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ผลกระทบของนักลงทนุสถาบนัท่ีมีต่อความสมัพนัธร์ะหว่างการเปิดเผย 

ข้อมลูความรบัผิดชอบด้านส่ิงแวดล้อม สงัคม และบรรษทัภิบาลและ 

ผลการดาํเนินงานทางการเงินของบริษทักลุ่มเกษตรและอตุสาหกรรมอาหาร 

ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
The Impact of Institutional Investors on the Relationship between 
Environmental, Social and Governance Disclosure and Financial 

Performance of Companies in Agro and Food Industry Listed on the Stock 
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บทคดัย่อ 
 การศึกษาครัง้น้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อ 1) ศึกษาความสมัพนัธ์ระหว่างการเปิดเผยข้อมูลความรบัผิดชอบ       

ด้านสิง่แวดล้อม สงัคม และบรรษัทภิบาลและผลการดําเนินงานทางการเงนิ และ 2) ศกึษาผลกระทบของนักลงทุน

สถาบนัที่มตี่อความสมัพนัธ์ระหว่างการเปิดเผยขอ้มูลความรบัผดิชอบด้านสิง่แวดล้อม สงัคม และบรรษัทภิบาลและ    

ผลการดําเนินงานทางการเงินของบริษัทกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์          

แห่งประเทศไทย โดยใช้ขอ้มูลทุตยิภูมเิกบ็ขอ้มูลจากงบการเงนิในช่วงปี พ.ศ. 2561 - 2565 จากฐานขอ้มูลออนไลน์ 

SETSMART และข้อมูลจากรายงานประจําปี จํานวน 282 ข้อมูล สถิติที่ใช้ในการวิจัยคือ สถิติเชิงพรรณนา               

การวิเคราะห์สหสัมพันธ์ และการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ ผลการศึกษา พบว่า การเปิดเผยข้อมูล              

ด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล วัดด้วยการได้รับการจดัอันดบัใน ESG100 มีความสัมพันธ์เชิงลบกับ          

ผลการดาํเนินงานทางการเงนิวดัดว้ยอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ อย่างมนัียสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.05 และ       

พบผลกระทบร่วมระหว่างการเปิดเผยขอ้มูลด้านสิง่แวดล้อม สงัคม และบรรษทัภิบาลวดัด้วยการได้รบัการจดัอนัดบั        

ใน ESG100 กับนักลงทุนสถาบันมีผลกระทบเชิงลบกับผลการดําเนินงานทางการเงินวัดด้วยมูลค่ากิจการ              

อย่างมนัียสําคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.05 ผลการศกึษาสามารถนําไปประกอบการตดัสนิใจลงทุนในบรษิทัทีม่กีารเปิดเผย

ขอ้มลู ESG โดยเฉพาะอย่างยิง่เมื่อมนัีกลงทุนสถาบนัเขา้มามบีทบาทในบรษิทัดงักล่าว 

คาํสาํคญั: นักลงทุนสถาบนั ผลการดาํเนินงานทางการเงนิ สิง่แวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภบิาล 
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Abstract  
This study aims to (1) examine the relationship between Environmental, Social, and Governance (ESG) 

disclosure and financial performance, and (2) investigate the impact of institutional investors on the relationship 
between ESG disclosure and financial performance of companies in Agro and Food Industry listed on the Stock 
Exchange of Thailand. The study utilized secondary data collected from financial statements during 2018-2022, 
obtained from the SETSMART online database and annual reports, comprising 282 observations. The research 
employed descriptive statistics, correlation analysis, and multiple regression analysis. The findings revealed that 
ESG disclosure, measured by ESG100 rankings, had a statistically significant negative relationship with financial 
performance measured by return on equity at the 0.05 level. Furthermore, the interaction effect between ESG 
disclosure (measured by ESG100 rankings) and institutional investors showed a statistically significant negative 
impact on financial performance measured by firm value at the 0.05 level. These findings can support investment 
decision-making in companies with ESG disclosures, particularly when institutional investors play a significant 
role in such companies. 
 
Keywords: Institutional Investors, Financial Performance, Environmental Social and Governance 
 

บทนํา  
ท่ามกลางสถานการณ์ที่ส่งผลกระทบต่อการดําเนินธุรกิจ บริษัทต่าง ๆ จําเป็นต้องปรบัตัวอย่างรวดเร็ว       

เพื่อเพิม่ความแขง็แกร่งในการปฏบิตังิาน และมุ่งเน้นไปทีก่ารพฒันาอย่างยัง่ยนื บรษิทัขนาดใหญ่ระดบัโลกหลายแห่ง

ได้ให้ความสําคญักบัแนวคดิเกี่ยวกบัความยัง่ยนื ซึ่งได้กลายเป็นเครื่องมอืสําคญัในการคาดการณ์อนาคตและนําพา

ธุรกิจให้สามารถผ่านพ้นสภาวะเศรษฐกิจที่ผนัผวน รวมถึงตอบสนองต่อความต้องการที่เพิม่ขึ้นของผู้มีส่วนได้เสีย      

ทัง้ภายในและภายนอกองค์กร ในอดตีภาคธุรกจิมกัมุ่งเน้นเพยีงการเตบิโตทางเศรษฐกจิโดยไม่ไดค้ํานึงถงึผลกระทบ

ต่อสงัคมและสิง่แวดลอ้ม จนเกดิกระแสเรยีกรอ้งจากสงัคมใหก้ารพฒันาเศรษฐกจิต้องควบคู่กบัการใส่ใจต่อสิง่แวดล้อม

และสงัคม ซึง่เป็นจุดเริม่ตน้ของแนวคดิการพฒันาอย่างยัง่ยนื การพฒันาน้ีเป็นการสรา้งสมดุลระหว่างเศรษฐกจิ สงัคม 

และสิง่แวดล้อม ปัจจุบนันักลงทุนใหค้วามสําคญักบัธุรกจิทีค่ํานึงถงึผลกระทบต่อสิง่แวดล้อมและสงัคมมากขึ้น ทําให้

บริษัทที่สามารถเปิดเผยข้อมูลเชิงกลยุทธ์และแสดงผลการดําเนินงานได้อย่างโปร่งใส กลายเป็นปัจจัยสําคัญ             

ในการดงึดูดการลงทุน เน่ืองจากแสดงใหเ้หน็ถงึการเตบิโตอย่างยัง่ยนืร่วมกบัผูม้ส่ีวนไดเ้สยี (Manapreechadeelert & 

Yanyongpanic, 2023) 

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้ให้ความสําคัญกับแนวทางการดําเนินงานที่มีความรับผิดชอบ              

ต่อสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล โดยส่งเสริมให้บริษัทจัดทํารายงานความยัง่ยืน เพื่อเป็นเครื่องมือ                 

ในการตัดสินใจเชิงธุรกิจ และเป็นกลไกสําคญัในการสร้างความเชื่อมัน่ รวมถึงดึงดูดนักลงทุน การเปิดเผยข้อมูล        

ดา้นความยัง่ยนืจะสะทอ้นถงึผลการดาํเนินงานในมติเิศรษฐกจิ สงัคม และสิง่แวดลอ้ม ผ่านรายงานดงักล่าว นอกจากน้ี 

ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยยงัไดพ้ฒันาดชันีชีว้ดัความยัง่ยนืทีเ่รยีกว่า SET THSI โดยบรษิทัทีไ่ดร้บัการจดัอยูใ่น 

SET THSI จะต้องมคีะแนนการประเมนิความยัง่ยนืไม่ตํ่ากว่าร้อยละ 50 ในสามด้านหลกั ได้แก่ สิง่แวดล้อม สงัคม                    

และบรรษัทภิบาล หรือเป็นบริษัทที่ได้รับเลือกเป็นสมาชิกของ Dow Jones Sustainability Indices (DJSI) บริษัท        

ที่เข้าข่ายดัชนีเหล่าน้ีจะต้องมีคุณสมบัติที่ตรงตามเกณฑ์ที่กําหนด เช่น การรายงานด้านบรรษัทภิบาล (CGR)                  

ผลการประเมนิกําไรสุทธแิละผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น, ความสามารถในการจดัการความเสี่ยงด้าน ESG การปฏิบตัิ    

ตามมาตรฐานการกํากบัดูแลทีด่ ีและต้องไม่เป็นหลกัทรพัยท์ีถู่กขึน้เครื่องหมาย Caution (C) หรอืมปัีญหาดา้นการเงนิ 

(Atsawabunjongphon, 2021) 
การรายงานด้านสิง่แวดล้อมมคีวามสําคญัอย่างมากต่อผลการดําเนินงานในระยะยาวขององค์กร เน่ืองจาก

ผลประโยชน์ทีเ่กดิขึน้จากการดาํเนินงานในระยะยาวจะไม่ถูกจาํกดัเฉพาะกลุ่มผูม้ส่ีวนไดเ้สยีใดกลุ่มหน่ึง แต่จะกระจาย

ออกไปใหก้บัทุกฝ่ายอย่างทัว่ถงึ ซึง่จะส่งเสรมิการพฒันาอย่างยัง่ยนื ช่วยสนับสนุนการเตบิโตทางเศรษฐกจิ การพฒันา
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สงัคม และการดูแลสิง่แวดล้อมอย่างมปีระสทิธภิาพ (Leelatiwanon, 2021) หากองค์กรตัง้เป้าหมายที่จะเติบโตและ

ดาํรงอยู่อย่างยัง่ยนื การดาํเนินงานในตลาดทุนและการมส่ีวนร่วมของผูเ้กีย่วขอ้งจงึตอ้งพจิารณาถงึทัง้ผลประโยชน์และ

ผลกระทบทีจ่ะตามมาอย่างรอบคอบ การประเมนิประสทิธภิาพของการดาํเนินงานกลายเป็นสิง่จาํเป็น ซึง่สามารถวดัได้

จากอัตราส่วนทางการเงินที่สะท้อนถึงผลการดําเนินงานขององค์กรได้อย่างชัดเจน การใช้ข้อมูลเหล่าน้ี                       

ในกระบวนการตดัสนิใจจะช่วยเพิม่ประสิทธภิาพการจดัการและสร้างความยัง่ยืนในระยะยาว (Choomnirat & Ritthidach, 

2023) นอกจากน้ี ข้อมูลในรายงานทางการเงนิยงัมบีทบาทสําคญั เน่ืองจากงบการเงนิที่มคุีณภาพสามารถสะท้อน

ภาพรวมของผลการดําเนินงานได้อย่างชดัเจน มคีวามถูกต้อง และโปร่งใส ซึ่งส่งผลต่อการตดัสนิใจของผูใ้ช้รายงาน

ทางการเงนิในการวเิคราะห์ขอ้มูลเชงิตวัเลขได้อย่างมปีระสทิธภิาพ และยงัช่วยดงึดูดนักลงทุนให้เขา้มาร่วมลงทุน      

ในองคก์ร 
กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารถือเป็นอุตสาหกรรมหลกัที่ได้รบัการส่งเสรมิจากภาครฐัอย่างต่อเน่ือง  

โดยอาศยัทรพัยากรภายในประเทศใหเ้กดิประโยชน์สูงสุดในภาคอุตสาหกรรมอย่างมปีระสทิธภิาพ การผลติในกลุ่มน้ี

มุ่งเน้นทัง้การบรโิภคภายในประเทศและการส่งออก ทําให้การลงทุนและการพฒันาในภาคอุตสาหกรรมน้ีเป็นไปได้

อย่างราบรื่น (Manorotpanich, 2020) เน่ืองจากกลุ่มอุตสาหกรรมดงักล่าวมคีวามเชื่อมโยงอย่างใกล้ชดิกบัสงัคมและ

สิง่แวดล้อม การดําเนินงานจงึได้รบัผลกระทบทัง้ทางตรงและทางอ้อม ไม่ว่าจะเป็นปัญหาสิง่แวดล้อม เช่น น้ําท่วม   

ภยัแลง้ ฝุ่ นละอองขนาดเลก็เกนิค่ามาตรฐาน ภยัพบิตัทิางธรรมชาตทิีเ่กดิขึน้บ่อยขึน้ ภาวะโลกรอ้น และมลพษิจากขยะ 

อีกทัง้ยังมีผลกระทบจากปัญหาทางสังคม อาทิ ความเหลื่อมล้ํา ความยากจน และสิทธิมนุษยชน ซึ่งเป็นปัญหา           

ที่ทวีความรุนแรงมากขึ้น ด้วยเหตุน้ีธุรกิจในกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารจําเป็นต้องบริหารจดัการอย่าง               

มปีระสทิธภิาพ สร้างสมดุลระหว่างการเตบิโตทางเศรษฐกจิ การพฒันาสงัคม และการดูแลสิง่แวดล้อม เพื่อให้ธุรกจิ

สามารถดาํเนินไปอย่างยัง่ยนืในอนาคต (The Stock Exchange of Thailand, 2023)   
นักลงทุนสถาบนัเป็นกลุ่มทีม่บีทบาทสาํคญัในการตดิตามและประเมนิผลการดําเนินงานของบรษิทั โดยอาศยั

ความรูแ้ละความเชีย่วชาญในดา้นการลงทุน ทําใหช้่วยสรา้งความเชื่อมัน่และเสถยีรภาพใหก้บัตลาดทุนไดเ้ป็นอย่างด ี

นักลงทุนสถาบนัมกัถอืครองหุน้ในสดัส่วนทีสู่ง ซึ่งส่งผลดตี่อการกํากบัดูแลกิจการ และช่วยเพิม่มูลค่าใหก้บัผูถ้อืหุน้ 

การเขา้มามส่ีวนร่วมของนักลงทุนสถาบนัจงึถอืเป็นปัจจยัสาํคญัในการยกระดบัคุณภาพการบรหิารจดัการของบรษิทัให้

มคีวามยัง่ยนืในระยะยาว (Hong & Linh, 2023) นักลงทุนสถาบนัยงัมบีทบาทสําคญัในการลดพฤติกรรมที่ผู้บริหาร   

อาจมุ่งเน้นผลประโยชน์ส่วนตวัซึ่งอาจส่งผลเสยีต่อผลประกอบการของบรษิัท ด้วยเหตุน้ีนักลงทุนสถาบนัมกัเขา้มา      

มส่ีวนร่วมในการกํากบัดแูลบรษิทัอย่างเขม้งวด เพื่อคุม้ครองผลประโยชน์ของตนเอง และยงัช่วยเพิม่ความโปร่งใสและ      

ความรบัผดิชอบในองคก์รระยะยาว (Nutrujiroj & Srijunpetch, 2020) นอกจากน้ี นักลงทุนสถาบนัยงัมแีนวโน้มทีจ่ะให้

ความสําคญักบัการลงทุนที่สอดคล้องกบัหลกัการด้าน ESG ซึ่งช่วยลดความเสี่ยงจากการทุจรติและความผดิพลาด      

ในการบรหิารจดัการ การตดัสนิใจลงทุนของนักลงทุนสถาบนันัน้มกัขึน้อยู่กบัการพจิารณาผลตอบแทนและความเสีย่ง     

ทีเ่กี่ยวขอ้ง เพื่อใหก้ารลงทุนสามารถสรา้งผลลพัธท์ีด่ทีีสุ่ดในระยะยาว (Sudcharean, 2021) ในประเทศไทย นักลงทุน

สถาบันเริ่มมีบทบาทสําคัญในตลาดทุนเพิ่มมากขึ้น โดยเฉพาะหลังจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้

ตัง้เป้าหมายเพิม่สดัส่วนการลงทุนของนักลงทุนสถาบนัใหถ้งึรอ้ยละ 50 เพื่อเสรมิสรา้งเสถยีรภาพและลดความผนัผวน

ของตลาดทุนในประเทศไทย ในอนาคตนักลงทุนสถาบนัอาจมบีทบาทสําคญัในการลดปัญหาความขดัแย้งระหว่าง

ผู้บริหารและผู้ถือหุ้นรายย่อย อีกทัง้ยังทําหน้าที่ตรวจสอบการบริหารจดัการของบริษัทแทนผู้ลงทุนรายย่อยได้        

อย่างมปีระสทิธภิาพ 
จากงานวิจัยที่ผ่านมาซึ่งศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเผยข้อมูลด้านความรับผิดชอบ           

ทางสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล (ESG) กับผลการดําเนินงานของบริษัท พบว่าผลลัพธ์ของงานวิจัย              

มคีวามหลากหลาย ทัง้แสดงให้เห็นถึงความสมัพนัธ์เชงิบวก เชงิลบ และไม่มคีวามสมัพนัธ์ระหว่างกนั (Alareeni & 
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Hamdan, 2020; Junius et al., 2020; Love & Petchchedchoo, 2019; Naeem et al., 2022; Yothachan et al., 2020) 

นอกจากน้ี ยงัมงีานวจิยัทีศ่กึษาเกีย่วกบัผลกระทบของนักลงทุนสถาบนัต่อผลการดาํเนินงานของบรษิทั ซึง่ผลการวจิยั

พบว่านักลงทุนสถาบนัมผีลกระทบทัง้ในเชงิบวกและเชงิลบต่อผลการดาํเนินงาน (Drobetz et al., 2021; Hong & Linh, 

2023; Michel et al., 2020; Musallam et al., 2019) โดยความแตกต่างของผลการวจิยัเหล่าน้ีมกัขึ้นอยู่กบัประชากร   

ที่ใช้ในการศกึษา อย่างไรก็ตาม จากการทบทวนวรรณกรรมที่ผ่านมา ยงัไม่พบงานวจิยัที่ศกึษาเกี่ยวกับนักลงทุน

สถาบนัร่วมกับการเปิดเผยข้อมูลด้าน ESG ซึ่งทําให้ผู้วิจยัสนใจที่จะศึกษาผลกระทบของนักลงทุนสถาบนัที่มีต่อ

ความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเผยข้อมูลด้าน ESG และผลการดําเนินงานทางการเงินของบริษัทกลุ่มเกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหารที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย การศึกษาครัง้น้ีมุ่งเน้นให้ข้อมูลเชิงลึกแก่        

นักลงทุน เพื่อช่วยในการตดัสนิใจลงทุนในบรษิทัทีม่กีารเปิดเผยขอ้มูล ESG โดยเฉพาะในบรษิทัทีม่นัีกลงทุนสถาบนั

เขา้มามส่ีวนร่วมในกจิการ 
 

วตัถปุระสงคข์องการวิจยั 
 1. เพื่ อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการ เปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบด้านสิ่งแวดล้อม สังคม                      

และบรรษัทภิบาลและผลการดําเนินงานทางการเงินของบริษัทกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารที่จดทะเบียน         

ในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
 2. เพื่อศกึษาผลกระทบของนักลงทุนสถาบนัทีม่ตี่อความสมัพนัธ์ระหว่างการเปิดเผยขอ้มูลความรบัผิดชอบ

ด้านสิง่แวดล้อม สงัคม และบรรษัทภิบาลและผลการดําเนินงานทางการเงนิของบรษิัทกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรม

อาหารทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

 

ทบทวนวรรณกรรม 
 1. ทฤษฎีตวัแทน 
 ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) เป็นหลักการที่ใช้ในการกํากับดูแลการบริหารจดัการองค์กรธุรกิจ        

โดยมุ่งเน้นการอธบิายความสมัพนัธ์ระหว่างสองฝ่าย ได้แก่ ฝ่ายหน่ึงคอื ตวัการ (Principal) ซึ่งหมายถงึเจา้ของหรอื    

ผู้ถือหุ้น และอีกฝ่ายคอื ตวัแทน (Agent) หรอืผู้บรหิาร โดยตวัการจะมอบอํานาจให้ตวัแทนดําเนินงานเพื่อให้บรรลุ

เป้าหมายองคก์รอย่างมปีระสทิธภิาพและประสทิธผิล (Choomnirat & Ritthidach, 2023) ผูบ้รหิารหรอืคณะกรรมการบรษิทั

มหีน้าทีใ่นการตดัสนิใจเชงิกลยุทธแ์ละบรหิารจดัการธุรกจิเพื่อสรา้งผลตอบแทนสงูสุดใหบ้รษิทั อย่างไรกต็าม ผูบ้รหิาร

อาจไม่ได้มุ่งเน้นผลประโยชน์ที่สอดคล้องกับผู้ถือหุ้นเสมอไป ซึ่งอาจก่อให้เกิดปัญหาตัวแทน (Agency Problem)      

อาจนําไปสู่ความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ระหว่างทัง้สองฝ่าย (Mokkhavesa, 2022) การเปิดเผยขอ้มลูดา้นสิง่แวดลอ้ม 

สงัคม และบรรษทัภบิาล (ESG) เป็นกลยุทธท์ีม่ปีระสทิธภิาพในการลดปัญหาความไม่สมดุลของขอ้มลูระหว่างผูบ้รหิาร

และผูถ้อืหุน้ การเปิดเผยขอ้มูลเหล่าน้ีช่วยสรา้งความโปร่งใสในทุกมติขิองการดําเนินงาน รวมถงึดา้นสิง่แวดล้อมและ

ความรบัผิดชอบต่อสงัคม ทําให้ผู้ถือหุ้นมีความเชื่อมัน่มากขึ้นในความสามารถของผู้บริหารในการดําเนินกิจการ      

อย่างมคีวามรบัผดิชอบและสอดคลอ้งกบัความคาดหวงัของพวกเขา ส่งผลใหผู้ถ้อืหุน้และนักลงทุนมคีวามมัน่ใจมากขึน้ 

ซึง่สามารถดงึดดูการลงทุนและเพิม่มลูค่าหุน้ในระยะยาวได ้

 2. การเปิดเผยขอ้มูลด้านความรบัผิดชอบด้านส่ิงแวดล้อม สงัคม และบรรษทัภิบาล  

  ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยเริม่เผยแพร่แนวทางในการจดัทํารายงานความยัง่ยนืครัง้แรกในปี       

พ.ศ. 2555 โดยอ้างอิงจากกรอบการรายงานของ Global Reporting Initiative (GRI) และในปี พ.ศ. 2560 ได้ออก

คาํแนะนําเพิม่เตมิเกี่ยวกบัการจดัทํารายงานความยัง่ยนืสําหรบัธุรกจิ เพื่อช่วยใหบ้รษิทัจดทะเบยีนเขา้ใจกระบวนการ

จัดทํารายงานความยัง่ยืนได้ดียิ่งขึ้น ข้อมูลด้านความยัง่ยืนของธุรกิจได้รับความสนใจจากนักลงทุนเพิ่มมากขึ้น       
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เพื่อสนับสนุนบรษิทัในกระบวนการน้ี ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยจงึจดัทํา “คู่มอืการรายงานความยัง่ยนืสําหรบั

บรษิทัจดทะเบยีน” เพื่อเป็นแนวทางในการพฒันาคุณภาพของการรายงาน นอกจากน้ี ตลาดหลกัทรพัย์ยงัเผยแพร่

ขอ้มูลทีเ่กี่ยวกบัความยัง่ยนืของบรษิทัจดทะเบยีน รวมถงึรายชื่อบรษิทัทีเ่ป็นส่วนหน่ึงของดชันีความยัง่ยนื นอกจากน้ี

ยังมีรายชื่อหุ้นที่ได้รับการจัดอันดับเป็นหุ้นยัง่ยืนจากตลาดหลักทรัพย์ และผลการสํารวจการกํากับดูแลกิจการ        

จากสถาบันกรรมการบริษัทไทย ซึ่งข้อมูลเหล่าน้ีถูกนํามาใช้เพื่อให้นักลงทุนนําไปประกอบการตัดสินใจลงทุน         

อย่างมปีระสทิธภิาพ (The Stock Exchange of Thailand, 2023) 

 3. ผลการดาํเนินงานทางการเงิน 

  ผลการดําเนินงานทางการเงินถือเป็นเครื่องมอืสําคญัในการประเมินประสทิธภิาพและความสามารถ     

ในการทํากําไรของบรษิทั ซึ่งจะใชต้วัชีว้ดัทางการเงนิในการวเิคราะหผ์ลการดําเนินงาน การประเมนิผลสามารถทําได้

หลายวธิ ีขึน้อยู่กบัมุมมองและแนวทางทีนั่กวจิยัเลอืกใช ้ในการศกึษาครัง้น้ี ผูว้จิยัไดเ้ลอืกใชต้วัชีว้ดัทางการเงนิทีส่าํคญั 

ได้แก่ อตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์ (Return on Assets: ROA) อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on 

Equity: ROE) และมลูค่ากจิการ (Tobin’s Q) 

 4. การพฒันาสมมติฐาน 

  4.1 ความสมัพนัธร์ะหว่าง ESG และผลการดาํเนินงาน 

   จากการทบทวนงานวิจัยในอดีต การศึกษาของ Love and Petchchedchoo (2019) ได้ศึกษา

ความสมัพนัธ์ของผลการดําเนินงานดา้นสิง่แวดล้อม สงัคม และบรรษทัภิบาลทีม่อีิทธพิลต่อคุณภาพกําไรของบรษิทั  

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า บริษัทที่มีผลการดําเนินงานด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และ     

บรรษทัภบิาลทีด่มีอีทิธทิางบวกต่อคุณภาพรายการคงคา้ง สอดคลอ้งกบั Yothachan et al. (2020) พบว่า การเปิดเผย

ขอ้มลูรายงานความยัง่ยนืมคีวามสมัพนัธเ์ชงิบวกกบัอตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์รวมและมลูค่ากจิการ อย่างไรกต็าม

ไดม้งีานวจิยัอื่นทีใ่หผ้ลการศกึษาในทศิทางตรงกนัขา้ม จากการศกึษาของ Khunthong et al. (2023) พบว่า บรษิทัทีม่ี

ผลการประเมนิการกํากบัดูแลกจิการ (CG) และบรษิทัทีไ่ดร้บัคดัเลอืกใหม้รีายชื่ออยู่ในกลุ่มดชันีความยัง่ยนืดาวโจนส ์

(DJSI) มอีทิธพิลในทศิทางตรงกนัขา้มกบัผลการดาํเนินงาน 

  4.2 นักลงทุนสถาบนักบัผลการดาํเนินงาน  

    จากการทบทวนงานวิจยัในอดีต การศึกษาของ Drobetz et al. (2021) ได้ศึกษา การถือหุ้นโดย    

นักลงทุนสถาบันและผลการดําเนินงานของบริษัทในอุตสาหกรรมการขนส่งทางทะเล พบว่า นักลงทุนสถาบัน              

มีอิทธิพลเชิงบวกต่อมูลค่าตลาดของบริษัท การถือหุ้นโดยนักลงทุนสถาบนัเป็นกลไกการกํากับดูแลที่เป็นสากล

ผลกระทบมีความชดัเจนมากขึ้นในบริษัทที่มีนักลงทุนสถาบนัและมีแนวโน้มการลงทุนในระยะสัน้ ซึ่งชี้ให้เห็นว่า       

นักลงทุนสถาบนัสามารถลดความขดัแย้งระหว่างตวัแทนและมกีารกํากบัดูแลที่ดขี ึ้น สร้างโอกาสในการเติบโตได้ดี 

สอดคลอ้งกบั Hong and Linh (2023) พบว่า นักลงทุนสถาบนัมผีลกระทบเชงิบวกต่อผลการดาํเนินงาน  

    จากผลการวจิยัในอดตีขา้งตน้ นําไปสู่ขอ้สมมตฐิานของการวจิยัดงัน้ี 

    สมมติฐานที่ 1 การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล            

มคีวามสมัพนัธก์บัผลการดาํเนินงานทางการเงนิวดัดว้ยอตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย ์

    สมมติฐานที่ 2 การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล             

มคีวามสมัพนัธก์บัผลการดาํเนินงานทางการเงนิวดัดว้ยอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ 

    สมมติฐานที่ 3 การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล             

มคีวามสมัพนัธก์บัผลการดาํเนินงานทางการเงนิวดัดว้ยมลูค่ากจิการ 
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    สมมติฐานที่ 4 นักลงทุนสถาบันมีผลกระทบต่อความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเผยข้อมูล            

ความรบัผดิชอบดา้นสิง่แวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภบิาลกบัผลการดาํเนินงานทางการเงนิวดัดว้ยอตัราผลตอบแทนต่อ

สนิทรพัย ์

    สมมติฐานที่ 5 นักลงทุนสถาบันมีผลกระทบต่อความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเผยข้อมูล            

ความรบัผดิชอบดา้นสิง่แวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภบิาลกบัผลการดาํเนินงานทางการเงนิวดัดว้ยอตัราผลตอบแทนต่อ

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 

    สมมติฐานที่ 6 นักลงทุนสถาบันมีผลกระทบต่อความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเผยข้อมูล            

ความรบัผดิชอบดา้นสิง่แวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภบิาลกบัผลการดาํเนินงานทางการเงนิวดัดว้ยมลูค่ากจิการ 
 

กรอบแนวคิดการวิจยั 
 จากการทบทวนวรรณกรรม การศกึษาจากเอกสารทางวชิาการและงานวจิยัทีเ่กี่ยวขอ้ง ผูว้จิยัจงึไดกํ้าหนด

กรอบแนวคดิการวจิยั ดงัน้ี 
 

 
 

รปูท่ี 1 : กรอบแนวคดิการวจิยั 

ท่ีมา : คณะผูว้จิยั 

 

วิธีดาํเนินการวิจยั 
 1. ประชากรและกลุ่มตวัอย่าง 
  ประชากรที่ใช้ในการศกึษา ได้แก่ บรษิัทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย กลุ่มเกษตร

และอุตสาหกรรมอาหารโดยทําการศึกษาข้อมูลระหว่างปี พ.ศ. 2561 - 2565 ซึ่งมขีอ้มูลที่ใช้ในการศกึษาครบถ้วน      

มจีาํนวนขอ้มลูทัง้หมด 282 ขอ้มลู รายละเอยีดแสดงดงัตาราง 
 

ตวัแปรอิสระ 

การเปิดเผยความรบัผดิชอบดา้นสิง่แวดลอ้ม 

สงัคม และบรรษทัภบิาล  

- CG Score  

- การไดร้บัคดัเลอืกอยู่ในรายชื่อหุน้ยัง่ยนื (THSI) 

- การไดร้บัคดัเลอืกอยู่ใน ESG100   

ตวัแปรตาม 

 ผลการดาํเนินงานทางการเงนิ 

- อตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย ์ 

- อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ 

- มลูค่ากจิการ 

ตวัแปรกาํกบั 

- นักลงทุนสถาบนั  

ตวัแปรควบคมุ 

- ขนาดของกจิการ (SIZE) 

- ความเสีย่งทางการเงนิ (LEV) 
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ตารางท่ี 1  สรุปจาํนวนประชากรทีใ่ชใ้นการศกึษา 
 

ประชากรท่ีใช้ในการศึกษา 2561 2562 2563 2564 2565 รวม 

จํานวนบรษิัทที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์แห่ง

ประเทศไทย กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

52 54 55 58 65 284 

หกั บรษิทัทีม่ขีอ้มลูทีใ่ชใ้นการศกึษาไม่ครบถว้น 0 0 0 1 1 2 

จาํนวนข้อมูลของบริษทัท่ีใช้ในการศึกษา  52 54 55 57 64 282 
 

 2.  เคร่ืองมือท่ีใช้ในการวิจยั 

 การศกึษาครัง้น้ีใชข้อ้มลูทุตยิภูม ิ(Secondary data) เกบ็รวบรวมขอ้มลูจากรายงานประจาํปี (แบบ 56 - 1) 

และงบการเงนิ ตัง้แต่ปี พ.ศ.2561 - 2565 จากฐานขอ้มูล SETSMART และจากเวบ็ไซต์ของสํานักงานคณะกรรมการ

กํากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย  

3.  การเกบ็รวบรวมข้อมูลในการวิจยั 

 เก็บรวบรวมข้อมูลการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาลและ        

นักลงทุนสถาบนัจากรายงานประจาํปี (แบบ 56 - 1) และรายงานประจาํปี เกบ็ขอ้มลูผลการดําเนินงานทางการเงนิของ

แต่ละบรษิทัจากงบการเงนิ 

4.  ตวัแปรท่ีใช้ในการศึกษา  

 การศกึษาครัง้น้ีผูว้จิยัไดกํ้าหนดตวัแปรอสิระ ตวัแปรตาม ตวัแปรกํากบัและตวัแปรควบคุม ดงัน้ี  

 4.1 ตวัแปรอิสระ คอื การเปิดเผยขอ้มูลความรบัผดิชอบด้านสิง่แวดล้อม สงัคม และบรรษัทภิบาล มวีธิ ี   

การวดัใน 3 ประเดน็ ดงัน้ี  

  4.1.1 ผลการประเมนิการกํากบัดูแลกจิการของบรษิทัจดทะเบยีน วดัค่าตามช่วงคะแนนทีไ่ดร้บัดงัน้ี 

CG = 0 เมื่อคะแนนอยู่ในระดับ ตํ่ากว่า 50, CG = 1 เมื่อคะแนนอยู่ในระดับ 50 - 59, CG = 2 เมื่อคะแนนอยู่ใน      

ระดบั 60 - 69, CG = 3 เมื่อคะแนนอยู่ในระดบั 70 - 79, CG = 4 เมื่อคะแนนอยู่ในระดบั 80 - 89, CG = 5 เมื่อคะแนน

อยู่ในระดบั 90 - 100 

  4.1.2 การไดร้บัคดัเลอืกอยู่ใน ESG100 วดัค่าดงัน้ี ESG = 1 เมื่อบรษิทัไดร้บัคดัเลอืกอยู่ใน ESG100, 

ESG = 0 เมื่อบรษิทัไม่ไดร้บัคดัเลอืกอยู่ใน ESG100 

   4.1.3 การไดร้บัคดัเลอืกใหม้รีายชื่ออยู่ในรายชื่อหุน้ยัง่ยนื (THSI) วดัค่าดงัน้ี THSI = 1 เมื่อบรษิทัมี

รายชื่ออยูใ่นรายชื่อหุน้ยัง่ยนื THSI, THSI = 0 เมื่อบรษิทัไม่มรีายชื่ออยูใ่นรายชื่อหุน้ยัง่ยนื THSI 

  4.2 ตวัแปรตาม คอื ผลการดาํเนินงานทางการเงนิ ประกอบดว้ยตวัวดัดงัน้ี  

    4.2.1 อตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย ์(ROA) คาํนวณจาก (กําไรสุทธ/ิสนิทรพัยร์วม) x 100  

    4.2.2 อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ (ROE) คาํนวณจาก (กําไรสุทธ/ิส่วนของผูถ้อืหุน้) x 100   

    4.2.3 มลูค่ากจิการ (Tobin’s Q) คาํนวณจาก (มลูค่าทางการตลาดของหุน้สามญั + มลูค่าตามบญัชี

ของหน้ีสนิ)/มลูค่าตามบญัชขีองสนิทรพัย ์ 

  4.3 ตวัแปรกํากบั คอื นักลงทุนสถาบนั วดัจากการถอืหุน้ของนักลงทุนสถาบนัในรายชื่อผูถ้อืหุน้รายใหญ่ 

10 ลําดบัแรก มกีารวดัค่าดงัน้ี เท่ากบั 1 เมื่อมกีารถอืหุน้ของนักลงทุนสถาบนัในรายชื่อผูถ้อืหุน้รายใหญ่ 10 ลําดบัแรก, 

เท่ากบั 0 เมื่อไม่มกีารถอืหุน้ของนักลงทุนสถาบนัในรายชื่อผูถ้อืหุน้รายใหญ่ 10 ลําดบัแรก 
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  4.4 ตวัแปรควบคุม ประกอบดว้ย ขนาดกจิการและความเสีย่งทางการเงนิ  

    4.4.1 ขนาดกจิการ วดัค่าจาก ลอการทิมึของมลูค่าตามบญัชขีองสนิทรพัยร์วม 

    4.4.2 ความเสีย่งทางการเงนิ วดัค่าจาก หน้ีสนิรวม/สนิทรพัยร์วม 

 5.  การวิเคราะห์ข้อมูล 

  วิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้สถิติเชงิพรรณนา ประกอบด้วย ค่าตํ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลี่ย และส่วนเบี่ยงเบน

มาตรฐาน สถติเิชงิอนุมาน ประกอบดว้ย การวเิคราะห์สมัประสทิธิส์หสมัพนัธเ์พยีร์สนั และการวเิคราะห์ความถดถอย

เชงิพหุคณู เพื่อทดสอบสมมตฐิาน 

 

ผลการวิจยัและอภิปรายผล 
 1. ผลการวิจยั 

  จากการเก็บรวบรวมข้อมูลของบริษัทกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารที่จดทะเบียนในตลาด

หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย การวเิคราะหข์อ้มลูโดยการใชส้ถติเิชงิพรรณนา สามารถแสดงรายละเอยีดดงัตารางที ่2 

ตารางท่ี 2 ขอ้มลูสถติเิชงิพรรณนา 

ตวัแปร ค่าตํา่สุด ค่าสูงสุด ค่าเฉล่ีย ส่วนเบีย่งเบนมาตรฐาน 

CGS 0.00 5.00 3.79 1.54 

THSI 0.00 1.00 0.24 0.43 

ESG 0.00 1.00 0.09 0.28 

INT 0.00 1.00 0.83 0.37 

ROA -50.52 37.65 6.90 9.67 

ROE -245.04 40.50 4.98 28.47 

Tobin’s Q 0.44 9.14 1.68 1.20 

Size 6.55 13.74 8.76 1.28 

Lev 0.00 0.96 0.38 0.24 

หมายเหตุ CGS = ผลการประเมนิการกาํกบัดูแลกจิการ, THSI = การได้รบัคดัเลอืกอยู่ในรายชื่อหุน้ยัง่ยนื, ESG =  การได้รบัคดัเลอืกอยู่

ใน ESG100, INT = การถือหุ้นของนักลงทุนสถาบัน, ROA = อัตราผลตอบแทนต่อสินทรพัย์, ROE = อัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น, 

Tobin’s Q = มลูค่ากจิการ, Size = ขนาดของกจิการ, Lev = ความเสีย่งทางการเงนิ 
 

จากตารางที ่2 การวเิคราะหส์ถติเิชงิพรรณนาสามารถสรุปผลไดด้งัน้ี  

ผลการประเมนิการกํากบัดูแลกิจการ (CGS) พบว่า มค่ีาตํ่าสุดเท่ากบั 0.00  ค่าสูงสุดเท่ากบั 5.00 ค่าเฉลี่ย

เท่ากบั 3.79 และส่วนเบีย่งเบนมาตรฐานเท่ากบั 1.54 

การได้รบัคดัเลอืกใหม้รีายชื่ออยู่ในรายชื่อหุน้ยัง่ยนื (THSI) พบว่า มค่ีาตํ่าสุดเท่ากบั 0.00  ค่าสูงสุดเท่ากบั 

1.00 ค่าเฉลีย่เท่ากบั 0.24 และส่วนเบีย่งเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.43 

การไดร้บัคดัเลอืกอยู่ใน ESG100 (ESG) พบว่า มคี่าตํ่าสุดเท่ากบั 0.00  ค่าสงูสุดเท่ากบั 1.00 ค่าเฉลีย่เท่ากบั 

0.09 และส่วนเบีย่งเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.28 

การถือหุ้นของนักลงทุนสถาบนั (INT) พบว่า มค่ีาตํ่าสุดเท่ากบั 0.00 ค่าสูงสุดเท่ากบั 1.00 ค่าเฉลี่ยเท่ากบั 

0.83 และส่วนเบีย่งเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.37 
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 อตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์ (ROA) พบว่า มค่ีาตํ่าสุดเท่ากบั -50.52 เท่า ค่าสูงสุดเท่ากบั 37.65 เท่า 

ค่าเฉลีย่เท่ากบั 6.90 เท่า และส่วนเบีย่งเบนมาตรฐานเท่ากบั 9.67 

 อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) พบว่า มีค่าตํ่าสุดเท่ากับ -245.04 เท่า  ค่าสูงสุดเท่ากบั 

40.50 เท่า ค่าเฉลีย่เท่ากบั 4.98 เท่า และส่วนเบีย่งเบนมาตรฐานเท่ากบั 28.47 

 มูลค่ากิจการ (Tobin’s Q) พบว่า มค่ีาตํ่าสุดเท่ากบั 0.44 เท่า ค่าสูงสุดเท่ากบั 9.14 เท่า ค่าเฉลี่ยเท่ากบั 

1.68 เท่า และส่วนเบีย่งเบนมาตรฐานเท่ากบั 1.20 

 ขนาดของกิจการ (SIZE) พบว่า มค่ีาตํ่าสุดเท่ากบั 6.55 เท่า ค่าสูงสุดเท่ากบั 13.74 เท่า ค่าเฉลี่ยเท่ากบั 

8.76 เท่า และส่วนเบีย่งเบนมาตรฐานเท่ากบั 1.28 

 ความเสีย่งทางการเงนิ (LEV) พบว่า มคี่าตํ่าสุดเท่ากบั 0.00 เท่า ค่าสงูสุดเท่ากบั 0.96 เท่า ค่าเฉลีย่เท่ากบั 

0.38 เท่า และส่วนเบีย่งเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.20 
 

ตารางท่ี 3 ค่าสมัประสทิธิส์หสมัพนัธ ์

* แสดงถงึมนัียสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.05 

หมายเหตุ CGS = ผลการประเมนิการกํากบัดูแลกิจการ, THSI = การได้รบัคดัเลือกอยู่ในรายชื่อหุ้นยัง่ยนื, ESG =  

การไดร้บัคดัเลอืกอยู่ใน ESG100, CGS*INT = ผลกระทบร่วมของผลการประเมนิการกํากบัดแูลกจิการและการถอืหุน้

ของนักลงทุนสถาบัน, THSI*INT = ผลกระทบร่วมของการได้รบัคัดเลือกอยู่ในรายชื่อหุ้นยัง่ยืนกับการถือหุ้นของ        

นักลงทุนสถาบนั, ESG*INT = ผลกระทบร่วมของการไดร้บัคดัเลอืกอยู่ใน ESG100กบัการถอืหุน้ของนักลงทุนสถาบนั, 

ROA = อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ , ROE = อัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น , Tobin’s Q = มูลค่ากิจการ,                

Size = ขนาดของกจิการ, Lev = ความเสีย่งทางการเงนิ 
 

จากตารางที่ 3 แสดงค่าสัมประสิทธิส์หสัมพันธ์ (Pearson Correlation) เพื่อทดสอบความสัมพันธ์ของ        

การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบด้านสิ่งแวดล้อม สังคมและบรรษัทภิบาลและผลการดําเนินงานทางการเงิน          

รวมทัง้ตัวแปรควบคุม คือ ขนาดของกิจการและความเสี่ยงทางการเงิน และตัวแปรกํากับ คือ นักลงทุนสถาบนั           

Variable CGS THSI ESG CG*INT THSI*INT ESG*INT SIZE LEV ROA ROE Tobin’s Q 

CGS 

 

 1.00 

 

0.31* 

 

0.03 

 

0.67* 

 

0.31* 

 

0.08 

 

0.30* 

 

0.17* 

 

0.00 

 

0.07 

 

-0.02 

THSI 

 

  1.00 0.14 

 

0.39* 

 

0.79* 

 

0.23* 

 

0.39* 

 

0.07 

 

0.17* 

 

0.14 

 

-0.04 

 ESG    1.00 -0.04 

 

0.14* 

 

0.71* 

 

0.28* 

 

-0.02 

 

0.02 -0.01 

 

0.09 

 CGS*INT     1.00 0.41* 

 

0.14 

 

0.37* 

 

0.14 

 

0.02 

 

0.06 

 

0.00 

 THSI*INT      1.00 0.24* 

 

0.39* 

 

0.06 

 

0.17* 

 

0.14 

 

-0.03 

 ESG*INT       1.00 0.37* 

 

0.03 

 

0.04 

 

0.04 

 

-0.00 

 SIZE 

 

       1.00 0.28* 

 

0.22* 

 

0.23* 

 

-0.00 

 Lev 

 

        1.00 -0.38* -

0.35* 

-.022* 

ROA 

 

 

         1.00 0.76* 

 

0.40* 

 ROE           1.00 0.17* 

 Tobin’s Q           1.00 
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มีค่าสัมประสิทธิส์หสัมพันธ์ที่คํานวณได้อยู่ระหว่าง 0.035 - 0.790 ซึ่งมีค่าไม่เกิน 0.800 และค่า VIF (Variance 

Inflation Factor) มค่ีาไม่เกิน 10 กล่าวคอื ขอ้มูลในการศกึษาครัง้น้ีตวัแปรเป็นอิสระต่อกนัและไม่เกิดปัญหาตวัแปร      

มคีวามสมัพนัธก์นัเอง (Multicollinearity)  

ผลการวิเคราะห์ค่าสหสัมพันธ์ของเพียร์สัน พบว่า การได้รับคัดเลือกอยู่ในรายชื่อหุ้นยัง่ยืน (THSI)                

มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น             

(r = 0.173, r = 0.147, p-value < 0.05) ผลกระทบร่วมระหว่างการได้รบัคดัเลอืกอยู่ในรายชื่อหุ้นยัง่ยนื (THSI) และ

การถือหุ้นของนักลงทุนสถาบันมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์และ                 

อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถอืหุน้ (r = 0.177, r = 0.149, p-value < 0.05) นอกจากน้ียงัพบว่า ขนาดของกจิการ    

มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น             

(r = 0.229, r = 0.237, p-value < 0.05) และความเสี่ยงทางการเงินมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับ            

อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นและมูลค่ากิจการ (r = -0.385, r = -0.357,            

r = -0.226, p-value < 0.05) 

ผลการทดสอบผลกระทบของนักลงทุนสถาบนัทีม่ตี่อความสมัพนัธร์ะหว่างการเปิดเผยขอ้มลูดา้นสิง่แวดลอ้ม 

สังคม และบรรษัทภิบาลและผลการดําเนินงานทางการเงินของบริษัทกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร                   

ทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย แสดงดงัตารางที ่4-5 
 

ตารางท่ี 4  ความสมัพนัธ์ระหว่างการเปิดเผยขอ้มูลความรบัผดิชอบด้านสิง่แวดล้อม สงัคม และบรรษัทภิบาลและ 

ผลการดาํเนินงานทางการเงนิ 

* แสดงถงึมนัียสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.05  

การทดสอบผลกระทบของนักลงทุนสถาบนัที่มตี่อความสมัพนัธ์ระหว่างการเปิดเผยขอ้มูลด้านสิง่แวดล้อม 

สงัคมและบรรษทัภบิาลและผลการดําเนินงานทางการเงนิของบรษิทักลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารทีจ่ดทะเบยีน

ในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย โดยม ีmodel ทีใ่นการทดสอบสมมตฐิาน ดงัน้ี        

 

Independent 

Variables 

Model (1) Model (2) Model (3) 

ROA ROE Tobin’s Q 

β t β t β t 

CGS -0.310 -0.901 0.434 0.424 0.012 0.239 

THSI 2.138 1.680 3.028 0.799 -0.181 -0.994 

ESG -3.925 -2.165 -15.177* -2.811 0.316 1.216 

SIZE 2.879* 6.290 8.711* 6.391 0.063 0.957 

Lev -23.423* -9.267 -66.866* -8.883 -1.415* -3.909 

Constant -8.309 -46.669 1.648 

Observations 282 282 282 

F-Value 22.759* 20.994* 3.749* 

R-Squared 0.292 0.276 0.064 

Adjusted R2 0.279 0.262 0.047 

Durbin-Watson 1.751 2.056 1.719 
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ROA  =  b0 + b1 CGS + b2 ESG + b3 THSI +b4 SIZE + b5 Lev + e      (1) 

ROE  =  b0 + b1 CGS + b2 ESG + b3 THSI +b4 SIZE + b5 Lev + e      (2) 

Tobin’s Q  =  b0 + b1 CGS + b2 ESG + b3 THSI +b4 SIZE + b5 Lev + e      (3) 

ROA  =  b0 + b1 CGS + b2 ESG + b3 THSI + b4 INT + b5 (CGS*INT)    

+ b6 (ESG*INT) + b7 (THSI*INT) +b8 SIZE + b9 Lev+ e          (4) 

 ROE    =  b0 + b1 CGS + b2 ESG + b3 THSI + b4 INT + b5 (CGS*INT)    

      + b6 (ESG*INT) + b7 (THSI*INT) + b8 SIZE + b9 Lev + e        (5) 

 Tobin’s Q    =  b0 + b1 CGS + b2 ESG + b3 THSI + b4 INT + b5 (CGS*INT)    

      + b6 (ESG*INT) + b7 (THSI*INT) + b8SIZE + b9 Lev + e         (6) 
 

 จากตารางที ่4 พบว่า Model (1) เป็นการทดสอบความสมัพนัธร์ะหว่างการเปิดเผยขอ้มูลความรบัผดิชอบ

ด้านสิ่งแวดล้อม สงัคม และบรรษัทภิบาลและผลการดําเนินงานทางการเงนิวดัด้วยอตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์      

ตัวแปรควบคุม คือ ขนาดของกิจการและความเสี่ยงทางการเงิน พบว่า การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบ               

ดา้นสิง่แวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภบิาล ไม่มคีวามสมัพนัธก์บัผลการดาํเนินงานทางการเงนิวดัดว้ยอตัราผลตอบแทน

ต่อสินทรัพย์ นอกจากน้ีพบว่า ขนาดของกิจการมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์              

อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05  และความเสี่ยงทางการเงินมีความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราผลตอบแทน           

ตอ่สนิทรพัย ์อย่างมนัียสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.05 ทัง้น้ี ค่า F-Value เท่ากบั 22.759 และค่า เท่ากบั Adjusted R2 0.279 

 Model (2) เป็นการทดสอบความสมัพนัธร์ะหว่างการเปิดเผยขอ้มลูความรบัผดิชอบดา้นสิง่แวดล้อม สงัคม 

และบรรษัทภิบาลและผลการดําเนินงานทางการเงินวดัด้วยอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ตัวแปรควบคุม     

คือ ขนาดของกิจการและความเสี่ยงทางการเงนิ พบว่า การเปิดเผยข้อมูลความรบัผดิชอบด้านสิ่งแวดล้อม สงัคม      

และบรรษัทภบิาลวดัด้วยการได้รบัคดัเลอืกอยู่ใน ESG100 มคีวามสมัพนัธ์เชงิลบกบัผลการดําเนินงานทางการเงนิ    

วัดด้วยอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 นอกจากน้ียังพบว่า                

ขนาดของกจิการมคีวามสมัพนัธเ์ชงิบวกกบัผลการดาํเนินงานทางการเงนิวดัดว้ยอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ 

อย่างมนัียสําคญัทางสถิตทิี่ระดบั 0.05 และพบว่าความเสี่ยงทางการเงนิมคีวามสมัพนัธ์เชงิลบกบัผลการดําเนินงาน    

ทางการเงนิวดัดว้ยอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุ้น อย่างมนัียสําคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.05 สําหรบัการเปิดเผย

ข้อมูลความรบัผิดชอบด้านสิ่งแวดล้อม สงัคม และบรรษัทภิบาลวดัด้วยผลการประเมินการกํากับดูแลกิจการและ     

การไดร้บัคดัเลอืกอยู่ในรายชื่อหุน้ยัง่ยนื ไม่มคีวามสมัพนัธก์บัผลการดําเนินงานทางการเงนิวดัดว้ยอตัราผลตอบแทน

ต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ ทัง้น้ีค่า F-Value เท่ากบั 20.994 และค่า Adjusted R2 เท่ากบั 0.262 

 Model (3) เป็นการทดสอบความสมัพนัธร์ะหว่างการเปิดเผยขอ้มลูความรบัผดิชอบดา้นสิง่แวดล้อม สงัคม 

และบรรษัทภิบาลและผลการดําเนินงานทางการเงินวดัด้วยมูลค่ากิจการ ตวัแปรควบคุม คอื ขนาดของกจิการและ 

ความเสี่ยงทางการเงิน พบว่า การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล                 

ไม่มคีวามสมัพนัธ์กบัผลการดําเนินงานทางการเงนิวดัด้วยมูลค่ากจิการ นอกจากน้ียงัพบว่าความเสี่ยงทางการเงนิ      

มคีวามสมัพนัธ์เชงิลบกบัผลการดําเนินงานทางการเงนิวดัด้วยมูลค่ากิจการ อย่างมนัียสําคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05  

ทัง้น้ี ค่า F-Value เท่ากับ 3.749 และค่า Adjusted R2 เท่ากับ 0.047 ซึ่งค่า Adjusted R2 มีค่าค่อนข้างตํ่าเน่ืองจาก 

โมเดลทีส่ร้างขึ้นสามารถอธบิายการเปลี่ยนแปลงของตวัแปรตามได้เพยีงส่วนน้อย เน่ืองจากอาจมปัีจจยัอื่นที่ส่งผล     

ต่อการเปลีย่นแปลงของผลการดาํเนินงานทางการเงนิซึง่วดัดว้ยมลูค่ากจิการ 

 จากตารางที่ 5 Model (4) ผลการทดสอบผลกระทบของนักลงทุนสถาบนัที่มีต่อความสัมพนัธ์ระหว่าง      

การเปิดเผยขอ้มูลความรบัผดิชอบดา้นสิง่แวดล้อม สงัคมและบรรษทัภบิาลและผลการดําเนินงานทางการเงนิวดัด้วย
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อตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย์ ตวัแปรควบคุม คอื ขนาดของกจิการและความเสีย่งทางการเงนิ พบว่า ผลกระทบร่วม

ระหว่างการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาลกับนักลงทุนสถาบันไม่มี

ความสมัพนัธ์กับผลการดําเนินงานทางการเงนิวดัด้วยอตัราผลตอบแทนต่อสินทรพัย์ นอกจากน้ีพบว่า ขนาดของ

กจิการมคีวามสมัพนัธเ์ชงิบวกกบัอตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัย ์อย่างมนัียสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.05 และความเสีย่ง

ทางการเงินมีความสมัพนัธ์เชิงลบกับอตัราผลตอบแทนต่อสินทรพัย์ อย่างมีนัยสําคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05  ทัง้น้ี         

ค่า F-Value เท่ากบั 14.494 และค่า Adjusted R2 เท่ากบั 0.278 

 Model (5) ผลการทดสอบผลกระทบของนักลงทุนสถาบนัที่มตี่อความสมัพนัธ์ระหว่างการเปิดเผยขอ้มูล

ความรบัผดิชอบดา้นสิง่แวดลอ้ม สงัคมและบรรษทัภบิาลและผลการดาํเนินงานทางการเงนิวดัดว้ยอตัราผลตอบแทนต่อ

ส่วนของผู้ถือหุ้น ตัวแปรควบคุม คือ ขนาดของกิจการและความเสี่ยงทางการเงิน พบว่า ผลกระทบร่วมระหว่าง        

การเปิดเผยขอ้มูลความรบัผดิชอบดา้นสิง่แวดล้อม สงัคม และบรรษทัภบิาลกบันักลงทุนสถาบนัไม่มคีวามสมัพนัธก์บั

ผลการดําเนินงานทางการเงินวดัด้วยอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น นอกจากน้ีพบว่า ขนาดของกิจการ            

มคีวามสมัพนัธเ์ชงิบวกกบัผลการดาํเนินงานทางการเงนิวดัดว้ยอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ อย่างมนัียสาํคญั

ทางสถิติที่ระดบั 0.05 และความเสี่ยงทางการเงินมีความสมัพนัธ์เชิงลบกับผลการดําเนินงานทางการเงินวัดด้วย     

อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ อย่างมนัียสําคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.05  ทัง้น้ี ค่า F-Value เท่ากบั 13.626 และ   

ค่า Adjusted R2 เท่ากบั 0.264  
 

ตารางท่ี 5 ผลกระทบของนักลงทุนสถาบันที่มีต่อความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบด้าน 

               สิง่แวดลอ้ม สงัคมและบรรษทัภบิาลและผลการดาํเนินงานทางการเงนิ 

* แสดงถงึมนัียสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.05    

 

Independent 

Variables 

Model (4) Model (5) Model (6) 

ROA ROE Tobin’s Q 

β t β t β t 

CGS 0.093 0.208 1.791 1.350 -0.050 -0.782 

THSI 4.050 0.480 11.471 0.457 0.224 0.186 

ESG -4.514 -1.438 -26.175* -2.806 1.193* 2.672 

CG_INT -0.537 -1.425 -1.781 -1.591 0.079 1.474 

THSI_INT -1.538 -0.180 -7.888 -0.311 -0.415 -0.342 

ESG_INT 0.115 0.030 14.509 1.282 -1.248* -2.303 

SIZE 3.029* 6.406 8.887* 6.328 0.071 1.061 

Lev -23.623* -9.264 -67.882* -8.961 -1.387* -3.824 

Constant -8.406 -47.337 1.540 

Observations 282 282 282 

F-Value 14.494* 13.626* 3.137* 

R-Squared 0.298 0.285 0.084 

Adjusted R2 0.278 0.264 0.057 

Durbin-Watson 1.808 2.089 1.796 
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Model (6) ผลการทดสอบผลกระทบของนักลงทุนสถาบันที่มีต่อความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเผย            

ขอ้มูลความรบัผดิชอบดา้นสิง่แวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภบิาลและผลการดําเนินงานทางการเงนิวดัดว้ยมลูค่ากจิการ 

ตัวแปรควบคุม คือ ขนาดของกิจการและความเสี่ยงทางการเงนิ พบว่า ผลกระทบร่วมระหว่างการเปิดเผยข้อมูล               

ความรบัผดิชอบด้านสิง่แวดล้อม สงัคม และบรรษัทภิบาลซึ่งวดัดว้ยการได้รบัคดัเลอืกอยู่ใน ESG100 กบันักลงทุน

สถาบัน มีความสัมพันธ์เชิงลบกับผลการดําเนินงานทางการเงินวัดด้วยมูลค่ากิจการ อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ            

ทีร่ะดบั 0.05 เน่ืองจากการมนัีกลงทุนสถาบนัเขา้มามบีทบาท ผูบ้รหิารอาจเพิม่ความระมดัระวงัในการลงทุนดา้น ESG 

ซึ่งส่งผลกระทบต่อราคาหุ้นและมูลค่ากิจการ นอกจากน้ียงัพบว่า ความเสี่ยงทางการเงนิมคีวามสมัพนัธ์เชงิลบกบั      

ผลการดาํเนินงานทางการเงนิวดัดว้ยมลูค่ากจิการ อย่างมนัียสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.05 สาํหรบัผลกระทบร่วมระหวา่ง

การเปิดเผยขอ้มูลความรบัผดิชอบดา้นสิง่แวดล้อม สงัคม และบรรษทัภิบาลซึ่งวดัดว้ยผลการประเมนิการกํากบัดูแล

กจิการของบรษิทัจดทะเบยีนและการไดร้บัคดัเลอืกอยู่ในรายชื่อหุน้ยัง่ยนืกบันักลงทุนสถาบนัไม่มคีวามสมัพนัธก์บัผล

การดําเนินงานทางการเงนิวดัด้วยมูลค่ากิจการ ทัง้น้ี ค่า F-Value เท่ากบั 3.137 และค่า Adjusted R2 เท่ากบั 0.057     

ซึง่ค่า Adjusted R2 มค่ีาค่อนขา้งตํ่าเน่ืองจาก โมเดลทีส่รา้งขึน้สามารถอธบิายการเปลีย่นแปลงของตวัแปรตามไดเ้พยีง

ส่วนน้อย เน่ืองจากอาจมปัีจจยัอื่นทีส่่งผลต่อการเปลีย่นแปลงของผลการดาํเนินงานทางการเงนิซึง่วดัดว้ยมลูค่ากจิการ  
 

อภิปรายผล 
1. การเปิดเผยขอ้มลูความรบัผดิชอบดา้นสิง่แวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภบิาลวดัดว้ยการไดร้บัคดัเลอืกอยู่ใน 

ESG100 มีความสัมพันธ์เชิงลบกับผลการดําเนินงานทางการเงินวัดด้วยอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น          

อย่างมีนัยสําคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05 ทัง้น้ีเน่ืองจาก การลงทุนของบริษัทในกิจกรรมด้านสิ่งแวดล้อม สงัคม และ

บรรษัทภิบาล อาจถูกนักลงทุนบางกลุ่มมองว่าเป็นการลงทุนทีก่่อใหเ้กิดค่าใชจ้่ายโดยไม่ส่งผลใหเ้กิดรายไดใ้นทนัท ี

อาจส่งผลให้ผลกําไรของบรษิทัลดลง รวมถึงอาจทําให้อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถอืหุน้ลดลงเช่นกนั นักลงทุน

จํานวนมากมกัให้ความสําคญักับผลกําไรและผลตอบแทนในระยะสัน้มากกว่าที่จะพจิารณาประโยชน์ที่อาจเกิดขึ้น      

ในระยะยาวจากการลงทุน สอดคล้องกับ Alareeni and Hamdan (2020) ได้ทําการศึกษา ผลกระทบของ ESG             

ต่อผลการดําเนินงานของบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในดชันี S&P 500 ของประเทศสหรฐัอเมรกิา พบว่า การเปิดเผยขอ้มูล

ดา้นสิง่แวดล้อม และความรบัผดิชอบต่อสงัคมขององคก์ร มคีวามสมัพนัธเ์ชงิลบกบัอตัราผลตอบแทนต่อสนิทรพัยแ์ละ

อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น และสอดคล้องกบั Giannopoulos et al. (2022) ได้ทําการศกึษา การเปิดเผย

ขอ้มูลด้านสิง่แวดล้อม สงัคม และบรรษัทภิบาลและผลการดําเนินงานทางการเงนิของบรษิัทจดทะเบยีนในประเทศ

นอร์เวย์ พบว่า มีความสมัพนัธ์ที่มีนัยสําคญัระหว่างการดําเนินงานด้าน ESG และผลการดําเนินงานทางการเงิน 

โดยเฉพาะในแบบจําลองการถดถอยที่ใช้อตัราผลตอบแทนต่อสินทรพัย์ (ROA) เป็นตัวแปรตาม การดําเนินงาน       

ดา้นสิง่แวดล้อม สงัคม และบรรษทัภบิาล ส่งผลกระทบเชงิลบอย่างชดัเจน นอกจากน้ียงัสอดคล้องกบั Menicucci and 

Paolucci (2023) พบว่า นโยบายด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล ส่งผลกระทบเชิงลบต่อประสิทธิภาพ       

การดาํเนินงานและผลการดาํเนินงานทางการตลาดของธุรกจิธนาคาร 
2. ผลกระทบร่วมระหว่างการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล           

ซึ่งวดัด้วยการได้รบัคดัเลือกอยู่ใน ESG100 กับนักลงทุนสถาบนัมีความสมัพนัธ์เชิงลบกับผลการดําเนินงานทาง

การเงิน ทัง้น้ีเน่ืองจาก นักลงทุนสถาบันบางกลุ่มอาจให้ความสําคัญกับผลตอบแทนจากการลงทุนในระยะสัน้ 

ผลตอบแทนที่ได้รบัมกัขึ้นอยู่กบัผลการดําเนินงานในระยะสัน้เป็นหลกั ทําให้กลุ่มนักลงทุนเหล่าน้ีเผชญิแรงกดดนั      

ในการมุ่งเน้นการสร้างผลกําไรในระยะเวลาอนัสัน้ ส่งผลให้ผู้บรหิารของบรษิัทต้องปรบักลยุทธ์และให้ความสําคญั      

กบัการบรรลุผลลพัธ์ทางการเงินในระยะสัน้มากกว่าการวางแผนและการดําเนินการเพื่อความยัง่ยืนในระยะยาว      

ส่งผลกระทบเชิงลบต่อผลการดําเนินงานและความมัน่คงขององค์กรในภาพรวม สอดคล้องกับ Tsouknidis (2019)       
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ได้ทําการศึกษา ผลกระทบของการถือครองหุ้นโดยนักลงทุนสถาบนัต่อผลการดําเนินงานของบริษัท กรณีศึกษา     

บรษิทัเดนิเรอืทีจ่ดทะเบยีนในประเทศสหรฐัอเมรกิา พบว่า ความสมัพนัธเ์ชงิลบระหว่างสดัส่วนการถอืหุน้ของนักลงทุน

สถาบันกับผลการดําเนินงานของบริษัท และสอดคล้องกับ Musallam et al. (2019) ได้ทําการศึกษา การถือหุ้น       

แบบครอบครวัและนักลงทุนสถาบนัและผลการดําเนินงานขององค์กร กรณีศกึษาประเทศอนิโดนีเซยี พบว่า การถอืหุน้

โดยนักลงทุนสถาบนัมอีทิธพิลเชงิลบอย่างมนัียสําคญัต่อผลการดําเนินงานของกจิการ และยงัสอดคล้องกบั Hong and 

Linh (2022) ไดท้ําการศกึษา นักลงทุนสถาบนั การกํากบัดูแลกจิการและผลการดําเนินงานของบรษิทัในตลาดเกดิใหม่ 

หลักฐานเชิงประจักษ์จากประเทศเวียดนาม พบว่า นักลงทุนสถาบันที่มีความสัมพันธ์กับบริษัทผ่านการลงทุน            

จะมีความสัมพันธ์เชิงลบกับผลการดําเนินงานของบริษัท เน่ืองจากมีความขัดแย้งทางผลประโยชน์เพราะ                   

มคีวามสมัพนัธก์บัธุรกจิทีอ่าจเกีย่วขอ้งกบับรษิทัทีล่งทุน 
 

สรปุและข้อเสนอแนะ 
1. สรปุ 

 1.1 การเปิดเผยขอ้มลูความรบัผดิชอบดา้นสิง่แวดล้อม สงัคม และบรรษทัภบิาลวดัดว้ยการไดร้บัคดัเลอืก

อยู่ใน ESG100 มคีวามสมัพนัธ์เชงิลบกบัผลการดําเนินงานทางการเงนิวดัดว้ยอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 

อย่างมนัียสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.05   
 1.2 ผลกระทบร่วมระหว่างการเปิดเผยขอ้มลูความรบัผดิชอบดา้นสิง่แวดล้อม สงัคม และบรรษทัภบิาลซึง่

วัดด้วยการได้รับคัดเลือกอยู่ ใน ESG100 กับนักลงทุนสถาบันมีความสัมพันธ์เชิงลบกับผลการดําเนินงาน                

ทางการเงนิวดัดว้ยมลูค่ากจิการ อย่างนัยสาํคญัทางสถติทิีร่ะดบั 0.05 
 2. ข้อเสนอแนะ 
  2.1 ข้อเสนอแนะเชิงนโยบาย 
    2.1.1 สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ และตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย ควรมกีารส่งเสรมิและทําความเขา้ใจใหนั้กลงทุนเหน็ประโยชน์ของการลงทุนในบรษิทัทีม่กีารดําเนินการ          

ดา้นสิง่แวดล้อม สงัคม และบรรษทัภบิาล เน่ืองจากส่งผลต่อผลการดําเนินงานในระยะยาว เพื่อใหนั้กลงทุนพจิารณา

ลงทุนในบรษิทัทีม่กีารเปิดเผยขอ้มลูดา้นสิง่แวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภบิาลมากยิง่ขึน้ 
    2.1.2 ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ควรให้ความรู้เกี่ยวกบัความสําคญัของการเปิดเผยข้อมูล 

ESG แก่บริษัทจดทะเบียน โดยชี้ให้เห็นถึงประโยชน์ในระยะยาว เพื่อให้ข้อมูลที่รายงานออกมามีคุณภาพและ            

มคีวามหมายต่อการตดัสนิใจลงทุน 
  2.2 ข้อเสนอแนะในการนําไปใช้ 
    2.2.1 บริษัทในกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารสามารถใช้ผลการวจิยัในการปรบัปรุงนโยบาย     

การเปิดเผยขอ้มลู ESG โดยการใหค้วามสาํคญักบัการพฒันาคุณภาพของการเปิดเผยขอ้มลูเพื่อดงึดดูนักลงทุน 
    2.2.2 นักลงทุนสามารถใชข้อ้มลูจากการวจิยัเพื่อวเิคราะห์และวางแผนกลยุทธก์ารลงทุนในบรษิทัทีม่ี

การเปิดเผยขอ้มลู ESG ทีม่คุีณภาพ ซึง่อาจส่งผลดตี่อผลการดาํเนินงานทางการเงนิในระยะยาว 
  2.3 ข้อเสนอแนะในการวิจยัครัง้ต่อไป 
    2.3.1 งานวจิยัน้ีเลอืกใชต้วัวดัการเปิดเผยขอ้มูลความรบัผดิชอบดา้นสิง่แวดล้อม สงัคม และบรรษทัภบิาล 

โดยวดัจากผลการประเมนิการกํากบัดูแลกิจการของบรษิทัจดทะเบยีน การได้รบัคดัเลอืกอยู่ในรายชื่อหุน้ยัง่ยนื และ   

การได้รบัคดัเลือกอยู่ใน ESG100 เท่านัน้ งานวิจยัในอนาคตอาจเลือกใช้ตวัวดัที่นอกเหนือจากการศึกษาในครัง้น้ี       

เพื่อความชดัเจนของงานวจิยัมากยิง่ขึน้ 
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     2.3.2 งานวจิยัน้ีศกึษาเฉพาะบรษิทักลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารเท่านัน้ ซึง่งานวจิยัในอนาคต

อาจทําการวิจยัศึกษากลุ่มอุตสาหกรรมอื่น ๆ หรือศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัย์ เอ็ม เอ ไอ (Mai)              

เพื่อความครอบคลุมมากขึน้ และสามารถทาํการเปรยีบเทยีบผลการศกึษาทีไ่ด ้
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