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บทคัดย่อ 

การศึกษานี้วิเคราะห์ผลกระทบของโครงสร้างผู้ถือหุ้นและคุณลักษณะของคณะกรรมการที่มีต่อการอยู ่ใน
รายชื่อหุ้นยั่งยืนของไทยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ปัจจัยที่ท าการศึกษาประกอบด้วย
โครงสร้างของผู ้ถือหุ ้น คือ ผู ้ถือหุ ้นสถาบัน ผู ้ถือหุ ้นต่างชาติและผู ้ถ ือหุ ้นบริหาร และคุณลักษณะของคณะ
กรรมการบริหาร คือ ขนาดคณะกรรมการบริหาร คณะกรรมการอิสระและจ านวนการประชุม กลุ่มตัวอย่าง คือ 
กิจการที่จดทะเบียนจ านวน 484 บริษัท เก็บรวบรวมข้อมูลจากรายงานที่เผยแพร่ประจ าปีของกิจการจากฐานข้อมูล 
SETSMART วิเคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติถดถอยโลจิสติกส์ ข้อค้นพบคือ ผู้ถือหุ้นต่างชาติ ผู้ถือหุ้นสถาบัน คณะกรรมการ
อิสระ ขนาดคณะกรรมการบริหารและจ านวนการประชุมเป็นปัจจัยส าคัญที่กระทบเชิงบวกต่อการอยู่ในรายชื่อหุ้น
ยั่งยืนของไทย และการวิเคราะห์การถดถอยโลจิสติกส์สามารถจ าแนกได้ถูกต้องร้อยละ 80.40 การศึกษานี้ช่วยเพิ่ม
ข้อมูลให้นักลงทุนเพื่อก าหนดกลยุทธ์การพิจารณาเลือกหุ้นที่จะลงทุนได้  
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Abstract 

The study investigates the effects of ownership structures and board characteristics on the 
Thailand Sustainability Investment designation of listed firms on Stock Exchange in Thailand. The 
factors that are studied in this research include ownership structures comprised of institutional 
ownership, foreign ownership, and managerial ownership; and board characteristics comprised of 
board size, board independence, and board meeting. The samples in this study consisted of 484 
firms of listed firms. Data was gathered from their annual reports via SETSMART database. Logistic 
regression analysis is employed to test the model. The findings showed that foreign ownership, 
institutional ownership, board independence, board size, and frequency of broad meetings has a 
positive link towards Thailand Sustainability Investment designation and using logistic regression 

analysis methods can be accurately identified 80.40 percent. The findings will help investors in 
setting the strategy in selecting stocks for their portfolio. 
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บทน า 

ในปี พ.ศ. 2558 ตลาดหลักทรัพย์ได้น าเสนอรายชื่อหุ้นยั่งยืนของไทยโดยเป็นรายชื่อของกิจการที่ประกอบ
ธุรกิจที่ตระหนักถึงสิ่งแวดล้อม มีการปฏิบัติที่ดีต่อสังคมและน าหลักบรรษัทภิบาลมาปรับใช้ ซึ่งเป็นแนวคิดที่ก าลัง
ได้รับการสนับสนุนจากองค์กรก ากับดูแลเนื่องจากเป็นแนวคิดที่ส่งเสริมเกี่ยวกับการประกอบธุรกิจที่มุ่งเน้นเรื่องความ
ยั่งยืน โดยกิจการที่จะได้รับการพิจารณาให้อยู่ในบัญชีรายชื่อหุ้นยั่งยืนของไทยนั้นจะต้องสมัครใจตอบแบบประเมินจึง
จะมีสิทธิ์ได้รับการคัดเลือกเข้ามาเป็นหุ้นยั่งยืนและต้องผ่านตามเกณฑ์การประเมิน ซึ่งบางกิจการอาจสมัครใจเข้ารับ
การคัดเลือกแต่อาจไม่ผ่านเกณฑ์ หรือบางกิจการมีการด าเนินงานด้านสิ่งแวดล้อม การปฏิบัติต่อสังคมและมีแนว
ปฏิบัติของกิจการตามหลักบรรษัทภิบาลแต่ไม่ประสงค์จะเข้ารับการคัดเลือกก็ได้ จากข้อมูลของศูนย์พัฒนาธุรกิจเพื่อ
ความยั่งยืนได้รายงานข้อมูลกิจการทั้งหมดที่สมัครใจเข้ารับการประเมินความยั่งยืนประจ าปี พ.ศ. 2564 จ านวน 196 
กิจการและผ่านการประเมินจ านวน 144 กิจการซึ่งมีจ านวนที่เพิ่มขึ้นจากปีก่อนโดยในปี พ.ศ. 2563 สมัครเข้าร่วม
จ านวน 160 กิจการและผ่านการประเมินจ านวน 124 กิจการและในปี พ.ศ. 2562 สมัครเข้าร่วมจ านวน 131 กิจการ
และผ่านการประเมินจ านวน 98 กิจการ ซึ่งจากข้อมูลพบว่ามีกิจการที่ให้ความสนใจสมัครเข้ารับการประเมินเพิ่มขึ้น
อย่างต่อเนื่องซึ่งมีทั้งกิจการที่ผ่านการประเมินและกิจการที่ไม่ผ่านเช่นกัน แต่เมื่อกิจการสมัครใจเข้ารับการประเมิน
แล้วจะต้องเรียนรู้และเข้าใจเกี่ยวกับกระบวนการและหลักเกณฑ์การคัดเลือกหุ้นยั่งยืนรวมถึงวิธีการตอบแบบประเมิน
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ความยั่งยืนหรือผู้ประเมินท าการเก็บข้อมูลด้านสิ่งแวดล้อม สังคมและหลักบรรษัทภิบาลที่เปิดเผยไว้ในรายงานต่าง ๆ 
ของบริษัท  

การน าเสนอข้อมูลการด าเนินงานด้านสิ่งแวดล้อม การปฏิบัติต่อสังคมและแนวปฏิบัติของกิจการตามหลัก
บรรษัทภิบาลจึงเป็นประโยชน์ต่อโอกาสที่กิจการจะผ่านการพิจารณาให้อยู่ในบัญชีรายชื่อหุ้นยั่งยืน โดยการรายงาน
ข้อมูลสิ่งแวดล้อม การปฏิบัติต่อสังคมและแนวปฏิบัติของกิจการตามหลักบรรษัทภิบาลมีผลอย่างมากกับผลการ
ด าเนินงานรวมถึงสะท้อนการเป็นผู ้น าด้านผลประกอบการทางการเงินเมื ่อเปรียบเทียบกับคู ่แข่ง (Naseem, 
Rehman, Ikram, & Malik, 2017) ซึ่งมูลค่าทางการตลาดของกิจการจะเพิ่มขึ้นหากกิจการมุ่งเน้นด าเนินการด้าน
สิ่งแวดล้อม ยึดหลักการบริหารตามแนวทางบรรษัทภิบาลและการปฏิบัติที ่ดีต่อสังคม (Sadiq, Singh, Raza, & 
Mohamad, 2020) แม้ว่าผลการศึกษาในอดีตจะพบว่า การที่กิจการมีการบริหารจัดการด้านสิ่งแวดล้อมที่ดีจะมผีลดี
ต่อกิจการแต่ในอีกด้านนั้นการรายงานข้อมูลด้านสิ่งแวดล้อมหรือสังคมที่มากไปก็อาจมีผลที่ไม่ดีนักต่อมูลค่าของ
กิจการ เนื่องมาจากมีต้นทุนในจัดการและการรายงานที่สูงซึ่งอาจสง่ผลตอ่ผลการด าเนินงานของกิจการ และการแสดง
ข้อมูลเกี่ยวกับการจัดการผลกระทบเกี่ยวกับสิ่งแวดล้อมจ านวนมากก็อาจสะท้อนถึงรูปแบบการท างานของกิจการที่
ก่อปัญหาไม่ดีต่อสิ่งแวดล้อมจึงต้องมีการจัดการด้านสิ่งแวดล้อมมากได้ด้วยเช่นกัน ดังนั้นผู้บริหารต้องพิจารณาและ
จัดการให้เหมาะสมเพราะเป็นส่วนส าคัญต่อความมั่งคั่งทางการเงินของกิจการ (Junias, Suharto, & Elim, 2020)  

ส าหรับผู้มีเงินทุนนั้นนอกจากจะเลือกลงทุนในหุ้นทุนของกิจการที่แสดงผลการเติบโตทางเศรษฐกิจแล้วยัง
สามารถเลือกลงทุนในกิจการที่มีการปฏิบัติงานที่ไม่สร้างปัญหาต่อสังคมและสิ่งแวดล้อมเพื่อลดความเสี่ยงและสร้าง
ความเติบโตทางเศรษฐกิจอย่างยั่งยืนในอนาคตด้วย ดังนั้นเมื่อรูปแบบการเลือกลงทุนของผู้มีเงินทุนมีการเปลี่ยนแปลง
ไปท าให้กิจการที่ต้องการระดมเงินทุนต้องมีการปรับรูปแบบการด าเนินงานเพื่อให้สอดคล้องกับความคาดหวังของผู้มี
เงินลงทุน ซึ่งการด าเนินงานของกิจการนั้นจะได้รับอิทธิพลมาจากหลากหลายปัจจัยรวมถึงจะได้รับอิทธิพลจากกลุ่มผู้
ถือหุ้นเพราะเป็นเจ้าของเงินทุนกิจการ กลุ่มผู้ถือหุ้นในกิจการจะมีบทบาทส าคัญต่อการพิจารณาและตัดสินใจเชิง    
กลยุทธ์ โดยความต้องการของผู้ถือหุ้นแต่ละกลุ่มจะแตกต่างกันไปดังนั้นจึงแสดงบทบาทต่อกิจการแตกต่างกัน ดังนั้น
การมีโครงสร้างของกลุ ่มผู ้ถือหุ้นที่แตกต่างกันจะมีทัศนคติต่อการรายงานข้อมูลความยั่งยืนที่ต่างกัน (Hasan, 
Hussainey, & Aly, 2022) นอกจากนี้การพิจารณาเลือกกลยุทธ์และแนวทางการบริหารของคณะเจ้าหน้าที่บริหาร
ระดับสูงก็เป็นปัจจัยหนึ่งที่น ามาสู่แนวปฏิบัติและการเปิดเผยข้อมูลของกิจการเนื่องจากคณะเจ้าหน้าที่บริหารระดับสูง
จะเป็นกลุ่มคนที่มีอิทธิพลต่อกิจการเป็นอย่างมาก ดังนั้นโครงสร้างการถือหุ้นและคุณลักษณะของคณะกรรมการจึง
เป็นหนึ ่งในหลายๆ ปัจจัยส าคัญที่กระทบต่อการเลือกด าเนินนโยบายธุรกิจ การปฏิบัติต่อสังคมและค านึงถึง
สิ่งแวดล้อม การยึดหลักบรรษัทภิบาลและนโยบายอื่น ๆ ซึ่งจะมีผลกับความมั่งคั่ง ภาพลักษณ์และชื่อเสียงของกิจการ  
การศึกษาวิจัยเกี่ยวกับประเด็นหุ้นยั่งยืนมีในหลากหลายด้านทั้งในด้านการเปิดเผยข้อมูลความยั่งยืน ข้อมูลทางการ
เงินหรืออัตราส่วนทางเงินที่ส่งผลต่อมูลค่าด้านต่าง ๆ ของกิจการที่อยู่ในรายชื่อหุ้นยั่งยืน ซึ่งการศึกษาในอดีตมุ่งเน้น
ไปในประเด็นผลที่เกิดขึ้นส าหรับกิจการที่ได้อยู่ในกลุ่มหุ้นยั่งยืนแล้วซึ่งผลการศึกษาจะค่อนข้างหลากหลายและ
เปลี่ยนแปลงไปตามบริบทของการศึกษา นอกจากนี้มีผลงานในอดีตที่พบว่ามีปัจจัยที่กระทบต่อผลการด าเนินงานด้าน
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ความยั่งยืน เช่น โครงสร้างความเป็นเจ้าของ ความหลากหลายของคณะกรรมการ ผลการด าเนินงานทางการเงิน 
อัตราส่วนหนี ้สิน ผู ้ลงทุนสถาบัน จ านวนการประชุม (Aksoy, Yilmaz, Tatoglu, & Basar, 2020; Kordsachia, 
Focke, & Velte, 2022; Velte, 2020; Kumar, Kumari, Nandy, Sarim, & Kumar, 2022; Jia, Li, Cao, Hu, & 
Xu, 2022) เป็นต้น ซึ่งจะพบว่านอกจากปัจจัยด้านผลการด าเนินงานทางการเงินของกิจการแล้วปัจจัยในด้าน
โครงสร้างผู้ถือหุ้นและคณะผู้บริหารก็มีส่วนส าคัญเนื่องจากเป็นผู้ก าหนดแนวนโยบายซึ่งมีผลอย่างมากต่อพฤติกรรม
ด้านความยั่งยืนของกิจการ รวมถึงการที่จะได้อยู่ในรายชื่อหุ้นยั่งยืนนั้นกิจการต้องสมัครใจและผ่านการพิจารณาตาม
เกณฑ์ที่ก าหนดดังนั้นจึงขึ้นอยู่กับนโยบายการบริหารงานที่สอดคล้องตามเกณฑ์และการตัดสินใจของฝ่ายบริหารเพื่ อ
สมัครเข้าร่วม ดังนั้นความหลากหลายของโครงสร้างการถือหุ้นและคุณลักษณะของคณะเจ้าหน้าที่บริหารระดับสูงจึง
เป็นปัจจัยส าคัญที่อาจมีผลต่อโอกาสในการสมัครใจเข้ารับการประเมินเพื่ออยู่ในบัญชีรายชื่อหุ้นยั่งยืนของไทย ซึ่งผล
การศึกษาที่ได้จะเป็นประโยชน์ต่อผู้ลงทุนในการพิจารณาตัดสินใจลงทุนในกิจการที่มีโอกาสจะเข้าอยู่ในรายชื่อหุ้น
ยั่งยืน รวมถึงเป็นการเพิ่มพูนผลงานและความรู้เกี่ยวกับปัจจัยที่ท าให้กิจการมีโอกาสเข้ารับพิจารณาให้อยู่ในบัญชี
รายชื่อหุ้นยั่งยืนของไทย 
 
วัตถุประสงค ์
  เพื่อศึกษาผลกระทบของโครงสร้างผู้ถือหุ้นและคุณลักษณะของคณะกรรมการที่มีต่อการอยู่ในรายชื่อหุ้น
ยั่งยืนของไทยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
 
การทบทวนวรรณกรรม 

ทฤษฎีตัวแทน  
ทฤษฎีตัวแทน (Jensen & Meckling, 1976) มุ่งเน้นไปที่ความสัมพันธ์ระหว่างตัวการ (ผู้ถือหุ้น) และตัวแทน

(คณะเจ้าหน้าที่บริหารระดับสูง) เมื่อผู้ถือหุ้นมอบอ านาจในการบริหารและตัดสินใจให้กับคณะเจ้าหน้าที่บริหาร
ระดับสูงโดยผู้ถือหุ้นมีความประสงค์ที่จะให้กิจการมีความมั่งคั่งและสร้างมูลค่าสูงที่สุด ในขณะที่คณะเจ้าหน้าที่บริหาร
ระดับสูงซึ่งได้รับโอกาสและความไว้ใจให้บริหารงานและมีอ านาจตัดสินใจจึงพยายามสร้างประโยชน์สูงสุดแก่ตนเอง
โดยอาจไม่ได้ค านึงว่าการบริหารและการตัดสินใจนั้นจะก่อให้เกิดความมั่งคั่งสูงสุดต่อผู้ถือหุ้นหรือไม่ ดังนั้นจึงอาจเป็น
แรงผลักดันให้ผู้ถือหุ้นบางกลุ่มพยายามเข้ามามีบทบาทและสร้างแรงกดดันต่อกิจการ ซึ่งตามทฤษฎีตัวแทนนั้นการที่
กิจการมีโครงสร้างกลุ่มผู้ถือหุ้นที่หลากหลายอาจท าให้ผู้ถือหุ้นบางกลุ่มเข้ามามีอ านาจต่อรองและควบคุมกิจการ
รวมถึงสามารถเข้าถึงข้อมูลท าให้สามารถกดดันให้ก าหนดแนวนโยบายตามที่ตนต้องการได้ (Elvin & Abdul Hamid, 
2016) ดังนั้นกิจการที่มีโครงสร้างของผู้ถือหุ้นที่หลากหลายอาจพยายามแสดงบทบาทเพื่อกดดันให้เกิดการด าเนิน
นโยบายที่จะสร้างความมั่งคั่งและดูแลรักษาเงินลงทุนของตน รวมถึงการส่งเสริมให้กิจการสมัครเข้ารับการพิจารณา
เพื่อให้ได้อยู่ในบัญชีรายชื่อหุ ้นยั่งยืนซึ่งเป็นการเสริมสร้างภาพลักษณ์และชื่อเสียงของกิจการด้านความยั ่งยืน 
(Makipere & Yip, 2008)  
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ทฤษฎีการพึ่งพาทรัพยากร  
  ตามทฤษฎีการพึ่งพาทรัพยากร (Pfeffer & Salancik, 1978) นั้นปัจจัยส าคัญต่อการคงอยู่ของกิจการ คือ 
ความสามารถในการสรรหาและได้มาซึ่งทรัพยากรที่มีประโยชน์และการรักษาทรัพยากรไว้ โดยกิจการจะด ารงอยู่ได้ใน
ระยะยาวต้องอาศัยทรัพยากรต่าง ๆ รวมถึงทรัพยากรบุคคลโดยเฉพาะกลุ่มคณะเจ้าหน้าที่บริหารระดับสูงของกิจการ
เนื่องจากการตัดสินใจของคณะเจ้าหน้าที่บริหารระดับสูงจะส่งผลกระทบต่อการปฏิบัติงานของกิจการ ดังนั้นตาม
แนวคิดนี้จึงมองว่าผู้บริหารเป็นเป็นทรัพยากรหนึ่งที่สามารถเพิ่มมูลค่าให้กับกิจการและยังเป็นกลไกส าคัญที่จะเพิ่ม
โอกาสในการบรรลุเป้าหมายที่ต้องการทางธุรกิจ รวมถึงการมีบุคคลที่เป็นอิสระรวมอยู่ในคณะเจ้าหน้าที่บริหาร
ระดับสูงที่เหมาะสมเพื่อให้ได้รับมุมมองที่หลากหลายและการจัดประชุมอย่างสม ่าเสมอเพื่อให้มีการปรึกษาและ
แลกเปลี่ยนแนวคิดการบริหารระหว่างกัน ทั้งนี้การตัดสินใจของคณะเจ้าหน้าที่บริหารระดับสูงจะส่งผลอย่างมากต่อ
การด าเนินงานเพื่อสร้างความมั่งคั่งเชิงเศรษฐกิจและการปฏิบัติงานอย่างมีความรับผิดชอบต่อสิ่งแวดล้อมและการ
ปฏิบัติที่ดีต่อสังคมเพื่อสร้างความมั่งคั่งอย่างยืน อย่างไรก็ตามการที่จะอยู่ในรายชื่อหุ้นยั่งยืนนั้นกิจการต้องสมัครใจ
และผ่านการพิจารณาตามเกณฑ์ที่ก าหนดดังนั้นจึงขึ้นอยู่กับนโยบายการบริหารงานที่สอดคล้องตามเกณฑ์ที่ก าหนด
และการตัดสินใจของฝ่ายบริหารเพื่อสมัครเข้าร่วม เมื่อกิจการต้องปรับเปลี่ยนตัวเองเพื่อสร้างโอกาสของความอยู่รอด
และมีแนวปฏิบัติที่สอดคล้องกับกฎกติกาหรือแนวโน้มของสังคมที่กิจการอยู่ ท าให้ผู้บริหารของกิจการเป็นกลุ่มบุคคล
ส าคัญที่มีผลอย่างมากต่อทิศทางของกิจการ 

รายชื่อหุ้นยั่งยืนของไทย  
Sustainable Business Development Center (n.d.) ได้อธิบายว่า หุ ้นยั ่งยืน คือ รายชื ่อของบริษัทจด

ทะเบียนที่ด าเนินธุรกิจโดยค านึงถึงสิ่งแวดล้อม สังคมและบรรษัทภิบาล โดยได้มีการประกาศรายชื่อบริษัทที่ผ่าน
เกณฑ์ประเมินหุ้นยั่งยืนซึ่งมีการปฏิบัติงานที่ค านึงถึงสิ่งแวดล้อมและการปฏิบัติต่อสังคม รวมถึงน าแนวทางบรรษัทภิ
บาลมาปรับใช้และมีผลการด าเนินงานทางเศรษฐกิจที่ดีเพื่อเป็นแหล่งข้อมูลส าหรับนักลงทุนในการเลือกลงทุนมา
ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2558 การได้อยู่ในรายชื่อหุ้นยั่งยืนนั้นจะเป็นประโยชน์ส าหรับกิจการในการสร้างโอกาสให้กิจการเป็นที่
สนใจจากผู้ลงทุนที่มีแนวคิดด้านการลงทุนอย่างยั่งยืนรวมถึงได้น าแนวทางในการประเมินความยั่งยืนไปปรับปรงุและ
พัฒนาการด าเนินธุรกิจตามแนวทางการด าเนินธุรกิจอย่างยั่งยืนอีกด้วย ทั้งนี้มีเกณฑ์ในการพิจารณาคัดเลือกคือ 1) 
กิจการสมัครใจเข้าร่วมการประเมินความยั่งยืนโดยการส่งใบสมัครตามที่องค์กรก ากับดูแลก าหนด 2) ส่งแบบประเมิน
ความยั่งยืนโดยครอบคลุมใน 3 ด้านคือด้านเศรษฐกิจ ด้านสิ่งแวดล้อมและด้านสังคมซึ่งกิจการจะต้องผ่านเงื่อนไขคือ
ได้คะแนนประเมินในแต่ละด้านไม่น้อยกว่าร้อยละ 50.00 หรือได้รับขึ้นทะเบียนอยู่ในบัญชีของดัชนีความยั่งยืนดาว
โจนส์ และ 3) ผ่านการประเมินคุณสมบัติ คือ มีผลการประเมินคุณภาพด้านบรรษัทภิบาลระดับ 3 ดาวขึ้นไป มีผล
ประกอบการด้านก าไรสุทธิและส่วนของผู้ถือหุ้นและมีคุณสมบัติของการเป็นบริษัทจดทะเบียน  

ในประเทศต่าง ๆ ได้ตระหนักถึงความส าคัญและมีการก าหนดดัชนีชี้วัดการด าเนินงานด้านความรับผิดชอบต่อ
สังคม สิ่งแวดล้อมและการก ากับดูแลกิจการ เช่น Dow Jones Sustainability Index, Corporate Sustainability 
Index, MSCI ESG Index, Socially Responsible Index, STOXX Global ESG Leaders indices, FTSE4 Good 
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Bursa Malaysia Index, Hang Seng Corporate Sustainability Index เป็นต้น ซึ ่งการเป็นสมาชิกในดัชนีความ
ยั่งยืนดาวโจนส์ถูกมองว่าเป็นตัวชี้วัดสถานะด้านสิ่งแวดล้อมที่เหนือกว่าซึ่งน าไปสู่ชื่อเสียงด้านสิ่งแวดล้อมที่สูงขึ้น  
(Cho, Guidry, Hageman, & Patten, 2012) และยังเป็นสัญญาณความเป็นผู ้น าในด้านความยั ่งยืนขององค์กร 
(Makipere & Yip, 2008) ทั้งนี้ บริษัทจดทะเบียนไทยที่มีนโยบายการด าเนินธุรกิจที่ค านึงถึงสิ่งแวดล้อม สังคมและ
บรรษัทภิบาลมีผลการด าเนินงานที่เติบโตแตกต่างกับบริษัทที่มีนโยบายการด าเนินธุรกิจดังกล่าวระดับต ่า ( Panich, 
2021) รวมถึงกิจการในกลุ่มหุ้นยั่งยืนมีผลการด าเนินงานที่ดีกว่ากิจการที่ไม่ได้อยู่ในกลุ่มหุ้นยั่งยืน ( Prinyapon, 
Nittayagasetwat, & Nittayagasetwat, 2022) นอกจากนี้การรายงานความยั ่งยืนที่เพิ ่มมากขึ ้นท าให้ผลการ
ด าเนินงานดีขึ้นได้ซึ่งการเปิดเผยข้อมูลความยั่งยืนจะเป็นวิธีการสื่อสารอย่างหนึ่งระหว่างกิจการและผู้มีส่วนได้เสีย 
(Saraphat, 2022) 

โครงสร้างผู้ถือหุ้น  
ผู้ถือหุ้นสถาบัน  
ผู้ถือหุ้นสถาบันเป็นการถือหุ้นโดยกองทุนหรือบริษัทซึ่งจะเป็นเจ้าของกลุ่มใหญ่ของหุ้นของกิจการ ทั้งนี้ผู้ถือหุ้น

ประเภทสถาบันจะสามารถเข้าถึงข้อมูลภายในกิจการได้ก่อนกลุ่มผู้ถือหุ้นรายย่อยและเนื่องจากมีทรัพยากรที่มากกว่า
จึงท าให้สามารถท าการประเมินสถานการณ์ของกิจการได้ดีกว่า รวมถึงมีสิทธิออกเสียงมากจึงท าให้สามารถเข้ามามี
อ านาจในการออกเสียงลงมติและมีบทบาทในการก าหนดกลยุทธ์และทิศทางการปฏิบัติงานของกิจการได้ กิจการที่มี
นักลงทุนกลุ่มสถาบันเข้ามาถือหุ้นจ านวนมากก็จะมีผลการด าเนินงานทั้งทางการเงินและทางการตลาดที่ดียิ ่งขึ้น 
(Nutrujiroj & Srijunpetch, 2020) และจะมีการน าเสนอข้อมูลโดยสมัครใจเพิ่มขึ้นด้วย (Khan, Chand, & Patel, 
2013) การที่กิจการได้อยู่ในรายชื่อดัชนีความยั่งยืนนั้นจะสัมพันธ์กับการที่กิจการมีผู้ถือหุ้นสถาบันจ านวนมากด้วย 
(Yilmaz, Aksoy, & Tatoglu, 2020) เนื่องจากการมีชื่อปรากฎอยู่ในบัญชีรายชื่อหุ้นยั่งยืนจะเป็นสัญญาณความเป็น
ผู้น าในด้านความยั่งยืนท าให้ผู้ถือหุ้นสถาบันอาจตระหนักถึงโอกาสในการด ารงอยู่ในธุรกิจในระยะยาว ดังนั้นการที่มีผู้
ถือหุ้นที่เป็นกลุ่มสถาบันจึงมีโอกาสที่จะสมัครเข้ารับการพิจารณาเพื่อให้ได้อยู่ในบัญชีรายชื่อหุ้นยั่งยืนมากข้ึน  

ผู้ถือหุ้นต่างชาติ  
ผู้ถือหุ้นกลุ่มต่างชาติเป็นการลงทุนถือหุ้นของหน่วยงานจากต่างประเทศโดยผู้ถือหุ้นกลุ่มนี้จะต้องการให้กิจการ

ตระหนักและยึดหลักการบริหารที่มุ่งเน้นกับการก ากับดูแลกิจการซึ่งเป็นแนวทางที่ท าให้เกิดกระบวนการเพื่อการดูแล
คุ้มครองเงินลงทุนของตน นอกจากนี้การมีผู้ถือหุ้นต่างชาติจะเพิ่มแรงกดดันให้กับกิจการในการต้องรักษาชื่อเสียงและ
ภาพลักษณ์ของกิจการเพื่อดึงดูดความสนใจและเงินลงทุนให้คงอยู่ในกิจการ ดังนั้นกิจการจึงต้องพยายามลดแรงกดดนั
จากนักลงทุนและสร้างภาพลักษณ์ที่ดีของกิจการ ซึ่งการมีผู้ลงทุนจากต่างชาติจะมีผลกับระดับของการเปิดเผยข้อมูล
การด าเนินการด้านสิ่งแวดล้อม การปฏิบัติต่อสังคมและการน าหลักบรรษัทภิบาลมาปรับใช้ในการบริหารกิจการ 
(Alqatameen, Alkhalaileh, & Dabaghia, 2020; Al Amosh & Khatib, 2022) และการถือครองหุ ้นทุนของนัก
ลงทุนจากต่างชาติจะมีความสัมพันธ์กับประสิทธิภาพของการรายงานความยั่งยืนด้านสิ่งแวดล้อมที่สูงขึ้น (Masud, 
Nurunnabi, & Bae, 2018) ดังนั้นการที่กิจการมีปริมาณการถือหุ้นจากกลุ่มต่างชาติจึงผลักดันการปฏิบัติงานและ



BU ACADEMIC REVIEW 
 

67 
 

เสนอข้อมูลด้านต่าง ๆ มากขึ้นเพื่อเสนอข้อมูลที่นักลงทุนต้องการและน ามาซึ่งเงินลงทุน และเมื่อต้องมีการน าเสนอ
ข้อมูลด้านต่าง ๆ จ านวนมากอยู่แล้วจึงมีโอกาสที่กิจการจะสมัครเข้ารับการประเมินให้อยู่ในรายชื่อหุ้นยั่งยืนมากข้ึน
เพื่อเป็นอีกช่องทางในการสร้างชื่อเสียงและรักษาภาพลักษณ์ของกิจการ  

ผู้ถือหุ้นกรรมการบริหาร  
ผู้ถือหุ้นกรรมการบริหารจะเป็นกลุ่มผู้ถือหุ้นซึ่งเข้ามาท าหน้าที่บริหารกิจการโดยจะมีอ านาจในการตัดสินใจ

เลือกก าหนดกลยุทธ์ การควบคุมดูแลการด าเนินงานเพื่อผลประโยชน์ของกิจการและสร้างความมั่งคั่งแก่กลุ่มผู้ถือหุ้น
โดยรวม ซึ ่งผู ้ถือหุ ้นที่ท าหน้าที่เป็นคณะเจ้าหน้าที ่บริหารในระดับสูงนั ้นจะบริหารเพื ่อสร้างความสมดุลของ
ผลประโยชน์ระหว่างกลุ่มผู้ท าหน้าที่บริหารและกลุ่มผู้ถือหุ้นอื่น ๆ ผ่านการจัดกิจกรรมที่แสดงให้เห็นถึงการให้
ความส าคัญต่อผู้ถือหุ้นและสังคมเพื่อเป็นการรักษาภาพลักษณ์และเพิ่มมูลค่ากิจการ (Cho & Ryu, 2022) โดยการมีผู้
ถือหุ้นอยู่ในคณะเจ้าหน้าที่บริหารในระดับสูงจะส่งผลต่อทิศทางการน าเสนอรายงานความยั่งยืนที่มากขึ้น (Hasan et 
al., 2022) และมีผลต่อทิศทางของการจัดท าบัญชีเพื่อความยั่งยืนของกิจการ แต่อย่างไรก็ตามกิจการอาจประสบผล
ขาดทุนทางการเงินเนื่องจากอาจต้องมีการจัดหาเงินทุนจ านวนมากเพื่อมาจัดการกับผลที ่ไม่ดีซึ ่งเกิดจากการ
ปฏิบัติการด้านสิ่งแวดล้อม (Junias et al., 2020) ดังนั้นผู้ถือหุ้นกรรมการบริการจึงต้องพิจารณาอย่างรอบคอบ
เกี่ยวกับการปฏิบัติการด้านสิ่งแวดล้อมและผลประกอบการของกิจการ ซึ่งหากคณะเจ้าหน้าที่บริหารในระดับสูง
ตระหนักถึงความส าคัญของภาพลักษณ์และเป้าหมายในระยะยาวแล้วจึงมีโอกาสที่จะผลักดันให้กิจการสมัครเข้ารับ
การพิจารณาให้ได้อยู่ในบัญชีรายชื่อหุ้นยั่งยืนมากข้ึนเพื่อสะท้อนให้ถึงความเป็นผู้น าในด้านความยั่งยืน ภาพลักษณ์ที่ดี
และยังเป็นการเพิ่มมูลค่ากิจการในอนาคตอีกด้วย  

คุณลักษณะของคณะกรรมการ  
ขนาดของคณะกรรมการ  
ขนาดของคณะกรรมการคือจ านวนของคณะเจ้าหน้าที่บริหารระดับสูงทั้งหมดของกิจการซึ่งเป็นกลุ่มคนที่มี

อ านาจในการก าหนดทิศทางของกิจการ ซึ่งกิจการควรมีจ านวนของคณะเจ้าหน้าที่บริหารระดับสูงที่่เหมาะสมเพื่อให้มี
ความคล่องตัวในการบริหารและการพิจารณาเลือกใช้นโยบาย โดยองค์กรก ากับดูแลแนะน าว่าควรมีจ านวนกรรมการ
อย่างน้อย 5 คนแต่ไม่เกิน 12 คน (The Stock Exchange of Thailand [SET], 2017) หากมีจ านวนคณะผู้บริหาร
มากอาจไม่มีประสิทธิภาพมากพอเนื่องจากไม่ได้รับประโยชน์อย่างเต็มที่ แต่อย่างไรก็ตามเมื่อต้องท าการตัดสินใจ
เก่ียวกับประเด็นเร่ืองส าคัญจะได้รับแรงกดดันหรืออิทธิพลจากบุคคลอ่ืนน้อยเพราะมีกรรมการจ านวนหลายคน ในอีก
ด้านหากกิจการมจี านวนคณะผู้บริหารขนาดเล็กจะมีโอกาสได้รับผลประโยชนจ์ากความสามารถของคณะผู้บริหารมาก
ขึ้นแต่เมื่อต้องตัดสินใจเก่ียวกับประเด็นเรื่องส าคัญก็อาจได้รับอิทธิพลหรือแรงกดดันจากผู้บริหารคนอ่ืนมากขึ้นเพราะ
มีจ านวนกรรมการน้อยคนเช่นกัน (Naseem et al., 2017) ทั้งนี้คณะเจ้าหน้าที่บริหารระดับสูงนั้นจะมีบทบาทที่
ส าคัญในการก าหนดกลยุทธ์ของกิจการและมีหน้าที่ส่งเสริมให้มีการน าเสนอข้อมูลเกี่ยวกับการให้ความส าคัญต่อ
สิ่งแวดล้อม การปฏิบัติต่อสังคมและการตระหนักถึงหลักการบรรษัทภิบาล (Lavin & Montecinos-Pearce, 2021) 
ซึ่งดัชนีการรายงานข้อมูลบัญชีสิ่งแวดล้อมนั้นจะมีความสัมพันธ์กับจ านวนของคณะเจ้าหน้าที่บริหารระดับสูงของ
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กิจการ (Khaireddine, Salhi, Aljabr, & Jarboui, 2020) ดังนั้นจ านวนที่เหมาะสมของคณะเจ้าหน้าที่บริหารใน
ระดับสูงจึงส าคัญมากต่อการพิจารณาก าหนดกลยุทธ์ด้านสิ่งแวดล้อม การปฏิบัติต่อสังคมและน าแนวทางบรรษัทภิ
บาลมาปรับใช้ในกิจการและน าไปสู่โอกาสในการเข้ารับการพิจารณาให้ได้อยู่ในรายชื่อหุ้นยั่งยืนมากข้ึน 

จ านวนคณะกรรมการอิสระ  
จ านวนคณะกรรมการอิสระคือจ านวนบุคคลซึ่งมีความเป็นอิสระไม่ได้รับแรงกดดันจากกิจการและเข้ามาท า

หน้าที่ในคณะกรรมการบริหารกิจการซึ่งการมีบุคคลที่เป็นอิสระจากกิจการมาร่วมอยู่ในคณะเจ้าหน้าที่บริหารระดับสูง
ของกิจการนั้นจะช่วยสอดส่องดูแลให้คณะเจ้าหน้าที่บริหารระดับสูงปฏิบัติหน้าที่อย่างเต็มที่ รวมถึงการได้รับมุมมอง
จากบุคคลภายนอกในประเด็นการปฏิบัติงานและนโยบายธุรกิจรวมถึงเรื่องที่มีผลต่อประโยชน์ของผู้มีส่วนได้เสีย ซึ่ง
หน่วยงานก ากับดูแลได้แนะน าให้บริษัทควรต้องมีกรรมการอิสระมากกว่ากึ่งหนึ่งของจ านวนคณะเจ้าหน้าที่บริหารใน
ระดับสูงทั้งหมด (The Stock Exchange of Thailand, 2017) ซึ่งดัชนีการเปิดเผยข้อมูลจริยธรรมและสิ่งแวดล้อมมี
ผลมาจากคณะกรรมการที่อิสระ (Hasan et al., 2022; Khaireddine et al., 2020) โดยการเพิ่มจ านวนของคณะเจ้า
หน้าบริหารที่เป็นอิสระจะเพิ่มการรายงานข้อมูลที่มากข้ึนด้วย (Agyemang et al., 2020) ดังนั้นการมีกรรมการอิสระ
อยู่ในคณะเจ้าหน้าที่บริหารระดับสูงจึงอาจเป็นปัจจัยที่ส าคัญที่ส่งเสริมให้กิจการสมัครเข้ารับการพิจารณาเพื่อให้ได้อยู่
ในบัญชีรายชื่อหุ้นยั่งยืนมากข้ึน 

การประชุมคณะกรรมการบริหาร  
การประชุมคณะกรรมการบริหารคือจ านวนคร้ังทั้งหมดในการจัดประชุมของคณะเจ้าหน้าที่บริหารระดับสูงใน

รอบปี ฝ่ายบริหารนั้นต้องปฏิบัติงานด้วยความรอบคอบเพื่อรักษาไว้ซึ่งผลประโยชน์ของกิจการ ซึ่งการจัดประชุมของ
คณะกรรมการก็เพื่อเป็นเวทีส าหรับปรึกษาหารือเกี่ยวกับการบริหารงานภายในของกิจการซึ่งนอกจากจะมุ่งเน้นใน
เร่ืองบริหารงานภายในแล้วยังส่งผลต่อข้อมูลต่าง ๆ ที่เปิดเผยส่งผ่านออกมาในรายงานต่าง ๆ ของกิจการอีกด้วย โดย
องค์กรก ากับดูแลแนะน าให้กิจการมีจ านวนครั้งในการประชุมอย่างเหมาะสมแต่ไม่ควรต ่ากว่า 6 ครั้งต่อรอบปี (The 
Stock Exchange of Thailand, 2017) โดยความถี่ของการประชุมต่อปีที่มากขึ้นจะเพิ่มระดับการเสนอข้อมูลของ
กิจการมากขึ้นและช่วยลดปัญหาความเห็นที่ไม่ตรงกันระหว่างกลุ่มผู้ถือหุ้นและกรรมการบริหารลงได้ (Khaireddine 
et al., 2020) โดยดัชนีการเปิดเผยข้อมูลของกิจการในการปฏิบัติต่อสังคมและการจัดท าบัญชีสิ่งแวดล้อมจะได้รับผล
มาจากจ านวนการประชุมของคณะเจ้าหน้าที่บริหารในระดับสูง (Agyemang et al., 2020; Naseem et al., 2017) 
ดังนั้นการประชุมของคณะกรรมการบริหารที่เหมาะสมจึงอาจท าให้กิจการตระหนักถึงประโยชน์ของการได้อยู่ใน
รายชื่อหุ้นยั่งยืนและท าให้กิจการมีโอกาสผ่านการประเมินให้มีรายชื่อกิจการอยู่ในบัญชีรายชื่อหุ้นยั่งยืนมากข้ึน 

จากการตรวจสอบเอกสารและงานวิจัยที่เก่ียวข้องสามารถก าหนดเป็นกรอบแนวคิดในการศึกษา ดังนี้ 
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ภาพที่ 1 กรอบแนวคิด 
 
วิธีด าเนินการวิจัย

การเก็บรวบรวมและวิเคราะห์ข้อมูล 
ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
ประชากร คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ณ 31 ธันวาคม 2564 ซึ่งมีจ านวน 665 

กิจการ โดยกลุ่มตัวอย่างในการศึกษานี้เป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มีคุณสมบัติดังนี้ 
(1) เป็นบริษัทที่ไม่อยู่ในกลุ่มกิจการที่อยู่ในกลุ่มฟื้นฟู กิจการในกลุ่มธุรกิจการเงิน กิจการประเภทกองทุนและกองทุน
รวมอสังหาริมทรัพย์และกองทรัสต์เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์เนื่องจากมีองค์กรที่ก ากับดูแลเฉพาะและรูปแบบ
การประกอบธุรกิจที่มีลักษณะเฉพาะ (2) จะต้องไม่ได้จดทะเบียนในช่วงปี 2564 เนื่องจากจะต้องใช้ข้อมูลในช่วงปี
ดังกล่าวในการประเมินรายชื่อหุ้นยั่งยืนและ (3) ต้องมีข้อมูลตัวแปรครบถ้วน โดยรวมมีกลุ่มตัวอย่างเพื่อใช้ในการ
วิเคราะห์ข้อมูลที่มีคุณสมบัติครบถ้วนทั้งสิ้นจ านวน 484 บริษัท  
  การเก็บรวบรวมข้อมูล 

1. ตัวแปรโครงสร้างของผู้ถือหุ้น นั่นคือ ผู้ถือหุ้นกลุ่มสถาบัน (Institutional Ownership: IO) ผู้ถือหุ้นกลุ่ม
ต่างชาติ (Foreign Ownership: FO) และผู้ถือหุ้นบริหาร (Managerial Ownership: MO) ส าหรับคุณลักษณะของ
คณะกรรมการบริหาร คือ ขนาดของคณะกรรมการบริหาร (Board Size: BS) คณะกรรมการที่เป็นอิสระ (Board 
Independence: BI) และจ านวนครั้งการประชุมคณะผู้บริหารระดับสูง (Board Meeting: BM) โดยเก็บรวบรวม
ข้อมูลจากรายงานกิจการประจ าปีและข้อมูลที่แสดงในแบบรายการข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1) โดยรวบรวมจาก
ฐานข้อมูลของตลาดหลักทรัพย์ SETSMART  

 
 

Thailand Sustainability 

Investment 

Ownership Structures 
- Institutional Ownership 
- Foreign Ownership 
- Managerial Ownership 
 

Board Characteristics 
- Board Size 
- Board Meeting  
- Board Independence 
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2. ตัวแปรรายชื่อกิจการที่ปรากฏอยู่ในบัญชีหุ ้นยั่งยืน (Thailand Sustainability Investment: THIS) ซึ่ง
ก าหนดให้เป็นตัวแปรหุ่น โดยท าการเก็บรวบรวมจากรายชื่อ Thailand Sustainability Investment ประจ าปี 2564 
จากศูนย์พัฒนาธุรกิจเพื่อความยั่งยืน (https://www.setsustainability.com) 

การวิเคราะห์ข้อมูล 
ส าหรับสถิติเพื่อการวิเคราะห์ข้อมูล คือ สถิติเชิงพรรณนา ได้แก่ ค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค่าร้อยละ

และได้วิเคราะห์หาความสัมพันธ์เบื้องต้นระหว่างตัวแปรอิสระโดยด้วยค่าสถิติสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของเพียร์สัน 
วิเคราะห์ความสัมพันธ์ของตัวแปรตามวัตถุประสงค์ของการศึกษาด้วยการวิเคราะห์การถดถอยโลจิสติกส์แบบทวิ โดย
มีตัวแบบในการวิเคราะห์ดังนี้ 

 

Logit [P(THIS)] = log{P(THIS) / [1-P(THIS)]}   
 

ตารางที่ 1 การวัดค่าตัวแปร 
ตัวแปร สัญลักษณ ์ การวัดค่า 

ตัวแปรตาม 
รายชื่อหุ้นยั่งยนืของไทย 

 
THSI 

 
กิจการอยู่ในรายชื่อหุ้นยั่งยืนก าหนดให้เป็น 1 และอื่น ๆ ให้
เป็น 0 

ตัวแปรต้น 
โครงสร้างผู้ถือหุ้น  
   1. ผู้ถือหุ้นสถาบัน  
 

IO สัดส่วนการถือหุ้นซึ่งเป็นสถาบัน เช่น บริษัท กองทุน โดย
ค านวณจากจ านวนหุ้นที่ถือโดยสถาบัน/จ านวนหุ้นทั้งหมด 

   2. ผู้ถือหุ้นต่างชาติ  
 

FO สัดส่วนการถือหุ้นซึ่งเป็นหน่วยงานต่างชาติ โดยค านวณจาก
จ านวนหุ้นที่ถือโดยหน่วยงานต่างชาติ/จ านวนหุ้นทั้งหมด 

   3. ผู้ถือหุ้นบริหาร  
 

MO สัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหาร โดยค านวณจากจ านวนหุ้นที่
ถือโดยผู้บริหาร/จ านวนหุ้นทั้งหมด 

คุณลักษณะของคณะกรรมการบริหาร  
   4. ขนาดคณะกรรมการบริหาร  BS จ านวนของคณะกรรมการบริหารทั้งหมด 
   5. จ านวนคณะกรรมการอิสระ  BI จ านวนของคณะกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริหาร 
   6. การประชุมของคณะกรรมการ  BM จ านวนคร้ังที่ประชุมในรอบปี 
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ผลการวิเคราะห์ข้อมูลและอภิปรายผล 

ตารางที่ 2 จ านวนกิจการแยกตามการอยู่ในรายชื่อหุ้นยั่งยืนของไทย 
การอยู่ในรายชื่อหุ้นยั่งยืน จ านวน ร้อยละ 

อยู่ 110  22.70 
ไม่อยู่ 374  77.30 
รวม 484 100.00 

  

จากตารางที่ 2 ผลการวิเคราะห์แยกตามการอยู่ในรายชื่อหุ้นยั่งยืนของไทยพบว่าจากจ านวนกิจการทั้งหมด 
484 กิจการ มีจ านวนกิจการที่มีรายชื่ออยู่ในหุ้นยั่งยืนของไทยทั้งหมด 110 กิจการโดยคิดเป็นอัตราร้อยละ 22.70 นั่น
คือ มีกิจการที่สนใจสมัครและผ่านการประเมินให้อยู่ในบัญชีรายชื่อหุ้นยั่งยืนไม่มากนักซึ่งหน่วยงานก ากับดูแลควรมี
การประชาสัมพันธ์ให้กิจการเห็นความส าคัญและเข้าร่วมการประเมินเพื่ออยู่ในบัญชีรายชื่อหุ้นยั่งยืนให้มากขึ้น และ
กิจการส่วนมากยังไม่อยู่ในรายชื่อหุ้นยั่งยืนของไทยทั้งหมด 374 กิจการโดยคิดเป็นอัตราร้อยละ 77.30 

 

ตารางที่ 3 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลเบื้องต้น 

Variables Mean S.D. Maximum Minimum 
IO 0.35 0.29 0.98 0.00 
FO 0.001 0.001 0.01 0.00 
MO  0.18 0.21 0.86 0.00 
BI  4.13 1.32 11.00 3.00 
BM 7.95 3.47 25.00 3.00 
BS 9.97 2.46 20.00 5.00 

 

จากตารางที่ 3 พบว่า กลุ่มตัวอย่างมีค่าเฉลี่ยส าหรับสัดส่วนผู้ถือหุ้นที่เป็นสถาบันเท่ากับร้อยละ 35.00 ซึ่งจะ
พบว่าผู้ถือหุ้นสถาบันมีอัตราการถือหุ้นที่ค่อนข้างสูงกว่ากลุ่มผู้ถือหุ้นอื่นซึ่งจะเป็นแหล่งเงินทุนหลักกิจการ ค่าเฉลี่ย
สัดส่วนผู้ถือหุ้นกลุ่มต่างชาติมีค่าเท่ากับร้อยละ 0.10 นั่นคือกิจการในตลาดหลักทรัพย์มีผู้ลงทุนที่มาจากต่างชาติ
ค่อนข้างน้อยซึ่งอาจเป็นผลมาจากความเชื่อมั่นในเศรษฐกิจในประเทศที่ยังมีน้อยและค่าเฉลี่ยสัดส่วนผู้ถือหุ้นที่เป็น
เจ้าหน้าที่บริหารระดับสูงมีค่าเท่ากับร้อยละ 18.00 นั่นคือผู้ถือหุ้นเข้ามาด ารงต าแหน่งบริหารในกิจการซึ่งอาจท าให้มี
การมุ่งมั่นในการบริหารและรอบคอบในการตัดสินใจมากขึ้นเนื่องจากมีความรู้สึกเป็นเจ้าของมากขึ้น ส าหรับค่าเฉลี่ย
จ านวนการประชุมมีค่าเท่ากับ 7.95 คร้ังซึ่งมีจ านวนการประชุมที่ค่อนข้างมากเนื่องจากมีค่ามากกว่าค่าเฉลี่ยที่องค์กร
ก ากับดูแลแนะน าซึ่งจะเป็นประโยชน์ต่อกิจการเนื่องจากมีการแลกเปลี่ยนองค์ความรู้และร่วมกันตัดสินใจในประเด็น
ส าคัญเพื่อการบริหารองค์กร (The Stock Exchange of Thailand, 2017) ค่าเฉลี่ยขนาดของคณะเจ้าหน้าที่บริหาร
ระดับสูงทั้งหมดเท่ากับ 9.97 คนซึ่งสอดคล้องตามแนวทางที่องค์กรก ากับดูแลแนะน านั่นคืออยู่ระหว่าง 5 ถึง 12 คน
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ซึ่งการมีจ านวนกรรมการที่เหมาะสมจะท าให้ได้รับประโยชน์จากผู้เป็นกรรมการอย่างเต็มที่  (The Stock Exchange 
of Thailand, 2017) และค่าเฉลี่ยจ านวนกรรมการอิสระมีค่าเท่ากับ 4.13 คน ซึ่งจะอยู่ประมาณครึ่งหนึ่งของจ านวน
กรรมการบริหารทั้งหมดโดยตามข้อแนะน าของหน่วยงานก ากับดูแลควรมีไม่นอ้ยกว่ากึ่งหนึ่งของคณะเจ้าหน้าทีบ่ริหาร
ระดับสูงซึ่งจากค่าเฉลี่ยของกรรมการทั้งหมดข้างต้นคือประมาณ 10 คนท าให้เห็นว่ากิจการมีกรรมการอิสระประมาณ 
5 คนซึ ่งแม้ว่าจะไม่เกินกึ ่งหนึ ่งของคณะเจ้าหน้าที ่บริหารระดับสูงทั ้งหมดแต่ก็ไม่น้อยจนเกินไป (The Stock 
Exchange of Thailand, 2017)  

 

ตารางที่ 4 ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรที่วัดโดย Pearson correlation 

Variables THSI IO FO MO BM BI BS VIF 

THSI 1        
IO 0.243** 1      1.827 
FO 0.150** 0.404** 1     1.224 
MO  -0.178** -0.611** -0.283** 1    1.628 
BM 0.189** 0.076 -0.096* -0.140** 1   1.083 
BI 0.374** 0.166** 0.039 -0.123** 0.199** 1  1.593 
BS 0.343** 0.268** 0.085 -0.195** 0.178** 0.603** 1 1.654 

**ความมีนัยส าคัญที่ 0.05, *ความมีนัยส าคัญที่ 0.1  
 

จากตารางที่ 4 พบว่าผลการวิเคราะห์ปัญหาความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระแสดงค่า VIF อยู่ในช่วงระหว่าง 
1.083 - 1.827 ซึ่งน้อยกว่าค่าที่ก าหนดนั่นคือตัวแปรอิสระในงานวิจัยนี้ไม่มีปัญหาความสัมพันธ์กันเองและค่า
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เพื่อพิจารณาความสัมพันธ์เบื้องต้นของตัวแปรพบว่าทุกตัวแปรมีค่าไม่เกิน 0.8 โดยที่ตัวแปรผู้
ถือหุ้นกลุ่มสถาบัน ผู้ถือหุ้นกลุ่มต่างชาติ ขนาดของคณะเจ้าหน้าที่บริหารระดับสูง จ านวนของกรรมการที่อิสระและ
จ านวนครั้งของการประชุมคณะเจ้าหน้าที่บริหารระดับสูงจะสัมพันธ์ในทางบวกกับการได้รับพิจารณาให้อยู่ในรายชื่อ
หุ้นยั่งยืน ส่วนผู้ถือหุ้นบริหารจะสัมพันธ์ในทางลบกับการได้รับพิจารณาให้อยู่ในรายชื่อหุ้นยั่งยืน ส าหรับตัวแปรผู้ถือ
หุ้นกลุ่มต่างชาติ ขนาดของคณะเจ้าหน้าที่บริหารระดับสูง จ านวนกรรมการที่อิสระจะสัมพันธ์ในทางบวกกับตัวแปรผู้
ถือหุ้นกลุ่มสถาบัน ส่วนผู้ถือหุ้นบริหารมีความสัมพันธ์ทางลบกับตัวแปรผู้ถือหุ้นกลุ่มสถาบัน นอกจากนี้ตัวแปรผู้ถือหุ้น
บริหารและจ านวนครั้งของการประชุมจะสัมพันธ์ในทางลบกับตัวแปรผู้ถือหุ้นกลุ่มต่างชาติ ส าหรับขนาดคณะ
เจ้าหน้าที่บริหารระดับสูง จ านวนกรรมการอิสระและจ านวนของการประชุมจะสัมพันธ์ในทางลบกับตัวแปรผู้ถือหุ้น
ผู้บริหาร ตัวแปรขนาดคณะเจ้าหน้าที่บริหารระดับสูงและจ านวนกรรมการที่อิสระจะสัมพันธ์ทางบวกกับตัวแปร
จ านวนครั้งของการประชุม และตัวแปรขนาดคณะเจ้าหน้าที่บริหารระดับสูงจะสัมพันธ์ทางบวกกับตัวแปรจ านวน
กรรมการอิสระ 
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ตารางที่ 5 ความเหมาะสมของตัวแบบ 

Hosmer and Lemeshow Test Cox & Snell R 
Square 

Nagelkerke R 
Square Chi-square df Sig. 

6.865 8 0.551 0.182 0.277 
Omnibus Tests -2 Log likelihood 

421.670 Chi-square df Sig. 
97.140 6 0.000 Predictive accuracy = 80.40% 

 
จากตารางที่ 5 การทดสอบความเหมาะสมของตัวแบบด้วยสถิติของ Hosmer and Lemeshow โดยที่ถ้า

ค่าสถิติ Chi-square ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติจะแสดงว่าตัวแบบมีความเหมาะสมดี (H0: ตัวแบบเหมาะสม) ซึ่งจากผล
การวิเคราะห์พบว่า มีค่า Sig. > 0.05 นั่นคือไม่มีนัยส าคัญทางสถิติแสดงว่าตัวแบบมีความเหมาะสมในการอธิบายตัว
แปรปัจจัยเกี่ยวกับโครงสร้างของผู้ถือหุ้นและคุณลักษณะของคณะเจ้าหน้าที่บริหารระดับสูงที่มีผลต่อการได้รับ
พิจารณาให้อยู่ในบัญชีรายชื่อหุ้นยั่งยืนของไทย การทดสอบความเหมาะสมสัมประสิทธิ์ของตัวแบบด้วยค่า Omnibus 
โดยที ่ถ ้าค่าสถิติ Chi-square ไม่มีน ัยส าคัญทางสถิติจะแสดงว่าตัวแปรในตัวแบบไม่มีความเหมาะสม (H0: 

β1=β2=…= βp=0) ซึ่งจากผลการวิเคราะห์พบว่ามีค่า Sig. < 0.05 นั่นคือมีนัยส าคัญทางสถิติแสดงว่าตัวแปรต้นที่
น าเข้าในตัวแบบมีความเหมาะสมและค่า Nagelkerke R Square คือตัวแปรอิสระในตัวแบบสามารถอธิบายโอกาสใน
การได้รับพิจารณาให้อยู่ในบัญชีรายชื่อหุ้นยั่งยืนของไทยได้ร้อยละ 27.70 โดยสามารถคาดการณ์ความสัมพันธ์ไดอ้ย่าง
ถูกต้องเที่ยงตรงได้ถึงร้อยละ 80.40 
 

ตารางที่ 6 ผลวิเคราะห์ข้อมูลตามตัวแบบ 

Variables B S.E. Wald df Sig. Exp(B) 
IO 0.010 0.006 2.939 1 0.086* 1.010 
FO 1.317 0.696 3.578 1 0.059* 3.732 
MO  -0.005 0.008 0.291 1 0.589 0.995 
BI  0.500 0.125 16.088 1 0.000** 1.649 
BM 0.085 0.037 5.346 1 0.021** 1.089 
BS 0.125 0.060 4.328 1 0.037** 1.134 

Constant -5.891 0.710 68.875 1 0.000** 0.003 
**ความมีนัยส าคัญที่ 0.05, *ความมีนัยส าคัญที่ 0.1 
 

จากตารางที่ 6 แสดงผลการวิเคราะห์ปัจจัยด้านโครงสร้างของกลุ่มผู้ถือหุ้นที่กระทบต่อการได้รับพิจารณาให้
อยู่ในบัญชีรายชื่อหุ้นยั่งยืนของไทยซึ่งปรากฎว่าผู้ถือหุ้นกลุ่มสถาบันและผู้ถือหุ้นกลุ่มต่างชาติเป็นปจัจัยที่ส าคัญต่อการ
ได้รับพิจารณาให้อยู่ในบัญชีรายชื่อหุ้นยั่งยืนของไทย นั่นคือการมีผู้ถือหุ้นที่เป็นสถาบันซึ่งเป็นเจ้าของกลุ่มใหญ่ของหุ้น
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ของกิจการจะเป็นกลุ่มที่มีอ านาจในการก าหนดทิศทางการด าเนินงานของกิจการท าให้มีผลกับการที่กิจการมีโอกาส
สมัครและได้รับประกาศให้อยู่ในบัญชีรายชื่อหุ้นยั่งยืนมากขึ้น (Nutrujiroj & Srijunpetch, 2020; Yilmaz et al., 
2020) การมีผู้ถือหุ้นที่เป็นสถาบันซึ่งเป็นกลุ่มที่เป็นเงินทุนหลักของกิจการจะมีส่วนในการผลักดันนโยบายเกี่ยวกับ
สิ่งแวดล้อม การปฏิบัติต่อสังคมและการน าหลักบรรษัทภิบาลมาปรับใช้ และส่งสัญญาณเพื่อสนับสนุนให้กิจการเข้ารับ
การพิจารณาให้อยู่ในบัญชีรายชื่อหุ้นยั่งยืน ซึ่งจะเป็นช่องทางในการสื่อสารภาพลักษณ์ที่กิจการให้ความส าคัญกับ
สภาพแวดล้อมและชุมชน  

นอกจากนี้การที่กิจการมีผู้ถือหุ้นกลุ่มต่างชาติจะมีโอกาสที่กิจการจะผ่านการพิจารณาให้อยู่ในรายชื่อหุ้นยั่งยืน
ของไทยมากขึ้น เนื่องจากกิจการจะได้รับแรงกดดันจากผู้ลงทุนต่างชาติในการรายงานข้อมูลด้านต่าง ๆ มากขึ้นเพื่อ
เป็นการรักษาชื่อเสียง สร้างความโปร่งใสส่งเสริมภาพลักษณ์กิจการรวมถึงเป็นการคุ้มครองเงินลงทุน ซึ่งการอยู่ใน
รายชื่อหุ้นยั่งยืนก็เป็นวิธีการสื่อสารถึงนักลงทุนต่างชาติให้สามารถประเมินศักยภาพและความแข็งแกร่งทางการเงิน
ของกิจการที่ลงทุนหรือสนใจลงทุนได้ ดังนั้นเพื่อให้เป็นไปตามที่นักลงทุนต้องการและลดแรงกดดันผู้ถือหุ้นจาก
ต่างชาติจึงท าให้กิจการมีโอกาสเข้ารับการพิจารณาเพื่อให้ได้อยู่ในรายชื่อหุ้นยั่งยืนมากขึ้น (Al Amosh & Khatib, 
2022) จากผลการศึกษาที่พบจะสอดคล้องกับทฤษฎีตัวแทนคือการมีโครงสร้างของผู้ถือหุ้นที่หลากหลายท าให้ผู้ถือหุ้น
บางกลุ่มสร้างแรงกดดันหรือมีอิทธิพลในการก าหนดกลยุทธข์องกิจการ (Elvin & Abdul Hamid, 2016) ดังนั้นกิจการ
ที่มีโครงสร้างของผู้ถือหุ้นที่ประกอบด้วยผู้ถือหุ้นกลุ่มสถาบันและผู้ถือหุ้นกลุ่มต่างชาติจึงมีโอกาสในการสมัครและผ่าน
การประเมินให้อยู่ในบัญชีรายชื่อหุ้นยั่งยืนมากข้ึน 

อย่างไรก็ตามการที่กิจการมีผู้ถือหุ้นซึ่งเข้ามาด ารงต าแหน่งบริหารในกิจการนั้นกลับไม่มีผลต่อการได้อยู่ในบญัชี
รายชื่อหุ้นยั่งยืนซึ่งอาจเป็นเพราะผู้บริหารของกิจการจะมีวัตถุประสงค์หลักคือการสร้างผลประกอบการทางการเงินที่
ดีซึ่งการลงทุนด้านการปฏิบัติต่อสังคมและสิ่งแวดล้อมต้องใช้เงินลงทุนมากและอาจส่งผลต่อกิจการให้ประสบผล
ขาดทุนทางการเงินซึ่งกระทบต่อความมั่งคั่งของผู้ถือหุ้น (Junias et al., 2020) ดังนั้นการจัดสรรเงินลงทุนจ านวนมาก
เพื่อด าเนินการด้านการปฏิบัติต่อสังคมและสิ่งแวดล้อมอาจกระทบต่อผลการด าเนินงานทางการเงินของกิจการและ
น าไปสู่ความมั่งคั่งของผู้ถือหุ้นที่ลดลงซึ่งจะส่งผลต่อการประเมินความสามารถในการบริหารงานที่ไม่ประสบผลส าเร็จ
ของคณะเจ้าหน้าที่บริหารระดับสูง ดังนั้นจึงอาจท าให้ผู้ถือหุ้นที่เป็นคณะเจ้าหน้าที่บริหารระดับสูงให้ความส าคัญไปยัง
ผลประกอบการทางการเงินในงวดปีมากกว่าท าให้มีโอกาสในการสมัครเพื่อให้ได้อยู่ในบัญชีรายชื่อหุ้นยั่งยืนน้อยลง 

นอกจากนี้การได้รับพิจารณาให้อยู่ในบัญชีรายชื่อหุ้นยั่งยืนของไทยนั้นยังได้รับผลกระทบจากจ านวนของการ
จัดประชุม จ านวนกรรมการที่เป็นอิสระและจ านวนคณะเจ้าหน้าที ่บริหารระดับสูงทั้งหมด นั่นคือหากกิจการ
ด าเนินการจัดประชุมผู้บริหารที่มากข้ึนจะมีโอกาสที่กิจการจะผ่านการประเมินและได้รับพิจารณาให้อยู่ในบัญชีรายชื่อ
หุ้นยั่งยืนของไทยมากข้ึนเนื่องจากในการประชุมแต่ละคร้ังจะเป็นการแลกเปลี่ยนข้อมูลรวมถึงปรึกษาหารือถึงแนวทาง
ที่เหมาะสมในปฏิบัติงานและทิศทางที่ควรจะเป็นของกิจการระหว่างกรรมการที่มาจากภายนอกและกรรมการจาก
ภายในซึ่งจะท าให้ได้รับมุมมองที่หลากหลายที่ช่วยสร้างโอกาสและความได้เปรียบเชิงแข่งขันของกิจการ ดังนั้นหากมี
การประชุมที่มากขึ้นจึงมีโอกาสที่กรรมการจะให้ความส าคัญและก าหนดแนวทางในการด าเนินงานตามหลักเกณฑ์
ประเมินให้อยู่ในรายชื่อหุ้นยั่งยืนเพื่อเป็นอีกหนึ่งวิธีการในการส่งสัญญาณไปยงักลุ่มผู้มีสว่นได้เสียถึงทิศทางที่กิจการให้
ความส าคัญเพื่อสร้างความเชื่อมั่นต่อกิจการให้มากข้ึน (Agyemang et al., 2020; Naseem et al., 2017)  
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การที่กิจการมีกรรมการที่อิสระจากกิจการอยู่ในสัดส่วนที่เหมาะสมก็เป็นปัจจัยหนึ่งที่กระตุ้นให้กิจการมีโอกาส
สมัครและได้รับการพิจารณาให้อยู่ในบัญชีรายชื่อหุ้นยั่งยืนมากขึ้น เนื่องจากการมีบุคคลที่มีความเป็นอิสระนั้นจะท า
ให้กิจการได้รับประโยชน์จากมุมมองแนวคิดของบุคคลภายนอกซึ่งเป็นมุมมองที่มองภาพของกิจการโดยปราศจากอคติ
ท าให้มีข้อเสนอแนะที่บุคคลภายในอาจมองข้ามไปโดยเฉพาะอย่างยิ่งความคาดหวังจากผู้มีส่วนได้เสียและผู้ลงทุนซึ่ง
เป็นคนภายนอกกิจการเช่นกัน ดังนั้นการมีจ านวนกรรมการอิสระที่เหมาะสมในคณะผู้บริหารจะช่วยผลักดนันโยบาย
และจะส่งผลต่อทิศทางการน าเสนอรายงานความยั่งยืนได้เป็นอย่างดี (Hasan et al., 2022)  

นอกจากนี้ขนาดของคณะเจ้าหน้าที่บริหารระดับสูงทั้งหมดจะสัมพันธ์ทางบวกกับการได้รับพิจารณาให้อยู่ใน
บัญชีรายชื่อหุ้นยั่งยืนโดยคณะเจ้าหน้าที่บริหารระดับสูงนั้นมีบทบาทอย่างมากต่อการชี้น าก าหนดกลยุทธ์และส่งเสริม
ให้มีการน าเสนอข้อมูลเกี่ยวกับสิ่งแวดล้อม การปฏิบัติต่อสังคมและการปรับใช้หลักบรรษัทภิบาลในกิจการ (Lavin & 
Montecinos-Pearce, 2021) ซึ่งเป็นข้อมูลจ าเป็นส าหรับการพิจารณาเพื่อให้ได้อยู่ในบัญชีรายชื่อหุ้นยั่งยืน ดังนั้น
การมีขนาดคณะเจ้าหน้าที่บริหารระดับสูงที่เหมาะสมก็จะเกิดความรวดเร็วในการตัดสินใจเกี่ยวกับกลยุทธ์และ
แนวทางปฏิบัติงานเพื่อให้มีโอกาสได้อยู่ในรายชื่อหุ้นยั่งยืน จากผลการศึกษาที่พบจะสอดคล้องกับทฤษฎีการพึ่งพา
ทรัพยากรนั่นคือกิจการที่จะด ารงอยู่ได้ต้องอาศัยทรัพยากรที่หลากหลายรวมถึงทรัพยากรบุคคลโดยเฉพาะผู้บริหาร
ของกิจการ ดังนั้นการมีจ านวนคณะเจ้าหน้าที่บริหารระดับสูงที่เหมาะสม มีคณะกรรมการที่อิสระอยู่ในคณะเจ้าหน้าที่
บริหารระดับสูงและมีการจัดประชุมอย่างสม ่าเสมอจะท าให้กิจการมีการระดมความคิดและตัดสินใจเพื่อประโยชน์
อย่างดีที่สุดของกิจการและมีโอกาสในการได้รับการพิจารณาให้อยู่ในทะเบียนรายชื่อหุ้นยั่งยืนมากข้ึน 
 

สรุปผลการศึกษาและข้อเสนอแนะ 
จากวัตถุประสงค์ของการศึกษาพบว่า ปัจจัยที่กระทบต่อการอยู่ในบัญชีรายชื่อหุ้นยั่งยืนของบริษัทจดทะเบียน 

ประกอบด้วยโครงสร้างของผู้ถือหุ้นของกิจการที่มีผู้ถือหุ้นที่เป็นต่างชาติและผู้ถือหุ้นที่เป็นสถาบัน รวมถึงคุณลักษณะ
ของคณะกรรมการบริหารที่ประกอบด้วยจ านวนคณะกรรมการอิสระ ขนาดของคณะเจ้าหน้าที่บริหารระดับสูงและ
จ านวนการประชุมในรอบปีซึ่งมีผลในทางบวกต่อการอยู่ในรายชื่อหุ้นยั่งยืนของไทย นั่นคือกิจการที่มีโครงสร้างผู้ถือ
หุ้นและคุณลักษณะของคณะกรรมการดังกล่าวจะมีโอกาสในการสมัครและผ่านการประเมินให้อยู่ในรายชื่อหุ้นยั่งยืน
ของไทยมากข้ึน ซึ่งเป็นประโยชน์ด้านต่าง ๆ คือ 

1. ในการพิจารณาเลือกลงทุนนั ้นนอกจากจะพิจารณาจากตัวเลขในรายงานทางเงินซึ ่งสะท้อนถึงผล
ประกอบการที่ดีมีการเติบโตทางเศรษฐกิจแล้วผู้ลงทุนอาจเลือกลงทุนในกิจการที่ด าเนินธุรกิจโดยไม่ก่อให้เกิดปัญหา
ต่อสังคมและสิ่งแวดล้อมเพื่อสร้างความมั่งคั่งอย่างยั่งยืนในระยะยาวโดยพิจารณาจากการได้รับพิจารณาให้อยู่ในบัญชี
รายชื่อหุ้นยั่งยืนของไทยได้ รวมถึงกิจการที่มีแนวโน้มจะเข้าร่วมการประเมินและมีโอกาสอยู่ในรายชื่อหุ้นยั่งยืนโดย
พิจารณาจากสัดส่วนของผู้ถือหุ้นกลุ่มต่างชาติ ผู ้ถือหุ้นที่เป็นสถาบัน จ านวนคณะกรรมการที่อิสระ ขนาดคณะ
เจ้าหน้าที่บริหารระดับสูงทั้งหมดและจ านวนการประชุมซึ่งเป็นปัจจัยที่ผลักดันให้กิจการค านึงถึงการปฏิบัติต่อสงัคม 
ตระหนักถึงสิ่งแวดล้อมและบริหารงานโดยยึดหลักบรรษัทภิบาลซึ่งจะน าไปสู่การได้รับพิจารณาประกาศให้อยู่ในบัญชี
รายชื่อหุ้นยั่งยืนของไทย 
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2. ผลการศึกษา พบว่าจ านวนคณะกรรมการที่อิสระ ขนาดคณะเจ้าหน้าที่บริหารระดับสูงและจ านวนครั้งของ
การประชุมเป็นปัจจัยส าคัญต่อการได้รับพิจารณาให้อยู่ในบัญชีรายชื่อหุ้นยั่งยืนของไทย ดังนั้นกิจการควรมีการ
ก าหนดจ านวนกรรมการที่อิสระรวมถึงก าหนดจ านวนคณะเจ้าหน้าที่บริหารระดับสูงให้มีจ านวนที่เหมาะสมเพื่อให้
ได้รับแนวคิดที่เป็นประโยชน์ในการด าเนินงานและสามารถผ่านการพิจารณาเพื่ออยู่ในบัญชีรายชื่อหุ้นยั่งยืน รวมถึงมี
การจัดการประชุมที่เพียงพอเพื่อเป็นเวทีในการแลกเปลี่ยนองค์ความรูแ้ละมุมมองของผู้บริหารเกี่ยวกับประเด็นต่าง ๆ 

3. เป็นการเพิ่มพูนผลงานและความรู้เก่ียวกับปัจจัยที่ท าให้กิจการได้รับพิจารณาให้อยู่ในบัญชีรายชื่อหุ้นยั่งยืน
ของไทย ซึ่งในปัจจุบันยังเป็นมุมมองที่ก าลังได้รับความนิยมและสนับสนุนจากองค์กรก ากับดูแลในประเทศไทยอย่าง
มาก โดยข้อค้นพบที่ได้สนับสนุนทฤษฎีตัวแทน คือการที่กิจการมีโครงสร้างของผู้ถือหุ้นอย่างหลากหลายท าให้ผู้ถือหุ้น
บางกลุ่มมีอ านาจและสร้างแรงกดดันในการปฏิบัติงานของกิจการเพื่อเป็นการดูแลรักษาเงินลงทุนและสร้างความ
โปร่งใสในกิจการ ดังนั้นการมีกลุ่มผู้ถือหุ้นที่หลากหลายจึงผลักดันผ่านกระบวนการต่าง ๆ ให้กิจการด าเนินการและ
สมัครเพื่อให้ได้อยู่ในบัญชีรายชื่อหุ้นยั่งยืนมากขึ้น รวมถึงผลการศึกษายังสนับสนุนทฤษฎีการพึ่งพาทรัพยากร คือการ
มีอยู่ของทรัพยากรจะมีผลต่อความด ารงอยู่ของกิจการ ดังนั้นกิจการที่มีทรัพยากรบุคคลโดยเฉพาะคณะเจ้าหน้าที่
บริหารระดับสูงที่มีความเป็นอิสระที่เหมาะสมและมีจ านวนการจัดประชุมอย่างเพียงพอจะช่วยก าหนดแนวนโยบาย
เพื่อให้บรรลุเป้าหมายทางธุรกิจรวมถึงการได้อยู่ในบัญชีรายชื่อหุ้นยั่งยืนของไทยด้วย 

4. หน่วยงานก ากับดูแลควรมีการก าหนดแนวทางในการก ากับดูแลโครงสร้างผู้ถือหุ้นและคุณลักษณะของ
คณะกรรมการที่เหมาะสมเพื่อเสริมสร้างความเชื่อมั่นของผู้มีส่วนได้เสีย รวมถึงควรส่งเสริมให้ผู้ใช้งบการเงินตระหนัก
ถึงความส าคัญเรื ่องการได้อยู่ในบัญชีรายชื่อหุ้นยั่งยืนเพื่อเป็นการกระตุ้นให้กิจการหันมาให้ความสนใจในการ
ด าเนินการเพื่อให้ได้อยู่ในรายชื่อมากข้ึน 

อย่างไรก็ตามในงานนี้ศึกษาเพียงปัจจัยด้านโครงสร้างผู้ถือหุ้นและคุณลักษณะคณะกรรมการบริหาร ดังนั้นใน
การศึกษาต่อไปอาจมีการศึกษาเกี่ยวกับปัจจัยอ่ืน ๆ เช่น คุณลักษณะเฉพาะของกิจการ ข้อมูลในงบการเงินและปัจจัย
อื ่น ๆ ซึ ่งอาจส่งผลต่อโอกาสในการสมัครและผ่านการประเมินอยู ่ในรายชื ่อหุ ้นยั ่งยืนของไทย เพื่อเป็นข้อมูล
ประกอบการตัดสินใจที่หลากหลายมากข้ึน  
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