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บ ท ค ว า ม วิ จั ย

คุุณลัักษณะและความเป็็นเจ้้าของธุุรกิิจของประธาน 

เจ้้าหน้้าท่ี่�บริิหารกัับผลการดำำ�เนิินงานด้้านความยั่่�งยืืน :  

หลักฐานจากประเทศไทย

ดร.กนต์์ณััฐ ปู่่�เกตุุแก้้ว
ผู้้�ช่่วยศาสตราจารย์์ประจำสาขาวิิชาการบััญชีี

คณะบริิหารธุุรกิิจและนิิเทศศาสตร์์ มหาวิิทยาลััยพะเยา

(ผู้้�ประสานงานหลััก)

ดััสสััน เสมอเชื้้�อ
อาจารย์์ประจำสาขาวิิชาการบััญชีี

คณะบริิหารธุุรกิิจและนิิเทศศาสตร์์ มหาวิิทยาลััยพะเยา

วัันที่่�ได้้รัับต้้นฉบัับบทความ : 7 ตุุลาคม 2568

วัันที่่�แก้้ไขปรัับปรุุงบทความ : 21 พฤศจิกายน 2568

วัันที่่�ตอบรัับตีีพิิมพ์์บทความ : 18 ธัันวาคม 2568

งานวิิจัยนี้้�มีีวััตถุุประสงค์์ เพื่่�อศึึกษาคุุณลัักษณะและความเป็็นเจ้้าของธุุรกิิจของประธานเจ้้าหน้้าที่่�บริิหารกัับ 

ผลการดำำ�เนิินงานด้้านความยั่่�งยืืน โดยใช้้กลุ่่�มตััวอย่่างจากบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย 

ที่่�มีีผลการประเมิินคุุณภาพรายงานด้้านบรรษััทภิิบาลและผลการประเมิินการดำำ�เนิินธุุรกิิจอย่่างยั่่�งยืืน ระหว่่างปีี 

พ.ศ. 2561-2566 จำำ�นวน 2,952 ตััวอย่่าง ใช้้การวิิเคราะห์์ถดถอยพหุุในการวิิเคราะห์์ข้้อมููล ผลการศึึกษาพบว่่า 

การได้้รัับการศึึกษาจากต่่างประเทศ ไม่่พบความสััมพัันธ์์กัับด้้านบรรษััทภิิบาลแต่่มีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับด้้าน 

ความยั่่�งยืืน ในขณะที่่� อายุุ เพศ ไม่่พบความสััมพัันธ์์ ในส่่วนของความเป็็นเจ้้าของธุุรกิิจพบว่่า การถืือหุ้้�นของประธาน

เจ้้าหน้้าที่่�บริิหารในสััดส่่วนสููงมีีความสััมพัันธ์์เชิิงลบทั้้�งด้้านบรรษััทภิิบาลและความยั่่�งยืืน นอกจากน้ี้� หากบุุคคลเดีียวกััน

ดำำ�รงตำำ�แหน่่งสำำ�คััญทั้้�งสองควบคู่่�กันมีีความสััมพัันธ์์เชิิงลบกัับผลการดำำ�เนิินงานด้้านความยั่่�งยืืน อย่่างไรก็็ตาม 

การเป็็นตัวแทนของกลุ่่�มผู้้�ถืือหุ้้�นหรืือครอบครัว ไม่่พบความสัมพัันธ์์กัับผลการดำำ�เนิินงานทั้้�งสองด้้าน

คำำ�สำำ�คััญ: คุุณลัักษณะของประธานเจ้้าหน้้าที่่�บริิหาร ความเป็็นเจ้้าของ ผลการดำำ�เนิินงานด้้านความยั่่�งยืืน

บทคััดย่่อ
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This study examines the relationship between Chief Executive Officer (CEO) characteristics, 

ownership, and sustainability performance. The sample comprises companies listed on the Stock 

Exchange of Thailand (SET) that were assessed for corporate governance and sustainability performance 

from 2018 to 2023. The dataset consists of 2,952 firm-year observations, and multiple regression 

analysis was employed. The results indicate that while a CEO’s foreign education is not significantly 

associated with corporate governance, it is positively related to sustainability performance. In contrast, 

CEO age and gender show no significant relationship. Regarding ownership structure, the findings 

reveal that a high proportion of CEO shareholding is negatively associated with both corporate 

governance and sustainability performance. Furthermore, CEO duality exhibits a negative relationship 

with the sustainability. However, being a representative of a shareholder group or family is not 

significantly related to performance in either dimension.
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คุุณลัักษณะและความเป็็นเจ้้าของธุุรกิิจของประธานเจ้้าหน้้าท่ี่�บริิหารกัับผลการดำำ�เนิินงานด้้านความยั่่�งยืืน : หลัักฐานจากประเทศไทย

บทนำำ�
การดำเนิินธุุรกิิจในปััจจุุบัันเผชิญกัับความไม่่แน่่นอนอย่่างมาก ส่่วนหนึ่่�งเป็็นผลมาจากการเปลี่่�ยนแปลงสภาพแวดล้้อม

ทางธุุรกิิจอย่่างรวดเร็็วและมีีแนวโน้้มรุุนแรงจนไม่่สามารถคาดการณ์์ล่่วงหน้้าได้้ แนวคิิดด้้านความยั่่�งยืืนกลายเป็็น 

องค์์ประกอบสำคััญในการกำหนดกลยุุทธ์์ขององค์์กรเพื่่�อสร้้างการเติิบโตในระยะยาว ผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียต่่างคาดหวัังต่่อธุุรกิิจ 

ในการให้้ความสำคััญกัับกิิจกรรมด้้านสิ่่�งแวดล้้อม สัังคมและบรรษัทภิิบาล (ESG) หรืือรวมเรีียกว่่า ความยั่่�งยืืนมากขึ้้�น อาทิิ 

การปรัับปรุุงกระบวนการผลิิตเพื่่�อลดมลพิิษ การบริิจาคเพื่่�อช่่วยเหลืือสัังคม การส่่งเสริิมสวััสดิิการและสวััสดิิภาพของพนัักงาน 

(Netsuwan et al., 2021) และการเปิิดเผยข้้อมููลเรื่่�องดัังกล่่าวในรายงานทางการเงิิน เพื่่�อให้้ผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียรัับทราบถึึง 

การให้้ความสำคััญการดำเนิินธุุรกิิจบนความยั่่�งยืืน ซึ่่�งจะเป็็นประโยชน์์กัับธุุรกิิจ อาทิิ นัักลงทุุนเกิิดความเชื่่�อมั่่�นนำไปสู่่�มููลค่่า

ของธุุรกิิจเพิ่่�มขึ้้�น เป็็นที่่�สนใจของนัักลงทุุนต่่างชาติิและนัักลงทุุนสถาบัันรวมถึึงการเข้้าถึึงแหล่่งเงิินทุุนจากสถาบัันการเงิิน

ด้้วยต้้นทุุนทางการเงิินที่่�ต่่ำ ลดโอกาสการถููกฟ้้องร้้องในทางละเมิิด ซ่ึ่�งก่่อให้้เกิิดความเสีียหายต่่อชื่่�อเสีียง (Moolkham, 

2025) ในท้้ายที่่�สุุดส่่งผลให้้ธุรกิิจมีีภาพลักษณ์์ที่่�ดีี ที่่�ผ่่านมาธุุรกิิจต่่างมีีการเปิิดเผยข้้อมููล แต่่เป็็นไปด้้วยความสมััครใจและ

ไม่่มีีรููปแบบที่่�เป็็นมาตรฐาน แต่่สิ่่�งที่่�กำลัังนำไปสู่่�การเปลี่่�ยนแปลงการเปิิดเผยข้้อมููลให้้มีีมาตรฐานนั้้�น คณะกรรมการมาตรฐาน

ความยั่่�งยืืนระหว่่างประเทศ (International Sustainability Standards Board: ISSB) ได้้กำหนดมาตรฐานการรายงาน

ทางการเงิินระหว่่างประเทศ ได้้แก่่ IFRS S1 เรื่่�อง ข้้อกำหนดทั่่�วไปสำหรับการเปิิดเผยข้้อมููลทางการเงิินที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับ

ความยั่่�งยืืนและ IFRS S2 เรื่่�อง การเปิิดเผยข้้อมููลเกี่่�ยวกัับสภาพภููมิอากาศ การเกิิดขึ้้�นของมาตรฐานดัังกล่่าว จึึงเป็็นการ

ยกระดัับความโปร่่งใสและความรัับผิิดชอบในการรายงานข้้อมููลด้้านความยั่่�งยืืนของธุุรกิิจให้้มีีมาตรฐานและยกระดัับ 

ความสำคััญเทีียบเท่่ากัับการรายงานทางการเงิิน (Wahyuni, 2025) อย่่างไรก็็ตาม มาตรฐานดัังกล่่าวกำหนดกรอบ 

การรายงานที่่�เป็็นมาตรฐานไว้้ชััดเจน แต่่ทว่่าการตััดสิินใจที่่�จะนำไปปฏิิบััติิอย่่างจริิงจัังหรืือไม่่นั้้�นเป็็นเพีียงการปฏิิบััติิตาม 

กฎระเบีียบเท่่านั้้�น ซ่ึ่�งการตัดสิินใจยัังคงขึ้้�นอยู่่�กับผู้้�บริหารระดัับสููงของธุุรกิจเป็็นสำคััญ ประธานเจ้้าหน้้าที่่�บริหาร (CEO) 

มีีบทบาทในการตัดสิินใจเกี่่�ยวกัับกิิจกรรมด้้านความยั่่�งยืืน (Lopatta et al., 2022) ซ่ึ่�งงานวิิจััยที่่�ผ่่านมาแสดงให้้เห็็นว่่า 

คุุณลักษณะของ CEO มีีบทบาทสำคััญต่่อการเปิิดเผยข้้อมููลด้้านสิ่่�งแวดล้้อมและรููปแบบการรายงานความยั่่�งยืืน (Oware 

& Awunyo-Vitor, 2021)

ประธานเจ้้าหน้้าที่่�บริิหารเป็็นตำแหน่่งสููงสุุดของฝ่่ายบริหาร มีีบทบาทสำคััญในการกำหนดนโยบาย กลยุทธ์์ของธุุรกิิจ

และรวมถึึงการเปิิดเผยข้้อมููลด้้านความยั่่�งยืืน ตามทฤษฎี Upper Echelons Theory เสนอว่่าผลการดำเนิินงาน  

ภาพลักษณ์์ขององค์์กรเป็็นภาพสะท้้อนค่่านิิยมและการตัดสิินใจของผู้้�บริหาร (Hambrick & Mason, 1984; Waldman 

& Siegel, 2008) ดัังนั้้�นทฤษฎีดัังกล่่าวมีีมุุมมองว่่า คุุณลัักษณะส่่วนบุุคคลของ CEO เช่่น อายุุ เพศ และประสบการณ์์

การศึกษาจากต่่างประเทศ ฯลฯ อาจเป็็นปััจจััยที่่�มีีอิิทธิิพลต่่อมุมมองในการกำหนดนโยบายของธุุรกิิจในการให้้ความสำคััญ

กัับความยั่่�งยืืน ซ่ึ่�งผลการดำเนิินงานดัังกล่่าวเป็็นสิ่่�งที่่�สามารถสะท้้อนถึึงการตัดสิินใจดัังกล่่าวที่่�วััดผลได้้อย่่างเป็็นรููปธรรม 

โดยมีีผลการวิิจััยในอดีีตสนัับสนุุนว่่า CEO ที่่�ได้้รัับการศึึกษาจากต่่างประเทศมีีนโยบายในการส่่งเสริิมให้้บริิษััทมีีระบบ 

ธรรมาภิิบาลที่่�โปร่่งใสในการดำเนิินธุุรกิิจ โดยคำนึึงถึึงสัังคมและสิ่่�งแวดล้้อมและเปิิดเผยข้้อมููลด้้านความยั่่�งยืืนโดยสมััครใจ 

การได้้รับประสบการณ์์จากการศึกษาในต่่างประเทศทำให้้ได้้เรีียนรู้้�ถึึงความก้้าวหน้้าและการให้้ความสำคััญในด้้านความยั่่�งยืืน 

(Amore et al., 2019; Wang et al., 2022; Zhang et al., 2022) นอกจากนี้้� เมื่่�อกล่่าวถึึงคุุณลัักษณะและ 

บทบาทของ CEO นำมาศึึกษาร่่วมกัับบริิบทของประเทศไทยที่่�ธุุรกิิจส่่วนใหญ่่มีีโครงสร้้างการถืือหุ้้�นแบบกระจุุกตััว ซึ่่�งมีี
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บทความวิจัย

ความแตกต่่างไปจากประเทศที่่�ตลาดทุุนมีีความก้้าวหน้้า (Padungsaksawasdi & Treepongkaruna, 2024) โดยจะมีี 

ผู้้�ถืือหุ้้�นหรืือกลุ่่�มบุุคคลจำนวนหนึ่่�งมีีสััดส่่วนการถืือครองหุ้้�นในระดัับที่่�สููง ซึ่่�งอาจมีีผลกระทบต่่อการกำหนดนโยบายของ

บริิษััท (Netsuwan et al., 2021) รวมถึึงระบบธรรมาภิิบาลและการควบคุมภายใน อย่่างไรก็ตาม ความเป็็นเจ้้าของธุุรกิิจ

ของ CEO ส่่งผลกระทบต่่อธุรกิิจทั้้�งในเชิิงบวกและเชิิงลบ กล่่าวคืือ CEO ทำหน้้าที่่�เป็็นผู้้�ประสานผลประโยชน์์ของผู้้�บริหาร

ให้้สอดคล้้องเป้้าหมายระยะยาวของผู้้�ถืือหุ้้�นส่่งผลให้้ CEO มีีแรงจููงใจในการสร้้างความมั่่�นคงและความยั่่�งยืืนให้้แก่่องค์์กร

และอาจเป็็นการช่่วยลดความขััดแย้้งในปััญหาตััวแทน (Agency Problem) ระหว่่างผู้้�บริิหารกัับผู้้�ถืือหุ้้�นได้้ (Morck et al., 

2005; Sritanee, 2023) แต่่ในอีีกด้้านหนึ่่�ง อาจส่่งผลต่่อผลการดำเนิินงานด้้านความยั่่�งยืืน (Ghitti et al., 2022)  

กล่่าวคืือ การเข้้าไปแทรกแซงกลไกธรรมาภิิบาลและลดทอนการให้้ความสำคััญกัับกิิจกรรมที่่�ส่่งเสริิมด้้านความยั่่�งยืืน 

(Meeprom et al., 2024) ดัังนั้้�นจากเหตุุผลดัังกล่่าวข้้างต้้น คุุณลัักษณะของ CEO รวมถึึงความเป็็นเจ้้าของธุุรกิิจของ

ประธานเจ้้าหน้้าที่่�บริิหารอาจส่่งผลกระทบต่่อผลการดำเนิินงานด้้านความยั่่�งยืืน

แม้้ว่่างานวิิจััยก่่อนหน้้านี้้�จะได้้ศึกษาคุุณลัักษณะของ CEO กัับผลการดำเนิินงานด้้านความยั่่�งยืืนแล้้ว แต่่ยัังมีีช่่องว่่าง

ทางวิิชาการเกี่่�ยวกัับคุุณลัักษณะในบางประเด็็นที่่�การวิจััยนี้้�ทำการศึกษาเพิ่่�มเติิม อาทิิ การได้้รับการศึกษาจากต่่างประเทศ 

นอกจากนี้้� ยัังศึึกษาในบริบทของประเทศไทย ซ่ึ่�งมีีโครงสร้้างการถือหุ้้�นกระจุุกตััวในครอบครััวหรือกลุ่่�มบุุคคลใดบุุคคลหนึ่่�ง 

ดัังนั้้�นคุุณลักษณะและความเป็็นเจ้้าของธุุรกิิจของประธานเจ้้าหน้้าที่่�บริิหารจะส่่งผลต่่อผลการดำเนิินงานด้้านความยั่่�งยืืน

อย่่างไร ซ่ึ่�งเป็็นคำถามสำคััญในการวิิจััยครั้้�งนี้้� โดยผลการวิิจััยจะเป็็นประโยชน์์ในเชิิงวิิชาการเพื่่�อพััฒนาและขยายผล 

การวิจััย ในตลาดทุุนในเรื่่�องความยั่่�งยืืนให้้ได้้ผลที่่�ชััดเจนมากขึ้้�น รวมถึึงประโยชน์์ต่่อหน่่วยงานกำกัับตลาดทุุนและนัักลงทุุน

ในการเป็็นข้้อมููลประกอบการตััดสิินใจเชิิงนโยบายและการพิิจารณาเลืือกลงทุุนโดยคำนึึงถึึงปััจจััยข้้างต้้น รวมถึึงเป็็นประโยชน์์

กัับผู้้�ประกอบวิิชาชีีพบััญชีีในการเตรีียมความพร้้อมและปรัับบทบาทในการเป็็นผู้้�รวบรวม จััดประเภทข้้อมููลและวิิเคราะห์์

ข้้อมููลผลการดำเนิินงานด้้านความยั่่�งยืืนเมื่่�อมาตรฐานการรายงานด้้านความยั่่�งยืืนมีีผลบัังคัับใช้้

แนวคิิด และทฤษฎีีท่ี่�เก่ี่�ยวข้้อง
ทฤษฎีตััวแทน (Agency Theory) มีีสาระสำคััญกล่่าวโดยสรุุปคืือ ผู้้�ถืือหุ้้�นมอบหมายให้้ฝ่่ายบริหารทำหน้้าที่่�แทน 

ผ่่านสััญญาจ้้าง ซึ่่�งระบุุถึึงอำนาจหน้้าที่่�และผลประโยชน์์ที่่�พึึงได้้รัับ ทั้้�งนี้้� ผลประโยชน์์ของทั้้�งผู้้�ถืือหุ้้�นและฝ่่ายบริิหาร  

มีีความแตกต่่างกััน กล่่าวคืือ ผู้้�ถืือหุ้้�นมีีความคาดหวังต่่อการเพิ่่�มมููลค่่าสููงสุุดของธุุรกิิจ ในขณะที่่�ฝ่่ายบริหารมีเป้้าหมายต่่อ

ความคาดหวังในผลตอบแทนที่่�จะได้้รับตามสััญญาจ้้าง อาทิิ ผลประโยชน์์ส่่วนบุุคคลในรููปของเงิินเดืือน ผลตอบแทนพิิเศษ

ต่่าง ๆ  รวมถึึงผลตอบแทนที่่�ขึ้้�นอยู่่�กัับความสามารถในการดำเนิินงานทั้้�งผลการดำเนิินงานที่่�เป็็นตััวเงิินและไม่่เป็็นตััวเงิิน อาทิิ 

ผลกำไรประจำปีี ผลคะแนนการประเมิิน ESG เพื่่�อเป็็นการสร้้างแรงจููงใจให้้ผู้้�บริิหารทำงานเพื่่�อธุุรกิจมากขึ้้�น ซึ่่�งผลตอบแทน

ในลัักษณะดัังกล่่าวนั้้�น ในด้้านหนึ่่�งเป็็นการสร้้างแรงจููงใจในการทำงานของผู้้�บริิหาร ในขณะเดีียวกัันผู้้�บริิหารอาจใช้้ 

ช่่องทางในการเข้้าถึึงแหล่่งข้้อมููลภายในของธุุรกิจ จััดการกับข้้อมููลการประเมิินผลดังกล่่าวเพื่่�อผลประโยชน์์ของตนเอง 

และจากการที่่�ผลประโยชน์์ทั้้�งสองฝ่่ายไม่่สอดคล้้องกัันอาจนำไปสู่่�ปััญหาความขััดแย้้งระหว่่างตััวการกัับตััวแทน (Agency 

Problem) (Jensen & Meckling, 1976) ซึ่่�งปััญหาดัังกล่่าวเป็็นสิ่่�งที่่�หลีีกเลี่่�ยงไม่่ได้้ตราบใดที่่�ผลประโยชน์์ของทั้้�งสอง 

มีีความแตกต่่างกัันและนำไปสู่่�ภาระค่่าใช้้จ่่ายที่่�เรีียกว่่า ต้้นทุุนตััวแทน (Agency Cost) Jensen and Meckling (1976) 

จำแนกต้้นทุุนดัังกล่่าวออกเป็็น 3 ส่่วน อย่่างไรก็็ตาม ส่่วนที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับแนวคิิด ESG นั้้�นคืือ ต้้นทุุนการตรวจสอบ 
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คุุณลัักษณะและความเป็็นเจ้้าของธุุรกิิจของประธานเจ้้าหน้้าท่ี่�บริิหารกัับผลการดำำ�เนิินงานด้้านความยั่่�งยืืน : หลัักฐานจากประเทศไทย

(Monitoring Costs) กล่่าวคืือ ผู้้�ถืือหุ้้�นไม่่สามารถติดตามตรวจสอบการตัดสิินใจทางธุุรกิิจได้้โดยตรง แต่่อาศััยผ่่านกลไก

ระบบธรรมาภิิบาลขององค์์กรระบบการควบคุมภายในและการตรวจสอบบััญชีีโดยผู้้�สอบบััญชีีภายนอก ซ่ึ่�งเป็็นต้้นทุุนที่่� 

ผู้้�ถืือหุ้้�นจะต้้องร่่วมกัันรัับผิิดชอบ นอกจากนี้้� แนวทางในการลดปััญหาความขััดแย้้งในผลประโยชน์์ที่่�ไม่่สอดคล้้องกัันคืือ  

การให้้ผู้้�บริิหารมีีสถานะเป็็นเจ้้าของร่่วมด้้วย (Managerial Ownership) อย่่างไรก็็ตาม ถึึงแม้้การให้้ผู้้�บริิหารมีีสถานะ 

เป็น็เจ้้าของธุรุกิจิร่ว่มด้้วยปัญัหาความขัดัแย้้งระหว่า่งตัวัการกับัตัวัแทนไม่ส่ามารถขจัดัออกได้้โดยสิ้้�นเชิงิ กล่า่วคือื หากผู้้�ถือืหุ้้�น

ทำหน้้าที่่�เป็็นผู้้�บริิหารด้้วยและสััดส่่วนความเป็็นเจ้้าของมากจนถึึงระดัับที่่�มีีอำนาจควบคุุมอย่่างมีีนััยสำคััญ อาจก่่อให้้เกิิด

ปััญหาความขััดแย้้งระหว่่างผู้้�ถืือหุ้้�นที่่�มีีอำนาจควบคุมกัับผู้้�ถืือหุ้้�นรายย่่อย (Type II Agency Problem) ซ่ึ่�งมัักเกิิดขึ้้�นกัับ

โครงสร้้างการถือหุ้้�นที่่�มีีลัักษณะกระจุุกตััว (Concentrated Ownership) และในธุุรกิิจแบบครอบครััวโดยเฉพาะอย่่างยิ่่�ง

ในตลาดเกิิดใหม่่ (Emerging Market) รวมถึึงประเทศไทย (Gilson & Gordon, 2003; Klycharoeng & Kawewong, 

2022; Pirveli, 2025)

ในอดีีตการกำหนดนโยบายและการตััดสิินใจต่่าง ๆ  ในการดำเนิินธุุรกิิจจะคำนึึงถึึงการสร้้างความพึึงพอใจและความ

มั่่�งคั่่�งสููงสุุดแก่่ผู้้�ถืือหุ้้�นแต่่เพีียงอย่่างเดีียว แต่่ในปััจจุุบัันการคำนึึงถึึงเฉพาะผู้้�ถืือหุ้้�นอย่่างเดีียวอาจไม่่มีีความเหมาะสม 

เนื่่�องจาก การดำเนิินกิิจกรรมทางธุุรกิิจส่่งผลกระทบกับผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียในหลายภาคส่่วนที่่�เกี่่�ยวข้้องในห่่วงโซ่่อุุปทาน ได้้แก่่ 

ลููกค้้า พนัักงานในองค์์กร คู่่�ค้้า ชุุมชน และภาครััฐ เป็็นต้้น ซึ่่�งอาจได้้รัับผลกระทบทั้้�งทางตรงและทางอ้้อมจากการ 

ดำเนิินธุุรกิจและในทางกลัับกัันผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียดัังกล่่าวก็็เป็็นปััจจััยหนึ่่�งในความสำเร็็จขององค์์กรและการอยู่่�รอดขององค์์กร

ด้้วยเช่่นกััน ทฤษฎีผู้้�มีีส่่วนได้้เสีีย (Stakeholder Theory) ถููกนำมาใช้้อธิบาย โดยทฤษฎีนี้้�เสนอว่่า องค์์กรมีภาระที่่�ต้้อง

รัับผิิดชอบสัังคม สิ่่�งแวดล้้อมที่่�มีีความเกี่่�ยวข้้องโดยตรงกัับการดำเนิินธุุรกิจอย่่างยั่่�งยืืน (Flammer, 2015; Freeman et al., 

2004) ด้้วยการได้้รับประโยชน์์ร่่วมกัันของผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียกลุ่่�มต่่าง ๆ  ทฤษฎีนี้้�เป็็นการเปลี่่�ยนผ่่านแนวคิิดที่่�การดำเนิินธุุรกิิจ

คำนึึงถึึงผลกำไรแค่่เพีียงระยะสั้้�น ซ่ึ่�งอาจละเลยหรือไม่่คำนึึงถึึงประเด็็นด้้านการละเมิิดจริิยธรรม จรรยาบรรณ ไปสู่่�การ 

ให้้ความสำคััญกัับการสร้้างคุุณค่่าในระยะยาว หน้้าที่่�ของผู้้�บริิหารคืือ การกำหนดนโยบายในการดำเนิินธุุรกิิจ ซึ่่�งการ 

คำนึึงถึึงผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียนั้้�น จะต้้องเริ่่�มจากการมีทััศนคติิในการให้้ความสำคััญกัับการดำเนิินธุุรกิิจบนพื้้�นฐานของความยั่่�งยืืน 

กล่่าวคืือ คำนึึงถึึงหลักการ 3 ประการ ได้้แก่่ การใช้้อำนาจ ความเร่่งด่่วน และความชอบธรรม ซ่ึ่�งสอดคล้้องกัับหลักการ

สำคััญของทฤษฎีีผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียที่่�มุ่่�งเน้้นเรื่่�องจริิยธรรม หลัังจากนั้้�นนำไปกำหนดเป็็นนโยบาย โดยมีีวััตถุุประสงค์์คืือ  

การสร้้างและกระจายคุุณค่่าให้้คลอบคลุุมผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียทั้้�งหมดและไม่่คำนึึงถึึงผลกำไรหรืือการเพิ่่�มขึ้้�นของราคาหลัักทรััพย์์

ของธุุรกิจในระยะสั้้�นแต่่เพีียงอย่่างเดีียว และสุุดท้้ายคืือ การนำนโยบายไปสู่่�การปฏิิบััติิ (Coelho et al., 2023)

ดัังที่่�ได้้กล่่าวถึึงหน้้าที่่�ของผู้้�บริิหารในการกำหนดนโยบายของธุุรกิิจ จากการทบทวนวรรณกรรมเกี่่�ยวกัับคุุณลัักษณะ

ของผู้้�บริหารพบว่่า ทฤษฎีเกี่่�ยวกัับผู้้�บริหารระดัับสููง (Upper Echelons Theory) โดย Hambrick and Mason (1984) 

สามารถนำมาใช้้อธิบายในการศึกษาครั้้�งนี้้� โดยหลักการสำคััญของทฤษฎีดัังกล่่าวสรุุปว่่า ผลการดำเนิินงานรวมถึึงลัักษณะ 

ที่่�ปรากฏต่่อภายนอกเป็็นภาพสะท้้อนจากคุุณลัักษณะและวิิธีีคิิดของผู้้�บริิหาร กล่่าวคืือ ผู้้�บริิหารมีีการใช้้ดุุลยพิินิิจในการ

ตััดสิินใจ ซ่ึ่�งมีีปััจจััยที่่�ส่่งผลต่่อการใช้้ดุุลยพิินิิจดัังกล่่าว อาทิิ ความมีีอิิสระ การทำงานภายใต้้ข้้อจำกััด ความคาดหวังของ

นัักลงทุุน ผู้้�มีีส่่วนได้้เสีีย รวมถึึงแรงปรารถนาที่่�จะทำงานให้้โดเด่่นกว่่าผู้้�อื่่�น เป็็นต้้น อย่่างไรก็็ตาม หากผู้้�บริิหารต้้อง 

ตััดสิินใจกำหนดกลยุุทธ์์จากแรงกดดัันของผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียรวมถึึงสัังคม มีีแนวโน้้มที่่�จะใช้้ความรอบคอบในการใช้้ดุลยพิินิิจ 

ลดลงแต่่จะใช้้พื้้�นฐานความคิิดจาก ความรู้้�ที่่�มีีอยู่่� ค่่านิิยม และประสบการณ์์ของตนเองมากขึ้้�นในการตัดสิินใจ (Hambrick 
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บทความวิจัย

et al., 2005) อย่่างไรก็็ตาม ปััจจััยที่่�ส่่งผลต่่อการใช้้ดุุลยพิินิิจข้้างต้้นไม่่อาจสัังเกตุุได้้โดยตรง ดัังนั้้�นทฤษฎีีนี้้�จึึงเสนอแนวคิิด

โดยใช้้การวัดผลทางอ้้อมจากคุุณลักษณะด้้านประชากรศาสตร์์ของผู้้�บริหาร เช่่น อายุุ เพศ ประสบการณ์์การการศึกษา 

หรืือการทำงาน ในต่่างประเทศ ฯลฯ เป็็นสิ่่�งที่่�สะท้้อนวิิธีีคิิดและกระบวนการตััดสิินใจ ซึ่่�งนำไปสู่่�ความแตกต่่างในการกำหนด

นโยบายและกลยุุทธ์์ขององค์์กร รวมถึึงการให้้ความสำคััญด้้านความยั่่�งยืืน1 ซึ่่�งคุุณลัักษณะของผู้้�บริิหารส่่งผลโดยตรงต่่อ 

การดำเนิินงานด้้านความยั่่�งยืืนขององค์์กร (Chen & Yang, 2020) อย่่างไรก็็ตาม หากประธานเจ้้าหน้้าที่่�บริิหารมีความ

เป็็นเจ้้าของธุุรกิิจผ่่านการถือหุ้้�นรวมถึึงการดำรงตำแหน่่งทั้้�งฝ่่ายบริหารและประธานบริษััท (Duality) ผลการวิจััยพบว่่า  

ลดความสมััครใจในการเปิิดเผยข้้อมููลทั้้�งในเรื่่�องธรรมาภิิบาลและความยั่่�งยืืน (Liao et al., 2015; Ran et al., 2015)

การพััฒนาสมมติิฐาน
การดำเนิินธุุรกิจในปััจจุุบัันผู้้�บริหารไม่่สามารถคำนึึงถึึงแต่่เพีียงมิิติิของการสร้้างมููลค่่าสููงสุุดให้้กับผู้้�ถืือหุ้้�น (Maximize 

Shareholder Wealth) แต่่จะต้้องพิิจารณาโดยคำนึึงถึึงผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียในระบบนิเวศของธุุรกิิจทั้้�งห่่วงโซ่่ ซ่ึ่�งไม่่ใช่่ การสร้้าง

มููลค่่าแต่่เป็็นการสร้้างให้้สููงกว่่าคืือ คุุณค่่าซึ่่�งเป็็นสาระสำคััญของทฤษฎีผู้้�มีีส่่วนได้้เสีีย ประธานเจ้้าหน้้าที่่�บริิหาร (CEO)  

คืือ ตำแหน่่งสููงสุุดของฝ่่ายบริิหารเป็็นตััวแทนของผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียในการกำหนดกลยุุทธ์์ธุุรกิิจและกำหนดพัันธกิิจที่่�จะต้้อง

ดำเนิินธุุรกิิจที่่�คำนึึงถึึงความยั่่�งยืืนในระยะยาวและสิ่่�งที่่�การวิิจััยครั้้�งนี้้�ต้้องการนำเสนอในอีีกมุุมมองที่่�ว่่า หาก CEO ซ่ึ่�งบทบาท

หนึ่่�งคืือ การเป็็นตััวแทนและหากมีีสถานะเป็็นเจ้้าของร่่วมด้้วยนั้้�น จะส่่งผลต่่อการกำหนดกลยุุทธ์์ด้้านความยั่่�งยืืนอย่่างไร 

จากที่่�กล่่าวมาข้้างต้้นถึึงการนำทฤษฎีทั้้�งสามมาใช้้ร่่วมกัับผลการวิิจััยในอดีต ผู้้�วิิจััยได้้รวบรวมและสัังเคราะห์์เพื่่�อพััฒนาเป็็น

สมมติิฐานการวิิจััย โดยจำแนกมุุมมองออกเป็็น 2 ด้้าน ได้้แก่่ คุุณลัักษณะทั่่�วไปและความเป็็นเจ้้าของธุุรกิิจของประธาน

เจ้้าหน้้าที่่�บริิหาร ดัังนี้้�

คุุณลัักษณะทั่่�วไป

ทฤษฎีีเกี่่�ยวกัับผู้้�บริิหารระดัับสููงได้้กล่่าวถึึงคุุณลัักษณะด้้านประชากรศาสตร์์ของผู้้�บริิหารดัับสููงเป็็นปััจจััยสำคััญในการ

ใช้้ดุลยพิินิิจและตััดสิินใจในการกำหนดกลยุทธ์์ เช่่น อายุุ เพศ ระดัับการศึกษา เป็็นต้้น ผลการวิจััยเกี่่�ยวกัับอายุุของ CEO 

พบว่่า มีีผลต่่อการตัดสิินใจเชิิงกลยุทธ์์ในด้้านความเสี่่�ยงและการลงทุุนระยะยาว โดย CEO ที่่�อายุุน้้อยกว่่า 60 ปีี ให้้ความ

สำคััญกัับการลงทุุนในด้้านความยั่่�งยืืนและกลยุุทธ์์ที่่�คำนึึงถึึงผลกระทบต่่อสิ่่�งแวดล้้อม สัังคม นอกจากนี้้� ยัังมีีทััศนคติิ 

ที่่�เปิิดกว้้างและเรีียนรู้้�ในการนำนวััตกรรมใหม่่มาใช้้กัับการดำเนิินธุุรกิิจที่่�สามารถช่่วยลดการปล่่อยก๊๊าซเรืือนกระจก 

(Greenhouse Gas) การผลิตสิินค้้าที่่�เป็็นมิิตรกับสิ่่�งแวดล้้อม ให้้ความร่่วมมืือในการเปิิดเผยข้้อมููลและปฏิิบััติิตามข้้อกำหนด

ด้้านความยั่่�งยืืนของหน่่วยงานกำกัับดีกว่่าเมื่่�อเทีียบกับ CEO ที่่�อายุุมากกว่่า (Borghesi et al., 2014; Difitri & Wijayanti, 

2025; Le et al., 2024; Oyinlola, 2025) อย่่างไรก็็ตาม Jarboui and Bouzouitina (2025) พบว่่า CEO ที่่�มีี 

อายุุมากและ มีีระดัับการศึกษาสููงมัักให้้ความสำคััญกัับกิิจกรรมเพื่่�อสัังคมมากกว่่าและดำเนิินธุุรกิิจที่่�คำนึึงถึึงการเติิบโตและ

สร้้างผลงานความสำเร็็จในการเป็็นผู้้�บริหารต่่อไปในระยะยาว (Han & Jo, 2024) อย่่างไรก็็ตาม งานวิิจััยของ Garcia-

1	ผล การประเมิินระดัับคะแนนด้้านบรรษัทภิบาลและ ESG เป็็นสิ่่�งที่่�สะท้้อนกลัับไปว่่าธุุรกิจมีีการกำหนดนโยบาย กลยุทธ์์ วิิธีีปฏิิบััติิและ 

การเปิิดเผยข้้อมููลในรายงานด้้านความยั่่�งยืืนหรืือไม่่ ซึ่่�งเป็็นหลัักเกณฑ์์ในการประเมิินคะแนนด้้านความยั่่�งยืืน (Stock Exchange of 

Thailand, 2025)
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คุุณลัักษณะและความเป็็นเจ้้าของธุุรกิิจของประธานเจ้้าหน้้าท่ี่�บริิหารกัับผลการดำำ�เนิินงานด้้านความยั่่�งยืืน : หลัักฐานจากประเทศไทย

Blandon et al. (2019) ไม่่พบความสััมพัันธ์์ ในขณะที่่� งานวิิจััยที่่�ศึึกษาภายใต้้บริบทของภููมิภาคอาเซีียนให้้ผลที่่�แตกต่่าง

กััน อาทิิ Sulistiyanti and Setiawan (2025) ศึึกษากัับตลาดหลักทรัพย์์ทั้้�งภููมิภาคอาเซีียนพบว่่า CEO ที่่�มีีอายุุน้้อย 

จะเปิิดเผยข้้อมููลโดยเฉพาะด้้านสิ่่�งแวดล้้อมมากกว่่า ในขณะที่่�การศึกษาเฉพาะในประเทศไทยพบว่่า อายุุมีีความสััมพัันธ์์ 

เชิิงลบกัับการเปิิดเผยข้้อมููลผลกระทบทางสัังคมและสิ่่�งแวดล้้อม (Buachoom & Suttipun, 2025) อย่่างไรก็็ตาม Li 

et al. (2019) and Netsuwan et al. (2021) ไม่่พบความสััมพัันธ์์กัับการเปิิดเผยข้้อมููลด้้านความสิ่่�งแวดล้้อมและ 

ภาพรวมด้้านความยั่่�งยืืน การไม่่พบความสััมพัันธ์์อาจมีีสาเหตุมาจากมุุมมองและแรงจููงใจในการบริหารแตกต่่างกััน กล่่าวคืือ 

CEO ที่่�มีีอายุุมากมัักจะมีีความสามารถในการควบคุุมความเสี่่�ยงและจััดการความขััดแย้้งในประเด็็นด้้านสัังคมและ 

บรรษััทภิิบาลได้้ดีีกว่่า เช่่น การลดการกระทำที่่�เสี่่�ยงต่่อการถููกฟ้้องร้้อง มีีความอนุุรัักษ์์นิิยม มัักจะหลีีกเลี่่�ยงความเสี่่�ยงและ

หลีีกเลี่่�ยงการตััดสิินใจที่่�อาจมีีผลกระทบรุุนแรงที่่�ส่่งผลเสีียต่่อเสถีียรภาพขององค์์กร ในขณะที่่� CEO ที่่�มีีอายุุน้้อย อาจมีี

ความสามารถในการปรัับตััวและรัับเอานวััตกรรมใหม่่ ๆ  หรืือความโปร่่งใสในเรื่่�องเกี่่�ยวกัับด้้านสิ่่�งแวดล้้อมที่่�กำลัังเป็็นที่่�สนใจ 

เช่่น การปล่่อยก๊๊าซคาร์์บอนไดออกไซด์์ มุ่่�งเน้้นการเติิบโตของธุุรกิิจและรัับความเสี่่�ยงได้้ดี และมีีแรงจููงใจที่่�จะสร้้างผลงาน

ให้้เป็็นที่่�ประจัักษ์์เพื่่�อความก้้าวหน้้าในระยะยาว (Buachoom & Suttipun, 2025; Han & Jo, 2024) จากผลการวิจััย

ข้้างต้้นแสดงให้้เห็็นว่่า ผลการวิิจััยได้้ข้้อสรุุปที่่�ยัังไม่่ชััดเจน โดยเฉพาะอย่่างยิ่่�งในบริิบทของภููมิภาคอาเซีียน อย่่างไรก็็ตาม 

ผู้้�วิิจััยเชื่่�อว่่า ประธานเจ้้าหน้้าที่่�บริิหารที่่�มีีอายุุน้้อยจะให้้ความสำคััญกัับการดำเนิินธุุรกิิจ โดยคำนึึงถึึงความยั่่�งยืืนเนื่่�องจาก

เป็็นมุุมมองที่่�แตกต่่างไปจากการดำเนิินธุุรกิิจในแบบเดิิมที่่�มัักคำนึึงถึึงผลการดำเนิินงานที่่�เป็็นตััวเงิินมากกว่่า จึึงกำหนด

สมมติิฐานการวิจััย ดัังนี้้�

H1: อายุุของประธานเจ้้าหน้้าที่่�บริิหารมีความสััมพัันธ์์เชิิงลบกับผลการดำเนิินงานด้้านความยั่่�งยืืน

เพศที่่�แตกต่่างกัันส่่งผลต่่อการกำหนดกลยุุทธ์์ขององค์์กร (Cook & Glass, 2018) ผลการวิิจััยเกี่่�ยวกัับเพศ  

ของประธานเจ้้าหน้้าที่่�บริิหารพบว่่า CEO เพศหญิงในบริษััทกลุ่่�มสหภาพยุโรปจะให้้ความสำคััญกัับนโยบายการลงทุุน 

ในกิิจกรรมที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับสังคมและสิ่่�งแวดล้้อม (Jarboui & Bouzouitina, 2025) ในขณะที่่� Al-Jaifi et al. (2023), 

Difitri and Wijayanti (2025), and Wasiuzzaman and Mohammad (2020) ศึึกษากัับกลุ่่�มประเทศในเอเชีียแปซิิฟิิก 

รวมถึึงประเทศในอาเซีียนที่่�มีีชาวมุุสลิิมเป็็นประชากรส่่วนใหญ่่ในประเทศให้้ผลการศึกษาเช่่นเดีียวกััน ซ่ึ่�งชี้้�ให้้เห็็นว่่า CEO 

เพศหญิิงจะมีีความตระหนักและดำเนิินธุุรกิิจ โดยคำนึึงถึึงผลการดำเนิินงานด้้านความยั่่�งยืืนมากกว่่าเพศชายและ CEO  

เพศหญิงมีีความระมััดระวัังในการตัดสิินใจทางการเงิินมากกว่่า คำนึึงถึึงผลกระทบในระยะยาวและลดความเสี่่�ยงจากการ

ตััดสิินใจที่่�คำนึึงถึึงผลการดำเนิินงานระยะสั้้�น ซ่ึ่�งอาจกระทบต่่อความยั่่�งยืืนองค์์กร (Difitri & Wijayanti, 2025; Faccio 

et al., 2016) อย่่างไรก็็ตาม งานวิิจััยอื่่�น อาทิิ Agustina and Barokah (2024), Al-Shaer et al. (2024), Netsuwan 

et al. (2021), and Yahya (2025) พบว่่าประธานเจ้้าหน้้าที่่�บริิหารเพศหญิงไม่่มีีความสััมพัันธ์์กัับคะแนนด้้านความยั่่�งยืืน 

จากผลการวิิจััยข้้างต้้นแสดงให้้เห็็นว่่า ทั้้�งในกลุ่่�มประเทศที่่�พััฒนาการทางตลาดทุุนมีีความก้้าวหน้้าและกลุ่่�มประเทศ 

ตลาดเกิิดใหม่่ต่่างให้้ผลการศึกษาส่่วนใหญ่่ในทิิศทางเดีียวกััน จึึงกำหนดสมมติิฐานการวิจััย ดัังนี้้�

H2: ประธานเจ้้าหน้้าที่่�บริิหารที่่�เป็็นเพศหญิงมีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับผลการดำเนิินงานด้้านความยั่่�งยืืน
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บทความวิจัย

ประสบการณ์์การได้้รับการศึกษาจากต่่างประเทศเป็็นคุุณลักษณะหนึ่่�งที่่�อาจส่่งผลต่่อการกำหนดนโยบายและกลยุทธ์์

ด้้านความยั่่�งยืืน CEO ที่่�มีีประสบการณ์์ดัังกล่่าวย่่อมได้้สัมผััสกัับวัฒนธรรมที่่�หลากหลาย วิิถีีการดำเนิินชีีวิิตและมุุมมอง 

ที่่�นอกเหนืือจากการใช้้ชีวิิตในประเทศต้้นกำเนิิดของตนเอง ประสบการณ์์เหล่่านี้้�ส่่งผลต่่อทััศนคติิ องค์์ความรู้้�และทัักษะ  

ซึ่่�งสามารถนำมาประยุุกต์์ใช้้ในการเป็็นผู้้�บริิหาร นอกจากนี้้� หากได้้รัับการศึึกษาจากประเทศที่่�พััฒนาแล้้วจะมีีมุุมมองต่่อ 

การให้้ความสำคััญกัับความยั่่�งยืืน (Slater & Dixon-Fowler, 2009; Trede et al., 2013) งานวิิจััยของ Adhariani 

et al. (2024) พบว่่า CEO ของบริิษััทในภููมิิภาคเอเชีียตะวัันออกเฉีียงใต้้ที่่�จบการศึึกษาจากมหาวิิทยาลััยชั้้�นนำใน 

ต่่างประเทศช่่วยลดความเสี่่�ยงในการตััดสิินใจที่่�อาจมีีผลกระทบกัับความยั่่�งยืืนและส่่งผลกระทบเชิิงบวกกัับผลการดำเนิินงาน

ด้้าน ESG สอดคล้้องกัับงานวิิจััยของ Amore et al., (2019), Wang et al., (2022), and Zhang et al., (2022)  

พบว่่า CEO ที่่�ได้้รับการศึกษาจากต่่างประเทศจะส่่งเสริิมให้้บริษััทมีีระบบธรรมาภิิบาลที่่�โปร่่งใส ปฏิิบััติิตามมาตรฐานทาง

จริิยธรรมและดำเนิินธุุรกิจ โดยคำนึึงถึึงสัังคมและสิ่่�งแวดล้้อมและสมััครใจที่่�จะเปิิดเผยข้้อมููลด้้านความยั่่�งยืืน ซ่ึ่�งเป็็นผล 

มาจากการประสบการณ์์การศึึกษาจากประเทศที่่�พััฒนาแล้้วทำให้้ได้้เรีียนรู้้�ถึึงความก้้าวหน้้าและการให้้ความสำคััญในด้้าน

ความยั่่�งยืืนรวมถึึงการรายงานข้้อมููลที่่�โปร่่งใส (Wang et al., 2022) ในทางตรงกัันข้้าม Aini et al. (2024) พบว่่า  

ระดัับการเปิิดเผยข้้อมููลเฉพาะด้้านความรัับผิิดชอบต่่อสัังคมอยู่่�ในระดัับต่่ำหาก CEO ได้้รัับการศึึกษาจากต่่างประเทศ  

อาจเป็็นเพราะ CEO เรีียนรู้้�ว่่า ในระดัับนานาชาติิธุุรกิจต้้องเผชิญกัับการแข่่งขัันทางการตลาดที่่�รุุนแรงและความอยู่่�รอด

ของธุุรกิิจเป็็นสิ่่�งที่่�สำคััญกว่่า ซ่ึ่�งส่่งผลต่่อแรงกดดัันที่่�จะต้้องให้้ความสำคััญกัับผลการดำเนิินงานที่่�เป็็นตััวเงิินมากกว่่า 

ผลการดำเนิินงานด้้านอื่่�น กล่่าวคืือ การดำเนิินธุุรกิจที่่�คำนึึงถึึงผลตอบแทนสุุงสุุดของนัักลงทุุนมากกว่่าผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียอื่่�น 

และการจััดสรรเงิินทุุนที่่�ให้้ความสำคััญกัับโครงการที่่�ให้้ผลตอบแทนที่่�เป็็นตััวเงิินเป็็นลำดัับแรก ส่่วนโครงการที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับ

สัังคมและสิ่่�งแวดล้้อมมองว่่ายัังเป็็นสิ่่�งที่่�ไม่่เร่่งด่่วน (Batrancea et al., 2021; Carpenter et al., 2017) จากผลการวิิจััย

ข้้างต้้นแสดงให้้เห็็นว่่า การได้้รับการศึึกษา จากต่่างประเทศส่่งผลต่่อผลการดำเนิินงานด้้านความยั่่�งยืืนและจากผลการศึกษา

ในบริบทของประเทศตลาดเกิิดใหม่่ส่่วนใหญ่่และในเอเชีียให้้ผลการศึกษาในทิิศทางเดีียวกัันจึึงกำหนดสมมติิฐานการวิจััย 

ดัังนี้้�

H3: ประธานเจ้้าหน้้าที่่�บริิหารที่่�มีีประสบการณ์์ศึึกษาจากต่่างประเทศมีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับผลการดำเนิินงาน 

ด้้านความยั่่�งยืืน

ความเป็็นเจ้้าของธุุรกิิจ

โครงสร้้างการถือหุ้้�นของบริษััทจดทะเบีียนในตลาดเกิิดใหม่่ในเอเชีียรวมทั้้�งประเทศไทยมัักพบการถืือหุ้้�นในลัักษณะ

กระจุุกตััวและมัักมีีสััดส่่วนสููงอยู่่�ในครอบครััวหรืือกลุ่่�มบุุคคลหนึ่่�ง อาจกล่่าวได้้ว่่า เป็็นบริิษััทที่่�ถููกควบคุุมโดยครอบครััว 

(Family-Controlled Firm) ในส่่วนของประเทศไทยสััดส่่วนของบริิษััทครอบครััวที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่ง

ประเทศไทยคิิดเป็็นร้้อยละ 75 ของจำนวนบริษััทที่่�จดทั้้�งเบีียนทั้้�งหมด (Hermawan et al., 2025; Padungsaksawasdi 

& Treepongkaruna, 2024) นอกจากนี้้� หาก CEO มีีสถานะความเป็็นเจ้้าของผ่่านการถืือหุ้้�น รวมถึึงการเป็็นตััวแทน 

ของครอบครััวหรือกลุ่่�มบุุคคลดังกล่่าวเข้้ามาทำหน้้าที่่�ในการกำหนดนโยบายในการดำเนิินธุุรกิจ ซ่ึ่�งในทฤษฎีตััวแทนนั้้�น 

กล่่าวว่่า อาจทำให้้เกิิดปััญหาระหว่่างผู้้�ถืือหุ้้�นที่่�มีีอำนาจควบคุุมกัับผู้้�ถืือหุ้้�นรายย่่อย ซ่ึ่�งเป็็นปััญหาความขััดแย้้งประเภทที่่� 2 

(Type II Agency Problem) สถานะดัังกล่่าวย่่อมส่่งผลต่่อการกำหนดนโยบายการดำเนิินธุุรกิิจของบริิษััทและส่่งผลกระทบ

ต่่อไปยัังการให้้ความสำคััญกัับนโยบายด้้านความยั่่�งยืืน อย่่างไรก็็ตาม สถานการณ์์เป็็นทั้้�งผู้้�ถืือหุ้้�นและตััวแทนนั้้�น มีีทั้้�งที่่� 
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คุุณลัักษณะและความเป็็นเจ้้าของธุุรกิิจของประธานเจ้้าหน้้าท่ี่�บริิหารกัับผลการดำำ�เนิินงานด้้านความยั่่�งยืืน : หลัักฐานจากประเทศไทย

เป็น็ประโยชน์์และผลกระทบในทางลบกับผลการดำเนิินงานรวมถึงึระบบธรรมาภิิบาล ในด้้านหนึ่่�ง อาจส่ง่ผลต่อ่การดำเนิินงาน

ด้้านความยั่่�งยืืนขององค์์กร เนื่่�องจากความเป็็นเจ้้าของมีีผลต่่อแรงจููงใจของผู้้�บริิหารในการกำหนดกลยุุทธ์์ที่่�มุ่่�งเน้้นการสร้้าง

มููลค่่าธุุรกิจในระยะยาว และความเป็็นธุุรกิจครอบครััวมีีมุุมมองต่่อผลประโยชน์์ในระยะยาวซ่ึ่�งรวมถึึงผลประโยชน์์ที่่�ไม่่ได้้อยู่่�

ในรููปของตััวเงิินด้้วย อาทิิ การรัักษาอำนาจควบคุุม ชื่่�อเสีียงของวงศ์์ตระกููลและการสืืบทอดธุุรกิิจให้้คงอยู่่�ต่่อไปซึ่่�งเชื่่�อว่่า 

การดำเนิินกิิจกรรมด้้านความยั่่�งยืืนจะช่่วยเสริิมสร้้างภาพลัักษณ์์ที่่�ดีีและส่่งเสริิมชื่่�อเสีียงขององค์์กร (Zeng, 2021) งานวิิจััย 

ในบริบทของประเทศตลาดเกิิดใหม่่และประเทศไทยให้้ผลการศึกษา อาทิิ Javeed and Lefen (2019), Kim and Kim, 

(2020), and Withisuphakorn and Jiraporn (2019) พบว่่า การถือหุ้้�นของ CEO มีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับการ 

เปิิดเผยข้้อมููลด้้านความยั่่�งยืืน โดย CEO ที่่�มีีสััดส่่วนการถือหุ้้�นสููงจะใช้้ดุุลยพิินิิจในการตัดสิินใจในนโยบายด้้านความยั่่�งยืืน

และ มีีผลการดำเนิินงานด้้านดัังกล่่าวดีีกว่่าการที่่�ถืือหุ้้�นในสััดส่่วนน้้อย ในขณะที่่�ผลการศึึกษาในตลาดพััฒนาแล้้วพบว่่า 

ธุุรกิจครอบครััวในประเทศสหรัฐอเมริิกา ตระหนักถึึงความรัับผิดชอบต่่อสัังคมและสิ่่�งแวดล้้อมมากกว่่าธุุรกิจที่่�ไม่่ใช่่ครอบครััว

เนื่่�องจากความกัังวลต่่อชื่่�อเสีียงของบริษััทและชื่่�อเสีียงทางสัังคมของ CEO และครอบครััว (Berrone et al., 2010)  

และงานวิิจััยของ Yoon et al. (2018) ศึึกษาบริษััทจดทะเบีียนประเทศเกาหลีใต้้พบว่่า ผู้้�บริหารในกลุ่่�มธุุรกิิจครอบครััว 

(Chaebols2) ส่่งเสริิมกิิจกรรมด้้านความยั่่�งยืืนและให้้ความสำคััญกัับระบบธรรมาภิิบาลรวมถึึงเปิิดเผยข้้อมููลอย่่างสมััครใจ

ในทางตรงกัันข้้าม ความเป็็นเจ้้าของที่่�มีีอำนาจควบคุมมากเกิินไปอาจเป็็นแรงจููงใจให้้คำนึึงถึึงผลประโยชน์์ในระยะสั้้�น

มากกว่่าและอาจนำไปสู่่�พฤติิกรรมที่่�เอื้้�อประโยชน์์ต่่อตนเองมากกว่่าผลประโยชน์์ของผู้้�มีีส่่วนได้้เสีีย (Sun et al., 2024) 

และในส่่วนของการดำเนิินกิิจกรรมESG ความเป็็นเจ้้าของดัังกล่่าวนั้้�นอาจไม่่สร้้างประโยชน์์โดยตรงหรือกลายเป็็นสิ่่�งที่่� 

ขััดขวางผลประโยชน์์ส่่วนตนและของครอบครััวได้้ (Zeng, 2021) งานวิิจััยของ Wu et al. 2012, and Zeng (2021) 

พบความสััมพัันธ์์เป็็นลบ กล่่าวคืือ ธุุรกิิจครอบครััวจะคำนึึงถึึงการให้้ความสำคััญในกิิจกรรม CSR น้้อยกว่่า สอดคล้้องกัับ

ผลการวิจััยของ Dakhli (2021) พบว่่า การถือหุ้้�นของผู้้�บริหารมีความสััมพัันธ์์เชิิงลบกับการเปิิดเผยข้้อมููลด้้านความยั่่�งยืืน 

ในขณะที่่� ผลการวิจััยในตลาดที่่�มีีการพัฒนาเรื่่�องบรรษัทภิบาลและกฎหมายตลาดทุุนที่่�เข้้มงวดให้้ผลการศึกษาในเชิิงลบ 

เช่่นกััน กล่่าวคืือ บริษััทที่่�มีีความเป็็นครอบครััวสููงจะให้้ความสำคััญกัับการดำเนิินงานที่่�เป็็นประโยชน์์ต่่อสังคม สิ่่�งแวดล้้อม

น้้อยกว่่า แต่่จะให้้ความสำคััญกัับผลประโยชน์์ของผู้้�ถืือหุ้้�นเป็็นลำดัับแรก กล่่าวคืือ หากการลงทุุนในด้้านความยั่่�งยืืน 

ให้้ผลตอบแทนหรืือไม่่เป็็นประโยชน์์ต่่อผู้้�ถืือหุ้้�น บริิษััทจะลงทุุนในด้้านดัังกล่่าวน้้อยกว่่าแต่่หากการลงทุุนในด้้านดัังกล่่าว

เป็็นประโยชน์์ต่่อทั้้�งผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียและผู้้�ถืือหุ้้�น (ผลประโยชน์์สอดคล้้องต้้องกััน) เช่่น เป็็นกิิจกรรมที่่�ช่่วยลดต้้นทุุน 

ในการดำเนิินธุุรกิิจส่่งผลให้้ผลประกอบการที่่�เป็็นตััวเงิินเพิ่่�มขึ้้�นบริิษััทก็็จะให้้ความสำคััญ (Abeysekera et al., 2020) 

อย่่างไรก็ตาม Jia et al. (2022), and Netsuwan et al. (2021) ไม่่พบความสััมพัันธ์์ระหว่่างสััดส่่วนการถือหุ้้�นของ CEO 

กัับการเปิิดเผยข้้อมููลและการให้้ความสำคััญกัับกิิจกรรมด้้านความยั่่�งยืืนและงานวิิจััยที่่�ศึึกษาการเป็็นตััวแทนของครอบครััว

ของ CEO พบว่่า ส่่งผลกระทบเชิิงลบต่่อการเปิิดเผยข้้อมููลด้้านความยั่่�งยืืน (Chong, 2025) จากผลการวิจััยข้้างต้้น  

โดยเฉพาะอย่่างยิ่่�งการศึกษาในบริบทที่่�คล้้ายคลึึงกัับลัักษณะตลาดทุุนของประเทศไทย จึึงกำหนดสมมติิฐานการวิจััย ดัังนี้้�

2	 แชโบล (Chaebol) คืือ กลุ่่�มบริษััทอุตสาหกรรมขนาดใหญ่่ของประเทศเกาหลีใต้้ที่่�มีีผลต่่อเศรษฐกิิจของประเทศ ซ่ึ่�งบริหารงานและควบคุม

โดยครอบครััวใดครอบครััวหนึ่่�ง
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H4: การถือหุ้้�นของประธานเจ้้าหน้้าที่่�บริิหารที่่�มีีความสััมพัันธ์์เชิิงลบกับผลการดำเนิินงานด้้านความยั่่�งยืืน

H5: ประธานเจ้้าหน้้าที่่�บริหารที่่�เป็็นตััวแทนของกลุ่่�มครอบครััวหรืือกลุ่่�มผู้้�ถืือหุ้้�นใหญ่่มีีความสััมพัันธ์์เชิิงลบกับ 

ผลการดำเนิินงานด้้านความยั่่�งยืืน

การที่่�บุุคคลคนเดีียวกัันดำรงตำแหน่่งทั้้�งประธานกรรมการบริษััท (Board of Director) และประธานเจ้้าหน้้าที่่�บริิหาร 

อาจกระทบกัับระบบ ธรรมาภิิบาลในองค์์กร โดยสำนัักงานคณะกรรมการกำกัับหลัักทรััพย์์และตลาดหลัักทรััพย์์แห่่ง

ประเทศไทยได้้กำหนดแนวปฏิิบััติิด้้านบรรษัทภิบาล หรือ CG Code 2017 ซ่ึ่�งให้้แนวทางว่่า บุุคคลควรแยกบทบาทระหว่่าง

ประธานกรรมการบริษััทและ CEO เพื่่�อป้้องกัันการรวมศููนย์์อำนาจและลดความเสี่่�ยงจากการดำรงตำแหน่่งดัังกล่่าว  

ซึ่่�งอาจกระทบกับความมีีประสิิทธิิภาพของการกำกัับองค์์กรและการเปิิดเผยข้้อมููลในระยะยาว (The Securities and 

Exchange Commission, 2017) การดำรงตำแหน่่งควบคู่่�กันดัังกล่่าวอาจส่่งผลต่่อระบบธรรมาภิิบาลและการดำเนิินงาน

ด้้าน ESG อย่่างมีีนััยสำคััญและอาจลดประสิิทธิิภาพในการตรวจสอบและเพิ่่�มความเสี่่�ยงด้้านความโปร่่งใส (Meeprom 

et al., 2024) งานวิิจััยของ Romano et al. (2020), and Shahbaz et al. (2020) พบว่่า การดำรงตำแหน่่งโดย 

บุุคคลเดีียวกัันส่่งผลให้้คะแนนด้้านความยั่่�งยืืนลดลงโดยบุุคคลดัังกล่่าวจะเข้้าไปแทรกแซงการทำงานของกรรมการบริิษััท 

สอดคล้้องกัับงานวิิจััยในบริิบทประเทศไทยของ Meeprom et al. (2024) พบว่่า บุุคคลดัังกล่่าวจะเข้้าไปลดทอน 

การตัดสิินใจในนโยบายเกี่่�ยวกัับผลการดำเนิินงานด้้านความยั่่�งยืืน และการศึกษากัับกลุ่่�ม SET 100 พบว่่า การดำรงตำแหน่่ง

ควบคู่่�กันของ CEO ในบริษััท จดทะเบีียนที่่�มีีความเป็็นครอบครััวมีีแนวโน้้มที่่�จะดำเนิินกลยุทธ์์ด้้าน ESG น้้อยกว่่าบริษััท 

ที่่�ไม่่ใช่่กลุ่่�มครอบครััวซึ่่�งเป็็นการยืืนยัันว่่า ธุุรกิิจครอบครััวให้้ความสำคััญกัับผลประโยชน์์ของครอบครััวหรืือผู้้�ถืือหุ้้�นมากกว่่า 

(Padungsaksawasdi & Treepongkaruna, 2024) อย่่างไรก็็ตาม การดำรงตำแหน่่งดัังกล่่าวกลัับเป็็นปััจจััยสำคััญ 

ที่่�ช่่วยส่่งเสริิมให้้ผลการดำเนิินงานด้้านความยั่่�งยืืนของบริิษััทดีีขึ้้�น โดย Velte (2020) พบว่่า การดำรงตำแหน่่งดัังกล่่าว 

มีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับคะแนนด้้านความยั่่�งยืืนและ Samaha et al. (2015) พบว่่า ช่่วยส่่งเสริิมให้้เกิิดการเปิิดเผยข้้อมููล

โดยสมััครใจมากขึ้้�น เนื่่�องจากการมีีอำนาจเบ็็ดเสร็็จสามารถตััดสิินใจและผลัักดัันนโยบายด้้านความโปร่่งใสได้้อย่่างเต็็มที่่�  

ในขณะที่่� ผลการวิิจััยในประเทศมาเลเซีียของ Ahmad Ju et al., 2017) พบว่่า ไม่่มีีนััยสำคััญกัับการรายงานด้้าน 

ความยั่่�งยืืน จากผลการวิจััยข้้างต้้น ให้้ผลการวิจััยไม่่ชััดเจน แต่่หากพิิจารณาถึึงผลการวิจััยในบริบทของประเทศไทยเชื่่�อว่่า 

การดำรงตำแหน่่งควบคู่่�กันโดยบุุคคลคนเดีียวกััน อาจส่่งผลต่่อการกำหนดนโยบายด้้านความยั่่�งยืืน จึึงกำหนดสมมติิฐาน

การวิจััย ดัังนี้้�

H6: การดำรงตำแหน่่งทั้้�งประธานกรรมการบริิษััทและประธานเจ้้าหน้้าที่่�บริิหารโดยบุุคคลเดีียวกัันมีีความสััมพัันธ์์เชิิง

ลบกัับผลการดำเนิินงานด้้านความยั่่�งยืืน
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คุุณลัักษณะและความเป็็นเจ้้าของธุุรกิิจของประธานเจ้้าหน้้าท่ี่�บริิหารกัับผลการดำำ�เนิินงานด้้านความยั่่�งยืืน : หลัักฐานจากประเทศไทย

วิิธีีการวิิจััย

กลุ่่�มตััวอย่่างและการรวบรวมข้้อมููล

ประชากร ได้้แก่่ บริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยรวมถึึงตลาดหลัักทรััพย์์ M.A.I จากทุุกกลุ่่�ม

อุุตสาหกรรม จำนวน 857 บริิษััท (ข้้อมููล ณ 31 ธ.ค. 2566) โดยเก็็บรวบรวมข้้อมููลระหว่่างปีี พ.ศ. 2561–2566  

การเลืือกใช้้ช่่วงเวลาดัังกล่่าวเพื่่�อให้้สอดคล้้องกัับช่่วงเวลาของการประกาศผลประเมิิน ESG Rating ซึ่่�งไม่่สอดคล้้องกัับ

ระยะเวลาของการเผยแพร่่รายงานทางการเงิินของตลาดหลัักทรััพย์์ฯ และปีี พ.ศ. 2566 เป็็นปีีที่่�มีีการประกาศผลการประเมิิน

ผลคะแนนดัังกล่่าวเป็็นปีีแรก ซ่ึ่�งจากเดิิมใช้้ชื่่�อว่่า THIS (Thailand Sustainability Investment) จึึงใช้้ปีี พ.ศ. 2566 

เป็็นปีีเริ่่�มต้้นในการเก็็บรวบรวมข้้อมููลย้้อนหลัง กลุ่่�มตััวอย่่างที่่�ใช้้ในการศึึกษาครั้้�งนี้้�มีีจำนวนทั้้�งสิ้้�น 2,952 ชุุดข้้อมููล  

โดยหลักเกณฑ์์การคัดเลืือกกลุ่่�มตััวอย่่างแสดงในตารางที่่� 1

การเก็็บรวบรวมข้้อมููลใช้้แหล่่งข้้อมููลทุุติิยภููมิิ (Secondary Data) โดยข้้อมููลด้้านผลการประเมิินคะแนนบรรษัทภิิบาล

ถููกเก็็บรวบรวมจากรายงานผลการประเมิินบรรษัทภิิบาลของสมาคมส่่งเสริิมสถาบัันกรรมการบริษััทไทย (Thai IOD) และ

ผลการประเมิินการดำเนิินธุุรกิิจอย่่างยั่่�งยืืนจากรายงานของศููนย์์พััฒนาธุุรกิจเพื่่�อความยั่่�งยืืนตลาดหลักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย 

ข้้อมููลคุณลัักษณะของ CEO และข้้อมููลทางการเงิินรวบรวมจากรายงาน 56-1 One Report

ตารางที่่� 1	 เกณฑ์์การคัดเลืือกกลุ่่�มตััวอย่่าง

หลัักเกณฑ์์ จำำ�นวน

บ.จดทะเบีียนในตลาดหลักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย (ณ 31 ธัันวาคม 2566) 	 857	บริ ษััท

หััก กองทุุนรวมอสังหาริิมทรัพย์์และกองทรัสต์์เพื่่�อการลงทุุนในอสังหาริิมทรัพย์์และ 

บริิษััทเข้้าข่่ายถููกเพิิกถอน

	 66	บริ ษััท

หััก บริิษััทที่่�มีีข้้อมููลไม่่ครบถ้้วน (2561–2566) 	 93	บริ ษััท

หััก บริิษััทที่่�รอบบััญชีีไม่่ได้้สิ้้�นสุุด 31 ธัันวาคม 	 42	บริ ษััท

หััก บริิษััทที่่�ไม่่มีีผลการประเมิิน CG Score และ ESG rating 	 164	บริ ษััท

รวมจำนวนบริษััทที่่�เป็็นไปตามหลักเกณฑ์์ทั้้�งสิ้้�น 	 492	บริ ษััท

ระยะเวลาที่่�ศึึกษา (2561–2566) 	 6	ปี ี

รวมจำนวนกลุ่่�มตััวอย่่างที่่�ใช้้ในการศึึกษา 	 2,952	ชุุ ดข้้อมููล
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การวััดค่่าตััวแปร

ตััวแปรในการศึกษา ประกอบด้้วย ตััวแปรตาม 2 แบบ ได้้แก่่ (1) คะแนนผลการประเมิินคุุณภาพรายงานด้้าน 

บรรษััทภิิบาล (CGR) และ (2) คะแนนผลการประเมิินการดำเนิินธุุรกิิจอย่่างยั่่�งยืืน (ESG) ตััวแปรอิิสระที่่�เกี่่�ยวกัับคุุณลัักษณะ

ของประธานเจ้้าหน้้าที่่�บริิหาร ประกอบด้้วย อายุุ (AGE) เพศ (FEM) การศึกษาจากต่่างประเทศ (SAB) และความเป็็น

เจ้้าของธุุรกิจ ประกอบด้้วย สััดส่่วนการถือหุ้้�น (OWN) การเป็็นตััวแทนของครอบครััวหรือกลุ่่�มผู้้�ถืือหุ้้�น (CFM) และ 

การดำรงตำแหน่่งโดยบุุคคลเดีียวกััน (DUAL) นอกจากนี้้� ผลการวิิจััยในอดีีตพบว่่า มีีตััวแปรอื่่�น ๆ  ที่่�ส่่งผลกระทบทั้้�ง 

เชิิงบวกและลบต่่อผลการดำเนิินงานด้้านความยั่่�งยืืน ซ่ึ่�งผู้้�วิิจััยได้้กำหนดเป็็นตััวแปรควบคุม ได้้แก่่ ขนาดบริษััท (FSIZE) 

อายุุของบริษััท (FAGE) วาระการดำรงตำแหน่่งของ CEO (TENU) อััตราผลตอบแทนจากสิินทรัพย์์ (ROA) และอััตรา 

ผลตอบแทนส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น (ROE) (Kim & Kim, 2020; Oyinlola, 2025) และได้้นำประเภทของอุุตสาหกรรม (INDUS) 

และผลกระทบของระยะเวลา (YEAR) เพื่่�อควบคุุมผลกระทบความแตกต่่างของลัักษณะการดำเนิินธุุรกิิจและช่่วงเวลา 

(Chookhiatti & Boonyakiat, 2025)

การวิเคราะห์์ข้้อมููล ประกอบด้้วย การวิเคราะห์์สถิิติิเชิิงพรรณนา เพื่่�อบรรยายลัักษณะทั่่�วไปของกลุ่่�มตััวอย่่าง ได้้แก่่ 

ค่่าเฉลี่่�ย ค่่าสููงสุุด ค่่าต่่ำสุุด และส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐาน ร่่วมกัับใช้้การวิิเคราะห์์ถดถอยเชิิงพหุุ (Multiple Regression 

Analysis) กัับข้้อมููล Panel Data ด้้วยการวิธีีของ Hausman and Taylor (1981) แบ่่งเป็็น 2 วิิธีี ได้้แก่่ Fixed Effect 

(FE) ใช้้ในการควบคุมปััจจััยอื่่�นที่่�ไม่่สามารถวััดได้้โดยตรงแต่่อาจมีีผลต่่อความสััมพัันธ์์กัับตัวแปรตาม และRandom Effect 

(RE) โดยให้้ความแตกต่่างระหว่่างกลุ่่�มเป็็นตััวแปรที่่�ไม่่ได้้มีีความสััมพัันธ์์กัับตััวแปรอิิสระโดยตรง ซึ่่�งจะเลืือกใช้้วิิธีีใด 

จะพิิจารณาจาก Hausman Test แบบจำลองในการศึกษาครั้้�งนี้้� ประกอบด้้วย 2 แบบจำลอง (Model) โดยแบบจำลอง

ที่่� 1 ใช้้สำหรับทดสอบตัวแปรอิสระมีีผลกระทบกับผลการประเมิินด้้านบรรษัทภิิบาล และแบบจำลองที่่� 2 ใช้้เพื่่�อทดสอบ

ผลการประเมิินการดำเนิินธุุรกิิจอย่่างยั่่�งยืืน โดยแบบจำลองและการวัดค่่าตััวแปรดังกล่่าวแสดงดัังนี้้�

	 CGRit	 =	 β + β1AGEit + β2FEMit + β3SABit + β4OWNit + β5CFMit + β6DUALit + β7-25Controlit + εit� (1)

	 ESGit	 =	 β + β1AGEit + β2FEMit + β3SABit + β4OWNit + β5CFMit + β6DUALit + β7-25Controlit + εit� (2)

CGRit	 =	 คะแนนผลการประเมิินคุุณภาพรายงานด้้านบรรษััทภิิบาล3 วััดค่่าโดยช่่วงระดัับคะแนนระหว่่าง 1–3 คะแนน 

โดย ระดัับดีเลิิศ เท่่ากัับ 3 คะแนน ระดัับดีมาก เท่่ากัับ 2 คะแนน และตั้้�งแต่่ระดัับดีเป็็นต้้นไปเท่่ากัับ  

1 คะแนน

ESGit	 =	 คะแนนผลการประเมิินการดำเนิินธุุรกิิจอย่่างยั่่�งยืืน4 วััดค่่าโดยใช้้ค่่าต่่อเนื่่�องตามระดัับคะแนนที่่�ได้้รับ โดย 

Honor เท่่ากัับ 5 Best เท่่ากัับ 4 Highly Commended หรืือ Outstanding เท่่ากัับ 3 Commended 

เท่่ากัับ 2 Rising เท่่ากัับ 1 และไม่่มีีผลการประเมิิน เท่่ากัับ 0

3	ร ายงานด้้านผลการประเมิินเฉพาะด้้านบรรษัทภิิบาล ช่่วงคะแนนที่่�รายงานอยู่่�ระหว่่าง 3–5 ส่่วนคะแนนที่่�ต่่ำกว่่า 3 ไม่่มีีการรายงาน
4	ร ายงานผลการประเมิินทั้้�ง 3 ด้้าน ได้้แก่่ สิ่่�งแวดงล้้อม สัังคมและบรรษัทภิิบาล เงื่่�อนไขที่่�ต้้องมีีก่่อนคืือ บมจ. จะต้้องมีีผลการประเมิิน CGR 

(Sustainable Capital Market Development, 2025)
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AGEit	 =	อ ายุุของ CEO

FEMit	 =	 เพศของ CEO วััดค่่าโดยตััวแปรหุ่่�น เพศหญิงมีีค่่า 1 และเพศชายมีีค่่า 0

SABit	 =	 CEO ที่่�ได้้รัับการศึึกษาจากต่่างประเทศจากทุุกระดัับการศึึกษา วััดค่่าโดยตััวแปรหุ่่�น มีีค่่า 1 หากจบ 

การศึกษาจากต่่างประเทศจากทุุกระดัับการศึกษาแต่่ไม่่รวมหลักสููตรการอบรมระยะสั้้�น ไม่่ใช่่มีีค่่า 0

OWNit	 =	สั ดส่่วนการถือหุ้้�น (ร้้อยละ) ของ CEO

CFMit	 =	 การเป็็นตััวแทนของครอบครััวหรือกลุ่่�มผู้้�ถืือหุ้้�น วััดค่่าตััวแปรหุ่่�น มีีค่่า 1 หาก CEO ถููกเปิิดเผยว่่ามีีความ

สััมพัันธ์์กัับครอบครััวของผู้้�ถืือหุ้้�นหรือกลุ่่�มผู้้�ถืือหุ้้�นจากโครงสร้้างการถือหุ้้�น 5 ลำดัับแรก ไม่่ใช่่ มีีค่่า 0

DUALit	 =	วั ดค่่าโดยตััวแปรหุ่่�น มีีค่่า 1 หากประธานกรรมการบริษััทและประธานเจ้้าหน้้าที่่�บริิหารเป็็นบุุคคลเดีียวกััน 

ไม่่ใช่่มีีค่่า 0

Controlit	 =	 (ตััวแปรควบคุม) ประกอบด้้วย

FSIZEit	 =	ลอ การิิทึึมของสิินทรัพย์์รวม

FAGEit	 =	 จำนวนปีีตั้้�งแต่่ก่่อตั้้�งบริษััท

TENUit	 =	 วาระการดำรงตำแหน่่งของ CEO

ROAit	 =	อั ตราผลตอบแทนจากสิินทรัพย์์ วััดค่่าโดย อััตราส่่วนระหว่่างกำไรสุุทธิิต่่อสินทรัพย์์รวม

ROEit	 =	อั ตราผลตอบแทนส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น วััดค่่าโดย อััตราส่่วนระหว่่างกำไรสุุทธิิต่่อส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น

INDUSit	 =	 กลุ่่�มอุุตสาหกรรมจากการจัดประเภทของตลาดหลักทรััพย์์ฯ วััดค่่าโดยตััวแปรหุ่่�น มีีค่่า 1 หากเป็็น

อุุตสาหกรรมที่่�กำหนด หากไม่่ใช่่เท่่ากัับ 0

YEARit	 =	ปี ีที่่�ทำการศึกษา 6 ปีี วััดค่่าโดยตััวแปรหุ่่�น มีีค่่า 1 หากข้้อมููลเกิิดขึ้้�นในแต่่ละปีี หากไม่่ใช่่เท่่ากัับ 0

εit	 =	ค่ ่าความคลาดเคลื่่�อนของแบบจำลอง

ผลการวิิจััย
ผลการวิเคราะห์์สถิิติิเชิิงพรรณนาสำหรับตััวแปรค่่าต่่อเนื่่�อง แสดงในตารางที่่� 2 สรุุปว่่า คะแนนเฉลี่่�ยผลการประเมิิน

คุุณภาพรายงานด้้านบรรษัทภิิบาล (CGR) เท่่ากัับ 2 คะแนน แสดงให้้เห็็นว่่า คะแนนเฉลี่่�ยด้้านบรรษัทภิิบาลอยู่่�ในเกณฑ์์ 

ดีีมาก5 คะแนนเฉลี่่�ยผลการดำเนิินธุุรกิจอย่่างยั่่�งยืืน เท่่ากัับ 1 คะแนน หมายถึึง บริษััทจดทะเบีียนส่่วนใหญ่่มีีผลการประเมิิน

ระดัับ Rising ในขณะที่่�กลุ่่�มของตััวแปรอิิสระมีีผลการวิเคราะห์์ ดัังนี้้� CEO มีีอายุุเฉลี่่�ย 58 ปีี โดยอายุุมากที่่�สุุดและ 

น้้อยที่่�สุุดอยู่่�ที่่� 85 และ 40 ปีี ตามลำดัับ สััดส่่วนการถือหุ้้�นเฉลี่่�ยของ CEO ร้้อยละ 12.55 โดยสััดส่่วนมากที่่�สุุดและ 

น้้อยที่่�สุุด คิิดเป็็นร้้อยละ 63 และ 2 ตามลำดัับ ตััวแปรควบคุม ได้้แก่่ ขนาดของบริษััทเฉลี่่�ย (FSIZE) ประมาณ 2.12 

(ร้้อยล้้านบาท) อายุุเฉลี่่�ยของบริษััทจดทะเบีียน (FAGE) เท่่ากัับ 31 ปีี วาระการดำรงตำแหน่่งของ CEO เท่่ากัับ 9.5 ปีี 

อััตราผลตอบแทนจากสิินทรััพย์์ (ROA) และอััตราผลตอบแทนส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น (ROE) เท่่ากัับ 4.30 และ 6.57 เท่่า  

ตามลำดัับ

5	ร ะดัับดีีมาก คืือ ช่่วงคะแนนระหว่่าง 80–89 (IOD, 2023)
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บทความวิจัย

ตารางที่่� 3 แสดงข้้อมููลสถิิติิเชิิงพรรณนาสำหรัับข้้อมููลค่่าไม่่ต่่อเนื่่�อง แสดงในรููปจำนวนและร้้อยละของตััวแปรอิิสระ 

ได้้แก่่ CEO เพศหญิง (FEM) จำนวน 416 คน คิิดเป็็นร้้อยละ 14 CEO ส่่วนใหญ่่จบการศึกษาจากต่่างประเทศ (SAB) 

จำนวน 1,534 คน คิิดเป็็น ร้้อยละ 52 ซ่ึ่�งมีีสััดส่่วนใกล้้เคีียงกัับการจบการศึกษาในประเทศ CEO ที่่�เป็็นตััวแทนของ 

กลุ่่�มครอบครััวหรืือผู้้�ถืือหุ้้�นสููงสุุด 5 ลำดัับแรก (CFM) มีีจำนวน 1,237 คน คิิดเป็็นร้้อยละ 42 และการดำรงตำแหน่่ง 

ทั้้�งประธานกรรมการบริษััทและประธานเจ้้าหน้้าที่่�บริิหาร (DUAL) จำนวน 622 คน คิิดเป็็น ร้้อยละ 21 ก่่อนการวิเคราะห์์

ถดถอยเชิิงพหุุได้้ทำการตรวจสอบปััญหาตััวแปรอิิสระมีีความสััมพัันธ์์กัันเองหรืือไม่่ (Multicollinearity) ด้้วยการตรวจสอบ

ค่่าสััมประสิิทธิ์์�สหสััมพัันธ์์ (Pearson) ซ่ึ่�งจะต้้องมีีระดัับความสััมพัันธ์์ไม่่เกิิน .80 (Hair et al., 2014) จากตารางที่่� 4  

พบว่่า ระดัับความสััมพัันธ์์อยู่่�ระหว่่าง .011–.345 นอกจากนี้้� ใช้้การทดสอบ VIF และ Tolerance เพื่่�อยืืนยัันว่่า ไม่่เกิิด

ปััญหาดัังกล่่าว โดย VIF อยู่่�ระหว่่าง 1.01–1.17 และ Tolerance อยู่่�ระหว่่าง 0.86–0.99 สรุุปว่่า ไม่่เกิิดปััญหาตััวแปร

อิิสระมีีความสััมพัันธ์์กัันเอง

ตารางที่่� 2	 สถิิติิเชิิงพรรณนาสำหรับข้้อมููลค่่าต่่อเนื่่�อง

Variables Mean SD. Min. Max.

CGR 2.0786 1.0156 1 3

ESG 1.2272 0.9104 0 5

AGE 58.4043 10.2716 40 85

OWN 12.5490 14.5525 2 63

FSIZE 2.1293 6.6340 0.0126 90.6490

FAGE 30.9534 13.4388 6 110

TENU 9.4627 8.4262 1 29

ROA 4.3022 8.5953 –53 51.14

ROE 6.5768 13.5656 –107.20 144.11

ตารางที่่� 3	 สถิิติิเชิิงพรรณนาสำหรับข้้อมููลค่่าไม่่ต่่อเนื่่�อง

Variables Dummy = 1 Dummy = 0

FEM 	 416	(14%) 	 2,536	(86%)

SAB 	 1,534	(52%) 	 1,418	(48%)

CFM 	 1,237	(42%) 	 1,715	(58%)

DUAL 	 622	(21%) 	 2,330	(79%)
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ตารางที่่� 4	 การวิเคราะห์์สหสัมพัันธ์์ระหว่่างตััวแปร

ตััวแปร CGR ESG AGE FEM SAB OWN CFM

AGE .011 .024

FEM .018 .016 –.085***

SAB .013 .052*** –.109*** –.028

OWN –.053*** –.073*** –.028 –.032* –.090***

CFM –.037** –.053*** .020 .023 .024 .346***

DUAL –.060*** –.084*** .168*** –.043** .016 .125*** .118**

หมายเหตุุ: *** p < 0.01, ** p < 0.05, * p < 0.10

การวิิเคราะห์์ถดถอยเชิิงพหุุใช้้การทดสอบสถิิติิ Hausman Test ซ่ึ่�งใช้้กัับแบบจำลองข้้อมููลแบบ Panel Data  

ผลการทดสอบในตารางที่่� 5 พบว่่า Hausman test มีีนััยสำคััญทางสถิิติิที่่� p<0.01 ดัังนั้้�นแบบจำลอง Fixed-Effect  

เป็็นแบบจำลองที่่�มีีความเหมาะสม จากนั้้�นทำการทดสอบปััญหาการละเมิิดข้้อตกลงอื่่�นหรืือไม่่ซึ่่�งพบปััญหาความแปรปรวน 

ไม่่คงที่่� (Heteroscedasticity) และความคลาดเคลื่่�อนมีีความสััมพัันธ์์กัันเอง (autocorrelation) สำหรัับการแก้้ปััญหา 

ดัังกล่่าว ใช้้วิธีี Generalized Least Squares (GLS) จนได้้แบบจำลองที่่�นำมาใช้้แสดงผลในตารางที่่� 5 การทดสอบ 

ความสััมพัันธ์์ระหว่่างคุุณลัักษณะของ CEO กัับระดัับคะแนนบรรษััทภิิบาล (Model 1) และคะแนนผลการประเมิิน 

การดำเนิินธุุรกิิจอย่่างยั่่�งยืืน (Model 2) โดยอธิบายผลจำแนกตาม Model ดัังนี้้� ความสััมพัันธ์์กัับผลกระดัับคะแนน 

ธรรมมาภิิบาล (Mode 1) ตััวแปรคุณลัักษณะของ CEO ได้้แก่่ อายุุ (AGE) เพศหญิง (FEM) และการได้้รับการศึกษาจาก

ต่่างประเทศ (SAB) ไม่่มีีนััยสำคััญทางสถิิติิ (β1 = 0.002, p > 0.10) (β2 = 0.043, p > 0.10) และ (β3 = 0.015, p > 0.10) 

ตามลำดัับ ในส่่วนของตััวแปรความเป็็นเจ้้าของธุุรกิิจพบว่่า สััดส่่วนการถืือหุ้้�น (OWN) มีีความสััมพัันธ์์ในทิิศทางตรงกัันข้้าม

อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิ (β4 = –0.003, p < 0.01) ในขณะที่่� การเป็็นตััวแทนของครอบครััวหรือกลุ่่�มผู้้�ถืือหุ้้�น (CFM)  

และการดำรงตำแหน่่งควบคู่่�กัน (DUAL) ไม่่มีีนััยสำคััญทางสถิิติิ (β5 = 0.003, p > 0.10 และ (β6 = 0.030, p > 0.10)  

ผลการประเมิินการดำเนิินธุุรกิิจอย่่างยั่่�งยืืน (Model 2) พบว่่า อายุุ (AGE) เพศหญิง (FEM) ไม่่มีีนััยสำคััญทางสถิิติิ 

(β1 = 0.001, p > 0.10) และ (β2 = 0.054, p > 0.10) อย่่างไรก็็ตาม การได้้รับการศึกษาจากต่่างประเทศ (SAB) มีีความ

สััมพัันธ์์ในทิิศทางเดีียวกัันกัับผลการประเมิินการดำเนิินธุุรกิิจอย่่างยั่่�งยืืน (β3 = 0.083, p < 0.05) ในส่่วนของตััวแปร 

ความเป็็นเจ้้าของธุุรกิจพบว่่า สััดส่่วนการถือหุ้้�น (OWN) มีีความสััมพัันธ์์ในทิิศทางตรงกัันข้้ามอย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิ 

(β4 = –0.003, p < 0.01) การเป็็นตััวแทนของครอบครััวหรือกลุ่่�มผู้้�ถืือหุ้้�น (CFM) ไม่่มีีนััยสำคััญทางสถิิติิ (β5 = –0.013, 

p > 0.10) และการดำรงตำแหน่่งควบคู่่�กัน (DUAL) พบว่่า มีีความสััมพัันธ์์ในทิิศทางตรงกัันข้้ามอย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิ 

(β6 = –0.049, p < 0.10)
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ตารางที่่� 5	 การวิเคราะห์์ถดถอยเชิิงพหุผลการดำเนิินงานด้้านความยั่่�งยืืน

Variables
Model 1: CGR Model 2: ESG

Coef. t-stat p-value Coef. t-stat p-value

Const. 1.556 2.53 0.01** 2.426 5.13 0.00***

AGE 0.002 1.36 0.17 0.001 0.90 0.37

FEM 0.043 0.99 0.32 0.055 1.03 0.30

SAB 0.015 0.53 0.59 0.083 2.47 0.01**

OWN –0.003 –3.34 0.00*** –0.003 –2.82 0.01**

CFM 0.003 0.11 0.91 –0.013 –0.38 0.703

DUAL 0.030 0.86 0.38 –0.049 –1.65 0.01*

FSIZE 0.020 8.43 0.00*** 0.031 6.42 0.00***

FAGE 0.002 1.28 0.20 –0.000 –0.52 0.60

TENU 0.001 0.52 0.60 0.002 0.93 0.35

ROA 0.002 0.72 0.47 –0.002 –0.52 0.60

ROE 0.002 1.39 0.16 0.006 3.07 0.00***

INDUS Yes Yes

YEAR Yes Yes

Hausman Test 87.15*** 95.38***

Durbin-Watson 1.95 2.11

F-test 373.29*** 402.31***

Adj. R2 0.11 0.25

หมายเหตุุ: *** p < 0.01, ** p < 0.05, * p < 0.10

การทดสอบสมมติิฐานโดยพิิจารณาทั้้�ง Model 1 และ 2 สรุุปได้้ดังนี้้� ในด้้านคุุณลักษณะของ CEO สรุุปว่่า อายุุ 

(AGE) และเพศหญิง (FEM) ไม่่มีีความสััมพัันธ์์กัับทั้้�งด้้าบรรษัทภิิบาลและการดำเนิินธุุรกิิจอย่่างยั่่�งยืืน ซ่ึ่�งไม่่เป็็นไปตาม

สมมติิฐาน H1 และ H2 โดยปััจจััยด้้านอายุุนั้้�นผลการวิิจััยสอดคล้้องกัับ Netsuwan et al. (2021) ที่่�ศึึกษากัับบริิบท

ประเทศไทย ในขณะที่่� CEO ที่่�เป็็นเพศหญิงนั้้�นสอดคล้้องกัับ Al-Shaer et al. (2024), and Netsuwan et al. (2021) 

การไม่่พบความสััมพัันธ์์ดัังกล่่าวอาจขึ้้�นอยู่่�กัับบริิบทที่่�แตกต่่างกััน เช่่น อุุตสาหกรรม วััฒนธรรมองค์์กร (Netsuwan et al., 

2021) รวมถึึงช่่วงวััยที่่�แตกต่่างกัันอาจส่่งผลต่่อมุุมมองเรื่่�องความยั่่�งยืืนและการยอมรัับความเสี่่�ยง การศึึกษาจากต่่างประเทศ 
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คุุณลัักษณะและความเป็็นเจ้้าของธุุรกิิจของประธานเจ้้าหน้้าท่ี่�บริิหารกัับผลการดำำ�เนิินงานด้้านความยั่่�งยืืน : หลัักฐานจากประเทศไทย

ไม่่พบความสััมพัันธ์์กัับด้้านบรรษััทภิิบาลแต่่มีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับการดำเนิินธุุรกิิจอย่่างยั่่�งยืืน อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิ 

เป็็นไปตามสมมติิฐาน H3 สอดคล้้องกัับ Aini et al. (2024) ที่่�ศึึกษาภายใต้้บริบทภููมิภาคเอเชีียตะวัันออกเฉีียงใต้้  

สรุุปว่่า มุุมมองและประสบการณ์์จากต่่างประเทศช่่วยลดความเสี่่�ยงในการตัดสิินใจที่่�อาจมีีผลกระทบกับความยั่่�งยืืนและ 

ส่่งผลกระทบเชิิงบวกกัับผลการดำเนิินงานด้้าน ESG

ความเป็็นเจ้้าของธุุรกิจของประธานเจ้้าหน้้าที่่�บริหารพบว่่า การถือหุ้้�นของ CEO (OWN) มีีความสััมพัันธ์์เชิิงลบ 

อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิทั้้�งด้้านบรรษัทภิิบาลและความยั่่�งยืืน เป็็นไปตามสมมติิฐาน H4 สอดคล้้องกัับ Wu et al. 2012, 

and Zeng (2021) สรุุปว่่า สััดส่่วนการถืือหุ้้�นของ CEO ในสััดส่่วนสููงมัักให้้ความสำคััญเรื่่�องความยั่่�งยืืนเป็็นลำดัับหลััง 

อย่่างไรก็็ตาม การเป็็นตััวแทนของกลุ่่�มผู้้�ถืือหุ้้�นหรือครอบครััว (CFM) ไม่่พบความสััมพัันธ์์กัับผลการดำเนิินงานทั้้�งสองประเด็็น 

ซึ่่�งไม่่เป็็นไปตามสมมติิฐาน H5 สอดคล้้องกัับ Jia et al. (2022), and Netsuwan et al. (2021) ที่่�ไม่่พบความสััมพัันธ์์

ดัังกล่่าวกัับการเปิิดเผยข้้อมููลและการให้้ความสำคััญกัับกิิจกรรมด้้านความยั่่�งยืืน ในขณะที่่� บุุคคลเดีียวกัันดำรงตำแหน่่ง 

ทั้้�งประธานกรรมการและประธานเจ้้าหน้้าที่่�บริิหาร (DUAL) พบความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับด้้านบรรษัทภิิบาลแต่่ไม่่ถึึงระดัับที่่�

มีีนััยสำคััญทางสถิิติิ แต่่กลัับพบว่่า มีีความสััมพัันธ์์เชิิงลบกับด้้านความยั่่�งยืืนอย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิ สรุุปว่่า เป็็นไปตาม

สมมติิฐาน H6 สอดคล้้อง Meeprom et al. (2024) ที่่�ศึึกษากัับกลุ่่�มตััวอย่่างในประเทศไทยพบว่่า บุุคคลดัังกล่่าว 

จะใช้้อำนาจในการลดทอนการให้้ความสำคััญกัับผลการดำเนิินงานด้้านความยั่่�งยืืน ในส่่วนของตััวแปรควบคุมนั้้�น มีีข้้อสังเกต

คืือ ขนาดของบริษััท (FSIZE) มีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกอย่่างมีีนััยสำคััญกัับผลการประเมิินทั้้�งในด้้านบรรษัทภิบาลและด้้าน

ความยั่่�งยืืน ในขณะที่่�ผลตอบแทนส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น (ROE) มีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกอย่่างมีีนััยสำคััญเฉพาะผลการดำเนิินงาน

ด้้านความยั่่�งยืืน

สรุุปผลและอภิิปรายผลการวิิจััย
งานวิิจััยนี้้�มีีวััตถุุประสงค์์ เพื่่�อศึึกษาคุุณลัักษณะและความเป็็นเจ้้าของธุุรกิิจของประธานเจ้้าหน้้าที่่�บริิหารกับผลการ

ดำเนิินงานด้้านความยั่่�งยืืน ผลการศึกษาด้้านคุุณลัักษณะพบว่่า การได้้รัับการศึึกษาจากต่่างประเทศมีีความสััมพัันธ์์  

ในทิิศทางเดีียวกัับระดัับคะแนนด้้านความยั่่�งยืืน อาจสะท้้อนว่่า การได้้เรีียนรู้้�วััฒนธรรม สภาพแวดล้้อม พััฒนาการของ

กฎหมายเกี่่�ยวกัับบรรษััทภิิบาล สิ่่�งแวดล้้อม จากประเทศที่่�พััฒนาแล้้วซึ่่�งมีีองค์์ความรู้้�และความเข้้าใจในด้้านความยั่่�งยืืน

ก้้าวหน้้ากว่่าประเทศกำลัังพััฒนาทำให้้มีีมุุมมองต่่อการปฏิิบััติิตามมาตรฐานทางจริิยธรรมและดำเนิินธุุรกิจโดยคำนึึงถึึงสัังคม

และสิ่่�งแวดล้้อม (Wang et al., 2022) นอกจากนี้้� อาจหมายถึึง การมีีความสััมพัันธ์์กัับเครืือข่่ายทั้้�งเพื่่�อนร่่วมชั้้�นเรีียน 

เครืือข่่ายธุุรกิิจในต่่างประเทศ ในการแลกเปลี่่�ยนองค์์ความรู้้�และวิิธีีการปฏิิบััติิที่่�เป็็นเลิิศด้้านความยั่่�งยืืน (Aini et al., 2024) 

นอกจากนี้้� ผลการศึกษายัังสอดคล้้องกัับทฤษฎีเกี่่�ยวกัับผู้้�บริหารระดัับสููง ที่่�สรุุปว่่า คุุณลัักษณะของผู้้�บริหารส่่งผลโดยตรง

ต่่อการดำเนิินงานด้้านความยั่่�งยืืนขององค์์กร (Chen & Yang, 2020)

ในด้้านความเป็็นเจ้้าของธุุรกิจให้้ผลการศึกษาเป็็นไปในแนวทางที่่�สอดคล้้องกััน กล่่าวคืือ หากประธานเจ้้าหน้้าที่่�บริหาร

มีีสััดส่่วนการถือหุ้้�นเพิ่่�มขึ้้�นกลัับให้้ความสำคััญในเรื่่�องบรรษัทภิบาลและความยั่่�งยืืนลดลง นอกจากนี้้� หากบุุคคลเดีียวกััน

ดำรงตำแหน่่งประธานบริิษััทซึ่่�งมีีหน้้าที่่�ในการตรวจสอบฝ่่ายบริิหารควบคู่่�กัับตำแหน่่งผู้้�บริิหารสููงสุุดซ่ึ่�งมีีหน้้าที่่�กำหนด

นโยบายในการดำเนิินธุุรกิจ จะให้้ความสำคััญกัับนโยบายด้้านความยั่่�งยืืนน้้อยกว่่า อาจเป็็นเพราะตััดสิินใจเลืือกที่่�จะให้้ความ

สำคััญกัับผลการดำเนิินงานในระยะสั้้�นมัักเป็็นผลการดำเนิินงานที่่�เป็็นตััวเงิินมากกว่่า สามารถเห็็นผลลััพธ์์ที่่�เป็็นรููปธรรม
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ชััดเจนซ่ึ่�งเป็็นประโยชน์์แก่่ตนเองหรือกลุ่่�มของตนเองมากกว่่าในฐานะผู้้�ถืือหุ้้�น ในขณะที่่�จะให้้ความสำคััญกัับการจัดสรร

ทรััพยากรและการลงทุุนในกิิจกรรมเพื่่�อสัังคม สิ่่�งแวดล้้อมและบรรษัทภิิบาลเป็็นลำดัับถััดไป ซ่ึ่�งผลตอบแทนจากกิิจกรรม

ด้้านความยั่่�งยืืนไม่่อาจวััดผลการดำเนิินงานที่่�เป็็นตััวเงิินได้้อย่่างชััดเจนและอาจใช้้ระยะเวลานานในการให้้ผลตอบแทน 

(Dakhli, 2021; Withisuphakorn & Jiraporn, 2019) นอกจากนี้้� ความเป็็นเจ้้าของธุุรกิิจควบคู่่�กัับการเป็็นผู้้�บริิหาร  

อาจเข้้าไปแทรกแซงกลไกธรรมาภิิบาลและลดทอนการให้้ความสำคััญกัับกิิจกรรมด้้านความยั่่�งยืืน เนื่่�องจากบุุคคลดังกล่่าว

มีีอำนาจทั้้�งเป็็นผู้้�กำหนดนโยบายการดำเนิินงานละการติิดตามตรวจสอบในคนเดีียวกััน (Meeprom et al., 2024) และ

ผลการศึกษาในประเด็็นนี้้� มีีมุุมมองเชิิงวิิพากษ์์ต่่อทฤษฎีีที่่�นำมาใช้้ในการศึกษาครั้้�งนี้้� กล่่าวคืือ การเป็็นทั้้�งเจ้้าของและตััวแทน

อาจก่่อให้้เกิิดความปััญหาความขััดแย้้งประเภทที่่� 2 ในทฤษฎีีตััวแทน ซ่ึ่�งสะท้้อนถึึงการมีสถานะดัังกล่่าวยัังคงคำนึึงถึึง 

การให้้ความสำคััญกัับผลประโยชน์์ของผู้้�ถืือหุ้้�นเป็็นลำดัับแรกและอาจละเลยหรืือเลืือกพิิจารณาการดำเนิินโครงการ 

ที่่�เป็็นประโยชน์์แก่่ผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียอื่่�นไว้้ในลำดัับถััดไป ซึ่่�งเป็็นการตััดสิินใจโดยละเลยต่่อผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียอื่่�นนอกจากผู้้�ถืือหุ้้�น 

นอกจากนี้้� หากเปรีียบเทีียบระหว่่างบริบทของกลุ่่�มประเทศที่่�มีีพััฒนาการทางตลาดทุุนกัับกลุ่่�มประเทศที่่�กำลัังพััฒนา 

ด้้านตลาดทุุนกัับผลการดำเนิินงานด้้านความยั่่�งยืืนพบว่่า การถืือหุ้้�นในสััดส่่วนสููงของผู้้�บริิหารจะส่่งเสริิมและให้้ความสำคััญ

กัับการเปิิดเผยข้้อมููลด้้านดัังกล่่าว รวมถึึงให้้ความสำคััญกัับกลไกธรรมาภิิบาลในประเทศที่่�มีีพััฒนาการทางตลาดทุุน 

(Canavati, 2018; Nasta et al., 2024) จากประเด็็นการที่่�ผู้้�บริิหารให้้ความสำคััญกัับผู้้�ถืือหุ้้�นเป็็นลำดัับแรกนั้้�น ผู้้�วิิจััย 

มีีข้้อสังเกตจากผลการวิจััยนี้้�ว่่า หากผลตอบแทนจากการลงทุุนเพิ่่�มขึ้้�น (พิิจารณาจากอััตราส่่วนระหว่่างกำไรสุุทธิิต่่อ 

ส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น) อาจสะท้้อนว่่า เมื่่�อบริิษััทมีีผลประกอบการจากการดำเนิินธุุรกิจตามปกติิมากขึ้้�นผู้้�บริิหารอาจจะพิิจารณา

ให้้ความสำคััญกัับการลงทุุนในกิิจกรรมด้้านความยั่่�งยืืนเป็็นลำดัับต่่อไปและอาจส่่งผลไปยัังผลการดำเนิินงานด้้านความยั่่�งยืืน

ที่่�ดีีตามไปด้้วย นอกจากนี้้� ยัังมีีข้้อสังเกตุุอีีกว่่า หากเป็็นบริษััทจดทะเบีียนที่่�มีีขนาดใหญ่่ (พิิจารณาจากมููลค่่าของสิินทรัพย์์

รวม) ประธานเจ้้าหน้้าที่่�บริหารจะให้้ความสำคััญกัับการดำเนิินงานด้้านความยั่่�งยืืน เนื่่�องจาก บริษััทขนาดใหญ่่มีีความพร้้อม

ในด้้านเงิินทุุน บุุคลากรรวมถึึงเครื่่�องมืือต่่าง ๆ  ที่่�สามารถสนัับสนุุนกิิจกรรมด้้านความยั่่�งยืืนได้้อย่่างเต็็มที่่�และมีีประสิิทธิิภาพ 

รวมถึึงมีีบุุคลากรเพีียงพอในการรวบรวมข้้อมููลและจััดทำรายงานผลการดำเนิินงานด้้านความยั่่�งยืืน

ข้้อเสนอแนะจากงานวิิจััย
ผลการศึึกษานี้้�จะเป็็นประโยชน์์ต่่อหน่่วยงานกำกัับตลาดทุุนและหน่่วยงานอื่่�นที่่�เกี่่�ยวข้้อง โดยมีีข้้อเสนอแนะ ดัังนี้้� 

หน่่วยงานกำกัับตลาดทุุน หน่่วยงานกำกัับวิิชาชีีพ จััดกิิจกรรมเตรีียมความพร้้อมโดยทำการประชาสััมพัันธ์์เชิิงรุุกและ 

จััดสััมมนาให้้กัับประธานเจ้้าหน้้าที่่�บริหาร เพื่่�อให้้ตระหนัักถึึงการให้้ความสำคััญกัับนโยบายด้้านความยั่่�งยืืน รวมถึึงสร้้าง

ความเข้้าใจกัับผู้้�ประกอบวิชาชีีพบััญชีี เพื่่�อเตรีียมความพร้้อมและปรัับบทบาทในการเป็็นผู้้�รวบรวม จััดประเภทและวิิเคราะห์์

ข้้อมููลผลการดำเนิินงานด้้านความยั่่�งยืืน หากมาตรฐานการรายงานทางการเงิินด้้านความยั่่�งยืืน (IFRS S1 และ S2)  

มีีผลบัังคัับใช้้ นอกจากนี้้� ผลการวิิจััยจะเป็็นประโยชน์์ต่่อนัักลงทุุน สถาบัันการเงิิน ในการใช้้เป็็นข้้อมููลในการตััดสิินใจลงทุุน 

การสนัับสนุุนเงิินทุุนแก่่ธุุรกิิจที่่�มีีโครงการลงทุุนด้้านความยั่่�งยืืน ส่่วนประโยชน์์และข้้อเสนอแนะเชิิงวิิชาการนั้้�นสามารถ 

นำผลการวิิจััยนี้้�ใช้้ในการอ้้างอิิงรวมถึึงใช้้ทฤษฎีีการวิิจััยตลาดทุุนและความยั่่�งยืืนในการสนัับสนุุนเพื่่�อยืืนยัันหรืือค้้นพบสิ่่�งที่่�

อาจแตกต่่างออกไปภายใต้้บริบทของตลาดทุุนไทยเป็็นการส่่งเสริิมให้้มีงานวิิจััยตลาดทุุนในเรื่่�องความยั่่�งยืืนมากขึ้้�น
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ข้้อจำกััดของงานวิิจััยครั้้�งนี้้� เป็็นการพิิจารณาผลการดำเนิินงานในภาพรวมของความยั่่�งยืืนไม่่ได้้จำแนกผลคะแนน 

เป็็นรายด้้านทั้้�ง 3 ด้้าน ดัังนั้้�นเพื่่�อให้้ได้้ผลการวิเคราะห์์มีีความลุ่่�มลึึกมากขึ้้�น ข้้อเสนอแนะเชิิงวิิชาการสำหรับการวิจััย 

ครั้้�งต่่อไปอาจทำการวิจััยแบบผสมผสาน (Mixed Method) เพื่่�อค้้นหาปััจจััยอื่่�น ๆ  ที่่�เกี่่�ยวกัับการให้้ความสำคััญกัับ 

การดำเนิินธุุรกิจอย่่างยั่่�งยืืน การเปิิดเผยข้้อมููลด้้านความยั่่�งยืืน รวมถึึงปััญหาและอุุปสรรคของการนำมาตรฐานการรายงาน

การเงิินด้้านความยั่่�งยืืนมาใช้้
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