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บทคัดย่อ 

 

การวิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาอิทธิพลของการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และ
บรรษัทภิบาล (ESG) อย่างต่อเนื่องต่อผลการดำเนินงานและการเจริญเติบโตอย่างยั ่งยืนของหุ้นกลุ่มยั่งยืนที่จดทะเบียน                   
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เป็นการวิจัยเชิงปริมาณ ข้อมูลที่ใช้ศึกษามีลักษณะเป็นข้อมูลแบบพาเนล (Panel Data) 
เก็บข้อมูล 5 ปีย้อนหลังตั ้งแต่ปี พ.ศ.2562-2566 จากรายงานทางการเงินและแบบฟอร์ม 56-1 กลุ ่มเป้าหมายที ่ใช้                     
แบบเฉพาะเจาะจง คือ บริษัทที่ได้รับการจัดอันดับของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยให้เป็นหุ้นกลุ่มยั่งยืน ประจำปี                   
พ.ศ.2566 ที ่มีข้อมูลทางการเงินครบถ้วนและสมบูรณ์ จำนวน 166 บริษัท รวมงบการเงินที่ใช้วิเคราะห์ 830 งบการเงิน                 
ทำการทดสอบความนิ่งของข้อมูล ด้วยวิธี Levin, Lin & Chu (LLC) test วิเคราะห์สมการถดถอย ด้วยวิธี Fixed Effect 
Regression ผลการวิจัยพบว่า หุ้นกลุ่มยั่งยืนที่มีการเปิดเผยข้อมูลผลการประเมินการกำกับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบยีน 
(CGR) อย่างต่อเนื่อง มีอิทธิพลเชิงลบต่อผลการดำเนินงาน และการเจริญเติบโตอย่างยั่งยืน อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติที่ .01  
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ABSTRACT 
 

The purpose of this study was to investigate the influence of continuous environmental social and 
corporate governance (ESG) responsibilities disclosure on the performance and sustainable growth of 
sustainable stocks listed on the Stock Exchange of Thailand. The quantitative research method was 
employed, using panel data collected over the past five years since 2019 to 2023 from financial reports and 
Form 56-1.  The purposive sampling was used to select the target group consisted of 166 companies ranked 
by the Stock Exchange of Thailand as sustainable stocks for the year 2023, with complete and accurate 
financial data, totaling 830 financial statements. The data analyses were Levin, Lin & Chu (LLC) stationary 
test and Fixed Effect Regression. The results showed that the continuous disclosure of corporate governance 
report (CGR) had a negative influence on performance and sustainable growth significantly at the .01. 

 

Keywords : Environmental Social and Corporate Governance; Performance; Sustainable Growth; Sustainable 
Stocks; Stock Exchange of Thailand 

 
บทนำ 

 

การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบด้านสิง่แวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล (ESG) ขององค์กร เป็นเครื่องมือท่ีสำคัญ
ช่วยสร้างความรับผิดชอบขององค์กร (Corporate Accountability) สร้างความโปร่งใสในการดำเนินงานและความยั่งยืนให้กับ
องค์กร สอดคล้องกับหลักปฏิบัติการลงทุนที่มีความรบัผิดชอบ (Principles for Responsible Investment: PRI) ขององค์การ
สหประชาชาติ (United Nation: UN) ที่เริ่มในเดือนเมษายน พ.ศ.2549 โดยเป็นโครงการภาคสมัครใจ มีเป้าหมายเพื่อมุ่งหวัง
ช่วยให้นักลงทุนผนวกปัจจัยด้าน ESG เพื่อใช้ในการตัดสินใจทางด้านการลงทุนและการมีส่วนร่วมของผู้ถือหุ้น หลังจาก UN 
ประกาศเป้าหมายเพื่อการพัฒนาอย่างยั่งยืนขององค์การสหประชาชาติ (UN Sustainable Development Goals: SDGs)  
ในปี พ.ศ.2557 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ได้เริ่มมุ่งเน้นการพัฒนาในด้านบรรษัทภิบาล (Corporate Governance: 
CG) ของบร ิษ ัทจดทะเบียน จากนั ้นขยายผลให้ครอบคลุมทุกด้าน โดยมีเป ้าหมายที ่จะพัฒนาตลาดทุนให้ย ั ่งยืน                         
ด้วยการเสริมสร้างรากฐานที่แข็งแรงทั้งในด้านเศรษฐกิจ สังคม และสิ่งแวดล้อมให้กับบริษัทจดทะเบียนผ่านกระบวนการ
ผลักดันที ่เป็นรูปธรรม เพื ่อยกระดับบริษัทจดทะเบียนในด้านการประกอบการให้เกิดความอย่างยั ่งย ืน (Thailand 
Development Research Institute, 2023) สอดคล้องกับงานวิจัยของประเทศจีนที ่ศึกษาผลการดำเนินงานด้ าน ESG                
ของบริษัทจดทะเบียน จำนวน 3,400 บริษัทในปี ค.ศ.2013-2020 พบว่าบริษัทที่จดทะเบียนที่มีผลการดำเนินงานด้าน ESG   
ที ่ดีจะมีข้อจำกัดในการระดมทุนน้อยกว่าบริษัทที่ไม่มีผลการดำเนินงานด้าน ESG เนื ่องจากผลการดำเนินงานด้าน ESG                       
ที ่ดีช่วยกระตุ้นให้นักลงทุนประเภทสถาบันเพิ่มสัดส่วนการถือหุ้นในบริษัท (Bai et al, 2022) ปัจจุบันตลาดหลักทรัพย์                   
แห่งประเทศไทย และสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ (ก.ล.ต.) ให้การสนับสนุนทางด้านวิชาการ              
แก่บริษัทจัดอันดับทางด้าน ESG จากหน่วยงานต่างๆ ได้แก่ สมาคมส่งเสริมผู ้ลงทุนไทย สมาคมบริษัทจดทะเบียนไทย                  
สถาบันไทยพัฒน์ ซึ่งในแต่ละปีมีบริษัทจดทะเบียนได้ส่งข้อมูลด้าน ESG เพื่อเข้าร่วมจัดอันดับแบบสมัครใจมีจำนวนเพิ่มมากข้ึน
อย่างต่อเนื่อง ดังตารางที่ 1 (Sustainable Capital Market Development, 2024) 

 

ตารางที ่1 ร้อยละของบริษัทท่ีมีการเปิดเผยข้อมูลด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล พ.ศ. 2561-2566 
 

รายการ 2561 2562 2563 2564 2565 2566 
การเติบโต
เฉลี่ยต่อปี 

1. บริษัทท่ีเข้าการประเมินการกำกับดูแลกิจการ
ของบริษัทจดทะเบียน (CGR) 

5.97 3.04 2.22 3.47 4.75 4.27 3.95 

2. บริษัทท่ีเข้าร่วมประเมิน ESG 100 4.12 12.88 4.15 2.62 3.28 4.35 5.23 
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ตารางที ่1 (ต่อ) 
 

รายการ 2561 2562 2563 2564 2565 2566 
การเติบโต
เฉลี่ยต่อปี 

1. บริษัทที่เข้าการประเมินการกำกับดูแลกิจการ
ของบริษัทจดทะเบียน (CGR) 

5.97 3.04 2.22 3.47 4.75 4.27 3.95 

2. บริษัทท่ีเข้าร่วมประเมิน ESG 100 4.12 12.88 4.15 2.62 3.28 4.35 5.23 

3. การไดร้ับคัดเลือกให้มรีายชื่ออยู่ในดัชนี           
ความยั่งยืนดาวโจนส์ (DJSI) 

11.76 5.26 5.00 14.29 8.33 7.69 8.72 

4. บริษัทท่ีเป็นสมาคมแนวร่วมต่อต้าน 
คอร์รับชันไทย (CAC) 

14.74 8.57 8.88 11.41 14.80 34.14 15.42 

5. บริษัทท่ีได้รับประกาศผลประเมินหุ้นยั่งยืน 
(SET ESG Rating: SETESG) 

22.58 23.68 27.66 19.17 16.08 16.27 20.81 

6. บริษัทท่ีเข้าร่วมโครงการการประเมินคุณภาพ
การจัดประชุมสามัญผู้ถือหุ้น (AGM) 

6.31 2.28 5.95 3.79 4.60 4.79 4.62 

ที่มา : จากการคำนวณโดยผู้วิจัย 
 

จากตารางที่ 1 พบว่า ผลการประเมินการกำกับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน (CGR) การได้รับการจัดอันดับ             
ใน ESG 100 ของไทยพัฒน์ รางวัลรายงานความยั่งยืนจากการเปิดเผยข้อมูลด้าน ESG (AWARD) การได้รับคัดเลือกให้มีรายช่ือ
อยู่ในดัชนีความยั่งยืนดาวโจนส์ (DJSI) ผลประเมินหุ้นยั่งยืน (SET ESG Rating) และ ผลประเมินการจัดการประชุมผู้ถือหุ้น 
(AGM) โดยการเปิดเผยข้อมูลในประเด็นต่างๆ ทางด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล ตั้งแต่ พ.ศ.2561-2566 ร้อยละ
ของบริษัทที่มีการเปิดเผยข้อมูลด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาลและส่งข้อมูลแบบสมัครใจเพื่อเข้ารับการประเมิน   
ในภาพรวมการนำแนวคิดการพัฒนาที่ยั่งยืนไปปฏิบัติในกลุ่มบริษัทจดทะเบียน ซึ่งเป็นองค์กรขนาดใหญ่ มีแนวโน้มของ                
การเปลี่ยนแปลงในการเปิดเผยข้อมูล ESG มีอัตราการเติบโตเฉลี่ยต่อปีมีทิศทางที่ดีขึ้น  

การเปิดเผยข้อมูลที่เกี่ยวข้องกับความยั่งยืนขององค์กร จึงได้รับความสนใจจากนักลงทุนมากขึ้น ดังงานวิจัย
ของสถาบันวิจัยเพื่อการพัฒนาประเทศไทย (TDRI) ที่ทำการการสำรวจการเปิดเผยข้อมูลความยั่งยืนของบริษัทจด
ทะเบียนในดัชนี SET100 ตั้งแต่ปี พ.ศ.2558-2564 พบว่าบริษัทจากกลุ่มตัวอย่างมีแนวโน้มการเปิดเผยข้อมูล ESG 
เฉลี่ยต่อปีร้อยละ 1.57 (Thailand Development Research Institute, 2023) เนื ่องจากในปัจจุบันข้อมูลความยั่งยืน               
ขององค์กรเป็นหนึ่งในเกณฑ์การตัดสินใจลงทุนของกลุ่มผู ้มีส่วนได้เสียขององค์กร เช่น นักลงทุนเพิ่มมากขึ้น โดยเฉพาะ                     
ผลการดำเนินงานด้านสิ่งแวดล้อมและข้อมูลที่ไม่เป็นตัวเงินมีส่วนส่งผลต่อการตัดสินใจของนักลงทุนในระยะสั้น  และ                        
เป็นส่วนหนึ่งของเงื่อนไขการให้สินเชื่อไปจนถึงการสร้างการมีส่วนร่วมระหว่างองค์กรและสังคม โดยข้อมูลด้านความยั่งยืน
องค์กร ยังถูกใช้ในการประเมินอันดับและรางวัลจากสถาบันประเมินที่มีช่ือเสียงเป็นที่ยอมรับทั้งในและต่างประเทศเป็นเหตุให้
สิ่งนี้ได้กลายเป็นสิ่งบ่งชี้ความสำเร็จผ่านการประชาสัมพันธ์ภายนอกและเป็นเครื่องมือใช้สื่อสารภายในองค์กรเพื่อให้เกิด
เป้าหมายร่วมด้านความยั่งยืนมากขึ้น ซึ่งสอดคล้องกับแนวทางของสำนักงานคณะกรรมการหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ 
(ก.ล.ต.) ได้มีการริเริ่มให้บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์มีการเปิดเผยข้อมูล ESG ในปี พ.ศ.2558 โดยในปีเริ่มต้น               
ของการเปิดเผยข้อมูล ESG นั้น บริษัทจดทะเบียนอาจส่งข้อมูลไม่ครบถ้วนหรือไม่เพียงพอตามที่กฎหมายบังคับ หรือตามที่               
นักลงทุนและผู้มีส่วนได้เสียต้องการ (Panich, 2022)  

ดังนั้นท่ามกลางกระแสการดำเนินงานอย่างโปร่งใสมีธรรมาภิบาล มีความรับผิดชอบด้านสิ่งแวดล้อมและสังคม               
ของตลาดเงินและตลาดทุนของโลกที่เข้มข้นมากขึ้น รวมทั้งตลาดการเงินของประเทศไทยต้องปฏิบัติตามกระแสดังกล่าว                 
ในฐานะที่เป็นส่วนหนึ่งของภาคีสมาชิกที่ต้องปฏิบัติตามเป้าหมายของสหประชาชาติ จึงทำให้เกิดประเด็นการศึกษาอิทธิพล
ของการเปิดเผยข้อมูลด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล (ESG) อย่างต่อเนื่องต่อการดำเนินงานและการเจริญเติบโต
อย่างยั่งยืนของหุ้นกลุ่มยั่งยืนท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เพื่อทดสอบสมมติฐานในการวิจัยว่าการเปิดเผย
ข้อมูลด้าน ESG อย่างต่อเนื่อง ตลอดระยะเวลา 5 ปี ตั้งแต่ปี พ.ศ.2562-2565 ส่งผลต่อการดำเนินงานและการเจริญเติบโต
อย่างยั่งยืนในทิศทางเดียวกัน หรือในทิศทางตรงกัน งานวิจัยนี้ได้เชื่อมโยงผลการดำเนินงานระยะสั้นและการเจริญเติบโต             
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อย่างยั่งยืนในระยะยาวซึ่งแตกต่างจากงานวิจัยในอดีตที่ศึกษาเฉพาะผลการดำเนินงานในระยะสั้น โดยผลจากการศึกษา
สามารถนำไปเป็นแนวทางให้ผู ้กำกับดูแลตลาดทุนรวมทั้งบริษัทจดทะเบียนได้ตระหนักถึงการเจริญเติบโตอย่างยั ่งยืน                       
ในหลากหลายมิติ ไม่ได้มุ่งหวังเพียงเฉพาะการเติบโตทางด้านกำไรเพียงอย่างเดียว เพื่อส่งเสริมให้บริษัทจดทะเบียนได้พัฒนา
ธุรกิจไปในทิศทางที่เอื้อผลกำไรให้ครอบคลุมทั้งในด้านการพัฒนาธุรกิจให้มีบรรษัทภิบาล ด้านสังคมและการดูแลสิ่งแวดล้อม 
และสอดคล้องกับการแก้ไขปัญหาการขาดแคลนทรัพยากรในอนาคต เพื่อให้เกิดประโยชน์ต่อการตัดสิน ใจของนักลงทุน               
และเพื่อเป็นการกำหนดทิศทางทั้งการบริหารและการลงทุนที่ไม่ได้พิจารณาแต่เพียงผลกำไรเพียงอย่างเดียว อันจะเป็น
ประโยชน์ต่อการพัฒนาประเทศให้มีความเข้มแข็ง มีเสถียรภาพและยั่งยืนในทุกมิติ 
 

วัตถุประสงค์การวิจัย   
เพื่อทดสอบอิทธิพลของการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล อย่างต่อเนื่อง 

ต่อผลการดำเนินงานและการเจริญเติบโตอย่างยั่งยืนของหุ้นกลุ่มยั่งยืน ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 

เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง  
 

ทฤษฎีผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย (Stakeholder Theory)  
การบริหารองค์กรให้มีประสิทธิภาพไม่ได้เกิดขึ้นด้วยตัวขององค์กรเพียงอย่างเดียวแต่เกี่ยวข้องกับห่วงโซ่คุณค่า                 

ที่ประกอบด้วย ผู้มีส่วนได้เสยีหลากหลายกลุ่ม สามารถจำแนกไดเ้ป็น 2 กลุ่ม คือ ผู้มีส่วนได้เสียหลัก (Primary Stakeholders) 
เป็นผู้ใกล้ชิดองค์กรได้รับประโยชน์และผลกระทบทางตรงจากการดำเนินงาน เช่น พนักงาน ผู้บริหาร ผู้ถือหุ้น ลูกค้า เจ้าหนี้ 
เป็นต้น และผู้มีส่วนได้เสียรอง (Secondary Stakeholders) เป็นผู้เกี่ยวข้องกับองค์กรได้รับประโยชน์หรือผลกระทบทางอ้อม
จากการดำเนินงาน เช่น รัฐบาล กลุ่มวิชาชีพ สมาคมการค้า เป็นต้น ดังนั้นธุรกิจซึ่งบริหารงานโดยกลุ่มผู้บริหารไม่ควรใส่ใจ
เพียงผู้มีส่วนได้เสียภายในองค์กรเท่านั้น แต่ควรสนับสนุนความรับผิดชอบต่อสังคมและสิ่งแวดล้อมด้วย จึงมีความจำเป็น                 
ต้องทราบความสัมพันธ์ขององค์กรกับผู้มีส่วนได้เสีย  (Adiputra & Hermawan, 2020 ; Bubpha, 2020 ; Huang et al., 
2024 ; Machmuddah et al., 2020) เพื ่อบริหารจัดการให้สอดคล้องกับความต้องการของผู ้มีส่วนได้เสียในกลุ่มต่างๆ                 
ในระดับที่เหมาะสมช่วยลดความเสี่ยงรวมถึงการสร้างมูลค่าเพิ่มของกิจการและพัฒนาองค์กรให้เจริญเติบโตอย่างยั่งยืน  
 

ทฤษฎีการส่งสญัญาณ (Signal Theory)  
ทฤษฎีการส่งสัญญาณอธิบายพฤติกรรมของบุคคล 2 ฝ่าย คือฝ่ายผู้ส่งสัญญาณกับฝ่ายผู้รับสัญญาณเกี่ยวกับข้อมูล  

ที่ช่วยในการตัดสินใจในตลาดทุน สำหรับการเปิดเผยข้อมูลแบบดั้งเดิมและแบบสมัยใหม่ โดยการเปิดเผยข้อมูลแบบดั้งเดิม 
เพื่อส่งสัญญาณให้นักลงทุนทราบเกี่ยวกับเป้าหมายโดยเฉพาะเรื ่องผลการดำเนินงานของกิจการ แต่การเปิดเผยข้อมูล                 
แบบสมัยใหม่ให้ความสำคัญในเรื ่องสังคมและสิ่งแวดล้อม ด้วยเหตุนี้ผู้บริหารซึ่งเป็นผู้มีข้อมูลข่าวสารมากกว่านักลงทุน 
(Peatrat 2021 ; Phakdee & Srijunpetch 2023) จึงต้องสร้างความเชื ่อมั ่นในบริษัทของตนเองโดยการเปิดเผยข้อมูล                  
ในเรื่องต่างๆ สู่สาธารณะ ซึ่งเป็นวิธีการหนึ่งที่สามารถสื่อสารกับผู้มีส่วนได้ส่วนเสียโดยเฉพาะนักลงทุนทราบถึงการใช้เงินทุน
ผ่านกิจกรรมต่างๆ รวมทั้งแสดงถึงความตั้งใจจริงของผู้บริหารในการสร้างมูลค่าเพิ่มและความยั่งยืนให้กับธุรกิจ  
 

ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory)  
ทฤษฎีตัวแทนมองว่าเจ้าของกิจการไม่สามารถบริหารงานคนเดียวได้จึงต้องให้บุคคลอื่นเข้ามาช่วยในการบริหารงาน

แทนเจ้าของกิจการ ก่อให้เกิดความสัมพันธ์ระหว่างบุคคล 2 ฝ่าย คือ ฝ่ายตัวการ (Principle) และฝ่ายตัวแทน (Agent) 
ผู้บริหารเป็นผู้ที่มอบอำนาจในการทำงานสร้างผลประโยชน์สูงสุดให้กับตัวการ ในขณะเดียวกันก็พยายามควบคุมไม่ให้ตัวแทน
ดำเนินการที ่ไม่เหมาะสม หากผู ้บริหารที ่เป็นตัวแทนเห็นแก่ประโยชน์ส่วนตนจะส่งผลให้ผู ้บริหารมีแนวโน้มที ่จะทำ                      
การบริหารงานที่ไม่โปร่งใสจนอาจเกิดปัญหาตัวแทน (Agency Problem) ระหว่างผู ้ถือหุ้นกับผู้บริหารได้ ดังนั ้นกลไก                  
การกำกับดูแลกิจการจะทำให้ผู้บริหารหรือตัวแทนเปลี่ยนหรือลดการกระทำและพฤติกรรมเหล่านั้นได้ (Nguyen et al., 2020 
; Wanganusorn et al., 2022) รวมถึงมูลค่าเพิ ่มขององค์กรและประสิทธิภาพการทำงานของตัวแทนย่อมมองได้จาก                   
งบการเงิน รายงานประจำปีหรือข่าวสารอื่นๆ ที่เผยแพร่ออกสู่สาธารณะ  
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ทฤษฎีการพ่ึงพาทรัพยากร (Resource Dependence Theory) 
ความอยู่รอดขององค์กรมีความจำเป็นท่ีต้องพึ่งพาทรัพยากรทั้งจากภายในและจากภายนอกองค์กร โดยทั่วไปองค์กร

ต้องใช้ทรัพยากรต่างๆ ได้แก่ ที่ดิน ทุน แรงงาน และผู้ประกอบการ รวมถึงข้อมูลข่าวสาร เพื่อใช้ในการผลิตสินค้าและบริการ 
รวมทั้งเพื่อเพิ่มประสิทธิภาพการดำเนินงานของกิจการ ทว่าการพึ่งพาทรัพยากรจากภายนอกองค์กรจำเป็นต้องมี การบริหาร
ความสมดุลระหว่างอำนาจการต่อรองและการพึ่งพาต่อองค์กรอื่น (Chitlaoarporn et al., 2021 ; Promgird et al., 2023) 
ดังนั้นผู้บริหารจะต้องมีแนวทางในการพัฒนาทรัพยากรเพื่อลดการพึ่งพาจากแหล่งภายนอก รวมถึงต้องรู้จักการปรับปรุง
เปลี่ยนแปลงเพื่อแสวงหาโอกาสทางการแข่งขันเพื่อสร้างแนวทางความยั่งยืนให้กับองค์กร  

จากทฤษฎีดังกล่าวข้างต้นสามารถนำมาเชื่อมโยงกับการเปิดข้อมูลความรับผิดชอบด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และ
บรรษัทภิบาลในมิต ิต ่างๆ เพื ่อนำมาพัฒนาเป็นตัวแปรตัวแปรต้นของงานวิจ ัยร ่วมกับต ัวแปรตามที ่เกี ่ยวข้องกับ                            
ผลการดำเนินงานและการเจริญเติบโตอย่างยั่งยืนขององค์กร ที่มีบทบาทในการตอบสนองความต้องการข้อมูลของกลุ่ม                     
ที่มีส่วนร่วมในตลาดการเงิน เช่น นักลงทุนต้องการข้อมูลความรับผิดชอบ ESG เพื่อทำกำไรในการลงทุนและปกป้องผู้ลงทุน              
ในด้านการติดตามการดำเนินงานของบริษัท ซึ ่งข้อมูลดังกล่าวอาจส่งผลต่อการประกอบการทางการเงินของบริษัท                     
ดังนั้นการเปิดเผยข้อมูลที่ถูกต้องและน่าเชื่อถือก่อให้เกิดต้นทุนที่ไม่ใช่เพียงต้นทุนทางการเงินเท่านั้นแต่ได้ก่อให้เกิดต้นทุน
เกี่ยวกับความรับผิดชอบทางอื่นๆ ที่ไม่ใช่ต้นทุนทางการเงินด้วย (Devi & Sapna, 2024) สำหรับองค์กรธุรกิจ โดยเฉพาะ
ผู้บริหารอาจมองว่าการเปิดเผยข้อมูล ESG เกิดค่าใช้จ่ายที่เป็นตัวเงินถือเป็นต้นทุนที่ชัดเจนกับบริษัท แต่ไม่ได้รวมถึงต้นทุน              
ที ่มองไม่ชัดเจนอาจถือเป็นโอกาสและความได้เปรียบทางการแข่งขันสำหรับธุรกิจ เช่น ชื ่อเสียงขององค์กร และโอกาส                    
ทางธุรกิจเพิ่มมากขึ้น ข้อมูลที่ไม่เป็นตัวเลขอาจส่งผลต่อการตัดสินใจลงทุนระยะสั้น เพราะนักลงทุนที่ได้รับข้อมูล  และใช้
ประโยชน์เพื่อช่วยลดความเสี่ยงในการลงทุน (Bai et al., 2022)  

การลงทุนอย่างยั่งยืน (Sustainable Investment) เป็นแนวคิดการลงทุนที่คำนึงถึงการดำเนินงานด้านสิ่งแวดล้อม 
สังคม และบรรษัทภิบาล ของธุรกิจ ประกอบการพิจารณาตัดสินใจลงทุนควบคู่ไปกับการวิเคราะห์ข้อมูลทางการเงินของธุรกิจ
เพื่อสร้างผลตอบแทนในระยะยาว ผลการดำเนินงานด้าน ESG มีความเชื่อมโยงกับผลการดำเนินงานทางการเงิน (Financial 
Performance) ของธุรกิจทั้งในมิติของความเสี ่ยง ศักยภาพในการแข่งขันและการได้รับการยอมรับจากผู้มีส่วนได้เสีย 
(Stakeholders) ที่เกี ่ยวข้องโดยตรงกับความอยู่รอดและความสามารถในการเติบโตอย่างยั ่งยืนของธุรกิจในระยะยาว                  
(Stock Exchange of Thailand, 2024) ดังงานวิจ ัยของ Patel et al. (2020) ; Panich (2022) ; Devi & Sapna (2024) ;     
Lin (2024) ที่พบว่า การเปิดเผยข้อมูลด้านความรับผิดชอบด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล (ESG) มีความสัมพันธ์ 
เชิงบวกกับผลการดำเนินงานในระยะสั้นที่ใช้ตัววัดคือ ROA, ROE, Tobin’s Q และเกิดความสัมพันธ์เชิงพลวัตรระยะยาว             
และมูลค่าของกิจการที่ใช้ตัวชี้วัดคืออัตราการเจริญเติบโตอย่างยั่งยืน (SGR) จากการศึกษาในอดีตในประเด็นความสัมพันธ์
ระหว่าง ESG (Environmental, Social, and Governance) กับผลการดำเนินงานใน ปี ค.ศ. 2007-2020 พบความสัมพันธ์
ระหว่างการเปิดเผยข้อมูล ESG กับผลการดำเนินงานและมูลค่ากิจการ สามารถแบ่งออกได้เป็น 3 ประเภท (Whelan et al., 
2021) ได้แก่ 1) การเปิดเผยข้อมูล ESG ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อผลการดำเนินงานและมูลค่ากิจการคิดเป็นร้อยละ 58                    
ของบทความวิจัย ผลการศึกษาเป็นทิศทางเดียวกันกับ Bhaskaran et al. (2020) ที่ศึกษาผลกระทบของการเปิดเผยข้อมูล 
ESG ต่อผลการดำเนินงานทางการเงินของบริษัทระดับโลก (Global Companies) และ Naeem et al. (2022) ศึกษาบริษัท
ในประเทศกำลังพัฒนาจำนวน 1,042 แห่ง พบว่าการเปิดเผยข้อมูล ESG มีทิศทางที่เป็นบวกต่อผลการดำเนินงาน ตัวช้ีวัด คือ 
ROE และ ROA และส ่งผลต ่อม ูลค ่าก ิจการ ว ัดโดย Tobin’s Q 2) การเป ิดเผยข ้อม ูล ESG ส ่งผลกระทบเช ิงลบ                               
ต่อผลการดำเนินงานและมูลค่ากิจการคิดเป็นร้อยละ 8 ของบทความวิจัย สอดคล้องกับ Duque & Caracuel (2021) ที่ศึกษา
บริษัทข้ามชาติจำนวน 104 แห่งในละตินอเมริกา ได้แก่ ประเทศบราซิล ซิลี โคลัมเบีย แม็กซิโก และเปรู พบว่าการเปิดเผย
ข้อมูล ESG ส่งผลในเชิงลบต่อผลการดำเนินงานทางการเงิน  และ Garcia & Orsato (2020) ศึกษาเปรียบเทียบประเทศ                
กำลังพัฒนา และประเทศเกิดใหม่ จำนวน 2,165 บริษัท พบว่า การเปิดเผยข้อมูล ESG ของประเทศเกิดใหม่ ส่งผลในเชิงลบ  
ต่อผลการดำเนินงานทางด้านบัญชีที ่วัดโดย ROA 3) การเปิดเผยข้อมูล ESG ส่งผลกระทบเชิงลบต่อผลการดำเนินงาน                  
และมูลค่ากิจการคิดเป็นร้อยละ 21 ของบทความวิจ ัยสอดคล้องกับ Saygili et al. (2021) ศึกษาผลกระทบของผล                        
การดำเนินงานด้าน ESG ต่อผลการดำเนินงานทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในประเทศตุรกี พบว่า รายงานทางด้าน
สิ่งแวดล้อมมีความสัมพันธ์เชิงลบกับผลการดำเนินงานทางการเงินของบริษัท แต่รายงานทางด้านสังคมและบรรษัทภิบาล                  
มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลการดำเนินงานทางการเงิน และ Giannopoulos et al. (2022) ศึกษาการเปิดเผยผลคะแนน 
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ESG ต่อผลการดำเนินงานทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในประเทศนอร์เวย์ พบว่า การเปิดเผยผลคะแนน ESG                     
มีความสัมพันธ์ในทิศทางที่เป็นบวกต่อมูลค่ากิจการแต่มีความสัมพันธ์เชิงลบกับผลการดำเนินงานทางการเงินที่วัดโดย ROA 
และการเปิดเผยข้อมูล ESG เป็นตัวเร่งสำคัญในการเพิ่มมูลค่าของบริษัท ก่อให้เกิดผลตอบแทนทางการเงินและการลงทุน                  
ที่ยั่งยืน (Sustainable Finance) (Lin, 2024)   

การเจริญเติบโตอย่างยั่งยืนเป็นผลกำไรในระยะยาวที่มีผลสืบเนื่องมาจากการดำเนินกิจการที่ดีที่มีความรับผิดชอบ 
ต่อสิ ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล เป็นการทำธุรกิจด้วยความเป็นธรรมกับทุกฝ่าย (Stakeholder) แนวคิดการวัด                
การเจริญเติบโตอย่างยั่งยืน (Sustainable Growth Rate: SGR) ริเริ่มโดย Robert C Higgins ในปี ค.ศ.1977 เป็นการอธิบาย
ถึงอัตราการเจริญเติบโตอย่างยั่งยืนท่ีดีที่สุด ในมุมมองทางด้านการเงินท่ีเห็นเด่นชัดพิจารณาจากการเตบิโตที่ยั่งยืนของยอดขาย
ที่เพิ ่มขึ ้นตามปีที ่สอดคล้องกับนโยบายทางการเงินที่กำหนดไว้ สำหรับแบบจำลองของ ฮิกกินส์ (Higgins) ใช้วัดอัตรา                   
การเจริญเติบโตอย่างยั่งยืน ประกอบด้วยปัจจัยสำคัญ 2 ประการ คือ อัตราการเก็บกำไรไว้ (Retention Rate of Earnings: b) 
หรืออัตราการจ่ายปันผล (Dividend Payout Ratio: d) และผลการดำเนินงานทางการเงินในส่วนของผู้ถือหุ้นวัดจากอัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Return on Equity: ROE) งานวิจัยที่ผ่านศึกษาปัจจัยที่ส่งผลต่ออัตราการเจริญเติบโต                
อย่างยั ่งยืนมีหลากหลายปัจจัย เช่น การลงทุนด้านนวัตกรรมประเภทสินทรัพย์ที ่ไม่มีตัวตนประเภทสิทธิบัตร รวมทั้ง                     
มีการจัดการคุณภาพกำไรที่ดี ไม่มีการตกแต่งบัญชี ไม่ใช้ช่องว่างหรือช่องโหว่ทางกฎหมายเพื่อหวังผลประโยชน์ในระยะสั้น
(Chuamaungphan & Chuacoo, 2020 ; Qiao et al., 2021) สำหร ับการเจร ิญเต ิบโตอย่างย ั ่งย ืน ได ้นำแบบจำลอง                   
ของ Higgins เป็นตัวชี้วัด เช่น การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างผลการดำเนินงาน ESG และ SDG โดยใช้ข้อมูลของบริษัท                  
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศจีน ตั ้งแต่ ปี ค.ศ .2009-2021 จำนวน 34,127 ค่าสังเกต (Observations)                     
ผลการศึกษาได้แสดงผลที่ชัดเจนเกี่ยวกับประสิทธิภาพด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาลในภาพรวมส่งผลดีต่ออัตรา
การเติบโตอย่างยั่งยืน (SGR) รวมทั้งประสิทธิภาพของ ESG สามารถช่วยเพิ่มประสิทธิภาพทางการเงินที่สามารถขับเคลื่อน                    
ไปสู่การเจริญเติบโตอย่างยั ่งยืน (SDG) เมื ่อวิเคราะห์เพิ ่มเติม พบว่าคะแนนด้านสิ่งแวดล้อมมีอิทธิพลเชิงลบต่อ SDG                       
ในขณะที ่คะแนนทางด้านสังคมและบรรษัทภิบาลมีผลกระทบเชิงบวกกับโอกาสในการเติบโตอย่างยั่ งยืน (Lin, 2024)                    
ผลการศึกษาดังกล่าวมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับบริบทของประเทศไทย (Promprasit, 2022) สำหรับตัวแปรควบคุม
ได้แก่ขนาดของกิจการ มีความสัมพันธ์เชิงบวกต่อการสร้างมูลค่าเพิ่มกิจการและความยั่งยืนในระยะยาว ส่วนอายุของกิจการ 
และอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนผู้ถือหุ้น มีความสัมพันธ์เชิงลบต่อการสร้างมูลค่าและความยั่งยืนของกิจการ  (Meepramool & 
Srijunpetch, 2021 ; Naeem et al., 2022) ทั้งนี้เพราะบริษัทขนาดใหญ่มีมูลค่าตลาดสูง มีการกำกับดูแลกิจการที่ดีมีความ
โปร่งใส มีความคล่องตัวในการปฏิบัติตามกฎระเบียบและสามารถดำเนินงานไดอ้ย่างรวดเร็วเพราะมีทรัพยากรที่เป็นตัวเงินและ
ไม่เป็นตัวเงินเพียงพอในการปฏิบัติตามมาตรการต่าง ๆของตลาดการเงิน  
 

กรอบแนวคิดการวิจัย 
ผลการดำเนินงานและการเจริญเติบโตอย่างยั่งยืนสามารถนำสู่ความสนใจศึกษาการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบ

ด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล (ESG) อย่างต่อเนื่องของแต่หน่วยงานที่จัดอันดับ ในหุ้นกลุ่มยั่งยืน โดยมีแบบจำลอง
และตัวแปรที่ศึกษาในส่วนของผลการดำเนินงานและการเจริญเติบโตอย่างยั่งยืน ดังนี้ 

ผลการดำเนินงาน 
      ROAit = 0+ 1AGMi,t + 2AWARDi,t + 3CGRi,t + 4DJSIi,t + 5SETESGi,t + 6ESG100i,t +7AGEi,t 
                 +8DEi,t +9LNTAi,t +10 ROAit-1+ i,I ……………………………………………………..…………………………...…(1) 
 
 การเจริญเติบโตอย่างยั่งยืน 
      SGRit = 0+ 1AGMi,t + 2AWARDi,t + 3CGRi,t + 4DJSIi,t + 5SETESGi,t + 6ESG100i,t +7AGEi,t 
               +8DEi,t +9LNTAi,t +10 HSGRit-1+ i,I ……………………..…………………………………….…………………...….…(2) 

             
โดยที ่
HSGRit   = อัตราการเจริญเติบโตอย่างยั่งยืน (Sustainable Growth Rate) (เท่า)              
CGRi,t  = ผลการประเมินการกำกับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน (คะแนน) 
AGMi,t  = ผลประเมินการจัดการประชุมผู้ถือหุ้น (คะแนน) 
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ESG100i,t  = การได้รับการจัดอันดับใน ESG 100 (ครั้ง) 
SETESGi,t  = ผลประเมินหุ้นยั่งยืน (SET ESG Rating) (คะแนน) 
AWARDi,t  = รางวัลรายงานความยั่งยืนจากการเปิดเผยข้อมูลด้าน ESG (ครั้ง) 
DJSIi,t  = การได้รับคัดเลือกให้มีรายช่ืออยู่ในดัชนีความยั่งยืนดาวโจนส์ (ครั้ง) 
ROAi,t  = อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (Return on Asset) (ร้อยละ)                
AGEi,t  = อายุกิจการ (ปี) 
DEi,t  = อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Debt to Equity Ratio) (เท่า)     
LNTAi,t  = อัตราการขยายตัวของสินทรัพย์รวมของกิจการ (log Total Asset) (ร้อยละ) 
0, 1, 2, …, 10    = ค่าพารามิเตอร์ 
0,1, 2, …, 10       = ค่าพารามิเตอร์ 
it   i. i. d (0, 

2 )   = การอธิบายลักษณะการแจกแจงความคลาดเคลื่อนของสมการ 
  i = 1,…,N; t = 1,…,T     = จำนวนข้อมูล และ เวลา 

 
สมมติฐานการวิจัย   

การเปิดข้อมูลความรับผิดชอบด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาลอย่างต่อเนื่องมีอิทธิพลในเชิงบวกต่อผล             
การดำเนินงานและการเจริญเติบโตอย่างยั ่งยืนของหุ ้นกลุ ่มยั ่งยืนที ่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย                        
อย่างมีนัยสำคัญ 
 

วิธีดำเนินการวิจัย 
 

ในการวิจัยครั้งนี้เป็นการวิจัยเชิงปริมาณ ใช้ข้อมูลทุติยภูมิ ศึกษาอิทธิของการเปิดเผยข้อมูลด้านสิ่งแวดล้อม สังคม 
และบรรษัทภิบาลอย่างต่อเนื ่อง ของหุ ้นกลุ ่มยั ่งยืน ที ่บริษัทจดทะเบี ยนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยต่อผล                      
การดำเนินงานและอัตราการเจริญเติบโตอย่างยั่งยืน และงานวิจัยนี้ผ่านการพิจารณาจากคณะกรรมการวิจัยในคน และ                
ได้รับการรับรองผลการพิจารณาจริยธรรมการวิจัยในคน หมายเลขใบรับรองที่ RBAC-EC-BUS-1-004/67 วันที่ให้การรับรอง 
27 สิงหาคม 2567 

 

กลุ่มเป้าหมาย 
กลุ่มเป้าหมายที่ใช้ในงานวิจัยนี้เลือกแบบเฉพาะเจาะจง คือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย                

ที่ผ่านเกณฑ์และได้รับการประกาศผลประเมินหุ้นยั่งยืน SET ESG Ratings พ.ศ.2566 จำนวน 193 โดยเก็บรวบรวมบริษัท               
ที่มีการเปิดเผยข้อมูล ESG ต่อเนื่อง 5 ปี และงบการเงินตั้งแต่ พ.ศ.2562-2566 จากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ
บริษัทที่มีข้อมูลครบถ้วนสามารถนำมาใช้วิเคราะห์เพื่อตอบวัตถุประสงค์ได้ จำนวน 166 บริษัท รวมข้อมูลงบการเงิน 830              
งบการเงิน 
 

เคร่ืองมือท่ีใช้ในการวิจัย 
1. ข้อมูลทุติยภูมิมีลักษณะแบบ Panel data เก็บรวบรวมจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

ที่ผ่านเกณฑ์และได้รับการประกาศผลประเมินหุ้นยั่งยืน SET ESG Ratings และมีข้อมูลรายปีจำนวน 5 ปีต่อเนื่อง ตั้งแต่                
พ.ศ.2562-2566   

2. ทดสอบความนิ่งของข้อมูลแบบ Panel data unit root Test ด้วยวิธีของ Levin, Lin & Chu (LLC Test) (Levin 
et al., 2002) เพื่อป้องกันปัญหาความสัมพันธ์ไม่แท้ (Spurious)  

3. การวิเคราะห์ข้อมูลสร้างแบบจำลองทางเศรษฐมิติประมาณค่าสัมประสิทธิ ์อิทธิพลของตัวแปรอิสระที่ส่งผล                      
ต่อตัวแปรตามด้วยวิธี Fixed Effect Regression  
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การเก็บรวบรวมข้อมูล 
ในการวิจัยครั้งนี้เป็นการวิจัยเชิงปริมาณ ใช้ข้อมูลทุติยภูมิ  (Secondary Data) มีระยะเวลาในการเก็บรวมข้อมูล

ตั้งแต่เดือน มิถุนายน 2567 ถึง ตุลาคม 2567  ทั้งตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม และตัวแปรควบคุม จากแหล่งข้อมูลต่างๆ               
ดังตารางที่ 2   
 

ตารางที่ 2 การสังเคราะหต์ัวแปรที่ใช้ศึกษา ผู้วิจัยในอดีตและแหล่งที่มาของข้อมูล 
 

ตัวแปร ผู้วิจัยในอดีต  
(ปีที่ศึกษา) 

แหล่งที่มาของข้อมูล 

ตัวแปรต้น   
การเปิดเผยข้อมลูความรับผิดชอบด้านสิ่งแวดล้อม สังคม 
และบรรษัทภิบาล (ESG)  

  

   1. ผลประเมินการจดัการประชุมผู้ถือหุ้น (AGM) Meepramool& 
Srijunpetch, 2021 

สมาคมส่งเสริมผู้ลงทุนไทย 
https://www.thaiinvestors.com 

   2. การได้รับคดัเลือกให้มรีายชือ่อยู่ในดัชนีความยั่งยืน
ดาวโจนส์ (DJSI) 

Khunthong & 
Racharak, 2022 

ตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

https://www.set.or.th/th 
   3. รางวัลรายงานความยั่งยืนจากการเปิดเผยข้อมลู
ด้าน ESG (AWARD) 

Meepramool & 
Srijunpetch, 2021 ; 
Promprasit, 2022 

ตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
https://www.set.or.th 

   4. ผลประเมินหุ้นยั่งยืน (SET ESG Rating: SETESG) Promprasit, 2022 ตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

https://www.set.or.th/th 
   5. ผลการประเมินการกำกับดูแลกิจการของบริษัทจด
ทะเบียน (CGR) 

Promprasit, 2022 ; 
Thanjunpong et al., 
2021 

สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการ
บริษัทไทย (Thai IOD) 
https://thai-iod.com/th/about 
IOD.asp 

   6. การได้รับการจัดอันดับใน ESG 100 Promprasit, 2022 สถาบันไทยพัฒน์ 
https://www.thaipat.org 

ตัวแปรตาม 
   1. อัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) 
     ROA = Net income ÷ Total Asset 

Lin, 2024 ; 
Thanjunpong et al., 
2021 

 
 
 
 
 
 
บริษัท เซ็ทเทรด ดอท คอม จำกัด 
https://www.settrade.com 

   2. การเจริญเติบโตอย่างยั่งยืนของกิจการ  
      (อัตราการเจริญเติบโตอย่างยัง่ยืน :HSGR)  
HSGR =b x ROE  

Lin, 2024 

ตัวแปรควบคุม 
   1. อายุกิจการ (AGE) 

 
Lin, 2024 

   2. ความเสี่ยงทางการเงินของกิจการ (อัตราส่วนหน้ีสิน
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น: DE) 
       DE = Total Debt ÷ Total Equity 

Lin, 2024 ;  
Thanjunpong et al., 
2021 

   3. ขนาดของกิจการ (LNTA) Meepramool & 
Srijunpetch, 2021 ; 
Naeem et al., 2022 

 

 
 

https://thai-iod.com/th/about
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จากตารางที่ 2 พบว่า งานวิจัยนี้เป็นการวิจัยเชิงปริมาณ ใช้ข้อมูลทุติยภูมิ เก็บรวบรวมข้อมูลการทางการเงินรายปี
จากงบการเงินของแต่ละบริษัทท่ีเผยแพร่โดยบริษัท เซ็ทเทรด ดอท คอม จำกัด ในกลุ่มตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ
การเปิดเผยข้อมูล ESG เก็บข้อมูลจากสมาคมส่งเสริมผู้ลงทุนไทย สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (Thai IOD) และ
สถาบันไทยพัฒน์  

 

การวิเคราะห์ข้อมูล 
1. การวิเคราะห์ข้อมูลเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics Analysis) โดยใช้ค่าสูงสุด (Max) ค่าต่ำสุด (Min) 

ค่าเฉลี่ย (Mean) และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std. Dev.) เพื่อให้ทราบข้อมูลเบื้องต้นของกลุ่มเป้าหมายที่มีตอ่ตัวแปรแตล่ะตัว 
2. การวิเคราะห์สถิติอ้างอิง (Inference Statistics Analysis) 

2.1 การตรวจสอบปัญหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) การทดสอบปัญหาตัวแปรอสิระ
มีความสัมพันธ์ระหว่างกัน ตัวแปรทุกตัวต้องไม่มีค่า Variance Inflation Factor (VIF) สูงกว่า 0.7 หรือต่ำกว่า -0.7 

2.2 การดำเนินการตามหลักการของการใช้ข้อมูลอนุกรมเวลาในการศึกษาวิเคราะห์เพื่อตรวจสอบความสัมพันธ์  
ที่ไม่แท้จริงจะต้องการทดสอบความนิ่งของข้อมูล (Stationary) ด้วยวิธีการของ Levin, Lim & Chu (LLC) Test  

2.3 การวิเคราะห์แบบจำลอง เพื่อทดสอบสมมติฐานการวิจัยใช้โปรแกรมสำเร็จรูปทางเศรษฐมิติ 
 

ผลการวิจัยและอภิปรายผลการวิจัย 
 

การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบด้านสิ ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล ( ESG) อย่างต่อเนื ่องต่อผล                     
การดำเนินงานและการเจริญเติบโตอย่างยั ่งยืนของหุ ้นกลุ ่มยั ่งยืนที ่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย                          
สามารถวิเคราะห์ข้อมูลเบื้องต้นโดยใช้สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ของหุ้นกลุ่มยั่งยืน ที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ดังตารางที่ 3 

 

ตารางที่ 3 ผลสถิติเชิงพรรณนาของหุ้นกลุ่มยั่งยืนที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พ.ศ.2562-2566  
 

ตัวแปร (N = 830) Max Min Mean Std. Dev. 
AGM  5.00 0.00 4.37 1.13 
AWARD  5.00 0.00 0.58 1.36 
CGR  5.00 0.00 4.64 0.89 
DJSI  12.00 0.00 0.76 2.30 
ESG100  9.00 0.00 1.59 2.44 
SETESG  5.00 0.00 1.25 1.32 
HSGR 0.69 -0.74 0.10 0.12 
ROA  34.72 -28.32 6.50 6.46 
AGE  48.00 3.00 18.29 11.86 
DE  58.54 0.00 1.46 1.51 
LNTA  15.32 5.51 10.09 1.98 

 

จากตารางที่ 3 พบว่า หุ้นกลุ่มยั่งยืนที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ที่ศึกษามีอายุกิจการ (AGE) 
ค่าเฉลี่ย 18.29 ผลประเมินการจัดการประชุมผู้ถือหุ้น (AGM) มีค่าเฉลี่ย 0.58 คะแนน บริษัทท่ีได้รับรางวัลรายงานความยั่งยืน
จากการเปิดเผยข้อมูลด้าน ESG (AWARD) มีค่าเฉลี่ย 0.57 ครั้ง ผลการประเมินการกำกับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน 
(CGR) มีค่าเฉลี่ย 4.64 คะแนน ความเสี่ยงทางการเงิน (DE) มีค่าเฉลี่ย 1.46 เท่า การได้รับคัดเลือกให้มีรายชื่ออยู่ในดัชนี               
ความยั ่งยืนดาวโจนส์ (DJSI) มีค่าเฉลี ่ย 0.76 ครั ้ง การได้รับการจัดอันดับใน ESG 100 (ESG100) มีค่าเฉลี ่ย 1.59 ครั้ง                     
ผลประเมินหุ้นยั่งยืน (SET ESG Rating: SETESG) ค่าเฉลี่ย 1.25 คะแนน อัตราการเจริญเติบโตอย่างยั่งยืน (Sustainable 
Growth Rate: HSGR) มีค่าเฉลี ่ย 0.10 เท่า อัตราการขยายตัวของสินทรัพย์รวมของกิจการ (Log Total Asset: LNTA)                 
มีค่าเฉลี่ยร้อยละ 10.09 และอัตราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (Return on Asset: ROA) มีค่าเฉลี่ยร้อยละ 6.50                 
ผลการทดสอบปัญหาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ ดังตารางที่ 4 
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ตารางที่ 4 ผลการทดสอบปญัหาตัวแปรอิสระมีความสมัพันธ์ระหวา่งกัน (Multicollinearity) 
 

ตัวแปร AGE AGM AWARD CGR DE DJSI ESG100 LNTA SETESG 
AGE 1.00         
AGM 0.06 1.00 

       

AWARD 0.16 0.12 1.00 
      

CGR 0.07 0.44 0.15 1.00 
     

DE 0.17 0.04 -0.01 0.01 1.00 
    

DJSI 0.24 0.12 0.67 0.13 0.07 1.00 
   

ESG100 0.26 0.07 0.10 0.12 0.16 0.21 1.00 
  

LNTA 0.36 0.16 0.31 0.12 0.51 0.49 0.28 1.00 
 

SETESG 0.13 0.10 0.18 0.26 0.08 0.17 0.12 0.19 1.00 
 

จากตารางที่ 4 พบว่าการตรวจสอบปัญหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) ผลการทดสอบ
พบว่าไม่มีตัวแปรใดที่มีค่า Variance Inflation Factor (VIF) สูงกว่า 0.7 หรือต่ำกว่า -0.7 แสดงว่าตัวแปรอิสระไม่มีปัญหา
ความสัมพันธ์ระหว่างกัน ผลการทดสอบความนิ่งของข้อมูล ดังตารางที่ 5 

 

ตารางที่ 5 การทดสอบความนิ่งของข้อมูล 
 

ตัวแปร 
Levin, Lin and Chu t* 

I(0) I(1) 
AGM -37.67*  
AWARD 2.31 -8.18* 
CGR -7.49*  
DJSI 3.47 -0.59 
ESG100 -2.75*  

SET ESG  -1.07 

HSGR -31.12*  

R0A -59.91*  

AGE 72.72 -4.43* 

DE -52.10*  

LNTA -44.81*  

หมายเหตุ: * มีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ .01 
 

จากตารางที่ 5 พบว่า การทดสอบความนิ่งของข้อมูล (Stationary) ด้วยวิธีการของ Levin, Lim & Chu (LLC) Test 
พบว่าข้อมูลเกือบทุกตัวแปรมีลักษณะนิ่งที่ระดับ Level หรือ I(0) ยกเว้น AWARD และ AGE มีลักษณะนิ่งที่ระดับ level 1 
หรือ I(1)  ส่วนตัวแปร SETESG และ DJSI มีลักษณะไม่นิ่ง จึงตัดออก  ผลการทดสอบการมีอิทธิพลของการเปิดเผยข้อมูลด้าน
สิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล (ESG) อย่างต่อเนื่องต่อผลการดำเนินงานและการเจริญเติบโตอย่างยั่งยืน ข้อมูลที่ศึกษา
แบบ Panel Data วิเคราะห์ข้อมูลแบบ Fixed Effect Regression Model (FEM) ดังตารางที่ 6 
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ตารางที่ 6 ผลการประมาณค่าแบบจำลอง ด้านผลการดำเนินงานและด้านการเจริญเติบโตอย่างยั่งยืน 
 

ตัวแปร 
ผลการดำเนินงาน การเจริญเติบโตอย่างยั่งยืน 

ROA HSGR 
AGM (1.03) (0.21) 
AWARD (-0.78) (-0.68) 
CGR (-2.64)* (-2.93)* 
ESG100 (1.12) (0.31) 
AGE (3.87)* (-0.06) 
DE (-2.79)* (-2.18)* 
LNTA (2.50)* (2.61)* 
Constant (-2.50) (-0.79) 
Qbservations 830 830 
R-squared 0.65 0.57 
F-statistic 7.16* 4.97* 
Durbin-Watson 2.04 1.91 

หมายเหตุ: * มีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ .01 
 

จากตารางท ี ่  6 พบว่า ผลประเม ินการกำก ับดูแลกิจการ (CGR) ม ีความสัมพ ันธ ์ในท ิศทางตรงก ันข้าม                                   
กับผลการดำเนินงานที ่ว ัดโดยอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) และการเจริญเติบโตอย่างยั ่งย ืน (HSGR)                         
สามารถพยากรณ์ได้ร้อยละ 65.21 และ ร้อยละ 56.53 ตามลำดับ โดยผลการทดสอบพบว่าปฏิเสธสมมติฐาน อย่างมีนัยสำคัญ
ทางสถ ิต ิท ี ่  .01 โดยผลการว ิจ ัยด ังกล ่าวสอดคล ้องก ับ  Alareeni & Hamdan (2020) ; Husnaini & Basuki (2020) ; 
Thanjunpong et al. (2021) ที ่พบว ่าการกำก ับด ูแลก ิจกการสำหร ับประเทศในแถบอาเซ ียน (ASEAN Corporate 
Governance Scorecard: ACGS) ส่วนใหญ่มีโครงสร้างผู้ถือหุ้นแบบกระจุกตัว มีการบริหารงานแบบธุรกิจครอบครัวและ              
เป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่เข้ามาใช้อำนาจบังคับหรือเอาเปรียบผู้ลงทุนรายย่อย อันจะทำลายความสำเร็จในการสร้างบรรษัทภิบาล
และลดมูลค่าของกิจการ รวมทั้งนโยบายของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ตั้งแต่ปี พ.ศ.2558 เป็นต้นมา มีการกำหนด
มาตรการบังคับให้บริษัทจดทะเบียนเผยแพร่ข้อมูลด้าน ESG สู่สาธารณะ (Panich, 2022) ทั้งนี้บริษัทในกลุ่มหุ้นยั ่งยืน                 
ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ส่วนใหญ่ปฏิบัติตามเกณฑ์ที่สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย กำหนดระดับ
คะแนนการกำกับดูแลกิจการที่ดี ในระดับคะแนน 5 ซึ ่งเป็นคะแนนสูงสุดอย่างต่อเนื ่องอย่างน้อย 3-5 ปี ประกอบกับ                      
การมีผลการดำเนินงานท่ีดีทำให้มีโอกาสในการระดมทุนได้เพิ่มขึ้นและสร้างความเชื่อมั่นแก่นักลงทุน  

ผลการวิจัยครั้งนี้ยังพบอีกว่ารางวัลรายงานความยั่งยืนจากการเปิดเผยข้อมูลด้าน ESG (AWARD) มีความสัมพันธ์                
ในทิศทางตรงกันข้ามกับผลการดำเนินงานและการเจริญเติบโต แต่ไม่มีนัยสำคัญในการอธิบายจึงปฏิเสธสมมติฐาน ทั้งนี้พบว่า
รางวัลรายงานความยั่งยืนจากการเปิดเผยข้อมูลด้าน ESG บริษัทจดทะเบียนเป็นผู้ยื่นและสมัครเข้าไปขอให้มีการพิจารณา              
รับรางวัลแบบสมัครใจ โดยบริษัทจดทะเบียนท่ีส่งข้อมูลต้องมีต้นทุนในการดำเนินงานเพิ่มมากข้ึน ทำให้ผลการดำเนินงานลดลง
ประกอบกับข้อมูล ESG ที่ส่งเป็นข้อมูลที่ส่งผลในเชิงบวกกับบริษัท ไม่รวมผลกระทบในเชิงลบและไม่มีความคิดเห็นของบุคคล 
ที่สามเข้ามาร่วมประเมิน (Thailand Development Research Institute, 2023) ในขณะที่ Meepramool & Srijunpetch 
(2021) พบว่าการได้รับรางวัลรายงานความยั่งยืนและการได้รับคัดเลือกอยู่ในรายชื่อหุ้นยั่งยืนไม่มีความสัมพันธ์กับการเพิ่มขึ้น
ของมูลค่ากิจการ สำหรับผลประเมินการจัดการประชุมผู้ถือหุ้น (AGM) และการได้รับการจดัอันดับใน ESG 100 มีความสัมพันธ์
ในทิศทางที่เป็นบวกกับผลการดำเนินงานและการเจริญเติบโตอย่างยั ่งยืน พบว่าการได้รับผลประเมินที่มีคุณภาพดีและ                  
ได้รับการจัดอันดับทางด้าน ESG จะเป็นตัวแร่งที่สำคัญในการเพิ่มมูลค่าของบริษัท รวมทั้งการเปิดเผยข้อมูลความยั่งยืน                  
อย่างต่อเนื่องเป็นการส่งสัญญาณเพื่อสื่อสารข้อมูลให้แก่ผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย ทำให้บริษัทมีต้นทุนเพิ่มขึ้น โดยเฉพาะอย่างยิ่ง               
ในระยะแรกบริษัทต้องลงทุนทางด้านทรัพยากรบุคคล และทางด้านเทคโนโลยี รวมทั้งต้นทุนที่ต้องปฏิบัติตามกฎระเบียบ              
หรือมาตรการบังคับตามที่ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเป็นผู้กำหนด จึงส่งผลผลกระทบในทางลบต่อมูลค่าของบริษัท  
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(Khunthong & Racharak, 2022 ; Yothachan et al., 2020) อย่างไรก็ตามในระยะยาว เมื่อบริษัทได้เรียนรู้พร้อมสื่อสาร
ให้กับนักลงทุนผ่านรายงานความยั่งยืนจนกลายเป็นเรื่องปกติ การเปิดเผยข้อมูลความยั่งยืนจึงจะส่งผลทางบวกต่อมูลค่า               
ของบริษัทในระยะยาว  
 

สรุปผลการวิจัย 
 

ผลการศึกษาอิทธิพลของการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล ( ESG)                 
อย่างต่อเนื ่องต่อผลการดำเนินงานและการเจริญเติบโตอย่างยั ่งยืนของหุ้นกลุ่มยั ่งยืนที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์                    
แห่งประเทศไทยพบว่า หุ้นกลุ่มยั่งยืนที่มีการเปิดเผยข้อมูลการประเมินการกำกับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน (CGR) 
อย่างต่อเนื่องมีอิทธิพลเชิงลบต่อผลการดำเนินงานที่ใช้ตัววัดคือ ROA และการเจริญเติบโตอย่างยั่งยืนที่ใช้ตัววัดคือ HSDG                
ที่อย่างมีระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ .01 จึงปฏิเสธสมมติฐานการวิจัย ตัวแปรที่ไม่มีระดับนัยสำคัญทางสถิติคือ รางวัลรายงาน
ความยั่งยืนจากการเปิดเผยข้อมูลด้าน ESG (AWARD) มีความสัมพันธ์เชิงลบต่อผลการดำเนินงานและการเจริญเติบโต                
อย่างยั่งยืน สำหรับผลประเมนิการจดัการประชุมผูถ้ือหุ้น (AGM) และการได้รับการจัดอันดับใน ESG 100 พบว่ามีความสัมพันธ์
เชิงบวกกับผลการดำเนินงานและการเจริญเติบโตอย่างต่อเนื่อง  
 

ประโยชน์ที่ได้รับจากการวิจัย 
1. ประโยชน์ในเชิงทฤษฎีของงานวิจัยนี้ ทำให้ทราบข้อมูลที่ชัดเจนเพิ่มมากขึ้นเกี่ยวกับการเปิดเผยข้อมูลด้าน ESG 

เพิ่มมากข้ึนของหุ้นกลุ่มยั่งยืนเป็นเวลา 3-5 ปี ส่งผลต่อผลการดำเนินงานในระยะสั้นโดยมีตัวช้ีวัดคือ ROA มีทิศทางตรงกันข้าม
ส่วนในระยะยาววัดจากอัตราการเจริญเติบโตอย่างยั่งยืนมีทิศทางตรงกันซึ่งไม่เป็นไปตามสมมติฐานการวิจัย นับได้ว่างานวิจัยนี้
เป็นการยืนยันถึงความเป็นไปได้ของการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาลที่ส่งผลกระทบ              
ทั้งเชิงลบและเชิงบวกต่อผลการดำเนินงานและอัตราการเจริญเติบโตอย่างยั่งยืนในสภาพแวดล้อมทางเศรษฐกิจที่แตกต่างกัน 
โดยการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบในด้าน ESG จะต้องมีการบูรณาการความรู้ในศาสตร์หลายด้าน เช่น การเงินและการ
ลงทุน เศรษฐศาสตร์และการบัญชี ที่ใช้ข้อมูลที่เป็นตัวเงินและที่ไม่เป็นตัวเงินทั้งเชิงบวกและเชิงลบในการวิเคราะห์ผลการ
ดำเนินงานเพื่อสร้างความยั่งยืนให้กับองค์กรได้  

2. ประโยชน์ในเชิงปฏิบัติ การเปิดเผยข้อมูลด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล เป็นแนวคิดที่มีความจำเป็น 
ต่อการบริหารงานเพื่อสร้างความโปร่งใส มีธรรมาภิบาล รวมทั้งคำนึงถึงสังคมและสิ่งแวดล้อม โดยมุ่งเน้นให้บริษัทต่างๆ                       
ให้ความสำคัญกับการเปิดเผยข้อมูล ESG โดยกำหนดเป็นแผนกลยุทธ์ในระดับองค์กร ที่เป็นแนวทางในการปฏิบัติกับองค์กร
เพื่อสร้างกระบวนการเปิดเผยข้อมูล ESG ที่โปร่งใส รวมทั้งปลูกจิตสำนึกท่ีดีให้กับบริษัท รวมทั้งเป็นข้อมูลให้ตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยสามารถนำผลการศึกษาไปเป็นแนวทางในการกำหนดรายการที ่ต ้องเปิดเผยให้มีความเหมาะสม                         
รวมทั้งเพิ่มเนื้อหาหรือปรับปรุงเกณฑ์การประเมินเพื่อให้การเปิดเผยข้อมูลไม่ใช่ความสมัครใจและแต่เป็นจิตสำนึกที่บริษัท
จะต้องให้ความสำคัญและตระหนักในการดูแลสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาลเพื่อสร้างความสมดุลระหว่างการทำธุรกิจ
และผลประโยชน์ส่วนรวมของประเทศชาติ 
 

ข้อเสนอแนะเพื่อการวิจัย 
 

ข้อเสนอแนะเพ่ือนำผลการวิจัยไปใช้ 
1. องค์กรที่เปิดเผยข้อมูลด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล และหน่วยงานกำกับดูแล ควรให้ความสำคัญ               

ในการเปิดเผยข้อมูลของผู้มีส่วนได้ส่วนเสียทุกกลุ่มอย่างรอบด้านทั้งด้านที่เป็นประโยชน์และไม่เป็นประโยชน์ต่อองค์กร                       
เพื ่อให้เกิดกระบวนการในการประเมินที่เป็นมาตรฐานและมีผลประเมินที่น่าเชื ่อถือ  รวมทั้งมีการเสร้างเกณฑ์มาตรฐาน                     
ที่สามารถปฏิบัติได้จริง 

2. หน่วยงานกำกับ ควรจะการกำหนดแนวทางให้บริษัทที่จดทะเบียนมีการกำหนดนโยบาย แผนงานเกี่ยวกับ
สิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาลอย่างชัดเจนเพื่อสร้างจิตสำนึกในเรื่องดังกล่าวกับผู้มีส่วนได้ส่วนเสียกับบริษัทในทุกมิติ               
ให้รอบด้านเพื่อสร้างจิตสำนึกท่ียั่งยืนให้กับธุรกิจ สังคม และประเทศชาติ 
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ข้อเสนอแนะเพ่ือการวิจัยคร้ังต่อไป 
จากผลวิจัยพบว่า การเปิดเผยข้อมูลมีความสัมพันพันธ์ในเชิงลบต่อผลการดำเนินงานและการเจริญเติบโตอย่างยั่งยืน

ซึ่งเป็นการเก็บข้อมูลระยะเวลา 5 ปี สำหรับงานวิจัยในครั้งต่อไปควรมีการเก็บข้อมูลการเปิดเผยข้อมูล ESG ระยะเวลามากกวา่ 
10 ปี เพื่อตรวจสอบผลการเปิดเผยข้อมูลด้าน ESG ในระยะยาวมีความสัมพันธ์ในทิศทางที่เป็นบวกต่อผลการดำเนินงาน              
และการเจริญเติบโตอย่างยั่งยืน และนำผลกระทบระยะยาวและปัจจัยอื่น ได้แก่ พลวัตรเฉพาะอุตสาหกรรม ความพึงพอใจ   
ของผู้ลงทุนมาประกอบการพิจารณา และประเด็นท่ีส่งผลกระทบเชิงลบต่อสังคม 
 

ข้อจำกัดการวิจัย 
1. การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล แต่ละเกณฑ์การประเมินของ                     

แต่ละหน่วยงานกำกับ เป็นข้อมูลแบบสมัครใจที่บริษัทจดทะเบียนเป็นผู้ส่งข้อมูลเท่าน้ัน จึงมีแต่ข้อมูลในเชิงบวกไม่ได้นำข้อมูล
เชิงคุณภาพและข้อคิดเห็นของผู้มีส่วนได้ส่วนเสียมาร่วมการประเมินด้วย 

2. การเจริญเติบโตอย่างยั่งยืนจะต้องพิจารณาข้อมูลระยะยาวท่ีมากกว่า 10 ปี โดยหน่วยงานกำกับและเปิดเผยข้อมลู
ด้าน ESG ในประเทศไทยมีการเปิดเผยข้อมูลน้อยกว่า 10 ปี 
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