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บทคัดย่อ 
การศึกษาคร้ังน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งคะแนนการเปิดเผยส่ิงแวดลอ้ม 

สังคม และธรร-มาภิบาล กบัผลการด าเนินงานทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย เก็บขอ้มูลงบการเงินในช่วงปี พ.ศ. 2561 - 2565 จากฐานขอ้มูล SETSMART และ
ฐานขอ้มูล BLOOMBERG โดยตวัแปรอิสระท่ีใช้ในการศึกษา คือ คะแนนการเปิดเผยส่ิงแวดล้อม 
สังคม และธรรมาภิบาล (ESG) และตวัแปรควบคุม ไดแ้ก่ 1. อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน (CR) 2. อตัรา
การหมุนเวยีนของสินทรัพย ์(AT) 3. อตัราการเติบโตของสินทรัพย ์4. ขนาดของกิจการ (Size) ในขณะ
ท่ีตวัแปรตาม คือผลการด าเนินงานทางการเงิน ไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) อตัรา
ผลตอบแทนต่อผูถื้อหุ้น (ROE) ตวัช้ีวดัมูลค่ากิจการ (TBQ) โดยการทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งตวั
แปรดว้ยการวเิคราะห์การถดถอยพหุคูณ  

ผลการศึกษามีการทดสอบการประมาณค่าสมการถดถอยดว้ยตวัแบบคงท่ีและตวัแบบสุ่ม โดย
ใช ้Hausman’s Specification Test ในการเลือกตวัแบบท่ีเหมาะสม ผลการศึกษาช้ีให้เห็นวา่แบบจ าลอง
ดว้ยวิธี Random-Effects Regression พบว่าคะแนนการเปิดเผยส่ิงแวดล้อม สังคม และธรรมาภิบาล 
(ESG) มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัผลการด าเนินงานทางการเงินท่ีวดัดว้ยอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์
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รวม (ROA) มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 90% แต่ไม่พบความสัมพนัธ์กบัผลการด าเนินงาน
ทางการเงินท่ีวดัดว้ยตวัช้ีวดัมูลค่ากิจการ (TBQ) และผลการศึกษาช้ีให้เห็นวา่แบบจ าลองดว้ยวิธี Fixed-
Effects Regression พบว่าคะแนนการเปิดเผยส่ิงแวดล้อม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG) ไม่พบ
ความสัมพนัธ์กบัผลการด าเนินงานทางการเงินท่ีวดัดว้ยอตัราผลตอบแทนต่อผูถื้อหุน้ (ROE) ตามล าดบั 

ค ำส ำคัญ : คะแนนการเปิดเผยส่ิงแวดล้อม สังคม และธรรมาภิบาล , ผลการด าเนินงานทางการเงิน, 
อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม, อัตราผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้น, ตัวชีว้ดัมลูค่ากิจการ 

Abstract 
The purpose of this research was to study the relationship between environmental, social, 

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

The results of the study were to test the estimation of the regression equation with a fixed 
model and a random model using Hausman's Specification Test to select the appropriate model. The 
results of the study indicate that the model using the method Random-Effects Regression found that 
Environmental, Social, and Governance (ESG) disclosure scores were negatively related to financial 
performance as measured by return on total assets (ROA), with statistical significance at the 
confidence level was 90%, but no relationship was found with financial performance measured by 
the TBQ indicator. The results of the study indicated that the model using the method Fixed-Effects 
Regression found that environmental, social, and governance (ESG) disclosure scores were not found 
to be related to financial performance as measured by return on equity (ROE), respectively. 

Keywords: ESG Disclosure Score, Financial Performance, Return on Assets, Return on Equity, 
Tobin’s’ Q 
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บทน า 
ปัจจยัดา้น ESG มีผลกระทบอย่างมีนยัส าคญัต่อผลการด าเนินงานของบริษทั ประกอบดว้ย 

1) ปัจจยัด้านส่ิงแวดล้อม (Environmental) เทคโนโลยีท่ีเป็นมิตรต่อส่ิงแวดล้อม (Clean Tech) การ
ปล่อยก๊าซพิษและของเสีย (Toxic Emissions & Waste) ความตอ้งการน ้ าจืดท่ีเพิ่มสูงข้ึน (Water Stress) 
2)ปัจจยัดา้นสังคม (Social) สุขภาวะและความปลอดภยั (Health & Safety) การบริหารจดัการแรงงาน
(Labor Management) การพฒันาทรัพยากรบุคคล (Human Capital Development) 3) ปัจจยัดา้นธรรมา-
ภิบาล (Governance) การก ากบัดูแลท่ีดี (Codes of Business Conduct) การบริหารนวตักรรมอยา่งเป็น
ระบบเพื่อให้เกิดการสร้างนวตักรรมอย่างต่อเน่ือง (Innovation Management) การจดัการห่วงโซ่
อุปทานอยา่งเป็นระบบและตรวจสอบได ้(Supply Chain Management) ซ่ึงนกัลงทุนจะตอ้งหาขอ้มูลผล
การด าเนินงานดา้นการใช้เทคโนโลยีท่ีเป็นมิตรต่อส่ิงแวดลอ้ม การดูแลความปลอดภยัของพนกังาน 
และการบริหารจดัการดา้นนวตักรรม ซ่ึงปัจจยัเหล่าน้ีสุดทา้ยแลว้จะมีผลกระทบต่อผลด าเนินงานดา้น
การเงินของกิจการ (Sornsongkram, 2017) 

การด าเนินธุรกิจภายใตก้ารค านึงถึงส่ิงแวดล้อม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG) ไดรั้บความ
สนใจท่ีเพิ่มมากข้ึนจากบริษทัจดทะเบียนและนกัลงทุนทั้งในและต่างประเทศ ท่ีมุ่งเนน้ให้ความส าคญั
กับการด าเนินธุรกิจให้เกิดประโยชน์สูงสุดแก่ผูมี้ส่วนได้เสียทุกฝ่าย เช่น ลูกค้า พนักงาน ผูผ้ลิต 
ส่ิงแวดลอ้ม สังคมและชุมชน หากบริษทัมีการบริหารจดัการเร่ืองการใช้ทรัพยากรอย่างมีคุณภาพจะ
ช่วยลดปัญหาดา้นส่ิงแวดลอ้มจากการลดการใชท้รัพยากรธรรมชาติต่างๆ ลงอีกทั้งยงัสามารถลดความ
เส่ียง และเพิ่มโอกาสทางธุรกิจ แทนท่ีจะมุ่งเนน้ผลประโยชน์สูงสุดให้แก่ผูล้งทุนเพียงอยา่งเดียว ซ่ึงท่ี
ผา่นมานกัลงทุนมองวา่บริษทัท่ีไม่ไดมี้คะแนนการเปิดเผยส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาลนั้น คือ
บริษทัท่ีมีความเส่ียงต ่า ในขณะท่ีบริษทัมีคะแนนการเปิดเผยส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล คือ
บริษทัท่ีมีความเส่ียงสูง โดยนกัลงทุนมองวา่บริษทัอาจส่งผลให้การลงทุนไม่ดี อาจก่อให้เกิดมลพิษต่อ
ส่ิงแวดลอ้ม สังคม ซ่ึงบริษทัท่ีสะทอ้นใหเ้ห็นถึงความโปร่งใส สามารถตรวจสอบไดใ้นการด าเนินงาน 
อีกทั้งยงัสามารถพฒันาชุมชนและสังคม โดยใช้ความรู้ความเช่ียวชาญและทรัพยากรของบริษทัเพื่อ
สร้างผลกระทบเชิงบวกท่ีน าไปสู่การเปล่ียนแปลงทางสังคมท่ีดีข้ึน 

ในปัจจุบนัการรวม ESG เขา้กบัการตดัสินใจลงทุนของบริษทัช่วยให้นกัลงทุนตดัสินใจโดย
พิจารณาจากผลการด าเนินงานโดยรวม มากกวา่ผลประกอบการทางการเงินหรือผลตอบแทนในรูปของ
ผลก าไรเพียงอยา่งเดียว โดยการประเมินมูลค่าของบริษทัอาจเป็นตวัช้ีวดัการตดัสินใจของนกัลงทุน ซ่ึง
บริษทัท่ีแสดงให้เห็นถึงการค านึงถึง ส่ิงแวดล้อม สังคม และธรรมาภิบาลท่ีน าไปสู่ผูมี้ส่วนได้เสีย 
ดงันั้นความไดเ้ปรียบท่ีส่งผลแก่นกัลงทุนท่ีตดัสินใจลงทุนของบริษทัเพิ่มข้ึน พบวา่การเปิดเผยขอ้มูล 
ESG ไม่เพียงแต่ใช้วดัแค่ในดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล แต่ใช้วดัในส่วนท่ีไม่ใช่ตวัเลข
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ทางการเงินท่ีอาจส่งผลกระทบท่ีเป็นตวัเงินต่อองค์กร ซ่ึงในทา้ยท่ีสุดจะไปสะทอ้นถึงโอกาส และ
ความเส่ียงของบริษทัในดา้นของผลการด าเนินงาน (Siriassakul, 2023) บริษทัท่ีมีคะแนน ESG สูง จะมี
ความสามารถในการท าก าไรสูงและจ่ายเงินปันผลสูงเม่ือเปรียบเทียบกบับริษทัท่ีมีคะแนน ESG ต ่า 
(Giese et al., 2019) ในขณะเดียวกนั Koundouri et al. (2022) ยงัให้ความเห็นวา่ความสัมพนัธ์ระหวา่ง 
ESG และผลการด าเนินงานทางการเงินมีพื้นฐานจากความเช่ือท่ีวา่การจดัการองคก์รท่ีดีเก่ียวกบัปัญหา 
ESG สามารถน าไปสู่การปรับปรุงผลการด าเนินงานทางการเงิน 

วตัถุประสงค์ในการวจัิย 
เพื่อศึกษาอิทธิพลของคะแนนการเปิดเผยส่ิงแวดล้อม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG Score 

Disclosures) กบัผลการด าเนินงานทางการเงินของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

ทบทวนวรรณกรรมและกรอบแนวคิด 
ปัจจุบนัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดเ้ห็นถึงความส าคญัของการด าเนินธุรกิจโดยยึด

หลกัการมีความรับผิดชอบต่อสังคมเช่นกนั จึงจดัให้มีการประกวดและให้รางวลัดา้นความรับผิดชอบ 
ต่อสังคมยอดเยี่ยม (Best Corporate Social Responsibility Awards: CSR Awards) และรางวลั CSR 
Recognition และให้บริษทัท่ีไดรั้บรางวลัเป็นแบบอย่างเพื่อบูรณาการกิจกรรมความรับผิดชอบ ต่อ
สังคมเขา้เป็นส่วนหน่ึงของนโยบายการด าเนินงาน Malaipia & Phoprajak (2018) ซ่ึงแสดงให้เห็นวา่
รางวลัความรับผิดชอบต่อสังคมนั้นส่งผลให้บริษทัมีช่ือเสียง มัน่คง สร้าง ความน่าเช่ือถือ และไดรั้บ
การไวว้างใจจากผูมี้ส่วนไดเ้สียอ่ืนๆ นอกจากน้ียงัสามารถดึงดูดความสนใจ ของนกัลงทุนไดอี้กดว้ย 

การเปิดเผยขอ้มูลเก่ียวกบัความย ัง่ยนื เป็นเคร่ืองมือส าคญัท่ีช่วยสร้างความรับผิดชอบ และสร้าง
ความโปร่งใสในการด าเนินงานขององคก์ร ส าหรับผูมี้ส่วนไดเ้สียท่ีเก่ียวขอ้งเพื่อใชข้อ้มูลดงักล่าวในการ
ตดัสินใจ ซ่ึงเป็นปัจจยัสู่การสร้างบรรทดัฐาน และความคาดหวงัใหม่ๆ ในการด าเนินธุรกิจ เพื่อให้เกิดการ
พฒันานโยบายองค์กร และการเปล่ียนแปลงพฤติกรรมองค์กรให้ไปในทิศทางท่ีมีความสอดคล้องกับ
ขอ้ก าหนดในการเปิดเผยขอ้มูลความย ัง่ยืนองค์กรมากข้ึน นอกจากน้ียงัเป็นเคร่ืองมือท่ีใช้ในการจดัการ
กระบวนการบริหารงานท่ีเก่ียวขอ้งกบัความย ัง่ยืนภายในองคก์ร การบริหารจดัการความเส่ียง การวางกล
ยทุธ์องคก์รท่ีส่งเสริมให้องคก์รเห็นภาพผลกระทบต่อสังคมและส่ิงแวดลอ้มท่ีเกิดจากการด าเนินงานของ
องคก์รชดัเจนข้ึน จะเห็นไดว้า่ขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งกบัความย ัง่ยืนองคก์ร จึงเป็นขอ้มูลท่ีไดรั้บความสนใจจาก
นกัลงทุน งานวิจยัหลายช้ินไดช้ี้ให้เห็นว่าการเปิดเผยขอ้มูลเก่ียวกบัผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้มท่ี
เป็นบวกขององคก์รส่งผลต่อการตดัสินใจลงทุนของนกัลงทุน (Holm & Rikhardsson, 2008) 
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ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยให้ความส าคญักบัการเปิดเผยขอ้มูลในรายงานประจ าปีของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยด์า้นการเปิดเผยและวิเคราะห์ของฝ่ายบริหาร เพื่อให้บริษทัต่าง ๆ 
แสดงถึงปัจจยัท่ีมีผลกระทบกบัการด าเนินงานและสถานะทางการเงินของบริษทัท่ีคาดวา่จะเกิดข้ึนหรือ
เกิดข้ึนแลว้ เพื่อให้ผูมี้ส่วนเก่ียวขอ้งสามารถประเมินนโยบายการด าเนินงานและก าหนดแนวทางของ
บริษทัในอนาคตได ้(Malaipia & Phoprajak, 2018) 

ผูมี้ส่วนไดเ้สียทั้งภายในและภายนอกองค์กรให้ความสนใจท่ีเพิ่มข้ึนในการด าเนินงานดา้น
ส่ิงแวดลอ้มขององค์กรเอกชน เน่ืองจากผลกระทบของมลพิษท่ีถูกสร้างข้ึน (Jasch, 2006) ผูมี้ส่วนได้
เสียภายใน เช่น พนักงาน อาจได้รับผลกระทบจากมลพิษในสภาพแวดลอ้มการท างานในขณะท่ีผูมี้
ส่วนได้เสียภายนอก ได้แก่ ชุมชนท่ีได้รับผลกระทบจากมลพิษในทอ้งถ่ิน ดงันั้นจึงจ าเป็นท่ีบริษทั
จะตอ้งใช้แนวทางปฏิบติัในการจดัการท่ีดีท่ีสุดเพื่อลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจก สารท าลายโอโซน 
คาร์บอนไดออกไซด์ ของเสียอนัตราย การปล่อยน ้ า การร่ัวไหล หรือผลกระทบต่อความหลากหลาย
ทางชีวภาพ ฝ่ายบริหารของบริษัทควรตรวจสอบให้แน่ใจว่ามีการใช้ทรัพยากรธรรมชาติใน
กระบวนการผลิตอย่างดีเยี่ยม การสนับสนุนเทคโนโลยีขั้นสูงและนวตักรรมผลิตภณัฑ์สามารถเพิ่ม
ประสิทธิภาพการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้มได ้เน่ืองจากเผยใหเ้ห็นความสามารถของบริษทัในการลด
ตน้ทุนและภาวะดา้นส่ิงแวดลอ้มให้กบัลูกคา้ และดว้ยเหตุน้ีจึงสร้างโอกาสทางการตลาดใหม่ ๆ ผ่าน
เทคโนโลยแีละกระบวนการดา้นส่ิงแวดลอ้มใหม่ ๆ หรือผลิตภณัฑท่ี์ออกแบบเชิงนิเวศ และลดปริมาณ
วตัถุดิบ เพิ่มความคงทน (Warschauer, 2015) 

จากผลการศึกษา Barnett (2012) พบวา่บริษทัท่ีมีแนวการปฏิบติัเพื่อสังคม (Corporate Social 
Practices หรือ CSP) ต ่า จะมีผลการด าเนินงานทางการเงินสูงกวา่บริษทัท่ีมี CSR ปานกลาง แต่บริษทัท่ี
มี CSR สูงจะมีผลการด าเนินงานทางการเงินท่ีสูงตามไปดว้ย จะเห็นไดว้่าทฤษฎีท่ีวา่ผูมี้ส่วนไดเ้สีย
สามารถเปล่ียนความรับผิดชอบต่อสังคมให้เป็นผลก าไรได ้การด าเนินธุรกิจอยู่บนหลกัธรรมาภิบาล 
(Good Governance) เป็นเร่ืองของการด าเนินธุรกิจอย่างมีจริยธรรมซ่ึงองค์กรด าเนินธุรกิจอย่างมี
จริยธรรมก็จะไม่มีปัญหาตามมาขดัขวางการเติบโตของธุรกิจในระยะยาวอีกทั้งยงัไดรั้บความเช่ือถือ
จากผูมี้ส่วนไดเ้สีย (Stakeholders) ทุกฝ่าย (Thailand Environment Institute, 2005) 

ผลการด าเนินงานทางดา้นเศรษฐกิจการจดัการส่ิงแวดลอ้มท่ีมีต่อความสามารถในการแข่งขนั
และความส าเร็จทางเศรษฐกิจขององค์กรได้รับการถกเถียงกนัอย่างแข็งขนัมานานหลายปี ดชันีทาง
การเงินและท่ีไม่ใช่ทางการเงินสามารถสะทอ้นถึงผลการด าเนินงานทางเศรษฐกิจไดโ้ดยตรง ดชันีทาง
การเงิน หมายถึง ยอดขาย ความสามารถในการท าก าไร การหมุนเวียนสินคา้คงคลงั และผลตอบแทน
ต่อผูถื้อหุน้ ในขณะท่ีดชันีท่ีไม่ใช่ทางการเงิน หมายถึง ส่วนแบ่งการตลาด ภูมิภาคการขายและจ านวน
ลูกคา้ (Earnhart & Lizal, 2007) โดยทัว่ไปแนวทางการจดัการส่ิงแวดลอ้มขององคก์รจะเก่ียวขอ้งกบัผล
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การด าเนินงานทางเศรษฐกิจ ด้วยการน าแนวทางปฏิบติัด้านส่ิงแวดล้อมใหม่ ๆ มาใช้ เช่น การลด
แหล่งก าเนิดมลพิษ วธีิการด าเนินงานท่ีเป็นมิตรต่อส่ิงแวดลอ้ม เป็นตน้  

ส าหรับแนวคิดเร่ืองของ ESG มีทฤษฎีหลายๆ ทฤษฎีท่ีสามารถน ามาอธิบายถึงความเก่ียวขอ้ง
หรือความสัมพนัธ์อยา่งเป็นเหตุเป็นผลกนั เช่น ทฤษฎีผูมี้ส่วนไดเ้สีย (Stakeholder Theory) เป็นทฤษฎี
ท่ีส าคญัของ CSR ท่ีแสดงให้เห็นผลประโยชน์ต่อบริษทัจากความรับผิดชอบต่อสังคม โดยทฤษฎีมี
พื้นฐานมาจากกรอบความคิดของ (Barnard, 1938-1968) ได้กล่าวถึงมุมมองและแนวคิดความ
รับผดิชอบท่ีมีต่อสังคมในมุมมองของระดบัผูบ้ริหาร แสดงให้เห็นวา่ธุรกิจมีความรับผิดชอบต่อสังคม
ในประเด็นท่ีส่งผลต่อผูมี้ส่วนไดเ้สียต่อบุคคลกลุ่มต่าง ๆ ทั้งจากภายในและภายนอกองคก์ร บุคคลใน
องคก์ร เช่น พนกังาน คณะผูบ้ริหาร ผูจ้ดัการ เป็นตน้ และอีกกลุ่มคือบุคคลภายนอกองคก์ร เช่น ลูกคา้ 
ผูผ้ลิต ผูจ้ดัจ  าหน่าย คู่คา้ คู่แข่ง รวมไปถึงผูถื้อหุ้น และนกัลงทุน เป็นตน้ บุคคลเหล่าน้ีลว้นมีผลต่อการ
ตดัสินใจขององคก์รและมีอิทธิพลท่ีช่วยขบัเคล่ือนใหเ้กิดผลลพัธ์ในแง่ต่าง ๆ ต่อองคก์ร ซ่ึงธุรกิจไม่ได้
ดูแลผูมี้ส่วนไดเ้สียเพียงอยา่งเดียว แต่ตอ้งท าประโยชน์เพื่อสังคมและตอ้งการด าเนินกิจการท่ีต่อเน่ือง 
ดงันั้นการด าเนินธุรกิจแบบมีจริยธรรม ส่งผลให้องคก์รประสบความส าเร็จ (Saikon & Thitiyapramote, 
2018) ความรับผิดชอบต่อสังคมขององค์กรถูกน ามาใช้โดยทัว่ไปเน่ืองจากการเปล่ียนแปลงของ
สภาพแวดลอ้มทางธุรกิจท าใหเ้กิดความสนใจส าหรับบริษทัต่างๆ ท่ีจะตระหนกัถึงภาระหนา้ท่ีของตน
เพื่อดูแลประเด็นทางสังคมขั้นพื้นฐาน การศึกษาแนวทางปฏิบติัดา้นส่ิงแวดลอ้มจะถูกวดัโดยพิจารณา
จากความมุ่งมัน่และประสิทธิผลของฝ่ายบริหารของบริษทัในการลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจก การใช้
ทรัพยากรธรรมชาติอยา่งมีประสิทธิภาพ ในกระบวนการการผลิตและการด าเนินงาน การมีส่วนร่วม
ของบริษทั ในการสนบัสนุนการวิจยัและพฒันาผลิตภณัฑ์หรือบริการท่ีมีประสิทธิภาพเชิงนิเวศ ซ่ึง
สะทอ้นใหเ้ห็นวา่บริษทัใชแ้นวปฏิบติัดา้นการจดัการท่ีดีท่ีสุดเพื่อหลีกเล่ียงความเส่ียงดา้นส่ิงแวดลอ้ม
และใชป้ระโยชน์จากโอกาสดา้นส่ิงแวดลอ้มเพื่อเพิ่มประสิทธิภาพทางเศรษฐกิจ (Phimonwong, 2017) 
นอกจากน้ียงัมีทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้งกบัการควบคุมการด าเนินงานระหวา่งผูเ้ป็นเจา้ของและผูบ้ริหารองคก์ร 
นัน่คือ ทฤษฎตีัวแทน (Agency Theory) ซ่ึงเป็นทฤษฎีท่ีใชใ้นการอธิบายกลไกการก ากบัดูแลกิจการซ่ึง
สะทอ้นพฤติกรรมของคนและความเป็นไปในองคก์รโดยมองวา่เจา้ของกิจการไม่สามารถบริหารงาน
เพียงผูเ้ดียวได ้จึงท าให้มีบุคคลท่ีเขา้มาช่วยในการบริหารงานแทนเจา้ของกิจการ ในแง่ของธรรมาภิ
บาลนั้น Meckling et al. (1976) ไดอ้ธิบายถึงความสัมพนัธ์ท่ีเกิดจากบุคคลสองฝ่าย โดยเปรียบเทียบ
จาก บุคคลฝ่ายหน่ึง เรียกว่า ตวัการ และอีกฝ่ายเรียกว่า ตวัแทน ซ่ึงฝ่ายตวัการจะเป็นผูย้ินยอมมอบ
ทรัพยากรและสิทธิในการจดัการทรัพยากรท่ีตนมีอยูใ่ห้กบัฝ่ายตวัแทนท าการบริหารจดัการกิจการให้
ตน เพื่อให้ตวัการได้รับผลตอบแทนท่ีสูงท่ีสุด และตวัแทนจะได้รับค่าตอบแทนจากการท างานนั้น 
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กล่าวคือ ผูถื้อหุ้นให้ฝ่ายบริหารด าเนินการแทนตน ซ่ึงการท่ีผูถื้อหุ้นไม่สามารถลวงรู้ข้อมูลการ
ตดัสินใจของฝ่ายบริหาร ยอ่มท าใหเ้กิดตน้ทุนจากการมอบอ านาจในการด าเนินการข้ึน 

ส าหรับงานวิจยัในอดีต พบว่านกัวิจยัจ  านวนมากไดท้  าการศึกษาเก่ียวกบัผลการด าเนินงาน
ของบริษทั และ ผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม เช่น Fried (2015) ท าการศึกษาผลการด าเนินงานดา้น
ส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG) และผลการด าเนินงานของบริษทัในอินเดีย (ESG Scores and 
Firm Performance-Evidence from Emerging Marker) พบว่ามีความสัมพนัธ์เชิงลบระหว่างผลการ
ด าเนินงานทางการเงินและ ESG ผลผลการศึกษาในแนวทางเดียวกนั โดย Lubis & Rokhim (2021) 
ศึกษาบริษทัในประเทศอินโดนีเซีย พบวา่ การเปิดเผยขอ้มูล ESG พบวา่ มีผลในเชิงลบกบั Tobin Q 
ผลการวิจยัน้ีสนบัสนุนโดย Songwutti (2022) และ Sudcharean (2021) และนกัวิจยับางท่านไม่พบ
ความสัมพนัธ์ระหวา่ง ESG กบัผลก าไรของกิจการ วดัโดย ROA และ ROE เช่น Sornsongkram, 2017 
และ Phongphant (2015) อยา่งไรก็ตามนกัวจิยัอ่ืนไดท้  าการวเิคราะห์ผลกระทบต่อนวตักรรมสีเขียว เช่น 
Zhang et al. (2020) ท าการศึกษาผลกระทบของ ESG และนวตักรรมสีเขียวท่ีส่งผลกระทบต่อมูลค่า
กิจการจากมุมของการเปิดเผยขอ้มูล พบว่านวตักรรมสีเขียวมีบทบาทท่ีแข็งแกร่งข้ึนในการส่งเสริม
บริษทัระดบักลางและระดบัสูงกบัมูลค่ากิจการ (Tobin’s Q) นอกจากน้ียงัมีการวิจยัเก่ียวกบัการเปิดเผย
ขอ้มูล ESG ท่ีมีผลต่อการด าเนินงานดา้นความย ัง่ยืนของเศรษฐกิจ ส่ิงแวดลอ้มและสังคม (EES) ใน
กลุ่มบริษทัในเอเชีย Alsayegh et al. (2020) พบวา่การเปิดเผยขอ้มูล ESG เป็นโครงสร้างท่ีเสริมความ
แข็งแกร่งให้กบัองค์กรและส่งผลต่อการด าเนินงานด้านความย ัง่ยืนของเศรษฐกิจ ส่ิงแวดล้อมและ
สังคม (EES) ของบริษทัในเอเชียเห็นถึงความโปร่งใสและมีคุณภาพสูง นอกจากน้ียงัช่วยสร้างโอกาสท่ี
ดีข้ึนใน เพิ่มความเช่ือมัน่ใหก้บัผูมี้ส่วนไดเ้สีย  

Matemane, Msomi & Ngundu (2024) ไดศึ้กษาความสัมพนัธ์ระหว่างคะแนนการด าเนินงาน
ESG และผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศแอฟริกาใต ้พบวา่คะแนน 
ESG มีความสัมพนัธ์เชิงบวก แต่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติกบัผลการด าเนินงานซ่ึงวดัดว้ย ROA โดยไดท้  า
การวิเคราะห์แยกระหว่างบริษทัในกลุ่มธุรกิจการเงินและไม่ใช่กลุ่มธุรกิจการเงินแยกออกจากกัน 
นอกจากน้ี Promprasit (2022) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งความรับผิดชอบดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และ
บรรษทัภิบาลขององค์กร (ESG) กบัโอกาสการเติบโตของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย ได้ข้อสรุปว่าความรับผิดชอบด้านส่ิงแวดล้อม สังคม และบริษัทภิบาล (ESG) มี
ความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัโอกาสเติบโตของบริษทั ซ่ึงแสดงให้เห็นว่าบริษทัท่ีมีการด าเนินกิจการดา้น 
ESG มากข้ึน จะส่งผลต่อโอกาสการเติบโตของบริษัทมากข้ึนตามไปด้วย Siriassakul (2023) 
ท าการศึกษาถึงความสัมพนัธ์ระหวา่งผลการด าเนินงานทางการเงิน (Corporate Financial Performance) 
กบัผลคะแนนส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล  (ESG Scores) รวมไปถึงคะแนนแยกตามหมวดหมู่
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ในแต่ละหมวด (Pillar Scores) ของบริษทัจดทะเบียนในดชันี NASDAQ100 ในประเทศสหรัฐอเมริกา 
โดยใชห้ลกัของทฤษฎีความชอบธรรม (Legitimacy Theory) ทฤษฎีผูมี้ส่วนไดเ้สีย (Stakeholder Theory) 
ในระหวา่งปี 2015 – 2020 โดยใชต้วัแปรตามคืออตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์(ROA) ตวัแปรอิสระคือ
คะแนนดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมมาภิบาล (ESG Scores) ตวัแปรควบคุมคือขนาด ความเส่ียงทาง
การเงิน สรุปผลการศึกษาแสดงใหเ้ห็นวา่มีความสัมพนัธ์เชิงบวกระหวา่งอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์
รวม (ROA) กบัผลคะแนนส่ิงแวดลอ้มสังคมและธรรมาภิบาล (ESG Scores) และผลคะแนนทางดา้น
หมวดหมู่สังคม (SOC Scores) แต่ไม่พบความสัมพนัธ์ในส่วนของคะแนนทางดา้นหมวดหมู่ส่ิงแวดลอ้ม 
(ENV Scores) และคะแนนดา้นหมวดหมู่ธรรมาภิบาล (GOV Scores) 

กรอบแนวคิดการวจัิย 

ตวัแปรตน้     ตวัแปรตาม 

 
 

รูปท่ี 1.1 กรอบแนวคิดการวิจยั 

คะแนนการเปิดเผยส่ิงแวดลอ้ม สังคม และ 
ธรรมาภิบาล (ESG Disclosures Score) 

ผลการด าเนินงานทางการเงิน 
 อตัราผลตอบแทนต่อ

สินทรัพยร์วม (ROA)
 อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้

(ROE)
 ตวัช้ีวดัมูลค่ากิจการ

(Tobin’s Q)

ตวัแปรควบคุม 
 อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีน (Current

Ratio)
 อตัราการหมุนเวยีนของสินทรัพย ์(Asset

Turnover)
 อตัราการเติบโตของสินทรัพย ์(Growth

Asset)
 ขนาดของกิจการ (Size)
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ระเบียบวธีิการวจัิย 

1. ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง
กลุ่มประชากรท่ีใช้ในการศึกษาคร้ังน้ี คือ บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทยในกลุ่มอุตสาหกรรมทั้งหมด 7 อุตสาหกรรม ยกเวน้กลุ่มธุรกิจการเงินกลุ่ม ประกอบด้วย กลุ่ม
อุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร  กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุปโภคบริโภค กลุ่ม
อุตสาหกรรมสินคา้อุตสาหกรรม กลุ่มอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง กลุ่มอุตสาหกรรม
ทรัพยากร กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ และ กลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี ดว้ยการกรองขอ้มูลบริษทัท่ีมี
การเปิดเผยขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งกบัผลคะแนนส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล ไม่สมบูรณ์ออกจาก
กลุ่มตวัอย่างในการศึกษา ซ่ึงเป็นขอ้มูลประจ าปี 2561 - 2565 มีจ านวนบริษทัทั้งส้ิน 106 บริษทั 530 
กลุ่มตวัอยา่ง (ขอ้มูล ณ วนัท่ี 31 ธนัวาคม 2565) 

2. วธีิเกบ็ข้อมูล
เก็บจากขอ้มูลงบการเงินในฐานขอ้มูล SETSMART แบบ 56-1 และฐานขอ้มูล BLOOMBERG 

ปี 2561 - 2565 ทั้งหมด 7 กลุ่มอุตสาหกรรม จ านวน 106 บริษทั รวมทั้งราคาตลาดหลกัทรัพยจ์ากสรุป
ขอ้มูลราคาหลกัทรัพย ์ 

3. สมมติฐานของการวจัิย
จากวตัถุประสงค์ของงานวิจยั จึงก าหนดสมมติฐานของการวิจยั เพื่อทดสอบความสัมพนัธ์

ดงัน้ี 
H1: คะแนนการเปิดเผยส่ิงแวดล้อม สังคม และธรรมาภิบาลมีความสัมพนัธ์กบัผลการ

ด าเนินงานท่ีวดัโดยอตัราผลตอบแทนจากสินทรัพย ์  
H2: คะแนนการเปิดเผยส่ิงแวดล้อม สังคม และธรรมาภิบาลมีความสัมพนัธ์กับอตัรา

ผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้  
H3: คะแนนการเปิดเผยส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมภิบาลมีความสัมพนัธ์กบัตวัช้ีวดัมูลค่า

กิจการ 
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4. ตัวแบบความสัมพนัธ์

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)

ก าหนดให้ 
ROA คือ อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพย ์  
ROE คือ อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ 
TBQ คือ ตวัช้ีวดัมูลค่ากิจการ  
ESG คือ คะแนนการเปิดเผยขอ้มูลส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล 
CR คือ  อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีน 
AT คือ  อตัราหมุนเวยีนของสินทรัพยร์วม 
AG คือ  อตัราการเติบโตของสินทรัพย ์
Size คือ  ขนาดของกิจการ 
it คือ บริษทั i ณ ปีท่ี t 
β0 คือ ค่าคงท่ี 
βj คือ สัมประสิทธ์ิความถดถอยโดยท่ี j มีค่าเท่ากบั 1-5 

5. การวเิคราะห์ข้อมูล

ขอ้มูลท่ีเก็บรวบรวมได้น ามาวิเคราะห์ โดยใช้สถิติเชิงพรรณนา ประกอบด้วยค่าเฉล่ีย
ค่าสูงสุด ค่าต ่าสุด และค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน และสถิติเชิงอนุมาณซ่ึงประกอบด้วย การวิเคราะห์
สหสัมพนัธ์เพียรสันและการวเิคราะห์ความถดถอยแบบพหุคูณ 
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ผลการวจัิย 
1. การวเิคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics)

ตารางที ่1  แสดงขอ้มูลลกัษณะพื้นฐานของตวัแปร 

ตวัแปร Mean 
Standard 

Minimum  Maximum Skewness Kurtosis 
Deviation 

คะแนนการเปิดเผยส่ิงแวดลอ้ม 
สงัคม และธรรมาภิบาล  

48.2691 14.3662 8.5605 81.6216 -0.1969 3.0653 

อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน 
 (เท่า) 

1.7880 1.4254 0.0700 12.7400 3.1081 19.0698 

อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพย ์
(เท่า) 

0.7743 0.7389 0.0002 5.5069 2.3902 10.6310 

อตัราการเติบโตของสินทรัพย ์ 
(ร้อยละ) 

19.2279 30.6336 0.0000 291.0932 3.7369 23.2690 

ขนาดของกิจการ  4.5790 0.6530 2.9886 6.5335 -0.0044 3.0692 

อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม 
(ร้อยละ) 

7.2265 6.9534 0.0218 63.3931 4.0932 27.9323 

อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้  
(ร้อยละ) 

16.1749 13.5125 0.0561 116.0800 2.7938 14.9537 

ตวัช้ีวดัมูลค่ากิจการ (เท่า) 1.8928 1.3642 0.6636 11.7747 2.7508 13.7506 

จากตารางท่ี 1 พบวา่คะแนนการเปิดเผยส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG) มีค่าเฉล่ีย
อยูท่ี่ 48.2691 คะแนน และมีการกระจายของขอ้มูลอยูท่ี่ 14.3662 คะแนน โดยมีค่าสูงสุดอยูท่ี่ 81.6216 
คะแนน และค่าต ่าสุดอยูท่ี่ 8.5605 คะแนน อตัราส่วนเงินทุนหมุนเวยีน (CR) มีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 1.7880  เท่า 
และมีการกระจายของขอ้มูลอยูท่ี่ 1.4254 เท่า โดยมีค่าสูงสุดอยูท่ี่ 12.7400 เท่า และค่าต ่าสุดอยูท่ี่ 0.0700 
เท่า อตัราเงินทุนหมุนเวียนของสินทรัพย ์(AT) มีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 0.7743 เท่า และมีการกระจายของขอ้มูล
อยู่ท่ี 0.7389 เท่า โดยมีค่าสูงสุดอยู่ท่ี 5.5069 เท่า และค่าต ่าสุดอยู่ท่ี 0.0002 เท่า อตัราการเติบโตของ
สินทรัพย ์(AG) ) มีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 19.2279 และมีการกระจายของขอ้มูลอยูท่ี่ 30.6336 โดยมีค่าสูงสุดอยูท่ี่ 
291.0932 และค่าต ่าสุดอยู่ท่ี 0.0000 ขนาดของกิจการ (Size) มีค่าเฉล่ียอยู่ท่ี 4.5790 และมีการกระจาย
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ของขอ้มูลอยู่ท่ี 0.6530 โดยมีค่าสูงสุดอยู่ท่ี 6.5335 และค่าต ่าสุดอยู่ท่ี 2.9886 อตัราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพยร์วม (ROA) มีค่าเฉล่ียอยู่ท่ีร้อยละ 7.2265 และมีการกระจายของขอ้มูลอยู่ท่ีร้อยละ 6.9534 
โดยมีค่าสูงสุดอยูท่ี่ร้อยละ 63.3931 และค่าต ่าสุดอยูท่ี่ร้อยละ 0.0218 อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (ROE) 
มีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ร้อยละ 16.1749 และมีการกระจายของขอ้มูลอยูท่ี่ร้อยละ 13.5125 โดยมีค่าสูงสุดอยูท่ี่ร้อย
ละ 116.0800 และค่าต ่าสุดอยูท่ี่ร้อยละ 0.0561 ตวัช้ีวดัมูลค่ากิจการ (TBQ) มีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 1.8928 เท่า 
และมีการกระจายของขอ้มูลอยูท่ี่ 1.3642 โดยมีค่าสูงสุดอยูท่ี่ 11.7747 และค่าต ่าสุดอยูท่ี่ 0.6636 

2. การวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปร

ตารางที ่2 แสดงผลการวเิคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สัน (Pearson's Correlation)  
COR ESG CR AT AG Size ROA ROE 

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* 
* มีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบั 0.05

จากตารางท่ี 2 ผูว้ิจยัพบว่าความสัมพนัธ์ระหว่างคะแนนการเปิดเผยส่ิงแวดลอ้ม สังคม และ
ธรร-มาภิบาล (ESG) กบัผลการด าเนินงานทางการเงิน มีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (r) ของ Size มี
ความสัมพนัธ์กบั ESG และ AG ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สันเป็นบวกเท่ากบั 0.4888 และ 
0.0979 ตามล าดบั และมีความสัมพนัธ์กบั ESG กบั CR และ AT ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์
สันเป็นลบเท่ากบั เท่ากบั 02072 และ -0.1846 ตามล าดบั ROA มีความสัมพนัธ์กบั ROE, TBQ, AT,AG 
ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สันเป็นบวกเท่ากบั 0.8133  0.3865  0.2192 และ 0.1114 
ตามล าดบั และ ROA มีความสัมพนัธ์กบั ESG และ Size ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สันเป็น
ลบเท่ากบั    -0.1823 และ -0.2203 ตามล าดบั ROE มีความสัมพนัธ์กบั TBQ, AT และ AG มีค่า
สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สันเป็นบวกเท่ากบั 0.3101  0.2605 และ 0.1015 ตามล าดบัและมี
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ความสัมพนัธ์กบั ESG, Size และ CR มีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สันเป็นลบเท่ากบั -0.1432  
-0.1194 และ -0.1432 ตามล าดบั TBQ มีความสัมพนัธ์กับ ROA, ROE และ AT ค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์แบบเพียร์สันเป็นบวกเท่ากบั 0.3865 0.3101 และ 0.1910 ตามล าดบั และมีความสัมพนัธ์กบั 
ESG, Size) มีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สันเป็นลบเท่ากบั -0.2519 -0.0872 ตามล าดบั 

ตารางที ่3 การเปรียบเทียบผลการวเิคราะห์และแสดงผลการวเิคราะห์สมการถดถอยพหุคูณ 

จากตารางท่ี 3 เน่ืองจากข้อมูลเป็นลักษณ์ข้อมูลแบบพาแนล จึงมีการใช้สมการถดถอย
สหสัมพนัธ์แบบ Fixed-Effect Regression และ Random-Effects Regression จะพิจารณาจากการ
ทดสอบ Hausman’s Specification Test โดยหากค่า Probability > Chi-Square Statistics ท่ีนอ้ยกวา่ 0.05 
จะเลือกใช ้Fixed-Effect Regression แต่หากค่า Probability > Chi-Square Statistics ท่ีมากกวา่ 0.05 จะ
เลือกใช ้Random-Effects Regression ซ่ึงแสดงผลการศึกษา Model ROA ROE และ Tobin’s Q ผลการ
ทดสอบค่าสมการการถดถอยดว้ยวิธี Hausman Test’s Specification Test พบว่าสมการถดถอย
สหสัมพนัธ์แบบจ าลองดว้ยวิธี Random-Effect Regression เป็นแบบจ าลองท่ีเหมาะสมส าหรับ Model 
ROA และ Tobin’s Q โดยมีค่า Prob > chi2 เท่ากบั 0.5357, 0.2887 ตามล าดบั (Probability > Chi-
square Statistics ท่ีมากกว่า 0.01) ขณะท่ีสมการถดถอยสหสัมพนัธ์แบบจ าลองดว้ยวิธี Fixed-Effect 
Regression เป็นแบบจ าลองท่ีเหมาะสมส าหรับ Model ROE โดยมีค่า Prob > chi2 เท่ากบั 0.0036 
(Probability > Chi-square Statistics ท่ีนอ้ยกวา่ 0.01)  

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 overall    = 0.0728 overall    = 0.1013 0  Overall    = 0.0312  Overall    = 0.0916 0  Overall   = 0.0833  Overall    = 0.0848 

(Prob > chi2)
0.5357 0.0036 0.2887

Variables

Model 1 ROA Model 2 ROE Model 3 TBQ

Hausman Test 4.1 17.5 6.18

Hausman 
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การวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ Random-Effect GLS (within) (1) regression ของอตัราผลตอบแทน
ของสินทรัพยร์วม (ROA) ตวัแปรท่ีมีนยัส าคญัทางสถิติไดแ้ก่ ตวัแปรคะแนนการเปิดเผยส่ิงแวดลอ้ม 
สังคม และธรรมาภิบาล (ESG) ค่าสัมประสิทธ์ิ -0.0512 (P>|t| เท่ากบั 0.0600 ซ่ึงค่า P-Value < 0.10) มี
นัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับความเช่ือมั่น 90% ตัวแปรอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ (AT) ค่า
สัมประสิทธ์ิ 1.9734 (P>|t| เท่ากบั 0.0000 ซ่ึงค่า P-Value < 0.01) มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบัความ
เช่ือมัน่ 99% ตวัแปรอตัราการเติบโตของสินทรัพย ์(AG) ค่าสัมประสิทธ์ิ 0.0281 (P>|t| เท่ากบั 0.0001 
ซ่ึงค่า P-Value < 0.01) มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 99% ตวัแปรขนาดของกิจการ (Size) 
ค่าสัมประสิทธ์ิ -1.2428 (P>|t| เท่ากบั 0.0080 ซ่ึงค่า P-Value < 0.05) มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบัความ
เช่ือมัน่ 95% ตามล าดบั  

 การวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ Fixed-Effect (within) (2) regression ของอตัราผลตอบแทนผูถื้อ
หุ้น (ROE) ตวัแปรท่ีมีนัยส าคญัทางสถิติได้แก่ ตวัแปรอตัราการหมุนเวียนของสินทรัพย ์(AT) ค่า
สัมประสิทธ์ิ 7.4685 (P>|t| เท่ากบั 0.0000 ซ่ึงค่า P-Value < 0.01) มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบัความ
เช่ือมัน่ 99% และตวัแปรขนาดของกิจการ (Size) ค่าสัมประสิทธ์ิ 5.3870 (P>|t| เท่ากบั 0.0550 ซ่ึงค่า P-
Value < 0.10) มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 90%  

การวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ Random-Effect GLS (within) (3) Regression ของมูลค่าช้ีวดั
กิจการ (TBQ) ตวัแปรท่ีมีนยัส าคญัทางสถิติไดแ้ก่ ตวัแปรอตัราการหมุนเวียนของสินทรัพย ์(AT) ค่า
สัมประสิทธ์ิ 0.3691 (P>|t| เท่ากบั 0.0000 ซ่ึงค่า P-Value < 0.01) มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบัความ
เช่ือมัน่ 99% และตวัแปรขนาดของกิจการ (Size) ค่าสัมประสิทธ์ิ -0.5482 (P>|t| เท่ากบั 0.0000 ซ่ึงค่า P-
Value < 0.01) มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 99%  

สรุปผลการวจัิย 
ผลการศึกษาคะแนนการเปิดเผย  ESG ส าหรับปี 2561 ถึงปี 2565 พบวา่คะแนนการเปิดเผย 

ESG มีแนวโนม้สูงข้ึน (คะแนนการเปิดเผย ESG ปี 2561 เฉล่ียเท่ากบั 47.4051 และเพิ่มสูงข้ึนอยา่ง
ต่อเน่ือง โดยในปี 2565 มีคะแนนเฉล่ียเท่ากบั 51.2884) แต่อยา่งไรก็ดีจากผลการวิจยัพบวา่คะแนนการ
เปิดเผย ESG มีทิศทางท่ีตรงขา้มกบัการเพิ่มข้ึนของความสามารถในการท าก าไรของบริษทั หรือกล่าว
อีกในหน่ึงมีทิศทางเป็นลบ เน่ืองจากบริษทัมีการลงทุนในการปฏิบติัติดา้น ESG เช่น การลงทุนในดา้น
เทคโนโลยใีหมี้ความทนัสมยั เป็นมิตรกบัส่ิงแวดลอ้ม การฝึกอบรมพนกังานเพื่อใหค้วามเขา้ใจเก่ียวกบั
ขอ้ปฏิบติัดา้นส่ิงแวดลอ้ม รวมถึงการปรับกระบวนการปฏิบติังานให้สอดรับกบัมาตรฐาน ESG การ
ลงทุนเหล่าน้ี อาจมีผลท าใหบ้ริษทัมีผลประกอบการ (ก าไร) ท่ีลดลง  
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ส าหรับการประมาณค่าสมการถดถอยพหุคูณตามแบบจ าลองท่ี 1 ซ่ึงผลการด าเนินงานวดัค่า
ดว้ย อตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) ดว้ยวิธี Random -Effects Regression ผลการวิเคราะห์ 
พบวา่คะแนนการเปิดเผยส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG) มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัอตัรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดับ 0.10 ส่วนตวัแปรควบคุม 
ประกอบด้วยอตัราการหมุนเวียนของสินทรัพย์ (AT) และอตัราการเติบโตของสินทรัพย์ (AG) มี
ความสัมพนัธ์เชิงบวกกบัผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
ขณะท่ีขนาดของกิจการ (Size) มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) 
อย่างมีนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 แต่ไม่พบความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราส่วนเงินทุนหมุนเวียน 
(CR) กบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) อยา่งมีนยัส าคญั  

ผลการวิเคราะห์แบบจ าลองสมการ ท่ี 2 ดว้ยวิธี Fixed-Effects Regression พบวา่ คะแนนการ
เปิดเผยส่ิงแวดล้อม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG Disclosures) มีความสัมพนัธ์เชิงลบกับอตัรา
ผลตอบแทนผูถื้อหุ้น (ROE) แต่ไม่มีนัยส าคญัทางสถิติ ส่วนตวัแปรควบคุม ประกอบด้วยอตัราการ
หมุนเวยีนของสินทรัพย ์(AT) มีความสัมพนัธ์เชิงบวก กบัอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้นอยา่งมี
นัยส าคญัท่ี 0.01 ขณะท่ีขนาดของกิจการ มีความสัมพนัธ์เชิงบวกอย่างมีนัยส าคญัท่ี 0.10 กบัอตัรา
ผลตอบแทนผูถื้อหุน้ (ROE)  

ผลการวเิคราะห์แบบจ าลองท่ี 3 ผลการด าเนินงานวดัดว้ยตวัช้ีวดัมูลค่ากิจการ (Tobin’s Q) จาก
การประมาณค่าสมการถดถอยพหุคูณ ดว้ยวิธี Random -Effects Regression พบวา่คะแนนการเปิดเผย
ส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG) มีความสัมพนัธ์เชิงลบแต่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติกบัตวัช้ีวดั
มูลค่ากิจการ (TBQ) ส่วนตวัแปรควบคุม อตัราการหมุนเวียนของสินทรัพย ์(AT) มีความสัมพนัธ์เชิง
บวกกับตวัช้ีวดัมูลค่ากิจการ (Tobin’s Q) อย่างมีนัยส าคญัท่ี 0.01 และขนาดของกิจการ (Size) มี
ความสัมพนัธ์เชิงลบกบัตวัช้ีวดัมูลค่ากิจการ (TBQ) อยา่งมีนยัส าคญัท่ี 0.01 

อภิปรายผลการศึกษา 
จากผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งคะแนนการเปิดเผยส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมภิ

บาล (ESG Score Disclosures) กบัผลการด าเนินงานของกิจการซ่ึงวดัค่าดว้ยอตัราผลตอบแทนต่อ
สินทรัพยร์วม (ROA) อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) และตวัช้ีวดัมูลค่ากิจการ (TBQ) 
พบวา่ส าหรับอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) มีสมการถดถอยสหสัมพนัธ์ ROA = 12.9828 
– 0.0512ESG + 0.0295CR + 1.9734AT + 0.0281AG – 1.2428Size ซ่ึงจะพบวา่ ESG มีความสัมพนัธ์
เชิงลบ อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ซ่ึงสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ Fried (2015) ท าการศึกษาผลการ
ด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG) และผลการด าเนินงานของบริษทัในอินเดีย
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พบว่ามีความสัมพนัธ์เชิงลบระหว่างผลการด าเนินงานทางการเงินและ ESG แต่ไม่สอดคล้องกบัผล
การศึกษาของ Siriassakul (2023) และ Yungyuen (2020) พบความสัมพนัธ์เชิงบวกระหว่างอตัรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) กบัผลคะแนนส่ิงแวดลอ้มสังคมและธรรมาภิบาล (ESG Scores) 
และ Matemane, Msomi and Ngundu (2024) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งคะแนนการด าเนินงาน ESG 
และผลการด าเนินงานของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศแอฟริกาใต ้พบว่าคะแนน 
ESG มีความสัมพนัธ์เชิงบวก แต่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติกบัผลการด าเนินงานซ่ึงวดัดว้ย ROA ทั้งน้ีผล
การศึกษาในประเทศอ่ืน เช่น ในประเทศอินเดีย ประเทศอเมริกาใต ้และประเทศไทย อาจมีความ
แตกต่างกนัเน่ืองจากบริบทดา้นการส่งเสริม การก ากบัดูแลจากภาครัฐ และกฎหมายควบคุมดา้นส่ิงแวด
ล้ม อาจมีความแตกต่างกัน เป็นต้น และผลการศึกษาของ Phongphant (2015) ศึกษาความสัมพนัธ์
ระหว่างระดบัการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคมและบรรษทัภิบาลขององค์กร
กบัผลประกอบการทางการเงินของบริษทัหมวดธุรกิจพลงังานท่ีอยู่ในดชันี SET 50 ผลการศึกษาได้
สรุปวา่การเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษทัภิบาล (ESG) ขององคก์ร
กบัผลประกอบการทางการเงิน ไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA)  

ในส่วนผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างคะแนนการเปิดเผยส่ิงแวดล้อม สังคม และ
ธรรมภิบาล (ESG Score Disclosures) กับอตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุ้น (ROE) จาก
ผลการวิจยัสามารถเขียนเป็นสมการถดถอยสหสัมพนัธ์ ดงัน้ี ROE = –13.5886 – 0.0459ESG + 
0.7025CR + 7.4685AT + 0.0142AG + 5.3870Size ซ่ึง ESG พบวา่มีความสัมพนัธ์เชิงลบ แต่ไม่มี
นยัส าคญัทางสถิติ ซ่ึงไม่สอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ Alsayegh et al. (2020)  

จากการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างคะแนนการเปิดเผยส่ิงแวดล้อม สังคม และธรรมภิบาล 
(ESG Score Disclosures) กบัตวัช้ีวดัมูลค่ากิจการ (Tobin’s Q) จากผลการวิจยัสามารถเขียนเป็นสมการ
ถดถอยสหสัมพนัธ์ ดงัน้ี TBQ =  4.2989 – 0.0008 ESG -0.4093 CR + 0.3691 AT – 0.0009 AG        
– 0.5482Size ซ่ึง ESG พบว่ามีความสัมพนัธ์เชิงลบ แต่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ ซ่ึงต่างกบั Songwutti
(2022) พบความสัมพนัธ์ระหวา่งความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษทัฯในดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และ
บรรษทัภิบาล (ESG) ในเชิงลบกบัมูลค่าของกิจการ (Toobin’s Q) และ Lubis and Rokhim (2021) 
พบวา่ การเปิดเผยขอ้มูล ESG มีผลในเชิงลบกบัผลการด าเนินงานซ่ึงวดัดว้ย Tobin Q แต่เม่ือวิเคราะห์
โดยเพิ่มตวัแปรความไดเ้ปรียบเชิงแข่งขนั ไดผ้ลสรุปวา่ ESG มีความสัมพนัธ์เชิงบวกแต่ไม่มีนยัส าคญั
ทางสถิติ และไม่สอดคลอ้งกบั Sornsongkram (2017) ซ่ึงพบความสัมพนัธ์เชิงบวก  

กล่าวโดยสรุปการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างคะแนนการเปิดเผยส่ิงแวดล้อม สังคม และ
ธรรมภิบาล (ESG Score Disclosures) กบัผลการด าเนินงานทางการเงินในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย พบวา่คะแนนการเปิดเผยส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมภิบาล (ESG Score Disclosures) มี
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ความสัมพนัธ์เชิงลบกบัผลการด าเนินงานท่ีวดัดว้ยอตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยร์วม (ROA) เท่านั้น 
ทั้งน้ีอาจเน่ืองจากการลงทุนในการด าเนินงานเก่ียวกบัส่ิงแวดลอ้ม สังคม และธรรมาภิบาลส่งผลให้
กิจการมีการลงทุนในสินทรัพยจ์  านวนมาก รวมทั้งอาจท าให้มีค่าใช้จ่ายในการด าเนินงานสูงส่งผลให้
ก าไรจากการด าเนินงานลดลง ซ่ึงเป็นสาเหตุใหอ้ตัราผลตอบแทนต่อสินทรัพยล์ดลง 

ข้อเสนอแนะ 

1. ข้อเสนอแนะทีไ่ด้จากงานวจัิย
1.1 ผลของงานวิจยัในคร้ังน้ี คะแนน การเปิดเผย ESG มีผลในทางตรงขา้มกบัการเพิ่มข้ึน

ของผลประกอบการ ไม่วา่จะวดัดว้ย ROA, ROE และ TBQ ซ่ึงฝ่ายบริหารและนกัลงทุนอาจน าขอ้มูลน้ี 
ไปประกอบการตดัสินใจส าหรับการลงทุน หรือเลือกตดัสินใจท่ีจะลงทุน 

1.2 จากคะแนนการเปิดเผย ESG ท่ีมีผลในทางตรงกันข้ามกับการเพิ่มข้ึนของผล
ประกอบการ หน่วยงานภาครัฐท่ีเก่ียวขอ้งควรมีนโยบายเพื่อกระตุน้ให้บริษทัหันมาสนใจด าเนินงาน
โดยค านึงถึงส่ิงแวดลอ้ม สังคมและธรรมมาภิบาลให้มากข้ึน เช่น ภาครัฐควรมีนโยบายสนบัสนุนการ
ลงทุนใน ESG โดยอาจพิจารณาลดภาษีให้กบับริษทัท่ีมีการเปิดเผย ESG หรือลดภาษีให้กบับริษทัท่ีมี
คะแนน ESG เพิ่มสูงข้ึน อยา่งมีนยัส าคญั หรือให้การสนบัสนุนดา้นอ่ืนๆ เพื่อเป็นการกระตุน้ให้มีการ
ลงทุนดา้น ESG เป็นตน้ 

2. ส าหรับข้อเสนอแนะ ส าหรับการศึกษาคร้ังต่อไป
1.1 ควรมีการศึกษาแยกวิเคราะห์ขอ้มูลส าหรับแต่ละอุตสาหกรรมอาจท าให้ผลการศึกษามี

ความชดัเจนมากข้ึน ผา่นสะทอ้นแนวโนม้ของแต่ละอุตสาหกรรมไดม้ากข้ึน 
1.2 งานวิจยัน้ีศึกษาการด าเนินงานเก่ียวกบัส่ิงแวดล้อม สังคมและธรรมาภิบาล โดยใช้

คะแนนการเปิดเผยขอ้มูลเป็นตวัช้ีวดั งานวิจยัคร้ังต่อไปอาจใชต้วัช้ีวดัประเภทอ่ืนหรือจ าแนกตวัช้ีวดั
ออกเป็นแต่ละดา้น คือ ดา้นส่ิงแวดลอ้ม ดา้นสังคม และดา้นธรรมาภิบาล 
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