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บทคัดย่อ 
การวิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือ ศึกษาความสัมพันธ์ของการเปิดเผยข้อมูลด้านเศรษฐกิจหมุนเวียนต่อผล

การดำเนินงานทางการเงิน และศึกษาความสัมพันธ์ของการเปิดเผยข้อมูลด้านรีไซเคิล ด้านการลด ปรับปรุง และ
ด้านนำกลับมาใช้ใหม่ ต่อผลการดำเนินงานทางการเงิน กลุ่มตัวอย่างท่ีใช้ในการวิจัย จำนวน 373 รายปีรายบริษัท 
เป็นบริษัทกลุ่มหุ้นยั่งยืนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในระหว่างปี 2563-2565 ผลการศึกษาพบว่า การ
เปิดเผยข้อมูลด้านเศรษฐกิจหมุนเวียนต่อผลการดำเนินงานทางการเงิน ทำให้เข้าใจได้ว่ามูลค่าเพิ่มที่เกิดจากการ
เปิดเผยข้อมูลด้านเศรษฐกิจหมุนเวียน ของบริษัทกลุ่มหุ้นยั่งยืนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยนั้น มาจากการเปิดเผยข้อมูลด้านเศรษฐกิจหมุนเวียนในภาพรวมซึ่งประกอบด้วยข้อมูลด้านรีไซเคิล 
ข้อมูลด้านการลด ปรับปรุง และ ข้อมูลด้านนำกลับมาใช้ใหม่ และจากการศึกษาการเปิดเผยข้อมูลด้านเศรษฐกิจ
หมุนเวียนโดยแยกเป็นแต่ละองค์ประกอบว่ามีผลกระทบต่อการเปิดเผยข้อมูลด้านเศรษฐกิจหมุนเวียนกับผลการ
ดำเนินงานทางการเงินอย่างไรนั้น พบว่า การเปิดเผยข้อมูลด้านเศรษฐกิจหมุนเวียนแยกเป็นองค์ประกอบย่อยทั้ง 3 
ด้านไม่มีผลต่อผลการดำเนินงานทางการเงินอย่างเป็นนัยสำคัญ  
คำสำคัญ: เศรษฐกิจหมุนเวียน การเปิดเผยข้อมูล ผลการดำเนินงานทางการเงิน 
 

Abstract 
This research aims to study the relationship between circular economy disclosure and 

financial performance, and study the relationship between recycling disclosure, reducing 
disclosure, and reusing disclosure on financial performance.  The sample group used in the 
research was 373 companies per year, which were sustainable stock companies in the Stock 
Exchange of Thailand during 2020-2022. The results of the study found that the circular economy 
disclosure on financial performance led to the understanding that the added value from circular 
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economy disclosure of sustainable stock companies listed in the Stock Exchange of Thailand 
came from the overall circular economy disclosure, which consisted of recycling information, 
reducing information, improving information, and reusing information.  And from the study of the 
disclosure of information on the circular economy by separating each component to see how it 
affects the disclosure of information on the circular economy and the financial performance, it 
was found that the disclosure of information on the circular economy by separating the 3 sub-
components did not significantly affect the financial performance.  
Keywords: Circular economy, Disclosure, Financial performance  
 
บทนำ 

รัฐบาลได้กำหนดนโยบายการขับเคลื่อน BCG (Bio-Circular-Green Economy) เป็นวาระแห่งชาติ เพ่ือ
ขับเคลื่อนเศรษฐกิจสู่ BCG เพ่ือความยั่งยืน และการแก้ปัญหาสภาวะโลกร้อน โดยประโยชน์จะช่วยในการส่งเสริม 
และสร้างมูลค่าเพ่ิมให้แก่เกษตรกร ตลอดจนภาคธุรกิจภายในประเทศ พร้อมกับดึงดูดภาคเอกชนจากต่างประเทศ
มาร่วมกันพัฒนาในอนาคต โดยขับเคลื่อนประเทศด้วย 4 ยุทธศาสตร์หลัก ได้แก่ ยุทธศาสตร์ที่ 1 สร้างความยั่งยืน
ของฐานทรัพยากร ความหลากหลายทางชีวภาพ และวัฒนธรรมด้วยการจัดสมดุลระหว่างการอนุรักษ์และการใช้
ประโยชน์ ยุทธศาสตร์ที่ 2 การพัฒนาชุมชนและเศรษฐกิจฐานรากให้เข้มแข็งด้วยทุนทรัพยากร  อัตลักษณ์ 
ความคิดสร้างสรรค์ และเทคโนโลยีสมัยใหม่ ยุทธศาสตร์ที่ 3 ยกระดับการพัฒนาอุตสาหกรรมภายใต้เศรษฐกิจ 
BCG ให้สามารถแข่งขันได้อย่างยั่งยืนและยุทธศาสตร์ที่ 4 เสริมสร้างความสามารถในการตอบสนองต่อกระแสการ
เปลี่ยนแปลงของโลก การขับเคลื่อนนโยบาย BCG Economy Model  อาทิ ด้านพลังงาน การส่งเสริมการใช้
พลังงานทดแทนอย่างโซลาร์เซลล์ เพ่ือช่วยลดก๊าซคาร์บอนไดออกไซด์ รวมทั้งลดต้นทุนค่าใช้จ่ายในระยะยาว  ด้าน
ความยั่งยืนคำนึงถึงความสำคัญของ น้ำ อากาศ แสง  สภาพแวดล้อม โดยมีเป้าหมายเพื่อสุขภาวะที่ดี ในด้าน
สุขภาพกาย สุขภาพใจ รวมไปถึงสุขภาวะทางสังคมและสิ่งแวดล้อมที่ดีอยู่อย่างมีความสุขและยั่งยืน เพื่อให้ธุรกิจ
เติบโตอย่างทั่วถึงบนพื้นฐานการพัฒนาที่ยั่งยืนสอดคล้องกับเป้าหมาย (Sustainable Development Goals–
SDGs)  

ในพ.ศ. 2558 นานาชาติได้เสนอแนวทางพัฒนา พ.ศ. 2573 สำหรับการพัฒนาที่ยั่งยืน แผนการทำที่เน้น
ไปที่ประชาชน เศรษฐกิจ และสิ่งแวดล้อม โดยด้านสิ่งแวดล้อมนั้นมุ่งเน้นการแก้ไขปัญหาที่เกี่ยวข้องกับการลดลง
ของสิ่งแวดล้อมและการลดลงของทรัพยากรธรรมชาติที่ทำให้เกิดความท้าทายที่กำลังจะเกิดขึ้นในอนาคตของ
มนุษย์ ซึ่งการดำเนินการต่อจากนี้ แนวทางพัฒนาทำให้เห็นถึง 17 เป้าหมายการพัฒนาที่ยั่งยืน ที่ได้รับการรวมรวม
และผสมเข้าด้วยกัน ทั้งหมด 169 เป้าหมาย ที่เสนอขึ้นเพื่อส่งเสริมการทำงานที่ยั่งยืนในช่วงเวลา พ.ศ. 2558 – 
2573  ในเศรษฐกิจที่กำลังพัฒนาอย่างประเทศไทยนั้น ข้อมูลที่โปร่งใสเกี่ยวกับตัวชี้วัดด้าน ESG รวมถึงการ
กำหนดนโยบายการขับเคลื่อน BCG เป็นสิ่งจำเป็นเพื่อส่งเสริมการลงทุนที่มีความรับผิดชอบทางสังคมมากขึ้น และ
เป็นข้อมูลที่น่าสนใจสำหรับนักลงทุนที่มีความรับผิดชอบทางสังคมมีความท้าทายมากเพียงไหนในการเพิ่มกลุ่มหุ้น
ที่ยั่งยืนในเศรษฐกิจที่เติบโตอย่างรวดเร็วในประเทศไทย และในพ.ศ. 2558 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
(SET) เริ่มต้นเรื่องการคัดเลือกและประกาศบริษัทที่เป็น "บริษัทหุ้นยั่งยืน" หรือ THSI ซึ่งคือบริษัทที่ดูแลเรื่องความ
ยั่งยืนอย่างจริงจังในการดำเนินธุรกิจของตัวเอง และต้องมีการบริหารจัดการที่ดีใน 3 ด้านคือ สิ่งแวดล้อม สังคม 
และบรรษัทภิบาล (ESG) เพ่ือใช้เป็นกลยุทธ์หลักในการดำเนินธุรกิจของบริษัท เพ่ือให้รักษาสิ่งแวดล้อม สังคม และ
ชุมชน ในปัจจุบัน ผู้ลงทุนสามารถใช้ผลการดำเนินงานทางการเงินของบริษัทเหล่านี้เป็นข้อมูลสำคัญในการ
ตัดสินใจลงทุนได้ (Vitoorapakorn et al., 2017) นักลงทุน ทั่วโลกได้ให้ความสนใจเรื่องการดำเนินธุรกิจอย่าง
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ยั่งยืนมากขึ้น เพราะเป็นเรื่องที่นักลงทุนใช้ในการตัดสินใจลงทุน โดยพิจารณาถึงเรื่องของการดำเนินงานที่ดีต่อ
สิ่งแวดล้อม สังคม และการบรรษัทภิบาล (Environmental Social and Governance : ESG) การศึกษาจาก 
Financial Planning Association ในพ.ศ. 2563 พบว่า นักแนะนำทางการเงินมีแนวโน้มที่จะแนะนำการลงทุนใน
กองทุน ESG มากขึ้น ผลการวิจัยจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ยังเชื่อว่าการลงทุนที่ให้ความสำคัญกับ
ความยั่งยืนอาจจะนำไปสู่ผลตอบแทนที่ดีขึ้น ทำให้เห็นว่าทั้งธุรกิจและนักลงทุนมีความสนใจมากขึ้นในเรื่องการ
ดำเนินธุรกิจตามหลัก ESG และการให้ความสำคัญกับ ESG มากขึ้น นั่นอาจมีผลที่ดีต่อตลาดหลักทรัพย์และการ
เติบโตที่ยั่งยืนของประเทศไทยในอนาคต (Kanchanakamon, 2011) การเปิดเผยข้อมูลด้านเศรษฐกิจหมุนเวียน
ต่อผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย แสดงให้เห็นถึงองค์กรมีนโยบายและการดำเนินงานที่โปร่งใส มีเป้าหมายด้านความยั่งยืน 
และใส่ใจสิ่งแวดล้อมอย่างจริงจัง ส่งผลต่อภาพลักษณ์ ความน่าเชื่อถือ และผลตอบแทนทางการเงิน ซึ่งจะสะท้อน
ถึง ใช้สินทรัพย์มีประสิทธิภาพ การลดต้นทุนต่อหน่วยผลิต การสร้างมูลค่าเพ่ิมจากภาพลักษณ์ ตลอดจนการแสดง
ถึงอัตรากำไรที่สูงขึ้นอย่างยั่งยืน ถ้า มีกระบวนการด้านเศรษฐกิจหมุนเวียนฝังแน่นในทุกระบบขององค์กร 

อย่างไรก็ตาม จากการศึกษาในด้านการเปิดเผยข้อมูลด้านเศรษฐกิจหมุนเวียนนั้น ยังมีการศึกษาที่น้อย
มากในการสำรวจข้อมูลเกี่ยวกับเปิดเผยข้อมูลด้านรีไซเคิล (Recycling) การเปิดเผยข้อมูลด้านการลด ปรับปรุง 
(Reducing ) และการเปิดเผยข้อมูลด้านนำกลับมาใช้ใหม่ (Reusing) ของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยในกลุ่มหุ้นยั่งยืน (THSI) ดังนั้น งานวิจัยนี้จึงต้องการศึกษาถึงผลกระทบของการเปิดเผยข้อมูลเกี่ยวกับข้อมูล
ด้านเศรษฐกิจหมุนเวียน Disclosure of  Circular Economy Information (DCEI) ต่อผลการดำเนินงานทาง
การเงินของบริษัทของบริษทัในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มหุ้นยั่งยืน (THSI) ในภาพรวมด้านเศรษฐกิจ
หมุนเวียน และองค์ประกอบย่อยทั้ง 3 ด้าน (3R) คือ ด้านรีไซเคิล (Recycling)  ด้านการลด ปรับปรุง (Reducing) 
และ ด้านนำกลับมาใช้ใหม่ (Reusing) ซึ่งผลของการศึกษาจะสามารถเป็นแนวทางสำหรับผู้บริหารธุรกิจในการวาง
แผนการจัดการนโยบายหรือกลยุทธ์ของธุรกิจ ช่วยเพิ่มความน่าเชื่อถือขององค์กร ย้ำความได้เปรียบในการแข่งขัน 
และเสริมความสามารถในการทำกำไรในระยะยาวได้ รวมถึงเป็นประโยชน์สำหรับผู้ลงทุนที่ใช้เป็นข้อมู ลในการ
วิเคราะห์เพื่อการลงทุนได้ 

 
วัตถุประสงค์การวิจัย 

1. เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ของการเปิดเผยข้อมูลด้านเศรษฐกิจหมุนเวียนต่อผลการดำเนินงานทางการเงิน 
2. เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ของการเปิดเผยข้อมูลด้านรีไซเคิล (Recycling) ต่อผลการดำเนินงานทาง

การเงิน 
3. เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ของการเปิดเผยข้อมูลด้านการลด ปรับปรุง (Reducing) ต่อผลการดำเนินงาน

ทางการเงิน 
4. เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ของการเปิดเผยข้อมูลด้านนำกลับมาใช้ใหม่ (Reusing) ต่อผลการดำเนินงาน

ทางการเงิน 
 

ทบทวนวรรณกรรม 
แนวคิดการเปิดเผยข้อมูลด้าน BCG  
การเปิดเผยข้อมูลทางสิ่งแวดล้อมนั้นดำเนินการเพื่อวัตถุประสงค์สองประการที่ส่วนใหญ่ หนึ่งคือ เป็น

ขั้นตอนสุดท้ายของการปรับปรุงประสิทธิภาพ ในการรายงานประสิทธิภาพด้านสิ่งแวดล้อมของบริษัทต่อสาธารณะ 
เรียกว่าการบริหารแบบ " inside-out" (Schaltegger & Wagner, 2006) อีกส่วนคือ การใช้การเปิดเผยเป็น
เครื่องมือในการกระตุ ้นองค์กรให้มุ ่งหน้าที่ไปสู ่ประสิทธิภาพด้านสิ่งแวดล้อมที่สูงขึ ้น นี่คือการบริหารแบบ 
"outside-in" (Burritt & Schaltegger, 2010) ตามทฤษฎี outside-in การมีการสนทนากับผู้มีส่วนได้เสียและ
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ตอบสนองต่อองค์กรทางการสื่อสารที่ช่วยองค์กรประเมินพฤติกรรมและการบริหารทางสิ่งแวดล้อมขององค์กรได้ 
และแนะนำให้มีการพัฒนาอย่างยั่งยืน การพัฒนาที่ยั่งยืนด้วยการใช้เศรษฐกิจหมุนเวียนเป็นกลไกสำคัญในการ
ผสานมิติด้านเศรษฐกิจ สังคม และสิ่งแวดล้อมเข้าไว้ด้วยกัน การเก็บรวบรวมข้อมูลเพ่ือประเมินผลการดำเนินงาน
จึงต้องครอบคลุมทั้งสามมิตินี ้เช่นกัน บทบาทของการบัญชีในการพัฒนาที่ยั ่งยืน คือการบันทึกและรวบรวม
เหตุการณ์ที่ส่งผลต่อการเพ่ิมขึ้นหรือลดลงของประโยชน์เชิงเศรษฐกิจขององค์กร เพ่ือนำเสนอข้อมูลเหล่านี้ให้แก่ผู้
มีส่วนได้เสียทั้งภายในและภายนอกองค์กร และใช้ในการวางแผน กำหนดกลยุทธ์ สั่งการ และตัดสินใจเกี่ยวกับการ
ใช้ทรัพยากรต่าง ๆ ภายในองค์กรอีกด้วย ทั้งนี้บัญชีจึงมีบทบาทสำคัญในการรวบรวมข้อมูลทั้งที่เป็นตัวเงินและ
ไม่ใช่ตัวเงิน เพื่อรายงานและประเมินผลการบริหารจัดการความคุ้มค่าจากการใช้ทรัพยากรต่าง ๆ ภายใต้แนวคิด
เศรษฐกิจหมุนเวียน ตัวอย่างเช่น การคำนวณต้นทุนที่ประหยัดได้จากการใช้วัสดุรีไซเคิล การวิเคราะห์ต้นทุนที่
ประหยัดได้จากการลดใช้พลังงาน และการจัดทำตัวเลขเปรียบเทียบต้นทุนก่อนและหลังการปรับปรุงกระบวนการ
ผลิต ดังนั้น การบัญชีมีบทบาทสำคัญในการให้ข้อมูลที่ช่วยในการวัดผลและพัฒนาเศรษฐกิจหมุนเวียน (Arjalies 
et al., 2019) นักบัญชีทำหน้าที่เป็นผู้ขยายมุมมองทางการผลิตที่จากเดิมมุ่งเน้นเพียงการผลิตสินค้า เพ่ือใช้แล้วทิ้ง 
มาเป็นการส่งมอบคุณค่าที ่คำนึงถึงผลกระทบต่อสิ ่งแวดล้อมตลอดวงจรอายุของผลิตภัณฑ์ (Gould, 2014; 
Arjalies et al., 2019) 

เศรษฐกิจหมุนเวียนคือแนวทางในการดำเนินธุรกิจที่มุ่งเน้นการใช้ทรัพยากรต่าง ๆ อย่างมีประสิทธิภาพ
โดยลดการบริโภค โดยเฉพาะทรัพยากรธรรมชาติที่ต้องการการอนุรักษ์และฟื้นฟูเพื่อให้มีพอเพียงสำหรับรุ่น
ปัจจุบันและรุ่นอนาคต ซึ่งนำเอาหลักการให้ใช้ซ้ำ กับสิ่งของที่มีความทนทานและใช้เวลานานในการย่อยสลายหรือ
มีความเสี่ยงทางมลพิษเมื่อถูกทิ้งและการรีไซเคิลวัสดุหรือผลิตภัณฑ์ที่สามารถนำกลับมาในกระบวนการผลิตได้ 
ทั้งนี้เนื้อหาของเศรษฐกิจหมุนเวียนมีความคล้ายคลึงกับหลักการ "3R" ซึ่งเป็นวิธีการขยายอายุการใช้งาน เพ่ือ
ส่งเสริมการหมุนเวียนทรัพยากรเพื่อให้มีประสิทธิภาพสูงสุด และลดขยะจากระบบการผลิต (ซึ่งเรียกว่า Zero 
Waste) กระบวนการเหล่านี้เกิดขึ้นจากการใช้แนวทางระบบตลอดวงจรชีวิตของผลิตภัณฑ์ ตั้งแต่การออกแบบ
ผลิตภัณฑ์ที่มีคุณค่าสำหรับลูกค้าและสิ่งแวดล้อม เลือกใช้วัสดุที่สามารถย่อยสลายได้ตามธรรมชาติ ใช้บรรจุภัณฑ์
ที่สามารถย่อยสลายได้ และพิจารณาวิธีการกำจัดผลิตภัณฑ์หลังจากการใช้ในทางท่ีเป็นมิตรต่อสิ่งแวดล้อม 

แนวคิดเศรษฐกิจหมุนเวียน 
เศรษฐกิจหมุนเวียน (Circular Economy) เป็นระบบที่เน้นการใช้ทรัพยากรธรรมชาติจำกัดอย่างยั่งยืน 

(Almagtome et al., 2020) โดยการเพ่ิมประสิทธิภาพ และลดขยะด้วยการดำเนินมาตรการที่เกี่ยวข้องกับการลด
ปริมาณ การนำกลับมาใช้ และการรีไซเคิล หรือ 3R's เนื่องจากประสิทธิภาพที่ดำเนินการตามหลักเศรษฐกิจ
หมุนเวียนได้รับการยอมรับอย่างหลากหลาย (Saengchai et al., 2019; Yadav et al., 2020) เช่น เมื่อมองจาก
มุมหลักเศรษฐศาสตร์และการเงินระดับประเทศที่มีผลต่อระดับรัฐบาล การเงินของประเทศ และสถานการณ์
เศรษฐกิจใหญ่ของประเทศ เศรษฐกิจหมุนเวียน ถือเป็นกลไกสำหรับการลดอัตราส่วนขยะหรือสิ่งที่ต้องนำกลับมา
ใช้ใหม่ในระดับชาติ ซึ่งถือเป็นบริบทของการอนุรักษ์สิ่งแวดล้อม เป็นเครื่องมือสำหรับส่งเสริมการต่อสู้กับปัญหา
มลพิษทางอากาศ น้ำ และดิน ในการดำเนินกิจกรรมธุรกิจเศรษฐกิจหมุนเวียน ทำหน้าที่เป็นวิธีการที่สำคัญในการ
ดำเนินการผลิตและการทำงาน ซึ่งไม่เพียงเพิ่มประสิทธิภาพในการใช้ทรัพยากรธรรมชาติ แต่ยังเพิ่มประสิทธิภาพ
ในการใช้งานพลังงานและวัสดุเพื่อบรรลุประสิทธิภาพสูงสุด (Valavanidis, 2018) เศรษฐกิจหมุนเวียน ยังมี
บทบาทสำคัญในการเป็นกลไกสำคัญที่ทำให้ธุรกิจสามารถเปลี่ยนแปลงรูปแบบในการตอบสนองต่อความต้องการที่
เพิ่มขึ้น คุณลักษณะหลักของเศรษฐกิจหมุนเวียน นอกจากการถูกออกแบบให้เข้ากับโครงสร้างของห่วงโซ่อุปทาน 
คือการทำให้วัตถุชีวภาพปลอดภัยโดยไม่มีสารพิษและสามารถย่อยสลายได้ง่าย ส่วนทางเทคนิคหรือวัสดุประดิษฐ์
อ่ืน ๆ ต้องถูกออกแบบให้สามารถนำกลับมาใช้ได้อีกครั้งโดยใช้พลังงานน้อยที่สุด และยังคงคุณภาพเดิมได้มากที่สุด 
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เมื่อแนวคิดของเศรษฐกิจหมุนเวียนและการจัดการโซ่อุปทานที่ยั่งยืนรวมกันโดยเฉพาะการออกแบบระบบขนส่ง
และการรีไซเคิลวัสดุเหลือใช้และวัสดุสำรองอย่างมีประสิทธิภาพและหมุนเวียนชิ้นส่วน สามารถช่วยทำให้เศรษฐกิจ
หมุนเวียนพัฒนาอย่างยั่งยืน อย่างไรก็ตาม ประการสำคัญของเศรษฐกิจหมุนเวียนจึงมุ่งเน้นการรักษาสิ่งแวดล้อม
และการอนุรักษ์ทรัพยากร ด้วยเหตุนี้ การสนับสนุนการจัดการโซ่อุปทานเพื่อความยั่งยืนของสิ่งแวดล้อมภายใน
เศรษฐกิจหมุนเวียนเป็นสิ่งสำคัญมาก ทั้งนี้หลักการของเศรษฐกิจหมุนเวียนควรปฏิบัติตามหลักการ 3R (ลด ใช้ซ้ำ 
และรีไซเคิล) สำหรับแต่ละรอบในโซ่อุปทานเพ่ือให้บรรลุเป้าหมายของประสิทธิภาพทางสิ่งแวดล้อมและเศรษฐกิจ 

แนวคิดทฤษฎีผู้มีส่วนได้เสีย (Stakeholder Theory)  
บริษัทไม่ใช่หน่วยงานที่ดำเนินงานเพื่อประโยชน์ของตนเองเท่านั้น แต่ต้องมีประโยชน์ต่อผู้ถือหุ้นบริษัท

ด้วย ดังนั้นการสนับสนุนที่ได้รับจากผู้ถือหุ้นมีผลกระทบที่สำคัญต่อการอยู่รอดของบริษัท ทฤษฎีเกี่ยวกับผู้มีส่วนได้
ส่วนเสียมีความคล้ายคลึงมากกับทฤษฎีเกี่ยวกับความถูกต้อง การอยู่รอดของบริษัทขึ้นอยู่กับการสนับสนุนจากผู้
ถือหุ้น และการสนับสนุนดังกล่าวต้องได้รับความสนใจ เพื่อให้กิจกรรมของบริษัทเป็นไปในทิศทางของการค้นหา
ความสนับสนุนดังกล่าว ในทางตรงกันข้าม ตาม Ghozali & Chariri (2007) ได้อธิบายว่าทฤษฎีเกี่ยวกับผู้มีส่วนได้
ส่วนเสียให้ความสนใจทุกฝ่ายที่มีประโยชน์ในบริษัท ผู้ถือหุ้นบริษัทมีความคาดหวังต่อบริษัท การบริหารจัดการจะ
พยายามบริหารจัดการและประสบความสำเร็จในการตอบสนองความคาดหวังของผู้ถือหุ้น โดยดำเนินกิจกรรมที่
เกี ่ยวข้องกับความรับผิดชอบทางสังคมและสิ่งแวดล้อม ทฤษฎีผู้มีส่วนได้เสียเป็นการแสดงถึงความคิดและ
ความรู้สึกของคนท่ีเกี่ยวข้องกับบริษัท ไม่ว่าจะเป็นพนักงาน ผู้ถือหุ้น หรือแม้กระทั่งลูกค้า คู่ค้า คู่แข่ง หน่วยงานรฐั 
หรือชุมชน บริษัทต้องใส่ใจถึงผู้มีส่วนได้เสียทุกกลุ่ม เพราะความสำเร็จของธุรกิจไม่ได้มาจากผลประโยชน์ของผู้ถือ
หุ้นเพียงอย่างเดียว ดังนั้น ผู้บริหารต้องรับผิดชอบในการปกป้องประโยชน์ของธุรกิจและความเป็นธรรมของผู้มี
ส่วนได้เสียที่เกี่ยวข้อง ซึ่งการมีบทบาทในการสนับสนุนกิจกรรมทางสังคมก็เป็นสิ่งสำคัญอย่างมาก โดยเฉพาะการมี
ส่วนร่วมของผู้มีส่วนได้เสียซึ่งจะมีผลทำให้ธุรกิจเจริญเติบโตมากขึ้นด้วย (Sukanya et al., 2019; Simionescu 
et al., 2020) 

แนวคิดทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory)  
เป็นทฤษฎีที่แสดงถึงความสัมพันธ์ระหว่างตัวการ (principal) และตัวแทน (agent) ว่าเป็นสัญญาและ

ความรับผิดชอบต่อกัน ตามที่ Jensen & Meckling (1976) ได้ระบุว่า ตัวการทำงานไม่สามารถดำเนินการได้โดย
อิสระ ตัวการต้องการตัวแทนมาช่วยในการบริหารจัดการทรัพยากรและสิทธิในการจัดการทรัพยากรต่างๆ ที่
ตัวการมีอยู่ เพ่ือให้บรรลุวัตถุประสงค์ตามที่ตัวการกำหนดไว้ และให้มีผลตอบแทนมากที่สุดเท่าที่เป็นไปได้ ในการ
ดำเนินงานนี้ ตัวแทนจะได้รับค่าตอบแทนจากการบริหารจัดการที่ตัวแทนดำเนินงาน แต่ในบางกรณี ผู้ถือหุ้นอาจ
ไม่สามารถรับรู้ข้อมูลการตัดสินใจต่างๆ ของตัวแทนได้ทั้งหมด ซึ่งอาจเกิดข้อขัดแย้ง (conflict of interest) ใน
หลายๆ ด้านขึ้น ในปัจจุบัน ตัวการมักมอบหมายให้ตัวแทนดูแลและรับผิดชอบต่อความยั่งยืนของกิจการมากขึ้น 
เนื่องจากการกำกับดูแลกิจการหรือบรรษัทภิบาล (corporate governance) สามารถช่วยในการควบคุมฝ่าย
บริหารหรือตัวแทนได้ ซึ ่งทำให้ระบบการบริหารจัดการมีประสิทธิภาพมากขึ้น มีความโปร่งใสและสามารถ
ตรวจสอบได้ และเหมาะสมกับแนวคิดการพัฒนาอย่างยั่งยืนหรือการบริหารจัดการที่ให้ความสำคัญต่อสิ่งแวดล้อม 
สังคม และบรรษัทภิบาล รวมถึงการใช้หน้าที่ ในการบริหารและกำกับดูแลกิจการอย่างเหมาะสม  (Suchada, 
2018; Lin & Lin, 2018; Promporn et al., 2018; Dakhlallh et al., 2020) ดังนั้น หากผู้ถือหุ้นและเจ้าของ
ธุรกิจต้องการผลตอบแทนที่มีค่ามากในการลงทุนของพวกเขา แม้ว่าบางธุรกิจจะมุ่งเน้นการสร้างกำไรให้มากที่สุด
โดยไม่พิจารณาผลกระทบที่กว้างขวาง การกำกับดูแลกิจการจะมีบทบาทสำคัญในการสร้างมูลค่าเพิ ่มและ
ประโยชน์สูงสุดให้แก่ผู้มีส่วนได้เสีย การกำกับดูแลกิจการจะรักษาความโปร่งใส ความรับผิดชอบ และการแข่งขันที่
เป็นธรรม ซึ่งส่งผลให้เกิดการเติบโตอย่างยั่งยืนและสร้างความสัมพันธ์ที่ดีกับผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย โดยการพิจารณา
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ถึงผลประโยชน์ของผู้อ่ืนและสังคม ธุรกิจสามารถเพ่ิมประสิทธิภาพ การแข่งขัน และความยั่งยืนในระยะยาวได้ จะ
เห็นได้ว่าเป็นการเน้นถึงความสำคัญของการพิจารณาด้านจริยธรรมและการปฏิบัติการบริหารที่รับผิดชอบในการ
สร้างการเติบโตที่ยั่งยืนและรักษาความเชื่อมั่นในให้กับผู้ถือหุ้นและสังคมโดยรวม  (Sillapaporn, 2008) ดังนั้น 
จากการศึกษาแนวคิดและทฤษฎีข้างต้น ยืนยันว่าการเปิดเผยข้อมูลด้านเศรษฐกิจหมุนเวียน มีผลต่อผลการ
ดำเนินงานทางการเงิน ดังนั้นจึงนำไปสู่การกำหนดสมมติฐาน ดังนี้ 

สมมติฐานงานวิจัย 
H1  :  การเปิดเผยข้อมูลด้านเศรษฐกิจหมุนเวียน มีผลต่อผลการดำเนินงานทางการเงิน 
H2  :  การเปิดเผยข้อมูลด้านรีไซเคิล มีผลต่อผลการดำเนินงานทางการเงิน 
H3  :  การเปิดเผยข้อมูลด้านการลด ปรับปรุง มีผลต่อผลการดำเนินงานทางการเงิน 
H4  :  การเปิดเผยข้อมูลด้านนำกลับมาใช้ใหม่ มีผลต่อผลการดำเนินงานทางการเงิน 

 
กรอบแนวความคิดในการวิจัย  
          โดยขึ้นอยู่กับการสรุปความรู้จากวรรณกรรมเกี่ยวกับเศรษฐกิจหมุนเวียน (Circular Economy) และ
บทบาทสำคัญของเศรษฐกิจหมุนเวียน (Circular Economy) ในการพัฒนาที่ยั่งยืนที่ได้นำเสนอไว้ (Saidani et 
al., 2019) ได้จัดทำเป็นกรอบแนวความคิดเนื่องจากความสัมพันธ์ระหว่างข้อมูลการเปิดเผยเกี่ยวกับข้อมูลด้าน
เศรษฐก ิจหม ุนเว ียน (Circular Economy)  และผลการดำเน ินงานทางการเง ิน (Corporate Financial 
Performance) ตามนี ้
 

 

 

 

 

 

 

ภาพที่ 1 กรอบแนวความคิดการวิจัย 
 
วิธีดำเนินการวิจัย 

ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
ประชากรของงานวิจัยนี้ คือ บริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่มหุ้นยั่งยืน (THSI)   ระหว่าง

ปี 2563 – 2565 โดยคัดเลือกหุ้นจากรายชื่อหุ้นยั่งยืน THSI ปีล่าสุดที่มีการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์ฯ ไม่น้อย
กว่า 6 เดือน มีมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดไม่น้อยกว่า 5,000 ล้านบาท มีสัดส่วนผู้ถือหลักทรัพย์รายย่อย 
(Free-float) ไม่น้อยกว่าร้อยละ 20 ของทุนชำระแล้ว และมีจำนวนหุ้นซื้อขายไม่น้อยกว่าร้อยละ 0.5 ของจำนวน
หุ้นจดทะเบียนของบริษัท เป็นเวลาไม่ต่ำกว่า 9 ใน 12 เดือน ข้อมูลที่นำมาใช้ในการวิจัยครั้งนี้ได้ทำการเก็บจาก
แหล่งข้อมูลของเว็บไซต์สำนักงานคณะกรรมการหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งประกอบด้วย 

ตัวแปรอิสระ: 
การเปิดเผยข้อมูลด้านเศรษฐกิจหมุนเวียน (DCEI) 
- การเปิดเผยข้อมูลด้านรีไซเคิล (Recycling) 
- การเปิดเผยข้อมูลด้านการลด ปรับปรุง (Reducing) 
- การเปิดเผยข้อมูลด้านนำกลับมาใช้ใหม่ (Reusing) 
 

ตัวแปรตาม: 
ผลการดำเนินงาน  
- อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ 
(ROA) 
- อัตราส่วนกำไรสุทธิ (NPM) 
 

ตัวแปรควบคุม : 
- ขนาดกิจการ (SIZE) 
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งบการเงิน หมายเหตุประกอบงบการเงิน รายงานประจำปีและแบบ 56-1 (One Report) รายงานความยั่งยืนของ
บริษัทที่เปิดเผยต่อสาธารณชน ของบริษัทกลุ่มหุ้นยั่งยืน THIS ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  

 
ตารางท่ี 1 แสดงจำนวนบริษัทกลุ่มหุ้นยั่งยืน THIS ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ปี จำนวน 
2563 144 ตัวอย่าง 
2564 123 ตัวอย่าง 
2565 106 ตัวอย่าง 
รวม 373 ตัวอย่าง 

 
ตัวแปรที่ใช้การศึกษาและการวัดค่าตัวแปร 
1. ตัวแปรตามของงานวิจัยนี้คือผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ และอัตราส่วนกำไรสุทธิ ได้แก่  

-   ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) คำนวณจากกำไรก่อนดอกเบี้ยและภาษี หารด้วยสินทรัพย์รวม
ของบริษัท i  ณ ปีที่ t โดยที่ t เท่ากับปี 2563-2565 

-  อัตราส่วนกำไรสุทธิ (NPM) คำนวณกำไรสุทธิหารด้วยรายได้รวมคูณ100 ที่ใช้ข้อมูลของบริษัท i  
ณ ปีที่ t โดยที่ t เท่ากับปี 2563-2565 

2. ตัวแปรอิสระของงานวิจัยนี้คือการเปิดเผยข้อมูลด้านเศรษฐกิจหมุนเวียน Disclosure of  Circular 
Economy Information (DCEI) แบ่งเป็นองค์ประกอบย่อยคือ 1) การเปิดเผยข้อมูลด้านรีไซเคิล (Recycling) 2) 
การเปิดเผยข้อมูลด้านการลด การปรับปรุง (Reducing) และ 3) การเปิดเผยข้อมูลด้านนำกลับมาใช้ใหม่ 
(Reusing) โดยการวิเคราะห์เนื้อหาเป็นเครื่องมือสำหรับการกำหนดว่ามีคำบางคำ ธีม หรือแนวคิดบางอย่างใน
ข้อมูลคุณภาพที่กำหนดให้ (เช่น ข้อความ) การวิเคราะห์เนื้อหายังรู้จักกันว่าเป็นวิธีที่สามารถแปลงคำอธิบาย
ข้อความเป็นข้อมูลเชิงปริมาณได้ในลักษณะระบบและวิธีที่เป็นรูปแบบและสามารถวัดได้อย่างเป็นระบบในรูปแบบ
ตัวชี้วัด (Berelson, 1952; Krippendorff, 1980) โดยทั่วไป ตัวแปรที่วัดในการวิเคราะห์เนื้อหาสามารถแบ่งเป็น
รายการที่มีปริมาณและรายการที่มีคำอธิบาย (Aerts & Cormier, 2009) การทบทวนวรรณกรรมเกี่ยวกับการ
เปิดเผยข้อมูลทางสิ่งแวดล้อมชี้ให้เห็นว่าการวิเคราะห์เนื้อหาเป็นวิธีหลักในการวัดระดับการเปิดเผยข้อมูลทาง
สิ่งแวดล้อมของบริษัท (Kuo & Chang, 2021) การเปิดเผยข้อมูลด้านเศรษฐกิจหมุนเวียนเป็นจุดเด่นใหม่ของการ
เปิดเผยข้อมูลทางสิ่งแวดล้อมที ่เน้นทำ 3R (Recycling Reducing and Reusing) ในการวิจัยนี้ใช้เทคนิคการ
เข้ารหัสของการวิเคราะห์เนื้อหาเพ่ือวัดและรับรู้การเปิดเผยข้อมูลด้านเศรษฐกิจหมุนเวียนของบริษัทกลุ่มหุ้นยั่งยืน 
THIS ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย การวิเคราะห์เนื้อหานี้ได้รับการนำมาใช้ในงานวิจัยที่เกี่ยวข้องอย่าง
ทั่วไป (Kuo et al., 2012; Aerts & Cormier, 2009) 
  การวิจัยนี้ได้สร้างมาตรการการกำหนดคะแนนการเปิดเผยข้อมูลด้านเศรษฐกิจหมุนเวียน โดยใช้วิธีการ
วิเคราะห์เนื้อหาสำหรับการเปิดเผยข้อมูลด้านเศรษฐกิจหมุนเวียน ที่พื ้นฐานอยู่บนหลักการ 3R (Recycling 
Reducing and Reusing) เพ่ือประเมินบริษัทกลุ่มหุ้นยั่งยืน THIS ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (ดูที่ตาราง 
1) จากตารางการวิเคราะห์เนื้อหานี้แบ่งมิติการลดลงเป็นสองภาค คือการประหยัดพลังงานและการลดขยะ ใน
รายงาน CSR หรือรายงานเกี่ยวกับความยั่งยืนของบริษัทกลุ่มหุ้นยั่งยืน THIS ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
วิธีการให้คะแนนดังนี้ มีการกำหนดระดับคะแนนสำหรับแต่ละมิติ หากรายงาน CSR ของบริษัทมีข้อมูลที่เป็น
ตัวเลข เช่น สถิติ หรือคำอธิบายข้อ efforts หรือผลงานในมิติที่กำหนดให้ บริษัทจะได้รับคะแนน 1–3 คะแนนใน
มิตินี้ขึ้นอยู่กับระดับการดำเนินการ หากรายงาน CSR หรือรายงานเกี่ยวกับความยั่งยืนของบริษัทกลุ่มหุ้นยั่งยืน 
THIS ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ไม่ได้ให้ข้อมูลในมิติที่กำหนดให้ จะได้คะแนน 0 นอกจากนี้ โดยขึ้นอยู่
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กับหลักการ 3R ผลงานนี้ยังประเมินว่าแต่ละบริษัทได้รับใบรับรองระหว่างประเทศเพื่อเพิ่มความน่าเชื่อถือในการ
เปิดเผย ถ้าบริษัทมีใบรับรองระหว่างประเทศ จะได้รับคะแนน 1 แต่หากไม่มีจะได้คะแนน 0 
 
ตารางท่ี 2 การวัดข้อมูลเกี่ยวกับวงจรเศรษฐกิจหมุนเวียน 

การเปิดเผยข้อมูล
เศรษฐกิจหมุนเวียน 

กรอบคะแนน คะแนน 

การเปิดเผยข้อมูลด้าน
เศรษฐกิจหมุนเวียน
ด้านรีไซเคิล  
(Recycling) 
 

0 คะแนน : ไม่มีการกล่าวถึงมาตรการใดๆ เกี่ยวกับการรีไซเคิล 
1 คะแนน : มีเพียงรายละเอียดเชิงบรรยายเกี่ยวกับมาตรการการรี
ไซเคิล ตัวอย่างเช่น บริษัทได้ทำการเผาไหม้ขยะเพื่อผลิตพลังงาน 
ใช้ความร้อนจากขยะเพื่อผลิตไฟฟ้า หรือกู้คืนทรัพยากรจากขยะ 
2 คะแนน : มีเป้าหมายและข้อมูลที ่จำกัดเกี ่ยวกับการรีไซเคิล 
ตัวอย่างเช่น บริษัทได้ผลิตพลังงานจากความร้อนจากขยะประมาณ 
XX ตันของถ่านหินมีมาตรฐานที่ใช้เป็นพลังงาน 
3 คะแนน : การประเมินความสำเร็จของเป้าหมายนำมาจากการ
เปรียบเทียบประสิทธิภาพการรีไซเคิลในช่วงเวลาปัจจุบันกับ
ประสิทธิภาพในช่วงเวลาที่ผ่านมา 

0-3 คะแนน 

- การเปิดเผยข้อมูล
ด้านเศรษฐกิจ
หมุนเวียน ด้านการลด 
ปรับปรุง 
(Reducing) 
-ด้านพลังงาน 
 

0 คะแนน : ไม่มีการกล่าวถึงมาตรการใดๆ เกี่ยวกับการลดพลังงาน 
1 คะแนน : มีเพียงรายละเอียดเชิงบรรยายเกี่ยวกับมาตรการการ
ลดพลังงาน ตัวอย่างเช่น บริษัทมีการทำกิจกรรมเพื่อส่งเสริม
นโยบายการประหยัดพลังงานของรัฐบาล 
2 คะแนน: มีเป้าหมายและข้อมูลที่จำกัดเกี่ยวกับการประหยัด
พลังงาน ตัวอย่างเช่น บริษัทได้ประหยัดพลังงานประมาณ XX 
กิโลวัตต์-ชั่วโมงหรือประมาณ XX ตันของถ่านหินมีมาตรฐานที่ใช้
เป็นพลังงาน 
3 คะแนน : การบรรลุเป้าหมายการประเมินผลการลด ปรับปรุง 
โดยนำมาจากการเปรียบเทียบประสิทธิภาพในการลดพลังงานใน
ช่วงเวลาปัจจุบันกับประสิทธิภาพในช่วงเวลาที่ผ่านมา 

0-3 คะแนน 

- ด้านขยะ ของเสีย 0 คะแนน : ไม่มีการกล่าวถึงมาตรการใดๆ เกี่ยวกับการลดขยะ 
1 คะแนน : มีเพียงรายละเอียดเชิงบรรยายเกี่ยวกับมาตรการการ
ลดขยะ ตัวอย่างเช่น บริษัทได้ลดการปล่อยของขยะและการใช้
บรรจุภัณฑ์ลงมา 
2 คะแนน: มีเป้าหมายและข้อมูลที ่จำกัดเกี ่ยวกับการลดขยะ 
ตัวอย่างเช่น บริษัทได้กระบวนการ XX ตันขยะที่เป็นขยะที่แข็ง 
3 คะแนน : การบรรลุเป้าหมายการประเมิน โดยนำมาจากการ
เปรียบเทียบประสิทธิภาพในการลดขยะในช่วงเวลาปัจจุบันกับ
ประสิทธิภาพในช่วงเวลาที่ผ่านมา 

0-3 คะแนน 
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ตารางที่ 2 การวัดข้อมูลเกี่ยวกับวงจรเศรษฐกิจหมุนเวียน (ต่อ) 
การเปิดเผยข้อมูล

เศรษฐกิจหมุนเวียน 
กรอบคะแนน คะแนน 

   
- การเปิดเผยข้อมูล
ด้านเศรษฐกิจ
หมุนเวียน ด้านนำ
กลับมาใช้ใหม ่
(Reusing) 

0 คะแนน : ไม่มีการกล่าวถึงมาตรการใดๆ เกี่ยวกับการนำกลบัมา
ใช้ใหม่ 
1 คะแนน : มีเพียงรายละเอียดเชิงบรรยายเกี่ยวกับมาตรการใน
การนำกลับมาใช้ใหม่ ตัวอย่างเช่น บริษัทมีการรีไซเคิลขยะและมี
การใช้ประโยชน์อย่างครบถ้วนจากขยะที่กู้คืนมา 
2 คะแนน: มีเป้าหมายและข้อมูลที่จำกัดเกี่ยวกับการนำกลับมาใช้
ใหม่ ตัวอย่างเช่น บริษัทได้ใช้ประโยชน์จากทั้งหมด XXX ตันของ
ขยะ 
3 คะแนน : การประเมินความสำเร็จของเป้าหมายนำมาจากการ
เปรียบเทียบประสิทธิภาพในการนำกลับมาใช้ใหม่ในช่วงเวลา
ปัจจุบันกับประสิทธิภาพในช่วงเวลาที่ผ่านมา 

0-3 คะแนน 

ใบรับรอง (การ
ครอบครองใบรับรอง
ระหว่างประเทศ)  

ใบรับรองระหว่างประเทศ เช่น ใบรับรองระบบการจัดการพลังงาน 
ISO5001 สามารถช่วยเพิ่มความเชื่อถือในการเปิดเผยของบริษัท 

1 คะแนน 

รวม  13 คะแนน 
 
3.  ตัวแปรควบคุมของงานวิจัยนี้ คือ ขนาดของกิจการ (Size) วัดจากค่าลอการิทึมของสินทรัพย์รวมของ

บริษัท i  ณ ปีที่ t โดยที่ t เท่ากับปี 2563 – 2565 
 
     สถิติที่ใช้ในการวิจัย 
  สถิติที่ใช้ในการทดสอบสมมติฐาน ดังนี้ 
  1. การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เพื่ออธิบายลักษณะเบื้องต้นของกลุ่มตัวอย่าง 
ดังนี้ 
   1) ค่าความถ่ีและร้อยละสำหรับวิเคราะห์ข้อมูลเกี่ยวกับจำนวนกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการวิจัย 
   2) ค่าต่ำสุด ค่ามัธยฐาน ค่าสูงสุด ค่าเฉลี่ย และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน สำหรับวิเคราะห์ข้อมูลของตัว
แปรที่ใช้ในการทดสอบ 
  2. การทดสอบค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ (Correlation Coefficient) เพื่อตรวจสอบความสัมพันธ์ของตัว
แปรที่ใช้ในการทดสอบ 
   3.  การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) เพื ่อทำการทดสอบ
ความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระกับผลการดำเนินงานทางการเงิน 
 
 
ผลการวิจัย 

การวิเคราะห์ข้อมูลเบื้องต้น 
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เมื่อพิจารณาค่าสถิติเชิงพรรณนาในส่วนของมูลค่าทุนทางปัญญาแล้วพบว่า ค่าเฉลี่ย (Mean) ค่าสูงสุด 
(Maximum) ค่าต่ำสุด (Minimum) และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ของการเปิดเผยข้อมูล
ด้านรีไซเคิล การเปิดเผยข้อมูลด้านการลด การปรับปรุง และการเปิดเผยข้อมูลด้านนำกลับมาใช้ใหม่ อันเป็น
องค์ประกอบของการเปิดเผยข้อมูลด้านเศรษฐกิจหมุนเวียนของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย แสดงค่าได้ดังตาราง 

 
ตารางท่ี 3 แสดงผลการวิเคราะห์องค์ประกอบเชิงพรรณนา 

ตัวแปร n Minimum Maximum Mean StdDev 
ROA 373 -4.17 21.78 7.1369 4.87644 
NPM 373 -30.66 52.21 9.3024 10.69809 
DCEI 373 4 13 11.86 2.402 
Recycling 373 1 3 2.72 0.613 
Reducing 373 2 6 5.49 1.111 
Reusing 373 1 3 2.69 0.650 
SIZE 373 6.037 13.745 9.95117 1.715497 

 
ตารางที่ 3 แสดงค่าสถิติพื้นฐานของตัวแปรในการทดสอบ โดยอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมของ

บริษัท มีค่าเฉลี่ย 7.1369 ซึ่งบริษัทที่มีอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมของบริษัทต่ำที่สุดเท่ากับ -4.17 และ
บริษัทที่มีอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมของบริษัทสูงที่สุดเท่ากับ 21.78 ส่วนเบี่ ยงเบนมาตรฐานของอัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมของบริษัทของกลุ่มตัวอย่างเท่ากับ 4.87644 อัตรากำไรสุทธิของบริษัท มีค่าเฉลี่ย 
9.3024 ซึ่งบริษัทที่มีอัตรากำไรสุทธิของบริษัทต่ำที่สุดเท่ากับ -30.66 และบริษัทที่มีอัตรากำไรสุทธิของบริษัทสูง
ที่สุดเท่ากับ 52.21 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตรากำไรสุทธิของบริษัทของกลุ่มตัวอย่างเท่ากับ 10.69809  การ
เปิดเผยข้อมูลด้านเศรษฐกิจหมุนเวียนของบริษัท มีค่าเฉลี่ย 11.86 ซึ่งบริษัทที่มีการเปิดเผยข้อมูลด้านเศรษฐกิจ
หมุนเวียนต่ำที่สุดเท่ากับ 4 และบริษัทที่มีการเปิดเผยข้อมูลด้านเศรษฐกิจหมุน เวียนสูงที่สุดเท่ากับ 13 ส่วน
เบี่ยงเบนมาตรฐานของการเปิดเผยข้อมูลด้านเศรษฐกิจหมุนเวียนของกลุ่มตัวอย่างเท่ากับ 2.402  การเปิดเผย
ข้อมูลด้านรีไซเคิลของบริษัท มีค่าเฉลี่ย 2.72 ซึ่งบริษัทที่มีการเปิดเผยข้อมูลด้านรีไซเคิลของบริษัทต่ำที่สุดเท่ากับ 
1 และบริษัทท่ีมกีารเปิดเผยข้อมูลด้านรีไซเคิลของบริษัท สูงที่สุดเท่ากับ 3 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของการเปิดเผย
ข้อมูลด้านรีไซเคิลของบริษัท ของกลุ่มตัวอย่างเท่ากับ 0.613 การเปิดเผยข้อมูลด้านการลด การปรับปรุงของบริษัท 
มีค่าเฉลี่ย 5.49 ซึ่งบริษัทท่ีมีการเปิดเผยข้อมูลด้านการลด การปรับปรุงของบริษัทต่ำที่สุดเท่ากับ 2 และบริษัทที่มี
การเปิดเผยข้อมูลด้านการลด การปรับปรุงของบริษัทสูงที่สุดเท่ากับ 6 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของการเปิดเผย
ข้อมูลด้านการลด การปรับปรุงของบริษัทของกลุ่มตัวอย่างเท่ากับ 1.111 การเปิดเผยข้อมูลด้านนำกลับมาใช้ใหม่
ของบริษัท มีค่าเฉลี่ย 2.69 ซึ่งบริษัทที่มีการเปิดเผยข้อมูลด้านนำกลับมาใช้ใหม่ของบริษัทต่ำที่สุดเท่ากับ 1 และ
บริษัทที่มีการเปิดเผยข้อมูลด้านนำกลับมาใช้ใหม่ของบริษัทสูงที่สุดเท่ากับ 3 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของการ
เปิดเผยข้อมูลด้านนำกลับมาใช้ใหม่ ของบริษัทของกลุ่มตัวอย่ างเท่ากับ 0.650 ในส่วนของตัวแปรควบคุมแสดง
ค่าเฉลี่ยของขนาดของกิจการ ที่วัดค่าด้วยมูลค่าของสินทรัพย์รวมมีค่าเท่ากับ 9.95117 โดยบริษัทมีขนาดของ
กิจการต่ำที่สุดเท่ากับ 6.037 และบริษัทมีขนาดของกิจการสูงที่สุดเท่ากับ 13.745 ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของ
ขนาดของกิจการเทา่กับ 1.715497 
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การวิเคราะห์ค่าสหสัมพันธ์ของตัวแปรที่ใช้ในการทดสอบ 
   การวิเคราะห์ค่าสหสัมพันธ์ของตัวแปรที่ใช้ในการทดสอบ เพื่อทดสอบทิศทางความสัมพันธ์และทดสอบ
ค่าความสัมพันธ์ของตัวแปรต่าง ๆ ในการตรวจสอบปัญหา Multicollinearity ของตัวแปรอิสระ โดยด้านบนขวา
เป็นค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เพียร์สัน (Pearson Correlation) ค่าสหสัมพันธ์ (r) อยู่ระหว่าง -1.00 ถึง 1.00 ถ้า
หากค่า r มีค่ามากกว่า 0 แล้วจะมีความสัมพันธ์ทางบวก หากค่า r น้อยกว่า 0 จะมีความสัมพันธ์ทางลบ ตัวแปรจะ
สัมพันธ์กันสูง ปานกลางหรือต่ำมีเกณฑ์ดังนี้ (Chatsiri, 2016) 
 
ตารางท่ี 4 ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์สำหรับตัวแปรที่ใช้ทดสอบ 

Variable ROA NPM DCEI Recycling Reducing Reusing SIZE 
ROA 1 .412** .103* .117* .091 .081 -.155** 
NPM  1 .146** .125* .145** .131* .086** 
DCEI   1 .770** .782** .763** .179** 
Recycling    1 .725** .728** .167** 
Reducing     1 .724** .179** 
Reusing      1 .172** 
SIZE       1 

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 
**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 
 
  ตารางที่ 4 แสดงค่าสหสัมพันธ์ของตัวแปรที่ใช้ในการทดสอบ พบว่าค่าสูงสุดคือ 0.782 และค่าต่ำสุดคือ 
-0.155 ซึ่งมีค่าความสัมพันธ์ระดับต่ำถึงระดับสูง โดยเมื่อพิจารณาค่าความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์ กับอัตรากำไรสุทธิ (r=0.412) ที่ระดับนัยสำคัญ 0.01 พบว่า ตัวแปรที่มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน
กับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ คือ การเปิดเผยข้อมูลด้านเศรษฐกิจหมุนเวียนของบริษัท ( r=0.103) การ
เปิดเผยข้อมูลด้านรีไซเคิลของบริษัท (r=0.117) การเปิดเผยข้อมูลด้านการลด การปรับปรุงของบริษัท (Reducing) 
(r=0.091) การเปิดเผยข้อมูลด้านนำกลับมาใช้ใหม่ของบริษัท (r=0.081) ขนาดของกิจการ (r=-0.155) ส่วน
อัตราส่วนกำไรสุทธิ มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน เมื่อพิจารณาค่าความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนกำไรสุทธิ 
พบว่า ตัวแปรที่มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับอัตราส่วนกำไรสุทธิ คือ การเปิดเผยข้อมูลด้านเศรษฐกิจ
หมุนเวียนของบริษัท (r=0.146) การเปิดเผยข้อมูลด้านรีไซเคิลของบริษัท (r=0.125) การเปิดเผยข้อมูลด้านการลด 
การปรับปรุงของบริษัท (r=0.145) การเปิดเผยข้อมูลด้านนำกลับมาใช้ใหม่ของบริษัท (r=0.131) ขนาดของกิจการ 
(r=0.086) 
 
ตารางท่ี 5 ค่า Tolerance และ Variance Inflation Factor (VIF) 
Independent and control variable   Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 
DCEIit  0.876 1.025 
Recyclingit 0.104 8.590 
Reducingit 0.120 8.335 
Reusingit 0.104 8.656 
SIZEit 0.872 1.029 
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จากตารางที่ 5 พบว่าค่าสถิติ Tolerance ของตัวแปรมีค่าระหว่าง 0.104-0.876 ซึ่งเป็นค่าท่ีไม่ใกล้ศูนย์
และค่า VIF ของตัวแปรมีค่าระหว่าง 1.025-8.656 ซึ่งมีค่าไม่เกิน 10 แสดงความตัวแปรอิสระ ไม่มีความสัมพันธ์
กันและพบว่าไม่มีตัวแปรใดมีค่า Tolerance เข้าใกล้ 0 สรุปได้ว่า ตัวแปรเป็นอิสระต่อกัน ไม่มีความสัมพันธ์กันไม่
ก่อให้เกิด Multicollinearity ซึ่งเป็นไปตามเงื่อนไขของการวิเคราะห์ถดถอย 

การทดสอบสมมติฐานในการวิจัย 
  การทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเผยข้อมูลด้านเศรษฐกิจหมุนเวียนของบริษัทและประสิทธิภาพ
ทางการเงินของบริษัทโดยใช้ค่าสถิติการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression) ผลการทดสอบ
มีดังนี ้
 
ตารางที่ 6 การวิเคราะห์ความสัมพันธ์การเปิดเผยข้อมูลด้านเศรษฐกิจหมุนเวียนและอัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์รวม (ROA) 

Independent 
Variables 

Model 1 
Coefficients t-Stat P-value 

Constant  5.112 0.000*** 
DCEIit 0.136 2.660 0.008*** 
SIZEit -0.176 -3.446 0.001*** 
N 373 
Adjusted R2 0.037 
F-test  8.051*** 

*, **, *** Correlation is significant at the 0.10, 0.05, 0.01 level (2-tailed). 
  

   ROAi,t+1 = β0+ β1DCEIi,t + β2Sizei,t (1)  
 

  ตารางที่ 6 แสดงผลการทดสอบ F-test เท่ากับ 8.051 ที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.01 แสดงให้เห็นว่า
สมการที่ใช้ในทดสอบสมมติฐานการวิจัยมีสอดคล้องกับตัวแปรการศึกษาและแสดงผลการทดสอบความสัมพันธ์
ระหว่างการเปิดเผยข้อมูลด้านเศรษฐกิจหมุนเวียนและอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม พบว่า การเปิดเผยข้อมูล
ด้านเศรษฐกิจหมุนเวียนและอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (P-value = 0.008) โดยมีค่าความสัมพันธ์เท่ากับ 
0.136  ที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.01 และตัวแปรควบคุมที่มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม คือขนาดของกิจการ (P-value = 0.001) ที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.01 สามารถ
เขียนสมการถดถอยที่คาดว่าจะเป็นได้ดังนี้ 
 
   𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 =  0.136𝐷𝐶𝐸𝐼𝑖𝑡 −  0.176𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 
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ตารางที ่ 7 การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเผยข้อมูลด้านเศรษฐกิจหมุนเวียน  3R และอัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) 

Independent 
Variables 

Model 2 
Coefficients t-Stat P-value 

Constant  5.056 0.000*** 
Recyclingi,t 0.301 1.922 0.055 
Reducingi,t 0.024 0.163 0.870 
Reusingi,t -0.190 -1.213 0.226 
SIZEit -0.173 -3.370 0.001*** 
N 373 
Adjusted R2 0.039 
F-test 4.759*** 

*, **, *** Correlation is significant at the 0.10, 0.05, 0.01 level (2-tailed).  
 

ROAi,t+1 = β0+ β1Recyclingi,t + β2 Reducingi,t + β3 Reusingi,t + β4 Sizei,t (2) 
 

ตารางที่ 7 แสดงผลการทดสอบ F-test เท่ากับ 4.759 ที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.01 แสดงให้เห็นว่า
สมการที่ใช้ในทดสอบสมมติฐานการวิจัยมีสอดคล้องกับตัวแปรการศึกษาและแสดงผลการทดสอบความสัมพันธ์
ระหว่างการเปิดเผยข้อมูลด้านเศรษฐกิจหมุนเวียน 3R และอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม พบว่า การเปิดเผย
ข้อมูลด้านเศรษฐกิจหมุนเวียน 3R ต่ออัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม โดยแยกเป็นด้านระดับการเปิดเผยข้อมูล
ด้านรีไซเคิล  มีค่าความสัมพันธ์เท่ากับ 0.055  ไม่มีนัยสำคัญทางสถิติ  ระดับการเปิดเผยข้อมูลด้านการลด 
ปรับปรุง  มีค่าความสัมพันธ์เท่ากับ 0.870  ไม่มีนัยสำคัญทางสถิติ และระดับการเปิดเผยข้อมูลด้านนำกลับมาใช้
ใหม่ มีค่าความสัมพันธ์เท่ากับ 0.226  ไม่มีนัยสำคัญทางสถิติ สรุปการเปิดเผยข้อมูลด้านเศรษฐกิจหมุนเวียน 3R 
ทั้ง 3 องค์ประกอบไม่มีนัยสำคัญทางสถิติ และตัวแปรควบคุมที่มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น คือขนาดของกิจการ    (P-value = 0.001) ที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.01 

 

ตารางที่ 8 การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างองค์ประกอบของการเปิดเผยข้อมูลด้านเศรษฐกิจหมุนเวียน และ
อัตรากำไรสุทธิ (NPM) 

Independent 
Variables 

Model 3 
Coefficients t-Stat P-value 

Constant  -0.450 0.653 
DCEIit 0.143 2.773 0.006*** 
SIZEit 0.058 1.130 0.259 
N 373 
Adjusted R2 0.021 
F-test 3.055** 

*, **, *** Correlation is significant at the 0.10, 0.05, 0.01 level (2-tailed).  
 

  NPMi,t+1 = β0+ β1DCEIi,t + β2Sizei,t 
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  ตารางที่ 8 แสดงผลการทดสอบ F-test เท่ากับ 4.759 ที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 แสดงให้เห็นว่า
สมการที่ใช้ในทดสอบสมมติฐานการวิจัยมีสอดคล้องกับตัวแปรการศึกษาและแสดงผลการทดสอบความสัมพันธ์
ระหว่างการเปิดเผยข้อมูลด้านเศรษฐกิจหมุนเวียนและอัตรากำไรสุทธิ พบว่า การเปิดเผยข้อมูลด้านเศรษฐกิจ
หมุนเวียนและอัตรากำไรสุทธิ (P-value = 0.006) โดยมีค่าความสัมพันธ์เท่ากับ 0.143  ที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 
0.01 และตัวแปรควบคุม คือขนาดของกิจการ (P-value = 0.259) ไม่มีนัยสำคัญทางสถิติ  
 
ตารางที่ 9 การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเผยข้อมูลด้านเศรษฐกิจหมุนเวียน  3R และอัตรากำไรสุทธิ 
(NPM) 

Independent 
Variables 

Model 4 
Coefficients t-Stat P-value 

Constant  -0.399 0.690 
Recyclingi,t -0.049 -0.307 0.759 
Reducingi,t 0.157 1.067 0.287 
Reusingi,t 0.031 0.192 0.847 
SIZEit 0.057 1.102 0.271 
N 373 
Adjusted R2 0.016 
F-test 4.716*** 

*, **, *** Correlation is significant at the 0.10, 0.05, 0.01 level (2-tailed).  
 

NPMi,t+1 = β0+ β1Recyclingi,t + β2 Reducingi,t + β3 Reusingi,t + β4 Sizei,t 
 

  ตารางที่ 9 แสดงผลการทดสอบ F-test เท่ากับ 4.716 ที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.01 แสดงให้เห็นว่า
สมการที่ใช้ในทดสอบสมมติฐานการวิจัยมีสอดคล้องกับตัวแปรการศึกษาและแสดงผลการทดสอบความสัมพันธ์
ระหว่างการเปิดเผยข้อมูลด้านเศรษฐกิจหมุนเวียน 3R และอัตรากำไรสุทธิ พบว่า การเปิดเผยข้อมูลด้านเศรษฐกิจ
หมุนเวียน 3R ต่ออัตรากำไรสุทธิ โดยแยกเป็นด้านระดับการเปิดเผยข้อมูลด้านรีไซเคิล  มีค่าความสัมพันธ์เทา่กับ 
0.759  ไม่มีนัยสำคัญทางสถิติ  ระดับการเปิดเผยข้อมูลด้านการลด ปรับปรุง  มีค่าความสัมพันธ์เท่ากับ 0.287  ไม่
มีนัยสำคัญทางสถิติ และระดับการเปิดเผยข้อมูลด้านนำกลับมาใช้ใหม่ มีค่าความสัมพันธ์เท่ากับ 0.847  ไม่มี
นัยสำคัญทางสถิติ สรุปการเปิดเผยข้อมูลด้านเศรษฐกิจหมุนเวียน 3R ทั้ง 3 องค์ประกอบไม่มีนัยสำคัญทางสถิติ 
และตัวแปรควบคุมท่ี คือขนาดของกิจการ (P-value = 0.271) ไม่มีนัยสำคัญทางสถิติ  
  สรุปผลการทดสอบสมมติฐานการวิจัย 
สมมติฐานงานวิจัยที่ 1 ยอมรับการเปิดเผยข้อมูลด้านเศรษฐกิจหมุนเวียน มีผลต่อผลการดำเนินงานทางการเงิน 
สมมติฐานงานวิจัยที่ 2 ปฏิเสธการเปิดเผยข้อมูลด้านรีไซเคิล มีผลต่อผลการดำเนินงานทางการเงิน 
สมมติฐานงานวิจัยที่ 3 ปฏิเสธการเปิดเผยข้อมูลด้านการลด ปรับปรุง มีผลต่อผลการดำเนินงานทางการเงิน 
สมมติฐานงานวิจัยที่ 4 ปฏิเสธการเปิดเผยข้อมูลด้านนำกลับมาใช้ใหม่ มีผลต่อผลการดำเนินงานทางการเงิน 
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อภิปรายผลการวิจัย 
การเปิดเผยข้อมูลด้านเศรษฐกิจหมุนเวียน เป็นการเปิดเผยข้อมูลด้าน 3R ประกอบด้วย ข้อมูลด้านรี

ไซเคิล ข้อมูลด้านการลด ปรับปรุง และข้อมูลด้านการนำกลับมาใช้ใหม่ (Su et al., 2013) เกี่ยวกับการเปิดเผย
ข้อมูลด้านเศรษฐกิจหมุนเวียนนี้กลุ่มธุรกิจที่ดำเนินการเป็นหุ้นยั่งยืนนั้น ได้ให้ความสำคัญของการเปิดเผยข้อมูล
ด้านเศรษฐกิจหมุนเวียนเพ่ือดึงดูดการลงทุนและปรับปรุงความสามารถในการทำกำไรให้มากที่สุด (Myeza et al., 
2021)  ซึ ่งในทางกลับกันการเปิดเผยข้อมูลที ่เป็นองค์ประกอบย่อยใน 3 ด้านนั ้น เมื ่อพิจารณาแยกเป็น
องค์ประกอบจะไม่แสดงถึงความสำคัญในผลการดำเนินงานทางการเงิน ซึ่งการค้นพบนี้ไม่ใช่เรื่อง ที่น่าสงสัยแต่
อย่างใด เนื่องจากประเทศไทยยังไม่มีกฎหมายเกี่ยวกับการควบคุมหรือวิธีการจัดการด้านรีไซเคิล ด้านปรับปรุง 
และด้านการนำกลับมาใช้ใหม่ แม้ว่าการเปิดเผยข้อมูลทั้ง 3R ตามหลักการของข้อมูลด้านเศรษฐกิจหมุนเวียนมี
ข้อกำหนดไว้ แต่การเปิดเผยข้อมูลด้านเศรษฐกิจหมุนเวียนนั้นยังคงเป็นไปตามความสมัครใจ ขาดการบังคับใช้ตาม
ข้อกำหนดต่าง ๆ (Alsayegh et al., 2020) 
 
สรุปผลการวิจัย 

จากการอภิปรายผลการวิจัยสรุปได้ว่า ความสัมพันธ์การเปิดเผยข้อมูลด้านเศรษฐกิจหมุนเวียน มี
ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับผลการดำเนินงานทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนกลุ่มหุ้นยั่งยืน ในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ไม่ว่าจะวัดผลการดำเนินงานด้วยอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ และอัตราส่วนกำไร
สุทธิ อธิบายได้ว่า การลงทุนหรือการใช้จ่ายไปกับสิ่งที่ดำเนินการด้านเศรษฐกิจหมุนเวียนของบริษัทที่จดทะเบียน
กลุ่มหุ้นยั่งยืน ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในจำนวนเงินที่สูง หมายถึงการที่บริษัทจะสามารถสร้างกำไร
สุทธิจากการลงทุนในสินทรัพย์ทั้งหมด สร้างกำไรสุทธิของกิจการในจำนวนเงินที่สูงนั้น การเปิดเผยข้อมูลด้าน
เศรษฐกิจหมุนเวียนจึงมีบทบาทในการผลักดันผลการดำเนินงานทางการเงิน ซึ่งเมื่อมีการลงทุนด้านเศรษฐกิจ
หมุนเวียนแล้วจะสามารถสร้างมูลค่าขององค์กรได้ ในทางตรงกันข้ามหากการเปิดเผยข้อมูลด้านเศรษฐกิจ
หมุนเวียนพิจารณาแยกเป็นแต่ละองค์ประกอบใน 3R นั้น จะพบว่าการเปิดเผยในแต่ละองค์ประกอบนั้นไม่สามารถ
ผลักดันผลการดำเนินงานทางการเงินได้ จึงควรพิจารณาข้อมูลด้านเศรษฐกิจหมุนเวียนให้ครบทั้ง 3 องค์ประกอบ
พร้อมกันจึงจะสามารถสร้างมูลค่าให้กับองค์กรได้ในที่สุด นอกจากนี้การที่องค์กรต่าง ๆ จำเป็นต้องเปิดเผยข้อมูล
เกี่ยวกับเศรษฐกิจหมุนเวียนนั้นเพื่อแสดงให้เห็นถึงการปฏิบัติตามข้อกำหนดของนโยบายที่ภาคกำกับดูแลได้
กำหนดขึ้น และผลการศึกษานี้ยังยืนยันได้ว่าการเปิดเผยข้อมูลเกี่ยวกับเศรษฐกิจหมุนเวียนมีความสำคัญเพื่อให้
ตอบสนองต่อความต้องการข้อมูลของผู้มีส่วนได้เสียที่สำคัญ ผู้บริหารองค์กรจะต้องให้ความสำคัญ ใส่ใจต่อการ
ทบทวนนโยบาย และแนวทางปฏิบัติเกี่ยวกับการบริหารจัดการด้านสิ่งแวดล้อม ด้านเศรษฐกิจหมุนเวียน การมี
ส่วนร่วมต่อสังคมและชุมชน การมีส่วนร่วมของผู้มีส่วนได้เสีย ซึ่งมีความสอดคล้องกับทฤษฎีผู้มีส่วนได้เสีย 
(Stakeholder Theory) 
 
ข้อเสนอแนะ 

ข้อเสนอแนะเพื่อนำผลการวิจัยไปใช้ 
 ข้อเสนอแนะสำหรับองค์กร การเปิดเผยข้อมูลที่เกี่ยวกับผลกระทบด้านเศรษฐกิจหมุนเวียนในภาพรวมทั้ง 

3 องค์ประกอบ ซึ่งเป็นการแสดงถึงความรับผิดชอบที่มีต่อผู้มีส่วนได้ เสียและช่วยเพิ่มมูลค่าของผลการดำเนินงาน
ทางการเงินของกิจการไปในแนวทางที่ดี ดังนั้นเพื่อให้องค์กรบรรลุเป้าหมายการดูแลด้านเศรษฐกิจหมุนเวียนและ
การอนุรักษ์สิ่งแวดล้อมของธุรกิจต่าง ๆ โดยเฉพาะธุรกิจที่เกี่ยวข้องกับการผลิตอุตสาหกรรม การจัดการของเสีย 
การขนส่ง การผลิต หรือธุรกิจที่มีการใช้พลังงานสูง รวมถึงธุรกิจที่มีการปล่อยก๊าซเรือนกระจกทั้งทางตรงและ
ทางอ้อม จำเป็นต้องมีบทบาทสำคัญในการดำเนินการในหลายด้านอย่างรอบคอบและเป็นระบบ ตัวอย่างเช่น การ
จัดทำรายงานการปล่อยก๊าซเรือนกระจกที่ละเอียดและครอบคลุม การกำหนดเป้าหมายการลดการปล่อยก๊าซเรือน
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กระจกที่ชัดเจนและสามารถวัดผลได้ รวมถึงการวางแผนกลยุทธ์ที่เป็นรูปธรรมสำหรับการลดการปล่อยก๊าซเรือน
กระจก นอกจากนี้ ยังควรมีการลงทุนในโครงสร้างพ้ืนฐานที่ทันสมัยและมีประสิทธิภาพสำหรับการควบคุมและลด
มลพิษที่เกิดจากการดำเนินธุรกิจ ซึ่งจะส่งผลให้ผลการดำเนินงานทางการเงินและการเติบโตขององค์กรบรรลุตาม
วัตถุประสงค์ขององค์กรที่กำหนดไว้ 

 ข้อเสนอแนะสำหรับสังคมและทัศนคติของประชาชน เพื่อให้องค์กรสามารถสร้างความชอบธรรมด้าน
สิ่งแวดล้อม ด้านเศรษฐกิจหมุนเวียน ได้ด้วยการตอบสนองต่อความคาดหวังของสังคม อย่างไรก็ตามความคาดหวัง
เกี ่ยวกับผลการดำเนินงานทางการเงิน ผลการดำเนินงานด้านสิ่งแวดล้อมอาจจะมีการเปลี่ ยนแปลงไปตาม
ข้อกำหนด นโยบายและความคาดหวังของภาคกำกับดูแลหรือภาครัฐ ประชาชนทั่วไปที่มีต่อองค์กรในปัจจุบันซึ่งมี
ความแตกต่างจากอดีต ทัศนคติ นโยบาย และความคาดหวังของประชาชนต่อพฤติกรรมด้านสิ่งแวดล้อมอาจจะ
เป็นแรงผลักดันสำคัญที่ทำให้องค์กรมุ่งสู่การดำเนินงานที่เป็นมิตรต่อสิ่งแวดล้อมและปกป้องสิ่งแวดล้อมมากยิ่งขึ้น 
ผลการวิจัยชี้ให้เห็นว่าการเปิดเผยข้อมูลด้านเศรษฐกิจหมุนเวียน ประกอบด้วยองค์ประกอบ 3R คือ ข้อมูลด้านรี
ไซเคิล ข้อมูลด้านการลด ปรับปรุง และข้อมูลด้านการนำกลับมาใช้ใหม่ ช่วยให้องค์กรในอุตสาหกรรมที่มี
ผลกระทบต่อสิ่งแวดล้อมสามารถสร้างภาพลักษณ์ความชอบธรรมและเพิ ่มผลการดำเนินงานทางการเงินได้ 
(Kazancoglu et al., 2020; Thitikorn et al., 2023) 

ข้อเสนอแนะเพื่อการวิจัยครั้งต่อไป 
1. ในการศึกษาปัจจัยที่มีผลกระทบต่อการเปิดเผยข้อมูลด้านเศรษฐกิจหมุนเวียนต่อผลการดำเนินงานทาง

การเงินของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย อาจพิจารณาเลือกใช้วิธีการวิเคราะห์ผลด้วย
วิธีอ่ืน ๆ เนื่องจากแต่ละวิธีมีมุมมองและวัตถุประสงค์แตกต่างกันไป 

2. ในการศึกษาอาจติดตามเชิงลึกเกี่ยวกับการประยุกต์ใช้ข้อมูลด้านเศรษฐกิจหมุนเวียนในองค์กร ซึ่ง
ข้อมูลเชิงลึกจะให้ข้อมูลที่มีคุณค่าเกี่ยวกับประโยชน์ที่เป็นไปได้และความสามารถในการปรับใช้ในบริบทอื่น ๆ 
รวมถึงจะเป็นประโยชน์ในการระบุปัญหาและอุปสรรคที่มีอยู่ในข้อมูลด้านเศรษฐกิจหมุนเวียน ซึ่งจำเป็นต้องได้รับ
การพิจารณาหากต้องการนำ ข้อมูลด้านเศรษฐกิจหมุนเวียนมาใช้ 

3. การศึกษาในอนาคตควรทำการศึกษาเกี่ยวกับการเปิดเผยข้อมูลด้านเศรษฐกิจหมุนเวียนต่อผลการ
ดำเนินงานทางการเงิน โดยทำการศึกษาตัวแปรมีปัจจัยคั่นกลางที่อาจส่งผลต่อผลการดำเนินงานทางการเงินให้
องค์กรประสบความสำเร็จอย่างยั่งยืน 
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