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บทคัดย่อ 
การศึกษานี้มีวัตถุประสงค์เพื่อ 1) ทดสอบความกลมกลืนของแบบจ าลองความยั่งยืนบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่ประกอบด้วย ความสัมพันธ์ของผู้มีส่วนได้เสีย ความได้เปรียบทางการแข่งขัน 
และความไว้วางใจของนักลงทุนกับข้อมูลเชิงประจักษ์ และ 2) ศึกษาถึงอิทธิพลของความสัมพันธ์กับผู้มีส่วนได้เสีย 
ความได้เปรียบทางการแข่งขัน และความไว้วางใจของนักลงทุนที่มีต่อความยั่งยืนบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ใช้แบบสอบถามเป็นเครื่องมือในการเก็บข้อมูลจาก 422 บริษัท และสถิติอ้างอิงที่ใช้ใน
การทดสอบสมมติฐานคือ การวิเคราะห์แบบจ าลองสมการโครงสร้าง ผลการศึกษา พบว่า 1) แบบจ าลองมีความ
กลมกลืนกับข้อมูลเชิงประจักษ์ (Chi-square/df = .851, p-value = .950, RMR = .040, GFI = .914, RMSEA = 
.000 และ CFI = 1.000) 2) ความสัมพันธ์กับผู้มีส่วนได้เสีย ซึ่งได้แก่ ความสัมพันธ์กับพนักงาน ความสัมพันธ์กับ
ลูกค้า ความสัมพันธ์กับคู่ค้า และความสัมพันธ์กับสาธารณชน ส่งผลทางตรงเชิงบวกกับความได้เปรียบทางการ
แข่งขันของบริษัทด้วยค่าอิทธิพลเท่ากับ .543, .501, .384 และ .283 ตามล าดับ ความได้เปรียบทางการแข่งขันของ
บริษัทส่งผลทางตรงเชิงบวกกับความยั่งยืนของบริษัทและความไว้วางใจของนักลงทุนด้วยค่าอิทธิพลเท่ากับ .444 
และ .441 ตามล าดับ และความไว้วางใจของนักลงทุนส่งผลทางตรงเชิงบวกกับความยั่งยืนของบริษัทด้วยค่าอิทธิพล
เท่ากับ .772 
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Abstract 
The purposes of this study were to 1) the causal relationship model of corporate 

sustainability of companies listed on the Stock Exchange of Thailand consisted of stakeholder 
relationships, the firm’s competitive advantages, and investor trust was congruent with the empirical 
data, and 2) stakeholder relationships, firm’s competitive advantages, and investor trust had a 
significant effect on corporate sustainability of companies listed on the Stock Exchange of Thailand. 
The information was gathered through 422 sets of questionnaires distributed to companies listed on 
the Stock Exchange of Thailand. The inferential statistical method was used to test hypotheses using 
structural equation modeling. The findings revealed as follows: 1) The research model was congruent 
with the empirical data (Chi-square/df = .851, p-value = .950, RMR = .040, GFI = .914, RMSEA = .000, 
and CFI = 1.000) and 2) Stakeholder relationships: employee relationships, customer relationships, 
supplier relationships, and public relationships had a significant direct effect on firm’s competitive 
advantages were equal to .543, .501, .384 and .283 respectively, Firm’s competitive advantages had 
a significant direct effect on both corporate sustainability of companies and investor trust were equal 
to .444 and .441 respectively and Investor trust had a significant direct effect on corporate sustainability 
of companies was equal to .772. 
Keywords: Stakeholder relationships, Competitive advantages, Investor trust, Corporate sustainability, 

The stock exchange of thailand 
 

บทน า 
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand: SET) ได้เข้าร่วมกับกลุ่มความ

ริเริ่มของตลาดหลักทรัพย์ที่ยั่งยืนแห่งองค์การสหประชาชาติ (UN Sustainable Stock Exchanges Initiative: UN 
SSE Initiative) ที่จัดตั้งขึ้นในปี พ.ศ. 2552 มีวัตถุประสงค์ในการสร้างเครือข่ายระหว่างตลาดหลักทรัพย์ สถาบัน
การเงิน และผู้ลงทุนสถาบันจากทั่วโลก เพื่อร่วมกันพัฒนาตลาดทุนและผู้มีส่วนได้เสียที่เกี่ยวข้องกับตลาดทุนตาม
แนวคิดตลาดหลักทรัพย์ที่ยั่งยืน อันจะน าไปสู่เป้าหมายการพัฒนาตลาดทุนท่ียั่งยืนโดยรวมให้กับโลก การเข้าร่วม
กลุ่มความริเริ่มของตลาดหลักทรัพย์ที่ยั่งยืนแห่งองค์การสหประชาชาติของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ได้
แสดงให้เห็นถึงความมุ่งมั่นในการมุ่งสู่การเป็นตลาดหลักทรัพย์ที่มีความยั่งยืนน าพาผู้มีส่วนได้เสียและทุกภาคส่วนท่ี
เกี่ยวข้องให้เติบโตและก้าวหน้าอย่างมีคุณค่าและยั่งยืนไปพร้อมกัน เป็นโอกาสอันดีในการเผยแพร่ผลการด าเนินงาน
ด้านความยั่งยืนของธุรกิจในตลาดทุนไทยผ่านเครือข่ายของตลาดเงินและตลาดทุนต่างประเทศในการดึงดูดความ
สนใจจากผู้ลงทุนต่างประเทศ (นรีรัตน์ สันธยาติ, 2561) 

ส าหรับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย คณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้อนุมัติกรอบ
การพัฒนาความยั่งยืนของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและได้ก าหนดเป็น “พันธกิจ” ซึ่งสามารถสรุปประเด็น
ส าคัญได้คือ การสร้างความได้เปรียบทางการแข่งขันของบริษัทที่ต้องยึดมั่นในผลประโยชน์ที่เกิดขึ้นกับทุกภาคส่วน
เพื่อเป็นพันธมิตรที่ดีท่ีสุด สร้างสรรค์สินค้าและบริการที่มีประสิทธิภาพตรงตามความต้องการของลูกค้า มีการพัฒนา
บุคลากรที่เปี่ยมด้วยศักยภาพ พร้อมปลูกฝังการปฏิบัติงานด้วยความโปร่งใสในทุกกระบวนการท างาน ตลอดจน
พร้อมท าหน้าที่ดูแลสังคม เพื่อภาพลักษณ์ที่ดี มีความน่าเช่ือถือต่อผู้ที่เกี่ยวข้องกับธุรกิจ สร้างความไว้วางใจให้นัก
ลงทุน เป็นแหล่งลงทนุและระดมทุนที่ทันสมัยทั้งในประเทศ ภูมิภาค และทั่วโลก ตลอดจนมุ่งมั่นพัฒนาองค์ความรู้ที่
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มีคุณค่ารวมถึงการสร้างความรู้ใหม่ การแบ่งปันแลกเปลี่ยนและการแปลงองค์ความรู้ให้เป็นสินทรัพย์ที่ยั่งยืน  
(ปิยารมย์ ปิยะไทยเสรี, 2561) 

จาก “พันธกิจ” ของคณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยจะเห็นได้ว่า ความยั่งยืน 
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเกิดขึ้นจาก  1) ความได้เปรียบทางการแข่งขัน 
ในการปรับเปลี่ยนกระบวนทัศน์ในการบริหารจัดการที่ค านึงถึงผู้มีส่วนได้เสีย โดยบริษัทฯ ต้องก าหนดนโยบาย
และด าเนินกลยุทธ์เพื่อการสร้างความสัมพันธ์กับผู้มีส่วนได้เสียหลักที่เกี่ยวข้อง ได้แก่ คู่ค้า ลูกค้า พนักงาน 
ตลอดจนสาธารณชน สอดคล้องกับงานวิจัยของ Hadj (2020) พบว่า ความรับผิดชอบของธุรกิจที่มีต่อสังคม  
และผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย รวมถึงความรับผิดชอบต่อสิ่งแวดล้อม ส่งผลต่อความสามารถในการแข่ งขันของธุรกิจ 
และ  2) ความไว้วางใจของนักลงทุนที่มีต่อบริษัทฯ ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Bajo et al. (2020) และ 
Guiral et al. (2020) พบว่า เมื่อธุรกิจสามารถสร้างความสัมพันธ์ที่ดีกับผู้มีส่วนได้เสียหลักที่เกี่ยวข้องจะเกิดข้อ
ได้เปรียบทางการแข่งขัน ซึ่งนอกจากจะส่งผลต่อความไว้วางใจของนักลงทุนที่ต้องการลงทุน เพราะเช่ือมั่นใน
ผลตอบแทนจากการลงทุนที่จะได้รับจากบริษัทแล้ว ยังส่งผลจะส่งการพัฒนาที่ยั่งยืนของบริษัทอีกด้วย ดังนั้น  
การเสริมสร้างกลไกในการด าเนินธุรกิจโดยเน้นที่ผู้มีส่วนได้เสียหลักที่เกี่ยวข้อง ซึ่ งได้แก่ ลูกค้า พนักงาน คู่ค้า 
สังคมและสิ่งแวดล้อม จะท าให้บริษัทฯ เกิดความได้เปรียบทางการแข่งขันสร้างความไว้วางใจให้กับนักลงทุนใน
การร่วมลงทุน และน าบริษัทฯ ไปสู่การด าเนินธุรกิจที่ยั่งยืน สอดคล้องกับงานวิจัยของ Stocker et al. (2020) ที่
อธิบายถึง แนวทางการด าเนินธุรกิจที่ให้ความส าคัญกับการความสัมพันธ์กับผู้มีส่วนได้เสียเป็นการสนับสนุนให้
ธุรกิจประสบความส าเร็จอย่างยั่งยืน  

จากการทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวข้องกับประเด็นความสัมพันธ์กับผู้มีส่วนได้เสียหลัก การสร้างความ
ได้เปรียบทางการแข่งขันของบริษัทฯ ความไว้วางใจของนักลงทุน และความยั่งยืนของบริษัทฯ พบว่า ผลการวิจัย 
ส่วนใหญ่อาศัยแนวคิดทฤษฎีที่ใช้อธิบายที่เป็นลักษณะแบบแยกส่วน ซึ่งข้อสรุปไม่ได้สะท้อนปัจจัยของความสัมพันธ์
กับผู้มีส่วนได้เสียที่ส่งผลต่อความได้เปรียบทางการแข่งขัน ความไว้วางใจของนักลงทุนท่ีส่งผลต่อความยั่งยืนของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เพราะความได้เปรียบทางการแข่งขัน ความไว้วางใจของนัก
ลงทุน และความยั่งยืนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ขึ้นอยู่กับหลายปัจจัยที่เกี่ยวโยง
สัมพันธ์กันและไม่สามารถแยกส่วนได้ นอกจากนี ้การศึกษาในบริบทของประเทศก าลังพัฒนาอย่างเช่น ประเทศไทย  
จึงเป็นประเด็นที่น่าสนใจที่ควรมีการศึกษา เพื่อให้เข้าใจถึงสภาพปรากฏการณ์ของการด าเนินงานตามแนวคิดทฤษฎี 
ผู้มีส่วนได้เสีย ความได้เปรียบทางการแข่งขัน ความไว้วางใจของนักลงทุน และการด าเนินธุรกิจอย่างยั่งยืนที่มีส่วน
ส าคัญต่อการด าเนินธุรกิจ ตลอดจนเป็นกลไกส าคัญที่ก่อให้เกิดความได้เปรียบทางการแข่งขันและความไว้วางใจของ
นักลงทุนที่ส่งผลต่อความยั่งยืนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

งานวิจัยนี้จึงเป็นสิ่งจ าเป็นในการศึกษาเชิงประจักษ์ เพื่อทดสอบความมีอิท ธิพลด้านปัจจัยของ
ความสัมพันธ์กับผู้มีส่วนได้เสีย ได้แก่ ความสัมพันธ์กับลูกค้า ความสัมพันธ์กับพนักงาน ความสัมพันธ์กับคู่ค้า 
ความสัมพันธ์กับสาธารณชน เพื่อความได้เปรียบทางการแข่งขันและความไว้วางใจของนักลงทุนท่ีส่งผลต่อความ
ยั่งยืนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เพื่อเป็นรูปแบบส าหรับการบริหารจัดการและ
เสริมสร้างกลไกที่ผลัดดันให้บริษัทเกิดความยั่งยืน พร้อมกันกับตลาดทุน สังคม และประเทศชาติอย่างสมดุลมี
คุณภาพ 

 

วัตถุประสงค์ 
1. เพื่อทดสอบความกลมกลืนของแบบจ าลองความยั่งยืนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ

ไทยที่ประกอบด้วย ผู้มีส่วนได้เสีย ความได้เปรียบทางการแข่งขัน และความไว้วางใจของนักลงทุน  
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2. เพื่อศึกษาถึงอิทธิพลของความสัมพันธ์กับผู้มีส่วนได้เสีย ความได้เปรียบทางการแข่งขัน และความ
ไว้วางใจของนักลงทุนที่มตี่อความยั่งยืนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 

การทบทวนวรรณกรรมและงานวิจัยท่ีเกี่ยวข้อง  
Freeman (1984) ได้เสนอแนวคิด “ทฤษฎีผู้มีส่วนได้เสีย” คือ การสร้างความสัมพันธ์และค านึงถึง

ผลประโยชน์ของผู้มีส่วนได้เสียที่เกี่ยวข้องกับธุรกิจที่ส่งผลต่อความส าเร็จของธุรกิจและถือเป็นรากฐานส าคัญเพื่อ
สร้างการเติบโตอย่างยั่งยืนทั้งในปัจจุบันและอนาคต  

จากแนวคิดเริ่มต้นของ McCarthy (1960) ที่มุ่งเน้นการด าเนินธุรกิจที่ใหค้วามส าคัญกับลูกค้าจนได้พัฒนา
มาสู่แนวคิด “การจัดการความสัมพันธ์กับลูกค้า” ในปัจจุบันที่อธิบายถึง การจัดการลูกค้าอย่างเป็นระบบทั้งในด้าน
การจัดการฐานข้อมูลของลูกค้าแต่ละรายอย่างเหมาะสม การใช้เทคโนโลยีเพื่อพัฒนากระบวนการทางธุรกิจ รวมถึง
การจัดการขาย การจัดการตลาด และการจัดการบริการอย่างมีประสิทธิภาพ เพื่อตอบสนองความต้องการของลูกค้า
ที่แตกต่างกัน ท าให้ลูกค้าเกิดความภักดี เกิดการซื้อซ้ าอย่างต่อเนื่อง (Mo & Yu, 2022; Venkatesan et al., 2022) 
ธุรกิจสามารถรักษาลูกค้าเดิมไว้ได้อย่างมีประสิทธิภาพและยังสามารถแสวงหาลูกค้าใหม่ได้ ส่งผลต่อการสร้างความ
ได้เปรียบทางการแข่งขัน (Maheshwari & Kushwah, 2019) โดยจากงานวิจัยของ Gil-Gomez et al. (2020) พบว่า 
การจัดการลูกค้าสัมพันธ์สามารถอธิบายได้จาก 1) การจัดการฐานข้อมูลลูกค้า 2) การจัดการขาย 3) การจัดการ
ตลาด และ 4) การจัดการบริการ  

สมมติฐาน 1 (H1): ความสัมพันธ์กับลูกค้า (CR) ได้แก่ การจัดการฐานข้อมูลลูกค้า (DBM) การจัดการขาย 
(SLM) การจัดการตลาด (MKM) การจัดการบริการ (SVM) ส่งผลทางตรงเชิงบวกกับความได้เปรียบทางการแข่งขัน
ของบริษัท (CA)  

บริษัทท่ีสามารถสร้างความได้เปรียบทางการแข่งขันได้เป็นผลมาจากความมีประสิทธิภาพของผู้น าและ
พนักงานในองค์การ (Park & Tran, 2018) หรืออาจกล่าวได้ว่าพนักงานเป็นทรัพยากรที่มีความส าคัญที่สุดที่ท าให้
บริษัทขับเคลื่อนไปสู่ความส าเร็จ (Hakanen, 2017) การจัดการความสัมพันธ์กับพนักงานในองค์การเป็นการบริหาร
จัดการเพื่อให้พนักงานเกิดความพึงพอใจ มีความภักดี  และเพิ่มแรงจูงใจ ซึ่งจะน าไปสู่การเพิ่มผลผลิตและ 
ขีดความสามารถทางการแข่งขันขององค์การ (Arimie & Oronsaye, 2020) โดยปัจจัยส าคัญประกอบด้วย 1) การให้
ความส าคัญกับคุณภาพการใช้ชีวิตของพนักงานควบคู่ไปกับประสิทธิภาพของผลงาน (Brhane & Zewdie, 2018)  
2) ภาวะผู้น า (Hakanen, 2017; Ozmen, 2017) และ 3) การจูงใจ (Chandrika, 2017) 

สมมติฐาน 2 (H2): ความสัมพันธ์กับพนักงาน (ER) ได้แก่ การให้ความส าคัญกับคุณภาพการใช้ชีวิตของ
พนักงานควบคู่ไปกับประสิทธิภาพของผลงาน (WPW) ภาวะผู้น า (LDS) และการจูงใจ (MOT) ส่งผลทางตรงเชิงบวก
กับความได้เปรียบทางการแข่งขันของบริษัท (CA)   

จากแนวคิด “การจัดการโซ่อุปทาน” ของ Oliver & Webber (1982) และงานวิจัยของ Tyndall (1988) 
พบว่า การจัดการความสัมพันธ์กับคู่ค้าเป็นการสร้างข้อได้เปรียบทางการแข่งขันของธุรกิจ ด้วยกระบวนการจัดการที่
มีประสิทธิภาพโดยเริ่มตั้งแต่กระบวนการภายในของธุรกิจรวมถึงการเช่ือมโยงร่วมกับกระบวนการภายนอกธุรกิจ จะ
ส่งผลต่อความส าเร็จในการด าเนินการธุรกิจที่ดีที่สุดร่วมกัน รวมทั้ง สามารถตอบสนองความต้องการของลูกค้าได้
อย่างมีประสิทธิภาพและประสิทธิผล นอกจากนี้ งานวิจัยของ Pahurkar et al. (2020) และ Patrucco et al. 
(2020) พบว่า ตัวแปรด้านการจัดการความสัมพันธ์กับคู่ค้า ประกอบด้วย 1) ความเช่ือมั่นต่อกัน 2) การติดต่อสื่อสาร
ระหว่างกัน 3) การด าเนินงานในแนวทางเดียวกันเช่ือมประสานกัน และ 4) การตอบสนองร่วมกัน  
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สมมติฐาน 3 (H3): ความสัมพันธ์กับคู่ค้า (SR) ได้แก่ ความเช่ือมั่นต่อกัน (ASR) การติดต่อสื่อสารระหว่าง
กัน (COM) การด าเนินงานในแนวทางเดียวกันเช่ือมประสานกัน (ALG) และการตอบสนองร่วมกัน (RSP) ส่งผล
ทางตรงเชิงบวกกับความได้เปรียบทางการแข่งขันของบริษัท (CA)   

แนวคิดการจัดการสาธารณชนสัมพันธ์ หรือการพัฒนาความสัมพันธ์ที่เป็นประโยชน์ร่วมกันระหว่างธุรกิจ 
กับสาธารณชน มุ่งเน้นการด าเนินธุรกิจอย่างมีจิตส านึกต่อสังคม ชุมชน และสิ่งแวดล้อม น ามาซึ่งการอยู่ร่วมกัน 
อย่างยั่งยืน (Meyer, 2015) การก าหนดนโยบายด้านสาธารณชนสัมพันธ์ท่ีชัดเจน จะท าให้ลูกค้าเกิดการรับรู้คุณค่า
ตราสินค้า สามารถสร้างความแตกต่างทางการแข่งขันและส่งผลต่อความได้เปรียบทางการแข่งขันท่ีเพิ่มขึ้นและ
สามารถสร้างผลก าไรให้กับบริษัทในระยะยาว (Contini et al., 2020; Bardos et al., 2020) และจากงานวิจัยของ 
Zhao et al. (2019) พบว่า ตัวแปรที่ใช้ในการอธิบายการจัดการสาธารณชนสัมพันธ์ คือ 1) บรรษัทภิบาล 2) ความ
รับผิดชอบต่อสังคม ชุมชน และสิ่งแวดล้อม และ 3) การปฏิบัติตามแนวทางการพัฒนาที่ยั่งยืน  

สมมติฐาน 4 (H4): ความสัมพันธ์กับสาธารณชน (PR) ได้แก่ บรรษัทภิบาล (GVN) ความรับผิดชอบต่อ
สังคม ชุมชน และสิ่งแวดล้อม (RSE) รวมถึงการปฏิบัติตามแนวทางการพัฒนาที่ยั่งยืน (SDG) ส่งผลทางตรงเชิงบวก
กับความได้เปรียบทางการแข่งขันของบริษัท (CA)  

จากแนวคิดความได้เปรียบทางการแข่งขันทางธุรกิจของ Porter (1985) และงานวิจัยของ Wang (2014) 
สรุปได้ว่า ความได้เปรียบทางการแข่งขันของธุรกิจคือ ความสามารถของธุรกิจที่พัฒนาขึ้นจากแนวคิดด้านการตลาด
และแนวคิดด้านฐานทรัพยากรที่ท าให้ธุรกิจมีผลการด าเนินงานเหนือกว่าธุรกิจอื่นและบรรลุเป้าหมายตามที่ก าหนด
ไว้ ความสามารถทางการแข่งขันของธุรกิจ อธิบายได้จาก 1) การจัดการความรู้ของลูกค้า หรือการถ่ายทอดข้อมูลที่
เกี่ยวกับลูกค้าท าให้บริษัทสามารถประยุกต์กระบวนการทางการตลาดได้อย่างมีประสิทธิภาพ (Cepeda-Carrion  
et al., 2017)  2) การจัดการนวัตกรรม คือ การพัฒนาผลิตภัณฑ์หรือกระบวนการปฏิบัติงานที่มีประสิทธิภาพ
สามารถตอบสนองความต้องการเหนือกว่าคู่แข่งขัน (Distanont & Khongmalai, 2020) และ 3) การส่งมอบบริการ 
หรือการพัฒนาปฏิสัมพันธ์กับลูกค้าด้านบริการที่จะท าให้บริษัทประสบความส าเร็จและเกิดความได้เปรียบทางการ
แข่งขัน (Kusumadewi & Karyono, 2019) และจากผลการด าเนินงานท่ีประสบความส าเร็จของบริษัทฯ เป็นการ
สร้าง “ช่ือเสียง” และ “คุณค่า” กับบริษัทฯ ตลอดจนจะสามารถเพิ่มมูลค่าทางการตลาดให้กับบริษัท ท าให้นัก
ลงทุนเกิดความไว้วางใจต่อการลงทุนในตราสารทุน (หุ้น) ของบริษัท (Amel-Zadeh & Serafeim, 2018; Guiral  
et al., 2020; Nawrocki & Szwajca, 2019; Naveed et al., 2020) ทั้งนี้ ความไว้วางใจของนักลงทุนที่มีต่อบริษัท
นั้นอธิบายได้จาก 1) การเปิดเผยข้อมูลของบริษัทท่ีเป็นจริง ถูกต้อง ครบถ้วน ส าคัญและจ าเป็นต่อการตัดสินใจ
ลงทุน 2) ความเช่ือมั่นในการร่วมลงทุน หรือการสร้างความเช่ือมั่นในผลตอบแทนที่ดีที่นักลงทุนจะได้รับ และ  
3) ความน่าเช่ือถือของบริษัท (Bajo et al., 2020; Dakhlallh et al., 2020) 

สมมติฐาน 5 (H5): ความได้เปรียบทางการแข่งขันของบริษัท (CA) ได้แก่ การจัดการความรู้ของลูกค้า 
(CKM) นวัตกรรม (INO) และการส่งมอบบริการ (SVD) ส่งผลทางตรงเชิงบวกกับความไว้วางใจของนักลงทุน (IT) ซึ่ง
ได้แก่ การเปิดเผยข้อมูลของบริษัท (CPD) ความเช่ือมั่นในการร่วมลงทุน (CFD) และความน่าเช่ือถือของบริษัท (CRE)   
 ความไว้วางใจของนักลงทุนที่มีต่อบริษัทฯ ย่อมส่งผลต่อการลงทุนของนักลงทุนและส่งผลต่อความยั่งยืน
ของบริษัท ซึ่งจากงานวิจัยของ Guiral et al. (2020) และ Rizwan & Mustafa (2022) พบว่า หากนักลงทุนมีความ
ไว้วางใจต่อบริษัทจะเปรียบเสมือนว่าบริษัทมีสินทรัพย์ที่ประเมินค่ามิได้ โดยสินทรัพย์เหล่านี้สามารถน าพาบริษัทให้
บรรลุเป้าหมายในด้านการด าเนินงาน และผลประกอบการที่สามารถน าไปสู่การสร้างความยั่งยืนให้กับบริษัท  
ทั้งนี้ความอย่างยั่งยืนของบริษัทฯ อธิบายได้จาก 1) ทุนทางสังคม 2) การจัดการทรัพยากร 3) ทุนทางปัญญา และ  
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4) การก ากับดูแลกิจการที่มีประสิทธิภาพ (Abdioglu, 2020; Nugroho et al., 2022; Maharantika & Fuad, 2022; 
Alvino et al., 2020; Jan et al., 2021) 
 สมมติฐาน 6 (H6): ความไว้วางใจของนักลงทุน (IT) ได้แก่ การเปิดเผยข้อมูลของบริษัท (CPD) ความเช่ือมั่น
ในการร่วมลงทุน (CFD) และความน่าเช่ือถือของบริษัท (CRE) ส่งผลทางตรงเชิงบวกกับความยั่งยืนของบริษัทฯ (CS)  
ได้แก่ ทุนทางสังคม (SOC) การจัดการทรัพยากร (RSM) ทุนทางปัญญา (ITC) และการก ากับดูแลกิจการที่มี
ประสิทธิภาพ (GEF) 
 บริษัทในตลาดทุนที่มีข้อได้เปรียบทางการแข่งขันและการด าเนินธุรกิจภายใต้แนวทางการขับเคลื่อนตลาด
ทุนสู่เป้าหมายการพัฒนาอย่างยั่งยืน เพื่อให้เกิดประโยชน์กับประชาชนและทุกภาคส่วน เพื่อผลการด าเนินงานที่
ยั่งยืน (Awan et al., 2017) สร้างความมั่นใจว่าบริษัทฯ สามารถอยู่รอดในระยะยาวภายใต้ระบบเศรษฐกิจ สังคม 
และ สภาพแวดล้อมที่มีความซับซ้อนและเปลี่ยนแปลงไปอย่างรวดเร็ว (Wang & Duxbury, 2021; Kumar & Firoz, 
2022)  ทั้งนี้ความอย่างยั่งยืนของบริษัทฯ อธิบายได้จาก 1) ทุนทางสังคม 2) การจัดการทรัพยากร 3) ทุนทางปัญญา 
และ 4) การก ากับดูแลกิจการที่มีประสิทธิภาพ  

สมมติฐาน 7 (H7): ความได้เปรียบทางการแข่งขันของบริษัท (CA) ได้แก่ การจัดการความรู้ของลูกค้า 
(CKM) นวัตกรรม (INO) และการส่งมอบบริการ (SVD) ส่งผลทางตรงเชิงบวกกับความยั่งยืนของบริษัทฯ (CS) ได้แก่ 
ทุนทางสังคม (SOC) การจัดการทรัพยากร (RSM) ทุนทางปัญญา (ITC) และการก ากับดูแลกิจการที่มีประสิทธิภาพ 
(GEF) 

 

กรอบแนวคิดในการวิจัย 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

ภาพ 1 กรอบแนวคิดในการวิจัย 
 

ความสัมพันธ์กับลูกค้า (CR) 
- การจัดการฐานข้อมูลลูกค้า (DBM) 
- การจัดการขาย (SLM) 
- การจัดการตลาด (MKM) 
- การจัดการบริการ (SVM) 

ความสัมพันธ์กับพนักงาน (ER) 
- การให้ความส าคัญกับคุณภาพการใช้ชีวิตควบคู่กับ

ประสิทธิภาพของผลงาน (WPW) 
- ภาวะผู้น า (LDS) 
- การจูงใจ (MOT) 

ความสัมพันธ์กับคู่ค้า (SR) 
- ความเช่ือมั่นต่อกัน (ASR) 
- การติดต่อสื่อสารระหว่างกัน (COM) 
- การด าเนินงานแนวทางเดียวกัน (ALG) 
- การตอบสนองร่วมกัน (RSP) 

ความสัมพันธ์กับสาธารณชน (PR) 
- บรรษทัภิบาล (GVN) 
- ความรับผิดชอบต่อสังคมและสิ่งแวดล้อม (RSE) 
- การปฏิบัติตามแนวทางการพัฒนาที่ย่ังยืน (SDG) 

ความได้เปรียบทางการแข่งขัน (CA) 
- การจัดการความรู้ของลกูค้า  (CKM) 
- นวัตกรรม (INO) 
- การส่งมอบบรกิาร (SVD) 

ความไว้วางใจของนักลงทุน (IT) 
- การเปิดเผยข้อมูลของบรษิัท (CPD) 
- ความเช่ือมั่นในการร่วมลงทุน (CFD) 
- ความน่าเชื่อถือของบริษัท (CRE) 

ความยั่งยืนของบริษัท (CS) 
- ทุนทางสังคม (SOC) 
- การจัดการทรัพยากร (RSM) 
- ทุนทางปัญญา (ITC) 
- การก ากับดูแลกจิการที่มี

ประสิทธิภาพ (GEF) 

H1 

H2 

H3 

H4 
H5 

H6 

H7 
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วิธีด าเนินการวิจัย 
ประชากร คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) จ านวน 8 กลุ่มอุตสาหกรรม 

รวม 669 บริษัท ข้อมูล ณ วันที่ 15 ตุลาคม 2565 (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2565) จากงานวิจัยของ  
Hair et al. (2010) ที่ก าหนดจ านวนกลุ่มตัวอย่างไว้ 20 เท่าต่อ 1 ตัวแปรที่สังเกตได้ โดยจากงานวิจัยนี้มีจ านวน 
ตัวแปรที่สังเกตได้ทั้งหมด 24 ตัวแปร จ านวนกลุ่มตัวอย่างที่เหมาะสมคือ 480 บริษัท ใช้การสุ่มตัวอย่างแบบอาศัย
ความน่าจะเป็นโดยก าหนดสัดส่วนตามช้ันภูมิ จากนั้นใช้การสุ่มตัวอย่างแบบง่ายด้วยการจับฉลากให้ได้ตามจ านวน
กลุ่มตัวอย่างที่ก าหนด แสดงรายละเอียดตามตาราง 1 

 

ตาราง 1 กลุ่มอุตสาหกรรมบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) และกลุ่มตัวอย่างงานวิจัย 
กลุ่มอุตสาหกรรม AGRO CONS FINC INDS PROP RESU SERV TECH 

จ านวน (บริษัท) 65 42 68 91 167 69 125 42 
กลุ่มตัวอย่าง (บริษัท) 47 30 49 65 120 49 90 30 

 

การวิจัยครั้งนี้ ผู้ตอบแบบสอบถามคือ ประธานเจ้าหน้าที่บริหาร กรรมการผู้อ านวยการ หรือกรรมการ
ผู้จัดการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

เคร่ืองมือวิจัย แบบสอบปลายปิด ประกอบด้วย ส่วนที่ 1 ข้อมูลทั่วไปของผู้ตอบแบบสอบถาม ส่วนที่ 2 
ความสัมพันธ์กับลูกค้าของบริษัท ส่วนที่ 3 ความสัมพันธ์กับพนักงานในองค์การ ส่วนที่ 4 ความสัมพันธ์กับคู่ค้าของ
บริษัท ส่วนที่ 5 ความสัมพันธ์กับสาธารณชนของบริษัท ส่วนที่ 6 ความได้เปรียบทางการแข่งขันของบริษัท ส่วนที่ 7 
ความไว้วางใจของนักลงทุนที่มีต่อบริษัท และส่วนที่ 8 ความยั่งยืนของบริษัท          

การทดสอบเคร่ืองมือวิจัย แบบสอบถามส่วนที่  2 ถึงส่วนที่ 8 มีค่าความเที่ยงตรงเชิงเนื้อหาจาก
ผู้ทรงคุณวุฒิ 3 ท่าน โดยมีค่าความเที่ยงตรงเชิงเนื้อหา (Content Validity) ของรายข้อค าถามอยู่ระหว่าง .67-1.00 
ซึ่งมากกว่า .50 แสดงว่า แบบสอบถามมีความเที่ยงตรงเชิงเนื้อหา (Rovinelli & Hambleton , 1977) และการ
ตรวจสอบค่าความเชื่อมั่น (Reliability) พบว่า ผลการทดสอบความเช่ือมั่นของแบบสอบถามการวิจัย โดยใช้ค่า
สัมประสิทธ์ิแอลฟาของครอนบาค ทั้งฉบับมีค่าเท่ากับ .977 และมีค่าความเชื่อมั่นรายด้านอยู่ระหว่าง .787-.905 
เป็นไปตามข้อก าหนด ดังนั้นแบบสอบถามนี้สามารถน าไปใช้เก็บรวบรวมข้อมูลวิจัยได้ (Cronbach, 1970)  

การวิเคราะห์ข้อมูล  
1. การตรวจสอบปัญหาสภาวะร่วมเส้นตรงเชิงพหุ (Multicollinearity) เพื่อทดสอบข้อมูลที่ใช้ในการ

วิเคราะห์ว่าจะไม่มีปัญหาสภาวะร่วมเส้นตรงเชิงพหุ 
2. การตรวจสอบความตรงและความน่าเช่ือถือได้ของตัวแปรแฝงและตัวแปรสังเกตได้ ได้แก่ ค่าความ

เช่ือถือ (Construct Reliability: CR) และค่าเฉลี่ยความแปรปรวนที่สกัด (Average Variance Extracted: AVE) ของ
ตัวแปรสังเกตได้ 

3. การทดสอบสมมติฐานการวิจัย ประกอบด้วย การวิเคราะห์องค์ประกอบเชิงยืนยัน (Confirmatory 
Factor Analysis: CFA) โดยใช้ค่าดัชนีความสอดคล้องของโมเดล (Model Fit Index) ค่าน้ าหนักองค์ประกอบ 
(Standardized factor Loading) และการวิเคราะห์แบบจ าลองสมการโครงสร้าง (Structural Equation Modeling: 
SEM)   
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ผลการวิจัย 
เมื่อสิ้นสุดกระบวนการในการเก็บข้อมูล แบบสอบถามที่ได้รับกลับคืนมาทั้งหมด จ านวน 422 ชุด (อัตรา

การตอบกลับคิดเป็นร้อยละ 87.92) ผู้วิจัยได้จ าแนกการน าเสนอผลการวิเคราะห์ข้อมูล ดังต่อไปนี ้
1. การตรวจสอบสภาวะร่วมเส้นตรงเชิงพหุ  

  ผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์แบบเพียร์สัน จากตัวแปรสังเกตได้ 24 ตัวแปรมี
ความสัมพันธ์จ านวน 276 คู่ โดยมีระดับความสัมพันธ์ดังนี้: ตัวแปรจ านวน 10 คู่มีความสัมพันธ์ระดับต่ ามาก (+/-
0.30) มีตัวแปรจ านวน 150 คู่ มีความสัมพันธ์ระดับต่ า (+/-0.31 ถึง +/-0.50) และมีตัวแปรจ านวน 87 คู่ มี
ความสัมพันธ์ระดับปานกลาง (+/-0.51 ถึง +/-0.70) รวมถึงมีตัวแปรจ านวน 29 คู่ มีความสัมพันธ์ระดับสูง (+/-0.71 
ถึง +/-0.90) ซึ่งค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์แบบเพียร์สันนั้นไม่มีคู่ใดมากกว่า +/- 0.85 ตามเกณฑ์การพิจารณาของ 
Kline (2005) ดังนั้นข้อมูลที่น ามาวิเคราะห์นี้จะไม่มีปัญหาสภาวะร่วมเส้นตรงเชิงพหุ    
 2. การวิเคราะห์องค์ประกอบเชิงยืนยัน 
 

ตาราง 2 ค่าความเช่ือถือ (CR) และค่าเฉลี่ยความแปรปรวนที่สกัด (AVE) ของตัวแปรแฝงและตัวแปรสังเกตได้ 
ตัวแปร 
แฝง 

CFA2 ตัวแปร 
สังเกตได้ 

CFA1 ตัวแปร 
แฝง 

CFA2 ตัวแปร 
สังเกตได้ 

CFA1 
CR AVE CR AVE CR AVE CR AVE 

 
CR 

 
.824 

 
.551 

DBM .888 .726  
PR 

 
.806 

 
.581 

GVN .824 .545 
SLM .897 .687 RSE .897 .743 
MKM .903 .700 SDG .888 .725 
SVM .750 .510  

CA 
 

.755 
 

.507 
 

CKM .864 .616 
 

ER 
 

.817 
 

.601 
WPW .938 .835 INO .830 .549 
LDS .859 .671 SVD .880 .652 
MOT .858 .671  

IT 
 

.776 
 

.536 
 

CPD .787 .552 
 

SR 
 

.809 
 

.517 
ASR .901 .753 CFD .814 .523 
COM .809 .586 CRE .815 .594 
ALG .793 .561  

CS 
 

.807 
 

.511 
SOC .775 .537 

RSP .813 .595 RSM .810 .588 
      ITC .935 .783 
      GEF .905 .615 

 

จากตาราง 2 พบว่า ตัวแปรแฝงและตัวแปรสังเกตได้ทุกตัวมีค่าความเชื่อถือได้ (CR) มากกว่า 0.70 และ
ค่าเฉลี่ยความแปรปรวนที่สกัด ได้ (AVE) มากกว่า 0.50 แสดงว่า องค์ประกอบมีความเที่ยงตรงเหมาะสมที่จะน าไป
วิเคราะห์รูปแบบเชิงโครงสร้างต่อไป (Hair et al., 2014)  
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3. การทดสอบสมมติฐานการวิจัย ด้วยการวิเคราะห์แบบจ าลองสมการโครงสร้าง 
 

 
 

ภาพ 2 สมการโครงสร้างของบุพปัจจัยของความสัมพันธ์กับผู้มีส่วนได้เสียเพื่อความได้เปรียบทางการแข่งขัน 
และความไว้วางใจของนักลงทุนที่ส่งผลต่อความยั่งยืนของบริษัทฯ หลังการปรับแต่งแบบจ าลอง 

 

จากผลการวิจัย พบว่า ค่าสถิติประเมินความกลมกลืนของแบบจ าลองสมการโครงสร้างกับข้อมูลเชิง
ประจักษ์นี้มีค่า Chi-square/df = .851, p-value = .950, RMR = .040, GFI = .914, RMSEA = .000 และ CFI = 
1.000 ถือว่าสอดคล้องกับค่าดัชนีที่ใช้เป็นเกณฑ์ในการตรวจสอบความกลมกลืนหรือยอมรับได้ว่ามีความกลมกลืน 
โดยพิจารณาจากค่า Chi-square/df  มีค่า ≤ 2, p-value มีค่า .05 < p ≤  1.00, ค่า RMR ≤ .05, GFI มีค่า .90 ≤ 
GFI ≤ 1.00, ค่า RMSEA ≤ .05 และ CFI มีค่า .95 ≤ GFI ≤ 1.00 (Schermelleh-Engel et al., 2003) แสดงว่า 
แบบจ าลองบุพปัจจัยเชิงความสัมพันธ์กับผู้มีส่วนได้เสียเพื่อความได้เปรียบทางการแข่งขัน และความไว้วางใจของนัก
ลงทุนส่งผลต่อความยัง่ยืนของบริษัทฯ มีความกลมกลืนกับข้อมูลเชิงประจักษ ์

จากผลการวิจัย พบว่า 1) ความสัมพันธ์กับลูกค้า (CR) ของบริษัทมีองค์ประกอบส าคัญเรียงตามล าดับคือ 
การจัดการตลาด (MKM) การจัดการขาย (SLM) การจัดการฐานข้อมูลลูกค้า (DBM) และการจัดการบริการ (SVM)  
2) ความสัมพันธ์กับพนักงานในองค์การ (ER) ของบริษัทมีองค์ประกอบส าคัญเรียงตามล าดับคือ ภาวะผู้น า (LDS) 
การจูงใจ (MOT) และการให้ความส าคัญกับคุณภาพการใช้ชีวิตของพนักงานควบคู่กับประสิทธิภาพของผลงาน (WPW) 
3) ความสัมพันธ์กับคู่ค้า (SR) ของบริษัทมีองค์ประกอบส าคัญเรียงตามล าดับคือ ความเช่ือมั่นต่อกัน (ASR)  
การติดต่อสื่อสารระหว่างกัน (COM) การตอบสนองร่วมกัน (RSP) และการด าเนินแนวทางเดียวกัน (ALG)  
4) ความสัมพันธ์กับสาธารณชน (PR) ของบริษัทมีองค์ประกอบส าคัญเรียงตามล าดับคือ การปฏิบัติตามแนวทางการ
พัฒนาที่ยั่งยืน (SDG) ความรับผิดชอบต่อสังคมและสิ่งแวดล้อม (RSE) และบรรษัทภิบาล (GVN) 5) ความได้เปรียบ
ทางการแข่งขันของบริษัท (CA) มีองค์ประกอบส าคัญเรียงตามล าดับคือ การจัดการความรู้ของลูกค้า (CKM) การส่ง
มอบบริการ (SVD) และนวัตกรรม (INO) 6) ความไว้วางใจของนักลงทุนที่มีต่อบริษัท (IT) มีองค์ประกอบส าคัญเรียง
ตามล าดับคือ ความเช่ือมั่นในการร่วมลงทุน (CFD) ความน่าเช่ือถือของบริษัท (CRE) และการเปิดเผยข้อมูลของบริษัท 
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(CPD) 7) ความยั่งยืนของบริษัท (CS) มีองค์ประกอบส าคัญเรียงตามล าดับคือ การก ากับดูแลกิจการที่มีประสิทธิภาพ 
(GEF) ทุนทางปัญญา (ITC) ทุนทางสังคม (SOC) และการจัดการทรัพยากร (RSM) 
 

ตาราง 3 ผลการทดสอบสมมติฐานการวิจัย 

สมมติฐาน (H) ที่ก าหนด 
สถิติที่ใช้ทดสอบ 

ผลการทดสอบ ค่าสัมประสิทธิ์
เส้นทาง 

ค่า SE ค่า t 

1. ความสัมพันธ์กับลูกค้า (CR) ส่งผลทางตรงเชิงบวกกับความ
ได้เปรียบทางการแข่งขันของบริษัทฯ (CA)   

0.501 0.0758 6.609  สนับสนุนสมมติฐาน 

2. ความสัมพันธ์กับพนักงานในองค์การ (ER) ส่งผลทางตรงเชิง
บวกกับความได้เปรียบทางการแข่งขันของบริษัทฯ (CA) 

0.543 0.0757 7.173  สนับสนุนสมมติฐาน 

3. ความสัมพันธ์กับคู่ค้า (SR) ส่งผลทางตรงเชิงบวกกับความ
ได้เปรียบทางการแข่งขันของบริษัทฯ (CA) 

0.384 0.0752 5.106  สนับสนุนสมมติฐาน 

4. ความสัมพันธ์กับสาธารณชน (PR) ส่งผลทางตรงเชิงบวกกับ
ความได้เปรียบทางการแข่งขันของบริษัทฯ (CA) 

0.283 0.0748 3.783 สนับสนุนสมมติฐาน 

5. ความได้เปรียบทางการแข่งขันของบริษัทฯ (CA) ส่งผลทางตรง
เชิงบวกต่อความไว้วางใจของนักลงทุน (IT) 

0.441 0.0752 5.864 สนับสนุนสมมติฐาน 

6. ความไว้วางใจของนักลงทุน (IT) ส่งผลทางตรงเชิงบวกต่อความ
ยั่งยืนของบริษัทฯ (CS) 

0.772 0.0780 9.897 สนับสนุนสมมติฐาน 

7. ความได้เปรียบทางการแข่งขันของบริษัทฯ (CA) ส่งผลทางตรง
เชิงบวกต่อความยั่งยืนของบริษัทฯ (CS)  

0.444 0.0754 5.888  สนับสนุนสมมติฐาน 

 

ทั้งนี้ ความสัมพันธ์กับลูกค้า (CR) ความสัมพันธ์กับพนักงานในองค์การ (ER) ความสัมพันธ์กับคู่ค้า (SR) 
และความสัมพันธ์กับสาธารณชน (PR) สามารถร่วมท านายความได้เปรียบทางการแข่งของบริษัท (CA) ได้ร้อยละ 
70.20 และความได้เปรียบทางการแข่งของบริษัท (CA) สามารถท านายความไว้วางใจของนักลงทุน (IT) ได้ร้อยละ 
59.10 รวมถึงความได้เปรียบทางการแข่งของบริษัท (CA) และความไว้วางใจของนักลงทุน (IT) สามารถร่วมท านาย
ความยั่งยืนของบริษัท (CS) ได้ร้อยละ 69.40 
 

สรุปและอภิปรายผล 
จากผลการวิเคราะห์ พบว่า ตัวแบบจ าลองสมการโครงสร้างที่พัฒนาขึ้นมีความสอดคล้องกับข้อมูลเชิง

ประจักษ ์และพบประเด็นส าคัญว่า ความได้เปรียบทางการแข่งขันเพื่อบรรลุสู่ความยั่งยืนนั้น อยู่บนพื้นฐานของการ
ให้ความส าคัญและเคารพต่อผลประโยชน์ของผู้มีส่วนได้เสีย ดังนั้น ผู้บริหารจ าเป็นต้องพัฒนาความสัมพันธ์กับ 
ผู้มีส่วนได้เสียที่เกี่ยวข้องตามล าดับความส าคัญ ดังนี ้1) ความสัมพันธ์กับลูกค้า: ผู้บริหารต้องให้ความส าคัญกับการ
จัดการการตลาด หรือการจัดการลูกค้าอย่างเป็นระบบด้วยการผสมผสานความสามารถทางเทคโนโลยีด้านการ
จัดการฐานข้อมูลที่ส าคัญของลูกค้าและการพัฒนากระบวนการทางการตลาดได้อย่างมีประสิทธิภาพ สอดคล้องกับ
งานวิจัยของ Mo & Yu (2022) และ Venkatesan et al. (2022) พบว่า การจัดการฐานข้อมูลเป็นปัจจัยส าคัญต่อ
ความส าเร็จในกระบวนการด้านการตลาดและการขาย รวมถึงการบริการ จะท าให้บริษัทสามารถสร้างก าไรที่เกิดขึ้น
จากคุณค่าของลูกค้าในระยะยาว 2) ความสัมพันธ์กับพนักงานในองค์การ: ผู้บริหารจะต้องมีภาวะผู้น าหรือ
คุณลักษณะของผู้บริหารที่สามารถก าหนดค่านิยมร่วมกันกับพนักงานเพื่อการพัฒนาองค์การ มุ่งเน้นนโยบายที่ให้
ความส าคัญกับพนักงาน การพัฒนาพนักงาน เน้นคุณภาพการใช้ชีวิตของพนักงานในบริษัทควบคู่ไปพร้อมกันกับ
ประสิทธิภาพของผลงาน และก าหนดวิธีการในการสร้างแรงจูงใจอย่างเหมาะสม เพื่อให้พนักงานเกิดความทุ่มเทใน
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การท างาน ความมุ่งมั่น ความไว้วางใจ และความภักดี เป็นแรงขับเคลื่อนส าคัญในการพัฒนาบริษัท อันจะน าไปสู่
ความส าเร็จของบริษัทและความได้เปรียบทางการแข่งขันที่เหนือกว่าคู่แข่ง สอดคล้องกับวิจัยของ Pancasila et al. 
(2020) และ Park & Tran (2018) พบว่า ภาวะผู้น าและการสร้างความสัมพันธ์กับพนักงานในองค์การเป็นการสร้าง
แรงจูงใจในการท างานที่ส่งผลต่อประสิทธิภาพและประสิทธิผลของพนักงาน ท าให้ธุรกิจมีความสามารถในเชิงการ
แข่งขันสูงสุด 3) ความสัมพันธ์กับคู่ค้า: ความเช่ือมั่นต่อกันระหว่างบริษัท และคู่ค้านับเป็นสิ่งส าคัญอย่างมากในการ
สร้างความได้เปรียบทางการแข่งขัน ดังนั้นต่อผู้บริหารและคู่ค้าต้องเกิดความเช่ือมั่นระหว่างกัน เพื่อท าให้เกิดความ
ร่วมมือในการเติมเต็มวัตถุดิบหรือส่วนประกอบอย่างเพียงพอในการผลิตหรือบริการ สามารถจัดส่งสินค้าหรือบริการ
ให้ลูกค้าได้อย่างมีประสิทธิภาพ ตลอดจนการพัฒนาผลิตภัณฑ์ที่สามารถบรรลุผลตรงวัตถุประสงค์ของบริษัทและ
สามารถส่งมอบคุณค่าให้ได้ตรงตามความต้องการของลูกค้าด้วย สอดคล้องกับงานวิจัยของ Pahurkar et al. (2020) 
และ Patrucco et al. (2020) พบว่า ความเช่ือมั่นระหว่างบริษัทและคู่ค้าเป็นปัจจัยส าคัญในการสร้างความสัมพันธ์
ระหว่างกันที่มีความส าคัญต่อความส าเร็จในการด าเนินการธุรกิจ และความสามารถของธุรกิจในสามารถตอบสนอง
ความต้องการของลูกค้าได้อย่างมีประสิทธิภาพและประสิทธิผล เพิ่มขีดความสามารถในการแข่งขัน ตลอดจนสร้าง
ผลประโยชน์ที่ดีที่สุดร่วมกันระหว่างธุรกิจและคู่ค้า และ 4) ความสัมพันธ์กับสาธารณชน: ผู้บริหารต้องให้
ความส าคัญกับการสร้างความสัมพันธ์ในรูปแบบของการดูแลรักษาชุมชน สังคม และสิ่งแวดล้อม รวมทั้งสร้างการ
เติบโตของธุรกิจที่เป็นธรรมและมีธรรมาภิบาลในการบริหารงานในทุกระดับ สอดคล้องกับงานวิจัยของ Contini  
et al. (2020) พบว่า ธุรกิจจะบรรลุเป้าหมายที่ก าหนดไว้ท้ังในปัจจุบันและอนาคตได้ ต้องเติบโตควบคู่ไปกับการดูแล
รักษาชุมชน สังคม และสิ่งแวดล้อม สร้างความสมดุลในผลประโยชน์กับทุกกลุ่มร่วมกันจะสามารถสร้างผลก าไร
ให้กับบริษัทในระยะยาว ส่งผลดีต่อการพัฒนาเศรษฐกิจและอุตสาหกรรมอย่างยั่งยืน 

จากการสร้างความสัมพันธ์กับผู้มีส่วนได้เสียหลักที่เกี่ยวข้อง จะท าให้บริษัทเกิด 5) ความได้เปรียบ
ทางการแข่งขัน: ในด้านการจัดการความรู้ของลูกค้า สอดคล้องกับงานวิจัยของ Cepeda-Carrion et al. (2017) 
และ Migdadi (2020) พบว่า การถ่ายทอดข้อมูลที่เกี่ยวข้องกับลูกค้าเพื่อเป็นความรู้สู่ธุรกิจ เพื่อธุรกิจใช้เป็นแนวทาง
ในการประยุกต์ด้านนวัตกรรมและการส่งมอบบริการให้กับลูกค้าได้อย่างมีประสิทธิภาพ ทั้งนี้  ความได้เปรียบ
ทางการแข่งขันของบริษัทท่ีเกิดขึ้นยังส่งผลต่อ 6) ความไว้วางใจของนักลงทุน: ในลักษณะของความเช่ือมั่นในการ
ร่วมลงทุน สอดคล้องกับงานวิจัยของ Amel-Zadeh & Serafeim (2018) และ Naveed et al. (2020) พบว่า ปัจจัย
ที่มีอิทธิพลต่อการตัดสินใจการลงทุนคือ การที่บริษัทสามารถสร้างความเชื่อมั่น/ความมั่นใจในผลตอบแทนที่นัก
ลงทุนจะได้รับ รวมถึงความคาดหวังต่อผลก าไรของบริษัท ราคาหุ้น และนโยบายการจ่ายเงินปันผล ซึ่งหากนักลงทุน
มีความไว้วางใจต่อบริษัทมากก็จะท าให้เกิดความเช่ือมั่นต่อการลงทุน 

จากความได้เปรียบทางการแข่งขันของบริษัทฯ และความไว้วางใจของนักลงทุนที่มีต่อบริษัทฯ ตลอดจน
การด าเนินธุรกิจภายใต้การขับเคลื่อนตลาดทุนสู่เป้าหมายการพัฒนาอย่างยั่งยืนเพื่อประโยชน์กับประชาชนและทุก
ภาคส่วน ดังนั้นบริษัทมีความจ าเป็นต้องมุ่งสู่กระบวนทัศน์ใน 7) การบริหารผลการด าเนินงานเพื่อความยั่งยืน: 
เพื่อให้ตราสารทุน (หุ้น) ของบริษัทได้รับการจัดอันดับอยู่ในรายช่ือกลุ่มหุ้นที่ยั่งยืน มีความโดดเด่นผ่านเกณฑ์
มาตรฐานด้านการจัดการสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล สามารถสร้างผลตอบแทนที่ดีอย่างยั่งยืนในระยะยาว
ให้กับนักลงทุน สอดคล้องกับงานวิจัยของ Wang & Duxbury (2021) และ Kumar & Firoz (2022) พบว่า บริษัท
ต้องให้ความส าคัญกับการพัฒนาองค์การอย่างยั่งยืนเพื่อการด ารงอยู่ของธุรกิจในระยะยาว ความยั่งยืนของบริษัท
เป็นการสร้างการเติบโตไปพร้อมกันทั้งตลาดทุน สังคม และประเทศชาติอย่างสมดุลมีคุณภาพ และยั่งยืนในระยะยาว 
เพื่อยกระดับคุณภาพชีวิตของประชาชนให้ดีขึ้นภายใต้ระบบเศรษฐกิจ สังคม และสภาพแวดล้อมที่มีความซับซ้อน
และเปลี่ยนแปลงไปอย่างรวดเร็ว  
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ส าหรับองค์ประกอบความยั่งยืนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยนั้น ผู้บริหาร
ต้องให้ความส าคัญกับ 1) การก ากับดูแลกิจการที่มีประสิทธิภาพ สอดคล้องกับงานวิจัยของ Jan et al. (2021) 
พบว่า การด าเนินงานที่มุ่งเน้นฉันทามติหรือการหาข้อตกลงทั่วไปภายในกลุ่มของผู้มีส่วนได้ส่วนเสียที่เกี่ยวข้อง  
เพื่อสร้างความเช่ือมั่น/ไว้วางใจให้เกิดขึ้นกับผู้มีส่วนได้ส่วนเสียทุกกลุ่ม 2) ทุนทางปัญญา สอดคล้องกับงานวิจัยของ 
Alvino et al. (2020) พบว่า ธุรกิจต้องพัฒนาบุคลากรที่มีความสามารถในการสร้างความยั่งยืน การสืบทอด 
องค์ความรู้ ทักษะ และขีดความสามารถให้คงอยู่กับบริษัทต่อไปได้ 3) ทุนทางสังคม สอดคล้องกับงานวิจัยของ 
Nugroho et al. (2022) พบว่า การสร้างเครือข่ายทางสังคมบนพื้นฐานความเช่ือถือไว้วางใจซึ่งกันและกัน  
การพัฒนาคุณค่าด้านสุขภาพ และความปลอดภัยต่อสังคม และ 4) การจดัการทรัพยากร สอดคล้องกับงานวิจัยของ 
Maharantika & Fuad (2022) พบว่า การวางแผน/จัดสรรการใช้ทรัพยากรให้เป็นไปตามเป้าหมายในการด าเนินงาน
อย่างมีประสิทธิภาพสูงสุดเท่าที่เป็นไปได้ รวมถึงการสร้างความได้เปรียบทางการแข่งขันของบริษัทจากข้อจ ากัด 
ด้านทรัพยากร 

 

ข้อเสนอแนะ 
ข้อเสนอแนะทั่วไป 

 1. จากผลการวิจัยนี้ บริษัทที่สนใจสามารถใช้เป็นแนวทางในการด าเนินกลยุทธ์ด้านการสร้างความสัมพันธ์
กับผู้มีส่วนได้เสียของบริษัท เพื่อเสริมสร้างกลไกที่สามารถผลัดดันให้การด าเนินงานของบริษัทเกิดความได้เปรียบ
ทางการแข่งขัน และความไว้วางใจของนักลงทุนเพื่อน าไปสู่การด าเนินธุรกิจที่ยั่งยืนได้ 

2. การวิจัยครั้งนี้มุ่งเน้นศึกษากับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยใน 8 กลุ่ม
อุตสาหกรรม 28 หมวดธุรกิจ ผลการศึกษาที่ได้จึงแสดงให้เห็นถึง บุพปัจจัยของความสัมพันธ์กับผู้มีส่วนได้เสียเพื่อ
ความได้เปรียบทางการแข่งขันและความไว้วางใจของนักลงทุนที่ส่งผลต่อความยั่งยืนของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยโดยภาพรวม 

3. ในความมุ่งมั่นสู่ความยั่งยืนของบริษัทฯ คงอยู่ต่อไป ผู้บริหารจ าเป็นต้องพัฒนากระบวนการแลกเปลี่ยน
เรียนรู้และประสบการณ ์ตลอดจนวิธีปฏิบัติที่เป็นเลิศกับบริษัทที่บรรลุเกณฑ์มาตรฐาน ควบคู่กับการพัฒนาพนักงาน
ในองค์การและระบบคลังข้อมูลอย่างมีประสิทธิภาพ ทั้งนี้เพื่อการธ ารงและสืบทอดองค์ความรู้ ทักษะ ตลอดจน
พัฒนาขีดความสามารถให้คงอยู่กับบริษัทฯ ต่อไปด้วย 

ข้อเสนอแนะในการวิจัยคร้ังต่อไป  
1. การน าแบบจ าลองความสัมพันธ์เชิงสาเหตุของงานวิจัยนี้ไปทดสอบกับบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ท้ังนี้เพื่อยืนยันผลการศึกษานี้ว่าสามารถอ้างอิงกับบริษัทฯ ขนาดกลางและขนาดย่อม (SME) 
ที่มีศักยภาพทางการแข่งขัน มีโอกาสและแนวโน้มการเติบโตได้ในระยะยาวได้ ทั้งนี้เพราะบริษัทขนาดกลางและ
ขนาดย่อม หรือ SME จะมีรูปแบบการด าเนินธุรกิจในวิธีการที่แตกต่างกันกับบริษัทขนาดใหญ่ 

2. การศึกษาครั้งต่อไป ผู้วิจัยจึงขอแนะน าให้เพิ่มตัวแปร: ดัชนีหลักทรัพย์ที่ประเมินประสิทธิผลการ
ด าเนินธุรกิจตามแนวทางการพัฒนาอย่างยั่งยืนของบริษัทช้ันน าระดับโลก (Dow Jones Sustainability Indices: 
DJSI) เป็นตัวแปรก ากับของความได้เปรียบทางการแข่งขันและความไว้วางใจของนักลงทุนที่ส่งผลต่อความยั่งยืน 
เพื่อให้การอธิบายผลการวิจัยเกิดความสมบรูณ์ยิ่งขึ้น 
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