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Abstract 
The purpose of this study was to study the relationship between the Environmental, 

Social and Governance (ESG) disclosure score and the financial performance of companies listed 
on the Stock Exchange of Thailand. The financial statement data were collected for the period 
2018 - 2022 from the SETSMART and the BLOOMBERG databases. The independent variable 
used in the study was the Environmental, Social and Governance (ESG) disclosure score, and the 
control variables were 1) ratio working capital (CR) 2) asset turnover rate (AT) 3) asset growth 
rate and 4) firm size (Size) whereas the dependent variables for financial performance included 
Return on Total Assets (ROA), Return on Equity (ROE) and Tobin’s Q (TBQ). This research 
employed multiple regression analysis to test the relationship between the variables. 

The results of the study found that ESG disclosure scores have a negative relationship 
with financial performance measured by return on total assets (ROA). However, no relationship 
was found between the ESG disclosure scores and financial performance measured by Return on 
Equity (ROE) and Tobin’s Q (TBQ).   
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บทที่ 1 
 

บทน ำ 
 

1.1  ควำมเป็นมำและควำมส ำคัญของปัญหำ 
 
ในปัจจุบนัความรับผิดชอบต่อสังคมมีความช ัดเจนมากข้ึนถือเป็นหน่ึงในการ

ขบัเคล่ือนสังคมในระดับประเทศก่อให้เกิดการพฒันาอย่างมีส่วนร่วม องค์กรท่ีมีความช านาญ
มีศกัยภาพในแต่ละด ้านด าเนินความรับผิดชอบต่อสังคมขององค ์กร (ESG) มุ ่ง เน ้นการ
ด าเนินงานภายใตห้ลกัธรรมาภิบาล (ESG) ค านึงถึงความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคม เพื่อ
ประโยชน์ของทุกภาคส่วน โดยได้ก าหนดแนวทางการพฒันาไปสู่เป้าหมายการพฒันาท่ีย ัง่ยืน 
อีกทั้งการเปลี่ยนแปลงสภาพภูมิอากาศวิกฤตจากภยัธรรมชาติและโรคระบาดที่เกิดข้ึนใน
ระยะหลงั แนวคิดการพฒันาอย่างย ัง่ยืน หรือ ESG (Environmental, Social และ Governance) 
มีบทบาทและเป็นรูปธรรมมากข้ึนในองค์กรขนาดใหญ่ทัว่โลกโดยเฉพาะอย่างยิ่งในยุโรปและ
สหรัฐอเมริกาต่างให้ความสนใจกับการลงทุนใน ESG ซ่ึงมีแนวโน้มเติบโตอย่างต่อเนื่อง
ในช่วงที่ผ่านมาโดยเช่ือว่าจะสร้างผลตอบแทนที่ดีกว่าบริษทัที่ไม่ค  านึงถึงปัจจยัเหล่าน้ีใน
ระยะยาว (ศิรินันท์ ปิยะอษัฎารัตน์, 2563) 

 
ปัจจัยด้าน  ESG ท่ี มีผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญ ต่อผลการด าเนินงานของบริษัท 

ประกอบด้วย 1) ปัจจัยด้านส่ิงแวดล้อม (Environmental) เทคโนโลยีท่ีเป็นมิตรต่อส่ิงแวดล้อม 
(Clean Tech) การปล่อยก๊าซพิษและของเสีย (Toxic Emissions & Waste) ความตอ้งการน ้ าจืดท่ีเพิ่ม
สูงข้ึน (Water Stress) 2) ปัจจยัด้านสังคม (Social) สุขภาวะและความปลอดภยั (Health & Safety) 
การบริหารจัดการแรงงาน (Labor Management) การพัฒนาทรัพยากรบุคคล (Human Capital 
Development) 3) ปัจจัยด้านธรรมาภิบาล (Governance) การก ากับดูแลท่ีดี (Codes of Business 
Conduct) การบริหารนวตักรรมอย่างเป็นระบบเพื่อให้เกิดการสร้างนวัตกรรมอย่างต่อเน่ือง 
(Innovation Management) การจัดการห่วงโซ่อุปทานอย่างเป็นระบบและตรวจสอบได้ (Supply 
Chain Management) ซ่ึงนกัลงทุนจะตอ้งหาขอ้มูลผลการด าเนินงานดา้นการใชเ้ทคโนโลยท่ีีเป็นมิตร
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ต่อส่ิงแวดลอ้ม การดูแลความปลอดภยัของพนกังาน และการบริหารจดัการดา้นนวตักรรม ซ่ึงปัจจยั
เหล่าน้ีสุดทา้ยแลว้จะมีผลกระทบต่อผลด าเนินงานดา้นการเงินของกิจการ (ภสัสิริ ศรสงคราม, 2560) 

 
การด าเนินธุรกิจภายใตก้ารค านึงถึงส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG) 

ได้รับความสนใจที่เพิ่มมากข้ึนจากบริษทัจดทะเบียนและนักลงทุนทั้งในและต่างประเทศ ท่ี
มุ่งเน้นให้ความส าคญักับการด าเนินธุรกิจให้เกิดประโยชน์สูงสุดแก่ผูมี้ส่วนได้เสียทุกฝ่าย เช่น 
ลูกคา้ พนักงาน ผูผ้ลิต ส่ิงแวดลอ้ม สังคมและชุมชน หากบริษทัมีการบริหารจดัการเร่ืองการ
ใช ้ท ร ัพ ย าก รอ ย ่า งม ีค ุณ ภ าพ จะช ่ว ยลดป ัญ ห าด ้าน สิ ่ง แ วด ล อ้ ม จ าก ก ารลด ก าร ใช้
ทรัพยากรธรรมชาติต่าง ๆ ลงอีกทั้งยงัสามารถลดความเส่ียง และเพิ่มโอกาสทางธุรกิจ แทนท่ี
จะมุ่งเน้นผลประโยชน์สูงสุดให้แก่ผูล้งทุนเพียงอย่างเดียว ซ่ึงท่ีผ่านมานักลงทุนมองว่าบริษทั
ท่ีไม่ได้มีคะแนนการเปิดเผยส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาลนั้น คือ บริษทัท่ีมีความเส่ียง
ต ่า ในขณะที่บริษทัมีคะแนนการเปิดเผยส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล คือบริษทัที่มี
ความเส่ียงสูง โดยนักลงทุนมองว่าบริษทัอาจส่งผลให้การลงทุนไม่ดีอาจก่อให้เกิดมลพิษต่อ
ส่ิงแวดลอ้ม สังคม ซ่ึงบริษทัที่สะทอ้นให้เห็นถึงความโปร่งใส สามารถตรวจสอบได้ในการ
ด าเนินงาน อีกทั้งยงัสามารถพฒันาชุมชนและสังคม โดยใช ้ความรู้ความเชี่ยวชาญและ
ทรัพยากรของบริษทัเพื่อสร้างผลกระทบเชิงบวกท่ีน าไปสู่การเปล่ียนแปลงทางสังคมท่ีดีข้ึน 

 
ในปัจจุบนัการรวม ESG เขา้ก ับการตดัสินใจลงทุนของบริษทัช่วยให้น ักลงทุน

ตดัสินใจโดยพิจารณาจากผลการด าเนินงานโดยรวมมากกว่าผลประกอบการทางการเงินหรือ
ผลตอบแทนในรูปของผลก าไรเพียงอย่างเดียว โดยการประเมินมูลค่าของบริษทัอาจเป็น
ตวัช้ีวดัการตดัสินใจของนักลงทุน ซ่ึงบริษทัท่ีแสดงให้เห็นถึงการค านึงถึง ส่ิงแวดลอ้ม สังคม 
และธรรมาภิบาลท่ีน าไปสู่ผูมี้ส่วนได้เสีย ดังนั้นความได้เปรียบท่ีส่งผลแก่นักลงทุนท่ีตดัสินใจ
ลงทุนของบริษทัเพิ่มข้ึน พบว่าการเปิดเผยขอ้มูล ESG ไม่เพียงแต่ใช้วดัแค่ในด้านส่ิงแวดลอ้ม 
สังคม และธรรมาภิบาล แต่ใช้วดัในส่วนที่ไม่ใช่ตวัเลขทางการเงินที่อาจส่งผลกระทบท่ีเป็น
ตวัเงินต่อองค์กร ซ่ึงในทา้ยท่ีสุดจะไปสะทอ้นถึงโอกาสและความเส่ียงของบริษทัในด้านของ
ผลก ารด า เน ิน ง าน  (ณ ัฏ ฐศ ิษ ฏ ์ ศ ิริ อ สั ส ก ุล ,  2566)  บ ริษ ทั ที ่ม ีค ะแนน  ESG สูง  จ ะ มี
ความสามารถในการท าก าไรสูงและจ่ายเงินปันผลสูงเมื่อเปรียบเทียบกับบริษทัที่มีคะแนน 
ESG ต ่า (Giese, Lee, Melas, Nagy, & Nishikawa 2019) ในขณะเดียวกนั Koundouri, Pittis, and 
Plataniotis (2022) ยงัให้ความเห็นวา่ ความสัมพนัธ์ระหว่าง ESG และผลการด าเนินงานทางการเงิน
มีพื้นฐานจากความเช่ือท่ีว่าการจดัการองคก์รท่ีดีเก่ียวกบัปัญหา ESG สามารถน าไปสู่การปรับปรุง
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ผลการด าเนินงานทางการเงิน อีกทั้งการใช ้EGS ในการตดัสินใจลงทุนยงัเป็นประเด็นท่ียงัถกเถียง
อยูเ่ช่นกนั ต่างแยง้วา่การรวม ESG เขา้กบัการตดัสินใจลงทุนไม่ใช่แนวปฏิบติัท่ีดีท่ีสุดในการลงทุน
เพื่อผลตอบแทนท่ีดี 

 
จากการศึกษาคะแนนการเปิดเผยส่ิงแวดล้อม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG Score 

Disclosures) กบัความสัมพนัธ์ต่อผลการด าเนินงาน ในอดีต ปัจจุบนั และอนาคต ผูว้ิจยัมุ่งหวงัวา่จะ
มีส่วนช่วยให้เกิดประโยชน์ในการตดัสินใจของนกัลงทุน ซ่ึงส่วนใหญ่มกัจะไม่ตระหนกัถึงผลการ
กระทบจากปัจจยัดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG) ต่อผลการด าเนินงานดา้นการเงิน
มากนกั แต่ในความเป็นจริงปัจจยัดา้น ESG มีผลกระทบต่อการด าเนินงานของกิจการค่อนขา้งมาก  

 

1.2  วตัถุประสงค์กำรวจิัย 
 
เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างคะแนนการเปิดเผยส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล

(ESG Score Disclosures) กับผลการด าเนินงานทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
 

1.3  ค ำถำมกำรวิจัย / สมมติฐำนกำรวิจัย 
 
1.3.1 ค ำถำมงำนวจิัย  
 
คะแนนการเปิดเผยส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาลมีความสมัพนัธ์กบัผลการด าเนินงาน

ทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยห์ลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยหรือไม่อยา่งไร 
 
1.3.2 สมมติฐำนงำนวจิัย 
 
H1: คะแนนการเปิดเผยส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาลมีความสัมพนัธ์กบัผลการ

ด าเนินงานท่ีวดัโดยอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์  
H2: คะแนนการเปิดเผยส่ิงแวดล้อม สังคม และธรรมาภิบาลมีความสัมพนัธ์กับอตัรา

ผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้  
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H3: คะแนนการเปิดเผยส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมภิบาลมีความสัมพนัธ์กับตวัช้ีวดั
มูลค่ากิจการ  
 

1.4  กรอบแนวคิดกำรวิจัย 
 
 

                          ตวัแปรตน้                    ตวัแปรตาม 
 

 
     
        
 
 
 
 

 
 

 
 
 
 

 
รูปท่ี 1.1 กรอบแนวคิดการวิจยั 

 

1.5  นิยำมศัพท์ 
 

คะแนนกำรเปิดเผยส่ิงแวดล้อม สังคม และธรรมภิบำล (ESG Scores Disclosure) หมายถึง 
การเปิดเผยส่ิงแวดลอ้ม (Environment) สังคม (Social) และธรรมาภิบาล (Governance) ที่มี
ความครบถว้นและถูกตอ้งตามมาตรฐานการรายงาน ซ่ึงขอ้มูลที ่เปิด เผยเพ ียงพอและมี
สาระส าคญัเพื่อให้ผูใ้ช้ไดรั้บขอ้มูลท่ีเป็นประโยชน์ต่อการตดัสินใจท่ีจะลงทุนว่าบริษทัท่ีเลือกมี
ความรับผิดชอบต่อสังคม ส่ิงแวดลอ้ม และธรรมาภิบาล และเป็นบริษทัที่มีแนวคิดเร่ืองการ
พฒันาอย่างย ัง่ยืนเพียงใด (ธนาภรณ์ ชูแกว้, 2565) 

คะแนนการเปิดเผยส่ิงแวดลอ้ม สงัคม  
และธรรมาภิบาล (ESG Score Disclosures) 

 
 
ผลการด าเนินงานทางการเงิน 

• อตัราผลตอบแทนต่อ 
สินทรัพยร์วม (ROA) 

• อตัราผลตอบแทนผูถื้อ
หุน้ (ROE) 

• ตวัช้ีวดัมูลค่ากิจการ 
(Tobin’s Q) 

 

ตวัแปรควบคุม 
• อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีน (Current 

Ratio) 
• อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพย ์

(Asset Turnover) 
• อตัราการเติบโตของสินทรัพย ์

(Growth Asset) 
• ขนาดของกิจการ (Size) 
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อตัรำส่วนเงินทุนหมุนเวยีน (Current Raio) หมายถึง ความสามารถในการช าระหน้ีระยะสั้น 
ถา้ค่าท่ีค านวนไดสู้งมากเท่าใด แสดงว่าบริษทัมีสินทรัพยห์มุนเวียนท่ีประกอบไปดว้ย เงินสด ลูกหน้ี 
และสินทรัพยค์งเหลือ มากกวา่หน้ีระยะสั้น ท าใหค้วามคล่องตวัในการช าระหน้ีระยะสั้นมีค่อนขา้งมาก 
ค านวณจาก สินทรัพยห์มุนเวียนหารดว้ยหน้ีสินหมุนเวียน (ประภสัสร อธิกสุรพงศ,์ 2564) 

 
อัตรำกำรหมุนเวียนของสินทรัพย์ (Asset Turnover) หมายถึง อัตราส่วนท่ีแสดงถึง 

ประสิทธิภาพในการใชสิ้นทรัพยท์ั้งหมด วดัจากความสามารถของกิจการในการใชสิ้นทรัพยท์ั้งส้ิน
อย่างมีประสิทธิภาพเพียงใด ยิ่งสูง ยิ่งดีเม่ือเทียบกบัยอดขาย ถา้อตัราส่วนน้ีต ่า แสดงว่า บริษทัมี
สินทรัพยม์ากกวา่ความตอ้งการ (ฑริยา พงษพ์นัธ์, 2558) 

 
อัตรำกำรเติบโตของสินทรัพย์ (Growth Asset) หมายถึง อตัราท่ีแสดงให้เห็นการเติบโต

ของสินทรัพยข์องกิจการใชใ้นการด าเนินงาน การเติบโตของสินทรัพยมี์ทิศทางเดียวกบัระดบัการ
ก่อหน้ีสิน ซ่ึงการด าเนินกิจการยิง่มีอตัราการเติบโตของสินทรัพยท่ี์สูงข้ึน ยอ่มตอ้งการแหล่งเงินทุน
มาก เพื่อน ามาลงทุนในโครงการต่าง ๆ ให้บริษทัเติบโตยิ่งข้ึนไป ค านวณจาก สินทรัพยร์วมปี
ปัจจุบนั-สินทรัพยร์วมปีก่อน/สินทรัพยร์วมปีปัจจุบนั (อาภา ประดิษฐวฒันา, 2561) 

 
ขนำดของกิจกำร (Size) หมายถึง ขนาดของบริษทัวดัไดจ้ากสินทรัพยร์วมของบริษทั วดั

ไดจ้ากค่าลอการิทึมของมูลค่าตลาดของบริษทั ณ วนัส้ินรอบระยะเวลาบญัชี (มยรีุ สินธุเจริญ, 2560) 
 
อัตรำผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (Return on Asset or ROA) หมายถึง อตัราท่ีแสดง

ให้เห็นความสามารถในการท าก าไรของกิจการจากการลงทุนสินทรัพยท์ั้งหมดท่ีธุรกิจใช้ในการ
ด าเนินงาน (ฑริยา พงษพ์นัธ์, 2558) 

 
อตัรำผลตอบแทนผู้ถือหุ้น (Return on Equity or ROE) หมายถึง อตัราท่ีแสดงใหเ้ห็นว่า 

เงินลงทุนในส่วนของเจา้ของหรือส่วนของผูถื้อหุ้น จะไดรั้บผลตอบแทนคืนมาจากการด าเนินงาน
ของกิจการมากนอ้ยเพียงใด (ฑริยา พงษพ์นัธ์, 2558) 

 
ตัวช้ีวัดมูลค่ำกิจกำร (Tobin’s Q) หมายถึง มูลค่ากิจการ (Firm Value) ท่ีใช้ว ัดผลการ

ด าเนินงานทางการเงินท่ีสะทอ้นมูลค่าตลาดท่ีเกิดข้ึน วดัไดจ้ากมูลค่าทางการตลาดของหุ้นสามญัท่ี
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ค านวนจากมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดบวกหน้ีสินรวมหารดว้ยสินทรัพยร์วม (ณฐันนัท ์ใจสะอาด, 
2565)  
 

1.6  ขอบเขตและข้อจ ำกดัในกำรศึกษำ  
 
การวิจยัคร้ังน้ีผูว้ ิจยัมุ ่งเน ้นในการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างคะแนนการเปิดเผย

ส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG Score Disclosures) กบัผลการด าเนินงานทางการเงินของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยรวบรวมขอ้มูลจากงบการเงิน ส าหรับ
ระยะเวลา 5 ปี (พ.ศ. 2561 – 2565)  

 
1.6.1  ขอบเขตด้ำนเน้ือหำ  
 
การวิจยัคร้ังน้ีมุ่งเน้นการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างคะแนนการเปิดเผยส่ิงแวดลอ้ม 

สังคม และธรรมาภิบาล (ESG Score Disclosures) กบัผลการด าเนินงานทางการเงินของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงผลการด าเนินงานจะวดัดว้ยขอ้มูล 3 รายการ คือ      
1) อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (Return on Asset or ROA) 2) อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น 
(Return on Equity or ROE) 3) ตวัช้ีวดัมูลค่ากิจการ (Tobin’s Q) จากขอ้มูลในงบการเงิน ส าหรับ
ระยะเวลา 5 ปี (พ.ศ. 2561 – 2565)  

 
1.6.2  ขอบเขตด้ำนพื้นที่  
 
ผูว้ิจยัไดก้ าหนดขอบเขตดา้นพื้นท่ีในการวิจยัคร้ังน้ีศึกษาเฉพาะบริษทัท่ีจดทะเบียนใน

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 
1.6.3  ขอบเขตด้ำนประชำกร และกลุ่มตัวอย่ำง  
 
การศึกษาคร้ังน้ีเก็บขอ้มูลจากประชากร คือ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย หลงัจากคดัเลือกบริษทัที่มีขอ้มูลครบถว้น กลุ่มตวัอย่างจ านวนทั้งส้ิน 106 บริษทั 
ใน 7 กลุ่มอุตสาหกรรม ยกเวน้กลุ่มธุรกิจการเงิน ประกอบดว้ย 1) กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร 2) กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค 3) กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้
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อุตสาหกรรม 4) กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 5) กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร 6) กลุ่ม
อุตสาหกรรมบริการ และ 7) กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี ซ่ึงบ่งบอกถึงโครงสร้างเศรษฐกิจและ
ศกัยภาพการเติบโตของประเทศ ซ่ึงบริษทัท่ีใชเ้ป็นกลุ่มตวัอยา่งในการศึกษาอยูใ่นช่วงระยะเวลา 5 ปี 
(พ.ศ. 2561 – 2565) มีผลการด าเนินงานอยา่งต่อเน่ือง  

 
1.6.4  ขอบเขตด้ำนเวลำ  
 
การวิจยัคร้ังน้ีผูว้ิจยัไดด้ าเนินการเก็บรวบรวมขอ้มูลจากฐานขอ้มูลในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย ของบริษทัจดทะเบียนท่ีมีการรายงานขอ้มูลต่อตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
โดยใช้ระยะเวลารวบรวมขอ้มูลส าหรับงานวิจยัในคร้ังน้ีโดยใช้ขอ้มูลปี พ.ศ. 2561 – 2565 รวมเป็น
ระยะเวลา 5 ปี  

 

1.7  ประโยชน์ที่คำดว่ำจะได้รับ 
 
งานวิจยัน้ีท าการศึกษาเก่ียวกบัความสัมพนัธ์ระหว่างคะแนนการเปิดเผยส่ิงแวดลอ้ม สังคม 

และบรรษทัภิบาล (ESG Score Disclosures) กบัผลการด าเนินงานทางการเงินของบริษทัจดทะเบียน   
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยมีประโยชน์ในการศึกษา ดงัน้ี 

 
1.7.1  ประโยชน์ทำงด้ำนวชิำกำร 
 

1) เป็นส่วนหน่ึงในการยืนยนัหรือเพิ่มเติมการศึกษาท่ีเป็นประโยชน์ต่อกิจการ
เก่ียวกบัแนวคิด ทฤษฎี งานวิจยัในอดีตเก่ียวกบัการเปิดเผยขอ้มูลดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล 
รวมถึงผลการด าเนินงานของบริษทั 

2) นกัวิชาการ นกัวิจยั และผูท่ี้สนใจสามารถน าขอ้มูลท่ีไดรั้บจากการศึกษาวิจยั
ในคร้ังน้ีไปใชใ้นการพิจารณา และประกอบการตดัสินใจการลงทุนในบริษทัท่ีสนใจไดอ้ยา่งเหมาะสม 
เพื่อลดความเส่ียง เน่ืองจากการเปิดเผยขอ้มูลไม่ไดเ้ป็นเพียงขอ้มูลทางการเงินเท่านั้น 
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1.7.2 ประโยชน์ทำงด้ำนวชิำชีพหรือกำรน ำไปปฏิบัติ 
 

1) ช่วยให้นักลงทุนผูมี้ส่วนไดเ้สียอ่ืน ๆ ในกลุ่มของลูกคา้ คู่คา้ เพื่อท าความ
เขา้ใจความส าคญัของความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้ม สังคม โดยไม่สร้างผลกระทบเสียหาย แก่
ชุมชนและส่ิงแวดลอ้มในระยะยาว 

2) เพื่อเป็นแนวทางส าหรับช่วยให้บริษทัมีความสามารถในการแข่งขนัระยะ
ยาว ผ่านการปรับปรุงดา้นผลการด าเนินงานของบริษทั เพื่อช่วยลดความเส่ียงทางดา้นการเงิน และ
ช่วยใหเ้ลง็เห็นถึงความส าคญัของส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และธรรมาภิบาล 



 
 

บทที่ 2 
 

ทบทวนวรรณกรรม 
 

การศึกษาวิจยัของผูว้ิจยัในคร้ังน้ีมุ่งศึกษาเร่ืองความสัมพนัธ์ระหว่างคะแนนการเปิดเผย
ส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาลกบัผลการด าเนินงานทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผูว้ิจัยได้ท าการค้นควา้ศึกษา และรวบรวมข้อมูลจากบทความทาง
วิชาการ แนวคิด ทฤษฎีและงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งเพื่อประโยชน์ในการศึกษา ซ่ึงประกอบไปดว้ยแนวคิด 
ทฤษฎี บทความและผลงานวิจยั ดงัต่อไปน้ี  

2.1 การเปิดเผยขอ้มูลส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาลบาล 
2.2 ทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้ง  
2.3 งานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง 
 

2.1 การเปิดเผยข้อมูลส่ิงแวดล้อม สังคม และธรรมาภิบาล 
 
ในตลาดทุนมีปัจจยัมากมายท่ีมีส่วนต่อการก าหนดความส าเร็จของการลงทุน ทั้งในเร่ืองของ

เศรษฐกิจมหภาค ปัจจยัพื้นฐาน รูปแบบธุรกิจ รวมถึงปัจจยัเฉพาะตวัต่าง ๆ แต่เร่ืองของความย ัง่ยืนก็
เป็นส่วนท่ีส าคญั นอกจากนั้นยงัมีประโยชน์ดา้นการส่งเสริมความย ัง่ยืนของโลกใบน้ี ปัจจุบนัความ
ต้องการข้อมูลการด าเนินงานด้านส่ิงแวดล้อม สังคม และธรรมาภิบาล (Environment Social and 
Governance: ESG) เพิ่มข้ึนอย่างรวดเร็วทั้งในและต่างประเทศ โดยผูมี้ส่วนไดเ้สียของธุรกิจตั้งแต่ผู ้
ลงทุนลูกคา้และหน่วยงานก ากบัดูแลต่างแสดงความตอ้งการให้ภาคธุรกิจมีการเปิดเผยขอ้มูล ซ่ึงจะ
สร้างความมัน่ใจวา่ผูป้ระกอบการมีการปรับตวัเพื่อรักษาความสามารถในการแข่งขนับริหารความเส่ียง
ควบคู่ไปกบัความรับผิดชอบท่ีมีต่อผูมี้ส่วนไดเ้สีย สังคม และส่ิงแวดลอ้ม สอดคลอ้งกบัเป้าหมายการ
พฒันาท่ีย ัง่ยนืของสหประชาชาติ (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2566) ดงันั้นตลาดหลกัทรัพยจึ์ง
เล็งเห็นความส าคญัของการส่งเสริมศกัยภาพเหล่าน้ีให้เติบโตอย่างเขม้แข็งและย ัง่ยืน นอกจากตอ้งมี
การบริหารจัดการธุรกิจท่ีมีประสิทธิภาพแล้วยงัต้องด าเนินธุรกิจอย่างรับผิดชอบและค านึงถึง
ส่ิงแวดลอ้ม สงัคม ธรรมาภิบาล (Environment Social and Governance: ESG) เพื่อการเติบโตอยา่งย ัง่ยนื
ในระยะยาว 
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การเปิดเผยขอ้มูลดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษทัภิบาล สามารถเปิดเผยขอ้มูลในรูปแบบ
รายงานการเปิดเผยขอ้มูลประจ าปีตามท่ีส านักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. ก าหนดหรือแยก เน้ือหา
รายงานความย ัง่ยืนโดยเฉพาะ ซ่ึงมีช่ือเรียกท่ีหลากหลาย เช่น Sustainable Development (SD) Report, 
Sustainability Report, ESG Report เป็นตน้ นอกจากน้ีการเปิดเผยขอ้มูล ESG ยงัมี มาตรฐานของการ
เปิดเผยขอ้มูลของ Global Reporting Initiative (GRI) ซ่ึงเป็นท่ียอมรับและนิยมมากท่ีสุดในปัจจุบนั จะมี
การเปิดเผยขอ้มูลทั้งหมด 2 ระดบั คือ  

ระดบัท่ี 1 การรายงานขอ้มูลทัว่ไป ตามแนวปฏิบติั GRI 101 (Foundation) GRI 
102 (General Disclosures) และ GRI 103 (Management Approach) 

ระดบัท่ี 2 รายงานขอ้มูลในมิติเศรษฐกิจ สังคม และส่ิงแวดลอ้ม ตามประเด็น
สาระส าคัญ (Topic-specific Standards) ตามแนวปฏิบัติ GRI 200 (มิติเศรษฐกิจ) GRI 300 (มิติ
ส่ิงแวดลอ้ม) GRI 400 (มิติสังคม) 
 

ซ่ึงการเปิดเผยขอ้มูล ESG จะครอบคลุมประเด็นส าคญัดา้นความย ัง่ยืนท่ีเป็นพื้นฐาน 11 
ประเดน็ ภายใต ้มิติ 3 ดา้น ไดแ้ก่ 

ดา้นส่ิงแวดลอ้ม (Environmental) คือ การท่ีกิจการมีนโยบาย การบริหาร จดัการกบัปัญหา
ท่ีเกิดข้ึนกบัส่ิงแวดลอ้มอยา่งชดัเจน มีการฟ้ืนฟูสภาพแวดลอ้มทางธรรมชาติท่ีไดรั้บ ผลกระทบจาก
การด าเนินธุรกิจของกิจการ รวมไปถึงการใช้ทรัพยากรอย่างมีคุณค่าและประสิทธิภาพสูงสุด          
ซ่ึงประกอบดว้ย 4 ประเดน็ คือ 

1) การบริหารจดัการพลงังาน 
2) การบริหารจดัการน ้า 
3) การบริหารจดัการขยะ ของเสียและมลพิษ 
4) การบริหารจดัการก๊าซเรือนกระจก 

ดา้นสังคม (Social) คือ การค านึงถึงสิทธิมนุษยชน และความเป็นอยูข่องสงัคม การบริหาร
ทรัพยากรบุคคลอย่างเท่าเทียมกัน มีการส่งเสริมการพัฒนาอย่างต่อเน่ือง เพื่อคุณภาพและ
ประสิทธิภาพของพนักงาน นอกจากน้ีกิจการ ควรตอบแทนดว้ยการคืนก าไรให้สังคม อย่างเช่น    
การจดัโครงการพฒันาชุมชนและสังคมซ่ึงประกอบดว้ย 3 ประเดน็ คือ 

5) การปฏิบติัต่อแรงงาน/พนกังาน 
6) ความรับผดิชอบต่อลูกคา้ 
7) การพฒันาสังคม/ชุมชน 
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ดา้นบรรษทัภิบาล (Governance) คือ การมีระบบการจดัการภายในท่ีดี มีประสิทธิภาพ 
โปร่งใส ตรวจสอบได้ ลดปัญหาการฉ้อโกงการทุจริตคอร์รัปชั่น ลดปัญหาความขดัแยง้ภายใน
บริษทั ลดอตัรา การลาออก สดดนัทุนในการฝึกพนักงานใหม่ รวมถึงการสร้างความเก้ือกูลแก่ผูมี้
ส่วนไดเ้สียน าไปสู่ ความย ัง่ยนืของธุรกิจในอนาคต ซ่ึงประกอบดว้ย 4 ประเดน็ คือ 

8) การก ากบัดูแลกิจการท่ีดี 
9) การบริหาร ความเส่ียงดา้นความย ัง่ยนื 
10) การบริหารจดัการห่วงโซ่อุปทาน 
11) นวตักรรมองคก์ร 

 
ตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยได้ให้ความส าคัญกับการเปิดเผยข้อมูลในรายงาน 

ประจ าปีของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ในดา้นของการเปิดเผยและวิ เคราะห์ของฝ่าย
บริหาร เพื่อให้บริษทัต่าง ๆ แสดงถึงปัจจยัท่ีมีผลกระทบกบัการด าเนินงานและสถานะทางการเงิน
ของบริษทัท่ีคาดว่าจะเกิดข้ึนหรือไดเ้กิดข้ึนแลว้ เพื่อให้ผูมี้ส่วนเก่ียวขอ้งสามารถประเมินนโยบาย
ในการด าเนินงาน และก าหนดทิศทางในอนาคตของบริษทัได ้เช่น รายงานความรับผดิชอบต่อสงัคม 
รายงานการก ากบัดูแล กิจการท่ีดี และรายงานประเด็นขอ้เรียกร้องของกลุ่มพนกังานหรือลูกคา้ เป็น
ตน้ (ศิริพร มาลยัเปีย และดารารัตน์ โพธ์ิประจกัษ์, 2561) ซ่ึงแสดงให้เห็นว่า การท่ีกิจการมีความ
รับผิดชอบต่อสังคมจะเป็นการรักษา ส่ิงแวดลอ้มและยงัช่วยพฒันาคุณภาพชีวิต ซ่ึงมีผลกระทบต่อ
ภาพลกัษณ์ขององคก์รมากท่ีสุด และขอ้มูล ในส่วนน้ีจะมีประโยชน์ต่อการตดัสินใจเลือกลงทุนของ
ผูท่ี้มีความสนใจในบริษทัต่าง ๆ อีกดา้นหน่ึง 

 
การจดัท ารายงานและการเปิดเผยขอ้มูลต่อสังคมส าหรับประเทศไทยนั้น แต่เดิมแลว้จะมี

การจดัท ารายงานดว้ยความสมคัรใจของบริษทัเอง โดยสามารถท่ีจะน าแนวทางท่ีจดัท าโดยตลาด 
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในปี พ.ศ. 2555 ดา้นความรับผิดชอบต่อสังคมของกิจการมาใช้เป็น
แนวทาง ในการปฏิบติั และเพื่อเป็นการส่งเสริมให้กิจการให้ความส าคญัและสนใจในเร่ืองความ
รับผิดชอบต่อสังคม และความย ั่งยืนของกิจการมากข้ึน ต่อมาในปี พ.ศ. 2556 ส านักงาน
คณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย ์และตลาดหลกัทรัพย ์(ก.ล.ต.) ไดท้ าการปรับปรุงแบบแสดงรายการ
ขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56-1) และยงัมีการก าหนดให้เปิดเผยขอ้มูลเร่ืองความรับผิดชอบต่อสังคม 
(CSR) เพิ่ม ในแบบแสดงรายการข้อมูล ประจ าปี (แบบ 56-1) ซ่ึงฝ่ายพัฒนาบริษัทส านักงาน
คณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ไดมี้การแสดงขอ้ก าหนดของแบบ 56-1 ตาม
ประกาศคณะกรรมการก ากบัตลาดทุน และไดมี้การจดั ท าคู่มือเพื่อแสดงใหเ้ห็นถึงการเปล่ียนแปลง
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ในส่วนของการจดักลุ่มหัวขอ้และหมวดเน้ือหาในการเปิดเผย ขอ้มูลของบริษทัในเร่ืองต่าง ๆ ท่ี
เปล่ียนแปลงไปจากเดิมท่ีใชก้นัมาในอดีต 

 
ปัจจุบนัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดเ้ห็นถึงความส าคญัของการด าเนินธุรกิจโดย

ยึดหลกัการมีความรับผิดชอบต่อสังคม เช่นกัน จึงจดัให้มีการประกวดและให้รางวลัด้านความ
รับผิดชอบ ต่อสังคมยอดเยี่ยม (Best Corporate Social Responsibility Awards: CSR Awards) และ
รางวลั CSR Recognition และให้บริษทัท่ีไดรั้บรางวลัเป็นแบบอย่างเพื่อบูรณาการกิจกรรมความ
รับผิดชอบ ต่อสังคมเขา้เป็นส่วนหน่ึงของนโยบายการด าเนินงาน (ศิริพร มาลยัเปีย และดารารัตน์ 
โพธ์ิประจักษ์, 2561) ซ่ึงแสดงให้เห็นว่า รางวลัความรับผิดชอบต่อสังคมนั้นส่งผลให้บริษัทมี
ช่ือเสียง มัน่คง สร้าง ความน่าเช่ือถือ และไดรั้บการไวว้างใจจากผูมี้ส่วนไดเ้สียอ่ืน ๆ นอกจากน้ียงั
สามารถดึงดูดความสนใจ ของนกัลงทุนไดอี้กดว้ย 

 
การเปิดเผยขอ้มูลเก่ียวกบัความย ัง่ยืน เป็นเคร่ืองมือส าคญัท่ีช่วยสร้างความรับผิดชอบ และ

สร้างความโปร่งใสในการด าเนินงานขององค์กร ส าหรับผูมี้ส่วนได้เสียท่ีเก่ียวข้องเพื่อใช้ข้อมูล
ดงักล่าวในการตดัสินใจ ซ่ึงเป็นปัจจยัสู่การสร้างบรรทดัฐาน และความคาดหวงัใหม่ ๆ ในการด าเนิน
ธุรกิจ เพื่อใหเ้กิดการพฒันานโยบายองคก์ร และการเปล่ียนแปลงพฤติกรรมองคก์รใหไ้ปในทิศทางท่ีมี
ความสอดคล้องกับข้อก าหนดในการเปิดเผยข้อมูลความย ัง่ยืนองค์กรมากข้ึน นอกจากน้ียงัเป็น
เคร่ืองมือท่ีใชใ้นการจดัการกระบวนการบริหารงานท่ีเก่ียวขอ้งกบัความย ัง่ยนืภายในองคก์ร การบริหาร
จัดการความเส่ียง การวางกลยุทธ์องค์กรท่ีส่งเสริมให้องค์กรเห็นภาพผลกระทบต่อสังคมและ
ส่ิงแวดลอ้มท่ีเกิดจากการด าเนินงานขององคก์รชดัเจนข้ึน จะเห็นไดว้า่ ขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งกบัความย ัง่ยนื
องคก์ร จึงเป็นขอ้มูลท่ีไดรั้บความสนใจจากนักลงทุน งานวิจยัหลายช้ินไดช้ี้ให้เห็นว่า การเปิดเผย
ขอ้มูลเก่ียวกบัผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้มท่ีเป็นบวกขององคก์รส่งผลต่อการตดัสินใจลงทุน
ของนกัลงทุน (Holm & Rikhardsson, 2008) 

 
ประโยชน์ของการเปิดเผยขอ้มูลท าให้ในปัจจุบนับริษทัจดทะเบียนในประเทศไทยมีการ

เปิดเผยข้อมูลเก่ียวกับความย ัง่ยืนและความรับผิดชอบขององค์กรในหลากหลายรูปแบบและ
หลากหลายช่องทางมากข้ึนกวา่เดิม ทั้งขอ้มูลในส่วนของรายงานประจ าปี การเปิดเผยขอ้มูลโดยจดัท า
รายงานความย ัง่ยืนแบบแยกเล่ม หรือเปิดเผยขอ้มูลทางเวบ็ไซตข์องบริษทั ซ่ึงอาจจะมีช่ือเรียกต่างกนั
ออกไป เช่น รายงานการพฒันาท่ีย ัง่ยืน รายงานความรับผิดชอบต่อสังคม หรือรายงาน ESG เป็นตน้  
แมก้ารจดัท ารายงานความย ัง่ยืนจะไดรั้บความนิยมท่ีเพิ่มข้ึน จะเห็นไดว้่า นอกเหนือจากการรายงาน
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ขอ้มูลความย ัง่ยืนท่ีเพิ่มข้ึน การสร้างการก ากบัดูแลด้านความย ัง่ยืนขององค์กรให้เกิดการรวบรวม
ประเด็นดา้นความย ัง่ยืนท่ีส าคญัเขา้ไปในการตดัสินใจทางธุรกิจ การปฏิบติังาน และการวดัผลการ
ด าเนินงานจึงมีความส าคญัมาก แต่ก็เป็นความทา้ทายขององคก์รต่าง ๆ เช่นกนั ดงันั้นองคก์รท่ีเปิดเผย
ขอ้มูล รวมถึงหน่วยงานก ากบัดูแล ควรเน้นถึงความส าคญัในการเปิดเผยขอ้มูล กระบวนการไดม้า     
ซ่ึงประเด็นท่ีความย ัง่ยนื กระบวนการรับฟังผูมี้ส่วนไดเ้สีย และกระบวนการวดัผลการด าเนินงานดา้น
ความย ัง่ยืน โดยไม่ได้เน้นแค่การท ารายงานท่ีเป็นเพียงผลผลิตของกระบวนการดังกล่าวเท่านั้ น         
การเปิดเผยขอ้มูลของธุรกิจเป็นกลไกส าคญัท่ีใชต้ดัสินใจเพื่อการลงทุน โดยธุรกิจท่ีมีการเปิดเผยขอ้มูล
อยา่งโปร่งใส ถูกตอ้ง และครบถว้นกจ็ะยิง่สร้างความเช่ือมัน่ใหแ้ก่ผูมี้ส่วนไดเ้สีย และดึงดูดใหผู้ล้งทุน
เกิดความสนใจ การเปิดเผยขอ้มูลของธุรกิจควรแสดงใหเ้ห็นถึงการด าเนินธุรกิจและบริหารความเส่ียง
ท่ีครอบคลุมประเด็นดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมมาภิบาล (Environment Social and Governance: 
ESG) เพื่อใหน้กัลงทุนมีขอ้มูลเพียงพอส าหรับการพิจารณาตดัสินใจการลงทุน 

 
จากการก ากบัดูแลกิจการท าใหกิ้จการมีระบบการบริหารและการจดัการท่ีมีคุณภาพ รวมทั้ง

มีการเปิดเผยขอ้มูลท่ีโปร่งใส มีผลการปฏิบติังานท่ีเป็นมาตรฐานเพื่อส่งเสริมประสิทธิภาพ สร้างความ 
สามารถในการแข่งขนั และเพิ่มมูลค่าแก่กิจการ ซ่ึงจะสร้างความเพียงพึงพอใจแก่ผูมี้ส่วนไดเ้สียทุกฝ่าย 
และยงัเป็นการบริหารจดัการบริษทัให้มีความโปร่งใสมีประสิทธิภาพสามารถตรวจสอบได ้เป็นการ
สร้างคุณค่าใหกิ้จการอยา่งย ัง่ยนื (ทอฝัน ค าวงศ ์และคณะ, 2562) ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยให้
ความส าคญักบัการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานประจ าปีของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยด์า้นการ
เปิดเผยและวิเคราะห์ของฝ่ายบริหาร เพื่อให้บริษัทต่าง ๆ แสดงถึงปัจจัยท่ีมีผลกระทบกับการ
ด าเนินงานและสถานะทางการเงินของบริษัทท่ีคาดว่าจะเกิดข้ึนหรือเกิดข้ึนแล้ว เพื่อให้ผูมี้ส่วน
เก่ียวขอ้งสามารถประเมินนโยบายการด าเนินงานและก าหนดแนวทางของบริษทัในอนาคตได ้(ศิริพร 
มาลยัเปีย และดารารัตน์ โพธ์ิประจกัษ,์ 2561)  

 
แนวคิดด้านส่ิงแวดล้อม สังคม และธรรมาภิบาล (Environment Social and Governance : 

ESG) เป็นแนวคิดส่วนหน่ึงในการพฒันาความย ัง่ยนืท่ีแสดงใหเ้ห็นถึงการเปิดเผยขอ้มูลดา้นความย ัง่ยนื
ของธุรกิจ เพราะการเปิดเผยขอ้มูลด้านความย ัง่ยืนของธุรกิจนั้นเป็นกลไกท่ีส าคญัท่ีช่วยให้บริษทั      
จดทะเบียนไดมี้การติดตาม ประเมินผล และทบทวนผลการด าเนินงานท่ีผ่านมา (พรชนก ยฆัพนัธ์, 
2563) 
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แนวปฏิบัติด้านส่ิงแวดล้อม (Environment Practices) ผู ้มี ส่วนได้เสียทั้ งภายในและ
ภายนอกแสดงความสนใจเพิ่มข้ึนในการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้มขององค์กรเอกชน เน่ืองจาก
ผลกระทบของมลพิษท่ีถูกสร้างข้ึน (Jasch, 2006) ผูมี้ส่วนไดเ้สียภายใน เช่น พนักงาน อาจไดรั้บ
ผลกระทบจากมลพิษในสภาพแวดลอ้มการท างานในขณะท่ีผูมี้ส่วนไดเ้สียภายนอก ไดแ้ก่ ชุมชนท่ี
ได้รับผลกระทบจากมลพิษในท้องถ่ิน ดังนั้นจึงจ าเป็นท่ีบริษทัจะตอ้งใช้แนวทางปฏิบัติในการ
จดัการท่ีดีท่ีสุดเพื่อลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจก สารท าลายโอโซน คาร์บอนไดออกไซด์ ของเสีย
อนัตราย การปล่อยน ้ า การร่ัวไหล หรือผลกระทบต่อความหลากหลายทางชีวภาพ ฝ่ายบริหารของ
บริษทัควรตรวจสอบให้แน่ใจว่ามีการใชท้รัพยากรธรรมชาติในกระบวนการผลิตอย่างดีเยี่ยม การ
สนบัสนุนเทคโนโลยีขั้นสูงและนวตักรรมผลิตภณัฑส์ามารถเพิ่มประสิทธิภาพการด าเนินงานดา้น
ส่ิงแวดล้อมได้ เน่ืองจากเผยให้เห็นความสามารถของบริษัทในการลดต้นทุนและภาวะด้าน
ส่ิงแวดลอ้มให้กับลูกคา้ และดว้ยเหตุน้ีจึงสร้างโอกาสทางการตลาดใหม่ ๆ ผ่านเทคโนโลยีและ
กระบวนการดา้นส่ิงแวดลอ้มใหม่ ๆ หรือผลิตภณัฑท่ี์ออกแบบเชิงนิเวศ และลดปริมาณวตัถุดิบ เพิ่ม
ความคงทน (Reuters, 2015) ประสิทธิภาพดา้นส่ิงแวดลอ้มสามารถปรับปรุงมูลค่าของบริษทัและ
ดึงดูดผูมี้ส่วนไดเ้สียรายใหม่ จะเห็นไดว้่าแนวปฏิบติัดา้นส่ิงแวดลอ้มท่ีดีในกิจกรรมการด าเนินงาน
สามารถประหยดัตน้ทุนไดส้มเหตุสมผล และหลีกเล่ียงผลกระทบทางธุรกิจจากปัญหาการปนเป้ือน 
(Warschauer, 2015) ผลกระทบต่อส่ิงแวดลอ้มท่ีเกิดจากการด าเนินธุรกิจ เช่น ของเสียอนัตราย การ
ปล่อยสารพิษท่ี ระดบัมลพิษในน ้าท้ิง การไม่ปฏิบติัตามกฎเกณฑด์า้นส่ิงแวดลอ้มหรือการจดัอนัดบั
ดา้นส่ิงแวดลอ้มของบริษทัท่ีพฒันาโดยกลุ่มภายนอก  

 
แนวปฏิบัติเพื่อสังคม (Corporate Social Practices หรือ  CSP) เน่ืองจากกิจกรรมด้าน

ส่ิงแวดลอ้มท่ีไม่มีการควบคุมอย่างเหมาะสมจะส่งผลกระทบต่อโลก ผูค้น และผลก าไร ดังนั้น
บริษทัจึงควรรับผิดชอบต่อสังคม การก าหนดแนวคิด CSP ให้เป็นแนวคิดแบบ 3 มิติ คือ 1) ความ
รับผิดชอบต่อสังคมขององค์กร เช่น เศรษฐกิจ กฎหมาย จริยธรรม ดุลยพินิจ เป็นต้น 2) การ
ตอบสนองทางสังคมขององคก์ร เช่นการป้องกนั  การอ านวยความสะดวก หรือการกระท า เป็นตน้ 
3) ประเด็นทางสังคม เช่น ผูบ้ริโภค ส่ิงแวดลอ้ม ความปลอดภยัของผลิตภณัฑ ์การเลือกปฏิบติัของ
พนกังาน เป็นตน้ ผลการปฏิบติังานแสดงใหเ้ห็นวา่ส่ิงส าคญัคือบริษทัต่าง ๆ สามารถบรรลุผลส าเร็จ
และผลลพัธ์จากการยอมรับความรับผิดชอบต่อสังคมและการน าปรัชญาการตอบสนองมาใช ้ดว้ย
เหตุน้ีบริษทัท่ีมีผลการปฏิบติังานทางสังคมสูงจะสามารถดึงดูดพนกังานท่ีมีคุณสมบติั ท่ีเหมาะสม
ไดง่้ายข้ึน ดงันั้นเพื่อสร้างความไวว้างใจและความภกัดีต่อพนักงาน ลูกคา้ และสังคม บริษทัควรมี
ความรับผิดชอบต่อสังคมและตอบสนองต่อประเด็นทางสังคม ตวับ่งช้ีท่ีบริษทัจะตอ้งรับผิดชอบต่อ
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สงัคมเก่ียวขอ้งกบัความรับผิดชอบต่อผลิตภณัฑ ์ชุมชน สิทธิมนุษยชน ความหลากหลายและโอกาส 
คุณภาพการจา้งงาน สุขภาพและความปลอดภยัของพนักงาน รวมถึงการฝึกอบรมและการพฒันา 
จากผลการศึกษาพบว่าบริษทัท่ีมี CSP ต ่าจะมีผลการด าเนินงานทางการเงินสูงกว่าบริษทัท่ีมี CSR 
ปานกลาง แต่บริษทัท่ีมี CSR สูงจะมีผลการด าเนินงานทางการเงินท่ีสูงตามไปดว้ย จะเห็นได้ว่า 
ทฤษฎีท่ีว่าผูมี้ส่วนได้เสียสามารถเปล่ียนความรับผิดชอบต่อสังคมให้เป็นผลก าไรได้ (Barnett, 
2012) 

 
แนวปฏิบติัดา้นธรรมาภิบาล (Governance Practices) ระบบการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีเป็น

องคป์ระกอบส าคญัในการเพิ่มประสิทธิภาพในการด าเนินงานของธุรกิจ โดยค านึงถึงผลประโยชน์
สูงสุดของผูถื้อหุ้น การจ ากดัตน้ทุนของตวัแทน และเอ้ือต่อการอยู่รอดของบริษทั การก ากบัดูแล
กิจการมีลักษณะเป็นขั้นตอน และโครงสร้างท่ีใช้ในการประสานงาน จัดการกับธุรกิจ และการ
ด าเนินงานขององคก์รเพื่อยกระดบัธุรกิจท่ีตอ้งการความย ัง่ยืน (Sustainability) เน่ืองจากแนวปฏิบติั
ดา้นธรรมาภิบาลขององคก์รช่วยก าหนดแนวทางท่ีชดัเจนเก่ียวกบัวิธีการตดัสินใจ วิธีการจดัการ หรือ
แมก้ระทัง่การท าบญัชีท่ีถูกตอ้งตามกฎหมาย ขอ้บงัคบั และมาตรฐานของอุตสาหกรรม ผลท่ีตามมา
คือการด าเนินงานขององคก์รเป็นไปอยา่งถูกตอ้งตามกฎหมายและขอ้บงัคบัต่าง ๆ ซ่ึงหมายถึง การท่ี
องคก์รจะไม่มีปัญหาเก่ียวกบัความโปร่งใสตามมาในภายหลงั ซ่ึงท าให้บุคลากรภายนอก ท่ีเป็นผูมี้
ส่วนเก่ียวขอ้งเช่ือมัน่ในองคก์รท่ีด าเนินธุรกิจอยูบ่นหลกัธรรมาภิบาลอยา่งเช่น ความไวใ้จในการร่วม
ท าธุรกิจ ความเช่ือมัน่ของนกัลงทุน และภาพลกัษณ์ท่ีน่าเช่ือถือขององคก์รนั้น การด าเนินธุรกิจอยูบ่น
หลกัธรรมาภิบาล (Good Governance) เป็นเร่ืองของการด าเนินธุรกิจอยา่งมีจริยธรรมซ่ึงองคก์รด าเนิน
ธุรกิจอยา่งมีจริยธรรมก็จะไม่มีปัญหาตามมาขดัขวางการเติบโตของธุรกิจในระยะยาวอีกทั้งยงัไดรั้บ
ความเช่ือถือจากผูมี้ส่วนไดเ้สีย (Stakeholders) ทุกฝ่าย (สถาบนัส่ิงแวดลอ้มไทย, 2548) 

 
ผลการด าเนินงานทางดา้นเศรษฐกิจ การจดัการส่ิงแวดลอ้มท่ีมีต่อความสามารถในการ

แข่งขนัและความส าเร็จทางเศรษฐกิจขององคก์รไดรั้บการถกเถียงกนัอย่างแข็งขนัมานานหลายปี 
ดัชนีทางการเงินและท่ีไม่ใช่ทางการเงินสามารถสะท้อนถึงผลการด าเนินงานทางเศรษฐกิจได้
โดยตรง ดชันีทางการเงิน หมายถึง ยอดขาย ความสามารถในการท าก าไร การหมุนเวียนสินคา้คง
คลงั และผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้น ในขณะท่ีดชันีท่ีไม่ใช่ทางการเงิน หมายถึง ส่วนแบ่งการตลาด 
ภู มิภาคการขายและจ านวนลูกค้า (Earnhart & Lizal, 2010) โดยทั่วไปแนวทางการจัดการ
ส่ิงแวดลอ้มขององค์กรจะเก่ียวขอ้งกบัผลการด าเนินงานทางเศรษฐกิจ ดว้ยการน าแนวทางปฏิบติั
ด้านส่ิงแวดล้อมใหม่ ๆ มาใช้ เช่น การลดแหล่งก าเนิดมลพิษ วิธีการด าเนินงานท่ีเป็นมิตรต่อ
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ส่ิงแวดลอ้ม เป็นตน้ จึงสามารถลดตน้ทุนในการก าจดัของเสียลงได ้ดงันั้นจึงน ามาซ่ึงผลประโยชน์
ทางเศรษฐกิจท่ีมีประสิทธิผลส าหรับองคก์รต่าง ๆ 

 
ดงันั้น แนวคิดความรับผิดชอบดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาลขององคก์ร (E5G) 

จึงเป็น 3 มิติของความรับผิดชอบต่อสังคมท่ีไม่เพียงค านึงถึงการไม่ท าผิดกฎหมายแต่ยงัดูแล ผูมี้ส่วน
ไดเ้สียอยา่งเป็นธรรมและมีคุณค่า ซ่ึงเป็นแนวความคิดท่ีตอบสนองความตอ้งการของนกัลงทุนยคุใหม่
ท่ีไม่เพียงแต่ตอ้งการตวัเลขผลการด าเนินงานท่ีดีเท่านั้น แต่ยงัตอ้งการความรับผิดชอบต่อสังคม และ
ส่ิงแวดลอ้มท่ีดีดว้ย (พิพฒัน์ ยอดพฤติการ, 2556) 

 

2.2 ทฤษฎทีี่เกีย่วข้อง 
 
2.2.1 ทฤษฎผู้ีมีส่วนได้เสีย (Stakeholder Theory) 
 
ทฤษฎีผูมี้ส่วนได้เสียเป็นหัวใจส าคญัของ CSR ซ่ึงแสดงให้เห็นผลประโยชน์ต่อบริษทั    

จากความรับผิดชอบต่อสังคม โดยทฤษฎีมีพื้นฐานมาจากกรอบความคิดของ Branard (1938) ได้
กล่าวถึงมุมมองและแนวคิดความรับผดิชอบท่ีมีต่อสงัคมในมุมมองของระดบัผูบ้ริหาร แสดงใหเ้ห็นวา่
ธุรกิจมีความรับผิดชอบต่อสังคมในประเด็นท่ีส่งผลต่อผูมี้ส่วนไดเ้สียต่อบุคคลกลุ่มต่าง ๆ ทั้งจาก
ภายในและภายนอกองคก์ร บุคคลในองคก์ร เช่น พนกังาน คณะผูบ้ริหาร ผูจ้ดัการ เป็นตน้ และอีกกลุ่ม
คือบุคคลภายนอกองคก์ร เช่น ลูกคา้ ผูผ้ลิต ผูจ้ดัจ าหน่าย คู่คา้ คู่แข่ง รวมไปถึงผูถื้อหุ้น และนกัลงทุน 
เป็นตน้ บุคคลเหล่าน้ีลว้นมีผลต่อการตดัสินใจขององคก์รและมีอิทธิพลท่ีช่วยขบัเคล่ือนใหเ้กิดผลลพัธ์
ในแง่ต่าง ๆ ต่อองคก์ร ซ่ึงธุรกิจไม่ไดดู้แลผูมี้ส่วนไดเ้สียเพียงอยา่งเดียว แต่ตอ้งท าประโยชน์เพื่อสงัคม
และตอ้งการด าเนินกิจการท่ีต่อเน่ือง ดงันั้นการด าเนินธุรกิจแบบมีจริยธรรม ส่งผลให้องคก์รประสบ
ความส าเร็จ (มาลินี สายกอ้น และณฐันนัท ์ฐิติยาปราโมทย,์ 2560) 

 
ความรับผิดชอบต่อสังคมขององคก์รถูกน ามาใชโ้ดยทัว่ไปเน่ืองจากการเปล่ียนแปลงของ

สภาพแวดลอ้มทางธุรกิจท าให้เกิดความสนใจส าหรับบริษทัต่าง ๆ ท่ีจะตระหนกัถึงภาระหนา้ท่ีของ
ตนเพื่อดูแลประเด็นทางสังคมขั้นพื้นฐาน การศึกษาแนวทางปฏิบติัดา้นส่ิงแวดลอ้มจะถูกวดัโดย
พิจารณาจากความมุ่งมัน่และประสิทธิผลของฝ่ายบริหารของบริษทัในการลดการปล่อยก๊าซเรือน
กระจก การใชท้รัพยากรธรรมชาติอยา่งมีประสิทธิภาพ ในกระบวนการการผลิตและการด าเนินงาน 
การมีส่วนร่วมของบริษัท ในการสนับสนุนการวิจัยและพัฒนาผลิตภัณฑ์หรือบริการท่ี มี
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ประสิทธิภาพเชิงนิเวศ ซ่ึงสะท้อนให้เห็นว่าบริษัทใช้แนวปฏิบัติด้านการจัดการท่ีดีท่ีสุดเพื่อ
หลีกเล่ียงความเส่ียงด้านส่ิงแวดล้อมและใช้ประโยชน์จากโอกาสด้านส่ิงแวดล้อมเพื่อเพิ่ม
ประสิทธิภาพทางเศรษฐกิจ (ปัญญช์ลี พิมลวงศ,์ 2560) 

 
ดังนั้ นจะเห็นได้ว่า ทฤษฎีผู ้มี ส่วนได้เสียสามารถเพิ่มระดับความตระหนักรู้ด้าน

ส่ิงแวดลอ้ม และสร้างความจ าเป็นส าหรับบริษทัต่าง ๆ ในการขยายการวางแผนองคก์รของตนให้
ครอบคลุมผูมี้ส่วนไดเ้สีย จากการศึกษา ธีรพร ทองขะโชค (2556) พบว่า ผูมี้ส่วนไดเ้สียมีอิทธิพล
และส่งผลต่อความอยูร่อดของกิจการ เพราะอาจไดรั้บผลกระทบจากการด าเนินธุรกิจของกิจการเอง
ไม่ว่าผูมี้ส่วนไดเ้สียจะมีความส าคญัต่อกิจการในระดบัใดก็ตามกิจการจะตอ้งมีความรับผิดชอบ
รวมถึงการตอบสนองความตอ้งการของผูมี้ส่วนไดเ้สีย เพื่อสร้างความไวว้างใจ การเคารพซ่ึงกนัและ
กนั ตลอดจนการสร้างรูปแบบของความรับผิดชอบร่วมกนั ซ่ึงน าไปสู่เป้าหมายและวตัถุประสงค์
ของการด ารงอยูเ่ติบโตเจริญกา้วหนา้ และคุณภาพกรรมไดซ่ึ้งเป็นหัวใจหลกัของการด าเนินกิจการ 
การท่ีองคก์รจะสร้างความมัง่คัง่ในระยะยาวได ้หรือไม่นั้นไดถู้กก าหนดจากปัจจยัดา้นความสัมพนัธ์
ท่ีมีต่อผูมี้ส่วนไดเ้สียในหลาย ๆ กลุ่ม และองค์กรเองควรจะตอ้งมีการเปิดเผยขอ้มูลไม่ว่าจะเป็น
ขอ้มูลทัว่ไป โดยเฉพาะอย่างยิ่งขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งกบัตวัเลขทางการเงินท่ีควรจะตอ้งมีการเปิดเผย
อยา่งโปร่งใสและตรวจสอบได ้

 
2.2.2 ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) 
 
ทฤษฎีตัวแทนคือ คณะกรรมการบริษัท ซ่ึงมีบทบาทส าคัญ ในการควบคุมดูแลการ

ด าเนินงานของผูบ้ริหารหรือฝ่ายจดัการให้บรรลุตามเป้าหมายของบริษทัและรับผิดชอบต่อผูถื้อหุ้น
และบุคคลภายนอก ทฤษฎีตวัแทนเป็นทฤษฎีท่ีใช้ในการอธิบายกลไกการก ากับดูแลกิจการซ่ึง
สะท้อนพฤติกรรมของคนและความเป็นไปในองค์กรโดยมองว่าเจ้าของกิจการไม่สามารถ
บริหารงานเพียงผูเ้ดียวได ้จึงท าให้มีบุคคลท่ีเขา้มาช่วยในการบริหารงานแทนเจา้ของกิจการ ในแง่
ของธรรมาภิบาลนั้น Matemane, Msomi, and Ngundu (1976) ไดอ้ธิบายถึงความสัมพนัธ์ท่ีเกิดจาก
บุคคลสองฝ่าย โดยเปรียบเทียบจาก บุคคลฝ่ายหน่ึง เรียกว่า ตวัการ และอีกฝ่ายเรียกว่า ตวัแทน      
ซ่ึงฝ่ายตวัการจะเป็นผูย้ินยอมมอบทรัพยากรและสิทธิในการจดัการทรัพยากรท่ีตนมีอยู่ให้กบัฝ่าย
ตวัแทนท าการบริหารจดัการกิจการใหต้น เพื่อใหต้วัการไดรั้บผลตอบแทนท่ีสูงท่ีสุด และตวัแทนจะ
ไดรั้บค่าตอบแทนจากการท างานนั้น กล่าวคือ ผูถื้อหุ้นให้ฝ่ายบริหารด าเนินการแทนตน ซ่ึงการท่ี    
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ผูถื้อหุน้ไม่สามารถลวงรู้ขอ้มูลการตดัสินใจของฝ่ายบริหาร ยอ่มท าใหเ้กิดตน้ทุนจากการมอบอ านาจ
ในการด าเนินการข้ึน 

 
ความสัมพนัธ์ในทางธุรกิจเป็นความสัมพนัธ์ท่ีเกิดจากความยินยอมพร้อมใจกนัระหว่าง

บุคคล สอง ฝ่าย โดยแต่ละฝ่ายมีแรงจูงใจท่ีจะตดัสินใจท่ีจะก่อให้เกิดผลประโยชน์ส่วนตวัความ
ขดัแยง้กันในผลประโยชน์อาจเกิดข้ึนเม่ือแต่ละฝ่ายด าเนินการเพื่อแสวงหาผลประโยชน์ให้แก่
ตนเอง (วรศกัด์ิ ทุมมานนท์, 2543) ดงันั้น ทฤษฎีตวัแทน (Agency Theory) ไดอ้ธิบายถึงวิธีการจดั
ระเบียบความสัมพนัธ์ของหน่วยงานให้ดีท่ีสุดเพื่อป้องกนัความขดัแยง้และปัญหาอ่ืน ๆ ท่ีเกิดข้ึน
ระหวา่งตวัแทนและผูบ้ริหาร 

 

2.3 งานวิจัยทีเ่กีย่วข้อง 
 
แววมณี ย ัง่ยืน (2563) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง ESG Performance กับประสิทธิภาพ

ทางการเงินในกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีอ่อนไหว (Sensitive Industries) ในกลุ่มสมาชิกสหภาพยโุรป จ านวน 
16 ประเทศ ไดแ้ก่ องักฤษ สวีเดน เยอรมนั โปแลนด ์ฝร่ังเศส รัสเซีย อิตาลี สเปน เดนมาร์ก ฟินแลนด ์
เนเธอร์แลนด์ ออสเตรีย สวิตสเซอร์แลนด์ เบลเยียมนอร์เวย์ และกรีซ อยู่ระหว่างปี 2553 – 2561 
จ านวน 428 บริษทั มีทั้ งหมด 2,852 กลุ่ม โดยท าการรวบรวมตวัแปรจากแนวคิดและทฤษฎีต่าง ๆ      
ตวัแปรตามคือผลการด าเนินงานดา้น ESG ตวัแปรอิสระคืออตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(Rate of 
Return on Total Assets: ROA) กระแสเงินสดอิสระของกิจการ (Free Cash Flow of Firm: FCFF) ดชันี
วดัความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (Systematic rick index: BETA) และตวัแปรควบคุมคือขนาดของกิจการ(Firm 
Size) ตวัแปรหุ่นคือ อุตสาหกรรมท่ีอ่อนไหว (Sensitive Industry) ผลการศึกษาพบวา่ อตัราผลตอบแทน
สินทรัพย ์(Rate of Return on Total Assets: ROA) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบั ESG Performance และ 
GOV Performance หมายความว่า บริษทัในยุโรปจะมีกิจกรรมโดยรวมดา้น ESG และผูบ้ริหารมีการ
ก ากบัดูแลกิจการท่ีดีต่อเม่ือบริษทันั้นมีความสามารถในการท าก าไรท่ีดีและมีกระแสเงินสดท่ีไม่มาก
เกินไป เพื่อป้องกนัการทุจริต ส าหรับปัจจยัดา้นขนาดของบริษทัคือมูลค่าสินทรัพยร์วมพบว่าบริษทั
ขนาดใหญ่มีผลการด าเนินงานด้าน ESG ท่ีดีกว่าขนาดเล็ก เน่ืองจากประสิทธิภาพทางการเงินมี
ความสมัพนัธ์เชิงบวกกบั ESG Performance, Env Performance, Soc Performance และ Gov Performance  
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Fried (2015) ท าการศึกษาผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และธรรมาภิบาล (ESG) 
และผลการด าเนินงานของบริษัทในอินเดีย (ESG Scores and Firm Performance-Evidence from 
Emerging Marker) พบวา่ มีความสัมพนัธเ์ชิงลบระหวา่งผลการด าเนินงานทางการเงินและ ESG 

 
Zhang, Liang, Li, and Wang (2022) ท าการศึกษาผลกระทบของ ESG และนวตักรรมสีเขียวท่ี

ส่งผลกระทบต่อมูลค่ากิจการจากมุมของการเปิดเผยขอ้มูล เพื่อศึกษาการตอบโตผ้ลกระทบของ ESG ว่า
ส่งผลต่อมูลค่ากิจการหรือไม่อย่างไร โดยท าการศึกษาบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยเ์ซ่ียงไฮ้
และเซินเจ้ินช่วงระหวา่งปี 2555 – 2561 ตวัแปรอิสระวดัค่าจากการเปิดเผยขอ้มูลดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม 
และบรรษทัภิบาล (ESG) และตวัแปรตามคือ มูลค่ากิจการ จากผลสรุปการศึกษาพบวา่ นวตักรรมสีเขียว 
มีบทบาทท่ีแขง็แกร่งข้ึนในการส่งเสริมบริษทัระดบักลางและระดบัสูงกบัมูลค่ากิจการ (Tobin’s Q)  

 
Alsayegh, Abdul Rahman, and Homayoun (2020) ท าการศึกษาผลกระทบของการเปิดเผย

ขอ้มูล ESG ต่อผลการด าเนินงานดา้นความย ัง่ยืนของเศรษฐกิจ ส่ิงแวดลอ้มและสังคม (EES) ใน
กลุ่มบริษทัในเอเชีย ระหว่างปี 2548 – 2560 จ านวน 1,244 กลุ่มตวัอยา่ง โดยใชต้วัแปรอิสระคือการ
เปิดเผยขอ้มูลดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคมและบรรษทัภิบาล ตวัแปรตามคือ ประสิทธิภาพความย ัง่ยนืทาง
เศรษฐกิจ (ECN) ประสิทธิภาพทางสังคม (SOC) ประสิทธิภาพดา้นส่ิงแวดลอ้ม (ENV) ซ่ึงจากผล
การศึกษาพบวา่การเปิดเผยขอ้มูล ESG เป็นโครงสร้างท่ีเสริมความแขง็แกร่งใหก้บัองคก์รและส่งผล
ต่อการด าเนินงานดา้นความย ัง่ยืนของเศรษฐกิจ ส่ิงแวดลอ้มและสังคม (EES) ของบริษทัในเอเชีย
เห็นถึงความโปร่งใสและมีคุณภาพสูง นอกจากน้ียงัช่วยสร้างโอกาสท่ีดีข้ึนใน เพิ่มความเช่ือมัน่
ใหก้บัผูมี้ส่วนไดเ้สีย 

 
Matemane, Msomi, and Ngundu (2024) ศึกษ าความสั มพัน ธ์ระหว่ างคะแนนการ

ด าเนินงานESG และผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศแอฟริกาใต ้
พบว่าคะแนน ESG มีความสัมพนัธ์เชิงบวก แต่ไม่มีนัยส าคญัทางสถิติกบัผลการด าเนินงานซ่ึงวดั
ด้วย ROA โดยได้ท าการวิเคราะห์แยกระหว่างบริษทัในกลุ่มธุรกิจการเงินและไม่ใช่กลุ่มธุรกิจ
การเงินแยกออกจากกนั 

 
Lubis and Rokhim (2021) ศึกษาบริษทัในประเทศอินโดนีเซีย พบว่า การเปิดเผยขอ้มูล 

ESG มีผลในเชิงลบกบัผลการด าเนินงานซ่ึงวดัดว้ย Tobin Q แต่เม่ือวิเคราะห์โดยเพิ่มตวัแปรความ
ไดเ้ปรียบเชิงแข่งขนั ไดผ้ลสรุปวา่ ESG มีความสมัพนัธ์เชิงบวกแต่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ 
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พรพิชชา พรหมประสิทธ์ิ (2565) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความรับผิดชอบด้าน
ส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาลขององคก์ร (ESG) กบัโอกาสการเติบโตของบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยกลุ่มตวัอย่างในการศึกษาบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในช่วงปี 2562 - 2564 จ านวน 8 หมวดธุรกิจ รวมเป็น 1,005 ตวัอย่าง 
โดยตวัแปรอิสระ คือ ความรับผิดชอบดา้นส่ิงแวดลอ้มสงัคมและบรรษทัภิบาล ประกอบดว้ยตวัช้ีวดั 
ไดแ้ก่ 1) ผลการประเมินการก ากบัดูแลของบริษทัจดทะเบียน (CGR) 2) การไดรั้บการจดัอนัดบัใน 
EGS100 (ESG) 3) การไดรั้บคดัเลือกรายช่ืออยู่ใน (Thailand Sustainability Index (THIS) 4) รางวลั
รายงานความย ั่งยืนจากการเปิดเผยข้อมูลด้าน  ESG ตัวแปรตามคือ โอกาสในการเติบโต 
ประกอบดว้ย 1) อตัราส่วนมูลค่าตลาดของสินทรัพยต่์อมูลค่าตามบญัชีของสินทรัพย ์2) อตัราส่วน
มูลค่าตลาดต่อมูลค่าตามบญัชีของหุน้สามญั 3) อตัราส่วนก าไรต่อหุน้ขั้นพื้นฐานต่อมูลค่าตลาดของ
หุ้นสามญั และตวัแปรควบคุมคือ ขนาดของกิจการ (SIZE) และอตัราหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้น 
(LEV) โดยการศึกษาไดข้อ้สรุปวา่ ความรับผิดชอบดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบริษทัภิบาล (ESG) 
มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัโอกาสเติบโตของบริษทั ซ่ึงแสดงให้เห็นวา่ บริษทัท่ีมีการด าเนินกิจการ
ดา้น ESG มากข้ึน จะส่งผลต่อโอกาสการเติบโตของบริษทัมากข้ึนตามไปดว้ย  

 
ณัฏฐศิษฏ ์ศิริอสัสกลุ (2566) ท าการศึกษาถึงความสัมพนัธ์ระหว่างผลการด าเนินงานทาง

การเงิน (Corporate Financial Performance) กับผลคะแนนส่ิงแวดล้อม สังคม และธรรมาภิบาล  
(ESG Scores) รวมไปถึงคะแนนแยกตามหมวดหมู่ในแต่ละหมวด (Pillar Scores) ของบริษทัจด
ทะเบียนในดชันี NASDAQ 100 ในประเทศสหรัฐอเมริกา โดยใช้หลกัของทฤษฎีความชอบธรรม 
(Legitimacy Theory) ทฤษฎีผูมี้ส่วนไดเ้สีย (Stakeholder Theory) ในระหวา่งปี 2015 – 2020 โดยใช้
ตวัแปรตามคือ อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) ตวัแปรอิสระคือ คะแนนดา้นส่ิงแวดลอ้ม 
สังคม และธรรมมาภิบาล (ESG Scores) ตวัแปรควบคุมคือ ขนาด ความเส่ียงทางการเงิน สรุปผล
การศึกษา แสดงให้เห็นว่า มีความสัมพนัธ์เชิงบวกระหว่างอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม 
(ROA) กับผลคะแนนส่ิงแวดลอ้มสังคมและธรรมาภิบาล (ESG Scores) และผลคะแนนทางด้าน
หมวดหมู่สังคม (SOC Scores) แต่ไม่พบความสัมพันธ์ในส่วนของคะแนนทางด้านหมวดหมู่
ส่ิงแวดลอ้ม (ENV Scores) และคะแนนดา้นหมวดหมู่ธรรมาภิบาล (GOV Scores) 

 
ฑริยา พงษ์พันธ์ุ (2557) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างระดับการเปิดเผยข้อมูลความ

รับผิดชอบดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคมและบรรษทัภิบาลขององคก์รกบัผลประกอบการทางการเงินของ
บริษทัหมวดธุรกิจพลงังานท่ีอยูใ่นดชันี SET 50 ตั้งแต่ช่วงปี 2555 - 2557 ระยะเวลาการวิเคราะห์ 3 ปี 
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กลุ่มตวัอย่างจ านวน 10 บริษทั โดยตวัแปรอิสระคือ ระดับการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบดา้น
ส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาลขององคก์ร(ESG) ตวัแปรตาม คือ ผลประกอบทางการเงิน จาก
ผลการศึกษาไดส้รุปวา่การเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบดา้นส่ิงแวดลอ้มสงัคมและบรรษทัภิบาลของ
องคก์รกบัผลประกอบการทางการเงินมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัราผลตอบแทนต่อ
ส่วนผูถื้อหุ้น (ROE) ในขณะเดียวกนัสรุปไดว้่า การเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบดา้นส่ิงแวดลอ้ม 
สังคม และบรรษทัภิบาล (ESG) ขององค์กรกบัผลประกอบการทางการเงิน ไม่มีความสัมพนัธ์กบั
อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) และอตัราก าไรสุทธิ (Net Profit Margin) 

 
นทัธมน ทรงวฒิุ (2565) ท าศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษทัฯ 

ในดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาล (ESG) กบัมูลค่าของกิจการในกลุ่ม ESG100 ระยะเวลาปี 
2561 - 2564 ตวัแปรอิสระ คือ 1) คะแนนประเมินความย ัง่ยนืของบริษทัจดทะเบียนในมิติการก ากบัดูแล
กิจการ (CG) โดยสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย 2) คะแนนการประเมินความรับผิดชอบ
ต่อสังคม (CSR) โดยสถาบนัไทยพฒัน์ 3) คะแนนการประเมินการตา้นทุจริต (Anti-Corruption) โดย
สถาบันไทยพฒัน์ ตวัแปรตาม คือ มูลค่าของกิจการ (Tobin’s Q) ตวัแปรควบคุม คือ  1) ขนาดของ
กิจการ (Size)  2) อตัราส่วนของหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม (Liabilities To Assets (L/A) Ratio) โดยใช้
การวิเคราะห์สมการเชิงถดถอยในการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ สรุปไดว้่า ความสัมพนัธ์ระหว่างความ
รับผิดชอบต่อสังคมของบริษทัฯ ในดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาล (ESG) มีความสัมพนัธ์
ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัมูลค่าของกิจการ (Toobin’s Q)  

 
พิมพโ์พยม สุดเจริญ (2564) ท าการศึกษาเร่ือง ผลกระทบของระดบัความรับผิดชอบดา้น

ส่ิงแวดล้อม สังคม และบรรษทัภิบาล (ESG) ต่อผลการด าเนินงานผ่านความเส่ียงของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) ใช้การวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ด้วยโมเดล
สมการโครงสร้าง (Structural Equation Model: SEM) ระหว่างปี 2561 - 2563 จ านวนทั้งส้ิน 1,203 
ตวัอยา่ง โดยผลการศึกษาพบว่า ความรับผิดชอบดา้นส่ิงแวดลอ้ม (ESG) ส่งผลกระทบทางออ้มใน
ดา้นลบต่อผลการด าเนินงานดา้นตวัช้ีวดัมูลค่ากิจการ (Tobin’s Q) ความรับผิดชอบดา้นสังคม (ESG) 
ส่งผลกระทบทั้งทางตรงและทางออ้มในด้านบวกต่ออตัราผลตอบแทนสินทรัพย  ์(ROA) อตัรา
ผลตอบแทนต่อผูถื้อหุน้ (ROE) และตวัช้ีวดัมูลค่ากิจการ (Tobin’s Q)  

 
ภสัสิริ ศรสงคราม (2560) ท าการศึกษาเร่ืองความสัมพนัธ์ระหว่างความรับผิดชอบดา้น

ส่ิงแวดลอ้มสังคมและบรรษทัภิบาลขององคก์ร (ESG) กบัมูลค่ากิจการ (Tobin’s Q) ในหมวดธุรกิจ
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พลงังานท่ีจดทะเบียนอยู่ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) ในระหว่างปี 2558 – 2560 
จ านวน 38 หลกัทรัพย ์จ านวน 106 ขอ้มูล ตวัแปรอิสระคือความรับผิดชอบดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม 
และบรรษทัภิบาล ซ่ึงไดแ้ก่ 1) ผลการประเมินการก ากบัดูแลกิจการของบริษทัจดทะเบียน (CG)     
2) การได้รับการจัดอันดับ  ESG100 (ESG) 3) การได้รับคัดเลือกให้ มีรายช่ืออยู่ในThailand 
Sustainability Index (THIS) 4) การได้รับคัดเลือกให้มีรายช่ืออยู่ในดัชนีความย ัง่ยืนดาวโจนส์ 
(DJSI) 5) การไดรั้บรางวลัรายงานความย ัง่ยนืจากการเปิดเผยขอ้มูลดา้น ESG (CSR) ตวัแปรตาม คือ
มูลค่ากิจการ (Tobin’s Q) และตวัแปรควบคุมคือ ขนาดกิจการ (Size) และอตัราส่วนระหวา่งกระแส
เงินสดของบริษทัต่อทรัพยสิ์นทั้ งหมดของบริษทั โดยผลการศึกษาพบว่า ความรับผิดชอบด้าน
ส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาล (ESG) ไม่มีความสมัพนัธ์กบัผลการด าเนินงานของบริษทักลุ่ม
พลงังานท่ีจดทะเบียนอยู่ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงกิจการท่ีมีความรับผิดชอบดา้น
ส่ิงแวดลอ้มสังคมและบริษทัภิบาลไม่มีผลต่อมูลค่าของกิจการ (Tobin’s Q) ในปัจจุบันและอาจ
ส่งผลต่อมูลค่าของกิจการในอนาคต 

 



 
 

บทที่ 3 
 

ระเบียบวธีิการวจิัย 
 

ในการศึกษาเร่ือง ความสัมพนัธ์ระหวา่งคะแนนการเปิดเผยส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และธรรมาภิบาล
กบัผลการด าเนินงานทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยผูว้ิจยั
มีวตัถุประสงคใ์นการศึกษาเพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งคะแนนการเปิดเผยส่ิงแวดลอ้ม สังคม และ
ธรรมาภิบาล (ESG Score Disclosures) กบัผลการด าเนินงานทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงในการศึกษาจะใชต้วัแปรท่ีวดั คือ 1) อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม 
(Return On Asset or ROA) 2) อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (Return On Equity or ROE) 3) ตวัช้ีวดัมูลค่า
กิจการ (Tobin’s Q) จากขอ้มูลในงบการเงินในการท าวิจยัคร้ังน้ีเป็นการเก็บขอ้มูลจากแหล่งทุติยภูมิซ่ึง
เป็นการเก็บรวบรวมขอ้มูลงบการเงินประจ าปีของแต่ละบริษทัท่ีอยูใ่นเวบ็ไซต์ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย (แบบ 56-1 ฐานขอ้มูล SETSMART และฐานขอ้มูล BLOOMBERG) ในการวิจยัคร้ังน้ี
ผูว้ิจยัจะด าเนินการตามประเดน็ดงัน้ี 
 

3.1  ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
 
3.1.1  ประชากร 
 
กลุ่มประชากรท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ี คือ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทยในกลุ่มอุตสาหกรรมทั้งหมด 7 อุตสาหกรรม ยกเวน้กลุ่มธุรกิจการเงินกลุ่ม ประกอบดว้ย กลุ่มท่ี 1 
กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มท่ี 2 กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคบริโภค 
กลุ่มท่ี 3 กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม กลุ่มท่ี 4 กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง กลุ่มท่ี 5 กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร กลุ่มท่ี 6 กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ และกลุ่มท่ี 7 กลุ่ม
อุตสาหกรรมเทคโนโลยี ดว้ยการกรองขอ้มูลบริษทัท่ีมีการเปิดเผยขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งกบัผลคะแนน
ส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล ไม่สมบูรณ์ออกจากกลุ่มตัวอย่างในการศึกษา ซ่ึงเป็นขอ้มูล
ประจ าปี 2561 - 2565 มีจ านวนบริษทัทั้งส้ิน 106 บริษทั 530 กลุ่มตวัอยา่ง (ขอ้มูล ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม 
2565) โดยไม่รวมถึงบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ (MAI) 
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การคดัเลือกกลุ่มตัวอย่างในการการศึกษาจะใช้ข้อมูลจากบริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในปี พ.ศ. 2560-2565 จ านวน 433 บริษทั โดยมีการคดัเลือกกลุ่มตวัอยา่ง
แบบเฉพาะเจาะจง โดยยกเวน้ 

1) กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ และหน่วยลงทุน ซ่ึงไม่มีลักษณะการ
บริหารงานเหมือนกบับริษทัทัว่ไป แต่มุ่งเนน้ผลตอบแทนของผูล้งทุนเป็นหลกั  

2) บริษทัท่ีอยูร่ะหวา่งการฟ้ืนฟูผลการด าเนินงาน เน่ืองจาก มีฐานะทางการเงิน
และผลการด าเนินงานท่ีมีความเส่ียง และตอ้งอยูภ่ายใตแ้ผนการฟ้ืนฟูกิจการตามพระราชบญัญติัการ
ลม้ละลาย ผูว้ิจยัจึงไม่น าขอ้มูลของบริษทัดงักล่าวมารวมดว้ย เพราะจะท าให้ผลการวิจยัเบ่ียงเบน
และเกิดความผดิพลาดได ้ 

3) บริษทัท่ีเขา้ข่ายการถูกเพิกถอนจากตลาดหลกัทรัพย ์และถูกข้ึนเคร่ืองหมาย
หา้มซ้ือขายท าใหไ้ม่สามารถจดัเกบ็ขอ้มูลไดค้รบถว้น 

4) บริษทักลุ่มอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน ซ่ึงประกอบไปดว้ย กลุ่มธนาคาร กลุ่ม
เงินทุนและหลกัทรัพย ์และกลุ่มประกันภยัและประกันชีวิต เน่ืองจากธุรกิจเหล่าน้ีมีโครงสร้าง
เงินทุนท่ีแตกต่างจากธุรกิจทัว่ไป มีหน่วยงานท่ีก ากบัดูแลโดยเฉพาะ และตอ้งปฏิบติัตามกฎเกณฑ์
และขอ้บงัคบัของธนาคารแห่งประเทศไทยซ่ึงเป็นกฎหมายส าหรับบริษทัท่ีจดทะเบียนประกอบ
ธุรกิจสถาบนัการเงินโดยเฉพาะ 

 
3.1.2 กลุ่มตัวอย่าง 
 
การคดัเลือกกลุ่มตัวอย่างในการการศึกษาจะใช้ข้อมูลจากบริษทัจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ด้วยการกรองข้อมูลบริษทัท่ีมีการเปิดเผยข้อมูลท่ีเก่ียวข้องกับผล
คะแนนส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล ไม่สมบูรณ์ออกจากกลุ่มตวัอยา่งในการศึกษาในปี พ.ศ. 
2561 - 2565 จ านวน 106 บริษทั ประกอบดว้ย 

1) กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (Agro & Food Industry)  
ธุรกิจเก่ียวกบัการเพาะปลูก ท าป่าไม ้ท าปศุสัตว ์แปรรูปผลิตผลทางการเกษตร 

และผลิตอาหารและเคร่ืองด่ืม ประกอบดว้ย : 
1.1) ธุรกิจการเกษตร (Agribusiness) 
1.2) ธุรกิจอาหารและเคร่ืองด่ืม (Food & Beverage) 
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2) กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุปโภคและบริโภค (Consumer Products)  
ธุรกิจเก่ียวกบัการผลิตหรือตวัแทนจ าหน่ายสินคา้ เพื่อการอุปโภคบริโภคต่าง ๆ 

ทั้งท่ีเป็นสินคา้จ าเป็น และสินคา้ฟุ่ มเฟือย ประกอบดว้ย : 
2.1) ธุรกิจแฟชัน่ (Fashion) 
2.2) ธุรกิจของใชใ้นครัวเรือนและส านกังาน (Home & Office Products) 
2.3) ธุ ร กิ จของใช้ ส่ วนตัวและ เวชภัณฑ์  (Personal Products & 

Pharmaceuticals) 
 
3) กลุ่มอุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม (Industrials)  
กลุ่มอุตสาหกรรมท่ีท าธุรกิจเก่ียวกับการผลิตและจดัจ าหน่ายวตัถุดิบทั่วไปท่ี

สามารถน าไปใชไ้ดใ้นหลายอุตสาหกรรม สินคา้ขั้นตน้หรือสินคา้ขั้นกลาง เคร่ืองมือและเคร่ืองจกัร
ต่าง ๆ ท่ีน าไปใช้ต่อในอุตสาหกรรมการผลิตต่าง ๆ นอกจากน้ียงัรวมถึงอุตสาหกรรมยานยนต ์
ประกอบดว้ย : 

3.1) ธุรกิจยานยนต ์(Automotive) 
3.2) ธุรกิจวสัดุอุตสาหกรรมและเคร่ืองจกัร (Industrial Materials & 

Machine) 
3.3) ธุรกิจบรรจุภณัฑ ์(Packaging) 
3.4) ธุรกิจกระดาษและวสัดุการพิมพ ์(Paper & Printing Materials) 
3.5) ธุรกิจปิโตรเคมีและเคมีภณัฑ ์(Petrochemicals & Chemicals) 
3.6) ธุรกิจเหลก็และผลิตภณัฑโ์ลหะ (Steel and Metal Products) 

 
4) กลุ่มอุตสาหกรรมอสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (Property & Construction) 
กลุ่ม อุตสาหกรรมท่ี เก่ียวกับผู ้ผ ลิตวัส ดุ ก่อส ร้าง ผู ้พ ัฒนาและบริหาร

อสงัหาริมทรัพย ์รวมถึงบริการก่อสร้างและงานวิศวกรรม ประกอบดว้ย : 
4.1) ธุรกิจวสัดุก่อสร้าง (Construction Materials) 
4.2) ธุรกิจบริการรับเหมาก่อสร้าง (Construction Services) 
4.3) ธุรกิจพฒันาอสงัหาริมทรัพย ์(Property Development) 
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5) กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร (Resources) 
ธุรกิจเก่ียวกบัการแสวงหา หรือจดัการทรัพยากรต่าง ๆ เช่น การผลิตและจดัสรร

เช้ือเพลิงพลงังาน และการท าเหมืองแร่ เป็นตน้ ประกอบดว้ย : 
5.1) ธุรกิจพลงังานและสาธารณูปโภค (Energy & Utilities) 
5.2) ธุรกิจเหมืองแร่ (Mining) 

 
6) กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ (Services) 
ธุรกิจในสาขาบริการต่าง ๆ ยกเวน้บริการทางการเงินและบริการด้านขอ้มูล

สารสนเทศหรือเทคโนโลย ีหรือเป็นบริการท่ีถูกจดัไวใ้นกลุ่มอุตสาหกรรมหรือหมวดธุรกิจอ่ืนแลว้ 
ประกอบดว้ย : 

6.1) ธุรกิจพาณิชย ์(Commerce) 
6.2) ธุรกิจการแพทย ์(Health Care Services) 
6.3) ธุรกิจส่ือส่ิงพิมพ ์(Media & Publishing) 
6.4) ธุรกิจบริการเฉพาะกิจ (Professional Services) 
6.5) ธุรกิจการท่องเท่ียวและสนัทนาการ (Tourisms & Leisure) 
6.6) ธุรกิจขนส่งและโลจิสติกส์ (Transportation & Logistics) 
 

7) กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี(Technology) 
ธุรกิจเก่ียวกับสินค้าเทคโนโลยี ไม่ว่าจะเป็นสินค้าขั้นต้น ขั้นกลางหรือขั้น

สุดทา้ย และรวมถึงผูใ้หบ้ริการทางเทคโนโลยสีารสนเทศและการส่ือสาร ประกอบดว้ย : 
7.1) ธุรกิจช้ินส่วนอิเลก็ทรอนิกส์ (Electronic Components) 
7.2) ธุรกิจเทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร (Information & 

Communication Technology) 
 
ตารางท่ี 3.1 จ านวนกลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้นการวิจยั 

กลุ่ม รายช่ือกลุ่มอุตสาหกรรม 
ช่ือยอ่กลุ่ม
อุตสาหกรรม 

จ านวน
บริษทั 

1 เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (Agro & Food Industry) AGRO 9 
2 สินคา้อุปโภคและบริโภค (Consumer Products)  CONSUMP 1 
3 สินคา้อุตสาหกรรม (Industrials) INDUS 6 
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ตารางท่ี 3.1 จ านวนกลุ่มตวัอยา่งท่ีใชใ้นการวิจยั (ต่อ) 

กลุ่ม รายช่ือกลุ่มอุตสาหกรรม 
ช่ือยอ่กลุ่ม
อุตสาหกรรม 

จ านวน
บริษทั 

4 อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (Property & Construction) PROPCON 24 
5 ทรัพยากร (Resources) RESOURC 26 
6 บริการ (Services) SERVICE 31 
7 เทคโนโลย ี(Technology) TECH 9 

รวม 106 
ท่ีมา: ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2566 
 

3.2 การเกบ็รวบรวมข้อมูล 
 
การศึกษาความสัมพนัธ์คะแนนการเปิดเผยส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาลกบัผลการ

ด าเนินงานทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์โดยใชข้อ้มูลจ านวน 106 บริษทั 
โดยเก็บจากขอ้มูลงบการเงินและรวมทั้งราคาตลาดหลกัทรัพยใ์นฐานขอ้มูล Setsmart แบบ (56-1) 
และฐานขอ้มูล BLOOMBERG  ปี 2561 - 2565 รวมทั้งราคาตลาดหลกัทรัพยจ์ากสรุปขอ้มูลราคา
หลกัทรัพย ์
 

3.3 แบบจ าลองความสัมพนัธ์และตัวแปร 
 

การศึกษาความสัมพนัธ์คะแนนการเปิดเผยส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาลกบัผลการ
ด าเนินงานทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์ใชก้ารวิเคราะห์การถดถอยแบบ
พหุคูณ (Multiple Regression Analysis) เพื่อทดสอบว่าความสัมพนัธ์ว่าเป็นไปในทิศทางใด และมี
ความสมัพนัธ์มากนอ้ยเพียงใด สามารถอธิบายได ้ดงัสมการต่อไปน้ี 

 
ROAit = β0 + β1 ESGit + β2 CRit + β3 ATit   + β4 AGit   + β5 Sizeit + Ɛit........................................(3-1) 
 
ROEit = β0 + β1 ESGit + β2 CRit + β3 ATit   + β4 AGit  + β5 Sizeit + Ɛit.........................................(3-2) 

 

TBQit = β0 + β1 ESGit + β2 CRit + β3 ATit   + β4 AGit   + β5 Sizeit + Ɛit .......................................(3-3) 
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โดยท่ี  
ROA คือ อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์
ROE คือ อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ 
TBQ คือ ตวัช้ีวดัมูลค่ากิจการ 
ESG คือ คะแนนการเปิดเผยขอ้มูลส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล 
CR  คือ  อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน 
AT  คือ  อตัราหมุนเวียนของสินทรัพยร์วม 
AG  คือ  อตัราการเติบโตของสินทรัพย ์
Size คือ  ขนาดของกิจการ 
it  คือ บริษทั i ณ ปีท่ี t 
β0  คือ ค่าคงท่ี 
βj  คือ สมัประสิทธ์ิความถดถอยโดยท่ี j มีค่าเท่ากบั 1-5 

 
3.3.1 ตัวแปรอสิระ (Independent Variables)  
 
เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ะหว่างคะแนนของการเปิดเผยส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล 

ผูว้ิจัยได้ท าการศึกษาถึงองค์ประกอบท่ีเก่ียวข้องกับการคะแนนการเปิดเผยของบริษัท ในด้าน
ส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล จึงน ามาเป็นตวัแปรอิสระในการคน้ควา้ โดยจะท าการวดัผล
การด าเนินงานในบริษทัท่ีจดทะเบียนในตคลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 
3.3.2 ตัวแปรตาม (Dependent Variable) 

 
3.3.2.1 อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) 
 
เป็นอตัราส่วนทางการเงินท่ีแสดงให้ ถึงประสิทธิภาพของการน าเงินมาลงทุน

ในสินทรัพย ์ว่าก่อให้เกิดผลก าไรมากน้อยเพียงใด สินทรัพย์รวมดังกล่าวหมายถึง สินทรัพย ์         
ซ่ึงกิจการใชง้านอยู่เท่านั้นไม่รวมสินทรัพยท่ี์กิจการไม่ไดใ้ช้งานหรือสินทรัพยถ์าวรท่ีอยู่ระหว่าง
การสร้าง หากกิจการมีค่าแสดงตวัเลข ในอตัราส่วนท่ีสูงแสดงให้เห็นว่ากิจการมีประสิทธิภาพใน
การหาก าไรสุทธิเพื่อมาตอบแทนส่วนของสินทรัพยท์ั้งส้ินไดคุ้ม้ค่ากบัการลงทุน หากค่าท่ีไดต้  ่า 
หมายถึง กิจการไม่มีประสิทธิภาพในการหาก าไรสุทธิ ในอตัราผลตอบแทนของสินทรัพย ์คืออตัรา
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ท่ีใชว้ดัความสามารถในการใชสิ้นทรัพยข์องกิจการเพื่อสร้างก าไรและอตัราส่วนน้ีถือเป็นการวดั
ประสิทธิภาพในการใชสิ้นทรัพยร์วมของบริษทั ค่าท่ีอ่านได ้เป็นเปอร์เซ็นต ์หรือร้อยละการค านวณ
อตัราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย ์สามารถค านวณไดด้งัน้ี 

 
อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม =      ก าไรสุทธิ  x 100        (3-4) 

                                                                                             สินทรัพยร์วมเฉล่ีย 
 
3.3.2.2 อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ (ROE) 
 
เป็นอตัราส่วนท่ีแสดงให้ทราบว่า เป็นส่วนของเจา้ของท่ีมีอยู่นั้น จะท าให้เกิด  

ผลก าไรเป็นจ านวนเท่าใด แสดงให้เห็นความสามารถของฝ่ายบริหารในการใช้สินทรัพย์ให้มี
ประโยชน์ให้มากท่ีสุด ค่าของอตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น ควรมีตวัเลขท่ีสูงแสดงถึงประสิทธิภาพใน
การหาก าไรสุทธิในการหาก าไรสุทธิ เพื่อมาตอบแทนส่วนของเจ้าของได้ดี หากแสดงตัวเลขต ่า
หมายถึง กิจการไม่มีประสิทธิภาพในการหาก าไรสุทธิในการค านวณอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของ 
ค่าท่ีอ่านไดเ้ป็นเปอร์เซ็นต ์หรือร้อยละ ค านวณไดด้งัน้ี 

 
อตัราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ =           ก าไรสิทธิ      x 100        (3-5) 
               ส่วนของผูถื้อหุน้ 

 
อตัราผลตอบแทนของผูถื้อหุ้น คืออัตราส่วนน้ีจะเก่ียวกับส่วนของผูถื้อหุ้น

สามารถใชว้ดัผลตอบแทนจากการลงทุนของผูถื้อหุ้น ซ่ึงแสดงถึงเงินลงทุนของกิจการในส่วนของ   
ผูถื้อหุน้ไดน้ าไปลงทุนและไดบ้ริหารการลงทุนเพื่อก่อใหเ้กิดประโยชน์ต่อกิจการ 

 
3.3.2.3 ตวัช้ีวดัมูลค่ากิจการ (Tobin’s Q) 
 
วดัผลการปฏิบติังานท่ีเกิดจากแนวคิดการผสมผสานขอ้มูลจากงบการเงินและ

มูลค่ากิจการตลาดและมีการน ามูลค่าทางเศรษฐศาสตร์มาใชก้ารพิจารณาร่วมดว้ย หรือเป็นการวดั
มูลค่ากิจการโดยสะทอ้นให้เห็นถึงมูลค่าทางเศรษฐกิจ ซ่ึงเป็นวิธีการวดัผลการปฏิบติังานโดยการ
หารมูลค่าตลาด Tobin’s Q การวดัค่ากิจการ โดยใช้แนวคิดเก่ียวกบั Tobin’s Q โดย Tobin (1969) 
ศาสตราจารยแ์ห่งมหาวิทยาลยั Yale โดยเป็นตวัวดัผลการปฏิบติังานท่ีเกิดจากแนวคิดการผสมผสาน
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ขอ้มูลจากงบการเงินและมูลค่ากิจการตามราคาตลาด และมีการน ามูลค่าทางเศรษฐกิจมาใชใ้นการ
พิจารณาร่วมดว้ย จะเห็นไดว้่าบริษทัท่ีมีค่า Tobin’s Q มากกว่า 1 จดัว่าเป็นบริษทัท่ีมีความสามารถ
ใชท้รัพยากรไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพส่งผลต่อมูลค่าของกิจการ ตรงกนัขา้มกบับริษทัท่ีมีค่า Tobin’s 
Q ต ่ากว่า 1 จดัว่าเป็นบริษทัท่ีไม่สามารถใชท้รัพยากรให้เกิดประโยชน์ไดอ้ย่างเต็มท่ี ไม่ก่อให้เกิด
มูลค่าของกิจการ Chung and Pruitt ไดก้ าหนดสูตรและพฒันาโดยค านวณมูลค่าทางการตลาดของ
กิจการจากผลรวมของมูลค่าทางการตลาดของหุน้สามญัตามสมการดงัน้ี 

 
Tobin’s Q = (MVE + PS + DEBT) / BV 
MVE = มูลค่าทางการตลาดของหุน้สามญั 
PS = มูลค่าทางการตลาดของหุน้บุริมสิทธิ 
DEBT = มูลค่าทางการตลาดของหน้ีสิน 
BV = มูลค่าทางบญัชีของสินทรัพยแ์ทนราคาเปล่ียนแทนของสินทรัพย ์

 
3.3.3 ตัวแปรควบคุม (Control Variables) 

 
3.3.3.1 อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio) 
 
เป็นอตัราส่วนระหว่างสินทรัพยห์มุนเวียนและหน้ีสินหมุน แสดงถึงกิจการมี

ทรัพยสิ์นหมุนเวียนเป็นก่ีเท่าของหน้ีสินหมุนเวียน 
 

อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีน   =    สินทรัพยห์มุนเวยีน                       (3-6) 
หน้ีสินหมุนเวียน 

 
3.3.3.2 อตัราหมุนเวียนของสินทรัพยร์วม (Total Assets Turnover Ratio) 
 
เป็นอตัราส่วนท่ีแสดงถึงประสิทธิภาพในการใชสิ้นทรัพยท์ั้งหมด (TAT) เม่ือ

เทียบกบัยอดขาย (SALES) ถา้อตัราส่วนน้ีต ่า แสดงวา่ บริษทัมีสินทรัพยม์ากเกินความตอ้งการ 
 

อตัราส่วนการหมุนเวียนของสินทรัพยร์วม(Total Assets Turnover)  =        ขายสุทธิ (SALES)                 (3-7) 
             สินทรัพยร์วม (Total Assets) 
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3.3.3.3 อตัราการเติบโตของสินทรัพย ์(Asset Growth) 
 
แสดงให้เห็นการเติบโตของสินทรัพยข์องกิจการใชใ้นการด าเนินงาน การเติบโต

ของสินทรัพยมี์ทิศทางเดียวกนั กบัระดบัการก่อหน้ีสิน ซ่ึงการด าเนินกิจการยิ่งมีอตัราการเติบโตของ
สินทรัพยท่ี์สูงข้ึน ย่อมตอ้งการแหล่งเงินทุนมาก เพื่อน ามาลงทุนในโครงการต่าง ๆ ให้บริษทัเติบโต
ยิง่ข้ึนไป 

 
 อตัราการเติบโตของสินทรัพย ์ =   สินทรัพยร์วมปีปัจจุบนั-สินทรัพยร์วมปีก่อน      (3-8) 
            สินทรัพยร์วมปีปัจจุบนั 
 

3.3.3.4 ขนาดของกิจการ (Size) 
 
คือ ขนาดของบริษทั (Firm Size) ใชว้ดัขนาดของบริษทั โดยค านวณไดจ้ากลอกการิทึม 

(Logarithm) ของสินทรัพยร์วม (Total Asset) ณ วนัส้ินปี 
 
ตารางท่ี 3.2  สรุปรายละเอียดการวดัค่าตวัแปร 

ตวัแปร การวดัค่าตวัแปร ผูว้ิจยั 
ตวัแปรอิสระ 

คะแนนการเปิดเผย
ส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และ

ธรรมาภิบาล(ESG 
SCORES DISCLOSURES) 

= ระดบัคะแนนท่ี ตั้งแต่ 0 
จนถึง 100 

ณฏัฐศิษฏ ์ศิริอสัสกลุ, 2566;      
ธนาภรณ์ ชูแกว้, 2565; Koundouri   
et al., 2022; OECD, 2020; Nelson, 
2017 

ตวัแปรควบคุม 

อตัราส่วนเงินทุน
หมุนเวียน (CR) 

อตัราส่วนทุนหมุนเวียนเร็ว 
(Quick Ratio)  
= (สินทรัพยห์มุนเวยีน – 
สินคา้คงเหลือ) / หน้ีสิน
หมุนเวียน 

สุภาวลยั วงศใ์หญ่, เนตรดาว ชยัเขต, 
และดวงกมล นีรพฒันกลุ, 2560;     
สุดาทิพย ์ปรัชญาสกลุ, 2557;        
Gill & Biger, 2013 
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ตารางท่ี 3.2  สรุปรายละเอียดการวดัค่าตวัแปร (ต่อ) 
ตวัแปร การวดัค่าตวัแปร ผูว้ิจยั 
ตวัแปรควบคุม   

อตัราหมุนเวยีน 
ของสินทรัพยร์วม (AT) 

อตัราส่วนการหมุนเวียนของ
สินทรัพยร์วม (Total Assets 
Turnover) (คร้ังหรือเท่า ) 
= ขายสุทธิ (SALES) /
สินทรัพยร์วม (Total Assets) 

ฑริยา พงษพ์นัธ์, 2558 

อตัราการเติบโต 
ของสินทรัพย ์(AG) 

สินทรัพยร์วม (ตน้ปี) - 
สินทรัพยร์วม (ปลายปี) x 
100 / สินทรัพยร์วม (ปลายปี) 

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 
2558 

ขนาดของกิจการ 
(SIZE) 

ลอกการิทึม (Logarithm) ของ
สินทรัพยร์วม (Total Asset) 

มยรีุ สินธุเจริญ, 2560;  
สุดาทิพย ์ปรัชญาสกลุ, 2557;  
Gill & Biger, 2013 

ตวัแปรตาม   
อตัราผลตอบแทน 
ต่อสินทรัพย ์(ROA) 

= (ลูกหน้ีการคา้เฉล่ีย×365) / 
ขายสุทธิ 

ฑริยา พงษพ์นัธ์, 2558;  
Ahmad, Mobaarek, & Roni, 
2021; Luo & Bhattacharya, 2006;  
Sorescu & Spanjol, 2008 

อตัราผลตอบแทน 
ผูถื้อหุน้ (ROE) 

= (ก าไรสุทธิรายปีเฉล่ีย×365)/ 
สวนของผูถื้อหุน้ 

ฑริยา พงษพ์นัธ,์ 2558;  
ณฐันนัท ์ใจสะอาด, 2565 

ตวัช้ีวดัมูลค่ากิจการ
(TOBIN’S Q) 

= (เจา้หน้ีการคา้×365)/ตน้ทุน
ขาย 

ฑริยา พงษพ์นัธ์, 2558;  
ณฐันนัท ์ใจสะอาด, 2565 

ท่ีมา : รวบรวมโดยผูว้ิจยั 
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3.4 สถิติที่ใช้ในการวเิคราะห์ข้อมูล 
 
ในการศึกษาคร้ังน้ีใช้โปรแกรมส าเร็จรูป SPSS (Statistical Package for the Social Science) 

ช่วยอธิบายและวิเคราะห์ข้อมูลท่ีเก็บรวบรวมได้ และใช้สถิติวิเคราะห์ข้อมูล ซ่ึงประกอบด้วย     
สถิติเชิงพรรณนา และสถิติเชิงอนุมาน ดงัน้ี 

 
3.4.1 สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
 
เพื่อวดัขอ้มูลเชิงตวัเลข ซ่ึงการวดัขอ้มูลเชิงตวัเลขเพื่อบอกคุณลกัษณะของชุดขอ้มูล มี

หลายรายการท่ีอยูใ่นส่วนน้ี คือ เพื่อศึกษาค่าเฉล่ีย การเบ่ียงเบนมาตราฐาน การส ารวจความสัมพนัธ์
และความสัมพนัธ์ระหว่างขอ้มูลท่ีจบัคู่ ซ่ึงสามารถช่วยให้เห็นถึงรูปแบบระหว่างขอ้มูล และท าให้
เขา้ใจขอ้มูลนั้นได ้จะเห็นไดว้่าสถิติเชิงพรรณนาสามารถใช้อธิบายกลุ่มประชากรหรือชุดขอ้มูล
ภายใตก้ารศึกษาเท่านั้น ซ่ึงไม่สามารถท าใหเ้ห็นภาพรวมในกลุ่มของประชากรอ่ืน ๆ 

 
3.4.2 สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) 
 
งานวิจยัน้ีใชส้ถิติอนุมาน 2 ประเภท ไดแ้ก่ 

1) การวิเคราะห์สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ของเพียร์สัน (Pearson Correlation 
Coefficient Analysis) หรือบางคร้ังเรียกว่า สหสัมพันธ์อย่างง่าย (Simple Correlation) เป็นการ
วิเคราะห์ ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปร โดยการค านวณหาค่าสหสัมพนัธ์เพียร์สัน (r) เพื่ออธิบาย
ระดับ ความสัมพนัธ์ และทิศทางความสัมพันธ์ของตัวแปรท่ีท าการศึกษา โดยค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสมัพนัธ์จะมีค่า ระหวา่ง -1 และ +1 
 

-1 หมายถึง การท่ีตวัแปรมีความสมัพนัธ์กนัในทางลบแบบสมบูรณ์ 
 0 หมายถึง ตวัแปรไม่มีความสมัพนัธ์กนัเลย และ 
+1 หมายถึง ตวัแปรมีความสัมพนัธ์ในทางบวกแบบสมบูรณ์ 

 
การท่ีตวัแปรมีความสัมพนัธ์กนัในทางบวก หมายถึง เม่ือตวัแปรหน่ึงข้ึนหรือ

ลดลงอีกตวัแปรก็มีทิศทางข้ึนหรือลดลงในทางเดียวกนั ในขณะท่ีการท่ีตวัแปรมีความสัมพนัธ์กนั
ในทางลบนั้น หมายถึง เม่ือตวัแปรตวัหน่ึงเพิ่มข้ึนอีกตวัแปรมีทิศทางในทางตรงกนัขา้มคือ ลดลง 
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2) การวิเคราะห์สมการถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) เป็น
การวิเคราะห์การถดถอยเพื่อหาความสัมพนัธ์หรือสร้างสมการท านายหรือพยากรณ์ตวัแปรตาม  (Y) 
หน่ึงตวั จากกลุ่มตวัแปรอิสระ (X) หลายตวันั้น ตวัแปรอิสระท่ีน ามาวิเคราะห์จะตอ้งมีหลกัฐานตาม
ทฤษฎีหรือรายงานการวิจัยท่ี เก่ียวข้องว่าเป็นตัวแปรต้นท่ีส่งผลต่อตัวแปรตาม การศึกษา
ความสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปรอิสระมากกว่าหน่ึงตัวและตัวแปรตามหน่ึงตัวเพื่อใช้เปรียบเทียบ
ความสามารถของตวัแปรอิสระในการอธิบายตวัแปรตามซ่ึงกคื็อ ผลการด าเนินงานทางการเงิน 
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บทที่ 4 
 

ผลการวจิัย 
 

งานวิจยัน้ีมีวตัถุประสงค์ในการศึกษาเพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างคะแนนการเปิดเผย
ส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG Score Disclosures) กบัผลการด าเนินงานทางการเงินของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์โดยมีการเก็บขอ้มูลจากขอ้มูลในงบการเงินในการท าวิจยัคร้ังน้ี
เป็นการเก็บขอ้มูลจากแหล่งทุติยภูมิ (Secondary Data) ของกลุ่มบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย โดยท าการศึกษาในช่วงปี 2561-2565 จ านวน 106 บริษทั (530 กลุ่มตวัอยา่ง) ทั้งน้ีใน
บทน้ีจะแสดงถึงผลท่ีไดจ้ากการวิเคราะห์จากขอ้มูล 

4.1 การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
4.2 การวิเคราะห์ความสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปรอิสระ (Multicollinearity) 
4.3 การวิเคราะห์การถดถอยแบบพาแนล (Panel Data Regression) 
4.4 สรุปผลและอภิปรายผลการทดสอบสมมติฐาน 

 

4.1 การวเิคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
 
จากการวิเคราะห์เชิงพรรณนาโดยใช้เคร่ืองมือทางสถิติ ซ่ึงเป็นขอ้มูลทัว่ไปของตวัแปร

อิสระ ตัวแปรตาม และตัวแปรควบคุม ได้แก่ กลุ่มตัวอย่าง (Observe) ค่าเฉล่ีย (Mean) ค่าสูงสุด 
(Maximum) ค่าต ่าสุด (Minimum) ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard  Deviation) โดยผลการวิเคราะห์
เป็นดงัน้ี 
 
ตารางท่ี 4.1 แสดงขอ้มูลลกัษณะพื้นฐานของตวัแปร 

ตวัแปร Mean 
Standard  
Deviation 

Minimum  Maximum 

คะแนนการเปิดเผยส่ิงแวดลอ้ม สงัคม  
และธรรมาภิบาล  

48.2691 14.3662 8.5605 81.6216 

อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีน (เท่า) 1.7880 1.4254 0.0700 12.7400 
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ตารางท่ี 4.1 แสดงขอ้มูลลกัษณะพื้นฐานของตวัแปร (ต่อ) 

ตวัแปร Mean 
Standard  
Deviation 

Minimum  Maximum 

อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพย ์(เท่า) 0.7743 0.7389 0.0002 5.5069 

อตัราการเติบโตของสินทรัพย ์(ร้อยละ) 19.2279 30.6336 0.0000 291.0932 

ขนาดของกิจการ  4.5790 0.6530 2.9886 6.5335 

อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ร้อยละ) 7.2265 6.9534 0.0218 63.3931 

อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ (ร้อยละ) 16.1749 13.5125 0.0561 116.0800 

ตวัช้ีวดัมูลค่ากิจการ (เท่า) 1.8928 1.3642 0.6636 11.7747 
 
จากตารางท่ี 4.1 จากการวิเคราะห์ขอ้มูล 106 บริษทั 530 ตวัอย่าง แสดงขอ้มูลลกัษณะ

พื้นฐานของตวัแปรแต่ละประเภท ประกอบดว้ย ตวัแปรอิสระ (Independent Variable) คือ คะแนน
การเปิดเผยวิ่งแวดล้อม สังคม และธรรมภิบาล (ESG Disclosures) ตัวแปรควบคุม (Control 
Variable) คือ อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (Current Ratio) อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพย ์(Asset 
Turnover) อตัราการเติบโตของสินทรัพย ์(Growth Asset) และขนาดของกิจการ (Size) ตวัแปรตาม 
(Dependent Variable) คือ ผลการด าเนินงานทางการเงิน ประกอบด้วย อัตราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพยร์วม (ROA) อตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุน้ (ROE) และตวัช้ีวดัมูลค่ากิจการ (TBQ) 

 
คะแนนการเปิดเผยส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG) มีค่าเฉล่ียอยู่ท่ี 48.2691 

คะแนน และมีการกระจายของขอ้มูลอยู่ท่ี 14.3662 คะแนน โดยมีค่าสูงสุดอยู่ท่ี 81.6216 คะแนน 
และค่าต ่าสุดอยูท่ี่ 8.5605 คะแนน อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CR) มีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 1.7880 เท่า และมี
การกระจายของขอ้มูลอยู่ท่ี 12.7400 เท่า โดยมีค่าสูงสุดอยู่ท่ี 0.0700 เท่า และค่าต ่าสุดอยู่ท่ี 1.4254 
เท่า อตัราเงินทุนหมุนเวียนของสินทรัพย ์(AT) มีค่าเฉล่ียอยู่ท่ี 0.7743 เท่า และมีการกระจายของ
ขอ้มูลอยูท่ี่ 0.7389 เท่า โดยมีค่าสูงสุดอยูท่ี่ 5.5069 เท่า และค่าต ่าสุดอยูท่ี่ 0.0002 เท่า อตัราการเติบโต
ของสินทรัพย์ (AG) ) มีค่าเฉล่ียอยู่ท่ี ร้อยละ 19.2279 และมีการกระจายของข้อมูลอยู่ท่ี ร้อยละ 
30.6336 โดยมีค่าสูงสุดอยู่ท่ีร้อยละ  291.0932 และค่าต ่าสุดอยู่ท่ีร้อยละ 0.0000 ขนาดของกิจการ 
(Size) มีค่าเฉล่ียอยู่ท่ี 4.5790 และมีการกระจายของขอ้มูลอยู่ท่ี 0.6530 โดยมีค่าสูงสุดอยู่ท่ี  6.5335 
และค่าต ่าสุดอยู่ท่ี 2.9886 อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) มีค่าเฉล่ียอยู่ท่ีร้อยละ 7.2265 
และมีการกระจายของขอ้มูลอยูท่ี่ร้อยละ 6.9534 โดยมีค่าสูงสุดอยูท่ี่ร้อยละ 63.3931 และค่าต ่าสุดอยู่
ท่ีร้อยละ 0.0218 อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ (ROE) มีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ร้อยละ 16.1749 และมีการกระจาย
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ของข้อมูลอยู่ท่ี ร้อยละ 13.5125 โดยมีค่าสูงสุดอยู่ท่ี ร้อยละ 116.0800 และค่าต ่าสุดอยู่ท่ี ร้อยละ 
0.0561 ตัวช้ีวดัมูลค่ากิจการ (TBQ) มีค่าเฉล่ียอยู่ท่ี 1.8928 เท่า และมีการกระจายของข้อมูลอยู่ท่ี 
1.3642 โดยมีค่าสูงสุดอยูท่ี่ 11.7747 และค่าต ่าสุดอยูท่ี่ 0.6636 
 

4.2 การวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปร  
 
ตารางท่ี 4.2 แสดงผลการวิเคราะห์ค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์แบบเพียร์สัน (Pearson's Correlation)  

COR ESG CR AT AG Size ROA ROE TBQ 

ESG 1*        
CR -0.0720* 1*       
AT -0.0835* -0.0212* 1*      
AG 0.0846* -0.0592* 0.0417* 1*     
Size 0.4888* -0.2072* -0.1846* 0.0979* 1*    
ROA -0.1823* 0.0305* 0.2192* 0.1114* -0.2203* 1   
ROE -0.1432* -0.1175* 0.2605* 0.1015* -0.1194* 0.8133* 1*  
TBQ -0.0872* -0.0189* 0.1910* 0.0327* -0.2519* 0.3865* 0.3101* 1* 

* มีความสมัพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.05  
 
จากตารางท่ี 4.2 ผลการวิเคราะห์สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ (Correlation Analysis) เพื่อ

อธิบายความสัมพนัธ์ระหว่างคู่ของตวัแปรแต่ละคู่ ทั้งหมด 8 ตวั หาความสัมพนัธ์ระหว่างคะแนน
การเปิดเผยส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG) กบัผลการด าเนินงานทางการเงินว่าอยู่ใน
ทิศทางใด ผูว้ิจยัพบว่าค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (r) มีขนาดของกิจการ (Size) มีความสัมพนัธ์กบั
คะแนนการเปิดเผยส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG) และอตัราการเติบโตของสินทรัพย ์
(AG) ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สันเป็นบวกเท่ากบั 0.4888 และ 0.0979 ตามล าดบัและ
ขนาดของกิจการ (Size) มีความสัมพนัธ์กบัคะแนนการเปิดเผยส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล 
(ESG) กับอัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน  (CR) และอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ (AT)                
ค่าสมัประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สันเป็นลบเท่ากบั เท่ากบั -0.2072 และ -0.1846 ตามล าดบั 
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ในขณะท่ีอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนผู ้
ถือหุ้น (ROE) ตวัช้ีวดัมูลค่ากิจการ (TBQ) อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพย ์(AT) อตัราการเติบโต
ของสินทรัพย์ (AG) ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์แบบเพียร์สันเป็นบวกเท่ากับ 0.8133, 0.3865, 
0.2192 และ 0.1114 ตามล าดับ และอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีความสัมพันธ์กับ
คะแนนการเปิดเผยส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG) และขนาดของกิจการ (Size) ค่า
สมัประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สันเป็นลบเท่ากบั -0.1823 และ -0.2203 ตามล าดบั 

 
อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (ROE) มีความสัมพนัธ์กบัตวัช้ีวดัมูลค่ากิจการ (TBQ) อตัรา

การหมุนเวียนของสินทรัพย์ (AT) และอัตราการเติบโตของสินทรัพย์ (AG) มีค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์แบบเพียร์สันเป็นบวกเท่ากบั 0.3101, 0.2605 และ 0.1015 ตามล าดบัและมีความสัมพนัธ์
กบัคะแนนการเปิดเผยส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG) ขนาดของกิจการ (Size) และ
อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CR) มีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สันเป็นลบเท่ากบั -0.1432,  
-0.1194 และ -0.1432 ตามล าดบั 

 
ตวัช้ีวดัมูลค่ากิจการ (TBQ) มีความสัมพนัธ์กับอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) 

อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น  (ROE) และอตัราการหมุนเวียนของสินทรัพย ์(AT) ค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์แบบเพียร์สันเป็นบวกเท่ากบั 0.3865, 0.3101 และ 0.1910 ตามล าดบั และมีความสัมพนัธ์
กบัคะแนนการเปิดเผยส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG) ขนาดของกิจการ (Size) มีค่า
สมัประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สันเป็นลบเท่ากบั -0.2519 และ -0.0872 ตามล าดบั 

 
โดยสรุป หากพิจารณาความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระและตวัแปรควบคุม ในสมการ

ของแต่ละแบบจ าลอง จะเห็นว่า มีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ต ่ากว่า 0.50 แสดงว่า มีความสัมพนัธ์
กนัต ่า ไม่เกิดปัญหาตวัแปรอิสระและตวัแปรควบคุมมีความสัมพนัธ์กนัเอง จึงสามารถน าตวัแปร
เหล่าน้ีเขา้สมการได ้
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4.3 ผลการวเิคราะห์สมการถดถอย 
 
ในการศึกษาส่วนน้ีแสดงผลลพัธ์ของความสมัพนัธ์ระหวา่งผลการด าเนินงานทางการเงินกบั

คะแนนการเปิดเผยส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาลและตวัแปรควคุม โดยใชข้อ้มูล ระหวา่งปี พ.ศ. 
2561 ถึง 2565 และใชว้ิธีการวิเคราะห์การถดถอย 3 วิธี คือ  1) วิธี Pooled OLS Regression  2) วิธี Fixed-
Effects Regression และ 3) วิ ธี  Random-Effects Regression โดยประมาณค่าแบบจ าลอง 3 สมการ 
ดงัต่อไปน้ี 

 
แบบจ าลองท่ีใชใ้นการศึกษา 

 
ROAit = β0 + β1 ESGit + β2 CRit + β3 ATit   + β4 AGit   + β5 Sizeit + Ɛit....................... (4-1) 
ROEit = β0 + β1 ESGit + β2 CRit + β3 ATit   + β4 AGit   + β5 Sizeit + Ɛit....................... (4-2) 
TBQit = β0 + β1 ESGit + β2 CRit + β3 ATit   + β4 AGit   + β5 Sizeit + Ɛit....................... (4-3) 

 
โดยท่ี  

ROA คือ อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์  
ROE คือ อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ 
TBQ คือ ตวัช้ีวดัมูลค่ากิจการ   
ESG คือ คะแนนการเปิดเผยส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล 
CR คือ  อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน  
AT คือ  อตัราหมุนเวียนของสินทรัพยร์วม 
AG คือ  อตัราการเติบโตของสินทรัพย ์
Size คือ  ขนาดของกิจการ 
it  คือ บริษทั i ณ ปีท่ี t 
β0 คือ ค่าคงท่ี 
βj คือ สมัประสิทธ์ิความถดถอยโดยท่ี j มีค่าเท่ากบั 1-5 
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4.3.1 ผลการวเิคราะห์แบบจ าลองด้วยวธีิ Pooled OLS Regression 
 

1) ผลการวิเคราะห์การประมาณค่าสมการถดถอยพหุคูณ ตามแบบจ าลองท่ี 1 
 

ROEit = β0 + β1 ESGit + β2 CRit + β3 ATit   + β4 AGit   + β5 Sizeit + Ɛit..................(4-4) 
 

ตารางท่ี 4.3 แสดงผลการวิเคราะห์การประมาณค่าสมการถดถอยพหุคูณ ตามแบบจ าลองดว้ยวิธี 
Pooled OLS Regression (ROA) 

ROA Coef. Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Interval] 
ESG -0.5102 0. 02298 -2.2200 0.0270 -0.0961 -0.0058 
CR -0.0149 0.2068 0.0700 0.9430 -0.3914 0.4212 
AT 1.6819 0.3973 4.2300 0.0000 0.9012 2.4625 
AG 0.0274 0.0094 2.9200 0.0040 0.0900 0.0459 
Size -1.5659 0.5240 -2.9900 0.0030 -2.5954 -0.5364 

_cons 14.9975 2.3081 6.5000 0.0000 10.4632 19.5318 
 

จากตารางท่ี 4.3 แสดงผลการวิเคราะห์การถดถอย การประมาณค่าสมการถอ
ถดยพหุคูณตามแบบจ าลองดว้ยวิธี Pooled OLS Regression เพื่อตรวจสอบความสัมพนัธ์ระหว่าง
อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์ (ROA) กับตวัแปรอิสระและตวัแปรควบคุม ซ่ึงค่าสัมประสิทธ์ิ 
(Coefficient) แสดงถึงการเปล่ียนแปลงในตวัแปรตามดชันี ส าหรับการเปล่ียนแปลงหน่ึงหน่วยใน
ตวัแปรควบคุม โดยถือวา่ตวัแปรอ่ืน ๆ ทั้งหมดคงท่ี ซ่ึงสามารถแสดงผลการศึกษาไดด้งัน้ี 

 
ส าหรับตัวแปรท่ีมีความสัมพันธ์เชิงลบ ประกอบด้วย คะแนนการเปิดเผย

ส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG) มีสัมประสิทธ์ิ (Coefficient) เท่ากบั -0.0510 โดยมีค่า
เบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Error) เท่ากับ 0.0229 ค่า t เท่ากับ -2.2200 และค่า p-value (P>|t|) 
เท่ากบั 0.0270 แสดงให้เห็นว่า คะแนนการเปิดเผยส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG) มี
ความสัมพนัธ์เชิงลบกบั ROA ท่ีมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 ท่ีระดบัความน่าเช่ือถือ 99%  
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ขนาดของกิจการ (Size) มีสัมประสิทธ์ิ (Coefficient)  เท่ากับ -1.5659 โดยมีค่า
เบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Error) เท่ากบั 0.5240 ค่า t เท่ากบั -2.9900 และค่า p-value (P>|t|) เท่ากบั 
0.0030 แสดงให้เห็นวา่ขนาดของกิจการ (Size) มีความสัมพนัธ์เชิงลบท่ีมีนยัส าคญัทางสถิติกบั ROA 
ท่ีมีความสมัพนัธ์เชิงลบกบั ROA ท่ีมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 ท่ีระดบัความน่าเช่ือถือ 99% 

 
ในขณะท่ีตัวแปรท่ีมีความสัมพนัธ์เชิงบวก ประกอบด้วย อตัราส่วนเงินทุน

หมุนเวียน (CR) มีค่าสัมประสิทธ์ิ (Coefficient) เท่ากับ  0.1490 โดยมีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
(Standard Error) เท่ากบั 0.2068 ค่า t เท่ากบั 0.0700 และค่า p-value (P>|t|) เท่ากบั 0.9430 แสดงให้
เห็นวา่อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CR) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกท่ีไม่มีนยัส าคญัทางสถิติกบั ROA  

 
อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพย ์(AT) มีค่าสัมประสิทธ์ิ (Coefficient) เท่ากบั 

1.6819 โดยมีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Error) เท่ากับ 0.3973 ค่า t เท่ากับ 4.2300 และค่า       
p-value (P>|t|) เท่ ากับ  0.0000 แสดงให้ เห็นว่า  อัตราการห มุน เวี ยนของสินท รัพย์ (AT) มี
ความสัมพนัธเ์ชิงบวกท่ีกบั ROA ท่ีมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 ท่ีระดบัความน่าเช่ือถือ 99% 

 
อัตราการเติบโตของสินทรัพย์ (AG) มีค่าสัมประสิทธ์ิ (Coefficient) เท่ากับ 

0.0274 โดยมีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Error) เท่ากับ 0.0094 ค่า t เท่ากับ 2.9200 และค่า       
p-value (P>|t|) เท่ากบั 0.0040 แสดงให้เห็นว่า อตัราการเติบโตของสินทรัพย ์(AG) มีความสัมพนัธ์
เชิงบวกกบั ROA ท่ีมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 ท่ีระดบัความน่าเช่ือถือ 99% 

 
ค่ าคงท่ี  (_cons) มี ค่ าสัมประสิท ธ์ิ  (Coefficient) เท่ ากับ  14.9975 โดยมี ค่า

เบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Error) เท่ากับ 2.3081 ค่า t เท่ากับ  6.5000 และค่า p-value (P>|t|) 
เท่ากบั 0.0000 แสดงให้เห็นว่าค่าคงท่ี (_cons) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบั ROA ท่ีมีนัยส าคญัทาง
สถิติท่ีระดบั 0.01 ท่ีระดบัความน่าเช่ือถือ 99% 

 
2) ผลการวิเคราะห์การประมาณค่าสมการถดถอยพหุคูณ ตามแบบจ าลองท่ี 2 

 

ROEit = β0 + β1 ESGit + β2 CRit + β3 ATit   + β4 AGit   + β5 Sizeit + Ɛit......................(4-5) 
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ตารางท่ี 4.4 แสดงผลการวิเคราะห์การประมาณค่าสมการถดถอยพหุคูณ ตามแบบจ าลองดว้ยวิธี 
Pooled OLS Regression (ROE) 

ROE Coef. Std.Err. t P>|t| [95% Conf. Interval] 
ESG -0.1063 0.0445 -2.3900 0.0170 -0.1938 -0.0187 
CR -1.2052 0.4011 -3.0000 0.0030 -1.9931 -0.4172 
AT 4.2869 0.7704 5.5600 0.0000 2.7733 5.8005 
AG 0.0409 0.0182 2.2500 0.0250 0.0051 0.0768 
Size -1.1661 1.0161 -1.1500 0.2520 -3.1623 0.8299 

_cons 24.6864 4.4752 5.5200 0.0000 15.8948 33.4780 
 
จากตารางท่ี 4.4 แสดงผลการวิเคราะห์การถดถอยตามแบบจ าลอง เพื่อตรวจสอบ

ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุน้ (ROE) กบัตวัแปรอิสระและตวัแปรควบคุม ซ่ึงค่า
สัมประสิทธ์ิ  (Coefficient) แสดงถึงการเปล่ียนแปลงในตัวแปรตามดัชนี ซ่ึงค่าสัมประสิทธ์ิ 
(Coefficient) แสดงถึงการเปล่ียนแปลงในตวัแปรตามดชันี ส าหรับการเปล่ียนแปลงหน่ึงหน่วยในตวั
แปรควบคุม โดยถือวา่ตวัแปรอ่ืน ๆ ทั้งหมดคงท่ี ซ่ึงสามารถแสดงผลการศึกษาไดด้งัน้ี 

 
ส าหรับตัวแปรท่ีมีความสัมพันธ์เชิงลบ ประกอบด้วย คะแนนการเปิดเผย

ส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG) สัมประสิทธ์ิ (Coef.) เท่ากบั -0.1063 โดยมีค่าเบ่ียงเบน
มาตรฐาน (Std. Err.) เท่ากบั 0.0445 ค่า t เท่ากบั -2.3900 และค่า p-value (P>|t|) เท่ากบั 0.0170 ส่ิงน้ี
ช้ีให้เห็นว่า คะแนนการเปิดเผยส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG) มีความสัมพนัธ์เชิงลบ
กบั ROE ท่ีมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 ท่ีระดบัความน่าเช่ือถือ 99% 

 
อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CR) มีค่าสัมประสิทธ์ิ (Coef.) เท่ากบั -1.2052 โดย

มีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Std. Err.) เท่ากบั 0.4011 ค่า t เท่ากบั -3.0000 และค่า p-value (P>|t|) เท่ากบั         
0.0030 แสดงให้เห็นว่า อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CR) มีความสัมพันธ์เชิงลบกับ ROE ท่ีมี
นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 ท่ีระดบัความน่าเช่ือถือ 99% 

 
ขนาดของกิจการ (Size) มีค่าสัมประสิทธ์ิ (Coef.) เท่ากับ  -1.1661 โดยมีค่า

เบ่ียงเบนมาตรฐาน (Std. Err.) เท่ากับ 1.0161 ค่า t เท่ากับ -1.1500 และค่า p-value (P>|t|) เท่ากับ 
0.2520 แสดงให้เห็นว่าขนาดของกิจการ (Size) มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบั ROE ท่ีไม่มีนยัส าคญัทาง
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สถิติท่ีในขณะท่ีตวัแปรท่ีมีความสัมพนัธ์เชิงบวก ประกอบดว้ย อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพย ์
(AT) มีค่าสัมประสิทธ์ิ (Coef.) เท่ากบั 4.2869 โดยมีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Std. Err.) เท่ากบั 0.7704 
ค่า t เท่ากบั 5.5600 และค่า p-value (P>|t|) เท่ากบั 0.0000 แสดงให้เห็นว่า อตัราการหมุนเวียนของ
สินทรัพย ์(AT) มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 ท่ีระดบัความน่าเช่ือถือ 99% 

 
อตัราการเติบโตของสินทรัพย ์(AG) มีค่าสัมประสิทธ์ิ (Coef.) เท่ากับ 0.0409 

โดยมีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Std. Err.) เท่ากับ 0.0182 ค่า t เท่ากับ 2.2500 และค่า p-value (P>|t|) 
เท่ากบั 0.0250 แสดงใหเ้ห็นวา่อตัราการเติบโตของสินทรัพย ์(AG) มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
ท่ีระดบัความน่าเช่ือถือ 99% 

 
ค่าคงท่ี (_cons) มีค่าสัมประสิทธ์ิ (Coef.) เท่ากับ 24.6864 โดยมีค่าเบ่ียงเบน

มาตรฐาน (Std. Err.) เท่ากบั 4.4752 ค่า t เท่ากบั 5.5200 และค่า p-value (P>|t|) เท่ากบั 0.0000 แสดง
ใหเ้ห็นวา่ค่าคงท่ี (_cons) ท่ีมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 ท่ีระดบัความน่าเช่ือถือ 99% 

 
ตารางท่ี 4.5 แสดงผลการวิเคราะห์ การประมาณค่าสมการถดถอยพหุคูณ ตามแบบจ าลองดว้ยวิธี 

Pooled OLS Regression (TBQ)   
TBQ Coef. Std.Err. t P>|t| [95% Conf. Interval] 
ESG 0.0044 0.0045 0.9700 0.3310 -0.0045 0.0133 
CR -0.0625 0.0408 -1.5300 0.1260 -0.1427 0.0177 
AT 0.2637 0.0784 3.3600 0.0010 0.1096 0.4178 
AG 0.0018 0.0018 0.9800 0.3280 -0.0018 0.0054 
Size -0.5551 0.1034 -5.3700 0.0000 -0.7584 -0.3519 

_cons 4.0943 0.4556 8.9900 0.0000 3.1992 4.9894 
 

3) ผลการวิเคราะห์การประมาณค่าสมการถดถอยพหุคูณ แบบจ าลองท่ี 3 
 

TOBINit = β0 + β1 ESGit + β2 CRit + β3 ATit   + β4 AGit   + β5 Sizeit + Ɛit................(4-6) 
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จากตารางท่ี 4.5  แสดงผลการวิเคราะห์การถดถอยเพื่อตรวจสอบความสัมพนัธ์
ระหว่าง ตวัช้ีวดัมูลค่าของกิจการ (TBQ) กบัตวัแปรอิสระและตวัแปรควบคุม ซ่ึงค่าสัมประสิทธ์ิ 
(Coefficient) แสดงถึงการเปล่ียนแปลงในตวัแปรตามดชันี ส าหรับการเปล่ียนแปลงหน่ึงหน่วยใน
ตวัแปรควบคุม โดยถือวา่ตวัแปรอ่ืน ๆ ทั้งหมดคงท่ี ซ่ึงสามารถแสดงผลการศึกษาไดด้งัน้ี 

 
ในขณะท่ีส าหรับตัวแปรท่ีมีความสัมพันธ์เชิงลบ ประกอบด้วย อัตราส่วน

เงินทุนหมุนเวียน (CR) มีค่าสัมประสิทธ์ิ (Coef.) เท่ากบั -0.0625 โดยมีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Std. 
Err.) เท่ากับ 0.0408 ค่า t เท่ากับ -1.5300 และค่า p-value (P>|t|) เท่ากับ  0.1260 แสดงให้เห็นว่า
อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CR) ท่ีไม่มีมีนยัส าคญัทางสถิติกบั TBQ 

 
ขนาดของกิจการ (Size) มีค่าสัมประสิทธ์ิ (Coef.) เท่ากับ  -0.5551 โดยมีค่า

เบ่ียงเบนมาตรฐาน (Std. Err.) เท่ากับ 0.1034 ค่า t เท่ากับ -5.3700 และค่า p-value (P>|t|) เท่ากับ 
0.0000 แสดงให้เห็นว่าขนาดของกิจการ (Size) มีความสัมพนัธ์เชิงลบท่ีมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 
0.01 ท่ีระดบัความน่าเช่ือถือ 99% 

 
ส าหรับตัวแปรท่ีมีความสัมพนัธ์เชิงบวก ประกอบด้วย คะแนนการเปิดเผย

ส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG) สัมประสิทธ์ิ (Coef.) เท่ากบั 0.0044 โดยมีค่าเบ่ียงเบน
มาตรฐาน (Std. Err.) เท่ากบั 0.0045 ค่า t เท่ากบั 0.9700 และค่า p-value (P>|t|) เท่ากบั 0.3310 ส่ิงน้ี
ช้ีใหเ้ห็นวา่คะแนนการเปิดเผยส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และธรรมาภิบาล (ESG) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกท่ี
ไม่มีมีนยัส าคญัทางสถิติกบั TBQ 

 
อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพย ์(AT) มีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั 0.2637 โดยมี

ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Std. Err.) เท่ากบั 0.0784 ค่า t เท่ากบั 3.3600 และค่า p-value (P>|t|) เท่ากับ 
0.0010 แสดงให้เห็นว่าอตัราการหมุนเวียนของสินทรัพย ์(AT) มีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 ท่ี
ระดบัความน่าเช่ือถือ 99% 

 
อตัราการเติบโตของสินทรัพย ์(AG) มีค่าสัมประสิทธ์ิ (Coef.) เท่ากับ 0.0018 

โดยมีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Std. Err.) เท่ากับ 0.0018 ค่า t เท่ากับ 0.9800 และค่า p-value (P>|t|) 
เท่ากบั 0.3280 แสดงใหเ้ห็นวา่อตัราการเติบโตของสินทรัพย ์(AG)  มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
ท่ีระดบัความน่าเช่ือถือ 99% 
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ค่าคงท่ี (_cons) มีค่าสัมประสิทธ์ิ (Coef.) เท่ากับ 4.0943 โดยมีค่าเบ่ียงเบน
มาตรฐาน (Std. Err.) เท่ากบั 0.4556 ค่า t เท่ากบั 8.9900 และค่า p-value (P>|t|) เท่ากบั 0.0000 แสดง
ให้เห็นว่าค่าคงท่ี (_cons) มีความสัมพนัธ์เชิงบวก มีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 ท่ีระดบัความ
น่าเช่ือถือ 99% 

 
4.3.2 ผลการวเิคราะห์แบบจ าลองด้วยวธีิ Fixed-Effects Regression 

 
1) ผลการวิเคราะห์การประมาณค่าสมการ แบบจ าลองท่ี 1 

 
ตารางท่ี 4.6 แสดงผลการวิเคราะห์การประมาณค่าสมการถดถอยพหุคูณ ตามแบบจ าลองดว้ยวิธี 

Fixed-Effects Regression (ROA)  
ROA Coef. Std.Err. t P>|t| [95% Conf. Interval] 

ESG -0.4981 0.3852 -1.2900 0.1970 -0.1255 0.2591 
CR 0.4414 0.2937 1.5000 0.1340 -0.1359 1.0188 
AT 2.8099 0.8427 3.3300 0.0010 1.1534 4.4665 
AG 0.0254 0.0098 2.5900 0.0010 0.0061 0.4477 
Size 0.2472 1.5584 0.1600 0.8740 -2.8162 3.3106 
_cons 5.0392 7.1088 0.7100 0.4790 -8.9342 19.0128 
sigma_u 4.6133 
sigma_e 5.5047 
rho  0.4125 (fraction of variance due to u_i)  
F test that all u_i=0: F(105, 419) = 3.21  Prob > F = 0.0000 
ท่ีมา : รวบรวมโดยนกัวิจยั 
 

จากตารางท่ี 4.6 แสดงผลการวิเคราะห์การถดถอยท่ีมีผลกระทบคงท่ี (Within) 
โดยตรวจสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) กบัตวัแปรอิสระและตวั
แปรควบคุม ค่าสัมประสิทธ์ิ (Coef.) แสดงถึงการเปล่ียนแปลงในตัวแปรตามดัชนี ส าหรับการ
เปล่ียนแปลงหน่ึงหน่วยในตวัแปรควบคุม โดยถือวา่ตวัแปรอ่ืน ๆ ทั้งหมดคงท่ี ซ่ึงสามารถแสดงผล
การศึกษาไดด้งัน้ี 
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ส าหรับตัวแปรท่ีมีความสัมพันธ์เชิงลบ ประกอบด้วย คะแนนการเปิดเผย
ส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG) มีสัมประสิทธ์ิ (Coef.) เท่ากบั -0.0498 โดยมีค่าเบ่ียงเบน
มาตรฐาน (Std. Err.) เท่ากบั 0.0385 ค่า t เท่ากบั -1.2900 และค่า p-value (P>|t|) เท่ากบั 0.1970 ส่ิงน้ี
บ่งช้ีใหเ้ห็นวา่คะแนนการเปิดเผยส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG) มีความสัมพนัธ์เชิงลบ
ท่ีไม่มีนยัส าคญัทางสถิติกบั ROA 

 
ในขณะท่ีตัวแปรท่ีมีความสัมพนัธ์เชิงบวก ประกอบด้วย อตัราส่วนเงินทุน

หมุนเวียน (CR) มีค่าสัมประสิทธ์ิ (Coef.) เท่ากับ 0.4414 โดยมีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Std. Err.) 
เท่ากบั 0.2937 ค่า t เท่ากบั 1.5000 และค่า p-value (P>|t|) เท่ากบั 0.1340 แสดงให้เห็นว่าอตัราส่วน
เงินทุนหมุนเวียน (CR) มีความสมัพนัธ์เชิงบวกท่ีไม่มีมีนยัส าคญัทางสถิติกบั ROA 

 
อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพย ์(AT) มีค่าสัมประสิทธ์ิ (Coef.) เท่ากบั 2.8099 

โดยมีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Std. Err.) เท่ากับ 0.8427 ค่า t เท่ากับ 3.3300 และค่า p-value (P>|t|) 
เท่ากบั 0.0010 แสดงให้เห็นว่าอตัราการหมุนเวียนของสินทรัพย ์(AT) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกท่ีมี
นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 ท่ีระดบัความน่าเช่ือถือ 99% 

 
อตัราการเติบโตของสินทรัพย ์(AG) มีค่าสัมประสิทธ์ิ (Coef.) เท่ากับ 0.0254 

โดยมีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Std. Err.) เท่ากับ 0.0098 ค่า t เท่ากับ 2.5900 และค่า p-value (P>|t|) 
เท่ากับ 0.0100 แสดงให้เห็นว่าอตัราการเติบโตของสินทรัพย ์(AG)  มีความสัมพนัธ์เชิงบวกท่ีมี
นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 ท่ีระดบัความน่าเช่ือถือ 99% 

 
ขนาดของกิจการ (Size) มีค่าสมัประสิทธ์ิ (Coef.) เท่ากบั 0.2472 โดยมีค่าเบ่ียงเบน

มาตรฐาน (Std. Err.) เท่ากบั 1.5584 ค่า t เท่ากบั 0.1600 และค่า p-value (P>|t|) เท่ากบั 0.8740 แสดงให้
เห็นวา่ขนาดของกิจการ (Size) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกท่ีไม่มีนยัส าคญัทางสถิติกบั ROA 

 
ค่าคงท่ี (_cons) มีค่าสัมประสิทธ์ิ (Coef.) เท่ากับ 5.0392 โดยมีค่าเบ่ียงเบน

มาตรฐาน (Std. Err.) เท่ากบั 7.1088 ค่า t เท่ากบั 0.7100 และค่า p-value (P>|t|) เท่ากบั 0.4790 แสดง
ใหเ้ห็นวา่ค่าคงท่ี (_cons) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกท่ีไม่มีนยัส าคญัทางสถิติกบั ROA 
 
 



47 

2) ผลการวิเคราะห์การประมาณค่าสมการ แบบจ าลองท่ี 2 
 
ตารางท่ี 4.7 แสดงผลการวิเคราะห์ การประมาณค่าสมการถดถอยพหุคูณ ตามแบบจ าลองดว้ยวิธี 

Fixed-Effects Regression (ROE)  
ROE Coef. Std.Err. t P>|t| [95% Conf. Interval] 
ESG -0.0459 0.0691 -0.6600 0.5070 -0.1818 0.0899 
CR 0.7025 0.5272 1.3300 0.1830 -0.3337 1.7388 
AT 7.4685 1.5125 4.9400 0.0000 4.4955 10.4416 
AG 0.0142 0.0176 0.8100 0.4210 -0.0204 0.4885 
Size 5.3870 2.7971 1.9300 0.0550 -0.1112 10.8852 
_cons -13.5886 12.7588 -1.0700 0.2870 -38.6680 11.4907 
sigma_u 10.6092  
sigma_e 9.8798 
rho 0.5355 (fraction of variance due to u_i) 
F test that all u_i=0: F(105, 419) = 4.4200 Prob > F = 0.0000 
ท่ีมา : รวบรวมโดยนกัวิจยั 

 
จากตารางท่ี 4.7 แสดงผลการวิเคราะห์การถดถอยเพื่อตรวจสอบความสัมพนัธ์

ระหว่าง อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (ROE) กบัตวัแปรอิสระต่าง ๆ ค่าสัมประสิทธ์ิ (Coef.) แสดงถึง
การเปล่ียนแปลงในตวัแปรตามดชันี ส าหรับการเปล่ียนแปลงหน่ึงหน่วยในตวัแปรควบคุม โดยถือ
วา่ตวัแปรอ่ืน ๆ ทั้งหมดคงท่ี ซ่ึงสามารถแสดงผลการศึกษาไดด้งัน้ี 

 
ส าหรับตัวแปรท่ีมีความสัมพันธ์เชิงลบ ประกอบด้วย คะแนนการเปิดเผย

ส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG) มีสัมประสิทธ์ิ (Coef.) เท่ากบั -0.4595 โดยมีค่าเบ่ียงเบน
มาตรฐาน (Std. Err.) เท่ากบั 0.0691 ค่า t เท่ากบั -0.6600 และค่า p-value (P>|t|) เท่ากบั 0.5070 ส่ิงน้ี
ช้ีให้เห็นวา่ คะแนนการเปิดเผยส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG) มีความสัมพนัธ์เชิงลบท่ี
ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติกบั ROE  
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ในขณะท่ีตัวแปรท่ีมีความสัมพนัธ์เชิงบวก ประกอบด้วย อตัราส่วนเงินทุน
หมุนเวียน (CR) มีค่าสัมประสิทธ์ิ (Coef.) เท่ากับ 0.7025 โดยมีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Std. Err.) 
เท่ากบั 0.5272 ค่า t เท่ากบั 1.3300 และค่า p-value (P>|t|) เท่ากบั 0.1830 แสดงให้เห็นว่าอตัราส่วน
เงินทุนหมุนเวียน (CR) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกท่ีไม่มีนยัส าคญัทางสถิติกบั ROE  

 
อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพย ์(AT) มีค่าสัมประสิทธ์ิ (Coef.) เท่ากบั 7.4685 

โดยมีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Std. Err.) เท่ากับ 1.5125 ค่า t เท่ากับ 4.9400 และค่า p-value (P>|t|) 
เท่ากบั 0.0000 แสดงให้เห็นว่าอตัราการหมุนเวียนของสินทรัพย ์(AT) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกท่ีมี
นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 ท่ีระดบัความน่าเช่ือถือ 99% 

 
อตัราการเติบโตของสินทรัพย ์(AG) มีค่าสัมประสิทธ์ิ (Coef.) เท่ากับ 0.0142 

โดยมีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Std. Err.) เท่ากับ 0.0176 ค่า t เท่ากับ 0.8100 และค่า p-value (P>|t|) 
เท่ากบั 0.4210 แสดงให้เห็นว่าอตัราการเติบโตของสินทรัพย ์(AG)  มีความสัมพนัธ์เชิงบวกท่ีไม่มี
นยัส าคญัทางสถิติกบั ROE  

 
ขนาดของกิจการ (Size) มีค่าสัมประสิทธ์ิ (Coef.) เท่ากับ  5.3870 โดยมีค่า

เบ่ียงเบนมาตรฐาน (Std. Err.) เท่ากับ 2.7971 ค่า t เท่ากับ 1.9300 และค่า p-value (P>|t|) เท่ากับ 
0.055 แสดงให้เห็นวา่ขนาดของกิจการ (Size) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกท่ีมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 
0.10 ท่ีระดบัความน่าเช่ือถือ 90% 

  
ค่าคงท่ี (_cons) มีค่าสัมประสิทธ์ิ (Coef.) เท่ากับ -13.5886 โดยมีค่าเบ่ียงเบน

มาตรฐาน (Std. Err.) เท่ากับ 12.7588 ค่า t เท่ากับ -1.0700 และค่า p-value (P>|t|) เท่ากับ 0.2870 
แสดงใหเ้ห็นวา่ค่าคงท่ี (_cons) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกท่ีไม่มีนยัส าคญัทางสถิติกบั ROE 
 

3) ผลการวิเคราะห์การประมาณค่าสมการ แบบจ าลองท่ี 3  
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ตารางท่ี 4.8 แสดงผลการวิเคราะห์ การประมาณค่าสมการถดถอยพหุคูณ ตามแบบจ าลองดว้ยวิธี 
Fixed-Effects Regression (TBQ)  

TBQ Coef. Std.Err. t P>|t| [95% Conf. Interval] 
ESG -0.0039 0.0048 -0.8200 0.4150 -0.1352 0.0055 
CR -0.0360 0.0370 -0.9700 0.3320 -0.1089 0.0368 
AT 0.4108 0.1063 3.8600 0.0000 0.2018 0.6199 
AG -0.0009 0.0012 -0.7900 0.4300 -0.0034 0.0014 
Size -0.6228 0.1966 -3.1700 0.0020 -1.0094 -0.2361 
_cons 4.7015 0.8972 5.2400 0.0000 2.9379 6.4652 
sigma_u 1.1688 
sigma_e 0.6947 
rho 0.7389 (fraction of variance due to u_i)  
F test that all u_i=0: F(105, 419) = 13.6400  Prob > F = 0.000 

 
จากตารางท่ี 4.8 แสดงผลการวิเคราะห์การถดถอยเพื่อตรวจสอบความสัมพนัธ์

ระหว่าง ตัวช้ีว ัดมูลค่า (TBQ) กับตัวแปรอิสระต่าง ๆ ค่าสัมประสิทธ์ิ  (Coef.) แสดงถึงการ
เปล่ียนแปลงในตวัแปรตามดชันี ส าหรับการเปล่ียนแปลงหน่ึงหน่วยในตวัแปรควบคุม โดยถือวา่ตวั
แปรอ่ืน ๆ ทั้งหมดคงท่ี ซ่ึงสามารถแสดงผลการศึกษาไดด้งัน้ี 

 
ส าหรับตัวแปรท่ีมีความสัมพันธ์เชิงลบ ประกอบด้วย คะแนนการเปิดเผย

ส่ิงแวดล้อม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG) มีค่าสัมประสิทธ์ิ (Coef.) เท่ากับ -0.0039 โดยมีค่า
เบ่ียงเบนมาตรฐาน (Std. Err.) เท่ากับ 0.0048 ค่า t เท่ากับ -0.8200 และค่า p-value (P>|t|) เท่ากับ 
0.4150 ส่ิงน้ี ช้ีให้ เห็นว่าคะแนนการเปิดเผยส่ิงแวดล้อม สังคม และธรรมา-ภิบาล (ESG) มี
ความสัมพนัธ์เชิงลบท่ีไม่มีนยัส าคญัทางสถิติกบั TBQ 

 
อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CR) มีค่าสัมประสิทธ์ิ (Coef.) เท่ากบั -0.0360 โดย

มีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Std. Err.) เท่ากบั 0.0370 ค่า t เท่ากบั -0.9700 และค่า p-value (P>|t|) เท่ากบั 
0.3320 แสดงให้เห็นว่าอตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CR) มีความสัมพนัธ์เชิงลบท่ีไม่มีมีนัยส าคญั
ทางสถิติกบั TBQ 
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อตัราการเติบโตของสินทรัพย ์(AG) มีค่าสัมประสิทธ์ิ (Coef.) เท่ากบั -0.0090 
โดยมีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Std. Err.) เท่ากับ 0.0012 ค่า t เท่ากับ-0.7900 และค่า p-value (P>|t|) 
เท่ากบั 0.4300 แสดงให้เห็นว่าอตัราการเติบโตของสินทรัพย ์(AG)  มีความสัมพนัธ์เชิงลบท่ีไม่มี
นยัส าคญัทางสถิติกบั TBQ 

 
ขนาดของกิจการ (Size) มีค่าสัมประสิทธ์ิ (Coef.) เท่ากับ  -0.6228 โดยมีค่า

เบ่ียงเบนมาตรฐาน (Std. Err.) เท่ากับ 0.1966 ค่า t เท่ากับ -3.1700 และค่า p-value (P>|t|) เท่ากับ 
0.0020 แสดงใหเ้ห็นวา่ขนาดของกิจการ (Size) มีความสัมพนัธ์เชิงลบท่ีมีนยัส าคญัทางสถิติกบั TBQ 
ท่ีระดบั 0.01 ท่ีระดบัความน่าเช่ือถือ 99% 

 
ในขณะท่ีตวัแปรท่ีมีความสัมพนัธ์เชิงบวก ประกอบดว้ย อตัราการหมุนเวียน

ของสินทรัพย ์(AT) มีค่าสัมประสิทธ์ิ (Coef.) เท่ากบั 0.4108 โดยมีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Std. Err.) 
เท่ากบั 0.1063 ค่า t เท่ากบั 3.8600 และค่า p-value (P>|t|) เท่ากบั 0.0000 แสดงให้เห็นว่าอตัราการ
หมุนเวียนของสินทรัพย ์(AT) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกท่ีมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 ท่ีระดบั
ความน่าเช่ือถือ 99% 

 
ค่าคงท่ี (_cons) มีค่าสัมประสิทธ์ิ (Coef.) เท่ากับ 4.7015 โดยมีค่าเบ่ียงเบน

มาตรฐาน (Std. Err.) เท่ากบั 0.8972 ค่า t เท่ากบั 5.2400 และค่า p-value (P>|t|) เท่ากบั 0.0000 แสดง
ให้เห็นว่าค่าคงท่ี (_cons) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกท่ีมีนัยส าคญัทางสถิติ ท่ีระดบั 0.01 ท่ีระดบัความ
น่าเช่ือถือ 99% 
 

4.3.3 ผลการวิเคราะห์การประมาณค่าสมการถดถอยพหุคูณ ตามแบบจ าลองด้วยวิธี 
Random-Effects Regression 

 
1) ผลการวิเคราะห์แบบจ าลองท่ี 1 
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ตารางท่ี 4.9 แสดงผลการวิเคราะห์ การประมาณค่าสมการถดถอยพหุคูณ ตามแบบจ าลองดว้ยวิธี 
Random-Effects Regression (ROA)  

ROA Coef. Std.Err. z P>|z| [95% Conf. Interval] 
ESG -0.0521 0.2771 -1.8800 0.0600 -0.1064 0.0022 
CR 0.2095 0.2332 0.9000 0.3690 -0.2475 0.6667 
AT 1.9734 0.5150 3.8300 0.0000 0.9639 2.9830 
AG 0.0281 0.0086 3.2500 0.0001 0.0111 0.0452 
Size -1.2428 0.7090 -1.7500 0.0080 -2.6325 0.1468 
_cons 12.9828 3.1637 4.1000 0.0000 6.7819 19.1836 

 
จากตารางท่ี 4.9 แสดงผลการวิเคราะห์การถดถอย (Generalized Least Squares 

:GLS) แบบสุ่มผลกระทบ (Random-Effects)  โดยตรวจสอบความสัมพัน ธ์ระหว่างอัตรา
ผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้น(ROA) กบัตวัแปรอิสระและตวัแปรควบคุม ค่าสัมประสิทธ์ิ (Coef.) แสดง
ถึงการเปล่ียนแปลงในตวัแปรตามดชันี ส าหรับการเปล่ียนแปลงหน่ึงหน่วยในตวัแปรควบคุม โดย
ถือวา่ตวัแปรอ่ืน ๆ ทั้งหมดคงท่ี ซ่ึงสามารถแสดงผลการศึกษาไดด้งัน้ี 

 
ตวัแปรท่ีมีความสัมพนัธ์เชิงลบ ประกอบดว้ย คะแนนการเปิดเผยส่ิงแวดลอ้ม 

สังคม และธรรมาภิบาล (ESG) มีค่าสัมประสิทธ์ิ (Coef.) เท่ากบั -0.0521 โดยมีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
(Std. Err.) เท่ ากับ  0.0277 ค่า z เท่ ากับ  -1.8800 และค่า p-value (P>|z|) เท่ ากับ  0.0600 ส่ิ งน้ี บ่ ง
ช้ีใหเ้ห็นวา่คะแนนการเปิดเผยส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG) มีความสมัพนัธ์เชิงลบท่ีมี
มีนยัส าคญัทางสถิติกบั ROA ท่ีระดบันยัส าคญั 90% หรือ 0.10 

 
ขนาดของกิจการ (Size) มีค่าสัมประสิทธ์ิ (Coef.) เท่ากับ  -1.2428 โดยมีค่า

เบ่ียงเบนมาตรฐาน (Std. Err.) เท่ากับ 0.7090 ค่า z เท่ากับ -1.7500 และค่า p-value (P>|z|) เท่ากับ 
0.0080 แสดงใหเ้ห็นวา่ขนาดของกิจการ (Size) มีความสัมพนัธ์เชิงลบท่ีมีนยัส าคญัทางสถิติกบั ROA 
ท่ีระดบันยัส าคญั 90% หรือ 0.10 
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ในขณะท่ีตัวแปรท่ีมีความสัมพนัธ์เชิงบวก ประกอบด้วย อตัราส่วนเงินทุน
หมุนเวียน (CR) มีค่าสัมประสิทธ์ิ (Coef.) เท่ากับ 0.2095 โดยมีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Std. Err.) 
เท่ากบั 0.2332 ค่า z เท่ากบั 0.0900 และค่า p-value (P>|z|) เท่ากบั 0.3690 แสดงให้เห็นว่าอตัราส่วน
เงินทุนหมุนเวียน (CR) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกท่ีไม่มีมีนยัส าคญัทางสถิติกบั ROA 

 

อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพย ์(AT) มีค่าสัมประสิทธ์ิ (Coef.) เท่ากบั 1.9734 
โดยมีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Std. Err.) เท่ากับ 0.5150 ค่า z เท่ากบั 3.8300 และค่า p-value (P>|z|) 
เท่ากบั 0.0000 แสดงให้เห็นว่าอตัราการหมุนเวียนของสินทรัพย ์(AT) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกท่ีมี
นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 ท่ีระดบัความน่าเช่ือถือ 99% 

 

อตัราการเติบโตของสินทรัพย ์(AG) มีค่าสัมประสิทธ์ิ (Coef.) เท่ากับ 0.0281 
โดยมีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Std. Err.) เท่ากับ 0.0086 ค่า z เท่ากบั 3.2500 และค่า p-value (P>|z|) 
เท่ากบั 0.0010 แสดงให้เห็นว่าอตัราการเติบโตของสินทรัพย ์(AG)  มีมีความสัมพนัธ์เชิงบวกท่ีมี
นยัส าคญัทางสถิติกบั ROA ท่ีระดบั 0.01 ท่ีระดบัความน่าเช่ือถือ 99% 

 

ค่าคงท่ี (_cons) มีค่าสัมประสิทธ์ิ (Coef.) เท่ากับ 12.9828โดยมีค่าเบ่ียงเบน
มาตรฐาน (Std. Err.) เท่ากบั 3.1637 ค่า z เท่ากบั 4.1000 และค่า p-value (P>|z|) เท่ากบั 0.0000 แสดง
ให้เห็นว่าค่าคงท่ี (_cons) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกท่ีมีนัยส าคญัทางสถิติกับ ROA ท่ีระดับ 0.01 ท่ี
ระดบัความน่าเช่ือถือ 99% 

 

2) ผลการวิเคราะห์แบบจ าลองท่ี 2 
 

ตารางท่ี 4.10 แสดงผลการวิเคราะห์ การประมาณค่าสมการถดถอยพหุคูณ ตามแบบจ าลองดว้ยวิธี 
Random-Effects Regression Random (ROE) 

ROE Coef. Std.Err. z P>|z| [95% Conf. Interval] 
ESG -0.0854 0.0534 -1.6000 0.1100 -0.1902 0.0193 
CR -0.1839 0.4432 -0.4200 0.6780 -1.0527 0.6847 
AT 5.3669 1.0129 5.3000 0.0000 3.3816 7.3522 
AG 0.0309 0.1600 1.9300 0.0530 -0.0004 0.0622 
Size 0.2068 1.4191 0.1500 0.8840 -2.5745 2.9883 
_cons 14.9250 6.3595 2.3500 0.0019 2.4605 27.3896 
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จากตารางท่ี 4.10 แสดงผลการวิเคราะห์การถดถอย (Generalized Least Squares : 
GLS) แบบสุ่มผลกระทบ (Random-Effects) โดยตรวจสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทน
ต่อผูถื้อหุ้น (ROE) กับ ตัวแปรอิสระและตัวแปรควบคุม ค่าสัมประสิทธ์ิ (Coef.) แสดงถึงการ
เปล่ียนแปลงในตวัแปรตามดชันี ส าหรับการเปล่ียนแปลงหน่ึงหน่วยในตวัแปรอิสระและตวัแปร
ควบคุม โดยถือวา่ตวัแปรอ่ืน  ทั้งหมดคงท่ี ซ่ึงสามารถแสดงผลการศึกษาไดด้งัน้ี 

 

ตวัแปรท่ีมีความสัมพนัธ์เชิงลบ ประกอบดว้ย คะแนนการเปิดเผยส่ิงแวดลอ้ม 
สังคม และธรรมาภิบาล (ESG) มีค่าสัมประสิทธ์ิ (Coef.) เท่ากบั -0.8543 โดยมีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
(Std. Err.) เท่ากับ 0.0534 ค่า z เท่ากับ -1.6000 และค่า p-value (P>|z|) เท่ากับ 0.1100 ส่ิงน้ี บ่งช้ี      
ใหเ้ห็นวา่คะแนนการเปิดเผยส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG) มีความสัมพนัธ์เชิงลบท่ีไม่
มีนยัส าคญัทางสถิติกบั ROE 

 

อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CR) มีค่าสัมประสิทธ์ิ (Coef.) เท่ากบั -0.1839 โดย
มีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Std. Err.) เท่ากบั 0.4432 ค่า z เท่ากบั -0.4200 และค่า p-value (P>|z|) เท่ากบั         
0.6780 แสดงให้เห็นว่าอตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CR) มีความสัมพนัธ์เชิงลบท่ีไม่มีนยัส าคญัทาง
สถิติกบั ROE 

 

ในขณะท่ีตวัแปรท่ีมีความสัมพนัธ์เชิงบวก ประกอบดว้ย อตัราการหมุนเวียน
ของสินทรัพย ์(AT) มีค่าสัมประสิทธ์ิ (Coef.) เท่ากบั 5.3669 โดยมีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Std. Err.) 
เท่ากบั 1.0129 ค่า z เท่ากบั 5.3000 และค่า p-value (P>|z|) เท่ากบั 0.0000 แสดงให้เห็นว่าอตัราการ
หมุนเวียนของสินทรัพย ์(AT) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกท่ีมีนยัส าคญัทางสถิติกบั ROE ท่ีระดบั 0.01 ท่ี
ระดบัความน่าเช่ือถือ 99% 

 

อตัราการเติบโตของสินทรัพย ์(AG) มีค่าสัมประสิทธ์ิ (Coef.) เท่ากับ 0.0309 
โดยมีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Std. Err.) เท่ากับ 0.0160 ค่า z เท่ากบั 1.9300 และค่า p-value (P>|z|) 
เท่ากับ 0.0530 แสดงให้เห็นว่าอัตราการเติบโตของสินทรัพย ์(AG)  ความสัมพันธ์เชิงบวกท่ีมี
นยัส าคญัทางสถิติกบั ROE ท่ีระดบั 0.10 ท่ีระดบัความน่าเช่ือถือ 90% 

 

ขนาดของกิจการ (Size) มีค่าสัมประสิทธ์ิ (Coef.) เท่ากบั 0.2068 โดยมีค่าเบ่ียงเบน
มาตรฐาน (Std. Err.) เท่ากบั 1.4191 ค่า z เท่ากบั 0.1500 และค่า p-value (P>|z|) เท่ากบั 0.8840 แสดงให้
เห็นวา่ขนาดของกิจการ (Size) มีความสมัพนัธ์เชิงบวกท่ีไม่มีนยัส าคญัทางสถิติกบั ROE  
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ค่าคงท่ี (_cons) มีค่าสัมประสิทธ์ิ (Coef.) เท่ากับ 14.9250 โดยมีค่าเบ่ียงเบน
มาตรฐาน (Std. Err.) เท่ากบั 6.3595 ค่า z เท่ากบั 2.3500 และค่า p-value (P>|z|) เท่ากบั 0.0019 แสดง
ใหเ้ห็นวา่ค่าคงท่ี (_cons) ความสัมพนัธ์เชิงบวกท่ีมีนยัส าคญัทางสถิติกบั ROE ท่ีระดบั 0.01 ท่ีระดบั
ความน่าเช่ือถือ 99% 

 

3) ผลการวิเคราะห์แบบจ าลองท่ี 3  
 

ตารางท่ี 4.11 แสดงผลการวิเคราะห์ การประมาณค่าสมการถดถอยพหุคูณ ตามแบบจ าลองดว้ยวิธี 
Random-Effects Regression Random (TBQ)  

TBQ Coef. Std.Err. z P>|z| [95% Conf. Interval] 
ESG -0.0018 0.0044 -0.4200 0.6740 -0.0104 0.0067 
CR -0.0409 0.0347 -1.1800 0.2390 -0.1090 0.0271 
AT 0.3691 0.0898 4.1100 0.0000 0.1930 0.5453 
AG -0.0009 0.0011 -0.8300 0.4070 -0.0032 0.0013 
Size -0.5482 0.1396 -3.9300 0.0000 -0.8219 -0.2746 
_cons 4.2989 0.6384 6.7300 0.0000 3.0475 5.5502 

 

จากตารางท่ี  4.11 แสดงผลการวิ เคราะห์การถดถอย (Generalized Least 
Squares: GLS) แบบสุ่มผลกระทบ (Random-Effects) โดยตรวจสอบความสัมพนัธ์ระหว่างตวัช้ีวดั
มูลค่ากิจการ (TBQ) กบั ตวัแปรอิสระและตวัแปรควบคุม 

  

ตวัแปรท่ีมีความสัมพนัธ์เชิงลบ ประกอบดว้ย คะแนนการเปิดเผยส่ิงแวดลอ้ม 
สังคม และธรรมาภิบาล (ESG) มีค่าสัมประสิทธ์ิ (Coef.) เท่ากบั -0.0018 โดยมีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
(Std. Err.) เท่ากับ  0.0044 ค่า z เท่ากับ -0.4200  และค่า p-value (P>|z|) เท่ากับ 0.6740 ส่ิงน้ี บ่ง
ช้ีให้เห็นว่าคะแนนการเปิดเผยส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG) มีความสัมพนัธ์เชิงลบท่ี
ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติกบั TBQ 

 

อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CR) มีค่าสัมประสิทธ์ิ (Coef.) เท่ากบั -0.0409 โดย
มีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Std. Err.) เท่ากบั 0.0347 ค่า z เท่ากบั -1.1800 และค่า p-value (P>|z|) เท่ากบั 
0.2390 แสดงให้เห็นว่าอตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CR) มีความสัมพนัธ์เชิงลบท่ีไม่มีนยัส าคญัทาง
สถิติกบั TBQ 
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อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพย ์(AT) มีค่าสัมประสิทธ์ิ (Coef.) เท่ากบั 0.3691 
โดยมีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Std. Err.) เท่ากับ 0.0898 ค่า z เท่ากับ 4.1100 และค่า p-value (P>|z|) 
เท่ากบั 0.0010 แสดงให้เห็นว่าอตัราการหมุนเวียนของสินทรัพย ์(AT) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกท่ีมี
นยัส าคญัทางสถิติกบั TBQ ท่ีระดบันยัส าคญั 99% หรือ 0.01 

 
อตัราการเติบโตของสินทรัพย ์(AG) มีค่าสัมประสิทธ์ิ (Coef.) เท่ากับ 0.0097

โดยมีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Std. Err.) เท่ากบั 0.0117 ค่า z เท่ากบั -0.8300 และค่า p-value (P>|z|) 
เท่ากบั 0.4070 แสดงให้เห็นว่าอตัราการเติบโตของสินทรัพย ์(AG)  มีความสัมพนัธ์เชิงลบท่ีท่ีไม่มี
นยัส าคญัทางสถิติกบั TBQ 

 
ขนาดของกิจการ (Size) มีค่าสัมประสิทธ์ิ (Coef.) เท่ากับ  -0.5482 โดยมีค่า

เบ่ียงเบนมาตรฐาน (Std. Err.) เท่ากับ 0.1396 ค่า z เท่ากับ -3.9300 และค่า p-value (P>|z|) เท่ากับ 
0.0000 แสดงใหเ้ห็นวา่ขนาดของกิจการ (Size) มีความสัมพนัธ์เชิงลบท่ีมีนยัส าคญัทางสถิติกบั TBQ 
ท่ีระดบันยัส าคญั 99% หรือ 0.01 

 
ค่าคงท่ี (_cons) มีค่าสัมประสิทธ์ิ (Coef.) เท่ากับ 4.2989 โดยมีค่าเบ่ียงเบน

มาตรฐาน (Std. Err.) เท่ากบั 0.6384 ค่า z เท่ากบั 6.7300 และค่า p-value (P>|z|) เท่ากบั 0.0000 แสดง
ให้เห็นว่าค่าคงท่ี (_cons) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกท่ีมีนัยส าคญัทางสถิติกบั TBQ ท่ีระดบันัยส าคญั 
99% หรือ 0.01 

 
ตารางท่ี 4.12 แสดงผลการพิจารณาเลือกใช้การประมาณค่าสมการถดถอยดว้ยวิธี Hausman Test 

(ROA) 
  Coefficients ----   
 (b) (B) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B)) 
  m4 m5 Difference S.E. 
ESG -0.0498 -0.0512 0.0230 0.0267 
CR 0.4414 0.2095 0.2318 0.1785 
AT 2.8099 1.9734 0.8365 0.6669 
AG 0.0254 0.0281 -0.0027 0.0046 
Size -0.2472 -1.2428 1.4901 1.3878 
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จากตารางท่ี 4.12 แสดงผลการพิจารณาเลือกใชก้ารประมาณค่าสมการถดถอย
ดว้ยวิธี Hausman Test เพื่อประเมินตวัเลือกระหวา่งแบบจ าลองดว้ยวิธี Fixed-Effects Regression กบั
แบบจ าลองดว้ยวิธี Random-Effects Regression  ซ่ึงสามารถแสดงผลการศึกษาได ้ดงัน้ี 

 
คะแนนการเปิดเผยส่ิงแวดล้อม สังคม และธรรมภิบาล (ESG) มีค่าความ

แตกต่าง (Difference) ของค่าเฉล่ียค่าสัมประสิทธ์ิท่ี b-B  เท่ากับ 0.0023โดยมีความคลาดเคล่ือน
มาตรฐาน (Standard Error) เท่ากบั 0.0267 

 
อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CR) มีค่าความแตกต่าง (Difference) ของค่าเฉล่ีย

ค่าสัมประสิทธ์ิท่ี b-B  เท่ากบั 0.2318 โดยมีความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน (Standard Error) เท่ากบั 
0.1785 

 
อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพย ์(AT) มีค่าความแตกต่าง (Difference) ของ

ค่าเฉล่ียค่าสัมประสิทธ์ิท่ี b-B  เท่ากบั 0.8365 โดยมีความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน (Standard Error) 
เท่ากบั 0.6669 

 
อัตราการเติบโตของสินทรัพย์ (AG) มีค่าความแตกต่าง (Difference) ของ

ค่าเฉล่ียค่าสัมประสิทธ์ิท่ี b-B  เท่ากบั -0.0027 โดยมีความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน (Standard Error) 
เท่ากบั 0.0046 

 
ขนาดของกิจการ (Size) มี ค่าความแตกต่าง (Difference) ของค่าเฉ ล่ียค่า

สัมประสิทธ์ิท่ี b-B  เท่ากับ 1.4901 โดยมีความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน (Standard Error) เท่ากับ 
1.3878 

 
จากการวิเคราะห์ขา้งตน้ช้ีให้เห็นว่าความแตกต่าง (Difference) ของค่าเฉล่ียค่า

สัมประสิทธ์ิท่ี b-B  ระหว่างแบบจ าลองด้วยวิธี Fixed-Effects Regression กับแบบจ าลองด้วยวิธี 
Random-Effects Regression  แบ่งเป็น 2 กลุ่ม ตัวแปรท่ีมีค่าความแตกต่างในทิศทางบวก ได้แก่ 
อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพย ์(AT) และขนาดของกิจการ (Size) ตวัแปรท่ีมีค่าความแตกต่างใน
ทิศทางลบ ไดแ้ก่ คะแนนการเปิดเผยส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมภิบาล (ESG), อตัราส่วนเงินทุน
หมุนเวียน (CR) และอตัราการเติบโตของสินทรัพย ์(AG) ตามล าดบั 
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ส าหรับสถิติการทดสอบไควสแควร์ (Chi-square) ส าหรับการทดสอบการ
ประมาณค่าสมการถดถอยดว้ยวิธี Hausman Test ระหวา่ง ROA และ ESG และตวัแปรควบคุมโดยมี
สมมุติฐานหลกั (H0) ของการทดสอบ คือ การประมาณแบบจ าลองในรูปแบบ Random-Effects 
เหมาะสมท่ีสุด และสมมติฐานทางเลือก คือ การประมาณแบบจ าลองในรูปแบบ Fixed Effect Model 
เหมาะสมท่ีสุด ผลการค านวณจาก ((b-B)'[(V_b-V_B)^(-1)](b-B)) ไดค่้าเท่ากบั 2.03 ค่า p-value ท่ี
เก่ียวข้อง (Prob>chi2) เท่ากับ 0.8449 ดังนั้ น จึงยอมรับสมมติฐานหลัก (H0) คือ แบบจ าลองวิธี 
Random-Effects  Model เหมาะสมท่ีสุด 
 
ตารางท่ี 4.13 แสดงผลการพิจารณาเลือกใช้การประมาณค่าสมการถดถอยดว้ยวิธี Hausman Test 

(ROE) 
  Coefficients ----     

 (b) (B) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B)) 
  m6 m7 Difference S.E. 
ESG -0.0459 -0.0854 0.0394 0.0438 
CR 0.7025 -0.1839 0.8865 0.2854 
  m6 m7 Difference S.E. 
AT 7.4685 5.3669 2.1016 1.1232 
AG 0.0142 0.0309 -0.1669 0.0073 
Size 5.3870 0.2068 5.1801 2.4104 
b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg.  
B = inconsistent under Ha, efficient under H0; obtained from xtreg. 
Test of H0: Difference in coefficients not systematic   
chi2(5) = (b-B)'[(V_b-V_B)^(-1)](b-B)   
 = 17.50    
Prob>chi2 = 0.0036    
(V_b-V_B is not positive definite)    
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จากตารางท่ี 4.13 แสดงผลการพิจารณาเลือกใช้การประมาณค่าสมการถดถอย 
(ROE) ด้วยวิ ธี  Hausman Test เพื่ อประเมินตัวเลือกระหว่างแบบจ าลองด้วยวิ ธี  Fixed-Effects 
Regression กบัแบบจ าลองดว้ยวิธี Random-Effects Regression  ซ่ึงสามารถแสดงผลการศึกษาได ้ดงัน้ี 

 
คะแนนการเปิดเผยส่ิงแวดล้อม สังคม และธรรมภิบาล (ESG) มีค่าความ

แตกต่าง (Difference) ของค่าเฉล่ียค่าสัมประสิทธ์ิท่ี b-B  เท่ากบั 0.3948 โดยมีความคลาดเคล่ือน
มาตรฐาน (Standard Error) เท่ากบั 0.4384 

 
อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CR) มีค่าความแตกต่าง (Difference) ของค่าเฉล่ีย

ค่าสัมประสิทธ์ิท่ี b-B  เท่ากบั 0.8865 โดยมีความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน (Standard Error) เท่ากับ 
0.2854 

 
อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพย ์(AT) มีค่าความแตกต่าง (Difference) ของ

ค่าเฉล่ียค่าสัมประสิทธ์ิท่ี b-B  เท่ากบั 2.1016 โดยมีความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน (Standard Error) 
เท่ากบั 1.1232 

 
อัตราการเติบโตของสินทรัพย์ (AG) มีค่าความแตกต่าง (Difference) ของ

ค่าเฉล่ียค่าสัมประสิทธ์ิท่ี b-B  เท่ากบั -0.1669 โดยมีความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน (Standard Error) 
เท่ากบั 0.0073 

 
ขนาดของกิจการ (Size) มี ค่าความแตกต่าง (Difference) ของค่าเฉ ล่ียค่า

สัมประสิทธ์ิท่ี b-B  เท่ากับ 5.1801 โดยมีความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน (Standard Error) เท่ากับ 
2.4104 

 
จากการวิเคราะห์ขา้งตน้ช้ีให้เห็นว่า ความแตกต่าง (Difference) ของค่าเฉล่ียค่า

สัมประสิทธ์ิท่ี b-B  ระหว่างแบบจ าลองด้วยวิธี Fixed-Effects Regression กับแบบจ าลองด้วยวิธี 
Random-Effects Regression  แบ่งเป็น 2 กลุ่ม ตัวแปรท่ีมีค่าความแตกต่างในทิศทางบวก ได้แก่ 
ขนาดของกิจการ (Size) อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพย ์(AT) อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CR) 
คะแนนการเปิดเผยส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมภิบาล (ESG) และตวัแปรท่ีมีค่าความแตกต่างใน
ทิศทางลบ ไดแ้ก่ อตัราการเติบโตของสินทรัพย ์(AG)  
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ส าหรับสถิติการทดสอบไควสแควร์ (Chi-square) ส าหรับการทดสอบการ
ประมาณค่าสมการถดถอยดว้ยวิธี Hausman Test ระหวา่ง ROE และ ESG และตวัแปรควบคุมโดยมี
สมมุติฐานหลัก (H0) ของการทดสอบ คือ การประมาณแบบจ าลองในรูปแบบ Random-Effects 
เหมาะสมท่ีสุด และสมมติฐานทางเลือก คือ การประมาณแบบจ าลองในรูปแบบ Fixed Effect Model 
เหมาะสมท่ีสุด ผลการค านวณจาก ((b-B)'[(V_b-V_B)^(-1)](b-B)) ไดค่้าเท่ากบั 17.50 ค่า p-value ท่ี
เก่ียวขอ้ง (Prob>chi2) เท่ากบั 0.0036 อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ดงันั้น จึงปฏิเสธสมมติฐานหลกั (H0) 
คือ แบบจ าลองวิธี Fixed Effect Model เหมาะสมท่ีสุด 

 
ตารางท่ี 4.14 แสดงผลการพิจารณาเลือกใช้การประมาณค่าสมการถดถอยดว้ยวิธี Hausman Test 

(TBQ) 
  Coefficients ----     

 (b) (B) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B)) 
  m6 m7 Difference S.E. 
ESG -0.0039 -0.0018 -0.0021 0.0020 
CR -0.0360 -0.0409 0.0048 0.0129 
AT 0.4108 0.3691 0.0417 0.5689 
AG -0.0009 -0.0009 -0.0000 0.0004 
Size -0.6228 -0.5482 -0.7453 0.1385 
b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg. 
B = inconsistent under Ha, efficient under H0; obtained from xtreg. 
Test of H0: Difference in coefficients not systematic 
chi2(5) = (b-B)'[(V_b-V_B)^(-1)](b-B) 
 = 6.18 
Prob>chi2 = 0.2887 

  
จากตารางท่ี 4.14 แสดงผลการพิจารณาเลือกใชก้ารประมาณค่าสมการถดถอย

ดว้ยวิธี Hausman Test เพื่อประเมินตวัเลือกระหวา่งแบบจ าลองดว้ยวิธี Fixed-Effects Regression กบั
แบบจ าลองดว้ยวิธี Random-Effects Regression  ซ่ึงสามารถแสดงผลการศึกษาได ้ดงัน้ี 

 



60 

คะแนนการเปิดเผยส่ิงแวดล้อม สังคม และธรรมภิบาล (ESG) มีค่าความ
แตกต่าง (Difference) ของค่าเฉล่ียค่าสัมประสิทธ์ิท่ี b-B  เท่ากบั -0.0021 โดยมีความคลาดเคล่ือน
มาตรฐาน (Standard Error) เท่ากบั 0.0020 

 
อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CR) มีค่าความแตกต่าง (Difference) ของค่าเฉล่ีย

ค่าสัมประสิทธ์ิท่ี b-B  เท่ากบั 0.0048 โดยมีความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน (Standard Error) เท่ากับ 
0.0129 

 
อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพย ์(AT) มีค่าความแตกต่าง (Difference) ของ

ค่าเฉล่ียค่าสัมประสิทธ์ิท่ี b-B  เท่ากบั 0.0417 โดยมีความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน (Standard Error) 
เท่ากบั 0.5689 

 
อัตราการเติบโตของสินทรัพย์ (AG) มีค่าความแตกต่าง (Difference) ของ

ค่าเฉล่ียค่าสัมประสิทธ์ิท่ี b-B  เท่ากบั 0.0000 โดยมีความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน (Standard Error) 
เท่ากบั 0.0004 

 
ขนาดของกิจการ (Size) มี ค่าความแตกต่าง (Difference) ของค่าเฉ ล่ียค่า

สัมประสิทธ์ิท่ี b-B  เท่ากับ -0.7453 โดยมีความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน (Standard Error) เท่ากับ 
0.1385 

 
จากการวิเคราะห์ขา้งตน้ช้ีให้เห็นว่าความแตกต่าง (Difference) ของค่าเฉล่ียค่า

สัมประสิทธ์ิท่ี b-B  ระหว่างแบบจ าลองด้วยวิธี Fixed-Effects Regression กับแบบจ าลองด้วยวิธี 
Random-Effects Regression  แบ่งเป็น 2 กลุ่ม ตัวแปรท่ีมีค่าความแตกต่างในทิศทางบวก ได้แก่ 
อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย ์(AT) อัตราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CR) ตัวแปรท่ีมีค่าความ
แตกต่างในทิศทางลบ ไดแ้ก่ อตัราการเติบโตของสินทรัพย ์(AG) คะแนนการเปิดเผยส่ิงแวดลอ้ม 
สังคม และธรรมภิบาล (ESG), และขนาดของกิจการ (Size) 

 
ส าหรับสถิติการทดสอบไควสแควร์ (Chi-square) ส าหรับการทดสอบการ

ประมาณค่าสมการถดถอยดว้ยวิธี Hausman Test ระหว่าง TBQและ ESG และตวัแปรควบคุมโดยมี
สมมุติฐานหลกัของการทดสอบคือการประมาณแบบจ าลองในรูปแบบ Random-Effects เหมาะสม
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ท่ีสุด และสมมติฐานทางเลือก คือการประมาณแบบจ าลองในรูปแบบ Fixed Effect Model เหมาะสม
ท่ีสุด ผลการค านวณจาก ((b-B)'[(V_b-V_B)^(-1)](b-B)) ไดค่้าเท่ากบั 6.18 ค่า p-value ท่ีเก่ียวขอ้ง 
(Prob>chi2) เท่ากบั 0.2887 ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ ดงันั้น จึงยอมรับสมมติฐาน (H0) คือแบบจ าลอง
วิธี Random-Effects เหมาะสมท่ีสุด 
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ตารางท่ี 4.15 การเปรียบเทียบผลการวิเคราะห์และแสดงผลการวิเคราะห์สมการถดถอยพหุคูณ  

Variables 

Model 1 ROA Model 2 ROE Model 3 TBQ 

Simple  Fixed-effect  Random-effects   Simple  Fixed-effect  Random-effects   Simple  Fixed-effect  Random-effects   

Coefficient  Coefficient  Coefficient  Coefficient  Coefficient  Coefficient  Coefficient  Coefficient  Coefficient  

Constant  14.9975*** 5.0392*** 12.9828*** 24.6864*** -13.5886*** 14.9250*** 4.0943*** 4.7015*** 4.2989*** 

ESG -0.0510*** -0.4981*** -0.0512*** -0.1063*** -0.0459** -0.0854*** 0.0044*** -0.0039*** -0.0018*** 

CR -0.0149*** 0.4414*** 0.0295*** -1.2052*** 0.7025** -0.1839*** -0.0625*** -0.0360*** -0.4093*** 

AT 1.6819*** 2.8099*** 1.9734*** 4.2869*** 7.4685*** 5.3669*** 0.2637*** 0.4108*** 0.3691*** 

AG 0.0274*** 0.0254*** 0.0281*** 0.0409*** 0.0142*** 0.0309*** 0.0018*** -0.0009*** -0.0009*** 

Size -1.5659*** 0.2472*** -1.2428*** -1.1661*** 5.3870*** 0.2068*** -0.5551*** -0.6228*** -0.5482*** 

R-square  0.1037 within     = 0.0499 within     = 0.0454 0.1077  Within     = 0.0639  Within     = 0.0469  0.0926  Within     = 0.0928  Within     = 0.0923 

Adjusted 
R-square 

0.0952 between  = 0.1012 between  = 0.1636 0.0992  Between  = 0.0261   Between  = 0.1295 0.0839  Between  = 0.0835  Between  = 0.0853 

Prob > F-
statistic 

0.0000 overall    = 0.0728 overall    = 0.1013 0.0000  Overall    = 0.0312   Overall    = 0.0916  0.0000  Overall   = 0.0833  Overall    = 0.0848  

Hausman Test 4.10   17.50   6.18 

Hausman (Prob > chi2) 0.5357   0.0036   0.2887 

หมายเหตุ : ค่า P-Value < 0.0100 มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 99% หรือ *** 
 : ค่า P-Value < 0.0500 มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 95% หรือ ** 
 : ค่า P-Value < 0.1000 มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 90% หรือ * 
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ในการวิเคราะห์การถดถอยแบบพาแนล เป็นการประมาณสมการโดยวิธี 
Hausman Specification Test เพื่อเปรียบเทียบว่าควรเลือกใช้การประมาณการแบบ Fixed-Effect 
Regression หรือ Random-Effects Regression เน่ืองจากขอ้มูลท่ีใชมี้ความแปรปรวนของขอ้มูลมีการ
เปล่ียนแปลงไปตามเวลาท่ีเพิ่มข้ึน ดงันั้นการทดสอบความสัมพนัธ์ดว้ยวิธี Ordinary Least Square 
(OLS) จะเกิดความคลาดเคล่ือน ค่าสถิติท่ีไดอ้าจขาดความน่าเช่ือถือและไม่มีประสิทธิภาพ 

 
จากตารางท่ี 4.15 เน่ืองจากข้อมูลเป็นลักษณ์ข้อมูลแบบพาแนล  จึงมีการใช้

สมการถดถอยสหสัมพันธ์แบบ Fixed-Effect Regression และ Random-Effects Regression จะ
พิจารณาจากการทดสอบ Hausman’s Specification Test โดยหากค่า Probability > Chi-Square 
Statistics ท่ีน้อยกว่า 0.05 จะเลือกใช้ Fixed-Effect Regression แต่หากค่า Probability > Chi-Square 
Statistics ท่ีมากกว่า 0.05 จะเลือกใช้ Random-Effects Regression ซ่ึงแสดงผลการศึกษา Model 
ROA ROE และTobin’s Q 

 
ผลการทดสอบค่าสมการการถดถอยดว้ยวิธี Hausman Test’s Specification Test 

พบว่าสมการถดถอยสหสัมพนัธ์แบบจ าลองดว้ยวิธี Random-Effect Regression เป็นแบบจ าลองท่ี
เหมาะสมส าหรับ Model ROA และ Tobin’s Q โดยมีค่า Prob > chi2 เท่ากับ 0.5357 , 0.2887
ตามล าดับ (Probability > Chi-square Statistics ท่ีมากกว่า 0.01) ขณะท่ีสมการถดถอยสหสัมพนัธ์
แบบจ าลองดว้ยวิธี Fixed-Effect Regression เป็นแบบจ าลองท่ีเหมาะสมส าหรับ Model ROE โดยมี
ค่า Prob > chi2 เท่ากบั 0.0036 (Probability > Chi-square Statistics ท่ีนอ้ยกวา่ 0.01) 

 
การวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ Random-Effect GLS (within) (1) regression ของ

อตัราผลตอบแทนของสินทรัพยร์วม (ROA) ตวัแปรท่ีมีนยัส าคญัทางสถิติไดแ้ก่ ตวัแปรคะแนนการ
เปิดเผยส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG) ค่าสัมประสิทธ์ิ -0.0512 (P>|t| เท่ากบั 0.0600 ซ่ึง
ค่า P-Value < 0.10) มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 90% ตวัแปรอตัราการหมุนเวียนของสินทรัพย ์(AT) 
ค่าสมัประสิทธ์ิ 1.9734 (P>|t| เท่ากบั 0.0000 ซ่ึงค่า P-Value < 0.01) มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 99%
ตัวแปรอัตราการเติบโตของสินทรัพย ์(AG) ค่าสัมประสิทธ์ิ 0.0281 (P>|t| เท่ากับ 0.0001 ซ่ึงค่า       
P-Value < 0.01) มีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 99% ตวัแปรขนาดของกิจการ (Size) ค่าสัมประสิทธ์ิ    
-1.2428 (P>|t| เท่ากบั 0.0080 ซ่ึงค่า P-Value < 0.05) มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 95% ตามล าดบั  
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การวิ เคราะห์ความสัมพันธ์  Fixed-Effect (within) (2) regression ของอัตรา
ผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (ROE) ตวัแปรท่ีมีนัยส าคญัทางสถิติไดแ้ก่ ตวัแปรอตัราการหมุนเวียนของ
สินทรัพย ์(AT) ค่าสัมประสิทธ์ิ 7.4685 (P>|t| เท่ากบั 0.0000 ซ่ึงค่า P-Value < 0.01) มีนยัส าคญัทาง
สถิติท่ีระดบั 99% และตวัแปรขนาดของกิจการ (Size) ค่าสัมประสิทธ์ิ 5.3870 (P>|t| เท่ากบั 0.0550 
ซ่ึงค่า P-Value < 0.01) มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 90%  

 
การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ Random-Effect GLS (within) (3) Regression ของ

มูลค่าช้ีวดักิจการ (TBQ) ตัวแปรท่ีมีนัยส าคัญทางสถิติได้แก่ ตัวแปรอัตราการหมุนเวียนของ
สินทรัพย ์(AT) ค่าสัมประสิทธ์ิ 0.3691 (P>|t| เท่ากบั 0.0000 ซ่ึงค่า P-Value < 0.01) มีนยัส าคญัทาง
สถิติท่ีระดบั 99% และตวัแปรขนาดของกิจการ (Size) ค่าสัมประสิทธ์ิ -0.5482 (P>|t| เท่ากบั 0.0000 
ซ่ึงค่า P-Value < 0.01) มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 99%  

 



 
 

บทที่ 5 
 

สรุปผลและข้อเสนอแนะ 
  

งานวิจยัน้ีน าเสนอการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างคะแนนการเปิดเผยส่ิงแวดลอ้ม 
สังคม และธรรมาภิบาล (ESG Disclosures) กบัผลการด าเนินงานทางการเงินของบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยตรวจสอบตวัช้ีวดัทางการเงินท่ีส าคญั ไดแ้ก่ อตัราส่วน
เงินทุนหมุนเวียน (CR) อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพย ์(AT) อตัราการเติบโตของสินทรัพย ์(AG) 
ขนาดของกิจการ (Size) การศึกษาดา้นอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) อตัราผลตอบแทนผูถื้อ
หุน้ (ROE) ตวัช้ีวดัมูลค่ากิจการ (TBQ) สามารถท าไดด้งัต่อไปน้ี 

5.1 สรุปผลการวิจยั 
5.2 อภิปรายผลการศึกษา 
5.3 ขอ้เสนอแนะ 

 

5.1  สรุปผลการวจิัย 
 
การศึกษาน้ีมีจุดมุ่งเน้นเพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างคะแนนการเปิดเผยส่ิงแวดลอ้ม 

สังคม และธรรมาภิบาล (ESG Score Disclosures) กบัผลการด าเนินงานทางการเงินของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในระหวา่งปี พ.ศ. 2561-2565 จ านวน 106 บริษทั 530 
กลุ่มตัวอย่าง โดยใช้ข้อมูลลักษณะ Panel Data ในการวิเคราะห์ถดถอย (Regression Analysis) 
ประมาณค่าแบบจ าลอง 2 วิธี คือ Fixed-Effect Regression และ Random-Effect Regression โดยใช้
การทดสอบ Hausman Test เพื่อเลือกวิธีท่ีเหมาะสมท่ีสุดในแบบจ าลอง 

 
ในการศึกษาคร้ังน้ีตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษามีจ านวนทั้งหมด 8 ตวัแปร ประกอบดว้ย ตวั

แปรอิสระ (Independent Variable) คือ คะแนนการเปิดเผยส่ิงแวดล้อม สังคม และธรรมาภิบาล 
(ESG Score Disclosures) ในส่วนตวัแปรควบคุม (Control Variable) คือ อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน 
(Current Ratio) อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพย ์(Asset Turnover) อตัราการเติบโตของสินทรัพย ์
(Asset Growth) ขนาดของกิจการ (Size) และในส่วนของตวัแปรตาม (Dependent Variable) คือ ผล
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การด าเนินงานทางการเงิน ไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น 
(ROE) ตวัช้ีวดัมูลค่ากิจการ (Tobin’s Q)  

 
การประมาณค่าสมการถดถอยพหุคูณตามแบบจ าลองท่ี 1 ซ่ึงผลการด าเนินงานวดัค่าดว้ย 

อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) ดว้ยวิธี Random -Effects Regression ผลการวิเคราะห์ 
พบวา่คะแนนการเปิดเผยส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และธรรมาภิบาล (ESG) มีความสมัพนัธ์เชิงลบกบัอตัรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.10 ส่วนตวัแปรควบคุม 
ประกอบดว้ยอตัราการหมุนเวียนของสินทรัพย ์(AT) และอตัราการเติบโตของสินทรัพย ์(AG) มี
ความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 
0.01 ขณะท่ีขนาดของกิจการ (Size) มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม 
(ROA) อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดับ 0.05 แต่ไม่พบความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนเงินทุน
หมุนเวียน (CR) กบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) อยา่งมีนยัส าคญั 

 
ผลการวิเคราะห์แบบจ าลองสมการท่ี 2 ดว้ยวิธี Fixed-Effects Regression พบว่า คะแนน

การเปิดเผยส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG Disclosures) มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัอตัรา
ผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (ROE) แต่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ ส่วนตวัแปรควบคุม ประกอบดว้ยอตัราการ
หมุนเวียนของสินทรัพย ์(AT) มีความสัมพนัธ์เชิงบวก กบัอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น
อย่างมีนัยส าคญัท่ี 0.01 ขณะท่ีขนาดของกิจการ มีความสัมพนัธ์เชิงลบอย่างมีนัยส าคญัท่ี 0.10 กบั
อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ (ROE) 

 
ผลการวิเคราะห์แบบจ าลองท่ี 3 ผลการด าเนินงานวดัดว้ยตวัช้ีวดัมูลค่ากิจการ (Tobin’s Q)  

จากการประมาณค่าสมการถดถอยพหุคูณ ดว้ยวิธี Random -Effects Regression พบว่าคะแนนการ
เปิดเผยส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG) มีความสัมพนัธ์เชิงลบแต่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ
กับตัวช้ีวดัมูลค่ากิจการ (TBQ) ส่วนตัวแปรควบคุม อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย ์(AT) มี
ความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัตวัช้ีวดัมูลค่ากิจการ (Tobin’s Q) อย่างมีนัยส าคญัท่ี 0.01 และขนาดของ
กิจการ (Size) มีความสมัพนัธ์เชิงลบกบัตวัช้ีวดัมูลค่ากิจการ (TBQ) อยา่งมีนยัส าคญัท่ี 0.01 
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5.2 อภิปรายผลการศึกษา 
 
จากผลการวิเคราะห์ข้อมูลจากการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างคะแนนการเปิดเผย

ส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมภิบาล (ESG Score Disclosures) กบัผลการด าเนินงานของกิจการซ่ึงวดั
ค่าดว้ยอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) 
และตวัช้ีวดัมูลค่ากิจการ (TBQ) 

 
พบว่าอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) มีความสัมพนัธ์เชิงลบ อยา่งมีนยัส าคญั

ทางสถิติ ซ่ึงสอดคล้องกับผลการศึกษาของ Fried (2015) ท าการศึกษาผลการด าเนินงานด้าน
ส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG) และผลการด าเนินงานของบริษทัในอินเดีย (ESG Scores 
and Firm Performance-Evidence from Emerging Marker) พบวา่มีความสัมพนัธ์เชิงลบระหวา่งผลการ
ด าเนินงานทางการเงินและ ESG แต่ไม่สอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ ณัฏฐศิษฏ ์ศิริอสัสกลุ (2566) 
และแววมณี ย ัง่ยืน (2563) พบความสัมพนัธ์เชิงบวกระหว่างอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม 
(ROA) กับผลคะแนนส่ิงแวดล้อมสังคมและธรรมาภิบาล (ESG Scores) และ Matemane et al.  
(2024) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งคะแนนการด าเนินงาน ESG และผลการด าเนินงานของบริษทัจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศแอฟริกาใต ้พบวา่คะแนน ESG มีความสัมพนัธ์เชิงบวก แต่ไม่มี
นัยส าคญัทางสถิติกับผลการด าเนินงานซ่ึงวดัด้วย ROA และผลการศึกษาของ ฑริยา พงษ์พนัธ์ุ 
(2557) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างระดบัการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม
และบรรษทัภิบาลขององคก์รกบัผลประกอบการทางการเงินของบริษทัหมวดธุรกิจพลงังานท่ีอยู่ใน
ดชันี SET 50 ผลการศึกษาไดส้รุปว่าการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และ
บรรษัทภิบาล (ESG) ขององค์กรกับผลประกอบการทางการเงิน ไม่มีความสัมพันธ์กับอัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) 

 
ในส่วนผลการวิเคราะห์ขอ้มูลจากการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างคะแนนการเปิดเผย

ส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมภิบาล (ESG Score Disclosures) กบัอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผู ้
ถือหุ้น (ROE) พบว่ามีความสัมพันธ์เชิงลบ แต่ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ ซ่ึงไม่สอดคล้องกับผล
การศึกษาของ Alsayegh et al. (2020) 
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จากการศึกษาความสมัพนัธ์ระหวา่งคะแนนการเปิดเผยส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และธรรมภิบาล 
(ESG Score Disclosures) กับตัวช้ีว ัดมูลค่ากิจการ (Tobin’s Q) มีความสัมพันธ์เชิงลบ แต่ไม่มี
นยัส าคญัทางสถิติ ซ่ึงต่างกบันัทธมน ทรงวุฒิ (2565) พบความสัมพนัธ์ระหว่างความรับผิดชอบต่อ
สังคมของบริษทัฯในดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาล (ESG) ในเชิงลบกบัมูลค่าของกิจการ 
(Toobin’s Q) และ Lubis and Rokhim (2021) พบวา่ การเปิดเผยขอ้มูล ESG มีผลในเชิงลบกบัผลการ
ด าเนินงานซ่ึงวดัด้วย Tobin Q แต่เม่ือวิเคราะห์โดยเพิ่มตวัแปรความได้เปรียบเชิงแข่งขนั ได้ผล
สรุปว่า ESG มีความสัมพันธ์เชิงบวกแต่ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ และไม่สอดคล้องกับภัสสิริ          
ศรสงคราม (2560) ซ่ึงพบความสัมพนัธ์เชิงบวก 

 
กล่าวโดยสรุปการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งคะแนนการเปิดเผยส่ิงแวดลอ้ม สังคม และ

ธรรมภิบาล (ESG Score Disclosures) กับผลการด าเนินงานทางการเงินในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย พบวา่คะแนนการเปิดเผยส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมภิบาล (ESG Score Disclosures)
มีความสัมพนัธ์เชิงลบกับผลการด าเนินงานท่ีวดัด้วยอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) 
เท่านั้น ทั้งน้ีอาจเน่ืองจากการลงทุนในการด าเนินงานเก่ียวกบัส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล
ส่งผลให้กิจการมีการลงทุนในสินทรัพยจ์ านวนมาก รวมทั้งอาจท าให้มีค่าใชจ่้ายในการด าเนินงาน
สูงส่งผลใหก้ าไรจากการด าเนินงานลดลง ซ่ึงเป็นสาเหตุใหอ้ตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยล์ดลง 
 

5.3 ข้อเสนอแนะ 
 
5.3.1  ข้อเสนอแนะที่ได้จากงานวจิัย 
 

1) ผลของงานวิจยัในคร้ังน้ีอาจน าไปประกอบการตดัสินใจส าหรับนกัลงทุนท่ี
ก าลงัเลือกตดัสินใจท่ีจะลงทุนโดยพิจารณาขอ้มูลการลงทุนในส่ิงแวดลอ้ม สังคมและธรรมาภิบาล 

2) หน่วยงานภาครัฐท่ีเก่ียวขอ้ควรมีนโยบายเพื่อกระตุน้ให้บริษทัหันมาสนใจ
ด าเนินงานโดยค านึงถึงส่ิงแวดลอ้ม สงัคมและธรรมมาภิบาลใหม้ากข้ึน 

3) นกัวิชาการ นกัวิจยั และผูท่ี้สนใจสามารถน าขอ้มูลท่ีไดรั้บจากการศึกษาวิจยั
ในคร้ังน้ีใชเ้ป็นแนวทางในการพฒันาฐานขอ้มูลทางวิชาการในการศึกษา และการวิจยั เป็นแนวทาง
ในการศึกษาเพื่อเพิ่มความแข็งแรงของขอ้มูล เพื่อให้ผูมี้ส่วนไดเ้สียไดรั้บขอ้มูลท่ีน่าเช่ือถือ และ
เพิ่มเติมการศึกษาเก่ียวกบัแนวคิด ทฤษฎี งานวิจยัในอดีต เก่ียวกบัคะแนนการเปิดเผยส่ิงแวดลอ้ม 
สังคม และธรรมภิบาล 
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5.3.2 ส าหรับข้อเสนอแนะ ส าหรับการศึกษาคร้ังต่อไป 
 

1) ควรมีการศึกษาแยกวิเคราะห์ขอ้มูลส าหรับแต่ละอุตสาหกรรมอาจท าให้ผล
การศึกษามีความชดัเจนมากข้ึน ผา่นสะทอ้นแนวโนม้ของแต่ละอุตสาหกรรมไดม้ากข้ึน 

2) งานวิจยัน้ีศึกษาการด าเนินงานเก่ียวกบัส่ิงแวดลอ้ม สังคมและธรรมาภิบาล 
โดยใชค้ะแนนการเปิดเผยขอ้มูลเป็นตวัช้ีวดั งานวิจยัคร้ังต่อไปอาจใชต้วัช้ีวดัประเภทอ่ืนหรือจ าแนก
ตวัช้ีวดัออกเป็นแต่ละดา้น คือ ดา้นส่ิงแวดลอ้ม ดา้นสงัคม และดา้นธรรมาภิบาล 
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