ้งที่คน้พบเหล่าน้ีเพื่อพิสูจน์การจดัสรรทรัพยากรเพิ่มเติมให้กบังานดา้นความยัง่ยืน และ
ผูก้าํหนดนโยบายสามารถพฒันามาตรการนโยบายเพิ่มเติมเพื่อสนับสนุนความยัง่ยืนโดยทางผูว้ิจยั
ได้แนะนําการวิจัยในอนาคตสามารถเจาะลึกลงไปถึงปัจจัยเชิงสาเหตุที่อยู่เบื้องหลงัความเช่ือมโยง
ระหว่างประสิทธิภาพความยัง่ยืนและผลลพัธ์ทางการเงิน เช่น การวิเคราะห์ว่าการดาํเนินการเฉพาะที่
เก่ียวขอ้งกบัการปล่อยมลพิษ นวตักรรม การใชท้รัพยากร สิทธิมนุษยชน แรงงาน ความรับผิดชอบ
ต่อผลิตภณัฑ ์ชุมชน ผูถื้อหุ้น การจดัการ และกลยุทธ์ความรับผิดชอบต่อสังคมขององค์กรส่งผลต่อ
ประสิทธิภาพทางการเงิน” 

Pham, Tran, Le, Vo, Pham & Nguyen (2022) “ได้ทาํการศึกษาผลกระทบของคะแนน
รวม ดา้นความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคมและธรรมาภิบาล ต่อผลการดาํเนินงานขององคก์รใน
อุตสาหกรรมการขนส่งที่ระบุความสัมพนัธ์ของคะแนนดา้นความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคม
และธรรมาภิบาล และประสิทธิภาพขององคก์ร โดยการศึกษาน้ีเป็นการตรวจสอบประสิทธิภาพการ
ดาํเนินงานของบริษทัขนส่งในสหรัฐอเมริกาและจีนโดยใช้วิธี DEA และ OLS regression ในส่วน
แรกที่ใชว้ิธี DEA ปรากฎว่าบริษทัส่วนใหญ่ในการศึกษาน้ีไม่มีประสิทธิภาพ โดย 43 จาก 56 บริษทั
ดําเนินงานอย่างไม่มีประสิทธิภาพ เพื่อเพิ่มประสิทธิภาพ ผู ้จัดการควรเพิ่มประสิทธิภาพการใช้
ทรัพยากรและพิจารณาการเปรียบเทียบเป็นขอ้มูลอา้งอิง 
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ภาพที่ 2.7: กรอบแนวคิดของงานวิจยั The Effects of ESG Combined Score on Business Performance 
of Enterprises in the Transportation Industry  
ที่มา: (Pham, Tran, Le, Vo, Pham & Nguyen (2022)) 

 
ในส่วนที่สอง โมเดล OLS regression แสดงให้เห็นว่าคะแนนด้านส่ิงแวดล้อมและ

สังคมมีผลกระทบเชิงบวกต่อประสิทธิภาพทางธุรกิจ  ผู ้จัดการควรมองว่ากิจกรรมด้านความ
รับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคมและธรรมาภิบาล เป็นการลงทุนมากกว่าต้นทุนเพียงอย่างเดียว 
โดยเฉพาะอย่างยิ่งในอุตสาหกรรมการขนส่งที่อ่อนไหวต่อส่ิงแวดลอ้ม แมว้่าอาจมีขอ้เรียกร้องและ
ข้อผูกมัดในเบื้องต้น แต่ผลประโยชน์ระยะยาวรวมถึงประสิทธิภาพทางธุรกิจที่ดีข้ึน ช่ือเสียงที่
แข็งแกร่ง และความสามารถในการแข่งขันที่ เพิ่มข้ึนกับคู่แข่ง นอกจากน้ี บริษทัที่มีส่วนร่วมใน
กิจกรรมด้านความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคมและธรรมาภิบาล อาจได้รับการลดหย่อนภาษี 
สําหรับนักลงทุน บริษทัที่มีกิจกรรมด้านความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดล้อม สังคมและธรรมาภิบาล 
สมควรได้รับความสนใจมากกว่าน้ีเน่ืองจากมีศกัยภาพในการปรับปรุงประสิทธิภาพทางธุรกิจใน
ขณะที่ปฏิบตัิตามคาํมัน่สัญญา ธุรกิจเหล่าน้ีมีความพร้อมที่ดีกว่าในการรับมือกับความทา้ทายและ
รับผิดชอบ”  

Liu & Luo (2022) “ได้ทําการศึกษาการพัฒนาที่ย ัง่ยืน ผลการดําเนินงานด้านความ
รับผิดชอบต่อส่ิงแวดล้อม สังคมและธรรมาภิบาล และมูลค่าตลาดของบริษัท: การไกล่เกล่ีย
ผลกระทบจากผลการดําเนินงานทางการเงินซ่ึงได้ทําการสํารวจความสัมพันธ์ระหว่างผลการ
ดาํเนินงานดา้นความยัง่ยืน (ส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล) ผลการดาํเนินงานทางการเงิน และ



40 

มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ์ A-share การศึกษาเชิง
ประจักษ์โดยใช้ข้อมูลแบบกลุ่มโดยใช้โมเดล the mediation effect ซ่ึงนําไปสู่ข้อสรุปได้ว่าการ
ปรับปรุงประสิทธิภาพดา้นความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคมและธรรมาภิบาล เป็นประโยชน์
ต่อความสามารถในการดาํเนินงานของบริษทั แต่จะไม่ส่งผลกระทบต่อความสามารถในการทาํกาํไร
และความสามารถในการเติบโตของบริษทัอย่างมีนัยสําคัญ และการปรับปรุงประสิทธิภาพด้าน
ความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดล้อม สังคมและธรรมาภิบาล เอ้ือต่อการปรับปรุงมูลค่าตลาด และ
ความสามารถในการดาํเนินงานซ่ึงเป็นปัจจัยที่สําคญัระหว่างประสิทธิภาพดา้นความรับผิดชอบต่อ
ส่ิงแวดลอ้ม สังคมและธรรมาภิบาล และมูลค่าตลาดและจะเกิดผลกระทบจากสําหรับบริษทัที่ไม่ได้
เป็นผูค้วบคุมที่ไดร้ับทุนจากรัฐ แต่ไม่มีผลกระทบสําหรับบริษทัที่เป็นผูค้วบคุมที่ไดร้ับทุนจากรัฐ 

 
ภาพที่ 2.8: กรอบแนวความคิดของหัวขอ้งานวิจยั Sustainable development, ESG performance and 
company market value: Mediating effect of financial performance  
ที่มา: (Lian Liu & Sumei Luo, 2022) 

 
จากการคน้พบเหล่าน้ี บทความน้ีให้ขอ้มูลเชิงลึกบางประการ ไดแ้ก่ ผูก้าํหนดนโยบาย

และหน่วยงานกํากับดูแลควรจัดลําดับความสําคัญของการให้คะแนนประสิทธิภาพ ด้านความ
รับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคมและธรรมาภิบาลและสนบัสนุนให้บริษทัต่าง ๆ ในการจดัการด้าน
ความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคมและธรรมาภิบาลอย่างจริงจัง อีกทั้งองค์กรรควรรักษาและ
พฒันาประสิทธิภาพดา้นความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคมและธรรมาภิบาลให้ดียิ่งข้ึน เน่ืองจาก
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ความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคมและธรรมาภิบาล สามารถส่งผลดีต่อการดาํเนินงานและมูลค่า
ตลาด ต่อมาในส่วนของนักลงทุนในบรรษทับริหารสินทรัพย ์ ก็ควรสํารวจกลยุทธ์การลงทุนตาม
ความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคมและธรรมาภิบาล และพฒันาผลิตภณัฑท์ี่เก่ียวขอ้งเพื่อส่งเสริม
แนวทางปฏิบตัิในการลงทุนด้านความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคมและธรรมาภิบาลให้ดียิ่งข้ึน 
และสุดทา้ยนกัลงทุนรายย่อยสามารถรวมขอ้มูลดา้นความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคมและธรร
มาภิบาล และการจดัอนัดบัไวใ้นกลยุทธ์การลงทุน เลือกบริษทัที่มีคุณภาพสูง และเพิ่มความสามารถ
ในการป้องกนัความเส่ียงของสินทรัพยแ์ละความมัน่คงของรายได”้ 

Nguyen, Hoang & Tran (2022) “ได้ทําการศึกษาผลกระทบด้านความรับผิดชอบต่อ
ส่ิงแวดล้อม สังคมและธรรมาภิบาลต่อผลการดาํเนินงานของบริษัทใน S&P 500 บริษัทที่ไม่ใช่
สถาบนัการเงินโดยไดส้รุปว่า ผลกระทบของความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคมและธรรมาภิบาล
ต่อประสิทธิภาพทางการเงินของบริษทัข้ึนอยู่กบับริบทและไดร้ับอิทธิพลจากภายนอกที่อาจเกิดข้ึน 
การศึกษาน้ีใช้วิธี instrumental variable approach โดยใช้ตวัอย่างบริษทัที่ได้รับการจัดอนัดับความ
ยัง่ยืน 57 แห่งในดัชนี S&P 500 ระหว่างปี 2018 ถึง 2020 และใช้มุมมองทางการเมืองของสถานะ
ของบริษัทเป็นตัวแปรเคร่ืองมือ การค้นพบน้ีช้ีให้เห็นว่าบริษัทที่มีแนวทางปฏิบัติด้านความ
รับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคมและธรรมาภิบาล ที่ดีกว่าจะปรับปรุงประสิทธิภาพทางการเงินของ
ตนโดยวดัจากเมตริกต่าง ๆ เช่น ROA, ROE และ TobinQ อีกทั้งการศึกษาแสดงให้เห็นว่า ความ
รับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคมและธรรมาภิบาล มีผลกระทบอย่างมากต่อ TobinQ (มูลค่าตลาด) 
มากกว่า ROA และ ROE โดยผลลพัธ์น้ีสอดคลอ้งกบัทฤษฎีผูม้ีส่วนไดส่้วนเสีย (Stakeholder theory) 
ซ่ึงบ่งช้ีว่าการปฏิบตัิดา้นความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคมและธรรมาภิบาล สามารถตอบสนอง
ผลประโยชน์ของผูม้ีส่วนได้ส่วนเสียที่ไม่ใช่ผูถื้อหุ้น กระตุ้นการตอบสนองเชิงบวกจากตลาด และ
นํามูลค่าตลาดที่สูงข้ึนมาสู่องค์กร อย่างไรก็ตาม เป็นที่น่าสังเกตว่าอาจต้องใช้เวลาสําหรับการวดั
ประสิทธิภาพทางการเงินตามบญัชีเพื่อสะทอ้นผลกระทบของแนวทางปฏิบตัิดา้นความรับผิดชอบ
ต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคมและธรรมาภิบาล ดงันั้นการศึกษาน้ีให้ขอ้มูลเชิงลึกที่มีคุณค่าสําหรับธุรกิจเพื่อ
ปรับปรุงความสามารถในการแข่งขนั แมว้่าค่าใช้จ่ายเร่ิมต้นที่เก่ียวขอ้งกับการมีส่วนร่วมกับความ
รับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคมและธรรมาภิบาล จะสูง แต่ค่าใช้จ่ายเหล่าน้ีสามารถหักลา้งไดด้ว้ย
ผลประโยชน์และผลลพัธ์ในระยะยาว นอกจากน้ีเทรนด์ความตอ้งการที่เพิ่มข้ึนสําหรับการลงทุนที่
รับผิดชอบต่อสังคม นกัลงทุนในตลาดมกัจะให้คะแนนบริษทัเหล่าน้ีในเชิงบวกมากกว่า เมื่อพวกเขา
แสดงให้เห็นถึงแนวทางปฏิบตัิด้านความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคมและธรรมาภิบาลที่ดีข้ึน 
ดงันั้น บริษทัต่าง ๆ ควรพิจารณาลงทุนในโครงการริเร่ิม ดา้นความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคม
และธรรมาภิบาล และเปิดเผยขอ้มูลดังกล่าวอย่างโปร่งใสเพื่อเสริมสร้างความมุ่งมัน่ของผูม้ีส่วนได้
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ส่วนเสียและปรับปรุงประสิทธิภาพทางการเงินของพวกเขาด้วยการนําแนวปฏิบัติ ด้านความ
รับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคมและธรรมาภิบาล มาใชแ้ละเปิดเผยต่อสาธารณะ ซ่ึงจะบริษทัต่าง ๆ 
สามารถเติบโตไดด้ียิ่งข้ึน” 

Shaikh (2021) “ได้ทาํการศึกษาการปฏิบตัิดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และการกาํกับดูแล 
(ESG) และผลการปฏิบัติงานของบริษัท: หลักฐานระดับนานาชาติ โดยได้อธิบายถึงการสํารวจ
ความสัมพนัธ์ระหว่างการเปิดเผยข้อมูลเพื่อความยัง่ยืน (SD) และประสิทธิภาพทางการเงินของ
บริษัท (FP) โดยใช้ ROA, ROE และ Tobin’s Q ของ 510 บริษัทใน 17 ประเทศที่มีคะแนนความ
ยัง่ยืน ระหว่างปี 2010-2018  การคน้พบเชิงประจักษช้ี์ให้เห็นว่าบริษทัที่มุ่งสู่การเปิดเผยขอ้มูลดา้น
ความยัง่ยืนในทนัที มีแนวโน้มที่จะมีผลประกอบการที่ดีกว่าในระยะยาว ด้วยความสามารถในการ
ทาํกาํไรและมูลค่าตลาดที่เพิ่มข้ึน เน้นความสําคญัของการรายงานตวับ่งช้ีที่ไม่ใช่ทางการเงินโดย
สมัครใจและมีความรับผิดชอบต่อผู ้มีส่วนได้ส่วนเสีย เน่ืองจากส่ิงเหล่าน้ีสะท้อนถึงผลการ
ดาํเนินงานทางการเงินของบริษทั ผูม้ีส่วนไดส่้วนเสียเร่ิมสนใจบริษทัที่มุ่งเน้นด้านความรับผิดชอบ
ต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคมและธรรมาภิบาลมากข้ึนและประสิทธิภาพทางการเงิน การประเมินดา้นความ
รับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคมและธรรมาภิบาล จึงมีความสําคญัมากข้ึน  

การศึกษายงัเปิดเผยการประมาณการที่ไม่น่าพึงพอใจของการดาํเนินการด้านความ
รับผิดชอบต่อส่ิงแวดล้อม สังคมและธรรมาภิบาล ซ่ึงบ่ง ช้ีว่าแนวทางการพัฒนาที่ย ั่งยืน 
(Sustainability development) สามารถนําไปสู่การลด ROA และ ROE ซ่ึงนําไปสู่การประเมินมูลค่า
ตลาดที่ลดลงสําหรับบางบริษทั อย่างไรก็ตามความเขม้ขน้ของการลงทุนไปกับสินทรัพยถ์าวรของ
บริษทั (Capex Intensity) และการวิจยัและพฒันา (R&D) แสดงผลเชิงบวกต่อ Tobin's Q อีกทั้งขนาด
บริษทัและLeverage ของบริษทัเก่ียวขอ้งกบัผลกระทบของ adverse effects ในขณะที่การเติบโตของ
ยอดขายและสภาพคล่องสําหรับบริษัทที่ย ัง่ยืนมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ ROA และ Tobin's Q 
อย่างไรก็ตามมิติด้านส่ิงแวดล้อมและสังคมดูเหมือนจะส่งผลเสียต่อประสิทธิภาพการบัญชีและ
ประสิทธิภาพของบริษัทในตลาด ขณะ ที่มิติด้านธรรมาภิบาลมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ
ประสิทธิภาพการดาํเนินงานและมูลค่าตลาดของบริษทั  

จากการคน้พบเชิงประจกัษ์เหล่าน้ี พบว่า การศึกษาได้ให้คาํแนะนําเชิงปฏิบตัิสําหรับ
บริษทัต่าง ๆ ในการปรับปรุงแนวปฏิบตัิดา้นความยัง่ยืนและประสิทธิภาพทางการเงิน ตรวจสอบให้
แน่ใจว่าปฏิบตัิตามมาตรฐาน Global Reporting Initiative (GRI) ได้ดีข้ึน โดยแนะนําแนวปฏิบตัิชั้น
นําของอุตสาหกรรม ใช้มาตรฐานด้านความยัง่ยืนอย่างรวดเร็วโดยการจัดตั้งคณะกรรมการย่อยที่
ครอบคลุมดา้นต่าง ๆ เช่น เศรษฐกิจ ส่ิงแวดลอ้ม แรงงาน สิทธิมนุษยชน ความรับผิดชอบต่อสังคม
และผลิตภณัฑ ์ เสริมสร้างการรายงานดา้นธรรมาภิบาล รวมถึงความหลากหลายของคณะกรรมการ 
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ค่าตอบแทนผูบ้ริหาร การประชุมคณะกรรมการ และความเป็นอิสระของคณะกรรมการ เน่ืองจาก
พวกเขาสงผลดีต่อผลประกอบการของบริษัท โดยสรุปแล้วการศึกษาน้ีมีส่วนช่วยเก่ียวกับแนว
ทางการพฒันาที่ย ัง่ยืน โดยเนน้ถึงจุดแข็งในการบริหารความเส่ียงและการกาํหนดกลยุทธ์ อย่างไรก็
ตาม จะจาํกัดเฉพาะการเปิดเผยขอ้มูลด้านความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคมและธรรมาภิบาล 
และปัจจยัที่กาํหนดเท่านั้น การวิจยัในอนาคตสามารถขยายขอบเขตของการศึกษาเพื่อตรวจสอบตวั
บ่งช้ีอ่ืน ๆ ของการดาํเนินงานด้านความยัง่ยืน และสํารวจการทาํงานร่วมกันระหว่างแนวทางปฏิบตัิ
ดา้นความยัง่ยืนและผลการดาํเนินงานทางการเงินเพิ่มเติม” 

Khoury, Nasrallah &  Alareeni (2021)  “ได้ทําการศึกษาเร่ืองความรับผิดชอบต่อ
ส่ิงแวดล้อม สังคมและธรรมาภิบาลและผลการดําเนินงานทางการเงินของธนาคารในภูมิภาค
ตะวนัออกกลางและแอฟริกาเหนือ: รูปแบบเวา้-นูน โดยตรวจสอบผลกระทบรองของแนวปฏิบตัิ
ด้านส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG) ต่อประสิทธิภาพทางการเงิน (FP) ของธนาคารจด
ทะเบียน 46 แห่งในประเทศตะวนัออกกลาง แอฟฟริกาเหนือ และตุรกี ซ่ึงพบว่า ช่วงระยะเวลา 13 ปี 
พวกเขาวดัประสิทธิภาพทางการเงินโดยใช้ประสิทธิภาพทางบัญชี เช่น ROA และ ROE รวมถึง
มูลค่าของตลาด เช่น TQ และ TR การศึกษาพบหลกัฐานของความสัมพนัธ์ทิศทางลบระหว่าง ESG 
และ FP ซ่ึงบ่งช้ีว่าการลงทุน ESG สร้างมูลค่าในระดับที่ตํ่าและทําลายมูลค่าหากยิ่งลงทุน การ
วิเคราะห์ยงัเปิดเผยรูปแบบที่แตกต่างกันในเสาหลกัด้านความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคมและ
ธรรมาภิบาล เมื่อแยกย่อยด้านความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคมและธรรมาภิบาลมีขอ้คน้พบ
หลกั 3 ประการ ได้แก่ 1) ส่วนของสังคม (Social) ยงัมีประโยชน์ในการปรับปรุงประสิทธิภาพการ
บัญชีและตลาด 2) ส่วนธรรมาภิบาล (Governance) เพิ่ม ROE ลด ROA และไม่มีผลกระทบต่อ
ตัวช้ีวัดทางการเงินของตลาด 3) ส่วนส่ิงแวดลอ้ม (Environment) และประสิทธิภาพของตลาดมี
ความสัมพนัธ์เป็นรูปตวัยู หมายความว่ากิจกรรมของ ENV จะให้ผลตอบแทนหลังจาก ENV ถึง
ระดบัเกณฑท์ี่กาํหนด อีกทั้งในงานวิจยัยงัคน้พบส่ิงที่สําคญัของการศึกษา ไดแ้ก่ ผลกระทบที่สําคญั
ของตวัแปรการพฒันาทางการเงิน (BNKCREDIT) ต่อประสิทธิภาพการบญัชีและผลตอบแทนรวม 
ซ่ึงก่อนหน้าน้ีถูกมองขา้มในการวิจัย ESG-FP และผลกระทบด้านความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม 
สังคมและธรรมาภิบาล ต่อ FP จะแตกต่างกนัไปตามเสาหลกั มาตรการ FP และระดบัของการลงทุน 
ด้านความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคมและธรรมาภิบาล ธนาคารควรระบุจุดเปล่ียนของด้าน
ความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดล้อม สังคมและธรรมาภิบาล เพื่อหาเหตุผลในการลงทุนและบรรลุ
ผลตอบแทนที่มีประสิทธิภาพ ส่วนกิจกรรม SOC มีผลกระทบเชิงบวกต่อการบัญชีและ
ประสิทธิภาพของตลาด ในขณะที่ผูเ้ขา้ร่วมตลาดไม่ช่ืนชมการลงทุนเพิ่มเติมใน GOV อย่างเต็มที่ 
กิจกรรม ENV มีความสัมพนัธ์เป็นรูปตวัยูกับประสิทธิภาพของตลาด ซ่ึงบ่งช้ีว่าความคิดริเร่ิม ENV 
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นั้นให้ผลตอบแทนหลังจากถึงเกณฑ์ที่กําหนด โดยสรุปการวิจัยน้ีสามารถเป็นคําแนะนําที่เป็น
ประโยชน์สําหรับธนาคารที่พิจารณาการลงทุนด้านความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคมและธรร
มาภิบาล โดยเน้นที่องค์ประกอบดา้นความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคมและธรรมาภิบาลแต่ละ
รายการ อย่างไรก็ตาม ขนาดตวัอย่างที่จาํกดัของธนาคารและความเป็นไปไดท้ี่ตวัแปรอื่นๆ จะส่งผล
กระทบต่อความสัมพนัธ์ของ ESG-FP ถือเป็นขอ้จาํกัดของการศึกษา การวิจัยในอนาคตอาจสํารวจ
ว่า COVID-19 ส่งผลกระทบต่อภาคการธนาคารอย่างไร และจะดาํเนินการอย่างไรเพื่อใชป้ระโยชน์
จากผลกระทบเพื่อปรับเปล่ียนการเช่ือมโยง ESG-FP นอกจากน้ี ขอแนะนําให้พิจารณาความ
เช่ือมโยงที่ไม่สมมาตร (Asymmetric Information) ระหว่างด้านความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม 
สังคมและธรรมาภิบาล และความเส่ียงทางการเงิน” 
 
 

2.3 กรอบงานวิจัยและสมมุติฐานในการวิจัย 

 
ภาพที่ 2.9: กรอบงานวิจยัที่จะทาํการศึกษา 

 
จากกรอบแนวคิดในการวิจยัครั้ งน้ี จะมีตวัแปรที่ทาํการศึกษาประกอบดว้ย ตวัแปรตน้ 

คือ ปัจจยัดา้นการพฒันาองค์กรอย่างย ัง่ยืน (ESG Score) และตวัแปรตาม คือ ผลการดาํเนินงานของ
ของบริษทัในประเทศไทยที่อยู่ในหุ้นยัง่ยืน ซ่ึงสามารถสามารถอธิบายเป็นสมมุติฐาน ไดด้งัน้ี 

H1: ปัจจัยด้านคะแนนของ Environment มีอิทธิพลเชิงบวกต่ออตัราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพยร์วม (ROA)ของบริษทัในประเทศไทยที่อยู่ในหุ้นยัง่ยืน 

H2: ปัจจัยด้านคะแนนของ Social มีอิทธิพลเชิงบวกอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์
รวม (ROA) ของบริษทัในประเทศไทยที่อยู่ในหุ้นยัง่ยืน 
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H3: ปัจจัยด้านคะแนนของ Governance มีอิทธิพลเชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพยร์วม (ROA) ของบริษทัในประเทศไทยที่อยู่ในหุ้นยัง่ยืน 

H4: ปัจจยัดา้นคะแนนรวมของ ESG (Environment Social และ Governance) มีอิทธิพล
เชิงบวกต่อ อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) ของบริษทัในประเทศไทยที่อยู่ในหุ้นยัง่ยืน 

H5: ปัจจัยด้านคะแนนของ Environment มีอิทธิพลเชิงบวกต่ออตัราส่วนวดัมูลค่าเพิ่ม
ตลาด (Tobin’s Q) ของบริษทัในประเทศไทยที่อยู่ในหุ้นยัง่ยืน 

H6: ปัจจัยด้านคะแนนของ Social มีอิทธิพลเชิงบวกต่ออตัราส่วนวดัมูลค่าเพิ่มตลาด 
(Tobin’s Q) ของบริษทัในประเทศไทยที่อยู่ในหุ้นยัง่ยืน 

H7: ปัจจัยด้านคะแนนของ Governance มีอิทธิพลเชิงบวกต่ออตัราส่วนวดัมูลค่าเพิ่ม
ตลาด (Tobin’s Q) ของบริษทัในประเทศไทยที่อยู่ในหุ้นยัง่ยืน 

H8: ปัจจยัดา้นคะแนนรวมของ ESG (Environment Social และ Governance) มีอิทธิพล
เชิงบวกต่อ ต่ออตัราส่วนวดัมูลค่าเพิ่มตลาด (Tobin’s Q) ของบริษทัในประเทศไทยที่อยู่ใน หุ้นย ัง่ยืน 
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บทที่ 3 
วิธีการด าเนินงานวิจัย 

 
 

การวิจัยเร่ือง “การศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างผลการดาํเนินงานดา้นความรับผิดชอบ
ต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคมและธรรมาภิบาลกับผลการผลการดาํเนินงานบริษทัของธนาคารที่อยู่ในหุ้น
ยัง่ยืน  เป็นการวิจยัเชิงปริมาณ (Quantitative Research) โดยใชก้ารวิจยัแบบสํารวจผ่านการเก็บขอ้มูล
จากการเก็บขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary data) และนาํผลการศึกษามาวิเคราะห์ขอ้มูลทางสถิติจากการ
ใชโ้ปรแกรมสําเร็จรูป (SPSS) ซ่ึงมีการดาํเนินการวิจยัดงัต่อไปน้ี 

3.1 ประชากรกลุ่มตวัอย่างและการเลือกกลุ่มตวัอย่าง 
3.2 ตวัแปรที่ใชใ้นการศึกษา 
3.3 เคร่ืองมือที่ใชใ้นการเก็บรวบรวมขอ้มูล 
3.4 การเก็บรวบรวมขอ้มูล 
3.5 การวิเคราะห์ขอ้มูล 
3.6 สถิติที่ใชใ้นการวิเคราะห์ขอ้มูล 

 
 

3.1 ประชากรกลุ่มตัวอย่างและการเลือกกลุ่มตัวอย่าง 
สําหรับกลุ่มตัวอย่างงานวิจัย จะเป็นกลุ่มบริษัทที่อยู่ในหุ้นยัง่ยืน ซ่ึงเป็นบริษัทใน

เวบ็ไซตข์องตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ไดร้ะบุไวว้่า บริษทัที่อยู่ในรายช่ือหุ้นยัง่ยืนต้องมีผล
คะแนนจากการตอบแบบประเมินความยัง่ยืนอย่างน้อย ร้อยละ 50 ในแต่ละมิติ และตอ้งมีคุณสมบตัิ
ตามเกณฑ์ที่กาํหนด เช่น ผลการประเมินคุณภาพรายงานดา้นธรรมาภิบาล (Corporate Governance 
Reporting หรือ CGR) ผลประกอบการด้านกําไรสุทธิและส่วนของผู ้ถือหุ้น ผลการกาํกับดูแลใน
ประเด็นที่เก่ียวข้องกับคุณสมบัติของบริษัทจดทะเบียนและการไม่สร้างผลกระทบด้านความ
รับผิดชอบต่อส่ิงแวดล้อม สังคมและธรรมาภิบาล การเป็นหลักทรัพยท์ี่ไม่ถูกข้ึนเคร่ืองหมาย C          
เป็นตน้ โดยมีคณะทาํงานเพื่อการลงทุนอย่างย ัง่ยืนที่ประกอบดว้ยผูท้รงคุณวุฒิดา้นธรรมาภิบาลและ
การพฒันาอย่างย ัง่ยืนเป็นผูก้ลัน่กรองและคดัเลือกอย่างโปร่งใส ทั้งน้ีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยได้ประกาศรายช่ือหุ้นยัง่ยืน หรือ Thailand Sustainability Investment (THSI) ประจําปี 2565 
โดยมีบริษัทจดทะเบียนที่ได้รับการคัดเลือก 166 บริษัท เพิ่มข้ึนจาก 144  บริษัทในปีที่ผ่านมา 
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สะท้อนว่าบริษทัจดทะเบียนไทยมุ่งมัน่กับการพัฒนาองค์กรให้เติบโตอย่างมั่นคงต่อเน่ืองพร้อม
รับมือกับปัจจัยการเปล่ียนแปลงด้านสังคมและส่ิงแวดลอ้ม และให้ความสําคญักับการมีส่วนร่วม
ของผูม้ีส่วนไดเ้สียทุกภาคส่วน โดยแบ่งเป็นอุตสาหกรรม ดงัต่อไปน้ี 
 
ตาราง 3.1 จาํนวนบริษทัในแต่ละอุตสาหกรรมในหุ้นยัง่ยืน 

กลุ่มอุตสาหกรรม (Industry Group) จ านวน 
Agro & Food Industry 18 
Consumer Products 4 
Financials 17 
Industrial 16 
Property & Construction 21 
Resources 23 
Services 25 
Technology 9 

 
 

3.2 ตัวแปรท่ีใช้ในการศึกษา 
การศึกษาวิจยัในครั้ งน้ีผูว้ิจยัไดก้าํหนดตวัแปรที่ใชใ้นการศึกษาดงัน้ี 
 
3.2.1 ตัวแปรตาม (Dependent Variable) 
จากงานวิจยัที่เก่ียวขอ้งที่ทาํการวิเคราะห์มานั้น นกัวิจยัส่วนใหญ่ไดนิ้ยมใช ้ Tobin’s Q 

รวมถึง ROA หรือ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม ในการทําการวิเคราะห์มูลค่าของบริษทั 
ดงันั้นทั้ง 2 ตวัแปรน้ีจะถูกนํามาวิเคราะห์ในการหาระหว่าง ผลการดาํเนินงานด้านความรับผิดชอบ
ต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคมและธรรมาภิบาล (ESG Performance) ต่อผลการผลการดาํเนินงานบริษทัของ
ธนาคารที่อยู่ในหุ้นยัง่ยืน 

Tobin's Q คืออตัราส่วนของมูลค่าตลาดของบริษทัต่อมูลค่าที่แท้จริง กล่าวอีกนัยหน่ึง
คือมูลค่าตลาดของ บริษทั หารด้วยต้นทุนทดแทนของสินทรัพย ์ช่วยในการตดัสินว่าบริษทัมีราคา
สูงเกินไปหรือตํ่ากว่าราคา นักวิเคราะห์มกัจะใช้สูตรต่อไปน้ีเพื่อคาํนวณ Tobin's Q เน่ืองจากการ
กาํหนดตน้ทุนทดแทนของสินทรัพยร์วมเป็นเร่ืองยาก: 
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Tobin's Q = (มูลค่าตลาดของตราสารทุน + มูลค่าตลาดของหน้ีสิน)/(มูลค่าตามบญัชี
ของตราสารทุน + มูลค่าตามบญัชีของหน้ีสิน) 

นักวิเคราะห์และผูเ้ช่ียวชาญด้านการตลาดนิยมใช้ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ (ROA) 
เป็นตวัช้ีวดัความสามารถในการทาํกาํไร มนัแสดงให้เห็นว่าบริษทัประสบความสําเร็จในการใช้
ทรัพยากรเพื่อสร้างผลกําไรได้อย่างไร ROA ที่สูงข้ึนเป็นส่ิงที่พึงปรารถนาและบ่งบอกถึง
ประสิทธิภาพของบริษทัในการจดัการงบดุล สูตรต่อไปน้ีคาํนวณ ROA 

ROA = รายไดสุ้ทธิ / สินทรัพยร์วม 
 

3.2.2 ตัวแปรต้น (Independent Variable) 
ผลการดาํเนินงานด้านความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคมและธรรมาภิบาล (ESG 

Performance) โดยใชค้ะแนนจาก Refinitiv ซ่ึงเป็น 1 ในบริษทัเก็บขอ้มูลอนัดบัตน้ ๆ ของโลก  

 
รูป 3.1: วิธีการคาํนวณคะแนน ESG  
ที่มา: Refinitiv 

 
หนังสือ Environmental, social and governance scores from Refinitiv (2022)  ได้ให้

รายละเอียดไวว้่า Refinitiv นําเสนอหน่ึงในฐานข้อมูลด้านความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดล้อม สังคม
และธรรมาภิบาลที่ครอบคลุมที่สุดในอุตสาหกรรมซ่ึงครอบคลุมมากกว่าร้อยละ 85 ของมูลค่าตลาด
ทัว่โลกในตวัช้ีวดัดา้นความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคมและธรรมาภิบาลที่แตกต่างกันมากกว่า 
630 รายการโดยมีประวตัิยอ้นหลงัไปถึงปี ค.ศ. 2002 ทั้งน้ี Refinitiv สามารถรวมปัจจัยด้านความ
รับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคมและธรรมาภิบาลเขา้กบัการวิเคราะห์พอร์ตโฟลิโอ การวิจยัตราสาร
ทุนการคดักรองหรือการวิเคราะห์เชิงปริมาณไดอ้ย่างง่ายดาย เพื่อเสนอความเป็นไปได้ให้ผูใ้ชร้วม
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และวิเคราะห์ขอ้มูลดา้นความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคมและธรรมาภิบาลโดยใชแ้อปพลิเคชัน
ที่ทนัสมยัสําหรับการวิเคราะห์เชิงลึก 

คะแนนด้านความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดล้อม สังคมและธรรมาภิบาล จาก Refinitiv 
ได้รับการออกแบบมาเพื่อวดัประสิทธิภาพความมุ่งมั่นและประสิทธิผลด้านความรับผิดชอบต่อ
ส่ิงแวดลอ้ม สังคมและธรรมาภิบาลที่สัมพนัธ์กนัของบริษทัอย่างโปร่งใสและเป็นกลางตามขอ้มูลที่
บริษัทรายงาน โดยครอบคลุม 10 หัวข้อหลัก ได้แก่ การปล่อยมลพิษนวัตกรรมผลิตภณัฑ์ด้าน
ส่ิงแวดลอ้มสิทธิมนุษยชนผูถื้อหุ้นและอ่ืน ๆ นอกจากน้ียงัไดร้วบรวมคะแนนด้านความรับผิดชอบ
ต่อส่ิงแวดล้อม สังคมและธรรมาภิบาลโดยรวม (ESGC) ที่สําคัญซ่ึงส่งผลกระทบต่อธุรกิจที่
ครอบคลุมการจดัอนัดบัในบริษทัภาครัฐและเอกชนกว่า 12,500 แห่งทัว่โลก  
 

3.2.3 ตัวแปรควบคุม (Controlled Variable) 
ในการศึกษาครั้ ง น้ีจะใช้ตัวแปรควบคุมเป็นบริษัทที่อยู่ในหุ้นยั่งยืน (Thailand 

Sustainable Index) เพื่อให้ได้บริษัทที่มุ่งเน้นในการออกนโยบายที่เก่ียวกับความรับผิดชอบต่อ
ส่ิงแวดลอ้ม สังคมและธรรมาภิบาล และมองว่าความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคมและธรรมาภิ
บาล เป็นส่ิงสําคญักบับุคลากรในองคก์รรวมถึงผูม้ีส่วนไดเ้สียทั้งหมด  
 
 

3.3 เคร่ืองมือที่ใช้ในการเก็บรวบรวมข้อมูล  
เคร่ืองมือที่ใชใ้นการเก็บรวบรวมยขอ้มูลสําหรับการวิจยัในครั้ งน้ี ไดแ้ก่ งบการเงินจาก

รายงานประจาํปี ซ่ึงนาํเสนอในฐานขอ้มูลของเวบ็ไซต ์Refinitiv โดยพิจารณาในประเด็นดงัน้ี 
1. ปัจจยัดา้นคะแนนความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม  
2. ปัจจยัดา้นคะแนนสังคม 
3. ปัจจยัดา้นคะแนนธรรมาภิบาล 
4. อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) ของของธนาคารในประเทศไทยที่อยู่ใน

หุ้นยัง่ยืน 
5. ตราส่วนวดัมูลค่าเพิ่มตลาด (Tobin’s Q) ของของธนาคารในประเทศไทยที่อยู่ในหุ้น

ยัง่ยืน 
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3.4 การเกบ็รวบรวมข้อมูล 
การศึกษาครั้ งน้ีใชก้ารเก็บรวบรวมขอ้มูลจากทุติยภูมิ (Secondary Data) ซ่ึงขอ้มูลเป็น 

Cross-Sectional Data ของแต่ละบริษทัจากงบการเงิน  
ของแบบแสดงรายการขอ้มูลประจาํปี (แบบ 56-1) และขอ้มูลคะแนน ESG จากเวบ็ไซต ์Refinitiv 
 
 

3.5 การวิเคราะห์ข้อมูล 
ผู ้วิจัยนําข้อมูลจากทุติยภูมิที่ได้บันทึกไว้นํามาวิเคราะห์และประมวลผลโดยใช้ 

โปรแกรมสําเร็จรูปทางสถิติ SPSS (Statistical Package for Social Science) 
 
 

3.6 สถิติท่ีใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล 
1. สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) นาํมาใชก้บัขอ้มูลของของแต่ละบริษทั (i) 

จากงบการเงินปี ของแบบแสดงรายการขอ้มูลประจาํปี (แบบ 56-1) และขอ้มูลคะแนน ESG จาก
เว็บไซต์ Refinitiv มานําเสนอเป็นค่าความถ่ี (Frequency) ค่าร้อยละ (Percentage) ค่าเฉล่ีย (mean) 
ค่าสูงสุด (Max) และค่าตํ่าสุด (Min)  

2. สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) นํามาใช้กับขอ้มูลของของแต่ละบริษทั (i) 
จากงบการเงินปี ของแบบแสดงรายการขอ้มูลประจาํปี (แบบ 56-1) และขอ้มูลคะแนน ESG ผ่าน 
Pearson Correlation เพื่อการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของผลคะแนนจากการประเมินความยัง่ยืนกบั
อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของผลคะแนนจากการ
ประเมินความยัง่ยืนกับตวัช้ีวดัผลการปฏิบตัิงาน Tobin Q และใช้การวิเคราะห์ Post Hoc แบบ LSD  
เพื่อการวิเคราะห์ความแตกต่างของประเภทกลุ่มอุตสาหกรรมกับผลคะแนนจากการประเมินความ
ยัง่ยืน  ด้านส่ิงแวดลอ้ม (E) ด้านสังคม (S) และด้านบรรษทัภิบาล (G) โดยแบ่งกลุ่มประเภทกลุ่ม
อุตสาหกรรมดงัน้ี 

กลุ่มที่ 1  Agro & Food Industry  
กลุ่มที่ 2  Consumer Products  
กลุ่มที่ 3  Financials  
กลุ่มที่ 4  Industrials  
กลุ่มที่ 5  Property & Construction  
กลุ่มที่ 6  Resources  
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กลุ่มที่ 7  Services  
กลุ่มที่ 8  Technology 
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บทที่ 4 
ผลการวิเคราะห์ข้อมูล 

 
 

การศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างผลการดาํเนินงานด้านความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดล้อม 
สังคมและธรรมาภิบาลกับผลการดาํเนินงานบริษทัที่อยู่ในหุ้นยัง่ยืน ผูว้ิจัยสามารถวิเคราะห์ขอ้มูล
ดว้ยโปรแกรมสําเร็จรูปทางคอมพิวเตอร์ (SPSS) ไดด้งัน้ี 
 
 

4.1 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลทั่วไป 
4.1.1 รายช่ือบริษัททีอ่ยู่ในหุ้นยั่งยืน 

 
ตารางที่ 4.1 สรุปขอ้มูลรายช่ือบริษทัที่อยู่ในหุ้นยัง่ยืน 
ล าดับที่ ช่ือย่อ Company ช่ือบริษัท 

1 AAV  ASIA AVIATION PCL  บริษทั เอเชีย เอวิเอชัน่ จาํกดั 
(มหาชน) 

2 ACE  ABSOLUTE CLEAN ENERGY 
PCL  

บริษทั แอ๊บโซลูท คลีน เอ็น
เนอร์จี้  จาํกดั (มหาชน) 

3 ADVANC  ADVANCED INFO SERVICE 
PCL  

บริษทั แอดวานซ์ อินโฟร์ 
เซอร์วิส จาํกดั (มหาชน)  

4 AH  AAPICO HITECH PCL  บริษทั อาปิโก ไฮเทค จาํกดั 
(มหาชน)  

5 AMATA  AMATA CORPORATION PCL  บริษทั อมตะ คอร์ปอเรชนั จาํกดั 
(มหาชน) 

6 AMATAV  AMATA VN PCL  บริษทั อมตะ วีเอ็น จาํกดั 
(มหาชน) 

7 AOT  AIRPORTS OF THAILAND PCL  บริษทั ท่าอากาศยานไทย จาํกดั 
(มหาชน)  
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ตารางที่ 4.1 สรุปขอ้มูลรายช่ือบริษทัที่อยู่ในหุ้นยัง่ยืน (ต่อ) 
ล าดับที่ ช่ือย่อ Company ช่ือบริษัท 

8 AP  AP (THAILAND) PCL  บริษทั เอพี (ไทยแลนด์) จาํกดั 
(มหาชน)  

9 ASIAN  ASIAN SEA CORPORATION 
PCL  

บริษทั เอเช่ียนซี คอร์ปอเรชัน่ 
จาํกดั (มหาชน)  

10 AWC  ASSET WORLD CORP PCL  บริษทั แอสเสท เวิรด ์คอร์ป 
จาํกดั (มหาชน)  

11 BAFS  BANGKOK AVIATION FUEL 
SERVICES PCL  

บริษทั บริการเช้ือเพลิงการบิน
กรุงเทพ จาํกดั (มหาชน) 

12 BAM  BANGKOK COMMERCIAL 
ASSET MANAGEMENT PCL  

บริษทั บริหารสินทรัพย ์กรุงเทพ
พาณิชย ์จาํกดั (มหาชน) 

13 BANPU BANPU PCL บริษทั บา้นปู จาํกดั (มหาชน) 
14 BAY  BANK OF AYUDHYA PCL  ธนาคาร กรุงศรีอยุธยา จาํกดั 

(มหาชน)  
15 BBL  BANGKOK BANK PCL  ธนาคาร กรุงเทพ จาํกดั 

(มหาชน)  
16 BCP  BANGCHAK CORPORATION 

PCL  
บริษทั บางจาก คอร์ปอเรชัน่ 
จาํกดั (มหาชน) 

17 BCPG  BCPG PCL  บริษทั บีซีพีจ ีจาํกดั (มหาชน) 
18 BDMS  BANGKOK DUSIT MEDICAL 

SERVICES PCL  
บริษทั กรุงเทพดุสิตเวชการ 
จาํกดั (มหาชน)  

19 BEM  BANGKOK EXPRESSWAY 
AND METRO PCL  

บริษทั ทางด่วนและรถไฟฟ้า
กรุงเทพ จาํกดั (มหาชน)  

20 BGC  BG CONTAINER GLASS PCL  บริษทั บีจ ีคอนเทนเนอร์ กล๊าส 
จาํกดั (มหาชน)  

21 BGRIM  B.GRIMM POWER PCL  บริษทั บี.กริม เพาเวอร์ จาํกดั 
(มหาชน)  

22 BJC  BERLI JUCKER PCL  บริษทั เบอร์ล่ี ยุคเกอร์ จาํกดั 
(มหาชน)  
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ตารางที่ 4.1 สรุปขอ้มูลรายช่ือบริษทัที่อยู่ในหุ้นยัง่ยืน (ต่อ) 
ล าดับที่ ช่ือย่อ Company ช่ือบริษัท 

23 BLA  BANGKOK LIFE ASSURANCE 
PCL  

บริษทั กรุงเทพประกนัชีวิต 
จาํกดั (มหาชน)  

24 BPP  BANPU POWER PCL  บริษทั บา้นปู เพาเวอร์ จาํกดั 
(มหาชน)  

25 BTS  BTS GROUP HOLDINGS PCL  บริษทั บีทีเอส กรุ๊ป โฮลดิ้งส์ 
จาํกดั (มหาชน)  

26 BWG  BETTER WORLD GREEN PCL  บริษทั เบตเตอร์ เวิลด ์กรีน จาํกดั 
(มหาชน)  

27 CBG  CARABAO GROUP PCL  บริษทั คาราบาวกรุ๊ป จาํกดั 
(มหาชน)  

28 CENTEL  CENTRAL PLAZA HOTEL PCL  บริษทั โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา 
จาํกดั (มหาชน)  

29 CFRESH  SEAFRESH INDUSTRY PCL  บริษทั ซีเฟรชอินดสัตรี จาํกดั 
(มหาชน)  

30 CKP  CK POWER PCL  บริษทั ซีเค พาวเวอร์ จาํกดั 
(มหาชน)  

31 COM7  COM7 PCL  บริษทั คอมเซเว่น จาํกดั 
(มหาชน)  

32 CPALL  CP ALL PCL  บริษทั ซีพี ออลล ์จาํกดั 
(มหาชน)  

33 CPF  CHAROEN POKPHAND 
FOODS PCL  

บริษทั เจริญโภคภณัฑอ์าหาร 
จาํกดั (มหาชน)  

34 CPN  CENTRAL PATTANA PCL  บริษทั เซ็นทรัลพฒันา จาํกดั 
(มหาชน)  

35 CRC  CENTRAL RETAIL 
CORPORATION PCL  

บริษทั เซ็นทรัล รีเทล คอร์
ปอเรชัน่ จาํกดั (มหาชน)  

36 DELTA  DELTA ELECTRONICS 
(THAILAND) PCL  

บริษทั เดลตา้ อีเลคโทรนิคส์ 
(ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน)  
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ตารางที่ 4.1 สรุปขอ้มูลรายช่ือบริษทัที่อยู่ในหุ้นยัง่ยืน (ต่อ) 
ล าดับที่ ช่ือย่อ Company ช่ือบริษัท 

37 DRT  DIAMOND BUILDING 
PRODUCTS PCL  

บริษทั ผลิตภณัฑต์ราเพชร จาํกดั 
(มหาชน) 

38 EA  ENERGY ABSOLUTE PCL  บริษทั พลงังานบริสุทธ์ิ จาํกดั 
(มหาชน) 

39 EASTW  EASTERN WATER 
RESOURCES DEVELOPMENT 
AND MANAGEMENT PCL  

บริษทั จดัการและพฒันา
ทรัพยากรนํ้าภาคตะวนัออก 
จาํกดั (มหาชน)  

40 EGCO  ELECTRICITY GENERATING 
PCL  

บริษทั ผลิตไฟฟ้า จาํกดั 
(มหาชน)  

41 EPG  EASTERN POLYMER GROUP 
PCL  

บริษทั อีสเทิร์นโพลีเมอร์ กรุ๊ป 
จาํกดั (มหาชน) 

42 FPT  FRASERS PROPERTY 
(THAILAND) PCL  

บริษทั เฟรเซอร์ส พร็อพเพอร์ตี้  
(ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) 

43 GFPT  GFPT PCL  บริษทั จีเอฟพีที จาํกดั (มหาชน)  
44 GLOBAL  SIAM GLOBAL HOUSE PCL  บริษทั สยามโกลบอลเฮา้ส์ จาํกดั 

(มหาชน)  
45 GPSC  GLOBAL POWER SYNERGY 

PCL  
บริษทั โกลบอล เพาเวอร์ ซิน
เนอร์ยี่ จาํกดั (มหาชน)  

46 GULF  GULF ENERGY 
DEVELOPMENT PCL  

บริษทั กลัฟ์ เอ็นเนอร์จี ดเีวลล
อปเมนท ์จาํกดั (มหาชน)  

47 GUNKUL  GUNKUL ENGINEERING PCL  บริษทั กนักุลเอ็นจิเนียร่ิง จาํกดั 
(มหาชน)  

48 HANA  HANA MICROELECTRONICS 
PCL  

บริษทั ฮานา ไม
โครอิเล็คโทรนิคส จาํกดั 
(มหาชน)  

49 HMPRO  HOME PRODUCT CENTER 
PCL  

บริษทั โฮม โปรดกัส์ เซ็นเตอร์ 
จาํกดั (มหาชน) 

50 HTC  HAAD THIP PCL  บริษทั หาดทพิย ์จาํกดั (มหาชน)  
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ตารางที่ 4.1 สรุปขอ้มูลรายช่ือบริษทัที่อยู่ในหุ้นยัง่ยืน (ต่อ) 
ล าดับที่ ช่ือย่อ Company ช่ือบริษัท 

51 ILINK  INTERLINK 
COMMUNICATION PCL  

บริษทั อินเตอร์ล้ิงค ์คอมมิวนิ
เคชัน่ จาํกดั (มหาชน) 

52 INTUCH  INTOUCH HOLDINGS PCL  บริษทั อินทชั โฮลดิ้งส์ จาํกดั 
(มหาชน)  

53 IRC  INOUE RUBBER (THAILAND) 
PCL  

บริษทั อิโนเว รบัเบอร์ (ประเทศ
ไทย) จาํกดั (มหาชน) 

54 IRPC  IRPC PCL  บริษทั ไออาร์พีซี จาํกดั 
(มหาชน)  

55 ITEL  INTERLINK TELECOM PCL  บริษทั อินเตอร์ล้ิงค ์เทเลคอม 
จาํกดั (มหาชน)  

56 IVL  INDORAMA VENTURES PCL  บริษทั อินโดรามา เวนเจอร์ส 
จาํกดั (มหาชน)  

57 KBANK  KASIKORNBANK PCL  ธนาคาร กสิกรไทย จาํกดั 
(มหาชน)  

58 KEX  KERRY EXPRESS 
(THAILAND) PCL  

บริษทั เคอร่ี เอ็กซ์เพรส 
(ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน)  

59 KKP  KIATNAKIN PHATRA BANK 
PCL  

ธนาคารเกียรตินาคินภทัร จาํกดั 
(มหาชน)  

60 KTB  KRUNG THAI BANK PCL  ธนาคาร กรุงไทย จาํกดั 
(มหาชน)  

61 KTC  KRUNGTHAI CARD PCL  บริษทั บตัรกรุงไทย จาํกดั 
(มหาชน)  

62 LHFG  LH FINANCIAL GROUP PCL  บริษทั แอล เอช ไฟแนนซ์เชียล 
กรุ๊ป จาํกดั (มหาชน)  

63 MAJOR  MAJOR CINEPLEX GROUP 
PCL  

บริษทั เมเจอร์ ซีนีเพล็กซ์ กรุ้ป 
จาํกดั (มหาชน) 

64 MEGA  MEGA LIFESCIENCES PCL  บริษทั เมกา้ ไลฟ์ไซแอ็นซ์ จาํกดั 
(มหาชน)  



57 

ตารางที่ 4.1 สรุปขอ้มูลรายช่ือบริษทัที่อยู่ในหุ้นยัง่ยืน (ต่อ) 
ล าดับที่ ช่ือย่อ Company ช่ือบริษัท 

65 MINT  MINOR INTERNATIONAL PCL  บริษทั ไมเนอร์ อินเตอร์เนชัน่
แนล จาํกดั (มหาชน)  

66 MSC  METRO SYSTEMS 
CORPORATION PCL  

บริษทั เมโทรซิสเต็มส์คอร์
ปอเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) 

67 MTC  MUANGTHAI CAPITAL PCL  บริษทั เมืองไทย แคปปิตอล 
จาํกดั (มหาชน)  

68 NRF  NR INSTANT PRODUCE  บริษทัเอ็นอาร์ อินสแตนท ์
โปรดิวซ์ จาํกดั (มหาชน)  

69 NVD  NIRVANA DAII PCL  บริษทั เนอวานาไดอิ จาํกดั 
(มหาชน)  

70 NYT  NAMYONG TERMINAL PCL  บริษทั นามยง เทอร์มินลั จาํกดั 
(มหาชน)  

71 OR  PTT OIL AND RETAIL 
BUSINESS PCL  

บริษทั ปตท. นํ้ามนัและการคา้
ปลีก จาํกดั (มหาชน)  

72 ORI  ORIGIN PROPERTY PCL  บริษทั ออริจิ้น พร็อพเพอร์ตี้  
จาํกดั (มหาชน)  

73 OSP  OSOTSPA PCL  บริษทั โอสถสภา จาํกดั 
(มหาชน)  

74 PCSGH  P.C.S. MACHINE GROUP 
HOLDING PCL  

บริษทั พี.ซี.เอส. แมชีน กรุ๊ป โฮ
ลดิ้ง จาํกดั (มหาชน)  

75 PLANB  PLAN B MEDIA PCL  บริษทั แพลนบีมีเดีย จาํกดั 
(มหาชน)  

76 PM  PREMIER MARKETING PCL  บริษทั พรีเมียร์ มาร์เก็ตติ้ง จาํกดั 
(มหาชน)  

77 PR9  PRARAM 9 HOSPITAL PCL  บริษทั โรงพยาบาลพระรามเกา้ 
จาํกดั (มหาชน)  

78 PSH  PRUKSA HOLDING PCL  บริษทั พฤกษา โฮลดิ้ง จาํกดั 
(มหาชน)  
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ตารางที่ 4.1 สรุปขอ้มูลรายช่ือบริษทัที่อยู่ในหุ้นยัง่ยืน (ต่อ) 
ล าดับที่ ช่ือย่อ Company ช่ือบริษัท 

79 PTT  PTT PCL  บริษทั ปตท. จาํกดั (มหาชน)  
80 PTTGC  PTT GLOBAL CHEMICAL PCL  บริษทั พีทีท ีโกลบอล เคมิคอล 

จาํกดั (มหาชน)  
81 RATCH  RATCH GROUP PCL  บริษทั ราช กรุ๊ป จาํกดั (มหาชน)  
82 S  SINGHA ESTATE PCL  บริษทั สิงห์ เอสเตท จาํกดั 

(มหาชน)  
83 S&J  S & J INTERNATIONAL 

ENTERPRISES PCL  
บ.เอส แอนด์ เจ อินเตอร์เนชัน่
แนล เอนเตอร์ไพรส์ จาํกดั 
(มหาชน) 

84 SABINA  SABINA PCL  บริษทั ซาบีน่า จาํกดั (มหาชน) 
85 SAK  SAKSIAM LEASING PCL  บริษทั ศกัดิ์สยามลิสซ่ิง จาํกดั 

(มหาชน) 
86 SAT  SOMBOON ADVANCE 

TECHNOLOGY PCL  
บริษทั สมบูรณ์ แอ๊ดวานซ์ 
เทคโนโลยี จาํกดั (มหาชน)  

87 SAWAD  SRISAWAD CORPORATION 
PCL  

บริษทั ศรีสวสัดิ์  คอร์ปอเรชัน่ 
จาํกดั (มหาชน)  

88 SC  SC ASSET CORPORATION 
PCL  

บริษทั เอสซี แอสเสท คอร์
ปอเรชัน่ จาํกดั (มหาชน)  

89 SCCC  SIAM CITY CEMENT PCL  บริษทั ปูนซีเมนตน์ครหลวง 
จาํกดั (มหาชน)  

90 SCG  SAHACOGEN (CHONBURI) 
PCL  

บริษทั สหโคเจน (ชลบุรี) จาํกดั 
(มหาชน)  

91 SCGP  SCG PACKAGING PCL  บริษทั เอสซีจี แพคเกจจิ้ง จาํกดั 
(มหาชน)  

92 SIRI  SANSIRI PCL  บริษทั แสนสิริ จาํกดั (มหาชน)  
93 SJWD  SCGJWD LOGISTICS PCL  บริษทั เจดบัเบิ้ลยูด ีอินโฟโลจิ

สติกส์ จาํกดั (มหาชน)  
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ตารางที่ 4.1 สรุปขอ้มูลรายช่ือบริษทัที่อยู่ในหุ้นยัง่ยืน (ต่อ) 
ล าดับที่ ช่ือย่อ Company ช่ือบริษัท 

94 SNC  SNC FORMER PCL  บริษทั เอส เอ็น ซี ฟอร์เมอร์ 
จาํกดั (มหาชน) 

95 SNP  S & P SYNDICATE PCL  บริษทั เอส แอนด์ พ ีซินดิเคท 
จาํกดั (มหาชน) 

96 SPALI  SUPALAI PCL  บริษทั ศุภาลยั จาํกดั (มหาชน)  
97 STA  SRI TRANG AGRO-INDUSTRY 

PCL  
บริษทั ศรีตรังแอโกรอินดสัทรี 
จาํกดั (มหาชน)  

98 STGT  SRI TRANG GLOVES 
(THAILAND) PCL  

บริษทั ศรีตรังโกลฟส์ (ประเทศ
ไทย) จาํกดั (มหาชน) 

99 SYNEX  SYNNEX (THAILAND) PCL  บริษทั ซินเน็ค (ประเทศไทย) 
จาํกดั (มหาชน)  

100 SYNTEC  SYNTEC CONSTRUCTION PCL  บริษทั ซินเท็ค คอนสตรัคชัน่ 
จาํกดั (มหาชน)   

101 TFG  THAIFOODS GROUP PCL  บริษทั ไทยฟูู้ดส์ กรุ๊ป จาํกดั 
(มหาชน)  

102 TFMAMA  THAI PRESIDENT FOODS PCL  บริษทั ไทยเพรซิเดนทฟ์ดูส์ 
จาํกดั (มหาชน)  

103 THANI  RATCHTHANI LEASING PCL  บริษทั ราชธานลีสซ่ิง จาํกดั 
(มหาชน)  

104 THCOM  THAICOM PCL  บริษทั ไทยคม จาํกดั (มหาชน)  
105 THIP  THANTAWAN INDUSTRY PCL  บริษทั ทานตะวนั อุตสาหกรรม 

จาํกดั (มหาชน)  
106 THREL  THAIRE LIFE ASSURANCE 

PCL  
บริษทั ไทยรีประกนัชีวิต จาํกดั 
(มหาชน)  

107 TIPCO  TIPCO FOODS PCL  บริษทั ทิปโกฟ้ดูส์ จาํกดั 
(มหาชน)  

108 TISCO  TISCO FINANCIAL GROUP 
PCL  

บริษทั ทิสโกไ้ฟแนนเชียลกรุ๊ป 
จาํกดั (มหาชน)  
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ตารางที่ 4.1 สรุปขอ้มูลรายช่ือบริษทัที่อยู่ในหุ้นยัง่ยืน (ต่อ) 
ล าดับที่ ช่ือย่อ Company ช่ือบริษัท 

109 TMT  TMT STEEL PCL  บริษทั ทีเอ็มท ีสตีล จาํกดั 
(มหาชน)   

110 TOA  TOA PAINT (THAILAND) PCL  บริษทั ทีโอเอ เพน้ท ์(ประเทศ
ไทย) จาํกดั (มหาชน) 

111 TOG  THAI OPTICAL GROUP PCL  บริษทั ไทยออพติคอล กรุ๊ป 
จาํกดั (มหาชน) 

112 TOP  THAI OIL PCL  บริษทั ไทยออยล ์จาํกดั 
(มหาชน)  

113 TPCS  TPCS PCL  บริษทั ทีพีซีเอส จาํกดั (มหาชน)  
114 TPIPP  TPI POLENE POWER PCL  บริษทั ทีพีไอ โพลีน เพาเวอร์ 

จาํกดั (มหาชน)  
115 TSC  THAI STEEL CABLE PCL  บริษทั ไทยสตีลเคเบิล จาํกดั 

(มหาชน) 
116 TSTH  TATA STEEL (THAILAND) 

PCL  
บริษทั ทาทา สตีล (ประเทศไทย) 
จาํกดั (มหาชน)   

117 TTA  THORESEN THAI AGENCIES 
PCL  

บริษทั โทรีเซนไทย เอเยนตซี์ส์ 
จาํกดั (มหาชน)  

118 TTB  TMBTHANACHART BANK 
PCL  

ธนาคาร ทหารไทยธนชาต จาํกดั 
(มหาชน)  

119 TTCL  TTCL PCL  บริษทั ทีทีซีแอล จาํกดั (มหาชน)  
120 TTW  TTW PCL  บริษทั ทีทดีบับลิว จาํกดั 

(มหาชน)  
121 TVO  THAI VEGETABLE OIL PCL  บริษทั นํ้ามนัพืชไทย จาํกดั 

(มหาชน)  
122 TWPC  THAI WAH PCL  บริษทั ไทยวา จาํกดั (มหาชน)  
123 UAC  UAC GLOBAL PCL  บริษทั ยูเอซี โกลบอล จาํกดั 

(มหาชน)  
124 VGI  VGI PCL  บริษทั วีจีไอ จาํกดั (มหาชน)  
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ตารางที่ 4.1 สรุปขอ้มูลรายช่ือบริษทัที่อยู่ในหุ้นยัง่ยืน (ต่อ) 
ล าดับที่ ช่ือย่อ Company ช่ือบริษัท 

125 WHA  WHA CORPORATION PCL  บริษทั ดบับลิวเอชเอ คอร์
ปอเรชัน่ จาํกดั (มหาชน)  

126 WHAUP  WHA UTILITIES AND POWER 
PCL  

บริษทั ดบับลิวเอชเอ ยูทิลิตี้ ส์ 
แอนด์ พาวเวอร์ จาํกดั (มหาชน) 

127 ZEN  ZEN CORPORATION GROUP 
PCL  

บริษทั เซ็น คอร์ปอเรชัน่ กรุ๊ป 
จาํกดั (มหาชน) 

128 ADB  APPLIED DB PCL  บริษทั แอ็พพลาย ดบีี จาํกดั 
(มหาชน)  

129 AKP  AKKHIE PRAKARN PCL  บริษทั อคัคีปราการ จาํกดั 
(มหาชน)  

130 LIT  LEASE IT PCL  บริษทั ลีซ อิท จาํกดั (มหาชน) 
131 OTO  ONE TO ONE CONTACTS PCL  บริษทั วนัทูวนั คอนแทคส์ จาํกดั 

(มหาชน)  
132 PPS  PROJECT PLANNING 

SERVICE PCL  
บริษทั โปรเจค แพลนน่ิง 
เซอร์วิส จาํกดั (มหาชน)  

133 TVDH  TVD HOLDINGS PCL  บริษทั ทีว ีไดเร็ค จาํกดั 
(มหาชน)  

 
จากขอ้มูลตารางที่ 4.1 สรุปขอ้มูลรายช่ือบริษทัที่อยู่ในหุ้นยัง่ยืน พบว่า รายช่ือบริษทัที่

อยู่ในหุ้นยัง่ยืน สําหรับการวิเคราะห์ขอ้มูลในครั้ งมี จาํนวนทั้งส้ิน 133 บริษทั  
 

4.1.2 กลุ่มอุตสาหกรรม 
 
ตารางที่ 4.2  สรุปขอ้มูลการแบ่งประเภทกลุ่มอุตสาหกรรม 

ประเภทกลุ่มอุตสาหกรรม จ านวน ร้อยละ 
Agro & Food Industry 18 13.5 
Consumer Products 4 3 
Financials 17 12.8 
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ตารางที่ 4.2  สรุปขอ้มูลการแบ่งประเภทกลุ่มอุตสาหกรรม (ต่อ) 
ประเภทกลุ่มอุตสาหกรรม จ านวน ร้อยละ 

Industrials 16 12 
Property & Construction 21 15.8 
Resources 23 17.3 
Services 25 18.8 
Technology 9 6.8 

รวมทั้งส้ิน 133 100.0 
 

จากข้อมูลตารางที่ 4.2 สรุปข้อมูลการแบ่งประเภทกลุ่มอุตสาหกรรม พบว่า กลุ่ม
อุตสาหกรรมโดยส่วนใหญ่เป็นกลุ่ม Services จาํนวน 25 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 18.8 รองลงมาได้แก่ 
กลุ่มอุตสาหกรรม Resources จาํนวน 23 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 17.3 กลุ่มอุตสาหกรรม Property & 
Construction ในจํานวน 21 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 15.8 กลุ่มอุตสาหกรรม Agro & Food Industry 
จาํนวน 18 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 13.5 กลุ่มอุตสาหกรรม Financials จาํนวน 17 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 
12.8 กลุ่มอุตสาหกรรม Industrials จํานวน 16 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 12 กลุ่มอุตสาหกรรม 
Technology จาํนวน 9 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 6.8 และกลุ่มอุตสาหกรรม Consumer Products จาํนวน 
4 บริษทั คิดเป็นร้อยละ 3 ตามลาํดบั 
 

4.1.3 ผลคะแนนจากการประเมินความยั่งยืน 
 
ตารางที่ 4.3 สรุปผลคะแนนจากการประเมินความยัง่ยืน 

ดา้น คะแนนเฉล่ีย ค่าสูงสุด ค่าตํ่าสุด 
ส่ิงแวดลอ้ม (E) 48.70 97 0 
สังคม (S) 63.29 96 24 
ธรรมาภิบาล (G) 52.41 95 17 
ส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมภิบาล (ESG) 55.53 91 17 

 
จากขอ้มูลตารางที่ 4.3 สรุปขอ้มูลการจดัแบ่งกลุ่มอุตสาหกรรม พบว่า  
การวิเคราะห์ค่าเฉล่ียผลคะแนนจากการประเมินความยัง่ยืนด้านส่ิงแวดล้อม สังคม 

และธรรมาภิบาล (ESG) โดยรวมมีค่าเฉล่ียเท่ากับ 55.53 และเมื่อวิเคราะห์เป็นรายด้านพบว่า ด้าน
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สังคม (S) มีค่าเฉล่ียสูงสุดเท่ากบั 63.29 รองลงมา ไดแ้ก่ ดา้นธรรมาภิบาล (G) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 5.241 
และดา้นส่ิงแวดลอ้ม (E) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 48.70 ตามลาํดบั 

การวิเคราะห์ค่าสูงสุดของผลคะแนนจากการประเมินด้านความยัง่ยืนด้านส่ิงแวดล้อม 
สังคม และธรรมาภิบาล (ESG) โดยรวมมีค่าคะแนนสูงสุดเท่ากับ 91 และเมื่อวิเคราะห์เป็นรายดา้น
พบว่า ดา้นส่ิงแวดลอ้ม (E) มีค่าคะแนนสูงสุดเท่ากบั 97  รองลงมา ไดแ้ก่ ดา้นสังคม (S) มีค่าคะแนน
สูงสุดเท่ากบั 96 และดา้นธรรมาภิบาล (G) มีค่าคะแนนสูงสุดเท่ากบั 95 ตามลาํดบั 

การวิเคราะห์ค่าตํ่าสุดของผลคะแนนจากการประเมินดา้นความยัง่ยืนดา้นส่ิงแวดลอ้ม 
สังคม และธรรมาภิบาล (ESG) โดยรวมมีค่าคะแนนตํ่าสุดเท่ากับ 17 และเมื่อวิเคราะห์เป็นรายดา้น
พบว่า ดา้นสังคม (S) มีค่าคะแนนตํ่าสุดเท่ากบั 24 รองลงมา ไดแ้ก่ ดา้นธรรมาภิบาล (G) มีค่าคะแนน
สูงสุดเท่ากบั 17 และดา้นส่ิงแวดลอ้ม (E) มีค่าคะแนนสูงสุดเท่ากบั 0 ตามลาํดบั 
 

4.1.4 การประเมินมูลค่าทางการบัญชีและโครงสร้างทางการเงิน 
 
ตารางที่ 4.4 สรุปขอ้มูลการประเมินมูลค่าทางการบญัชีและโครงสร้างทางการเงิน 

ดา้น มูลค่าเฉล่ีย ค่าสูงสุด ค่าตํ่าสุด 
อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) 6.56 22 -28 
หน้ีสินรวม (Total Liabilities) 188,729.17 3,914,610 124 
สินทรัพยร์วม (Total Assets) 250,420.77 4,421,752 5577 
มูลค่าตลาด (ราคาปัจจุบนัของหุ้นมาคูณดว้ย
จาํนวนหุ้นที่ชาํระแลว้) 

100,379.80 1,071,428 464 

ตวัช้ีวดัผลการปฏิบตัิงาน Tobin Q 1.72 12 1 
กาํไรสุทธิ 4,891.44 91,175 -11088 

 
จากขอ้มูลตารางที่ 4.4 สรุปขอ้มูลการประเมินมูลค่าทางการบญัชีและโครงสร้างทาง

การเงิน พบว่า 
อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) มีมูลค่าเฉล่ียอยู่ที่  6.56 โดยมีอัตรา

ผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) สูงสุด เท่ากับ 22 และมีอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม 
(ROA) ตํ่าสุด เท่ากบั -28 

หน้ีสินรวม (Total Liabilities) มีมูลค่าเฉล่ียอยู่ที่ 188729.17 โดยมีมูลค่าหน้ีสินรวม
สูงสุดอยู่ที่ 3914610 และมูลค่าหน้ีสินรวมตํ่าสุดอยู่ที่ 124 
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สินทรัพยร์วม (Total Assets) มีมูลค่าเฉล่ียอยู่ที่ 250420.77 โดยมีมูลค่าสินทรัพยร์วม
สูงสุดอยู่ที่ 4421752 และมีมูลค่าสินทรัพยร์วมตํ่าสุดอยู่ที่ 5577 

มูลค่าตลาด (ราคาปัจจุบนัของหุ้นมาคูณดว้ยจาํนวนหุ้นที่ชาํระแลว้) มีมูลค่าเฉล่ียอยู่ที่ 
100379.80 โดยมีมูลค่าตลาดสูงสุดอยู่ที่ 1071428 และมีมูลค่าตลาดตํ่าสุดอยู่ที่ 464 

ตวัช้ีวดัผลการปฏิบตัิงาน Tobin Q มีมูลค่าเฉล่ียอยู่ที่ 1.72 โดยมีมูลค่าตวัช้ีวดัผลการ
ปฏิบตัิงาน Tobin Q สูงสุดอยู่ที่ 12 และมีตวัช้ีวดัผลการปฏิบตัิงาน Tobin Q ตํ่าสุดอยู่ที่ 1 

กาํไรสุทธิมีมูลค่าเฉล่ียอยู่ที่ 4891.44 โดยมีมูลค่ากาํไรสุทธิสูงสุดอยู่ที่ 91175 และมี
มูลค่ากาํไรสุทธิตํ่าสุดอยู่ที่ -11088 
 
 

4.2 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลทางสถิติ 
4.2.1 การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของผลคะแนนจากการประเมินความยั่งยืนกับอัตรา

ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) โดยใช้สถิติ Pearson Correlations 
 
ตารางที่ 4.5 ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของผลคะแนนจากการประเมินความยัง่ยืนกบัอตัรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) 

 อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) 
ผลคะแนนจากการประเมิน
ความยัง่ยืนส่ิงแวดลอ้ม (E)  

Pearson Correlation -0.005 
Sig. (2-tailed) 0.959 
N 133 

ผลคะแนนจากการประเมิน
ความยัง่ยืนดา้นสังคม (S) 

Pearson Correlation -0.088 
Sig. (2-tailed) 0.312 
N 133 

ผลคะแนนจากการประเมิน
ความยัง่ยืนธรรมาภิบาล (G) 

Pearson Correlation 0.071 
Sig. (2-tailed) 0.418 
N 133 

ผลคะแนนจากการประเมิน
ความยัง่ยืนโดยรวม (ESG) 

Pearson Correlation -0.039 
Sig. (2-tailed) 0.656 
N 133 

 



65 

จากขอ้มูลตารางที่ 4.5 ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของผลคะแนนจากการประเมิน
ความยัง่ยืนกับอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) พบว่า ผลคะแนนจากการประเมินความ
ยัง่ยืนโดยรวม (Sig = 0.656) ผลคะแนนจากการประเมินความยัง่ยืนส่ิงแวดลอ้ม (Sig = 0.959) ผล
คะแนนจากการประเมินความยัง่ยืนดา้นสังคม (Sig = 0.312) และผลคะแนนจากการประเมินความ
ยั่งยืนธรรมาภิบาล (Sig = 0.418)  กับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม ( ROA)  มี ค่าสถิติ
ความสัมพนัธ์มากกว่าระดับนัยสําคญัทางสถิติที่ระดับ 0.05 จึงแสดงให้เห็นว่า ผลคะแนนจากการ
ประเมินความยัง่ยืนไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) 
 

4.2.2 การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของผลคะแนนจากการประเมินความยั่งยืนกับตัวชี้วัด
ผลการปฏิบัติงาน Tobin Q โดยใช้สถิติ Pearson Correlations 
 
ตารางที่ 4.6 ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของผลคะแนนจากการประเมินความยัง่ยืนกบัตวัช้ีวดัผล
การปฏิบตัิงาน Tobin Q 

 
ตวัช้ีวดัผลการปฏิบตัิงาน 

Tobin Q 
ผลคะแนนจากการประเมินความยัง่ยืน
ส่ิงแวดลอ้ม (E)  

Pearson Correlation 0.032 
Sig. (2-tailed) 0.718 
N 133 

ผลคะแนนจากการประเมินความยัง่ยืน
ดา้นสังคม (S) 

Pearson Correlation -0.035 
Sig. (2-tailed) 0.689 
N 133 

ผลคะแนนจากการประเมินความยัง่ยืน
ธรรมาภิบาล (G) 

Pearson Correlation -0.004 
Sig. (2-tailed) 0.964 
N 133 

ผลคะแนนจากการประเมินความยัง่ยืน
โดยรวม (ESG) 

Pearson Correlation -0.009 
Sig. (2-tailed) 0.915 
N 133 

 
จากขอ้มูลตารางที่ 4.6 ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของผลคะแนนจากการประเมิน

ความยัง่ยืนกับตัวช้ีวัดผลการปฏิบตัิงาน Tobin Q พบว่า ผลคะแนนจากการประเมินความยัง่ยืน
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โดยรวม (Sig = 0.915) ผลคะแนนจากการประเมินความยัง่ยืนส่ิงแวดลอ้ม (Sig = 0.718) ผลคะแนน
จากการประเมินความยัง่ยืนดา้นสังคม (Sig = 0.689) และผลคะแนนจากการประเมินความยัง่ยืนธรร
มาภิบาล (Sig = 0.964) กับตวัช้ีวดัผลการปฏิบตัิงาน Tobin Q มีค่าสถิติความสัมพนัธ์มากกว่าระดบั
นัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 จึงแสดงให้เห็นว่า ผลคะแนนจากการประเมินความยัง่ยืนไม่มี
ความสัมพนัธ์กบัตวัช้ีวดัผลการปฏิบตัิงาน Tobin Q 
 

4.2.3 การวิเคราะห์ความแตกต่างของประเภทกลุ่มอุตสาหกรรมกับผลคะแนนจากการ
ประเมินความยั่งยืนด้านส่ิงแวดล้อม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG) 
 
ตารางที่ 4.7 ตารางค่า Mean ของแต่ละอุตสาหกรรม  

กลุ่มอุตสาหกรรม 
ค่า Mean ของการประเมินความยัง่ยืนดา้น

ส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาล 
Consumer Products 62.75 

Resources 61.3 
Financials 57.06 

Property & Construction 56.81 
Agro & Food Industry 55 

Services 54.64 
Technology 52.33 

 
จากข้อมูลตาราง 4.7 ผลของค่า Mean ของการประเมินความยัง่ยืนด้านส่ิงแวดลอ้ม 

สังคม และธรรมาภิบาลแสดงให้เห็นว่ากลุ่มอุตสาหกรรมที่มีค่ามากที่สุดคือกลุ่มของ Consumer 
Products และกลุ่มที่ตํ่าที่สุด คือกลุ่มของ Technology  
 
ตารางที่ 4.8 ผลการวิเคราะห์ความแตกต่างของประเภทกลุ่มอุตสาหกรรมกบัผลคะแนนจากการ
ประเมินความยัง่ยืนดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG) 
 Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
Between Groups 2254.712 7 322.102 1.432 0.198 
Within Groups 28120.385 125 224.963   
Total 30375.098 132    
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จากขอ้มูลตารางที่ 4.8 ผลการวิเคราะห์ความแตกต่างของประเภทกลุ่มอุตสาหกรรมกับ
ผลคะแนนจากการประเมินความยัง่ยืนด้านส่ิงแวดล้อม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG) พบว่า 
ประเภทของกลุ่มอุตสาหกรรมที่แตกต่างกันส่งผลต่อผลคะแนนจากการประเมินความยัง่ยืนด้าน
ส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG) ไม่แตกต่างกัน (Sig = 0.198) ทั้งน้ีจากผลการทดสอบ
เป็นรายคู่โดยใชก้ารวิเคราะห์ Post Hoc แบบ LSD สามารถวิเคราะห์ขอ้มูลไดโ้ดยแบ่งกลุ่มประเภท
กลุ่มอุตสาหกรรมดงัน้ี 

กลุ่มที่ 1  Agro & Food Industry  
กลุ่มที่ 2  Consumer Products  
กลุ่มที่ 3  Financials  
กลุ่มที่ 4  Industrials  
กลุ่มที่ 5  Property & Construction  
กลุ่มที่ 6  Resources  
กลุ่มที่ 7  Services  
กลุ่มที่ 8  Technology 

 
ตารางที่ 4.9 ผลการทดสอบเป็นรายคู่โดยใชก้ารวิเคราะห์ Post Hoc แบบ LSD ของประเภทกลุ่ม
อุตสาหกรรมกบัผลคะแนนจากการประเมินความยัง่ยืนดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาล 
(ESG) 

 กลุ่มที่ 1 
Agro & 

Food 
Industry 

กลุ่มที่ 2 
Consumer 
Products 

กลุ่มที่ 3 
Financials 

กลุ่มที่ 4 
Industrials 

กลุ่มที่ 5 
Property & 

Construction 

กลุ่มที่ 6 
Resources 

กลุ่มที่ 7 
Services 

กลุ่มที่ 8 
Technology 

กลุ่มที่ 1 
Agro & Food 
Industry 

- 0.017* 0.443 0.950 0.929 0.909 0.843 0.218 

กลุ่มที่ 2 
Consumer 
Products  

  0.048* 0.021* 0.014* 0.018* 0.019* 0.003* 

กลุ่มที่ 3 
Financials 

   0.517 0.380 0.495 0.525 0.068 

กลุ่มที่ 4 
Industrials 

    0.883 0.969 0.910 0.223 

กลุ่มที่ 5 
Property & 
Construction  

     
0.833 0.761 0.234 
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ตารางที่ 4.9 ผลการทดสอบเป็นรายคู่โดยใชก้ารวิเคราะห์ Post Hoc แบบ LSD ของประเภทกลุ่ม
อุตสาหกรรมกบัผลคะแนนจากการประเมินความยัง่ยืนดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาล 
(ESG) (ต่อ) 

 กลุ่มที่ 1 
Agro & 

Food 
Industry 

กลุ่มที่ 2 
Consumer 
Products 

กลุ่มที่ 3 
Financials 

กลุ่มที่ 4 
Industrials 

กลุ่มที่ 5 
Property & 

Construction 

กลุ่มที่ 6 
Resources 

กลุ่มที่ 7 
Services 

กลุ่มที่ 8 
Technology 

กลุ่มที่ 6 
Resources 

      0.934 0.177 

กลุ่มที่ 7 
Services  

       0.148 

กลุ่มที่ 8 
Technology 

       - 

* มีระดบันยัสําคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05 
 
จากขอ้มูลตารางที่ 4.9 ผลการทดสอบเป็นรายคู่โดยใช้การวิเคราะห์ Post Hoc แบบ 

LSD ของประเภทกลุ่มอุตสาหกรรมกับผลคะแนนจากการประเมินความยัง่ยืนด้านส่ิงแวดลอ้ม 
สังคม และบรรษทัภิบาล (ESG) พบว่า  

กลุ่มที่  1 Agro & Food Industry ค่าผลคะแนนจากการประเมินความยั่งยืนด้า น
ส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาล (ESG) แตกต่างกบักลุ่มอุตสาหกรรมที่ 2 Consumer Products  

กลุ่มที่  2 Consumer Products มี ค่าผลคะแนนจากการประเมินความยั่งยืนด้าน
ส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาล (ESG) แตกต่างกับกลุ่มที่ 3 Financials กลุ่มที่ 4 Industrials  
กลุ่มที่ 5 Property & Construction กลุ่มที่ 6 Resources กลุ่มที่ 7 Services และกลุ่มที่ 8 Technology 

นอกจากน้ีผูว้ิจัยยงัไดท้าํการวิเคราะห์ความแตกต่างของทั้ง 2 อุตสาหกรรม โดยเลือก
เป็น 2 บริษัทด้วยกัน ได้แก่ บริษัท ศรีตรังโกลฟส์ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) จากกลุ่ม
อุตสาหกรรม Consumer Products และบริษัท ซินเน็ค (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) จากกลุ่ม
อุตสาหกรรม Technology โดยจะเปรียบเทียบในหลากหลายมุมมองดว้ยกนัดงัต่อไปน้ี 
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ตารางที่ 4.10 เปรียบเทียบความแตกต่างระหว่าง 2 บริษทัที่อยู่คนละอุตสาหกรรมที่มีความแตกต่าง
กนัมากที่สุด 
มุมมองที่
วิเคราะห์ 

บริษทั ศรีตรังโกลฟส์ (ประเทศไทย) จาํกดั 
(มหาชน) 

บริษทั ซินเน็ค (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) 

รายงานผล
ประจาํปี 

 
จากภาพ จะเห็นไดว่้าปัจจุบนั บริษทั ศรีตรัง
โกลฟส์ (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) ไดท้าํ
รายงานผลประจาํปีแยกออกมาเกี่ยวกบัควม
ย ัง่ยืนโดยเฉพาะ ทาํให้เห็นรายละเอียดที่
ชดัเจนพร้อมแนวทางการทาํงานของบริษทั  

 
ในส่วนของบริษทั ซินเน็ค (ประเทศไทย) 
จาํกดั (มหาชน) จะเห็นไดว่้าบริษทัไดร้วม
รายงานความย ัง่ยืนไวใ้นรายงาน 56-1 แทน 
ซ่ึงในรายละเอียดจะมีเน้ือหาที่ส้ันและกระชบั
มากกว่า 

 
 
 
การ
ประเมิน
สาระสําคญั
เกี่ยวกบั
ความย ัง่ยืน 

 
ในส่วนการประเมินสาระสําคญั บริษทั 
ศรีตรังโกลฟส์ จะแบ่งกิจกรรมที่ทาํดว้ยมุม
ของธรรมาภิบาล สังคม และส่ิงแวดลอ้ม ซ่ึง
ตรงตามหลกัของ ESG สากล โดยในตาราง
ดา้นซ้าย จะแบ่งเป็นแกนแนวตั้งที่ดูเร่ือง
ความเขม้ขน้ของกิจกรรมที่ทาํและแนวนอนที่
หมายถึงความน่าจะเป็นในการทาํ ซ่ึงจะเห็น
ไดว่้ากิจกรรมส่วนใหญ่จะตกไปที่ช่องบนสุด
และขวาสุด โดยที่จะเน้นเป็น Governance 
(ธรรมภิบาล) เป็น ตามมาดว้ย Social (สังคม) 
และ Environment (ส่ิงแวดลอ้ม) 

 
ในการประเมินสาระสําคญัของกิจกรรมที่ทาํ
และมุมที่ ใช้  เ ม่ือ เทียบกับบริษัท ศรีตรัง
โกลฟส์ ที่ใชห้ลกัของ ESG สากล แต่ในส่วน
ของบริษัท ซินเนคส์จะแบ่ง เป็นมุมขอ ง 
Economic ( เ ศ ร ษ ฐ กิ จ )  Environment 
(ส่ิงแวดล้อม) และ Social (สังคม) โดยที่แกน
แ น ว ตั้ ง จ ะ เ ป็ น ค ว า ม สํ า คัญ ต่ อ ผู้ มี ส่ วน
เกี่ยวข้อง และแนวนอน คือ ความสําคัญต่อ
ธุรกิจ ซ่ึงผลการประเมินออกมาว่าเป็นมุมของ
เศรษฐกิจที่มีความสําคญัมากที่สุด 



70 

 
ตารางที่ 4.10 เปรียบเทียบความแตกต่างระหว่าง 2 บริษทัที่อยู่คนละอุตสาหกรรมที่มีความแตกต่าง
กนัมากที่สุด (ต่อ) 
มุมมองที่
วิเคราะห์ 

บริษทั ศรีตรังโกลฟส์ (ประเทศไทย) จาํกดั 
(มหาชน) 

บริษทั ซินเน็ค (ประเทศไทย) จาํกดั 
(มหาชน) 

เ น้ือหาของ
กิจกรรม 

 
จากภาพ จะเห็นไดว่้าบริษทั ศรีตรังโกลฟส์ ได้
แบ่งแต่ละกิจกรรมที่เกี่ยวขอ้งในมุมทั้ง
ส่ิงแวดลอ้ม สังคม และ ธรรมาภิบาล ออกมา 
และระบุผูท้ี่เกี่ยวขอ้ง ความเส่ียง รวมถึง GRI 
หรือ Global Reporting Initiative ซ่ึงเป็น
มาตรฐานการรายงาน ESG และยงัมี ตวัช้ีวดั
ความสําเร็จที่เป็นตวัเลขจบัตอ้งได ้ 

 
สําหรับบริษทั ซินเน็คจะแบ่งเพียง 2 ขอ้หลกั
เท่านั้นนัน่คือกิจกรรมที่ไดท้าํเพื่อตอบโจทย์
แต่ละมุมของ ESG ซ่ึง มีการ เพิ่มมุมของ
เศรษฐกิจเขา้มาด้วย และใส่เป้าหมายออกมา
เป็น 3 ส่วนได้ ได้แก่  เป้าหมายระยะส้ัน 
ระยะกลาง และระยะยาว 
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บทที่ 5 
สรุปผลการวิจัยและข้อเสนอแนะ 

 
 

จากการศึกษา “ความสัมพันธ์ระหว่างผลการดําเนินงานด้านความรับผิดชอบต่อ
ส่ิงแวดล้อม สังคมและบรรษัทกับผลการดาํเนินงานบริษัทที่อยู่ในหุ้นยัง่ยืน” ที่ผ่านมา สามารถ
สรุปผลและขอ้เสนอแนะสําหรับงานวิจยัในครั้ งต่อไป ดงัน้ี 
 
 

5.1 สรุปผลงานวิจัย 
การวิจัยเร่ือง “การศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างผลการดาํเนินงานดา้นความรับผิดชอบ

ต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคมและธรรมาภิบาลกับผลการดาํเนินงานบริษทัที่อยู่ในหุ้นยัง่ยืน” สามารถสรุป
ผลไดด้งัต่อไปน้ี 
 

5.1.1 ข้อมูลทั่วไปของกลุ่มตัวอย่าง 
จากการเก็บข้อมูลบริษัททั้ งหมดที่อยู่ในหุ้นยัง่ยืนหรือ THSI นั้ นพบว่ามีทั้ งหมด

ด้วยกัน 133 บริษัทหรือ 8 อุตสาหกรรมหลัก ที่มีข้อมูลการให้คะแนน ESG ของ Refinitiv ซ่ึง
อุตสาหกรรมที่มีเยอะสุดได้แก่ อุตสาหกรรม Services มีทั้งหมด 25 บริษทั และส่วนอุตสาหกรรมที่
มีบริษทันอ้ยที่สุดไดแ้ก่  อุตสาหกรรม Consumer products  
 

5.1.2 ความสัมพันธ์ระหว่างผลการด าเนินงานด้านความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดล้อม 
สังคมและธรรมาภิบาลกับผลการด าเนินงานบริษัท  

ROA 
พบว่าผลคะแนนจากการประเมินความยั่งยืนโดยรวม (ESG) ผลคะแนนจากการ

ประเมินความยัง่ยืนส่ิงแวดลอ้ม(Environment)  ผลคะแนนจากการประเมินความยัง่ยืนด้านสังคม 
(Social) และผลคะแนนจากการประเมินความยัง่ยืนบรรษทัภิบาล(Governance) กับตวัช้ีวดัผลการ
ปฏิบตัิงาน ROA ไม่มีความสัมพนัธ์กนั 
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Tobin’s Q 
พบว่าผลคะแนนจากการประเมินความยั่งยืนโดยรวม (ESG) ผลคะแนนจากการ

ประเมินความยัง่ยืนส่ิงแวดลอ้ม(Environment)  ผลคะแนนจากการประเมินความยัง่ยืนด้านสังคม 
(Social) และผลคะแนนจากการประเมินความยัง่ยืนบรรษทัภิบาล(Governance) กับตวัช้ีวดัผลการ
ปฏิบตัิงาน Tobin Q ไม่มีความสัมพนัธ์กนั 
 

5.1.3 การวิเคราะห์ความแตกต่างของประเภทกลุ่มอุตสาหกรรมกับผลคะแนนจากการ
ประเมินความยั่งยืน 

ด้านผลคะแนนรวมส่ิงแวดล้ม สังคม และธรรมาภิบาล พบว่า กลุ่มอุตสาหกรรมที่ 2 
Consumer Products มีค่าผลคะแนนจากการประเมินความยัง่ยืนด้านสังคม (S) แตกต่างกับกลุ่มอ่ืน
มากที่สุด ซ่ึงประกอบจากคะแนนเฉล่ียของค่า mean แลว้จะเห็นไดว้่าคะแนนของกลุ่มอุตสาหกรรม 
Consumer Products มีค่ามากที่สุดด้วยเช่นกัน และในส่วนของกลุ่มอุตสาหกรรมที่มีค่าน้อยที่สุด 
ได้แก่ กลุ่มอุตสาหกรรม Technology  ซ่ึงจากตัวอย่างของบริษัทที่อยู่ใน 2 อุตสาหกรรมที่นํามา
วิเคราะห์กนัจะเห็นไดว้่ามีความแตกต่างกันอย่างชดัเจน ถึงแมจ้ะเป็นบริษทัที่อยู่ใน THSI ดว้ยกนัก็
ตาม ยกตวัอย่างเช่น การตั้งเป้าหมายและการมี indicator ที่คอยช้ีวดันั้น สําหรับบริษทัที่ไดค้ะแนน
สูงจะมีการตั้งตวัวดัที่ชดัเจนรวมึงเป้าหมายที่จะไป แต่สําหรับบริษทัที่คะแนนกลบัมีเพียงเป้าหมายที่
ยงัไม่ได้มีตวัเลขที่ชัดเจนมากนัก เป็นต้น ดังนั้นบริษทัในประเทศไทย ต้องพฒันาและปรับปรุง
เก่ียวกับการนําเสนอความยัง่ยืนเพื่อให้ตอบโจทยค์วามตอ้งการในปัจจุบนัและสามารถแข่งขนักบั
อุตสาหกรรมต่าง ๆ ทัว่โลกได ้ 
 
 

5.2 อภิปรายผลงานวิจัย 
จากการสรุปผลการศึกษาพบว่า ผลการดาํเนินงานดา้นความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดล้อม 

สังคมและธรรมาภิบาลกบัผลการดาํเนินงานบริษทัที่อยู่ในหุ้นยัง่ยืนทั้งในดา้นของ ROA และ Tobin 
Q นั้นไม่มีความสัมพนัธ์กัน ทั้งน้ีเน่ืองจาก อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ หรือที่เรียกว่า Return on 
asset (ROA) ถือเป็นสัดส่วนระหว่างกําไรสุทธิ (Net Profit) และสินทรัพย์รวม (Asset) ซ่ึงวัดผล
ออกมาเป็นเปอร์เซ็นต ์ และเป็นส่ิงที่บ่งบอกว่าบริษทัสามารถทาํกาํไรไดม้ากน้อยเท่าไรเมื่อเทียบกับ
สินทรัพยร์วมของบริษทันั้น และในส่วนของ Tobin Q ถือเป็นเคร่ืองมือที่นาํไปใชป้ระเมินมูลค่าของ
กิจการจากอตัราส่วน Q เพื่อคาดการณ์การลงทุนในอนาคต รวมทั้งได้มีการนําอตัราส่วน Q ไปใช้
ประเมินผลการดาํเนินกิจการในหลายด้าน เช่น การศึกษาผลกระทบของหลักธ รรมาภิบาล การ
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ประเมินมูลค่าทางการตลาดของกิจการ หรือการประเมินสภาพคล่องของกิจการเพื่อนําไปเป็นตวั
ช่วยในการตดัสินใจลงทุน ซ่ึงถือไดว้่า เคร่ืองมือทั้ง 2 รูปแบบน้ีเป็นส่ิงที่ไม่ไดเ้กิดข้ึนจากการลงทุน
ที่มความรับผิดชอบต่อสังคม ส่ิงแวดลอ้ม และธรรมาภิบาล ที่กิจกรรมโดยส่วนใหญ่มกัจะเป็นการ
ใช้ทรัพยากรที่มีอยู่ให้เกิดประสิทธิภาพ และเป็นการลงทุนที่สามารถเพิ่มโอกาสในการสร้าง
ผลตอบแทนที่ดีได้ในระยะยาว มากกว่าการพิจารณาจากตวัเลขทางการเงินเพียงอย่างเดียว ซ่ึงผล
การศึกษาดงักล่าวขดัแยง้กบังานวิจยัของ Aydogmus, Gu ̈lay & Ergun (2022) ที่ไดท้าํการศึกษาเร่ือง
ผลกระทบของผลการดําเนินงาน ด้านความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดล้อม สังคมและธรรมาภิบาล 
รวมถึง Nguyen, Hoang & Tran (2022) ที่ได้ทาํการศึกษาเร่ือง ผลกระทบของ ด้านความรับผิดชอบ
ต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคมและธรรมาภิบาลต่อผลการดาํเนินงานของบริษทัใน S&P 500 บริษทัที่ไม่ใช่
สถาบนัการเงิน และงานวิจัยของ Shaikh (2021) ได้ทาํการศึกษาเร่ือง การปฏิบตัิด้านส่ิงแวดลอ้ม 
สังคม และการกาํกบัดูแล (ESG) และผลการปฏิบตัิงานของบริษทั: หลกัฐานระดบันานาชาติ ที่พบว่า
ประสิทธิภาพดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาลมีผลกระทบต่อมูลค่าบริษทัและความสามารถ
ในการทาํกาํไร อย่างไรก็ตามผลการวิจยัดงักล่าวไดส้อดคลอ้งกับงานวิจยัของ Liu & Luo (2022) ที่
ไดท้าํการศึกษา การพฒันาที่ย ัง่ยืน ผลการดาํเนินงานดา้นความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคมและ
ธรรมาภิบาล และมูลค่าตลาดของบริษทั: การไกล่เกล่ียผลกระทบจากผลการดาํเนินงานทางการเงิน 
พบว่า การปรับปรุงประสิทธิภาพดา้นความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคมและธรรมาภิบาล เป็น
ประโยชน์ต่อความสามารถในการดาํเนินงานของบริษทั แต่จะไม่ส่งผลกระทบต่อความสามารถใน
การทาํกาํไรและความสามารถในการเติบโตของบริษทัอย่างมีนยัสําคญั 

ทั้งน้ีจากการศึกษาจะเห็นได้ว่าค่าเฉล่ียผลการดําเนินงานด้านความรับผิดชอบต่อ
ส่ิงแวดลอ้ม สังคมและธรรมาภิบาลอยู่ในระดบัปานกลางเท่านั้น ซ่ึงสอดคลอ้งกบับทวิเคราะห์ของ
Krungthai COMPASS บนเว็บไซต์ sdthailand (2566) ที่พบว่าโดยภาพรวมอยู่ในระดับตํ่าถึงปาน
กลาง โดยมีคะแนน ESG เฉล่ีย 38 คะแนน จาก 100 คะแนน โดยส่วนใหญ่ถึง ร้อยละ 59 มีคะแนน
ตํ่ากว่า 30 คะแนน ซ่ึงถูกจัดอยู่ในกลุ่ม Low ESG จากการวิเคราะห์โดย S&P Global สํารวจ
ครอบคลุม 148 บริษทั คิดเป็นร้อยละ  83 ของมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด ทั้งน้ี พบว่า บริษทัที่มี
คะแนน ESG สูงมกัเป็นบริษทัขนาดใหญ่ที่มีมูลค่าหลกัทรัพย ์ (Market Cap.) สูง โดยพบว่ามีบริษทั
จํานวน ร้อยละ 28 เท่านั้น ที่ถูกจัดอยู่ในกลุ่ม High ESG แต่มีมูลค่า Market Cap. รวมกันมากถึง             
ร้อยละ 76 นอกจากน้ี  ยงัพบว่าบริษทัที่มีรายได้จากต่างประเทศจะมีผลการดาํเนินงานดา้น ESG ที่
ดีกว่า เพราะความจาํเป็นที่ตอ้งปรับตวัเพื่อเพิ่มความสามารถในการแข่งขนัในเวทีโลก  โดยมีคะแนน 
ESG เฉล่ีย 44 คะแนน และมีสัดส่วนบริษัทในกลุ่ม High ESG ประมาณร้อยละ 35 เมื่อเทียบกับ
บริษทัที่มีรายไดเ้ฉพาะในประเทศ ที่มีคะแนนเฉล่ีย 23 คะแนน และมีสัดส่วนบริษทักลุ่ม High ESG 
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เพียง  ร้อยละ 9 แต่มีสัดส่วนกลุ่ม Low ESG สูงถึงร้อยละ 84 ดังนั้นจะเห็นไดว้่ามีความเป็นไปไดท้ี่
ผลการดาํเนินงานด้านความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคมและธรรมาภิบาลกับผลการดาํเนินงาน
บริษทัที่อยู่ในหุ้นยัง่ยืน 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
ภาพที่ 5.1: คะแนน ESG และสัดส่วนจาํนวนบริษทั และ Market Cap จาํแนกตามกลุ่มคะแนน ESG 
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์  
ที่มา: sdthailand.  
 
 

5.3 ข้อเสนอแนะ 
5.3.1 ข้อเสนอแนะส าหรับผู้บริหาร 
1. ในปัจจุบนัน้ี สําหรับประเทศไทย ยงัสามารถรายงานแบบเลือกไดต้ามมาตรฐานที่

สะดวก บังคับให้รายงานด้านการเงิน แต่ยงัไม่ได้ระบุรายละเอียดว่าต้องระบุอย่างไร ดังนั้นใน
อนาคตตอ้งมีการรายงานที่โปร่งใสมากข้ึน  

2. ในการรายงาน ตอ้งเทียบเคียงกบัเป้าหมายของบริษทัที่วางไว ้ และเทียบกบัปีก่อนที่
ดาํเนินการมาตลอดเวลา รวมถึงการวางเป้าหมายที่มีตวัเลขชดัเจนดว้ยเช่นกนั 

3. วิเคราะห์ธุรกิจเราว่ามีประเด็นใดที่เราต้องดาํเนินการ จะทาํเร่ืองอะไร จะลงมือทาํ
อะไรบ้าง เพื่อนําไปสู่เป้าหมายอะไร เตรียมแผนการส่ือสารไปยงักลุ่มมีส่วนไดส่้วนเสียต่างๆ และ
จบที่กระบวนการเปิดเผยขอ้มูล 

 
5.3.2 ข้อเสนอแนะในการวิจัยคร้ังถัดไป 
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1. ขอ้มูลผลการดาํเนินงานดา้นความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคมและธรรมาภิบาล 
(ESG Score) ของบริษทัในประเทศไทยที่อยู่บนเวบ็ไซต ์Refinitiv ยงัมีไม่เพียงพอ ทาํให้ไม่ไดข้อ้มูล
ที่ครบถว้น 

2. ควรเพิ่มการศึกษาบริษทัที่กวา้งขวางมากข้ึนจากที่อยู่ในหุ้นยัง่ยืนเท่านั้นไปสู่บริษทั
ที่อยู่ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

3. ควรเพิ่มมุมมองต่างๆในการเก็บขอ้มูลหาความสัมพนัธ์ เช่น อตัราผลตอบแทน จาก
ส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE)  
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