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บทคัดย่อ 
 งานวิจัยฉบับนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาการกำกับดูแลกิจการ
และความรับผิดชอบด้านสิ่งแวดล้อม  สังคมและบรรษัทภิบาล
ที่ส่งผลต่อการเติบโตอย่างยั่งยืนของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม  โดยเก็บ
รวบรวมข้อมูลตั้งแต่ปี  พ.ศ.2563-2566  จำนวน  333  ตวัอย่าง  
สถติิที่ใช้ในการวิจัยได้แก่  สถิติเชงิพรรณนา  การวิเคราะห์
ค่าสมัประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรและการวิเคราะห์
ความถดถอยเชิงพหุคุณ  เพื่อใช้ในการทดสอบสมมติฐาน   
 ผลการวิจัยพบว่า  การได้รับการจัดอันดับใน  ESG100  
มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการเติบโตอย่างยั่งยืนของบริษัท
อย่างมีนัยสำคัญทางสถิตทิี่ระดับ  0.05  ซ่ึงสนับสนุนสมมติฐาน
ว่าบริษัทที่มีการปฏิบัติตามเกณฑ์  ESG  ที่ดีจะมีโอกาสใน
การเติบโตอย่างยั่งยืนสูงขึ้น  นอกจากน้ีตัวแปรควบคุมที่
นำมาศึกษาชี้ให้เห็นว่า  ขนาดของกิจการมีความสัมพันธ์
เชิงบวกกับการเติบโตอย่างยั่งยืนของบริษัทอย่างมีนัยสำคัญ
ทางสถิติที่ระดับ  0.05  ซ่ึงแสดงว่าบริษัทที่มีขนาดใหญ่กว่า
สามารถปรับตัวและปฏิบัติตามเกณฑ์ด้านสิ่งแวดล้อมและ
สังคมได้ดีกว่า  ขณะที่อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น
มีความสัมพันธ์เชิงลบกับการเติบโตอย่างยั่งยืนของบริษัท
อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ  0.05  แสดงว่าบริษัทที่ มี
อัตราหน้ีสินสงูจะมีความสามารถในการเติบโตอย่างยั่งยืนน้อยลง  
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Abstract 
 The  aim  of  this  study  was  to  examine  the 
effects  of  corporate  governance,  environmental, 
social,  and  governance  responsibilities  on 
sustainable  growth  of  companies  in  industrial 
sector  listed  on  Stock  Exchange  of  Thailand. 
Data  were  collected  from  2020  to  2023, 
with  a  total  of  333  samples.  The  statistics 
for  data  analysis  were  descriptive  statistics 
and  correlation  analysis  between  variables 
while  multiple  regression  analysis  was  to  test 
the  hypotheses. 
 The  findings  revealed  that  being  ranked 
in  the  ESG100  showed  positive  relationship 
with  sustainable  growth  of  companies  at  the 
significance  level  of  0.05.  This  supports  the 
hypothesis  that  companies  adhering  to  good 
ESG  practices  are  more  likely  to  achieve 
sustainable  growth.  Additionally,  controlled 
variables  under  investigation  indicated  that 
company  size  showed  positive  relationship 
with  sustainable  growth  at  the  significance 
level  of  0.05  which  suggested  that  larger 
companies  are  better  able  to  adapt  to 
and  comply  with  environmental  and  social 
standards.  However,  debt-to-equity  showed 
negative  relationship  with  sustainable  growth 
at  the  significance  level  of  0 .05  which 
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indicated  that  companies with  higher  debt  
levels  are  less  likely  to achieve  sustainable  
growth. 
 
Keywords  :  Corporate  Governance,  
Environmental,  Social,  Governance , 
Sustainable  Growth 
 
1. บทนำ 
 การพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศไทยได้รับการสนับสนุน
อย่างต่อเนื่องจากการระดมทุนและการลงทุนผ่านตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  (SET)  ซึ่งมีบทบาทสำคัญใน
การเช่ือมโยงระหว่างภาคธุรกิจและภาคการเงิน  โดยบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์มีอยู่หลากหลายอุตสาหกรรม  
เช่น  การเงิน  การผลิต  พลังงาน  เทคโนโลยี  และบริการ  
ซึ่งล้วนมีบทบาทสำคัญในการสร้างงาน  ส่งเสริมการลงทนุ  
และผลักดันการพัฒนาสังคมอย่างยั่งยืน  บริษัทเหล่านี้มัก
มีลักษณะธุรกิจที่ซับซ้อน  มีรายได้และสินทรัพย์จำนวนมาก  
และมีการดำเนินงานในระดับนานาชาติ  การจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์ช่วยให้บริษัทสามารถเข้าถึงแหล่งเงินทุน
ได้ง่ายขึ้น  ส่งเสริมการขยายธุรกิจ  เพิ่มประสิทธิภาพใน
การดำเนินงาน  และสร้างความน่าเชื่อถือในสายตานักลงทุน
และสาธารณชน  (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2565) 
 อย่างไรกต็ามในยุคทีค่วามยั่งยืนกลายเป็นหนึง่ในปจัจัยหลัก
ที่ส่งผลต่อความสำเร็จขององค์กร  ปัจจัยภายในองค์กรอย่าง  
“การกำกับดูแลกิจการที่ดี”  (Corporate  Governance:  
CG)  และ  “ความรับผิดชอบด้านสิ่งแวดล้อม  สังคม  และ
บรรษัทภิบาล”  (Environmental,  Social,  and  Governance:  
ESG)  ได้รับความสนใจเพิ่มมากขึน้จากทัง้ผู้บริหาร  นักลงทุน  
ผู้ถือหุ้น  และผู้มีส่วนได้เสียอื่น ๆ  หลักการเหล่านี้ช่วยให้
บริษัทสามารถบริหารความเสี่ยงได้อย่างมีประสิทธิภาพ  
เพิ่มความโปร่งใสในการดำเนินงาน  และเสริมสร้างความ
เชื่อมั่นระหว่างองค์กรและผู้เกี่ยวข้อง   
 แม้ว่าในปัจจุบันจะมีหลายบริษัทเริ่มนำหลักการ  CG  
และ  ESG  มาใช้ในการบริหารจัดการองค์กรแต่ยังขาด
การศึกษาทางวิชาการที่เจาะลึกและชัดเจนเกี่ยวกับผลกระทบ
ของหลักการเหล่านี้ต่อ  “การเติบโตอย่างยั่งยืน”  โดยเฉพาะ
ในบริบทของบริษัทกลุ่มสินค้าอุตสาหกรรมที่มีบทบาทสำคัญ
ในการสร้างมูลค่าเพิ่มทางเศรษฐกิจของประเทศ  และมี
ลักษณะธุรกิจที่ส ่งผลกระทบต่อสิ่งแวดล้อมและสังคม
อย่างชัดเจน  เช่น  อุตสาหกรรมเหล็ก  เคมีภัณฑ์  วัสดุ
ก่อสร้าง  ฯลฯ  จึงทำให้เกิดช่องว่างในการวิจัยเกี่ยวกับ
ประสิทธิผลของ  CG  และ  ESG  ต่อศักยภาพในการเติบโต
อย่างมั่นคงและยั่งยืนในระยะยาว 

 จากการทบทวนวรรณกรรม  พบว่าปัจจัย  ESG  โดยเฉพาะ
การได้รับการจัดอนัดับ  ESG100  และขนาดของบริษัท  (SIZE)  
มีความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยสำคัญกับการเติบโตอย่าง
ยั่งยืน  ขณะที่อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน  (LEV)  มีความสัมพันธ์
ในเชิงลบ  นอกจากนี้ยังพบว่าการมีโครงสร้าง  CG  ที่ดี
และการอยู่ในรายชื่อหุ้นยั่งยืน  (THSI)  ไม่มีความสัมพันธ์
อย่างชัดเจนกับความสามารถในการเติบโตอย่างยั่งยืนของ
องค์กร  (อภิญญา  จุ้ยด้วง,  2562;  ภัสสิริ ศรสงคราม,  
2560)  ผลลัพธ์ของการวิจัยครั้งนี้จึงมีเป้าหมายเพื่อวิเคราะห์
ความสัมพันธ์ดังกล่าวอย่างเป็นระบบ  โดยใช้ข้อมูลจาก
บริษัทในกลุ่มสินค้าอุตสาหกรรมที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยระหว่างปี  พ.ศ.2563–2566  
รวมจำนวน  333  ตัวอย่าง  ผลการวิจัยสามารถนำไปใช้
ประโยชน์ในเชิงปฏิบัติได้อย่างเป็นรูปธรรม  ไม่ว่าจะเป็น 
(1)  ผู้บริหารองค์กรที่สามารถนำผลการวิจัยไปใช้ปรับปรงุ
นโยบาย  CG  และ  ESG  ให้สอดคล้องกับทิศทางการเติบโต
ในระยะยาว  (2)  นักลงทุนที่สามารถใช้ผลการวิเคราะห์
เป็นเกณฑ์ประกอบการตัดสินใจลงทุนในบริษัทที่มีแนวโน้ม
เติบโตอย่างยั่งยืน  (3)  นักบัญชแีละฝ่ายกำกับดูแลทีส่ามารถ
พัฒนารูปแบบการเปิดเผยข้อมูลที่มีคุณภาพมากขึ้น  และ  
(4)  หน่วยงานรัฐที่มีบทบาทในการกำหนดนโยบายสาธารณะ  
โดยใช้เป็นข้อมูลเชิงประจักษ์เพื่อออกแบบมาตรการส่งเสริม
การเติบโตอย่างยั่งยืนในภาคธุรกิจ  เมื่อผลการวิจัยได้รับ
การนำไปประยุกต์ใช้จะก่อให้เกิดการเปลี่ยนแปลงในเชิง
บวกต่อองค์กร  เช่น  การวางกลยุทธ์ที่สอดคล้องกับหลัก  
ESG  อย่างเป็นระบบ  การบริหารความเสี่ยงอย่างยั่งยืน  
การเปิดเผยข้อมูลที่โปร่งใส  และการเสริมสร้างความเช่ือมั่น
ให้กับนักลงทุนและผู้มีส่วนได้เสยี  อันนำไปสู่ความสามารถใน
การแข่งขันในระดับอุตสาหกรรม  และสร้างความมั่นคง
ให้กับระบบเศรษฐกิจโดยรวม 
 ด้วยเหตุนี้  ผู้วิจัยจึงมุ่งศึกษาเฉพาะกลุ่มบริษัทสินค้า
อุตสาหกรรมที่จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
ซึ่งเป็นกลุ่มทีม่ีบทบาทในการขับเคลือ่นเศรษฐกิจอย่างแท้จรงิ  
การศึกษานี้ไม่เพียงแต่เป็นการเติมเต็มช่องว่างทางวิชาการ
แต่ยังมีเป้าหมายเพื่อพัฒนาแนวทางการบริหารจัดการที่
ส่งเสริมความยั่งยืนของธุรกิจไทยให้สามารถแข่งขันในระดับ
สากลได้อย่างมั่นคงในระยะยาว   
 
2. วัตถุประสงค์การวิจัย 
 เพื่อศึกษาการกำกับดูแลกิจการ  และความรับผิดชอบ
ด้านสิ่งแวดล้อม  สังคมและบรรษัทภิบาลที่ส่งผลต่อการเติบโต
อย่างยั่งยืนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย  กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม 
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3. สมมติฐานของการวิจัย 
 จากแนวคิด  ทฤษฎีและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง  สามารถ
เช่ือมโยงแนวคิด  ทฤษฎีต่าง ๆ  ที่เกี่ยวข้องกับการเตบิโต
อยา่งยั่งยืน  และผลการศึกษาเพิ่มเติมจากงานวิจัยในอดีต  
สามารถนำมาพัฒนาเป็นสมมติฐานในการวิจัยได้ดังนี้ 
 3.1 การกำกับดูแลกิจการกับการเติบโตอย่างยั่งยืน  
  การกำกับดูแลกิจการ  (CG)  เป็นกลไกที่สำคัญใน
การจัดการองค์กรโดยให้ความสำคัญกับความโปร่งใส  ยุติธรรม
และความรับผิดชอบต่อผู้มีส่วนได้เสียทั้งหมด  เช่น  ผู้ถือหุ้น  
พนักงาน  ลูกค้า  ซัพพลายเออร์  และชุมชน  การศึกษา
หลายชิ้นได้สำรวจความสัมพันธ์ระหว่างการกำกับดูแลกิจการ
และการเติบโตอย่างยั่งยืนของบริษัท  ซึ่งเป็นเรื่องที่สำคัญ
ต่อการประเมินความสามารถในการขับเคลื่อนการเติบโตของ
องค์กรในระยะยาว  จากการศึกษาของ ชญาณดา ชวะวิทย์,  
และคณะ  (2566)  พบว่า  คะแนนการกำกับดูแลกิจการ
ที่ดีและมูลค่าของกิจการ  (Tobin’s  Q)  ไม่มีความสัมพันธ์
กันนี่หมายความว่า  คะแนนที่ดีในการกำกับดูแลกิจการ
ไม่ได้แปลว่าจะมีมูลค่าของกิจการที่สูงข้ึนเสมอไป  ซึ่งอาจ
แสดงให้เห็นว่าปัจจัยอื่น ๆ  เช่น  สภาพตลาดหรือกลยุทธ์
การดำเนินงานของบริษัทอาจมีบทบาทมากกว่าในการกำหนด
มูลค่าของกิจการ 
  การศึกษาเพิ่มเติมของมาริษา  มีประมูล และ 
ศิลปพร ศรีจั่นเพชร  (2564)  พบว่า  คะแนนการสำรวจ
การกำกับดูแลกิจการไม่ได้มีความสัมพันธ์กับการเพิ่มขึ้น
ของมูลค่ากิจการเช่นเดียวกัน  ซึ่งอาจเป็นการสะท้อนถึง
ข้อจำกัดในการใช้คะแนนการกำกับดูแลกิจการเป็นตวัช้ีวดั
หลักของมูลค่ากจิการ  ในทางตรงกันข้ามผลการศึกษาของ
อภิญญา  จุ้ยด้วง  (2562)  พบว่า  คะแนนการกำกับดูแล
กิจการ  (CG  Rating)  ไม่มีผลกระทบต่ออัตราการเติบโต
อย่างยั่งยืนของกิจการ  แต่ก็มีการศึกษาอีกช้ินที่แสดงให้
เห็นถึงความสัมพันธ์ที่เป็นบวกระหว่างการกำกับดูแลกิจการ
และการเติบโต  โดยการศึกษาของพรพิชชา พรหมประสิทธิ์  
(2565)  พบว่า  ผลการประเมินการกำกับดูแลกิจการมี
ความสัมพันธ์กับโอกาสในการเติบโตของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
  ผลการศึกษาที่ขัดแย้งกันเหล่านี้สะท้อนถึงความ
หลากหลายของปัจจัยที่อาจมีผลต่อการเติบโตอย่างยั่งยืน 
รวมถึงการเปลี่ยนแปลงในนโยบายการกำกับดูแล  และ
สภาพแวดล้อมทางธุรกิจที่แตกต่างกันในแต่ละช่วงเวลา 
อย่างไรก็ตาม  การกำกับดูแลกิจการที่ดียังถือเป็นเครื่องมือ
สำคัญในการสร้างความเชื่อมั่นให้แก่ผู้ลงทุนและสาธารณชน 
รวมถงึการจัดการความเสี่ยงที่เกี่ยวข้องกับปัญหาทางสิ่งแวดล้อม
และสังคม  การนำหลักการ  CG  CODE  ไปใช้สามารถ
ช่วยให้บริษัทมีการดำเนินงานที่โปร่งใสและมีประสิทธิภาพ  

ซึ่งเป็นปัจจัยสำคัญสำหรับการสร้างความยั่งยืนในระยะยาว  
การประเมินตามเกณฑ์มาตรฐานต่าง ๆ  เช่น  การจัดการ
ทรัพยากรอย่างยั่งยืน  การลดผลกระทบต่อสิ่งแวดล้อม  
และการรักษาความรับผิดชอบต่อสังคม  ช่วยให้บริษัท
สามารถสร้างความมั่นคงและการเติบโตอย่างยั่งยืนได้ดีขึ้น 
  ด้วยเหตุนี้  ผู้วิจัยมีพื้นฐานมาจากความเช่ือว่า  
การกำกับดูแลกิจการที่ดีสามารถสนับสนุนการเติบโตอย่าง
ยั่งยืนโดยการเสริมสร้างความเชื ่อมั่นและความโปร่งใสใน
กระบวนการดำเนินงาน  การลดความเสี่ยงทางสิ่งแวดล้อม
และสังคม  ซึ่งเป็นปัจจัยที่สำคัญในการขับเคลื่อนการเติบโต
ของบริษัทในระยะยาว  โดยเฉพาะในกลุ่มสินค้าอุตสาหกรรมที่
ต้องเผชิญกับความท้าทายมากมายในด้านการจัดการสิ่งแวดล้อม
และความรับผิดชอบทางสังคม  จึงตั้งสมมติฐานเกี่ยวกับ
การกำกับดูแลกิจการและการเติบโตอย่างยั่งยืนดังนี้  
  สมมติฐานที่  1  ผลการประเมินการกำกับดูแล
กิจการมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการเติบโตอย่างยั่งยืนของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม  
 3.2 ความรับผิดชอบด้านสิ่งแวดล้อม  สังคมและ
บรรษัทภิบาลกับการเติบโตอย่างยั่งยืน 
  จากการศึกษาตัวแปรเรื่องการได้รับการจัดอันดับ
ใน  ESG100  (ESG100)  และการได้รับคัดเลือกให้มีรายช่ือ
อยู่ในรายช่ือหุ้นยั่งยืน  (THSI)  การกำกับดูแลกิจการ  (CG)  
มีบทบาทสำคัญในการบริหารจัดการบริษัทเพื่อให้การดำเนินงาน
เป็นไปอย่างโปร่งใส  ยุติธรรม  และมีความรับผิดชอบต่อผู้มีส่วน
ได้เสียทั้งหมด  รวมถึงผู้ถือหุ้น  พนักงาน  ลูกค้า  ซัพพลายเออร์  
และชุมชน  การกำกับดูแลกิจการที่ดีสามารถสร้างความ
เชื่อมั่นให้แก่ผู้ลงทุนและเสริมสร้างความยั่งยืนของบริษัท
ในระยะยาว   
  การศึกษาต่าง ๆ  ได้สำรวจความสัมพันธร์ะหว่าง
ความรับผิดชอบด้านสิ่งแวดล้อม  สังคมและบรรษัทภิบาล  
(ESG)  กับการเติบโตอย่างยั่งยืน  พบว่าผลการศึกษาใน
ด้านนี้มีความหลากหลายและบางครั้งอาจขัดแย้งกัน  จาก
การศึกษาของ พรพิชชา พรหมประสิทธิ์  (2565)  พบว่า  
การได้รับการจัดอันดับกลุ่มหลักทรัพย์  ESG100  และ
การได้รับคัดเลือกให้มีรายช่ืออยู่ในหุ้นยั่งยืน  (THSI)  มี
ความสัมพันธ์กับโอกาสเติบโตของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  การได้รับการจัดอันดับ  
ESG100  และการเป็นหุ้นยั่งยืนสะท้อนถึงการที่บริษัทให้
ความสำคัญกับการจัดการด้านสิ่งแวดล้อม  สังคม  และ
บรรษัทภิบาล  ซึ่งสามารถช่วยเสริมสร้างความเช่ือมั่น
ให้แก่ผู้ลงทุนและสนับสนุนการเติบโตของบริษัทในระยะยาว  
อย่างไรก็ตาม  ผลการศึกษาของมาริษา มีประมูล และ 
ศิลปพร  ศรีจั่นเพชร  (2564)  พบว่า  การได้รับคัดเลือก
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ให้มีรายช่ืออยู่ในหุ้นยั่งยืนไม่มีความสัมพันธ์กับการเพิ่มขึ้น
ของมูลค่ากิจการ  ซึ่งอาจบ่งบอกว่า  การจัดอันดับหุ้น
ยั่งยืนอาจไม่เป็นตัวบ่งช้ีที่ชัดเจนของการเพิ่มขึ้นของมูลค่า
กิจการ  การศึกษานี้แสดงให้เห็นถึงความซับซ้อนของปัจจัย
ทีม่ีผลต่อการเติบโตของบริษัทและความจำเป็นในการพิจารณา
ปัจจัยอื่น ๆ  ร่วมด้วย  
  ผู้วิจัยเช่ือว่า  การให้ความสำคัญกับการประยุกต์ใช้
แนวคิด  ESG  ในการดำเนินธุรกิจสามารถเป็นเครื่องมือที่
สำคัญสำหรับนักลงทุนและผู้มีส่วนได้เสียในการตัดสินใจ
ลงทุนอย่างยั่งยืน  การจัดอันดับ  ESG  และการได้รับการ
คัดเลือกให้มีรายชื่ออยู่ในรายชื่อหุ้นยั่งยืนสามารถสะท้อน
ถึงการดำเนินงานที่มีความรับผิดชอบและยั่งยืน  ซึ่งมี
ความสำคัญในการสนับสนุนการเติบโตอย่างยั่งยืนของบริษัท 
  ดังนั้น  ผู้วิจัยจึงตั้งสมมติฐานเกี่ยวกับความรับผิดชอบ
ด้านสิ่งแวดล้อม  สังคมและบรรษัทภิบาล  และการเติบโต
อย่างยั่งยืน  ดังนี้   
  สมมติฐานที่  2  การได้รับการจัดอันดับใน  ESG100  
(ESG100)  มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการเติบโตอย่างยั่งยืน
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม 
  สมมติฐานที่  3  การได้รับคัดเลือกให้มีรายชื่ออยู่ใน
รายช่ือหุ้นยั่งยืน  (THSI)  มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการ
เติบโตอย่างยั่งยืนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย  กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม 
  นอกจากน้ี  จากการศึกษาเอกสารและงานวิจยัยงั
พบว่า  มีปัจจัยอื่นที่อาจส่งผลต่อการเติบโตอย่างยั่งยืนของ
บริษัท  ซึ่งผู้วิจัยได้พิจารณานำมาเป็นตัวแปรควบคุมใน
งานวิจัยครั้งนี้โดยกำหนดตัวแปรควบคุม  ได้แก่  ขนาดของ
กิจการ  (SIZE)  และอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถอืหุ้น  
(LEV)  สำหรับขนาดของกิจการนั้น  อภิญญา  จุ้ยด้วง  
(2562)  พบว่า  ขนาดของกิจการมีความสัมพันธ์เชิงบวก
กับอัตราการเติบโตอย่างยั่งยืนของกิจการ  โดยบริษัทที่มี
ขนาดใหญ่มีแนวโน้มที่จะมีอัตราการเติบโตอย่างยั่งยืนที่
สูงขึ้น  ซึ่งสอดคล้องกับผลการศึกษาของวัฒนี  รัมมะพ้อ 
และ นิ่มนวล วิเศษสรรพ์  (2563)  ที่พบว่าขนาดของกิจการ
มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับมูลค่าการเติบโตของกิจการ  
โดยบริษัทที่มีขนาดใหญ่สามารถสร้างผลกำไรและอัตรา
ผลตอบแทนที่สูงกว่าบริษัทขนาดเล็ก  ในทางตรงข้ามสำหรับ
อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  อภิญญา  จุ้ยด้วง  
(2562)  พบว่า  มีความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราการเติบโต
อย่างยั่งยืนของกิจการ  เนื่องจากการมีภาระหนี้สินที่เพิ่มขึ้น
อาจทำให้ผลการดำเนินงานของบริษัทลดลงและส่งผลต่อ
การเติบโตอย่างยั่งยืนในระยะยาว  อย่างไรก็ตาม  งานวิจัย
ของพรพิชชา พรหมประสิทธิ์ (2565)  พบว่า  อัตราส่วน

หนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับโอกาส
ในการเติบโตของบริษัท  ซึ่งอาจบ่งช้ีว่าการมีหนี้สินในบาง
กรณีอาจช่วยเพิ่มโอกาสในการขยายธุรกิจและการเติบโต
ของบริษัท 
  การพิจารณาตัวแปรควบคุมเหล่านี้เป็นสิ่งสำคัญ
ในการศึกษาผลกระทบของการกำกับดูแลกิจการ  และ
ความรับผิดชอบด้านสิ่งแวดล้อม  สังคมและบรรษัทภิบาล  
(ESG)  ต่อการเติบโตอย่างยัง่ยืนของบรษิัท  เพื่อให้ผลการวจิยั
มีความแม่นยำและเชื่อถือได้มากข้ึน 
  การศึกษานี้มีความแตกต่างจากงานวิจัยในอดีต
อย่างชัดเจน  โดยมุ่งเน้นเฉพาะกลุ่มบริษัทในอุตสาหกรรม  
สินค้าอุตสาหกรรม  ซึ่งยังมีการศึกษาน้อย  แม้จะเป็นกลุม่
ที่มีผลกระทบด้านสิ่งแวดล้อมสูงและเกี่ยวข้องกับหลัก  
ESG  โดยตรง  นอกจากน้ียังเป็นการวิจัยที่วิเคราะห์ปัจจยั
ทั้ง  3  ด้าน  ได้แก่  การกำกับดูแลกิจการ  (CG  Score)  
การได้รับการจัดอันดับ  ESG100  และการได้รับเลือกเปน็
หุ้นยั่งยืน  (THSI)  ภายในกรอบการศึกษาเดียวกัน  ซึ่งช่วย
ให้เห็นภาพรวมของผลกระทบต่อความยั่งยืนได้อย่างชัดเจน  
อีกประการคือการใช้ข้อมูลช่วงปี  2563-2566  ซึ่งครอบคลุม
ช่วงเวลาทีเ่กดิการเปลี่ยนแปลงสำคญัด้าน  ESG  ในประเทศไทย  
อันเป็นช่วงที่บริษัทต่าง ๆ   เริ่มปรับตัวเพื่อความยั่งยืนมากขึ้น  
ทำให้ผลการวิจัยสามารถสะท้อนสถานการณ์จริงและทันสมัย
เหมาะสำหรับนำไปใช้เป็นแนวทางในการปรับปรุงนโยบาย
และการบริหารจัดการของบริษัทจดทะเบียนในอนาคต 
 
4. กรอบแนวคิดการวิจัย 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาพที่  1  กรอบแนวคิดการวิจัย 

การกำกับดูแลกิจการ 
(CG) 
- ผลการประเมินการ
กำกับดูแลกิจการ  (CGR)  

การเติบโตอย่าง
ยั่งยืน  (SG) 
- อัตราการ
เติบโตอย่าง
ยั่งยืน (SGR) 

ตัวแปรควบคุม 
- ขนาดของ
กิจการ (SIZE) 
- อัตราส่วน
หนี้สินต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้น 
(LEV) 

ความรับผิดชอบด้าน
สิ่งแวดล้อม  สังคม  
และบรรษัทภิบาล (ESG) 
- การได้รบัการจดัอันดับ
ใน ESG100  (ESG100) 
- การได้รบัคัดเลือกให้มี
รายชื่ออยู่ในรายชื่อหุ้น
ยั่งยืน  (THSI) 
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5. วิธีการดำเนินการวิจัย 
 5.1 ประชากรของการวิจัย   
  ประชากรในการศึกษาครั้งนี้  ได้แก่  บริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  กลุ่มสินค้า
อุตสาหกรรม  ซึ่งมีจำนวนทั้งสิ้น  101  บริษัท  ในช่วง
ระยะเวลาระหว่างปี  พ.ศ.2563 - 2566 
 5.2 กลุ่มตัวอย่างของการวิจัย   
  กลุ่มตัวอย่างในการศึกษานี้   คือ  ข้อมูลของ
บริษัทจดทะเบียนในกลุ่มสินค้าอุตสาหกรรมจากประชากร
ทั้งหมด  101  บริษัท  โดยเก็บข้อมูลในช่วงเวลา  4  ปี  
ตั้งแต่  พ.ศ.2563 - 2566  รวมเป็นข้อมูลเชิงอนุกรมเวลา
แบบ  Panel  Data  ผู้วิจัยได้คัดกรองบริษัทที่มีข้อมลูไม่
ครบถ้วน  และตัดค่าผิดปกติ  (Outlier)  ออกไป  จากนั้น
จึงได้กลุ่มตัวอย่างที่สมบูรณ์  รวมจำนวน  333  ตัวอย่าง  
(ซึ่งหมายถึงหน่วยข้อมูลของบริษัทในแต่ละปีท่ีมีข้อมูลครบถว้น
สำหรับการวิเคราะห์) 
 5.3 ตัวแปรและการวัดค่าตัวแปร 
  ตัวแปรที่ใช้ในการวิจัยครั้งนี้มีตัวแปรอิสระทั้งหมด  
3  ตัวแปร  คือ  ผลการประเมินการกำกับดูแลกิจการ  
การได้รับการจัดอันดับใน  ESG100  และการได้รับคัดเลือก
ให้มีรายช่ืออยู่ในรายชื่อหุ้นยั่งยืน  ตัวแปรตาม  คือ  อัตรา
การเติบโตอย่างยั่งยืน  ตัวแปรควบคุม  คือ  ขนาดของ
กิจการ  และอัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
 
ตารางที่  1  การวัดค่าตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา 
 

ตัวย่อ ตัวแปร การวัดค่า 
SGR อัตราการเติบโต

อย่างยั่งยืน 
แบบจำลองของ Higgins (1997)  
โดยใช้สมการ SGR  = (1 - d) x ROE 

CGR ผลการประเมิน
การกำกับดูแล
กิจการ 

ผลประเมินอยู่ในระดับต่ำกว่าดี  0 คะแนน 
ผลประเมินอยู่ในระดับดี          3 คะแนน 
ผลประเมินอยู่ในระดับดีมาก     4 คะแนน 
ผลประเมินอยู่ในระดับดีเลิศ      5 คะแนน 

ESG100 การได้รับการจัด
อันดับใน 
ESG100 

ระดับที่  1: Basic          1 คะแนน 
ระดับที่  2: Engaged          2 คะแนน 
ระดับที่  3: Integrated          3 คะแนน 
ระดับที่  4: Innovative          4 คะแนน 
ระดับที่  5: Sustained          5 คะแนน 

THSI การได้รับ
คัดเลือกให้มี 
รายชื่ออยู่ใน
รายชื่อหุ้นยั่งยืน 

ไม่มีรายชื่อหุ้นยั่งยืน          0 คะแนน 
มีรายชื่อหุ้นยั่งยืน           1 คะแนน 
 

SIZE ขนาดของกิจการ ค่าลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพย์รวม 
LEV อัตราส่วนหนี้สิน

ต่อส่วนของ 
ผู้ถือหุ้น 

หนี้สินรวม/ส่วนของผู้ถือหุ้น 
 

 
 5.4 วิธีการเก็บรวบรวมข้อมูล    
  เก็บรวบรวมข้อมูลจากแหล่งข้อมูลทุติยภูมิ   
(Secondary  Data)  ใช้ข้อมูลเพื่อการศึกษาจากฐานข้อมูล

การบริการข้อมูลตลาดหลักทรัพย์ออนไลน์  (SET  SMART)  
ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  เก็บข้อมูลในรอบ
ระยะเวลาบัญชี  พ.ศ.2563 - 2566  ซึ่งอยู่ในรูปแบบเวบ็ไซต ์ 
เก็บข้อมูลจากรายงานข้อมูลประจำปี  56-1  และแบบ
รายงานประจำปีของบริษัท   
 5.5 สถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล 
  สถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล  ได้แก่  สถิติเชิง
พรรณนา  (Descriptive  Statistic)  เป็นสถิติที่ใช้ในการสรุป
ลักษณะเบื้องต้นของข้อมูลประกอบด้วยค่าต่ำสุด  (Minimum)   
ค่าสูงสุด  (Maximum)   ค่าเฉลี่ย  (Mean)   และค่าเบี่ยงเบน
มาตรฐาน  (Standard  Deviation)   เพื่อเป็นการแสดงข้อมูล
ในภาพรวมและลักษณะการแจกแจงค่าทางสถิติเบื้องต้น  
การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์  (Pearson  Correalation)  
เพือ่ทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ  และการวิเคราะห์
ความถดถอยเชิงพหุคูณ  (Multiple  Regressions  Analysis)  
เพื่อทดสอบตัวแปรอิสระ  และตัวแปรควบคุมที่ส่งผลต่อ
ตัวแปรตาม  โดยนำโปรแกรมสำเร็จรูปทางสถิตมิาช่วยใน
การวิเคราะห์หาความสัมพันธ์  โดยแสดงเป็นตัวแบบสมการ  
Regressions  ได้ดังนี้ 
 
SGR i,t =  𝛽0  +  𝛽1CGR i,t  +𝛽2 ESG100 i,t + 𝛽3 THSI i,t   
           + 𝛽4 SIZE i,t   + 𝛽5 LEV i,t   + 𝜀 i,t 
 
6. ผลการวิจัย 
 6.1 การวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติเชิงพรรณนา  เพื่ออธิบาย
ลักษณะของตัวแปรที่ใช้ในการศึกษาวิจัย  แสดงดังนี้ 
 
ตารางที่  2  ผลการวิเคราะห์ค่าต่ำสุด  ค่าสูงสุด  ค่าเฉลี่ย
       และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
 

ตัวแปร   ค่าต่ำสุด  
(Minimum)

  

ค่าสูงสุด  
(Maximum)  

ค่าเฉลี่ย  
(Mean)  

ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน  

(S.D.)  
CGR 0.000 5.000 3.360 1.687 
ESG100 0.000 4.000 0.535 1.265 
THSI 0.000 1.000 0.225 0.418 
SGR -28.789 31.980 2.278 7.761 
SIZE  2.679 5.877 3.619 0.555 
LEV 0.023 4.911 0.854 0.827 

 
  จากตารางที่  2  ผลการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติ
เชิงพรรณนาของตัวแปรที่ศึกษา  ซึ่งพิจารณาจากตัวแปร
อิสระ  พบว่า  ผลการประเมินการกำกับดูแลกิจการ  
(CGR)  มีค่าต่ำสุดเท่ากับ  0.000  ค่าสูงสุดเท่ากับ  5.000  
ค่าเฉลี่ยเท่ากับ  3.360  และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ   
1.687  การได้รับการจัดอันดับใน  ESG100  (ESG100)     
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มีค่าต่ำสุดเท่ากับ  0.000  ค่าสูงสุดเท่ากับ  4.000  ค่าเฉลี่ย
เท่ากับ  0.535  และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ  1.265  
และการได้รับคัดเลือกให้มีรายช่ืออยู่ในรายช่ือหุ้นยั่งยืน  
(THSI)  มีค่าต่ำสุดเท่ากับ  0.000  ค่าสูงสุดเท่ากับ  1.000  
ค่าเฉลี่ยเท่ากับ  0.225  และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน
เท่ากับ  0.418 
  จากข้อมูลดังกล่าวสะท้อนให้เห็นว่า  กลุ่มตัวอย่าง
ส่วนใหญ่ได้รับผลการประเมินการกำกับดูแลกิจการ  (CGR)  
ในระดับดีเลิศและดีมาก  ในขณะที่กลุ่มตัวอย่างส่วนใหญ่
ไม่ได้รับการจัดอันดับใน  ESG100  (ESG100)  และไมไ่ด้
รับคัดเลือกใหอ้ยู่ในรายช่ือหุ้นยั่งยืน  (THSI)  อาจเนื่องมาจาก
การให้ความสำคัญของการประกาศรางวัลหรือผลการจัด
อันดับจากหน่วยงานที่เกี่ยวข้องหรือขึ้นอยู่กับความสมัคร
ใจท่ีมีรูปแบบในแต่ละมิติที่แตกต่างกัน 
  สำหรับตัวแปรตาม  พบว่า  อัตราการเติบโตอย่าง
ยั่งยืน  (SGR)  มีค่าต่ำสุดเท่ากับ  -28.789  ค่าสูงสุดเท่ากับ  
31.980  ค่าเฉลี่ยเท่ากับ  2.278  และส่วนเบีย่งเบนมาตรฐาน
เท่ากับ  7.761  จะเห็นว่าค่าต่ำสุดและค่าสูงสุดมีค่าต่างกัน
คอ่นขา้งมาก  รวมถงึค่าเบีย่งเบนมาตรฐานบ่งบอกถงึว่าขอ้มลู
ของกลุ่มตัวอย่างมีการกระจายตัวจากค่าเฉลี่ย  ซึ่งแสดง
ให้เห็นว่าอัตราการเติบโตของแต่ละบริษัทมีความแตกต่างกัน  
  ในส่วนของตัวแปรควบคุม  ได้แก่  ขนาดของกจิการ  
(SIZE)  มีค่าต่ำสุดเท่ากับ  2.679  ค่าสูงสุดเท่ากับ  5.877 
ค่าเฉลี่ยเท่ากับ  3.619  และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน
เท่ากับ  0.555  และอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
(LEV)  มีค่าต่ำสุดเท่ากับ  0.023  ค่าสูงสุดเท่ากับ  4.911  
ค่าเฉลี่ยเท่ากับ  0.854  และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน
เท่ากับ  0.827 
 6.2 การวเิคราะหส์ถติเิชิงอนมุาน  (Inferential  Statistics) 
  6.2.1 การวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์
ของเพียร์สัน  (Pearson  Correlation)  ผลการวิเคราะห์
ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร  ด้วยการวิเคราะห์ค่าสมัประสทิธิ์
สหสัมพันธ์ของเพียร์สนั  (Pearson  Correlation  Coefficient)  
เพื่อทดสอบปัญหา  Multicollinearity  ซึ่งพิจารณาจาก
ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์  หลังจากนั้นจึงสามารถทำการ  
Run  Multiple  Regression  เพื่อหาความสัมพันธ์และ
ความน่าเช่ือถือทางสถิติ  จะเห็นได้ว่าผลการประเมินการกำกบั
ดแูลกจิการ  การได้รับคัดเลือกให้มีรายช่ืออยู่ในรายช่ือหุน้ยั่งยืน  
และอัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นไม่มีความสัมพันธ์
กับอัตราการเติบโตอย่างยั่งยืน  มีค่าสัมประสิทธิ์  เท่ากับ  
0.057,  0.063  และ  -0.097  ตามลำดับ  อย่างไม่มี
นัยสำคัญทางสถติทิีร่ะดับ  0.05  ต่างจากการได้รับการจดั
อันดับใน  ESG100  และขนาดของกิจการที่มีความสัมพันธ์
เชิงบวก  มีค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ  0.157  และ  0.110  

ตามลำดับ  อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ  0.01  และ  
0.05  เมื่อวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร  ผลการ
ประเมินการกำกับดูแลกิจการ  การได้รับการจัดอันดับใน 
ESG100  การได้รับคัดเลือกให้มีรายช่ืออยู่ในรายช่ือหุ้น
ยั่งยืน  และขนาดของกิจการ  พบว่ามีความสัมพันธ์ระหว่าง
กันทางบวก  ยกเว้นอัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นที่
ไม่มีความสัมพันธ์  อย่างมีนัยสำคัญที่ระดับ  0.05  โดยมี
ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของเพียร์สันระหว่างกันไม่เกิน 
0.7  ทำให้ไม่มีปัญหาด้าน  Multicollinearity  ดังตารางที่  3 
 
ตารางที่  3  ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์
         เพียร์สัน  (Pearson  Correlation) 
 

ตัวแปร SGR CGR ESG100 THSI SIZE  LEV 
SGR 1      
CGR 0.057 1     
ESG100 0.157** 0.298** 1    
THSI 0.063 0.427** 0.404** 1   
SIZE   0.110* 0.128* 0.308** 0.427** 1  
LEV -0.097 0.034 0.064 0.073 0.289* 1 

**  มีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ  0.01  
*   มีนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ  0.05  

 
  6.2.2 การวเิคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคณู  (Multiple  
Regression  Analysis) 
 
ตารางที่  4  ค่า  Tolerance  และค่า  Variance  Inflated  
         Factor  (VIF)  ของตัวแปร 
 

Variable 
Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 
(Constant)    

CGR 0.792 1.263 
ESG100 0.792 1.263 
THSI 0.638 1.566 
SIZE  0.725 1.380 
LEV 0.913 1.096 

 
  ผู้วิจัยได้ทำการทดสอบความเป็นอิสระของตัวแปร
อิสระเพิ่มเติมเพื่อให้มั่นใจว่าตัวแปรอิสระและตัวแปร
ควบคุมไม่ได้มีความสัมพันธ์ระหว่างกันมากเกินไปหรือเกดิ
ปัญหา  Multicollinearity  จึงทำการทดสอบค่า  Tolerance  
และค่า  VIF  ซึ่งผลการวิเคราะห์จากตารางที่  4  พบว่า  
ค่า  Tolerance  อยู่ระหว่าง  0.638 - 0913  และค่า  VIF  
อยู่ระหว่าง  1096 - 1.556  โดยทั้งสองค่าอยู่ในเกณฑ์ที่
เหมาะสม  สรุปได้ว่าตัวแปรอิสระและตัวแปรตามที่ศึกษา
ไม่มีปัญหา  Multicollinearity 
 

73



ตารางที่  5  ผลการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุคูณ
        ของความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ  ตัวแปร
         ควบคุมกับตัวแปรตาม 
 

Variable Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients t P-value  

B  Std.Err  Beta 
(Constant) -3.558 3.206  -1.110 0.268 
CGR 0.114 0.279 0.025 0.410 0.682 
ESG100 0.851 0.372 0.139 2.286 0.023 
THSI -0.864 1.253 -0.047 -0.690 0.491 
SIZE  1.744 0.887 0.125 1.967 0.050 
LEV -1.313 0.530 -0.140 -2.475 0.014 

F=3.266, R-Square=0.48, Adj. R Square=0.33 
*  มีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ  0.05  

 
  จากตารางที่  5  แสดงผลการวิเคราะห์สมการ
ถดถอยเชิงพหุคูณ  เพื่ออธิบายความสัมพันธ์ระหว่างตัว
แปรอิสระได้แก่  ผลการประเมินการกำกับดูแลกิจการ  
(CGR)  การได้รับการจัดอันดับใน  ESG100  (ESG100)  
และการได้รับคัดเลือกให้มีรายช่ืออยู่ในรายช่ือหุ้นยั่งยืน  
(THSI)  รวมถึงตัวแปรควบคุม  ได้แก่  ขนาดของกิจการ  
(SIZE)  และอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  (LEV)  
สามารถอธิบายการเติบโตอย่างยั่งยืนของบริษัท  (SGR)  
ได้ร้อยละ  33 
  หากพิจารณาผลความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระ
แต่ละตัวจะพบว่า  การได้รับการจัดอันดับใน  ESG100  
(ESG100)  เป็นตัวแปรอิสระที่ศึกษาเพียงตัวแปรเดียว     
ที่มีผลต่ออัตราการเติบโตอย่างยั่งยืน  (SGR)  อย่างมี
นัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ  0.05  โดยมีค่า  P - Value  
เท่ากับ  0.023  ในขณะเดียวกันเมื่อพิจารณาค่าสัมประสิทธิ์
เบต้า  ซึ่งมีค่าเท่ากับ  0.851  แสดงให้เห็นว่า  การได้รับ
การจัดอันดับใน  ESG100  (ESG100)  มีความสัมพันธ์ใน
ทิศทางเดียวกันกับการเปลี่ยนแปลงอัตราการเติบโตอย่าง
ยั่งยืนของบริษัท  โดยการที่บริษัทมีการดำเนินกิจกรรม
ด้าน  ESG  เพิ่มขึ้น  1  ระดับจะส่งผลให้การเติบโตอย่าง
ยั่งยืนของบริษัทเพ่ิมขึ้น  0.851  ตามไปด้วย  
  นอกจากนี้  ผลการศึกษายังพบว่าตัวแปรอิสระอื่น  
ได้แก ่ ผลการประเมินการกำกับดูแลกิจการ  (CGR)  และการ
ได้รับคัดเลือกให้มีรายชื่อหุ้นยั่งยืน  (THSI)  ไม่ส่งผลต่อการ
เติบโตอย่างยั่งยืนของบริษัท  ณ  ระดับนัยสำคัญทางสถิติที่  
0.05  ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของภัสสิริ  ศรสงคราม  
(2560)  ที่ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความรับผิดชอบด้าน
สิ่งแวดล้อม  สังคม  และบรรษัทภิบาลขององคก์ร  (ESG)  กับ
มูลค่าของกิจการ  (Tobin’s  Q)  พบว่า  ตัวแปรอิสระได้แก่  
ผลการประเมินการกำกับดูแลกิจการ  การได้รับการจัด
อันดับใน  ESG100  การได้รับคัดเลือกให้มีรายช่ืออยู่ใน

รายช่ือหุ้นยั่งยืน  การได้รับคัดเลือกให้มีรายชื่ออยู่ในกลุ่ม
ดัชนีความยั่งยืนดาวโจนส์  และการได้รับรางวัลรายงาน
ความยั่งยืน  ไม่มีความสัมพันธ์กับผลการดำเนินงานของ
บริษัทในกลุ่มพลังงานที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย  
  ในส่วนของตัวแปรควบคุมจากผลการศึกษาพบว่า  
ตัวแปรควบคมุทัง้สองตัวแปรได้แก ่ ขนาดของกิจการ  (SIZE)  
และอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  (LEV)  มีผลต่อ
อัตราการเติบโตอย่างยั่งยืนของบริษัท  ณ  ระดับนัยสำคญั
ทางสถิตที่  0.05  โดยทั้งสองตัวแปรมีค่า  P - Value  
เท่ากับ  0.050  และ  0.014  ตามลำดับ  ในขณะเดียวกนั
เมื่อพิจารณาค่าสัมประสิทธิ์เบต้า  สำหรับขนาดของกิจการ  
(SIZE)  มีค่าสัมประสิทธิ์เบต้าเท่ากับ  1.744  แสดงให้
เห็นว่าขนาดของกิจการมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน
กับการเปลี่ยนแปลงการเติบโตอย่างยั่งยืนของบริษัท  โดย
กิจการขนาดใหญ่จะมีอัตราการเติบโตของกิจการสูง  ซึ่ง
อาจมีสาเหตุมาจากที่กิจการขนาดใหญ่มีความได้เปรียบ
ทางการแข่งขันและมีการเปิดเผยข้อมูลที่ดีกว่ากิจการขนาดเล็ก 
  ส่วนอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  (LEV)  
มีค่าสัมประสิทธิ์เบต้าเท่ากับ  -1.313  แสดงให้เห็นว่า
อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์ใน
ทิศทางตรงกันข้ามกับการเปลี่ยนแปลงการเติบโตอย่างยั่งยืน
ของบริษัท  โดยหากอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นสูง
จะมีอัตราการเติบโตของบริษัทต่ำ  เนื่องจากบริษัทมีหนี้สิน
เพิ่มขึ้นอาจส่งผลให้บริษัทมีความเสี่ยงหรือหากบริษัทมี
โครงสร้างจากการก่อหนี้สูงจะส่งผลให้มีความสามารถใน
การทำกำไรต่ำ  และจะส่งผลต่อการเติบโตของบริษัท  
นอกจากนี้อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นยังเป็นตัว
สะท้อนถึงฐานะทางการเงินของบริษัทว่าเป็นอย่างไรจึง
เป็นปัจจัยทีน่ักลงทุนให้ความสำคัญในการพิจารณาการลงทุน 
 
7. สรุปผลการวิจัย 
 จากการวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้การวิเคราะห์การถดถอย
เชิงพหุคูณ  ณ  ระดับนัยสำคัญทางสถิติที่  0.05  เพื่อ
วิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรตาม  ตัวแปรอิสระ  
และตัวแปรควบคุม  ซึ่งการวิจัยครั้งนี้สรุปผลการทดสอบ
ตามสมมติฐานจากการวิจัย  ดังนี ้
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ตารางที่  6  สรุปผลการทดสอบสมมติฐานจากการวิจัย 
 

สมมติฐานการวิจัย 
ผลการ
ทดสอบ

สมมติฐาน 
สมมติฐานที่  1 ผลการประเมินการกำกับดูแลกิจการ 

(CGR) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการ
เติบโตอย่างยั่งยืนของบริษัท 

ปฏิเสธ 

สมมติฐานที่  2 การได้รับการจัดอันดับใน ESG100 
(ESG100)  มีความสัมพันธ์เชิงบวก
กับการเติบโตอย่างยั่งยืนของบริษัท   

ยอมรับ 

สมมติฐานที่  3 การได้รับคัดเลือกให้มีรายชื่ออยู่ใน
รายชื่อหุ้นยั่งยืน (THSI) มี
ความสัมพันธ์เชิงบวกกับการเติบโต
อย่างยั่งยืนของบริษัท 

ปฏิเสธ 

 
 สำหรับตัวแปรควบคุมได้แก่  ขนาดของกิจการ  พบว่า  
ขนาดของกิจการมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการเติบโต
อย่างยั่งยืนของบริษัท  อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ  
0.05  แต่ในขณะที่อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  
พบว่า  อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์
ในทิศทางตรงกันข้ามกับการเติบโตอย่างยั่งยืนของบริษัท  
อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ  0.05 
 
8. อภิปรายผลการวิจัย 
 จากการศึกษาการกำกับดูแลกิจการ  และความรบัผิดชอบ
ด้านสิ่งแวดล้อม  สังคม  และบรรษัทภิบาลที่ส่งผลต่อ  
การเติบโตอย่างยั่งยืนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย  กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม  พบว่า  มีหลาย
ปัจจัยที่ส่งผลต่อการเติบโตอย่างยั่งยืนของบริษัท  ซึ่งสามารถ
อภิปรายผลได้ดังต่อไปนี้  
 8.1 ผลการประเมินการกำกับดูแลกิจการ  (CGR)  ไม่พบ
ความสัมพันธ์กับการเติบโตอย่างยั่งยืนของบริษัท  ซึ่งขัดแย้ง
กับสมมติฐานที่ตั้งไว้ในงานวิจัย  อย่างไรก็ตามผลการวิจัยนี้
สอดคล้องกับงานวิจัยของ  อภิญญา จุ้ยด้วง (2562)  
พบว่า  การกำกับดูแลกิจการไม่มีผลต่ออัตราการเติบโต
อย่างยั่งยืนของกิจการ  ปัจจัยที่อาจส่งผลให้เกิดผลลัพธ์ 
ดังกล่าวคือการประเมิน  CGR  ของบริษัทจดทะเบียนใน
ประเทศไทย  โดยการประเมินนี้ไม่เปิดเผยรายช่ือของบริษัท
ที่ได้คะแนนต่ำกว่าระดับดี  (เช่น  คะแนนระดับ  1-2  ดาว)  
ซึง่ทำให้ไม่สามารถวิเคราะห์การเติบโตอย่างยั่งยืนของบริษัท
ที่มีคะแนนในระดับต่ำเหล่านี้อย่างละเอียดได้  ส่งผลให้
การศึกษาผลกระทบของ  CGR  ต่อการเติบโตอย่างยั่งยืน
มีข้อจำกัดในการแยกแยะบริษัทที่มีการกำกับดูแลกิจการ
ที่อาจไม่เป็นไปตามมาตรฐาน  
  นอกจากนี้ยังสนับสนุนผลการศึกษาของมาริษา  
มีประมูล และศิลปพร ศรีจั่นเพชร (2564); ภัสสิริ ศรสงคราม 
(2560)  พบว่า  การกำกับดูแลกิจการ  (CG)  ไม่มีความสมัพนัธ์

กับมูลค่าของกิจการ  (Tobin’s  Q)  ซึ่งอาจเกิดจากปัจจัย
บางอย่างที่มีส่วนเกี่ยวข้องหรือข้อจำกัดบางประการหนึ่ง
ในปัจจัยเหล่านี้อาจมาจากการทีก่ารกำกับดูแลกิจการเป็น
มาตรการที่เน้นการจัดการภายในองค์กรเอง  ซึ่งมักเป็น
การดำเนินการที่มีต้นทุนไม่สูงมากนักเมื่อเทียบกับมาตรการ
อื่น ๆ  ในด้าน  ESG  นอกจากน้ี  การดำเนินการในส่วนนี้
ยังเป็นมาตรการพื้นฐานที่บริษัทส่วนใหญ่  โดยเฉพาะบริษัท
ที่ได้รับการจัดอันดับ  ESG100  ปฏิบัติตามอย่างครอบคลุม
อยู่แล้ว  ดังนั้นการปฏิบัติเหล่านี้จึงอาจไม่ได้สร้างความ
แตกต่างที่โดดเด่นเมื่อเทียบกับบริษัทอื่น ๆ  ที่อยู่ในกลุ่ม  
ESG100  ด้วยกัน  ทำให้ไม่พบความสัมพันธ์อย่างมีนัยสำคัญ
ระหว่างการกำกับดูแลกิจการกับมูลค่าของกิจการ 
  เหตุผลที่ผลการประเมินการกำกับดูแลกิจการ  
(CGR)  ไม่มีความสัมพันธ์กับการเติบโตอย่างยั ่งยืนอาจ 
เกิดจากลักษณะของการประเมินที่ดำเนินการโดยสมาคม
ส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย  (Thai  Institute  of 
Directors:  IOD)  ที่ไม่เปิดเผยรายชื่อบริษัทที่ได้คะแนน
ต่ำกว่าระดับ  "ดี"  โดยเปิดเผยเฉพาะรายช่ือบริษัทที่ได้
คะแนนในระดับ  3 - 5  ดาวเท่านั้น  ทำให้การวิเคราะห์
อัตราการเติบโตอย่างยั่งยืนของกิจการที่ได้คะแนนใน
ระดับ  1 - 2 ดาว  ไม่สามารถทำได้อย่างละเอียดส่งผลให้
ไม่สามารถตรวจพบผลกระทบเชิงลบหรือเชิงบวกที่ชัดเจน
ของการกำกับดูแลกิจการที่ไม่ดีต่อการเติบโตอย่างยั่งยืน
ของบริษัท  นอกจากนี้  การกำกับดูแลกิจการ  (CG)  เป็น
เรื่องที่เกี่ยวข้องกับการจัดการภายในบริษัท  ซึ่งมักมี
ต้นทุนในการดำเนินการที่สูง  ดังนั้นการกำกับดูแลกิจการ
ที่มีต้นทุนสูงอาจไม่ส่งผลให้เกิดการเติบโตอย่างยั่งยืน
ในทันทีหรืออาจทำให้ไม่เกิดผลประโยชน์ที่เห็นได้ชัดต่อ
การเติบโตของธุรกิจในระยะสั้น  ซึ่งเป็นเหตุผลที่อาจอธิบาย
ได้ว่าทำไมการกำกับดแูลกิจการ  (CG)  ไม่แสดงความสมัพนัธ์
กับการเติบโตอย่างยั่งยืนในกรณีนี้ 
 8.2 การได้รับการจัดอันดับใน  ESG100  (ESG100)  
มีความสัมพันธ์กับการเติบโตอย่างยั่งยืนของบริษัทอย่างมี
นัยสำคัญทางสถิติ  ซึ่งสอดคล้องกับสมมติฐานที่ตั้งไว้ว่า  
การได้รับการจัดอันดับใน  ESG100  (ESG100)  มีความสัมพนัธ์
เชิงบวกกับการเติบโตอย่างยั่งยืนของบริษัท  ผลการวิจัยนี้
ยังสอดคล้องกับงานวิจัยของพรพิชชา พรหมประสิทธิ์ (2565)  
พบว่า  หากบริษัทมีการดำเนินกิจกรรมด้าน  ESG  จะ
ส่งผลให้โอกาสในการเติบโตของบริษัทสูงขึ้นตามไปด้วย  
นอกจากนี้การเปิดเผยข้อมูลด้าน  ESG  ยังมีบทบาทสำคัญ
ในการเพิ่มมูลค่าของกิจการและช่วยลดความเสี่ยงในการ
ดำเนินธุรกิจ  รวมถึงการเปิดเผยข้อมูล  ESG  มีส่วนช่วย
สร้างความเชื่อมั่นให้กับนักลงทุนและผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย  
เนื่องจากทำให้เห็นถึงความรับผิดชอบของบริษัทต่อสังคม  
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สิ่งแวดล้อม  และการกำกับดูแลกิจการที่ดี  ผลของการ
ดำเนินกิจกรรม  ESG  ยังช่วยเสริมสร้างภาพลักษณ์ที่ดี
ให้กับบริษัท  ซึ่งสามารถเพิ่มโอกาสในการได้รับการลงทุน
จากนักลงทุนที่ให้ความสำคัญกับความยั่งยืน  นอกจากนี้
ยังช่วยลดความเสี่ยงทางกฎหมาย  การเงิน  และสิ่งแวดล้อม
ที่อาจเกิดขึ้นจากการดำเนินกิจการที่ไม่สอดคล้องกับมาตรฐาน  
ESG 
 8.3 การได้รับคัดเลือกให้มีรายชื่ออยู่ในรายช่ือหุ้นยั่งยืน  
(THSI)  ไม่มีความสัมพันธ์กับการเติบโตอย่างยั่งยืนของ
บริษัท  ซึ่งไม่เป็นไปตามสมมตฐิานท่ีตั้งไว้  โดยผลการวจิยั
นี้สอดคล้องกับงานวิจัยของภัสศิริ  ศรสงคราม  (2560)  
พบว่า  การได้รับคัดเลือกให้มีรายชื่ออยู่ใน  THSI  ไม่มี
ความสัมพันธ์กับมูลค่าของกิจการ  (Tobin’s Q)  นั่น
หมายความว่า  ไม่ว่าบริษัทนั ้นจะได้รับคัดเลือกให้มี
รายชื่ออยู่ใน  THSI  หรือไม่  จะไม่มีผลต่อมูลค่าของ
กิจการแต่อย่างใด  การที่ได้รับคัดเลือกให้มีรายชื่ออยู่ใน  
THSI  ไม่ส่งผลต่อการเติบโตหรือมูลค่าของบริษัท  อาจ
เนื่องมาจากนักลงทุนหรือผู้มีส่วนได้ส่วนเสียอาจไม่ได้ให้
ความสำคัญหรือมองเห็นประโยชน์เชิงเศรษฐกิจอย่าง
ชัดเจนจากการคัดเลือกนี้  ขณะที่การดำเนินกิจกรรมด้าน  
ESG  อาจแสดงผลกระทบที่ชัดเจนกว่าในด้านความยั่งยืน 
 8.4 ขนาดของกิจการ  (SIZE)  มีความสัมพันธ์เชิงบวก
กับการเติบโตอย่างยั่งยืนของบริษัทอย่างมีนัยสำคัญทาง
สถิติ  โดยผลการวิจัยนี้สอดคล้องกับงานวจิิยของชญาณดา   
ชวะวิทย์,  และคณะ (2566)  พบว่า  ขนาดของกิจการมี
ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับการเปลี่ยนแปลงมูลค่า
ของกิจการ  กิจการขนาดใหญ่มักมีความได้เปรียบทางการ
แข่งขันและมีการเปิดเผยข้อมูลมากกว่ากิจการขนาดเล็ก 
นอกจากนี้  กิจการขนาดใหญ่ยังมีความสามารถในการ
เข้าถึงแหล่งเงินทุนได้ง่ายกว่า  และมีทรัพยากรที่เพียงพอ
ในการปรับตัวให้เข้ากับกฎระเบียบทางสิ่งแวดล้อมและ
สังคมที่เข้มงวดได้ดีกว่า  นอกจากนี้กิจการขนาดใหญ่ยัง
สามารถนำนโยบายด้าน  ESG  มาใช้ในการดำเนินงานได้
อย่างมีประสิทธิภาพมากกว่า  ซึ่งช่วยเสริมสร้างการเตบิโต
อย่างยั่งยืนและเพิ่มมูลค่าของกิจการ  การดำเนินกิจกรรม  
ESG  ยังสามารถเพิ่มความเชื่อมั่นในหมู่นักลงทุนและผู้มี
ส่วนได้ส่วนเสีย  ซึ่งเป็นปัจจัยสำคัญในการเติบโตและสร้าง
มูลค่าในระยะยาวของบริษัท 
 8.5 อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  (LEV)  มี
ความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับการเติบโตอย่างยั่งยืน
ของบริษัทอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ  โดยผลการวิจัยนี้
สอดคล้องกับงานวิจัยของอภิญญา จุ้ยด้วง (2562)  ที่พบว่า  
อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์เชิงลบกับ
อัตราการเติบโตอย่างยั่งยืนของกิจการ  กล่าวคือ  เมื่ออัตราส่วน

หนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทเพิ่มขึ้น  จะส่งผลให้
อัตราการเติบโตอย่างยั่งยืนของกิจการลดลง  ซึ่งบ่งบอกว่า  
ภาระหนี้สินที่สูงขึ้นมีผลทำให้ความสามารถของบริษัทใน
การขยายตัวอย่างยั่งยืนลดลง 
  นอกจากนี้  ผลการวิจัยยังสอดคล้องกับงานวิจัย
ของ ขนิษฐา  อมาตยกุล, และคณะ  (2564)  ซึ่งพบว่า  
อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์เชิงลบ
กับอัตราการเติบโตอย่างยั่งยืนของกลุ่มหุ้นยั่งยืนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  หากอัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้นเพิ่มขึ้น  1  เท่า  จะส่งผลให้อัตราการเติบโต
อย่างยั่งยืนลดลงอย่างมีนัยสำคัญ  การมีหนี้สินระยะยาว
เพิ่มขึ้นหรือหนี้สินมากกว่าส่วนของผู้ถือหุ้นทำให้บริษัท
ต้องเผชิญกับภาระดอกเบี้ยและความเสี่ยงทางการเงินที่
สูงขึ้น  ซึ่งส่งผลกระทบต่อความสามารถของบริษัทในการ
จัดสรรทรัพยากรไปยังโครงการที่ส่งเสริมการเติบโตอย่าง
ยั่งยืน  ผลการวิจัยนี้ยังสอดคล้องกับงานวิจัยของกุลิสรา  
วรรณวงษ์ (2563)  ซึ่งช้ีให้เห็นว่า  อัตราส่วนหนี้สินต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้นมีผลกระทบเชิงลบต่ออัตราการเติบโต
ของบริษัทได้อย่างมีนัยสำคัญ  โดยเฉพาะในกลุ่มบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ  (MAI)  ที่มีอัตราส่วน
หนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นเพิ่มสูงขึ้น  ซึ่งหมายถึงบรษิัทมี
หนี้สินระยะยาวเพิ่มขึ้นหรือมากกว่าส่วนของผู้ถือหุ้นจะ
ส่งผลกระทบต่ออัตราการเติบโตของบริษัทโดยรวม  ทำให้
อัตราการเติบโตของบริษัทลดลง  สาเหตุอาจมาจากการที่
บริษัทต้องเผชิญกับต้นทุนทางการเงินที่สงูและความเสี่ยง
ที่เพิ่มขึ้นในการบริหารหนี้สิน  ซึ่งมีผลกระทบต่อการลงทุนใน
โครงการที่สามารถสร้างความยั่งยืนในระยะยาว 
  กล่าวโดยสรุป  ผลการวิจัยในครั้งนี้สอดคล้องกับ
สมมติฐานที่กำหนดไว้  โดยพบว่า  มีตัวแปรอิสระที่ศึกษา
เพียงตัวแปรเดียวที่มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการเติบโต
อย่างยั่งยืนของบริษัท  ณ  ระดับนัยสำคัญทางสถิติที่   
0.05  ได้แก่  การได้รับการจัดอันดับใน  ESG100  นอกจากนี้
ผลการศึกษายังพบว่าตัวแปรควบคุมมีความสัมพันธ์กับ
การเติบโตอย่างยั่งยืนของบริษัท  โดยขนาดของกิจการมี
ความสัมพันธ์  เชิงบวกกับการเติบโตอย่างยั่งยืนของบริษัท  
ในขณะที่อัตราส่วนหนี้สินตอ่ส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสมัพันธ์
เชิงลบกบัการเติบโตอยา่งยั่งยืนของบริษัท  สำหรับผลการ
ประเมินการกำกับดูแลกิจการและการได้รับคัดเลือกให้มี
รายช่ืออยู่ในรายช่ือหุ้นยั่งยืนนั้นไม่พบว่ามีความสัมพันธ์
กับการเติบโตอย่างยั่งยืนของบริษัท 
  ผลการวิจัยนี้สะท้อนให้เห็นว่า  ความรับผิดชอบ
ด้านสิ่งแวดล้อม  สังคมและบรรษัทภบิาล  (ESG)  มีความสำคญั
อย่างยิ่งต่อการเติบโตอย่างยั่งยืนของบริษัทจดทะเบียนในไทย  
โดย  ESG  ช่วยให้บริษัทสามารถดำเนินธุรกิจอย่างมีความ
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รับผิดชอบต่อสังคมและสิ่งแวดล้อม  ส่งเสริมความโปร่งใส
และการปฏิบัติตามหลักธรรมาภิบาลที่ดี  บริษัทที่ให้
ความสำคัญกับ  ESG  มักจะสามารถลดความเสี่ยงจาก
การดำเนินธุรกิจและกฎระเบียบที่เกี่ยวข้องได้ดีขึ้น  อีกทั้ง
ยังสามารถดึงดูดผู้ลงทุนที่ให้ความสำคัญกับความยั่งยืน
ทางเศรษฐกิจและสังคม  ส่งผลให้การเติบโตของบริษัทน้ัน
มีความมั่นคงและยั่งยืนในระยะยาว  การนำ  ESG  มาใช้
ในการดำเนินธุรกิจยังช่วยเสริมสร้างภาพลักษณ์และความ
เช่ือมั่นในสายตาของผู้ลงทุนและผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย  ซึ่ง
สามารถนำไปสู่โอกาสในการขยายธุรกิจและการพัฒนา
อย่างต่อเนื่อง 
  ความรับผิดชอบด้านสิ่งแวดล้อม  สังคมและ
บรรษัทภิบาล  (ESG)  กำลังมีบทบาทสำคัญมากข้ึนในการ
ดำเนินธุรกิจในยุคปัจจบุัน  โดยความรับผิดชอบด้าน  ESG  
ไม่เพยีงแค่ส่งเสริมการเติบโตอย่างยั่งยืนของบริษัท  แต่ยัง
ช่วยเพิ่มมูลค่าของกิจการ  ทำให้บริษัทมีภาพลักษณ์ที่ดี
และได้รับความเช่ือมั่นจากนักลงทุนมากขึ้น  นอกจากนี้  
ความสำคัญที่เพิ่มขึ้นของ  ESG  ยังเป็นปัจจัยที่ดึงดูดให้
นักลงทุนท่ีสนใจในด้านนี้เข้ามาลงทุนมากยิ่งข้ึน 
  การลงทุนใน  ESG  จึงมีแนวโน้มที่จะเป็นกลยุทธ์
ที่สร้างความยั่งยืนทั้งในด้านผลตอบแทนระยะยาวและ
ความมั่นคงของกิจการ  การวิจัยครั้งนี้สามารถสร้างความ
ตระหนักให้นักลงทุนเห็นถึงความสำคัญของ  ESG  และ
เข้าใจว่าการลงทุนในบริษัทที่มีความรับผิดชอบต่อ  ESG  นั้น
สามารถสร้างผลตอบแทนที่มั่นคงและยั่งยืนในระยะยาว  
ซึ่งเป็นการเพิ่มโอกาสในการเติบโตของกิจการและการลงทุน
ที่มีคุณภาพในอนาคต 
 
9. ข้อเสนอแนะ 
 9.1 ข้อเสนอแนะจากผลการวิจัย 
  9.1.1 จากผลการวิจัยพบว่า  การได้รับการจัด
อันดับใน  ESG100  และขนาดของกิจการมีความสัมพันธ์
เชิงบวกกับการเติบโตอย่างยั่งยืนของบริษัท  ดังนั้นบริษัท
ควรให้ความสำคัญกับการพัฒนานโยบายด้านสิ่งแวดล้อม  
สังคมและการกำกับดูแลกิจการอย่างมีประสิทธิภาพ  
เนื่องจากการดำเนินกิจกรรมด้าน  ESG  ไม่เพียงช่วยเพิ่ม
โอกาสในการเติบโตอย่างยั่งยืนแต่ยังส่งเสริมภาพลักษณ์ที่
ดีของบริษัทและสร้างความเช่ือมั่นให้แก่นักลงทุน  รวมถึง
ผู้มีส่วนได้ส่วนเสียอื่น ๆ  การเปิดเผยข้อมูลที่เกี่ยวข้องกับ  
ESG  อย่างครบถ้วนโปร่งใสจะเป็นการสร้างความยั่งยืน
ทางธุรกิจในระยะยาวและเพิ่มความสามารถในการแข่งขัน
ในตลาดได้ดียิ่งข้ึน 
 

  9.1.2 จากผลการวิจัยพบว่า  อัตราส่วนหนี้สิน
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  (LEV)  มีความสัมพันธ์เชิงลบกับการ
เติบโตอย่างยั่งยืนของบริษัท  ดังนั้นบริษัทควรควบคุม
ระดับหนี้สินให้อยู่ในระดับที่เหมาะสมเพื่อลดความเสี่ยง
ทางการเงินและเพิ่มโอกาสในการเติบโตอย่างยั่งยืน  การลด
ภาระหนี้สินสามารถช่วยให้บริษัทมีความคล่องตัวทาง
การเงินมากขึน้  และสามารถจัดสรรทรัพยากรไปสู่โครงการที่
สร้างการเติบโตในระยะยาวได้ดีขึ้น  นอกจากน้ีบริษัทควร
ปรับสมดุลโครงสร้างเงินทุนระหว่างหนี้สินและส่วนของ  
ผู้ถือหุ้น  เพื่อเสริมสร้างความมั่นคงในด้านการเงินและลด
ความเสี่ยงท่ีอาจเกิดขึ้นจากการพึ่งพาหน้ีสินมากเกินไป 
 9.2 ข้อเสนอแนะในการวิจัยครั้งต่อไป 
  9.2.1 การศึกษาการเติบโตอย่างยั่งยืนของบริษัท
สามารถคำนวณได้ด้วยแบบจำลองที่หลากหลาย  ดังนั้น 
งานวิจัยในอนาคตควรพิจารณาการใช้วิธีการวัดอัตราการ
เติบโตอย่างยั่งยืนของบริษัทด้วยแบบจำลองหรือวิธีการวัด
อื่น ๆ  เพื่อเปรียบเทียบผลลัพธ์และตรวจสอบความถูกต้อง
ของการวิจัย  โดยอาจพิจารณาตัวช้ีวัดอื่น  เช่น  ผลตอบแทน
ต่อผู้ถือหุ้น  (ROE)  หรือกระแสเงินสดสุทธิ 
  9.2.2 การศึกษาครั้งนี้มุ่งเน้นเฉพาะกลุ่มบริษัท
สินค้าอุตสาหกรรม  ดังนั้นการวิจัยในอนาคตควรพิจารณา
ขยายกลุ่มตัวอย่างการศึกษาไปยังธุรกิจในกลุ่มอื่น ๆ  เช่น 
ธุรกิจบริการ  ธุรกิจพลังงาน  ธุรกิจการเงิน  หรือธุรกิจ
อสังหาริมทรัพย์  เพื่อศึกษาและเปรียบเทียบความแตกต่าง
ของแต่ละกลุ่มธุรกิจ  ซึ่งอาจจะช่วยให้ได้ข้อมูลที่ครบถ้วน
และสามารถนำไปปรับใช้กับธุรกิจในภาคส่วนอื่นได้อย่าง
เหมาะสม 
  9.2.3 การศึกษาครั้งต่อไปอาจพิจารณาการใช้
ตัวช้ีวัดอืน่ ๆ   ในการวัดการเติบโตของบริษัท  เช่น  การเตบิโต
ในด้านการจ้างงาน  การเติบโตทางด้านการลงทุน  หรือ
การใช้ตัวแปรอื่น ๆ  เช่น  โครงสร้างเงินทุน  โครงสร้าง
ความเป็นเจ้าของ  ระบบการควบคุมภายใน  หรือการ
บริหารความเสี่ยง  ทั้งนี้เพื่อวิเคราะห์การเติบโตของบริษทั
จากมุมมองที่หลากหลายและเพื่อให้ได้ผลการวิจัยที ่มี
ความครอบคลุมมากยิ่งขึ้น  
  9.2.4 การศึกษาครั้งต่อไปควรขยายระยะเวลา
เพิ่มเติมโดยเลือกกลุ่มตัวอย่างที่มีผลการประเมินการ
กำกับดูแลกิจการมากกว่า  10  ปีขึ้นไป  เพื่อสามารถ
อธิบายถึงผลกระทบในระยะยาวได้อย่างครอบคลุมและ
แม่นยำยิ่งข้ึน 
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