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บทคัดย่อ 

งานวิจัยนี้ ศึกษาเปรียบเทียบผลการด าเนินงานของบริษัทไทยที่มีนโยบายการจัดการธุรกิจยั่งยืน 
ตามเป้าหมายการพัฒนาที่ยั่งยืนขององค์การสหประชาชาติ พ.ศ. 2558-2573 โดยใช้แบบจ าลอง Pooled 
OLS Regression และ Fixed Effect Model กลุ่มตัวอย่าง  คือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย 123 บริษัท ประมวลผลจากข้อมูลทางการเงิน พ.ศ. 2545-2563 การศึกษาพบว่า บริษัทจด
ทะเบียนไทยที ่ม ีนโยบายการจัดการธุรกิจยั ่งยืนอยู ่ในระดับสูง (Strong ESG Performance) มีผลการ
ด าเนินงาน (Company Performance) ที่เติบโตแตกต่างกับบริษัทจดทะเบียนไทยที่มีการจัดการธุรกิจยั่งยืน
ระดับต่ า (Weak ESG Performance) อยู่ร้อยละ 1.5 นอกจากนั้น ยังพบว่าอัตราส่วนทางการเงินที่แสดง
ความสามารถในการท าก าไรของบริษัท ได้แก่ ก าไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) อัตราก าไรสุทธิ (NPM) และอัตราส่วน
ก าไรสุทธิต่อส่วนผู้ถือหุ้น (ROE) เป็นตัวแปรส าคัญในการก าหนดอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยต่อปีของบริษัท ด้วย
ความสัมพันธ์ที่เป็นไปในทิศทางเดียวกัน ซึ่งสอดคล้องกับสมมติฐานการวิจัยและผลงานวิจัยในอดีต  
 

ค าส าคัญ: การพัฒนาที่ยั่งยืน ธุรกิจยั่งยืน ผลการด าเนินงานของบริษัทไทย 

ABSTRACT 

 This study compared performances of the Thai companies with sustainable business 
management policies in compliance with the United Nations Sustainable Development Goals 
2015-2030. The study employed Pooled OLS Regression and Fixed Effect Model on 123 listed 
companies in the Stock Exchange of Thailand with their financial data from 2002-2020. The 
analysis results showed that the Thai listed companies with high level of sustainable business 
management policy (or, strong ESG Performance) had different performances from those with low 
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level of sustainable business management policy (or, weak ESG Performance) around 1.5%. In 
addition, financial ratios, representing the company's profitability including earning per share; net 
profit margin; and return on equity, were key variables to determine average annual rate of return. 
There existed a positive relationship between financial ratios and average annual rate of return, 
consistent with hypothesis and previous studies. 
 

KEYWORDS: Sustainable Development, Sustainable Business, and performances of Thai  
Companies 
 

บทน า 
 ในพ.ศ. 2563 มีวิกฤตการณ์ทางธรรมชาติ
อย่างรุนแรง เกิดภัยพิบัติทางธรรมชาติหลายครั้ง 
เชื้อโรคพันธุ์ใหม่แพร่ระบาดในภูมิภาคต่าง ๆ ทั่วโลก 
ส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจ สังคม และเกิดปัญหา
เศรษฐกิจตกต่ า (Great Depression) อย่างหลีกเลี่ยง
ไม่ได้ และที่ส าคัญคือปัญหาสิ่งแวดล้อม รายงาน 
IPCC เมื่อ 9 สิงหาคม พ.ศ. 2564 ระบุว่าเกิดก๊าซ
เรือนกระจก (CO2) มีปริมาณ 415.26 ppm เพ่ิมข้ึน
สูงสุดเป็นอัตราเร่งในรอบ 3 ล้านปี มีผลให้อุณภูมิ
โลกสู งขึ้น 2-4°C ภายในครึ่ งศตวรรษ จะส่ งผล
กระทบเป็นวงกว้างต่อกันเป็นลูกโซ่ ระหว่างคน สัตว์
และธรรมชาติเกินกว่าจะควบคุมได้  
 ความเสียหายอันเกิดจากการขับเคลื่อน
เศรษฐกิจแบบทุนนิยม มีการผลิตและบริโภคแบบ
เส้นตรง (Linear Economy) ท าให้ เกิดต้นทุนทาง
สังคม (External Cost) เป็นความล้มเหลวของตลาด 
(Market Failure) ที่ใหญ่ที่สุด อย่างไรก็ดีมนุษย์กลุ่ม
หนึ่งที่รับรู้ข้อมูลดังกล่าวก าลังหาทางแก้ไข โดย
พยายามปรับกระบวนการผลิตและการบริโภคให้
สอดคล้องกับธรรมชาติ (Circular Economy) เพ่ือ
ลดการสูญเสีย (Zero Waste) ต่อสังคมโดยรวม  
 กระแสการรณรงค์เริ่มต้นเมื่อพ.ศ. 2505 
จากการเผยแพร่ผลงานเขียนเรื่อง Silent Spring 
ของ Richart Carson ตีแผ่อันตรายของยาฆ่าแมลง 
(DDT) ซ่ึงท าอันตรายต่อสิ่งแวดล้อมและสุขภาพ
มนุษย์ ผลักดันให้เกิดองค์กรด้านสิ่งแวดล้อมระหว่าง
ประเทศขึ้น หลังวิกฤติน้ ามัน พ.ศ. 2516 เกิดพิธีสาร
มอนทรีออล (Montreal Protocol) สัญญาระหว่าง
ประเทศฉบับแรกท่ีทุกประเทศลงนามร่วมกันก าจัด

สาร CFC ใน พ.ศ. 2532 ต่อมามีการลงนามในพิธี
สารเกียวโต (Kyoto Protocol) เพ่ือลดก๊าซคาร์บอน
มอนอกไซต์  (CO2) พ.ศ. 2540 และก่อตั้ ง UNEP 
(United Nations Environment Program) พ .ศ . 
2554  เวลาผ่ านไปกว่า 10 ปี  ปรากฏว่า ความ
ร่วมมือจากข้อตกลงองค์กรระหว่างประเทศ ไม่
สามารถยับยั้งปัญหามลพิษและการปล่อยก๊าซเรือน
กระจกสู่ชั้นบรรยากาศได้  
 ในภาวะเช่นนี้กระแสสังคมจึงเรียกร้องกับ
ภาคธุรกิ จ ให้ ค านึ งถึ งต้นทุ นทางสิ่ งแวดล้ อม 
นอกจากผลก าไรทางการเงินเพียงอย่างเดียว ตัวอย่าง
ธุรกิจที่ก่อให้เกิดผลกระทบเชิงลบต่อคน ชุมชนและ
ธรรมชาติ  อาทิ เช่น บริษัทยูนิ ลี เวอร์  (Uniliver) 
ผู้ผลิตสินค้าอุปโภคบริโภคอันดับหนึ่งของโลก มี
ธุรกิจจับปลาซึ่งท าให้ปลาและสัตว์ทะเลลดลง บริษัท
สตาร์บัค (Starbucks) จ าหน่ายกาแฟโดยได้เมล็ด
กาแฟมาจากเกษตรกรผู้เผาป่าเพ่ือปลูกกาแฟในพ้ืนที่
ตอนเหนือ บริษัทซีพีกรุ๊ป (CP Group) เป็นผู้ขาย
อาหารสัตว์ใหญ่อันดับ 5 ของโลก รับซื้อข้าวโพดจาก
พ้ืนที่การเผาป่าภาคเหนือของไทย บริษัทแอปเปิล 
(Apple) ใช้สินแร่ Rare Earth ซึ่งเป็นทรัพยากรหา
ยากที่มีมูลค่าทางเศรษฐกิจ บริษัทไนกี้  (Nike) ใช้
แรงงานเด็กผลิตรองเท้า โดยจ้างโรงงานผลิต 700 
แห่งทั่วโลกใน 52 ประเทศ แม้ว่าแต่ละบริษัทอาจไม่
มีส่วนเกี่ยวข้องโดยตรง แต่ถูกองค์กรสาธารณะ 
(NGOs) ประณามเพ่ือเรียกร้องความรับผิดชอบต่อ
ชุมชน สังคมและสิ่งแวดล้อม  
 หลายธุรกิจระดับโลกปรับตัวเอง โดยจัด
โครงการรณรงค์แสดงความรับผิดชอบต่อสังคม 
(Corporate Social Responsibility: CSR) ห รื อตั้ ง
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มูลนิธิด าเนินการเป็นองค์กรที่ไม่แสวงหาก าไร  หรือ
ออกแบบการท าธุรกิจที่ยั่ งยืนด้วยแนวคิด ของ 
Porter, M. E., & Kramer, M. R. (2011a). การสร้าง
คุณ ค่ าร่ วมด้ วยไตรก าไรสุ ทธิ ที่ ค านึ งถึ งด้ าน
สิ่ งแวดล้อม สั งคม และธรรมาภิบาล (Created 
Shared Values: CSV) ระหว่างธุรกิจ ชุมชนและ
สิ่งแวดล้อม ธุรกิจจะสามารถปรับตัวในตลาดเกิดใหม่
ที่มีขนาดใหญ่ ตัวอย่างธุรกิจ CSV อาทิเช่น ธุรกิจ
อาหารปลอดสารพิษ ธุรกิจออร์แกนิก (Organics) 
ธุ รกิ จการเงิน ไมโครไฟแนนซ์  ธุ รกิ จพลั งงาน
หมุนเวียน รถยนต์พลังงานไฟฟ้า (Electric Vehicle: 
EV) ธุรกิจชั้นน าทั่วโลกปรับเปลี่ยนแบบจ าลองทาง
ธุรกิจเป็นแบบ CSV เช่น บริษัท Interface ผู้ผลิต
พรหมรายใหญ่  เริ่ มใช้ ฟางข้ าวโพดแทนวัสดุ
สังเคราะห์ที่ย่อยสลายได้ มีผลท าให้ลดของเสีย และ
ลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจก บริษัท TNT บริการ
ด้านโลจิสติกส์จากเนเธอร์แลนด์ ท าโครงการ World 
Food Program ช่วยเพ่ิมประสิทธิภาพการจัดการ
อาหารด้วยการส่งอาหารเหลือทิ้งจากห้างสรรพสินค้า
ไปยังชุมชนที่ขาดแคลนอาหารช่วยขจัดความหิวโหย 
เป็นต้น 
 ผลวิ จั ยของ Harvard Business School 
(Eccles, Loannou & Serafeim, 2012) พบว่ าผล

ประกอบการทางการเงินของธุรกิจที่ค านึงถึงสังคม
และสิ่งแวดล้อมมีแนวโน้มเติบโตมากกว่าธุรกิจที่
ค านึงถึงผลประกอบการทางการเงินเพียงอย่างเดียว 
สอดคล้องกับ Pictet Group (2020) สถาบันการเงิน
ที่เก่าแก่มีอายุมากกว่า 200 ปีของสวิตเซอร์แลนด์ 
แสดงอัตราส่วนทางการเงินของบริษัทที่กองทุน 
Pictet Global Environmental ร่วมลงทุน ซึ่งเป็น
บริษัทที่มี ESG ทั้งหมด  ให้ผลตอบแทน ตั้งแต่ พ.ศ. 
2557-2563 ดีกว่าบริษัททั ่ว ไปในกองท ุน MSCI 
ACWI แ ล ะ เป ็น ไป ใน ท า น อ ง เด ีย ว ก ัน ก ับ 
Arabesqe S-Ray (2020) ศ ึกษาSustainability 
performance can have a direct impact to 
companies’ financial  performance ใ น
งานวิจัยสถาบันชื ่อ from the stockholder to 
The Stakeholder พบว่า บริษัทที่มีแนวนโยบาย
ความยั ่งย ืนด ้าน ESG ที ่แข็งแกร่ง สามารถลด
ต้นทุนทางการเงินของเงินทุน (Cost of Capital: 
WACC) ร้อยละ 90 ของบริษ ัทที ่ท าการศึกษา 
และมีผลประกอบการในการด าเนินงานดีขึ้นร้อย
ละ 88 ของบริษัทที่ท าการศึกษา และที่ส าคัญท า
ให ้ราคาหุ ้น ส ูงขึ ้น  ร ้อยละ 80  ของบร ิษ ัทที่
ท าการศึกษา โดยเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ยตลาด
และอุตสาหกรรม นอกจากนั้น 
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Action ค.ศ. 2019 ในการส ัมภาษณ ์ผู ้บร ิหาร 
( Chief Executive Officer :CEO) ม า ก ก ว ่า 
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ป ร ะ เท ศ ทั ่ว โ ล ก  พ บ ว ่า  ร ้อ ย ล ะ  48 น า
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ในการสนับสนุนเป้าหมายระดับโลก ร้อยละ 71 
ของ CEO เห ็นค ุณค ่าร ่วมธ ุรก ิจ ส ังคม ธ ุรก ิจ 
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ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ไทย ในการด าเนิน
ธ ุรก ิจแบบยั ่งย ืนในป ี พ.ศ.2562-2563 พบว่า
ผู้บริหารร้อยละ 20 ที่มีความรู้ความเข้าใจถึงนิยาม
การพัฒนาที่ยั่งยืนของสหประชาชาติ และแนวคิด
การสร้างคุณค่าร่วมกับปรัชญาเศรษฐกิจพอเพียง 
ผู้บริหารร้อยละ 50 มีมุมมองการพัฒนาที่ยั่งยืน
เป็นการสร้างภาพลักษณ์ของบริษัท และวาง
นโยบายให้สอดคล้องกับกฎเกณฑ์ของตลาด
หลักทรัพย์  ขณะที่บริษัทขนาดเล็กมุ่ งหวังผล
ประกอบการเป็นหลัก เห็นว่าการพัฒนาที่ยั่งยืน
เป็นต้นทุนทางการเงิน 
 ข ณ ะ เด ีย ว ก ัน ผ ล ส า ร ว จ ข อ ง  The 
Nielsen Global Survey. (2014). พ บ ว ่า 
ผู ้บริโภค คนไทยร้อยละ 70 มีความตื ่นตัวและ
ต ้องการสน ับสน ุนบร ิษ ัทที ่ม ีน โยบ ายความ
รับผิดชอบต่อสังคม (CSR) หรือการพัฒนาอย่าง
ยั่งยืน (SD)  และท าการส ารวจบริษัทและตลาด
ออนไลน์กว่า 100 ประเทศทุกทวีป เรื่อง Global 
consumer are willing to put their money 
where their heart is when it comes to 
good and service from companies 
committed to social responsibility พ บ ว ่า 
ร ้อยละ 55 ของผู ้บร ิโภค 30,000 คน  ใน 60 
ประเทศทั ่วโลก ยินดีจ่ายเพื ่อสนับสนุนธุรกิจที่
ยั ่งยืน รวมถึงกลุ ่ม ผู ้บริโภคคนไทย พบว่ามีการ
ตระหน ักรู ้ ในการบร ิโภค อ ุป โภคส ินค ้าหร ือ
บริการที ่ค านึงถึงสังคมและสิ ่งแวดล้อมมากเป็น
อันดับ 3 ของกลุ ่มตัวอย่างในการส ารวจ สินค้า 
34 แบรนด ์ 9 ประเทศทั ่ว โลก  นอกจากนั ้น   
ผล งานว ิจ ัยของ MSCI World (2020) พบว ่า
ประชากรกลุ่ม Millennials ทั ่วโลก มีความเชื ่อ
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ว ่าการลงท ุนแบบยั ่งย ืนสามารถสร ้างความ
เปลี ่ยนแปลงโลกที ่ม ีสภ าวการณ ์เลวร ้าย ได้ 
Chowdhry, Bhagwan, Shaun William 
Davies, and Brian Water. (2018). พบว ่า น ัก
ลงทุนที่ถูกผลกระทบเมื่อธุรกิจไม่บรรลุเป้าหมาย
ทางส ังคม จะเร ียกร ้องผลตอบแทนเป ็นการ
ทดแทน ยิ ่งไปกว่านั ้น ดัชนี MSCI World ESG 
Leader ได้แสดงผลตอบแทนของกลุ่มบริษัทที ่มี 
ESG สูงกว่าดัชนี MSCI World กลุ่มบริษัททั่วโลก
สะท้อนว่าการลงทุนในหุ ้น ESG สามารถเพิ ่ม
โอกาสให้กับนักลงทุนได้ ในท านองเดียวกันกับ
ผ ล งาน ข อ ง  Kruger, P. (2015)., Dimson E., 
Karakas, O., & Li, X. (2015)., Ferrell, A., 
Liang, H., & Renneboog, L. (2016)., Khan, 
M., Serafeim, G., & Yoon, A. (2016) เ ป ็น
การศึกษาผลการด าเนินงานของกองทุน ที ่เลือก
ลงทุนธุรกิจที่มี ESG และพบว่าบริษัทเหล่านั้น มี
ผ ลป ระก อบ การ โด ่ด เด ่น ส ูงก ว ่า บ ร ิษ ัท อื ่น 
เช ่น เด ียวก ับความเห ็นของ ธน ันธร มหาพร
ประจักษ์ คอลัมน์ “บางขุนพรหมชวนคิด”นสพ.
ไทยรัฐ ฉบับวันที่ 22 พฤษภาคม 2564 เรียบเรียง
บทวิเคราะห์ของบริษัทบริหารจัดการสินทรัพย์

หลายแห่งชี ้ว ่า การลงทุนในบริษ ัทที ่เน ้น ESG 
หรือบริษัทที่ด าเนินธุรกิจโดยเน้นความยั่งยืนสร้าง
ผลตอบแทนที ่ด ีกว่าบริษ ัทที ่ไม ่ค าน ึงถึงป ัจจ ัย
เหล่านี้ในระยะยาว  
 การด าเนินงานเกี่ยวกับการพัฒนาที่ยั่งยืน 
ที่ผ่านมา ตัวหลักส าคัญคือภาครัฐเป็นผู้ขับเคลื่อน 
แต่ด้วยกฎเกณฑ์ข้อบั งคับจ านวนมาก ความ
ช านาญเฉพาะทางเป็นเรื่องยากสรรหาบุคลากรมา
ท างานให้ทันความต้องการสังคม ดังนั้นภาคเอกชน
ธุรกิจจึงถูกคาดหวังให้เป็นผู้น าในทางปฏิบัติ ด้วย
“กลไกราคา” เป็นแรงจูงใจในการด าเนินการ
เพ่ือให้ เห็ นผลที่ แท้ จริง  และมีทรัพยากรที่ มี
ศักยภาพสูง ดังจะเห็นได้ว่า บริษัทไทยได้รับการ
จั ด อั น ดั บ  ESG DJSI Emerging Market 2021 
และ ESG DJSI World 2021 จ านวนมากคิดเป็น
ร้ อ ยล ะ  3 ขอ งบ ริษั ท จดท ะ เบี ย น ใน ตล าด
หลักทรัพย์ไทย 
 ความส าคัญของการเปิดเผยข้อมูล ESG 
เป็นกระแสกดดันบริษัทจดทะเบียนจากผู้ลงทุนให้
เปิดเผยข้อมูลมากขึ้น จะเห็นได้ว่ามีบมจ.จ านวน
เพ่ิมขึ้นเรื่อย ๆ ทุกภูมิภาคทั่วโลก ตั้งแต่ 2006-
2021 ข้อมูลจากตัวเลข PRI  

 

 

  
ที่มา: unpri  
ภาพที่ 2 PRI Signatory Growth In 2019-2020 
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การลงทุนเพ่ือพัฒนาโครงการเกี่ยวกับ ESG ทั่ว
โลกแพร่กระจายออกไปในประเทศในแถบเอเชีย 
เอเชียตะวันออกเฉียงใต้ เอเชียใต้ มากขึ้น จากเดิม
ที่มีกระแสนิยมในทวีปยุโรปและอเมริกา นักลงทุน
ทั่วโลกตระหนักในแรงผลักดันให้เกิดการก าหนด
กฎเกณฑ์ทางธุรกิจด้าน ESG ขึ้นกับบริษัท อย่าง
ต่อเนื่องตั้งแต่ปี ค.ศ. 2000 เห็นได้จากจ านวน
เครื่องมือทางด้านนโยบายที่ เกี่ยวข้องกับความ
รั บ ผิ ด ช อ บ ต่ อ ผ ล ก ร ะ ท บ ภ า ย น อ ก 
(Controversial) เพ่ิมขึ้นตั้งแต่ ค.ศ. 2007 เพ่ือให้
นักลงทุนเกิดความเชื่อมั่นและดึงดูดความสนใจใน
วิถีการลงทุนยุคใหม่ 
 ธุรกิจยั่งยืนจ าเป็นต้องค านึงถึงการจัดการ
ผลกระทบภายนอก (Externality Cost) เพ่ือลด
การสู ญ เสี ย (Dead Weight Loss) เ พ่ื อ รั ก ษ า
ใบอนุญาตในการด าเนินธุรกิจ และเพ่ือให้นักลงทุน 
ผู้ถือหุ้นพอใจ (Utility) 
 การศึกษาของตลาดหลักทรัพย์ แห่ ง
ประเทศไทย ในการด าเนินงานของธุรกิจด้าน ESG 

จากผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย สะท้อนความมั่งคั่งของ
ธุรกิจ ความสามารถในการแข่งขันและศักยภาพใน
การเติบโตของธุรกิจ  มีการพัฒนาอย่างต่อเนื่อง
ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2536 โดยเริ่มมีกฎเกณฑ์เกี่ยวกับ
บรรษัทธรรมาภิบาล (CG) พ.ศ. 2540 สร้างระบบ
เน็ ต เวิ ร์ ค  (Network & Infrastructure) พ .ศ . 
2550 ได้ส่งเสริมให้บริษัทจัดตั้งสถาบัน CG และ
การท าโครงการ CSR อย่างจริงจัง ในพ.ศ. 2556 
ผลักดันให้ธุรกิจรายงานผลการด าเนินงานด้าน CG 
และท าธุรกิจที่ค านึงถึง ESG จนถึงใน พ.ศ. 2563 
มีการจัดท าดัชนีเครื่องมือชี้วัดมาตรฐานด้าน ESG 
ไ ด้ แ ก่  CG, THSI, SET THSI INDEX, DJSI, 
FTSE4GOOD, MSCI เป็นต้น ตลท.มีกลไกการ
คัดเลือก บมจ. เพ่ือให้ผ่ านเกณฑ์  SET’s ESG 
Development Model เข้าสู่การสร้างบรรษัท
ธรรมาภิบาล (CG Development System) ใน
ระยะเริ่มต้น และพัฒนาสู่ข้อตกลงเรื่อง ESG กับผู้
มีส่วนได้ส่วนเสียในระยะต่อมา 

 
ที่มา: SET, 2020   
ภาพที ่3 ดัชนีชี้วัดมาตรฐานทางธุรกิจที่ค านึง ESG 
 
 
การศึกษาที่ ผ่ านมา เกี่ยวกับ เจตคติผู้ บริหาร
ระดับสูงของธุรกิจไทยในการด าเนินธุรกิจแบบ
ยั่งยืน ปี พ.ศ. 2562-2563 (เรวดี, 2563) เป็นการ
สัมภาษณ์เชิงลึกกับผู้บริหารของบริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่ได้ผ่านการ
คั ด เ ลื อ ก  THSI (Thailand Sustainability 
Investment 2019) 72 บริษัท 
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 ดังนั้นการศึกษาครั้งนี ้เป็นการตั้งค าถาม
ต่อยอดจากเรวดี (2563) บริษัทจดทะเบียนที่ใส่ใจ
ท าธุรกิจด้วยการสร้างคุณค่าร่วม ค านึงถึงผู ้อื ่น
และส ังคมรอบ ต ัวนั ้น  ม ีผ ล ส ัม ฤท ธิ ์ต ่อการ
ด าเน ินงาน  (Company Performance) ท าให้
บริษัทสามารถสร้างผลตอบแทนที่เติบโตแตกต่าง
จากบริษัทจดทะเบียนอื่นที่ไม่มีการปฏิบัติในเรื่อง
ดังกล่าวได้จริงหรือไม่ เป็นการตรวจสอบวัดผล
ผ่าน ตัวชี้วัดทางการเงินเพ่ือให้เกิดแรงจูงใจที่ดีต่อ
ผู้ประกอบการธุรกิจในอนาคต  
 

วัตถุประสงค์ 
1. เพื ่อศ ึกษาต ัวแปรด ้านการเง ิน  (Financial 
Ratio) ในการประเมินผลการด าเนินงานของธุรกิจ 
(Company Performance)  
2. เป ร ีย บ เท ียบ ความแตกต ่า งขอ งผลการ
ด า เน ิน งาน  (Company Performance) ข อ ง
บริษ ัทจดทะเบียนไทยที ่ม ีนโยบายการจัดการ
ธ ุร ก ิจ ที ่ยั ่ง ย ืน ใ น ร ะ ด ับ ส ูง  ( Strong ESG 
Performance) แ ล ะ ร ะ ด ับ ต่ า  (Weak ESG 
Performance)   
 สมมติฐานการวิจัยคาดว่า อัตราส่วนทาง
การเงินที ่แสดงถึงความสามารถในการท าก าไร
ของบริษัท(Profitability Ratio) อย่างน้อย 1 ตัว
แปรที ่มีอิทธิพลต่ออัตราผลตอบแทนเฉลี ่ยของ
บริษัท และบริษัทจดทะเบียนไทยที่มีนโยบายการ
จัดการธุรกิจยั ่งยืนอยู ่ในระดับสูง (Strong ESG 
Performance) จ ะ ม ีผ ล ก า ร ด า เ น ิน ง า น 
(Company Performance) ที ่เต ิบ โตแตกต ่าง
อย่างมีน ัยส าคัญทางสถิติ เมื ่อเปรียบเทียบกับ
บริษัทจดทะเบียนไทย ที ่มีการจัดการด้านธุรกิจ
ยั่งยืนระดับต่ า (Weak ESG Performance) 
ประโยชน์ที่ได้รับ 
 ได ้ท ร า บ ถ ึง ต ัว แ ป ร ด ้า น ก า ร เ ง ิน 
(Financial Ratio) ที ่ม ีอ ิท ธ ิพ ล ต ่อ ผ ล ก า ร
ด าเนินงานธุรกิจ เป็นการตรวจสอบวัดผลการ
ด าเนินงาน ระหว่างบริษัทจดทะเบียน 2 กลุ ่ม 
เพื่อให้เกิดแรงจูงใจที่ดีต่อการวางแผน ปฏิบัติเพื่อ

เปลี ่ยนแปลงสู ่ธ ุรก ิจที ่ยั ่งย ืน ในอนาคต และ
ประชาสัมพันธ์ให้บริษัทอื่นๆได้ตระหนักรู้และลง
มือท า เป็นไปตามเป้าหมายของสหประชาชาติ 
(UN) พ .ศ . 2558-2573 นอกจากนี ้ เป ็นการ
พัฒนาต่อยอดความรู้จากงานวิจัยที่ผ่านมา ให้ได้
ค าตอบที่สมบูรณ์ขึ้น 
วิธีด าเนินการวิจัย 
 วิธีการศึกษา 2 รูปแบบคือ การวิเคราะห์
ข้อมูลจากสถิติพรรณนา (Descriptive Analysis)  
และว ิเคราะห ์ทางเศรษฐม ิต ิ (Econometric) 
ข้อมูลที่เกิดความสัมพันธ์จากแบบจ าลองช่วงยาว
(Pooled OLS Regression) ล ักษณะข้อมูลเป็น 
Panel Data ขอบเขตการศึกษารวบรวมข้อมูล
ระดับทุติยภูมิจาก ประชากร บริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย ์แห ่งประเทศไทย  ป ี พ.ศ. 
2564 มีจ านวน 582 บริษัท ในตลาดตราสารทุน 
(SET) และ 179 บริษัทในตลาดตราสารทุน(MAI) 
ได้คัดเลือกกลุ ่มตัวอย่างบริษัทจดทะเบียนไทย 
จากงานวิจัย (เรวดี, 2563) คุณสมบัติเชิงคุณภาพ 
และรายงานประจ าป ี (Annual Report) และ 
รายงานความยั ่งย ืน  (Sustainability Report) 
และใช ้เกณฑ ์การค ัดแยกจากมาตรฐาน  ESG 
สากลอื่น ๆ ได้แก่ CG, THSI, SETTHSI INDEX, 
ESG DJSI World, MSCI ESG, S&P ESG, 
Arabesque S-Ray, Vigeo Eiris Moody’s  รวม 
11 ดัชนี เพื่อศึกษา กลุ่มตัวอย่าง ทั้งหมด 123 
บร ิษ ัท จากการสุ ่ม  (Random) และค ัด เล ือก
คุณสมบัติเชิงคุณภาพที ่มีคุณสมบัติแตกต่างกัน 
42 บริษัทจดทะเบียนไทย แบ่งเป็น 2 กลุ่ม กลุ่ม 
1 ค ือบร ิษ ัทจดทะเบ ียนไทยที ่ม ีน โยบายการ
จัดการธุรก ิจที ่ยั ่งย ืนในระด ับส ูง (Strong ESG 
Performance) จ านวน 21 บริษัท และกลุ ่ม 2 
คือบริษัทจดทะเบียนไทยที่มีนโยบายการจัดการ
ธ ุร ก ิจ ที ่ยั ่ง ย ืน ใ น ร ะ ด ับ ต่ า  (Weak ESG 
Performance) จ าน วน  21 บ ร ิษ ัท  เป ็น กลุ ่ม
ตัวอย่างในการศึกษา 
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บริษัททั้งหมด 42 บริษัท ได้แก่บริษัทจดทะเบียน  
1) Strong ESG Performance 2) Weak ESG 
Performance  

Strong ESG Performance 21 บริษัท ADVANC, AOT, BANPU, BTS, CPALL, CPF, EGCO, 
HMPRO, IRPC, IVL, KBANK, KTB, MINT, PTT, PTTEP, 
PTTGC, SCB, SCC, TOP, TRUE, TU           

Weak ESG Performance 21 บริษัท AFC, AQUA, AYUD, COM7, CPH, CPL, GOLD, FMT, 
ITD, JMART, JUBILE, KYE, LEE, LOXLEY, MEGA, MFC, 
MODERN, NFC, PB, RAM, SUC          

 

เครื่องมือ 
 การศึกษาครั้งนี้ ใช้วิธีการผสมผสานข้อดี
ของการวิจัยเชิงคุณภาพกับเชิงปริมาณ โดยศึกษา
เชิงพรรณนาข้อมูลสถิติ จากการรวบรวมรายงาน
ความยั่ งยืน  รายงานประจ าปี ของบริษัทจด
ทะเบียนไทย และศึกษาแบบจ าลองเพ่ือทดสอบ
ส ม ม ติ ฐ า น ง า น วิ จั ย  โด ย ใช้  Pooled OLS 
Nonlinear Regression มีการทดสอบล ักษณะ
ความ เป ็น  Stationary ด ้วย  Unit Root Test 
ขอ งข ้อม ูล  Panel แล ะท ดสอบ เล ือกคว าม
เหมาะสมของสมการ ผ่าน Fixed Effect Model 
หรือ Random Effect Model ด้วยการทดสอบ
สมมต ิฐ านตามแนวค ิด  Hausman (Jerry A. 
Hausman and H. White., 2007) ด ้ว ย ส ถ ิติ 
Hausman Test แ ล ะ  Breusch-Pagan 
Lagrange Multiplier Test  

การวิเคราะห์ข้อมูล 
 กลุ่มตัวอย่างที่ศึกษาประกอบด้วยบริษัท
จดทะเบียนในกลุ ่มอุตสาหกรรม 8 กลุ ่ม ได้แก่ 
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (Agro. & Food 
Industry) ร ้อยละ 15.8 ส ินค ้าอ ุป โภคบริโภค 
(Consumer Products) ร ้อ ย ล ะ  10.5 ธ ุร ก ิจ
ก า ร เง ิน  (Financials) ร ้อ ย ล ะ  10.5 ส ิน ค ้า
อ ุต ส า ห ก ร ร ม  (Industrials) ร ้อ ย ล ะ  11.4 
อส ังห าร ิมท ร ัพ ย ์แล ะก ่อส ร ้า ง  (Property & 
Construction) ร ้อ ย ล ะ  14 ท ร ัพ ย า ก ร 
(Resources) ร้อยละ 14 บริการ (Services) ร้อย
ละ 14 เทคโนโลยี (Technology) ร้อยละ 9.65 
จากนั ้นน ากลุ่มตัวอย่าง 123 บริษัท มาคัดเลือก
คุณสมบัติด ้านคุณภาพการจัดการธุรกิจยั ่งย ืน 
ตามเกณฑ ์ประเม ินด ้าน ESG 11 ด ัชน ีชี ้ว ัด มี
คุณลักษณะที่แตกต่างกันดังนี้  
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คุณลักษณะของกลุ่ม 1 บริษัทจดทะเบียนไทยที่มี
นโยบายการจัดการธุรกิจที่ ยั่ งยืนในระดับสู ง 
(Strong ESG Performance) มี ข น า ด ทุ น จ ด
ทะเบียนหรือส่วนของผู้ถือหุ้นมากกว่า 300 ล้าน
บาท  อยู่ในตลาดหลักทรัพย์ SET50 จ านวน 20 
บริษัทคิดเป็นร้อยละ 95 และ SET 100 จ านวน 1 
บ ริ ษั ท  คิ ด เป็ น ร้ อ ย ล ะ  5 บ ร ิษ ัท ผ ล ิต ใน
อุตสาหกรรม ทรัพยากร (Resources) ร้อยละ 29 
ม าก ที่ สุ ด  แ ล ะ รอ งล งม าคื อ อุ ต ส าห ก รรม
บ ร ิก า ร  (Services) ร้ อ ย ล ะ  19 เก ษ ต รแ ล ะ
อุตสาหกรรมอาหาร (Agro. & Food Industry) 
ร้อยละ 14 โดยที่กลุ่มตัวอย่างถูกจัดอยู่ในธุรกิจที่มี
ผลกระทบเชิงลบต่อสังคม (Controversial) คิด
เป็ นร้อยละ 50 ของกลุ่ มตั วอย่ าง บริษัทจด
ทะเบี ยนที่ มีน โยบายการจัดการธุ รกิ จยั่ งยืน
ระดับสูง ผ่านเกณฑ์ 11 ดัชนีชี้วัด มีการจัดท า
รายงานด้านธรรมาภิบาล (CG) รายงานประจ าปี 
และรายงานความยั่งยืน (SD report) ตั้งแต่ปี พ.ศ. 

2009-2020 โดยมีกลุ่มธุรกิจพลังงาน (Resource) 
เป็นผู้น า  
 ค ุณ ล ัก ษ ณ ะข อ งก ลุ ่ม  2 บ ร ิษ ัท จ ด
ทะเบียนไทยที่มีนโยบายการจัดการธุรกิจที่ยั่งยืน
ในระด ับต่ า  (Weak ESG Performance) เป ็น
กลุ่มบริษัทที่ไม่มีหรือน้อยที่สุดของกลุ่มตัวอย่าง 
ในการจัดท ารายงานธรรมาภิบาล (CG) และไม่มี
รายงานความยั่งยืน (SD Report) ไม่ผ่านเกณฑ์
วัด ESG สากล 11 ดัชนีชี ้วัด บริษัทส่วนใหญ่อยู่
ในตลาด SET จ านวน 18 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 
86  
 บริษัทผลิตในอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภค
บริโภค (Consumer Products) ร้อยละ 33 มาก
ที ่ส ุดและรองลงมาค ืออ ุตสาหกรรมบร ิการ 
(Services) ร้อยละ 19 เกษตรและอุตสาหกรรม
อาหาร (Agro. & Food Industry) ร ้อยละ 14 
โดยกลุ่มตัวอย่างที่มีผลกระทบเชิงลบต่อสังคม คิด
เป็นร้อยละ 50 ของกลุ่มตัวอย่าง  

 



หน้า 124 : วารสารวิชาการสมาคมสถาบันอุดมศึกษาเอกชนแห่งประเทศไทย (สสอท.)   

 
 
 
ก า รศึ ก ษ าค่ า ส ถิ ติ พ ร รณ น า เป รี ย บ เที ย บ   
(Descriptive Analysis)  ร ะ ห ว่ า ง บ ริ ษั ท จ ด
ทะเบียนไทยที่มีนโยบายการจัดการธุรกิจยั่งยืน
ร ะ ดั บ สู ง แ ล ะ ร ะดั บ ต่ า  (Strong/Weak ESG 
Performance) พ บ ว่ า ร าค าห ลั กท รัพ ย์ เฉลี่ ย 
(Price) อัตราก าไรสุทธิ (NPM) อัตราส่วนก าไร
สุทธิต่อส่วนผู้ถือหุ้น (ROE) และก าไรต่อหุ้น (EPS) 
ของบริษัทจดทะเบียนไทยที่มีนโยบายการจัดการ
ธุรกิจยั่ งยืนระดับสูง มีค่ามากกว่า บริษัทจด
ทะเบียนไทยที่มีนโยบายการจัดการธุรกิจยั่งยืน

ระดับต่ า อย่างมีนัยส าคัญในระดับความเชื่อมั่น
ร้ อ ยล ะ  95  แล ะร้ อ ยล ะ  90  ย ก เว้ น อั ต รา
ผลตอบแทนเฉลี่ ย  (∆%Price) ของบริษัทจด
ทะเบียนไทยที่มีนโยบายการจัดการธุรกิจยั่งยืน
ระดับสูงมีค่าน้อยกว่า บริษัทจดทะเบียนไทยที่มี
นโยบายการจัดการธุรกิจยั่งยืนระดับต่ า อธิบายได้
ว่าบริษัทขนาดใหญ่มีการเติบโตที่มีเสถียรภาพ จึงมี
อัตราการเปลี่ยนแปลงผลตอบแทนเฉลี่ยรายปีต่ า
เมื่อเปรียบเทียบผลการด าเนินงานที่มีมูลค่าสูง

 

 
 

ผ ล ก า ร วิ เ ค ร า ะ ห์ ท า ง เศ ร ษ ฐ มิ ติ 
(Econometric Analysis) ทดสอบความเหมาะสม 

3 แบบจ าลองได้แก่ Pooled OLS Regression, 
Fixed Effect Model แ ล ะ  Random Effect 
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Model ได้แบบจ าลองที่ ดีที่ สุด 2 สมการดั งนี้
Pooled OLS Regression  
Log (Price it) = 3.632 + 0.009EPS it + 
0.001NPMit + 0.009PBVit + 1.499D1it-------
(1) 
p-value (xi) = (0.001) (0.057) (0.009) 
(0.024) 
n = 669      
R-Squared = 0.952               
Adjusted R-squared = 0.952   
Fixed Effect Model 
Log (Price it) = 3.99 + 0.002EPS it - 
0.001NPMit - 0.031DEit + 0.01ROE it - 
0.002ROA it + 0.01DIVit + 0.02PBVit – 
0.271D2it – 0.049D3it              ------------(2)         
p-value (xi) = (0.516) (0.712) (0.216) 
(0.021) (0.781) (0.11) (0.059) (0.000) (0.357) 
n = 293            
R-Squared = 0.9797             
Adjusted R-squared = 0.9773   
  
 จากผลการศึกษา พบว่าความสัมพันธ์
ของอัตราผลตอบแทนเฉลี ่ยต่อปีของบริษัทจด
ทะเบียนไทยขึ้นกับ อัตราส่วนทางการเงินที่แสดง
ความสามารถในการท าก าไร 3 อัตราส่วน ได้แก่ 
EPS, NPM และ ROE อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 
ณ ระดับความเชื ่อมั ่นร้อยละ 99.99 ร้อยละ 94 
และร ้อยละ 98 ตามล าด ับ  จากแบบจ าลอง 
Pooled OLS Regression แ ล ะ  Fixed Effect 
Model ที ่ม ีน ัยส าค ัญทางสถิต ิ ณ ระดับความ
เชื ่อมั ่น ร้อยละ 95 และร้อยละ 98 ตามล าดับ
(จากแบบจ าลอง 2)  ผลทางเศรษฐมิติสอดคล้อง
กับสถิต ิพรรณาและผลการศึกษาของ Eccles 
G.R., Loannou I. and Serafeim G. (2012), 
Porter, Kruger, P. (2015)., Dimson E., 
Karakas, O., & Li, X. (2015)., Ferrell, A., 
Liang, H., & Renneboog, L. (2016)., Khan, 
M., Serafeim, G., & Yoon, A. (2016) 

Arabesqe S-Ray (2021), Pictet Group 
(2021) และ MSCI World 2020  
 อัตราผลตอบแทนต่อผู ้ถ ือหุ ้น (Return 
on Equity: ROE) เป็นตัวชี้วัดผลการด าเนินงาน
ของบริษ ัทจดทะเบียนที ่ม ีนโยบายการจัดการ
ธุรกิจยั่งยืนระดับสากลมีความสัมพันธ์ในทิศทาง
เดียวกัน อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ สอดคล้องกับ
ผลงานวิจัยของสุกัญญาและคณะ (2562).และ
สอดคล้องตามสมมติฐานในการวิจัยว่า อัตราส่วน
ทางการเงินที ่แสดงถึงความสามารถในการท า
ก าไรของบริษัท (Profitability Ratio) อย่างน้อย 
1 ตัวแปรที่มีอิทธิพลต่ออัตราผลตอบแทนเฉลี ่ย
ของบริษัทโดยเฉพาะอัตราส่วน ROE และ อัตรา
ผลตอบแทนบริษัทจดทะเบียนไทยที ่มีนโยบาย
การจัดการธุรกิจยั่งยืนระดับสูง มากกว่า ระดับต่ า
อยู่ร้อยละ 1.5 อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ความ
เชื่อมั่นร้อยละ 98 (จากแบบจ าลอง 1) 
 
สรุปผลการวิจัย 
 ผลการวิเคราะห์ทั้ง 2 ส่วน ชี้ให้เห็นว่าตัว
แปรทางการเงินมีความส าคัญในการก าหนดอัตรา
ผลตอบแทนของบริษัทและผลการด าเนินงานของ
บร ิษ ัทที ่ม ีน โยบายการจ ัดการธ ุรก ิจยั ่งย ืนที่
ระดับสูงมีความแตกต่างกับบริษัทที่มีนโยบายการ
จ ัดการธ ุรก ิจยั ่งย ืนที ่ระด ับต่ า (Strong/Weak 
ESG Performance) ตามสมมติฐาน 
 
อภิปราย 
 ผลการส ารวจของงานวิจัยที่ผ่านมาและ
องค์กรสหประชาชาติ (UN Global Compact) มี
ความเห็นตามข้อเท็จจริงในทิศทางเดียวกันว่า 
ธุรกิจเพียง 1 ใน 4 เท่านั้น ที่มีการตรวจสอบและ
ประเมินด้าน ESG อย่างชัดเจน ซึ่งภายในปี พ.ศ. 
2573 (ค.ศ.2030) ธุรกิจที่ไม่มี ESG อาจล้าหลัง 
ไม ่เป ็น ไปตามความร ่วมม ือระหว ่างประเทศ
สมาช ิกกว ่า 193 ประเทศ  จะร ่วมก ัน  บรรลุ
เป ้าห ม ายการพ ัฒ น าที ่ยั ่งย ืน  (Sustainable 
Development Goals: SDGs) ด ังนั ้น ธ ุร ก ิจ ที่
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ยั่งยืน หรือการลงทุนที่ค านึงถึง ESG เป็นอีกหนึ่ง
ภารกิจที่ส าคัญและเป็นโอกาสของธุรกิจในอนาคต 
โดยเฉพาะบริษัทขนาดกลางถึงเล็ก จะต้องเริ ่ม
ค านึงถึง ESG ผนวกเข้าไปในกระบวนการด าเนิน
ธุรกิจและผลักดันให้เป็นวัฒนธรรมหรือค่านิยม
ขององค์กรต่อไป 
 อย ่างไรก็ด ีจากการศ ึกษาครั ้งนี ้พบว ่า 
บร ิษ ัทจดทะเบ ียน ในประเทศไทยร ้อยละ 5 
เท่านั้นที่มีการพัฒนาธุรกิจยั่งยืนระดับสากลและ
ร้อยละ 15 ที ่ได้ม ีการเริ ่มต้นจัดการธุรกิจแบบ
ยั่งยืน ชี ้ให้เห็นว่า ธุรกิจไทยยังคงเติบโตต่ ากว่า
ค่าเฉลี่ยของธุรกิจทั่วโลก ในแนวทางการพัฒนา
ธุรกิจแบบยั ่งยืน (Sustainability Business) ไม่
เพียงแต่กลุ่มบริษัทขนาดกลางและเล็กเท่านั้นที่ยัง
ไม่ให้ความส าคัญเรื่องความยั่งยืน ยังเห็นได้จาก
กลุ่มตัวอย่างที ่ศึกษา มีบริษัทขนาดใหญ่ที ่มีการ
ด าเน ินงานมายาวนานกว่า 20 ป ี ม ีฐานะทาง
การเงินแข็งแกร่งและสามารถปันผลตอบแทนให้ผู้
ถ ือหุ ้นอย ่างต ่อ เนื ่อง แต ่บร ิษ ัท เหล ่านั ้น ไม ่มี
นโยบายเกี่ยวกับความยั่งยืน จึงไม่ผ่านเกณฑ์ ESG 
เป็นจ านวนมากเช่นกัน อาทิ โรงพยาบาลขนาด
ใหญ่ กลุ่มอุตสาหกรรมเส้นใย สิ่งทอ และ บริษัท
กลุ่มตระกูลธุรกิจเก่าแก่ ด้านอุตสาหกรรมอาหาร  
 การศึกษาเชิงคุณภาพและงานวิจัยเรวดี 
(2563) พบว่า บริษัทขนาดใหญ่ที ่ไม่ค านึงถึงผล
ด้าน ESG ด้วยเหตุผลที่ว่า ธุรกิจไม่มีความเสี่ยง
เรื่องผลกระทบภายนอกต่อสิ่งแวดล้อมจนเป็นที่
เพ่งเล ็งขององค์กรที ่ไม ่แสวงผลก าไรที ่เร ียกว่า 
NGOs และด้วยผลประกอบการดีเป็นธุรกิจที ่มี
รายได้สม่ าเสมอ ผลิตภัณฑ์เป ็นที ่ต ้องการของ
ตลาด มีความจ าเป็นต่อการด าเนินชีวิตของคน
ทั ่วไป ขณะที ่บร ิษ ัทขนาดกลางและเล ็ก ที ่ไม่
ค านึงถึงผลด้าน ESG ด้วยวิสัยทัศน์ในระยะสั ้น
ของผู ้บร ิหาร ซึ ่งเห ็นว ่า ESG เป ็นค ่าใช ้จ ่ายที่
เพ่ิมขึ้นหรือต้นทุนจมที่ไม่ได้คืน (Sunk Cost)  
 การวิจัยครั้งนี้ชี้ให้เห็นว่าในระยะยาวแล้ว
ตัวแปรทางการเงิน ได้แก่อัตราส่วนทางการเงินที่
แสดงความสามารถในการท าก าไรของบริษัทเป็น

ตัวแปรส าคัญก าหนดอัตราผลตอบแทนให้บริษัท 
และอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยต่อปีในระยะยาวหรือ
มากกว่า 10 ปี ของบริษัทที่มีนโยบายการจัดการ
ธุรกิจยั่งยืนระดับสูงมากกว่าบริษัทที่ไม่มีนโยบาย
หรือมีในระดับต่ า ร้อยละ 1.5 ด้วยกระแสสังคมการ
บริโภค การลงทุนที่ เปลี่ยนแปลงไป ธุรกิจจึงต้อง
ค านึ งถึ งผู้ มี ส่ วน ได้ ส่ วน เสี ย อย่ างครบวงจร 
(Stakeholder) นอกจากนั้น ผลการศึกษาชี้ให้เห็นว่า 
กลุ่มบริษัทจดทะเบียนไทยที่มีนโยบายการจัดการ
ธุรกิจยั่งยืนระดับสูง (Strong ESG Performance) มี
ขนาดใหญ่ มีมูลค่าการซื้อขายสูงใน SET50 ร้อยละ 
95 นั้น มีโอกาสที่จัดสรรงบประมาณได้จ านวนมาก 
เพ่ือเข้าร่วมโครงการประเมินผลทาง ESG ในระดับ
สากลได้ และด าเนินธุรกิจให้เป็นไปตามเป้าหมาย
ขององค์การสหประชาชาติ(UN) ได้  
 จากการศึกษาเชิงคุณภาพ(เรวดี, 2563) ได้
ข้อสันนิฐานว่า เหตุผลที่จูงใจให้บริษัทกลุ่ม Strong 
ESG Performance ได้ตั้งเป้าหมายธุรกิจเพ่ือความ
ยั่งยืนนั้น คือธุรกิจขนาดใหญ่ต้องการเป็นตัวแทน
กลุ่มตลาดหรือผู้น าตลาดและการถูกยอมรับใน
ตลาดโลก นอกจากนั้นจิตวิทยาการลงทุนในตลาดหุ้น
มีผลท าให้ราคามีแนวโน้มสูงขึ้นจากความม่ันใจของ
ตลาด ท าให้มูลค่าทรัพย์สินบริษัทเพ่ิมขึ้นได้ด้วยเหตุ
นี้  แม้ว่าการใช้งบประมาณจ านวนมากแต่คิดเป็น
สัดส่วนที่น้อยเมื่อเทียบกับรายได้หรือสินทรัพย์รวม
ของบริษัท และในขณะเดียวกันบริษัทขนาดใหญ่ยัง
ได้รับ ดอกเบี้ยเงินกู้ต่ ากว่าตลาด ได้รับการสนับสนุน 
จากสถาบันการเงิน การจัดหาทรัพยากรบุคคลท าได้
ง่าย กลุ่มลูกค้าแนวใหม่ที่มีทัศนคติของการเป็นธุรกิจ
ที่มีธรรมาภิบาลและรับผิดชอบต่อสังคม น าไปสู่การ
เป็นสาวกที่ซื่อสัตย์ (Loyalty) ต่อธุรกิจที่มีภาพลักษ์
ชัดเจนในด้านความยั่งยืน มากกว่านั้น ยังลดความ
เสี่ยงจากปัจจัยภายนอกที่ควบคุมไม่ได้ (Systematic 
Risk) ในระยะยาว อาทิ การเปลี่ยนแปลงสภาวะ
อากาศ  การแพร่ระบาดเชื้อโรค ซึ่ งกระทบกับ
ค่าใช้จ่ายในการผลิต ผลผลิตไม่เป็นไปตามฤดูกาล 
หรือการเปลี่ยนแปลงนโยบายจากภาครัฐบาล ส่งผล
ต่อธุรกิจในอนาคต 
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ข้อเสนอแนะจากการวิจัยเชิงปฏิบัติการ  
 ผลการด าเนินงานบริษัทที่วัดผ่านอัตราส่วน
ทางการเงิน นอกจากจะมีข้อมูลความชัดเจนและ
สามารถค านวณได้ง่าย ครอบคลุมถึงการด าเนินงาน
ในทุก ๆ ด้านขององค์กร อย่างไรก็ดี ข้อจ ากัดของ
การใช้อัตราส่วนทางการเงิน คือ มีความอ่อนไหวต่อ
นโยบายการหักค่าเสื่อมราคาของแต่ละองค์กรที่
ต่างกัน มีบางรายการหลีกเลี่ยงค่าใช้จ่ายสินทรัพย์
เป็นค่าเช่าท าให้สัดส่วนอัตราส่วนบิดเบือนไปได้ และ
เกณฑ์ทางด้านการเงินมักจะละเลยต่อสินทรัพย์ที่ไม่
สามารถจับต้ องได้  (Intangible Resources and 
Capabilities) เช่น ความสัมพันธ์ที่ดีกับลูกค้า ความ
ภักดีที่ลูกค้ามีต่อองค์กร ชื่อเสียงของสินค้าหรือ
บริษัท ดังนั้น ควรใช้เกณฑ์หรือเครื่องมือหลายชนิด
ประกอบกัน 
ข้อเสนอแนะเชิงนโยบาย  
 เพ่ือให้เกิดผลในทางมหภาค จึงเสนอแนะ
นโยบายการจัดการจากศูนย์กลางบริหารประเทศ 
หน่วยงานภาครัฐบาล ภาคเอกชนที่เกี่ยวข้อง ในการ
สร้างความร่วมมือทุกภาคส่วน  
1) ส่งเสริมผลการด าเนินงานของบริษัทในระยะยาว
มากกว่าผลก าไรในระยะสั้น (Promote Long Run 
Performance) ที่จะเกิดขึ้นกับกลุ่มผู้มีส่วนได้ส่วน
เสีย  
2) ส่งเสริมการลดต้นทุนค่าใช้จ่ายของบริษัท อาทิ 
ลดอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมเพื่อการลงทุนต่อขยาย 
ลดค่าธรรมเนียมการจัดท าธุรกิจเพ่ือให้ได้รับการ
จัดล าดับเกณฑ์ ESG เป็นกรณีพิเศษ ในธุรกิจขนาด
กลางและเล็ก ลดภาษีที่เกี่ยวข้องกับต้นทุนหรือราคา
สินค้าในธุรกิจที่มีนโยบายการจัดการที่ยั่งยืน  
3) องค์กรก ากับ (Regulator) วางกฎเกณฑ์รายงาน
ความยั่งยืนที่มีความสอดคล้องกันทั้ งภายในและ
มาตรฐานสากลโลก ซึ่งบริษัทไทยและบรรษัทข้าม
ชาติสามารถปฏิบัติได้จริงในด้านความยั่งยืน  
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