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บ ท ค ว า ม วิ จั ย

อิิทธิิพลของคะแนนด้้านสิ่่�งแวดล้้อม สัังคม และบรรษััทภิิบาล 

ที่่�มีีต่่อความเก่ี่�ยวข้้องของข้้อมููลทางบััญชีี : หลักฐานจาก

ตลาดหลักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย

ดร.ยศวิินกาญจน์์ กอบกาญจนพฤติิ
ผู้้�ช่่วยศาสตราจารย์์ประจำกลุ่่�มวิิชาเทคโนโลยีีสารสนเทศ

คณะบััญชีี มหาวิิทยาลััยหอการค้้าไทย

วัันที่่�ได้้รัับต้้นฉบัับบทความ : 23 มิิถุุนายน 2568

วัันที่่�แก้้ไขปรัับปรุุงบทความ : 19 ตุุลาคม 2568

วัันที่่�ตอบรัับตีีพิิมพ์์บทความ : 31 ตุุลาคม 2568

งานวิจััยนี้้�มีีวัตถุุประสงค์์ เพ่ื่�อศึึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างราคาหลัักทรััพย์์กัับข้้อมููลทางบััญชีีและคะแนนด้้าน 

สิ่่�งแวดล้้อม สัังคม และบรรษััทภิิบาล (ESG) และศึึกษาอิิทธิิพลของคะแนน ESG ต่่อความสััมพัันธ์์ระหว่่างราคาหลัักทรััพย์์

กัับข้้อมููลทางบััญชีีของบริษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย โดยใช้้ข้้อมููลทุติิยภููมิระหว่่างปี ี

ค.ศ. 2020‑2023 รวม 360 บริษััท การวิิเคราะห์์ประกอบด้้วยการวิิเคราะห์์สถิติิเชิิงพรรณนา การวิิเคราะห์์ความแปรปรวน

ทางเดีียว การวิิเคราะห์์สหสััมพัันธ์์เพีียร์์สัันและสเปีียร์์แมน และการวิิเคราะห์์ความถดถอยพหุุแบบข้้อมููล Panel

ผลการวิิจััยพบว่่า มููลค่่าตามบััญชีีต่่อหุ้้�น (BVS) และกำำ�ไรต่่อหุ้้�น (EPS) มีีความสััมพัันธ์์ เชิิงบวกกัับ 

ราคาหลัักทรััพย์์ ขณะที่่�คะแนน ESG มีีบทบาทเชิิงกำำ�กัับ โดยช่่วยเสริิมความสััมพัันธ์์ระหว่่าง BVS กัับราคาหลัักทรััพย์์ 

แต่่ลดทอนความสััมพัันธ์์ระหว่่าง EPS และราคาหลัักทรััพย์์สะท้้อนว่่า นัักลงทุุนให้้ความสำำ�คััญกัับฐานะการเงิิน 

ระยะยาวมากกว่่ากำำ�ไรระยะสั้้�นเมื่่�อบริษััทมีีการดำำ�เนิินงานด้้าน ESG สููง ข้้อค้้นพบดัังกล่่าวแสดงให้้เห็็นว่่า ข้้อมููล 

ทางบััญชีีมีีบทบาทหลัักในการอธิิบายราคาหลัักทรััพย์์และข้้อมููล ESG มีีคุุณค่่าในฐานะข้้อมููลเสริิม โดยเฉพาะ 

ในการเพิ่่�มศัักยภาพของ BVS ผลลัพธ์์ดัังกล่่าวสอดคล้้องกัับแนวโน้้มสากลที่�ให้้ความสำำ�คััญกัับ ESG และแนะนำำ�ให้้

บริิษััทจดทะเบีียนเปิิดเผยข้้อมููล ESG ควบคู่่�กัับข้้อมููลทางการเงิิน เพื่่�อสร้้างความเชื่่�อมั่่�นแก่่นัักลงทุุนและส่่งเสริิมมููลค่่า

อย่่างยั่่�งยืืน

คำำ�สำำ�คัญ: ราคาหลัักทรััพย์์ คะแนน ESG มููลค่่าตามบััญชีีต่่อหุ้้�น กำำ�ไรต่่อหุ้้�น

บทคััดย่่อ
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This study aims to examine the relationship between stock prices, accounting information, and 

environmental, social, and governance (ESG) scores, as well as to investigate the moderating effect of 

ESG scores on the relationship between stock prices and accounting information of firms listed on the 

Stock Exchange of Thailand. Secondary data were collected from 360 firm-year observations covering 

the period 2020‑2023. The analyses employed descriptive statistics, one-way ANOVA, Pearson and 

Spearman correlation analyses, and panel data multiple regression.

The findings reveal that book value per share (BVS) and earnings per share (EPS) are positively 

associated with stock prices. ESG scores play a moderating role by strengthening the relationship between 

BVS and stock prices while weakening the relationship between EPS and stock prices. This suggests that 

investors place greater emphasis on long-term financial stability rather than short-term profitability when 

firms demonstrate strong ESG performance. The results indicate that accounting information remains the 

primary factor in explaining stock prices, whereas ESG information provides complementary value, 

particularly by enhancing the explanatory power of BVS. These findings are consistent with the global 

trend emphasizing ESG considerations and recommend that listed firms disclose ESG information alongside 

financial data to foster investor confidence and support sustainable value creation.

Keywords:	 Stock Price, ESG Score, Book Value Per Share, Earnings Per Share
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บทความวิจัย

บทนำำ�
ในโลกธุุรกิิจยุุคใหม่่ ประเด็็นความยั่่�งยืืน (Sustainability) ได้้กลายเป็็นหััวใจสำคััญที่่�องค์์กรทั่่�วโลกให้้ความสนใจ 

อย่่างต่่อเนื่่�อง โดยเฉพาะการดำเนิินงานด้้านสิ่่�งแวดล้้อม สัังคมและบรรษััทภิิบาล (Environmental, Social, and 

Governance: ESG) ซึ่่�งถืือเป็็นปััจจััยสำคััญที่่�ส่่งผลต่่อความสามารถในการแข่่งขััน การเติิบโตในระยะยาวและการสร้้าง

มููลค่่าเพิ่่�มให้้องค์์กร (Eccles, Ioannou, & Serafeim, 2014) นัักลงทุุนทั้้�งในประเทศและต่่างประเทศต่่างตระหนัักถึึง

ความสำคััญของ ESG และเริ่่�มนำข้้อมููลด้้าน ESG มาใช้้เป็็นปััจจััยในการตัดสิินใจลงทุุนควบคู่่�กับข้้อมููลทางการเงิินแบบ

ดั้้�งเดิิม เนื่่�องจากเชื่่�อว่่า บริิษััทที่่�มีีผลการดำเนิินงานที่่�ดีีในด้้าน ESG จะมีีศัักยภาพในการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืน สร้้างผลตอบแทน

ที่่�ดีีและมีีความเสี่่�ยงต่่ำ (Friede, Busch, & Bassen, 2015; Amel-Zadeh & Serafeim, 2018)

ปััจจุุบัันได้้มีการพัฒนากรอบมาตรฐานสากลที่่�อธิิบายองค์์ประกอบของ ESG อย่่างชััดเจน ได้้แก่่ 1) ด้้านสิ่่�งแวดล้้อม 

(Environment: E) เกี่่�ยวข้้องกัับผลกระทบขององค์์กรต่่อสิ่่�งแวดล้้อม เช่่น การปล่่อยก๊๊าซเรืือนกระจก การใช้้ทรัพยากร 

การจัดการของเสีียและการบริิหารความเสี่่�ยงด้้านสิ่่�งแวดล้้อม 2) ด้้านสัังคม (Social: S) เกี่่�ยวข้้องกัับการดููแลผู้้�มีีส่่วน 

ได้้เสีียและสัังคมโดยรอบ เช่่น ความปลอดภััยและสวััสดิิการแรงงาน สิิทธิิมนุุษยชน ความหลากหลาย ความสััมพัันธ์์กัับ

ชุุมชนและการคุ้้�มครองผู้้�บริิโภค และ 3) ด้้านบรรษััทภิิบาล (Governance: G) เกี่่�ยวข้้องกัับโครงสร้้างและกลไกการกำกัับ

ดููแลองค์์กร ความโปร่่งใส การต่่อต้้านการทุจริิตและการคุ้้�มครองผู้้�ถืือหุ้้�น สำหรัับผู้้�ให้้บริิการข้้อมููลรายใหญ่่ เช่่น MSCI  

ได้้ทำการประเมิินความสามารถขององค์์กรในการจััดการความเสี่่�ยงและโอกาสด้้านความยั่่�งยืืนในระดัับอุุตสาหกรรม  

โดยให้้คะแนนตั้้�งแต่่ AAA ถึึง CCC ในขณะที่่� LSEG (Refinitiv) ได้้ทำการประเมิินตาม 10 ธีีมหลัักและปรับลดคะแนน

จากข่่าวสารเชิิงลบ (Controversies) เพื่่�อสะท้้อนความเสี่่�ยงด้้านชื่่�อเสีียง (MSCI ESG Research LLC, 2020; London 

Stock Exchange Group [LSEG], 2024) ในด้้านมาตรฐานการรายงานทางการเงิิน คณะกรรมการมาตรฐานความยั่่�งยืืน

ระหว่่างประเทศ (International Sustainability Standards Board: ISSB) ภายใต้้ IFRS Foundation ได้้ออกมาตรฐาน 

IFRS S1 – General Requirements for Disclosure of Sustainability-Related Financial Information และ 

IFRS S2 – Climate-Related Disclosures ซึ่่�งมุ่่�งเน้้นการเปิิดเผยข้้อมููลด้้านความยั่่�งยืืนที่่�มีีสาระสำคััญต่่อการตัดสิินใจ

ทางการเงิิน โดยอ้้างอิิงแนวคิิดความมีีสาระทางการเงิิน (Financial Materiality) และแนวทางรายอุุตสาหกรรมจาก SASB 

เพื่่�อเพิ่่�มความสามารถในการเปรีียบเทีียบข้้อมููล ESG ในระดัับสากล (IFRS Foundation & ISSB, 2023) สำหรัับ

ตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย (ตลท.) ได้้ให้้ความสำคััญกัับ ESG และส่่งเสริิมให้้บริิษััทจดทะเบีียนเปิิดเผยข้้อมููล ESG 

อย่่างครบถ้้วน โปร่่งใสและมีีมาตรฐานเดีียวกััน เพื่่�อให้้ผู้้�ลงทุุนสามารถเข้้าถึึงข้้อมููลที่่�จำเป็็นสำหรัับการประเมิินมููลค่่า 

หลัักทรััพย์์และตััดสิินใจลงทุุนอย่่างรอบคอบ (The Stock Exchange of Thailand, 2023) ทั้้�งนี้้� ตลท. ได้้ปรัับปรุุง 

การประเมิิน ESG โดยเปลี่่�ยนจาก “THSI” เป็็น SET ESG Ratings และจััดทำดััชนีี SETESG Index เพื่่�อให้้ผู้้�ลงทุุน

สามารถใช้้ข้้อมููล ESG ในการตัดสิินใจลงทุุนได้้อย่่างมีีประสิิทธิภาพมากขึ้้�น (The Stock Exchange of Thailand, 2023, 

2025) อย่่างไรก็ตาม แม้้แนวโน้้มด้้าน ESG จะมีีความก้้าวหน้้าและได้้รับความสนใจเพิ่่�มขึ้้�น แต่่ยัังพบว่่า บริิษััทจดทะเบีียน

จำนวนมากยัังเปิิดเผยข้้อมููล ESG ไม่่เพีียงพอหรืือขาดความต่่อเนื่่�อง ซึ่่�งอาจเป็็นอุุปสรรคต่่อความเชื่่�อมั่่�นของนัักลงทุุนและ

การพัฒนาตลาดทุุนในระยะยาว (Healy & Palepu, 2001)

นอกจากข้้อมููลด้้าน ESG แล้้ว ข้้อมููลทางบััญชีี เช่่น มููลค่่าตามบััญชีีต่่อหุ้้�น (Book Value per Share: BVS)  

และกำไรต่่อหุ้้�น (Earnings per Share: EPS) ยัังคงเป็็นข้้อมููลสำคััญที่่�นัักลงทุุนใช้้ในการประเมิินฐานะการเงิินและผลการ
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อิิทธิิพลของคะแนนด้้านส่ิ่�งแวดล้้อม สั งคม  และบรรษััทภิิบาลท่ี่�มีีต่่อความเกี่่�ยวข้้องของข้้อมูลทางบััญชีี  : หลัักฐานจากตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย

ดำเนิินงานของบริิษััท (Penman, 2013) อย่่างไรก็ตาม ในยุุคที่่�ประเด็็นด้้านความยั่่�งยืืนมีีบทบาทมากขึ้้�น ข้้อมููลทางบััญชีี

เพีียงอย่่างเดีียวอาจไม่่เพีียงพอในการสะท้้อนศัักยภาพและความยั่่�งยืืนขององค์์กร เนื่่�องจากไม่่สามารถครอบคลุมปััจจััย 

ด้้านความเสี่่�ยงหรืือโอกาสในอนาคตที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับ ESG ได้้อย่่างครบถ้้วน

จากการศึกษาวรรณกรรมทั้้�งในและต่่างประเทศพบว่่า บริิษััทที่่�มีีคะแนน ESG สููงมัักได้้รับความไว้้วางใจจากนัักลงทุุน

และผู้้�มีีส่่วนได้้เสีีย บริิษััทเหล่่านี้้�มีีแนวโน้้มที่่�จะสร้้างผลตอบแทนที่่�ดีีและลดความเสี่่�ยงในการดำเนิินงานได้้อย่่างมีี

ประสิิทธิภาพ (Eccles et al., 2014; Khan, Serafeim, & Yoon, 2016) ซึ่่�งสอดคล้้องกัับทฤษฎีผู้้�มีีส่่วนได้้เสีีย 

(Stakeholder Theory) ที่่�เน้้นว่่า ความสำเร็็จขององค์์กรควรคำนึึงถึึงผลประโยชน์์ของผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียทุุกภาคส่่วน 

(Freeman, 1984) ขณะเดีียวกััน ทฤษฎีการส่่งสััญญาณ (Signaling Theory) ชี้้�ให้้เห็็นว่่า การเปิิดเผยข้้อมููล ESG สามารถ

ใช้้เป็็นสััญญาณสะท้้อนถึึงคุุณภาพของบริิษััทในการบริิหารความเสี่่�ยงและสร้้างความน่่าเชื่่�อถือ (Spence, 1973)

อย่่างไรก็ดีี ผลกระทบของ ESG ต่่อมููลค่่าหลัักทรัพย์์อาจแตกต่่างกัันไปตามลัักษณะของอุุตสาหกรรม ขนาดบริิษััท

และบริิบทของประเทศ รวมถึึงวิิธีีการวัดผล ESG (Al-Hiyari, 2024) นอกจากนี้้� เงื่่�อนไขและสถานการณ์์ทางเศรษฐกิิจ 

ในแต่่ละช่่วงเวลาก็็อาจส่่งผลต่่อผลการวิจััยได้้เช่่นกััน ดัังนั้้�นการศึกษาบทบาทของคะแนน ESG ในตลาดทุุนไทยจึึงเป็็น

ประเด็็นสำคััญที่่�ยัังต้้องการองค์์ความรู้้�และข้้อค้้นพบที่่�ชััดเจน โดยเฉพาะอย่่างยิ่่�ง การศึึกษาว่่า คะแนน ESG ส่่งผลต่่อ 

ความเกี่่�ยวข้้องของข้้อมููลทางบััญชีีในการอธิบายราคาหลัักทรัพย์์หรืือไม่่

ด้้วยเหตุุนี้้� งานวิิจััยฉบัับนี้้�จึึงมุ่่�งศึึกษาบทบาทของคะแนน ESG ต่่อความเกี่่�ยวข้้องของข้้อมููลทางบััญชีีกัับราคาหลัักทรัพย์์

ของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย ทั้้�งนี้้� เพื่่�อเติิมเต็็มช่่องว่่างทางวิิชาการและเพื่่�อส่่งเสริิมการพัฒนา

ตลาดทุุนไทยให้้เติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนในอนาคต

วััตถุุประสงค์์การวิิจััย
1.  เพื่่�อศึึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างราคาหลัักทรััพย์์กัับมููลค่่าตามบััญชีีต่่อหุ้้�น กำไรต่่อหุ้้�นและคะแนน ESG ของบริิษััท

จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย

2.  เพื่่�อศึึกษาอิิทธิิพลของคะแนน ESG ที่่�มีีต่่อความสััมพัันธ์์ระหว่่างราคาหลัักทรััพย์์กัับมููลค่่าตามบััญชีีต่่อหุ้้�นและ 

กำไรต่่อหุ้้�นของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย

การทบทวนวรรณกรรม
การทบทวนวรรณกรรมในงานวิิจััยฉบัับนี้้�มุ่่�งเน้้นการศึกษาบทบาทของคะแนนด้้านสิ่่�งแวดล้้อม สัังคมและบรรษัทภิิบาล 

(ESG) ต่่อความเกี่่�ยวข้้องของข้้อมููลทางบััญชีีกัับราคาหลัักทรััพย์์ โดยมีีการอ้้างอิิงทั้้�งแนวคิิดทางทฤษฎีและงานวิิจััยที่่�เกี่่�ยวข้้อง

อย่่างหลากหลาย เพื่่�อสร้้างความเข้้าใจในประเด็็นที่่�ศึึกษา

แนวคิิดด้้านสิ่่�งแวดล้้อม สัังคมและบรรษััทภิบาล (Environmental, Social, and Governance: ESG) ได้้รัับ 

ความสนใจเพิ่่�มขึ้้�นอย่่างต่่อเนื่่�องในช่่วงสองทศวรรษที่่�ผ่่านมา ทั้้�งในแวดวงวิิชาการและภาคธุุรกิจ เนื่่�องจากเป็็นกรอบแนวคิิด

ที่่�สะท้้อนการดำเนิินงานขององค์์กรในมิิติิที่่�ครอบคลุมนอกเหนืือจากผลประกอบการทางการเงิิน (Eccles et al., 2014) 

โดยแนวคิิด ESG มีีพื้้�นฐานจากการตระหนัักว่่า ความยั่่�งยืืนขององค์์กรขึ้้�นอยู่่�กัับความสััมพัันธ์์กัับผู้้�มีีส่่วนได้้เสีีย 

(Stakeholders) ทุุกกลุ่่�ม ไม่่ว่่าจะเป็็นผู้้�ถืือหุ้้�น ลููกค้้า พนัักงาน ชุุมชน หรืือสิ่่�งแวดล้้อม (Freeman, 1984) องค์์กรที่่�มีี
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บทความวิจัย

การดำเนิินงานที่่�ดีีในด้้าน ESG จึึงมีีแนวโน้้มที่่�จะได้้รับความไว้้วางใจจากนัักลงทุุนและสามารถบริิหารความเสี่่�ยงได้้อย่่างมีี

ประสิิทธิิภาพ (Khan et al., 2016) แนวคิิด ESG ถืือเป็็นการพััฒนาต่่อยอดจากแนวคิิดความรัับผิิดชอบต่่อสัังคมของ

องค์์กร (Corporate Social Responsibility: CSR) โดยเพิ่่�มความเข้้มงวดด้้านการวัดผลเชิิงปริมาณและการเปิิดเผยข้้อมููล

ในรููปแบบที่่�สามารถนำไปใช้้ประกอบการตัดสิินใจทางการเงิินได้้ (IFRS Foundation & ISSB, 2023) งานวิิจััยที่่�ผ่่านมา 

สนัับสนุุนว่่า องค์์กรที่่�มีีผลการดำเนิินงานด้้าน ESG สููงมัักมีีผลประกอบการทางการเงิินที่่�ดีีกว่่าและสามารถลดความเสี่่�ยง

เชิิงระบบได้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพ (Eccles et al., 2014; Friede et al., 2015)

หนึ่่�งในระบบการประเมิิน ESG ที่่�ได้้รับการยอมรัับในระดัับสากลคืือ LSEG (London Stock Exchange Group) 

ซึ่่�งพััฒนามาจากระบบของ Refinitiv ภายหลัังการควบรวมกิิจการ ทั้้�งนี้้� LSEG ได้้จัดทำระบบการให้้คะแนน ESG ที่่�มีี

ความครอบคลุมและเป็็นมาตรฐานสากล โดยมีีวััตถุุประสงค์์ เพื่่�อประเมิินความสามารถขององค์์กรในการจัดการประเด็็น

ด้้านสิ่่�งแวดล้้อม สัังคมและบรรษัทภิิบาลที่่�มีีนััยสำคััญทางการเงิิน (LSEG, 2024) ระบบการประเมิินของ LSEG มีีจุุดแข็็ง

อยู่่�ที่่�ความโปร่่งใสในการเปิิดเผยวิิธีีการประเมิิน (Methodology Transparency) การใช้้เกณฑ์์เฉพาะตามอุุตสาหกรรม

และการอัปเดตข้้อมููลอย่่างสม่่ำเสมอ (LSEG, 2024; Refinitiv, 2023)

งานวิิจััยนี้้�ยึึดหลัักกรอบแนวคิิดความเกี่่�ยวข้้องของมููลค่่าหลัักทรััพย์์ (Value Relevance) ซึ่่�งเป็็นแนวทางที่่�ได้้รัับ 

ความนิิยมอย่่างมากในการศึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างข้้อมููลทางบััญชีี เช่่น มููลค่่าตามบััญชีีต่่อหุ้้�น (BVS) และกำไรต่่อหุ้้�น 

(EPS) กัับราคาหลัักทรัพย์์ โดยเฉพาะการนำแบบจำลองของ Ohlson (1995) มาใช้้เป็็นตััวแบบการศึกษาที่่�สำคััญในการ

อธิิบายความเกี่่�ยวข้้องของข้้อมููลทางบััญชีีกัับการประเมิินมููลค่่าหลัักทรััพย์์ในตลาดทุุน แนวคิิดนี้้�ได้้รับการสนัับสนุุนจาก

วรรณกรรมในต่่างประเทศ เช่่น งานของ Barth, Beaver, and Landsman (2001) และ Francis and Schipper 

(1999) แสดงให้้เห็็นว่่า ข้้อมููลทางบััญชีีมีีบทบาทสำคััญในการสะท้้อนมููลค่่าตลาดของบริิษััท

การศึึกษานี้้�อาศััยกรอบทฤษฎีีที่่�นอกเหนืือจากแนวคิิดทางบััญชีี เพื่่�ออธิิบายว่่า ทำไม ESG จึึงมีีความเชื่่�อมโยงกัับข้้อมููล

ทางบััญชีีและราคาหลัักทรัพย์์ของกิิจการ โดยประการแรก ทฤษฎีีผู้้�มีีส่่วนได้้เสีีย (Stakeholder Theory) ตามแนวคิิด 

ของ Freeman (1984) อธิิบายได้้ว่่า บริิษััทควรบริิหารกิจการโดยคำนึึงถึึงผลประโยชน์์ของผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียหลายฝ่่ายไม่่ใช่่

เฉพาะผู้้�ถืือหุ้้�น การตอบสนองต่่อประเด็็นสิ่่�งแวดล้้อมและสัังคมจึึงช่่วยสร้้างความไว้้วางใจและคุุณค่่าทางเศรษฐกิิจระยะยาว 

ประการที่่�สอง ทฤษฎีีการส่่งสััญญาณ (Signaling Theory) ของ Spence (1973) อธิิบายว่่า การส่่งสััญญาณสามารถ 

ช่่วยลดปััญหาความไม่่สมมาตรของข้้อมููลระหว่่างผู้้�มีีส่่วนได้้เสีีย เมื่่�อนำมาประยุุกต์์กัับบริิบทด้้านความยั่่�งยืืน การเปิิดเผย

ข้้อมููลความรัับผิิดชอบต่่อสังคม (CSR) หรืือ ESG สามารถทำหน้้าที่่�เป็็นสััญญาณบ่่งบอกถึึงคุุณภาพการกำกัับดููแล  

ความโปร่่งใสและการจัดการความเสี่่�ยงของบริิษััทต่่อผู้้�ลงทุุน หลัักฐานเชิิงประจัักษ์์จำนวนมากยัังพบว่่า การเปิิดเผยข้้อมููล

ด้้าน CSR หรืือ ESG มีีความสััมพัันธ์์กัับต้้นทุุนของเงิินทุุน (Dhaliwal, Li, Tsang, & Yang, 2011; El Ghoul, Guedhami, 

Kwok, & Mishra, 2011) และประการที่่�สาม ทฤษฎีความชอบธรรม (Legitimacy Theory) และทฤษฎีสถาบััน 

(Institutional Theory) บริิษััทต้้องปรัับตััวให้้สอดคล้้องกัับบรรทััดฐานสัังคม กฎเกณฑ์์และแรงกดดัันเชิิงสถาบััน (เช่่น  

กฎระเบีียบ มาตรฐานอุุตสาหกรรม) จึึงจะคงไว้้ซึ่่�งความชอบธรรมในสายตาผู้้�มีีส่่วนได้้เสีีย ดัังนั้้�นการเปิิดเผยและการบริิหาร

ในเรื่่�องของความรัับผิิดชอบต่่อสัังคมได้้ถููกผลัักดัันให้้เป็็นแนวปฏิิบััติิทั่่�วไป (Suchman, 1995; DiMaggio & Powell, 

1983)
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อิิทธิิพลของคะแนนด้้านส่ิ่�งแวดล้้อม สั งคม  และบรรษััทภิิบาลท่ี่�มีีต่่อความเกี่่�ยวข้้องของข้้อมูลทางบััญชีี  : หลัักฐานจากตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย

วรรณกรรมทั้้�งในประเทศและต่่างประเทศโดยรวมสนัับสนุุนว่่า ข้้อมููลด้้าน ESG มีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับมููลค่่าตลาด

และผลตอบแทนของบริิษััท โดยการวิเคราะห์์อภิมาน (Meta-Analysis) ขนาดใหญ่่ของ Friede et al. (2015) ที่่�รวบรวม

งานวิิจััยกว่่า 2,000 ชิ้้�นงานพบว่่า ประมาณ 90% ระบุุความสััมพัันธ์์ส่่วนใหญ่่เป็็นเชิิงบวกระหว่่าง ESG กัับมููลค่่า 

ของกิิจการและตััวชี้้�วััดทางการเงิิน นอกจากนี้้�มีีงานวิิจััยต่่าง ๆ  ที่่�ระบุุถึึงการเชื่่�อมโยงระหว่่าง ESG กัับมููลค่่ากิิจการ ได้้แก่่ 

1) บริิษััทที่่�มีีผลงาน CSR หรืือ ESG ที่่�ดีีมัักมีีต้้นทุุนของเงิินทุุนที่่�ต่่ำ (El Ghoul et al., 2011) สอดคล้้องกัับแนวคิิดที่่�ว่่า 

การเปิิดเผยข้้อมููลช่่วยลดความไม่่สมมาตรของข้้อมููลและความเสี่่�ยงของผู้้�ลงทุุน 2) ความเสี่่�ยงระบบโดยรวมลดลง  

โดย Albuquerque, Koskinen, and Zhang (2019) พบว่่า ความรัับผิิดชอบต่่อสังคมส่่งผลให้้ความเสี่่�ยงเชิิงระบบลดลง

และมููลค่่ากิิจการสููงขึ้้�น และ 3) ทุุนทางสัังคมในภาวะวิิกฤต บริิษััทที่่�มีีความรัับผิิดชอบต่่อสัังคมสููงจะมีีผลประกอบการ 

และการเติิบโตยอดขายดีี เนื่่�องจากมีีความไว้้วางใจจากผู้้�มีีส่่วนได้้เสีีย (Lins, Servaes, & Tamayo, 2017) ขณะเดีียวกััน 

หลัักฐานด้้านทุุนมนุุษย์์ก็็แสดงให้้เห็็นความพึึงพอใจของพนัักงานเกี่่�ยวข้้องกัับผลตอบแทนส่่วนเกิินระยะยาว (Edmans, 

2011)

สำหรัับงานวิิจััยในบริิบทของประเทศไทยพบหลัักฐานเชิิงประจัักษ์์จำนวนมากสนัับสนุุนความสััมพัันธ์์เชิิงบวก 

ระหว่่างผลการดำเนิินงานด้้าน ESG กัับมููลค่่ากิิจการ งานวิิจััยของ Moolkham (2025) และ Siwasarit (2024) พบว่่า 

บริิษััทจดทะเบีียนที่่�มีีคะแนน ESG สููงจะมีีมููลค่่ากิิจการสููงกว่่ากลุ่่�มที่่�มีีคะแนน ESG ต่่ำ โดยงานวิิจััยส่่วนใหญ่่เห็็นพ้้องกััน

ว่่า ESG เป็็นปััจจััยสำคััญต่่อการสร้้างมููลค่่ากิิจการและความเชื่่�อมั่่�นของนัักลงทุุน Yordudom and Suttipun (2020)  

ได้้ศึกษาการเปิิดเผยข้้อมููล ESG ของบริิษััทไทยพบว่่า การเปิิดเผยข้้อมููลด้้านสิ่่�งแวดล้้อมและสัังคมมีีอิิทธิพลเชิิงบวก 

ต่่อมููลค่่ากิิจการ แต่่การเปิิดเผยข้้อมููลด้้านบรรษััทภิิบาลกลัับมีีอิิทธิิพลเชิิงลบต่่อมููลค่่ากิิจการ งานวิิจััยของ Chaisalee and 

Manapreechadeelert (2024) ได้้ศึกษาบทบาทความเป็็นอิิสระของคณะกรรมการในความสััมพัันธ์์ระหว่่างคะแนน ESG 

กัับมููลค่่ากิิจการและพบหลัักฐานเชิิงบวกที่่�สอดคล้้องกัับแนวคิิดที่่�ว่่า บรรษัทภิิบาลที่่�เข้้มแข็็งช่่วยขยายผลของ ESG  

ต่่อมููลค่่ากิิจการ นอกจากนี้้�ในเชิิงประยุุกต์์ Sirathavornvong, Sukcharoensin and Tiyarattanachai (2024) ได้้ศึึกษา

ในกลุ่่�ม SET50 พบความสััมพัันธ์์เชิิงบวกระหว่่าง ESG กัับผลการดำเนิินงานทางการเงิิน จึึงกล่่าวได้้ว่่า บริิษััทขนาดใหญ่่

ที่่�มีีบรรษััทภิิบาลเข้้มแข็็งจะไม่่เพีียงแต่่ทำ ESG เพื่่�อภาพลัักษณ์์ แต่่ได้้ผสาน ESG เข้้ากัับกลยุุทธ์์ธุุรกิิจ เพื่่�อสร้้างผลตอบแทน

ทางการเงิินที่่�จัับต้้องได้้ เช่่น การลดต้้นทุุน การเพิ่่�มรายได้้ หรืือการเพิ่่�มโอกาสในการเข้้าถึึงแหล่่งเงิินทุุนและสุุดท้้าย 

งานวิิจััยของ Suttipun, Lakkanawanit, Saramolee, Yaacob, and Srijunpetch (2025) วิิเคราะห์์ปฏิิกิิริิยา 

ของตลาดหลัักทรัพย์์ต่่อการเปิิดเผยข้้อมููล ESG ของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์เอ็็มเอไอ (MAI) พบว่่า ตลาดได้้

ตอบสนองเชิิงบวกต่่อการเปิิดเผยข้้อมููล ESG โดยเฉพาะองค์์ประกอบด้้านบรรษัทภิิบาล (G) ขณะที่่�ผลขององค์์ประกอบ

ด้้านสิ่่�งแวดล้้อม (E) และด้้านสัังคม (S) แตกต่่างไปตามบริิบทอุตสาหกรรมและคุุณภาพข้้อมููล

ภายใต้้บริิบทของความยั่่�งยืืน งานวิิจััยจำนวนหนึ่่�งได้้ศึกษาความเกี่่�ยวข้้องของข้้อมููลทางบััญชีี โดยเชื่่�อมโยงกัับ 

การรายงานความยั่่�งยืืนโดยตรง Sumritsakun (2022) พบว่่า การจัดทำรายงานความยั่่�งยืืนมีีผลเชิิงบวกต่่อความสามารถ

ของข้้อมููลทางบััญชีีในการอธิบายราคาหลัักทรััพย์์ภายใต้้แบบจำลองราคา ข้้อค้้นพบดัังกล่่าวสอดคล้้องกัับผลการศึึกษา 

ของ Moolkham (2024) ซึ่่�งรายงานว่่า มููลค่่าตามบััญชีีต่่อหุ้้�น (BVS) และกำไรต่่อหุ้้�น (EPS) ของบริิษััทจดทะเบีียนไทย

ยัังคงมีีความเกี่่�ยวข้้องอย่่างมีีนััยสำคััญกัับมููลค่่าตลาด ทั้้�งนี้้� บริิบทด้้านการพัฒนาอย่่างยั่่�งยืืนยัังมีีบทบาทในการเพิ่่�มศัักยภาพ

ของข้้อมููลทางบััญชีีในการอธิิบายราคาหลัักทรัพย์์ ผลการศึึกษาที่่�สอดคล้้องกัันนี้้�นำไปสู่่�ข้้อเสนอว่่า แบบจำลองราคาของ 
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บทความวิจัย

Ohlson (1995) สามารถผนวกตััวแปรด้้าน ESG เข้้ามาได้้อย่่างน้้อยสองมิิติิ ได้้แก่่ 1) ในฐานะข้้อมููลเสริิม (Other 

Information) ที่่�ช่่วยเพิ่่�มความสามารถในการอธิบายราคา และ 2) ในฐานะตััวแปรกำกัับ (Moderator) ที่่�ทำหน้้าที่่� 

เสริิมแรงความสััมพัันธ์์ระหว่่าง BVS และ EPS กัับราคาหลัักทรัพย์์

แม้้งานวิิจััยส่่วนใหญ่่จะแสดงให้้เห็็นว่่า ESG มีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับมููลค่่ากิิจการหรืือราคาหลัักทรััพย์์ แต่่ก็็มี ี

หลัักฐานที่่�บ่่งชี้้�ว่่า ผลกระทบดัังกล่่าวมิิได้้เป็็นบวกในทุุกบริิบทหรืือทุุกช่่วงเวลา เช่่น Krüger (2015) พบว่่า ตลาดทุุน 

มีีปฏิิกิิริิยาเชิิงลบอย่่างรุุนแรงต่่อข่่าวด้้านความรัับผิิดชอบต่่อสัังคมที่่�เป็็นลบ ขณะที่่�ปฏิิกิิริิยาของตลาดต่่อข่่าวเชิิงบวก 

กลัับมีีความรุุนแรงน้้อยกว่่า ซึ่่�งสะท้้อนถึึงความอ่่อนไหวของตลาดต่่อความเสี่่�ยงด้้านชื่่�อเสีียง อีีกทั้้�งยัังมีีประเด็็นความ 

ไม่่สอดคล้้องกัันของคะแนน ESG จากผู้้�จััดอัันดัับ (Rating Divergence) ที่่�อาจทำให้้การวััดค่่า ESG แฝงด้้วยสััญญาณ

รบกวนและลดทอนความน่่าเชื่่�อถืือของตััวชี้้�วััด (Gibson, Krueger, & Schmidt, 2021; Berg, Kölbel, & Rigobon, 

2022) ในทำนองเดีียวกััน งานวิิจััยของ Moolkham (2024) ได้้สำรวจบทบาทของ ESG ในฐานะตััวแปรกำกัับ (Moderator) 

ระหว่่างกำไรต่่อหุ้้�น (EPS) และมููลค่่าหลัักทรััพย์์ ผลการศึึกษาพบว่่า ในกลุ่่�มบริิษััทที่่�มีีการดำเนิินงานด้้านความยั่่�งยืืน  

(บริิษััทใน SETESG Index) แม้้ว่่า EPS ของบริิษััทจะอยู่่�ในระดัับสููง แต่่นัักลงทุุนกลัับตอบสนองเชิิงลบต่่อข้้อมููลดัังกล่่าว 

สะท้้อนให้้เห็็นว่่า การมุ่่�งเน้้น ESG อาจถููกมองว่่าเป็็นภาระต้้นทุุนเพิ่่�มเติิมของกิิจการ ซึ่่�งลดทอนคุุณภาพของกำไรปััจจุุบััน

และทำให้้ EPS ไม่่สามารถสะท้้อนศัักยภาพทางเศรษฐกิิจของบริิษััทได้้อย่่างเต็็มที่่� ข้้อค้้นพบนี้้�สอดคล้้องกัับแนวคิิดเชิิงทฤษฎีี

ที่่�ว่่า นัักลงทุุนมิิได้้พิจารณาข้้อมููลทางบััญชีีโดยลำพััง หากแต่่ตีีความร่่วมกัับบริิบททางเศรษฐกิิจและกลยุุทธ์์องค์์กร อีีกทั้้�ง

ยัังอาจให้้ความสำคััญกัับความยั่่�งยืืนและศัักยภาพการบริิหารจัดการระยะยาวมากกว่่าผลกำไรระยะสั้้�น (อ้้างอิิงจากการ

ตีีความ Francis & Schipper, 1999; Rahman, Bintoro, Dewi, & Kholilah, 2024) วรรณกรรมเพิ่่�มเติิมยัังเสนอว่่า 

การลงทุุนด้้าน ESG มัักต้้องใช้้ทรััพยากรจำนวนมากในระยะสั้้�น ซึ่่�งอาจบั่่�นทอนความสััมพัันธ์์เชิิงบวกระหว่่าง EPS กัับ

มููลค่่าตลาดและในบางบริิบทอาจทำให้้ความสััมพัันธ์์ดัังกล่่าวกลัับทิิศเป็็นลบ (Krüger, 2015; Gibson et al., 2021)

การพััฒนาสมมติฐานการวิิจััย
วรรณกรรมที่่�ผ่่านมาได้้แสดงให้้เห็็นอย่่างต่่อเนื่่�องว่่า บริิษััทที่่�มีีคะแนน ESG อยู่่�ในระดัับสููงมัักมีีมููลค่่ากิิจการและ 

ผลตอบแทนจากการลงทุุนที่่�สููง เหตุุผลสำคััญคืือ การดำเนิินงานที่่�คำนึึงถึึงประเด็็นด้้าน ESG ช่่วยเพิ่่�มประสิิทธิิภาพในการ

บริิหารความเสี่่�ยง ยกระดัับการดำเนิินงาน สร้้างความได้้เปรีียบทางการแข่่งขััน รวมทั้้�งส่่งเสริิมชื่่�อเสีียงและภาพลัักษณ์์ที่่�ดีี 

ปััจจััยเหล่่านี้้�มีีส่่วนโดยตรงต่่อการสร้้างความเชื่่�อมั่่�นในกลุ่่�มนัักลงทุุน ลููกค้้าและผู้้�มีีส่่วนได้้ส่่วนเสีีย ซึ่่�งท้้ายที่่�สุุดสะท้้อน 

ออกมาในรููปของมููลค่่ากิิจการที่่�เพิ่่�มสููงขึ้้�น (Fama & French, 2015; Khan et al., 2016; Whelan, Atz, Van Holt, 

& Clark, 2021)

อย่่างไรก็็ตาม ผลกระทบของ ESG ยัังขึ้้�นอยู่่�กัับปััจจััยอื่่�น ๆ  เช่่น ลัักษณะอุุตสาหกรรม ขนาดบริิษััทและประเทศ 

ที่่�บริิษััทดำเนิินธุุรกิิจ (Al-Hiyari, 2024) รวมถึึงวิิธีีการวััดผล ESG และตััวแปรทางการเงิินที่่�ใช้้ศึึกษา จากการทบทวน

วรรณกรรมพบว่่า ESG มีีบทบาทสำคััญในการสร้้างมููลค่่าเพิ่่�มให้้กัับบริิษััท โดยเฉพาะเมื่่�อพิิจารณาควบคู่่�กัับข้้อมููลทางบััญชีี 

เช่่น มููลค่่าตามบััญชีีต่่อหุ้้�นและกำไรต่่อหุ้้�น ซึ่่�งสะท้้อนถึึงฐานะทางการเงิินและผลการดำเนิินงานของบริิษััท (Penman, 

2013) ด้้วยเหตุุนี้้� จึึงนำไปสู่่�การพัฒนาสมมติิฐานการวิจััย ดัังนี้้�
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อิิทธิิพลของคะแนนด้้านส่ิ่�งแวดล้้อม สั งคม  และบรรษััทภิิบาลท่ี่�มีีต่่อความเกี่่�ยวข้้องของข้้อมูลทางบััญชีี  : หลัักฐานจากตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย

วรรณกรรมที่่�ผ่่านมาให้้หลัักฐานสอดคล้้องกัันว่่า คะแนน ESG มีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับผลการดำเนิินงานทาง 

การเงิินและมููลค่่าตลาดของบริิษััท โดยเฉพาะในแง่่ของอััตราส่่วนผลตอบแทนของผู้้�ถืือหุ้้�น (ROE) อััตราส่่วนผลตอบแทน

ของสิินทรัพย์์ (ROA) และราคาหลัักทรัพย์์ (Whelan et al., 2021) ขณะเดีียวกััน งานวิิจััยจากภููมิภาคตะวัันออกกลาง

และแอฟริิกาเหนืือรายงานว่่า ตลาดทุุนตอบสนองเชิิงบวกต่่อผลการดำเนิินงานด้้าน ESG (Al-Hiyari & Kolsi, 2021) 

สะท้้อนว่่าบริิษััทที่่�มีี ESG สููงจะเป็็นบริิษััทที่่�มีีความเสี่่�ยงต่่ำและมีีเสถีียรภาพ (Moolkham, 2025) งานวิิจััยเกี่่�ยวกัับ 

หุ้้�นยั่่�งยืืนในบริิบทของตลาดทุุนไทยแสดงให้้เห็็นมิิติิด้้านสิ่่�งแวดล้้อม (E) และบรรษัทภิบาล (G) มีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวก 

อย่่างมีีนััยสำคััญกัับราคาหลัักทรััพย์์ (Rattanaampol, Pongsupatt, & Pongsupatt, 2021) ขณะที่่�งานอื่่�นพบว่่า  

คะแนน ESG ที่่�สููงสััมพัันธ์์กัับมููลค่่าบริิษััทที่่�สููงขึ้้�นเมื่่�อวััดด้้วย Tobin’s Q (Apiwatphokinkul & Chaiyakul, 2024)  

และยัังยืืนยัันแนวโน้้มที่่�นัักลงทุุนให้้ความสำคััญกัับปััจจััยด้้าน ESG มากขึ้้�นในการตัดสิินใจลงทุุน (Suka-aram, 2023)  

จากงานวิิจััยที่่�ผ่่านมาเหล่่านี้้�ชี้้�ไปในทิิศทางเดีียวกัันว่่า ESG ไม่่เพีียงเป็็นปััจจััยด้้านความยั่่�งยืืน หากแต่่ยัังมีีศัักยภาพในการ

สร้้างมููลค่่าทางเศรษฐกิิจและสะท้้อนออกมาในรููปของราคาหลัักทรัพย์์ ดัังนั้้�นจึึงสามารถตั้้�งสมมติิฐานวิิจััยที่่� 1 ได้้ดังนี้้�

สมมติิฐานการวิิจััยที่่� 1 คะแนน ESG ของบริิษััทมีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับราคาหลัักทรัพย์์ของบริิษััทจดทะเบีียนใน

ตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย

การพิจารณาบทบาทของคะแนน ESG ที่่�มีีอิิทธิพลต่่อความสััมพัันธ์์ระหว่่างข้้อมููลทางบััญชีีกัับราคาหลัักทรัพย์์สามารถ

ทำได้้ภายใต้้กรอบแนวคิิดตััวแปรกำกัับ (Moderator Effect) ภายใต้้แบบจำลองด้้านราคาที่่�เสนอโดย Ohlson (1995) 

วรรณกรรมที่่�เกี่่�ยวข้้องสะท้้อนให้้เห็็นว่่า ข้้อมููล ESG มีีคุุณสมบััติิทั้้�งในฐานะข้้อมููลเสริิมและในฐานะตััวแปรกำกัับ ซึ่่�งอาจ

ส่่งผลให้้ทิศทางของความสััมพัันธ์์ระหว่่างตััวแปรทางบััญชีีกัับราคาหลัักทรัพย์์เปลี่่�ยนแปลงไป (Sumritsakun, 2022; 

Moolkham, 2024) ภายใต้้กรอบแนวคิิดดัังกล่่าว สามารถอธิิบายบทบาทของข้้อมููล ESG ต่่อความสััมพัันธ์์ระหว่่างตััวแปร

ทางบััญชีีกัับราคาหลัักทรัพย์์ได้้อย่่างน้้อยสองมิิติิ ดัังนี้้�

ในประเด็็นแรก ข้้อมููลด้้าน ESG สามารถเสริิมสร้้างความน่่าเชื่่�อถือของมููลค่่าตามบััญชีีต่่อหุ้้�น (BVS) ได้้ เนื่่�องจาก 

นัักลงทุุนมองว่่าบริิษััทที่่�มีีคะแนน ESG สููงมัักบริิหารจััดการสิินทรััพย์์และความเสี่่�ยงได้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพ การเปิิดเผย

ข้้อมููลของบริิษััทจึึงทำหน้้าที่่�เป็็นสััญญาณที่่�สะท้้อนคุุณภาพของสิินทรัพย์์และฐานะทางการเงิิน (Spence, 1973) งานวิิจััย

ของ Dhaliwal et al. (2011) พบว่่า การเปิิดเผยข้้อมููลด้้าน ESG ช่่วยลดปััญหาความไม่่สมมาตรของข้้อมููล และ Rahman 

et al. (2024) พบว่่า คะแนน ESG มีีผลเชิิงบวกต่่อความเกี่่�ยวข้้องของ BVS ซึ่่�งบ่่งชี้้�ว่่า BVS จะถููกใช้้โดยนัักลงทุุน 

อย่่างมีีนััยสำคััญมากขึ้้�นเมื่่�อบริิษััทมีีคะแนน ESG สููง

ในประเด็็นถััดมา หลัักฐานเชิิงประจัักษ์์ชี้้�ว่่า ข้้อมููลด้้าน ESG อาจลดบทบาทของกำไรต่่อหุ้้�น (EPS) ในการอธิบาย

ราคาหลัักทรัพย์์ เนื่่�องจากนัักลงทุุนอาจให้้ความสำคััญกัับการดำเนิินธุุรกิจอย่่างยั่่�งยืืนและกลยุุทธ์์ระยะยาวมากกว่่าผลกำไร

ระยะสั้้�น (Rahman et al., 2024) กล่่าวคืือ เมื่่�อบริิษััทมีีคะแนน ESG สููง ความสััมพัันธ์์ของ EPS ในฐานะตััวแปร 

ที่่�สะท้้อนมููลค่่าตลาดอาจลดลงและถููกแทนที่่�ด้้วยการให้้ความสำคััญกัับปััจจััยด้้าน ESG และฐานะทางการเงิินที่่�มั่่�นคง  

ซึ่่�งสะท้้อนผ่่าน BVS (Francis & Schipper, 1999; Barth et al., 2001) นอกจากนี้้� Moolkham (2024) ได้้ศึกษา

บริิษััทที่่�เปิิดเผยข้้อมููลความยั่่�งยืืนและถููกจััดอยู่่�ในดััชนีี SET ESG Index โดยกำหนดให้้ตััวแปรดัังกล่่าวทำหน้้าที่่�เป็็น 

ตััวแปรกำกัับ (Moderator Effect) ระหว่่างกำไรต่่อหุ้้�น (EPS) กัับราคาหลัักทรัพย์์ของบริิษััทและพบความสััมพัันธ์์เชิิงลบ 

ผลการศึกษาดัังกล่่าวชี้้�ให้้เห็็นว่่า ความยั่่�งยืืนอาจเปลี่่�ยนวิิธีีที่่�นัักลงทุุนตีีความข้้อมููลทางบััญชีี โดยนัักลงทุุนอาจมองว่่า EPS 
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ของบริิษััทกลุ่่�มนี้้�มีีความน่่าเชื่่�อถืือต่่ำ หรืือไม่่ยั่่�งยืืน เนื่่�องจากต้้องแบกรัับต้้นทุุนด้้าน ESG ซึ่่�งอาจส่่งผลให้้กำไรในอนาคต

ลดลง ดัังนั้้�นความยั่่�งยืืนจึึงมีีบทบาทเป็็นตััวแปรกำกัับที่่�ส่่งผลต่่อทิิศทางและระดัับของความสััมพัันธ์์ระหว่่าง EPS กัับ 

ราคาหลัักทรัพย์์

ดัังนั้้�นการทบทวนวรรณกรรมชี้้�ให้้เห็็นว่่า ข้้อมููลด้้าน ESG มีีบทบาทเชิิงกำกัับที่่�ส่่งผลในทิิศทางแตกต่่างกัันต่่อ 

มููลค่่าตามบััญชีีต่่อหุ้้�น (BVS) และกำไรต่่อหุ้้�น (EPS) โดยข้้อมููลด้้าน ESG มีีแนวโน้้มเพิ่่�มความสััมพัันธ์์ระหว่่าง BVS กัับ

ราคาหลัักทรััพย์์ แต่่ลดทอนความสััมพัันธ์์ระหว่่าง EPS กัับราคาหลัักทรััพย์์ จากข้้อพิิจารณานี้้�สามารถพััฒนาสมมติิฐาน

วิิจััยได้้ดังนี้้�

สมมติิฐานการวิิจััยที่่� 2 คะแนน ESG ของบริิษััทส่่งผลเชิิงบวกต่่อความสััมพัันธ์์ระหว่่างมููลค่่าตามบััญชีีต่่อหุ้้�นกัับ 

ราคาหลัักทรัพย์์ของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย

สมมติิฐานการวิิจััยที่่� 3 คะแนน ESG ของบริิษััทส่่งผลเชิิงลบต่่อความสััมพัันธ์์ระหว่่างกำไรต่่อหุ้้�นกัับราคาหลัักทรัพย์์

ของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย

กรอบแนวคิิดการวิิจััย

ตัวแปรกำกับ

คะแนน ESG

ตัวแปรตาม

ราคาหลักทรัพย

(Price)
ตัวแปรควบคุม

• ขนาดกิจการ (SIZE)

• ความเสี่ยงของกิจการ (LEV)

• ประเภทอุตสาหกรรม (IND)

• ป (Year)

ตัวแปรอิสระ
• มูลคาตามบัญชีตอหุน (BVS)

• กำไรตอหุน (EPS)
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อิิทธิิพลของคะแนนด้้านส่ิ่�งแวดล้้อม สั งคม  และบรรษััทภิิบาลท่ี่�มีีต่่อความเกี่่�ยวข้้องของข้้อมูลทางบััญชีี  : หลัักฐานจากตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย

ระเบีียบวิธีีวิจััย

ประชากรและกลุ่่�มตััวอย่่าง

ประชากรที่่�ใช้้ในการศึกษามาจากบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย จำนวน 700 บริิษััท  

(จากฐานข้้อมููล LSEG Workspace) หรืือ 2,800 บริิษััท (700 บริิษััท × 4 ปีี) เนื่่�องจากทำการศึกษาระหว่่างปีี  

ค.ศ. 2020–2023 รวมเป็็นเวลา 4 ปีี การคััดเลืือกกลุ่่�มตััวอย่่างจะคััดเลืือกแบบเจาะจงตามลัักษณะเฉพาะที่่�กำหนด  

(ตามตารางที่่� 1) ได้้แก่่ 1) เป็็นบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย ยกเว้้นบริิษััทในกลุ่่�มอุุตสาหกรรม

ธุุรกิิจการเงิิน (ธนาคาร ประกัันภััย บริิษััทหลัักทรััพย์์) กองทุุนรวมและกองทรัสต์์ เนื่่�องจากรููปแบบการดำเนิินงานมีีลัักษณะ

เฉพาะและแตกต่่างจากธุุรกิิจอื่่�น รวมถึึงมีีรููปแบบของรายงานทางการเงิินที่่�แตกต่่าง นอกจากนี้้� บริิษััทประเภทธุุรกิิจธนาคาร

จะมีีปริิมาณหนี้้�สิินสููงกว่่าธุุรกิิจอื่่�น (Graham & King, 2000; Zainal, Ibrahim, Kamarudin, & Kaur, 2009; Der, 

Polak, & Masri, 2016; Kouki, 2018; Mirza, Malek, & Abdul-Hamid, 2018; Acaranupong, 2017; Acaranupong, 

2019; Kobkanjanapued, 2020) 2) เป็็นบริิษััทที่่�มีีมููลค่่าตามบััญชีีไม่่ติิดลบ เนื่่�องจากบริิษััทที่่�มีีมููลค่่าตามบััญชีีติิดลบ 

มีีแนวโน้้มที่่�จะประสบปััญหาทางการเงิิน (Graham & King, 2000; Zainal et al., 2009; Mirza et al., 2018)  

3) เป็็นบริิษััทที่่�ปิิดงบการเงิินในวัันที่่� 31 ธัันวาคม เพื่่�อควบคุุมผลกระทบของราคาหลัักทรัพย์์จากสภาพแวดล้้อมภายนอก 

(Acaranupong, 2017; Acaranupong, 2019) 4) เป็็นบริิษััทที่่�มีีข้้อมููลครบถ้้วนในช่่วงเวลาที่่�ศึึกษา (Zainal et al., 

2009) และ 5) ต้้องไม่่เป็็นบริิษััทที่่�มีีค่่าผิิดปกติิ (Outliers) ที่่�อาจส่่งผลกระทบต่่อผลการวิเคราะห์์

ตารางที่่� 1	 การคััดเลืือกกลุ่่�มตััวอย่่าง

รายการคััดเลืือกกลุ่่�มตััวอย่่าง
จำำ�นวนบริิษััท  

(ต่่อปีี)
จำำ�นวนข้้อมููลบริิษััท-ปีี  

(ทั้้�งหมด)

บริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย 700 2,800

หััก	อุ ตสาหกรรมธุุรกิจการเงิิน รวมถึึงกองทุุนรวมและกองทรัสต์์ (90) (360)

	 บริิษััทที่่�มีีมููลค่่าตามบััญชีีติิดลบ (3) (12)

	 บริิษััทที่่�มีีรอบระยะเวลาบััญชีีสิ้้�นสุุดไม่่ตรงกัับวัันที่่� 31 ธัันวาคม (40) (160)

 บริิษััทที่่�มีีข้้อมููลไม่่ครบถ้้วนภายในปีีที่่�ศึึกษา1 (439) (1,756)

	 บริิษััทที่่�มีีค่่าข้้อมููลผิิดปกติิ (outliers) (38) (152)

กลุ่่�มตััวอย่่างทั้้�งสิ้้�น 90 360

1	 บริิษััทที่่�มีีข้้อมููลไม่่ครบถ้้วนภายในปีีที่่�ศึึกษาจำนวน 439 บริิษััทต่่อปีีคืือ บริิษััทที่่�ไม่่มีีข้้อมููลในฐานข้้อมููล LSEG Workspace ตััวอย่่างเช่่น 

คะแนน ESG เนื่่�องจากบริิษััทอาจ ไม่่ได้้เปิิดเผยข้้อมููล ESG อย่่างเพีียงพอหรืือไม่่ได้้จัดทำรายงานความยั่่�งยืืน/รายงานประจำปีีที่่�มีีข้้อมููล 

ด้้านสิ่่�งแวดล้้อม สัังคม และบรรษัทภิิบาล หากไม่่มีีข้้อมููลเปิิดเผยมากพอ LSEG จะไม่่สามารถคำนวณหรืือจััดอัันดัับ ESG ได้้



84 วารสารวิิชาชีีพบััญชีี  ปีีท่ี่� 22 ฉบัับท่ี่� 73  มีีนาคม  2569

บทความวิจัย

จากตารางที่่� 1 ผู้้�วิิจััยได้้ดำเนิินการคััดเลืือกกลุ่่�มตััวอย่่างจากบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย 

โดยมีีวััตถุุประสงค์์ เพื่่�อให้้ได้้กลุ่่�มตััวอย่่างที่่�มีีข้้อมููลเพีียงพอและเหมาะสมกัับการวิิเคราะห์์ โดยเริ่่�มต้้นจากจำนวนบริิษััท 

จดทะเบีียนทั้้�งหมด 700 บริิษััท (รวม 2,800 บริิษััท-ปีี ตลอด 4 ปีี ค.ศ. 2020–2023) และดำเนิินการคััดกรองตามเกณฑ์์

ที่่�กำหนด ผลการคััดกรองทำให้้ได้้กลุ่่�มตััวอย่่างสุุทธิิ 90 บริิษััท หรืือ 360 บริิษััท-ปีี ซึ่่�งจะใช้้ในการวิิเคราะห์์เชิิงสถิิติิใน 

ขั้้�นตอนต่่อไป

การเก็็บรวบรวมข้้อมููล

การศึกษาครั้้�งนี้้�เป็็นงานวิิจััยเชิิงประจัักษ์์ (Empirical Research) ที่่�ใช้้ข้้อมููลทุุติิยภููมิ (Secondary Data) ตั้้�งแต่่ปีี 

ค.ศ. 2020–2023 รวมระยะเวลา 4 ปีี โดยอาศััยข้้อมููลจากฐาน LSEG2

การวิิเคราะห์์ข้้อมููล

การวิิจััยนี้้�ได้้ใช้้โปรแกรมสำเร็็จรููปทางสถิิติิในการวิิเคราะห์์สถิิติิเชิิงพรรณนาและสถิิติิเชิิงอนุุมาณ โดยการวิิเคราะห์์

ข้้อมููลมีีรายละเอีียด ดัังนี้้�

1)  การวิิเคราะห์์สถิิติิเชิิงพรรณนา (Descriptive Statistical Analysis) ใช้้เพื่่�ออธิบายลัักษณะของกลุ่่�มตััวอย่่าง

ที่่�ศึึกษา โดยนำเสนอในรููปของร้้อยละ (Percentage) ค่่าเฉลี่่�ย (Mean) ค่่าต่่ำสุุด (Min) ค่่าสููงสุุด (Max) และส่่วนเบี่่�ยงเบน

มาตรฐาน (Standard Deviation: SD)

2)  การวิิเคราะห์์ความแปรปรวนทางเดีียว (One-way ANOVA) เป็็นเทคนิคทางสถิิติิที่่�ใช้้ทดสอบความแตกต่่าง

ของค่่าเฉลี่่�ยของตััวแปรตามระหว่่างกลุ่่�มตััวอย่่างที่่�จำแนกตามตััวแปรอิิสระที่่�มีีสองกลุ่่�มขึ้้�นไป ในการศึึกษานี้้�ใช้้วิิธีี One-way 

ANOVA เพื่่�อตรวจสอบว่่า ค่่าเฉลี่่�ยของมููลค่่าทางบััญชีีต่่อหุ้้�น (BVS) และกำไรต่่อหุ้้�น (EPS) แตกต่่างกัันอย่่างมีีนััยสำคััญ

ทางสถิิติิหรืือไม่่ ระหว่่างกลุ่่�มบริิษััทที่่�แบ่่งตามระดัับคะแนน ESG ซึ่่�งแบ่่งออกเป็็น 4 กลุ่่�ม ได้้แก่่ ระดัับต่่ำ (0–24) ระดัับ

ปานกลาง (25–49) ระดัับดีี (50–74) และระดัับดีีมาก/ยอดเยี่่�ยม (75–100) (LSEG Data & Analytics, n.d.)

หากพบความแตกต่่างอย่่างมีีนััยสำคััญ จะดำเนิินการทดสอบเปรีียบเทีียบรายคู่่� (Post Hoc Test) เพื่่�อระบุุว่่า  

กลุ่่�มใดแตกต่่างจากกลุ่่�มใด โดยวิิธีีนี้้�จะช่่วยให้้เข้้าใจความสััมพัันธ์์ระหว่่างระดัับคะแนน ESG กัับ BVS และ EPS ได้้อย่่าง

ชััดเจนมากขึ้้�น (Hair, Black, Babin, & Anderson, 2010)

3)  การวิิเคราะห์์สหสััมพัันธ์์ (Correlation Analysis) โดยวิิธีีสหสััมพัันธ์์ของเพีียร์์สััน (Pearson’s Correlation) 

และสเปีียร์์แมน (Spearman’s Correlation) ใช้้เพื่่�อตรวจสอบปััญหาความสััมพัันธ์์กัันเองระหว่่างตััวแปรอิิสระ 

(Multicollinearity) โดยค่่าสััมประสิิทธิ์์�สหสััมพัันธ์์ที่่�คำนวณได้้ควรมีค่่าไม่่เกิิน 0.800 (Kumari, 2008)

2	 LSEG (ชื่่�อเดิิมคืือ Refinitiv Eikon หรืือ Datasteam) เป็็นฐานข้้อมููลทางการบัญชีีและการเงิินที่่�สำคััญต่่อการทำวิิจััยทั้้�งในเชิิงวิิชาการ 

และการลงทุุน โดยเฉพาะเมื่่�อเชื่่�อมโยงกัับมิิติิด้้าน ESG ที่่�กำลัังมีีบทบาทต่่อการประเมิินความยั่่�งยืืนและความสามารถในการแข่่งขัันของ

บริิษััททั่่�วโลก ทั้้�งนี้้� จุุดแข็็งของ LSEG Workspace คืือ การรวบรวมฐานข้้อมููลเชิิงลึึกที่่�ครอบคลุม ทั้้�งงบการเงิิน ข้้อมููลทางบััญชีี อััตราส่่วน

ทางการเงิิน การจัดอัันดัับเครดิต ESG Score และข้้อมููลเศรษฐกิิจจากองค์์กรระหว่่างประเทศ เช่่น IMF และ World Bank ทำให้้ผู้้�ใช้้งาน

สามารถเข้้าถึึงข้้อมููลได้้อย่่างครบถ้้วนในที่่�เดีียว



85วารสารวิิชาชีีพบััญชีี  ปีีท่ี่� 22 ฉบัับท่ี่� 73  มีีนาคม  2569

อิิทธิิพลของคะแนนด้้านส่ิ่�งแวดล้้อม สั งคม  และบรรษััทภิิบาลท่ี่�มีีต่่อความเกี่่�ยวข้้องของข้้อมูลทางบััญชีี  : หลัักฐานจากตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย

4)  การวิิเคราะห์์ความถดถอยเชิิงพหุุ (Multiple Regression Analysis) ด้้วยวิิธีี Panel Data จะเป็็นการ 

ใช้้ข้้อมููลอนุุกรมเวลาและข้้อมููลภาคตััดขวางร่่วมกััน การเลืือกวิิธีีการวิิเคราะห์์ที่่�เหมาะสมจึึงมีีความสำคััญ โดยเฉพาะในกรณีี

ที่่�ต้้องการศึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างตััวแปรอิสระและตััวแปรตามในหลายบริิษััทตลอดระยะเวลาหลายปีี โดยทั่่�วไปวิธีีการ

วิิเคราะห์์แบบ Panel Data ที่่�นิิยมใช้้มี 3 วิิธีี ได้้แก่่ Pooled Ordinary Least Squares (Pooled OLS), Fixed Effect 

Model (FEM) และ Random Effect Model (REM)

4.1)  Pooled Ordinary Least Squares (Pooled OLS) หรืือวิิธีี Pooled OLS เป็็นการรวบรวมข้้อมููล

ทั้้�งในมิิติิของเวลาและกลุ่่�มตััวอย่่างมาวิิเคราะห์์ร่่วมกัันเสมืือนเป็็นข้้อมููลชุุดเดีียว โดยไม่่มีีการควบคุุมอิิทธิิพลของความ 

แตกต่่างเฉพาะกลุ่่�มหรืือช่่วงเวลา ข้้อดีีของวิิธีีนี้้�คืือ สามารถดำเนิินการวิเคราะห์์ได้้อย่่างง่่ายและรวดเร็็ว อย่่างไรก็็ตาม  

ข้้อจำกััดคืือ อาจเกิิดปััญหา Omitted Variable Bias หากข้้อมููลมีีความแตกต่่างระหว่่างกลุ่่�มที่่�ไม่่ได้้ควบคุุมไว้้ (Gujarati 

& Porter, 2009)

4.2)  Fixed Effect Model (FEM) หรืือวิิธีี Fixed Effect ใช้้เพื่่�อควบคุุมอิิทธิิพลที่่�คงที่่�และไม่่เปลี่่�ยนแปลง

ตลอดช่่วงเวลาของแต่่ละหน่่วยข้้อมููล (เช่่น บริิษััท กลุ่่�มอุุตสาหกรรม หรืือช่่วงเวลา) โดยการกำจััดผลกระทบคงที่่� 

เฉพาะหน่่วยหรืือช่่วงเวลาออกจากแบบจำลอง วิิธีีนี้้�ช่่วยให้้สามารถวิิเคราะห์์ความสััมพัันธ์์ที่่�แท้้จริิงระหว่่างตััวแปรอิสระและ

ตััวแปรตามได้้อย่่างแม่่นยำยิ่่�งขึ้้�น เหมาะสำหรัับกรณีที่่�มีีปััจจััยบางประการ ซึ่่�งไม่่สามารถวััดได้้โดยตรง แต่่คาดว่่ามีีผลต่่อ

ค่่าตััวแปรตาม (Baltagi, 2021)

4.3)  Random Effect Model (REM) หรืือวิิธีี Random Effect ถืือว่่า ความแตกต่่างระหว่่างกลุ่่�มเป็็น 

ตััวแปรสุ่่�ม (Random Variable) และนำมาวิิเคราะห์์ร่่วมกัับตััวแปรอิสระอื่่�น ๆ  เหมาะสำหรัับกรณีที่่�ตััวแปรเฉพาะกลุ่่�ม 

ไม่่ได้้มีีความสััมพัันธ์์โดยตรงกัับตััวแปรอิิสระในแบบจำลอง ข้้อดีีคืือ สามารถประมาณค่่าสััมประสิิทธิ์์�ของตััวแปรที่่�มีีค่่า 

ไม่่เปลี่่�ยนแปลงภายในแต่่ละกลุ่่�มได้้ (Wooldridge, 2020)

การเลืือกใช้้ระหว่่างแบบจำลอง Fixed Effect Model (FEM) หรืือ Random Effect Model (REM) จะพิิจารณา

จากผลการทดสอบ Hausman Test โดยหากผลการทดสอบมีีนััยสำคััญทางสถิิติิ จะเลืือกใช้้แบบจำลอง FEM แทน REM 

(Hausman, 1978)

นอกจากนี้้� ผู้้�วิิจััยจะทำการประเมิินความเหมาะสมของแบบจำลอง (Model Evaluation) ในการเลืือก Model  

ที่่�สามารถอธิิบายความสััมพัันธ์์ของตััวแปรได้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพ เครื่่�องมืือที่่�นิิยมใช้้ในการประเมิินและเปรีียบเทีียบ 

ความเหมาะสมของแบบจำลอง ได้้แก่่ค่่า Within R² และเกณฑ์์สารสนเทศ เช่่น Akaike Information Criterion (AIC) 

และ Schwarz Information Criterion (BIC) (Akaike, 1974; Schwarz, 1978) โดยค่่า Within R² ใช้้ในการ 

วััดความสามารถของแบบจำลองในการอธิิบายความแปรปรวนของตััวแปรตามภายในกลุ่่�มข้้อมููล โดยเฉพาะอย่่างยิ่่�งในกรณีี

ของข้้อมููลแบบ Panel Data ค่่าที่่�สููงขึ้้�นบ่่งชี้้�ว่่า แบบจำลองสามารถอธิิบายข้้อมููลภายในหน่่วยสัังเกตได้้ดีีกว่่า (Wooldridge, 

2010) ขณะที่่�ค่่า AIC และ BIC เป็็นเกณฑ์์สารสนเทศที่่�ใช้้เปรีียบเทีียบความเหมาะสมของแบบจำลอง โดยคำนึึงถึึง 

ทั้้�งความแม่่นยำในการพยากรณ์์และระดัับความซัับซ้้อนของแบบจำลอง โมเดลที่่�มีีค่่า AIC และ BIC ต่่ำกว่่าจะถืือว่่า 

เหมาะสมกว่่า เนื่่�องจากสามารถอธิิบายข้้อมููลได้้ดีีโดยไม่่ซัับซ้้อนเกิินไป (Greene, 2018) ดัังนั้้�นในการวิิเคราะห์์ข้้อมููล  

ควรพิิจารณาทั้้�งค่่า Within R², AIC และ BIC ร่่วมกััน เพื่่�อเลืือกแบบจำลองที่่�มีีความแม่่นยำสููง เหมาะสมกัับระดัับ 

ความซัับซ้้อนของข้้อมููล และสามารถสะท้้อนลัักษณะของข้้อมููลได้้อย่่างถููกต้้องและน่่าเชื่่�อถือยิ่่�งขึ้้�น
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บทความวิจัย

ตััวแบบการศึึกษา

การวิจััยฉบัับนี้้�ประยุุกต์์ใช้้ตัวแบบด้้านราคาของ Ohlson (1995) หรืือที่่�เรีียกว่่า Ohlson Price Model และ 

ได้้ปรับปรุงแบบจำลองตามแนวทางของงานวิิจััยที่่�ผ่่านมา (dos Santos & Tavares, 2023; E-Vahdati, Wan-Hussin, 

& Mohd Ariffin, 2023; Handajani, Feliana, & Eriandani, 2024; Răpan, Banta, Manea, & Aridah, 2022; 

Al-Hiyari, 2024; Moolkham, 2024; Rahman et al., 2024) เพื่่�อทำการวิเคราะห์์ความถดถอยเชิิงพหุุ โดยสามารถ

กำหนดแบบจำลองการศึกษาได้้ 4 แบบ ดัังนี้้�

	 Priceit	 =	 β0 + β1BVSit + β2EPSit + εit� … (1)

	 Priceit	 =	 β0 + β1BVSit + β2EPSit + βn∑Controlit + εit� … (2)

	 Priceit	 =	 β0 + β1BVSit + β2EPSit + β3ESGit + βn∑Control + εit� … (3)

	 Priceit	 =	 β0 + β1BVSit + β2EPSit + β3ESGit + β4ESGit*BVSit + β5ESGit*EPSit + βn∑Control + εit� … (4)

โดยที่่�ตััวแปรต่่าง ๆ  ตามแบบจำลองที่่�ใช้้ในการวิจััยสามารถแสดงได้้ดังตารางที่่� 2

ตารางที่่� 2	ตั ัวแปรที่่�ใช้้ในการศึกษา

ประเภท ตััวแปร อธิิบาย

ตััวแปรตาม Priceit ราคาหลัักทรัพย์์ของบริิษััท i ณ เวลา t หลััง 3 เดืือน (ราคาปิิดของหุ้้�นบริิษััท i ณ เวลา t 

หลัังวัันสิ้้�นงวดบััญชีี 3 เดืือน เพื่่�อสะท้้อนการที่่�นัักลงทุุนได้้รับและใช้้ข้้อมููลจากงบการเงิิน 

ในการตัดสิินใจลงทุุน)

ตััวแปรอิิสระ BVSit มููลค่่าตามบััญชีีต่่อหุ้้�นของบริิษััท i ณ เวลา t (มููลค่่าตามบััญชีีต่่อหุ้้�นคืือ ส่่วนของผู้้�ถืือหุ้้�น 

หารด้้วยจำนวนหุ้้�นสามััญที่่�ออกจำหน่่ายแล้้ว ซึ่่�งสะท้้อนฐานะทางการเงิินของบริิษััท 

ในช่่วงเวลานั้้�น)

EPSit กำไรต่่อหุ้้�นของบริิษััท i ณ เวลา t (กำไรต่่อหุ้้�นคืือ กำไรสุทธิิหารด้้วยจำนวนหุ้้�นสามััญ 

ที่่�ออกจำหน่่ายแล้้ว โดยใช้้กำไรต่่อหุ้้�นขั้้�นพื้้�นฐานที่่�รายงานในงบกำไรขาดทุุนเบ็็ดเสร็็จ)

ตััวแปรกำกัับ ESGit คะแนน ESG ของบริิษััท i ณ เวลา t จากฐานข้้อมููลออนไลน์์ LSEG Workspace 
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อิิทธิิพลของคะแนนด้้านส่ิ่�งแวดล้้อม สั งคม  และบรรษััทภิิบาลท่ี่�มีีต่่อความเกี่่�ยวข้้องของข้้อมูลทางบััญชีี  : หลัักฐานจากตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย

ตารางที่่� 2	ตั ัวแปรที่่�ใช้้ในการศึกษา (ต่่อ)

ประเภท ตััวแปร อธิิบาย

ตััวแปรควบคุุม SIZEit ขนาดกิิจการ วััดจากลอการิิทึึมของสิินทรัพย์์รวมของบริิษััท i ณ เวลา t

LEVit ความเสี่่�ยงทางการเงิิน วััดจากอััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อสินทรัพย์์ของบริิษััท i ณ เวลา t

INDi ประเภทกลุ่่�มอุุตสาหกรรมตามการจำแนกของ GICS3 ของบริิษััท i โดยให้้ 1 แทน

อุุตสาหกรรมที่่�บริิษััทสังกััด และ 0 สำหรัับอื่่�น ๆ  

Yeart ช่่วงเวลาที่่�แทนด้้วยปีี โดยใช้้ปีี ค.ศ. 2020 เป็็นปีีฐานและกำหนด 1 ให้้กับปีีที่่�สอดคล้้อง 

(2021, 2022, 2023) และ 0 สำหรัับปีีอื่่�น

การทดสอบด้้วยตััวแปรกำกัับ

การทดสอบด้้วยตััวแปรกำกัับ (Moderator) เป็็นการทดสอบสมการถดถอย (แบบจำลองที่่� 4) สำหรัับพจน์์ที่่�ทำการ

ปฏิิสััมพัันธ์์ (Interaction Term) ระหว่่างตััวแปรคะแนน ESG กัับมููลค่่าตามบััญชีีต่่อหุ้้�น (BVS) และกำไรต่่อหุ้้�น (EPS) 

เพื่่�อบรรเทาปััญหา Multicollinearity จากพจน์์ปฏิิสััมพัันธ์์ ตััวแปร BVS และ EPS ได้้รับการปรับค่่าให้้อยู่่�ในรููป 

Mean‑Centered ก่่อนสร้้าง Interaction Term

ทั้้�งนี้้� ถ้้าพจน์์ที่่�ทำการปฏิิสััมพัันธ์์พบค่่านััยสำคััญจะแสดงให้้เห็็นว่่า คะแนน ESG ส่่งผลต่่อความสััมพัันธ์์ระหว่่าง 

ราคาหลัักทรััพย์์กัับข้้อมููลทางบััญชีี ยกตััวอย่่างเช่่น หากผลการวิิจััยพบค่่านััยสำคััญเชิิงบวกระหว่่างตััวแปรคะแนน ESG 

กัับมููลค่่าตามบััญชีี BVS (β4BVSit∗ESGit ) แสดงให้้เห็็นว่่า บริิษััทที่่�มีีคะแนน ESG สููงมีีแนวโน้้มเพิ่่�มความสััมพัันธ์์ระหว่่าง

มููลค่่าตามบััญชีีและราคาหลัักทรัพย์์

3	 Global Industry Classification Standard (GICS) คืือ ระบบการจัดประเภทอุตสาหกรรมระดัับโลกที่่�พััฒนาโดย MSCI และ Standard 

& Poor’s (S&P) ในปีี 1999 เพื่่�อใช้้เป็็นมาตรฐานกลางในการจัดกลุ่่�มบริิษััทตามลัักษณะธุุรกิจหลััก โดย GICS เป็็นระบบมาตรฐานที่่�ใช้้ทั่่�ว

โลกในการจำแนกบริิษััทตามธุุรกิิจหลััก เพื่่�อความสะดวกในการลงทุุน การวิจััยและการสร้้างดััชนีีรวมถึึงกองทุุน ทั้้�งนี้้� กลุ่่�มอุุตสาหกรรมที่่�ใช้้

ในการวิจััยครั้้�งนี้้�แบ่่งออกเป็็น 10 กลุ่่�มอุุตสาหกรรม (ไม่่รวม Financial Sector) ตาม Global Industry Classification Standard (GICS) 

ประกอบด้้วย Energy, Materials, Industrials, Consumer Discretionary, Consumer Staples, Health Care, Information 

Technology, Real Estate, Communication Services และ Utilities Sector
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ผลการวิิจััย
ต่่อไปนี้้�เป็็นการแสดงผลการวิเคราะห์์สถิิติิเชิิงพรรณนาและเชิิงอนุมาณ ตั้้�งแต่่ตารางที่่� 3 ถึึง 11 ดัังนี้้�

ตารางที่่� 3	ผ ลการวิเคราะห์์สถิิติิเชิิงพรรณนา

Variable Mean SD Minimum Maximum

Price (THB) 25.0620 33.1103 0.3000 233.0000

BVS (THB) 10.8525 12.9412 0.2854 75.3140

EPS (THB) 1.1171 1.7809 –3.1481 10.3169

ESG (Score) 53.5476 16.7719 12.1388 91.9210

Total Assets (million THB) 130,138 357,590 2,457 3,460,461

SIZE (ln) 24.4794 1.3801 21.6223 28.8724

LEV (%) 33.7339 18.3140 0.0389 70.3443

Note: Pooled sample = 360

ตารางที่่� 3 ผลการวิิเคราะห์์สถิิติิเชิิงพรรณนาของตััวแปรที่่�ใช้้ในการศึึกษาบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่ง

ประเทศไทยช่่วงปีี ค.ศ. 2020–2023 สามารถอธิบายในภาพรวมได้้ดังนี้้�

ในช่่วงระยะเวลา 4 ปีีที่่�ผ่่านมา ราคาหลัักทรัพย์์มีีค่่าเฉลี่่�ยอยู่่�ที่่� 25.06 บาท ความผัันผวนของราคาหลัักทรัพย์ ์

ค่่อนข้้างสููง โดยพิิจารณาได้้จากส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐานที่่�อยู่่�ในระดัับสููง (SD = 33.11 บาท) และช่่วงของราคาหลัักทรัพย์์

ที่่�กว้้างมาก ตั้้�งแต่่ระดัับต่่ำสุุดที่่� 0.30 บาท ไปจนถึึงสููงสุุดที่่� 233.00 บาท แสดงถึึงความแตกต่่างอย่่างมากในศัักยภาพ

และมููลค่่าของบริิษััทต่่าง ๆ

ในด้้านมููลค่่าตามบััญชีีต่่อหุ้้�น (BVS) พบว่่า ค่่าเฉลี่่�ยอยู่่�ที่่� 10.85 บาท และมีีความแตกต่่างสููงเช่่นกััน โดยบางบริิษััท

มีี BVS ต่่ำกว่่า 1 บาท ในขณะที่่�บางบริิษััทสููงถึึง 75.31 บาท สะท้้อนให้้เห็็นถึึงความหลากหลายของโครงสร้้างทุุนและ

ฐานะทางการเงิินของบริิษััท ซึ่่�งอาจเกี่่�ยวข้้องกัับประเภทของอุุตสาหกรรมหรืือระดัับการพัฒนาองค์์กร

สำหรัับกำไรต่่อหุ้้�น (EPS) แม้้ค่่าเฉลี่่�ยอยู่่�ที่่� 1.12 บาท แต่่พบว่่า มีีบริิษััทที่่�ขาดทุุน โดย EPS ต่่ำสุุดถึึง –3.15 บาท 

(ขาดทุุนต่่อหุ้้�น) ขณะที่่�บริิษััทที่่�มีีกำไรสููงสุุดมีี EPS ถึึง 10.32 บาท ความผัันผวนดัังกล่่าวสะท้้อนถึึงความแตกต่่าง 

ด้้านความสามารถในการทำกำไรของแต่่ละบริิษััทและอาจเกี่่�ยวข้้องกัับสถานการณ์์ภายในหรืือภายนอกที่่�มีีผลกระทบต่่อ 

ผลการดำเนิินงาน

คะแนน ESG ของบริิษััทจดทะเบีียนมีีค่่าเฉลี่่�ยอยู่่�ที่่� 53.55 คะแนน อย่่างไรก็ตาม ส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐานอยู่่�ในระดัับ

สููงที่่� 16.77 และช่่วงคะแนนที่่�กว้้าง (ต่่ำสุุด 12.14 คะแนน สููงสุุด 91.92 คะแนน) สะท้้อนให้้เห็็นถึึงความแตกต่่าง 

ในระดัับของการพัฒนา ESG ระหว่่างบริิษััทต่่าง ๆ
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ด้้านสิินทรััพย์์รวมของบริิษััท (Total Assets) พบว่่า มีีความแตกต่่างกัันอย่่างมาก โดยมีีค่่าเฉลี่่�ยสููงถึึง 130,138  

ล้้านบาท และมีีส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐานสููงมากกว่่า 357,590 ล้้านบาท ซึ่่�งชี้้�ให้้เห็็นว่่า ตลาดหลัักทรััพย์์ไทยยัังมีีลัักษณะ 

ของการรวมตััวกัันระหว่่างบริิษััทขนาดใหญ่่และขนาดเล็็กอยู่่�มาก การใช้้ขนาดกิิจการในรููปของลอการิิทึึม (SIZE) สามารถ

ช่่วยลดความกระจายของข้้อมููลได้้ โดยพบว่่า มีีส่่วนเบี่่�ยงเบนมาตรฐานของตััวแปรนี้้�ลดลงเหลืือเพีียง 1.38

และอััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อสิินทรััพย์์รวม (LEV) เฉลี่่�ยอยู่่�ที่่�ประมาณ 33.73% ซึ่่�งถืือว่่า อยู่่�ในระดัับปานกลาง และสะท้้อน

ถึึงระดัับความเสี่่�ยงทางการเงิินและนโยบายโครงสร้้างทุุนที่่�หลากหลายในกลุ่่�มตััวอย่่าง ทั้้�งนี้้� มีีบริิษััทที่่�มีีระดัับหนี้้�สิินต่่ำมาก

ในขณะที่่�บางแห่่งใช้้เงิินกู้้�ในระดัับสููงเกืือบ 70% ของสิินทรัพย์์รวม

ตารางที่่� 4	ผ ลการวิเคราะห์์ One-way ANOVA

One-way ANOVA (Welch’s) Group Descriptives

F df1 df2 p ESG Level n Mean SD SE

BVS 26.575 3 104.458 <0.001 1 23 3.6914 2.9089 0.6066

2 113 8.7933 13.9732 1.3145

3 189 11.9187 10.3927 0.7560

4 35 16.4493 20.8596 3.5259

EPS 3.301 3 82.586 0.024 1 23 0.5585 0.8305 0.1732

2 113 0.9901 1.3179 0.1240

3 189 1.2661 1.9475 0.1417

4 35 1.0892 2.4415 0.4127

Note:	 ESG Level, LSEG ESG Scores are divided into four categories as follows:

0–25:	 Low ESG performance and low transparency in ESG data disclosure (defined as Group 1).

> 25–50:	 Average ESG performance and moderate transparency in ESG data disclosure (defined as 

Group 2).

> 50–75:	 Good ESG performance and high transparency in ESG data disclosure (defined as Group 3).

> 75–100:	Excellent ESG performance and very high transparency in ESG data disclosure (defined as 

Group 4).
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ตารางที่่� 5	ผ ลการวิเคราะห์์ Post Hoc Tests

Games-Howell Post-Hoc Test – BVS

ESG Level 1 2 3 4

1 Mean difference – –5.1020*** –8.2273*** –12.7580***

p-value – 0.003 < 0.001 0.006

2 Mean difference – –3.1254 –7.6560

p-value – 0.170 0.191

3 Mean difference – –4.5306

p-value – 0.596

Games-Howell Post-Hoc Test – EPS

ESG Level 1 2 3 4

1 Mean difference – –0.4316 –0.7076** –0.5307

p-value – 0.193 0.013 0.639

2 Mean difference – –0.2760 –0.0991

p-value – 0.459 0.996

3 Mean difference – 0.1770

p-value – 0.977

Note: * p-value < .10, ** p-value < .05, *** p-value < .01

จากตารางที่่� 4 และตารางที่่� 5 แสดงผลการวิิเคราะห์์ความแตกต่่างของค่่าเฉลี่่�ยมููลค่่าตามบััญชีีต่่อหุ้้�น (BVS) และ

กำไรต่่อหุ้้�น (EPS) ระหว่่างกลุ่่�มบริิษััทที่่�มีีระดัับคะแนน ESG แตกต่่างกััน ตามที่่�ปรากฏในตารางที่่� 4 พบว่่า ทั้้�ง BVS  

และ EPS มีีความแตกต่่างอย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิระหว่่างกลุ่่�มคะแนน ESG โดย BVS มีีค่่า F เท่่ากัับ 26.575 และ 

p-value < 0.001 แสดงให้้เห็็นว่่า ค่่าเฉลี่่�ยของ BVS แตกต่่างกัันอย่่างมีีนััยสำคััญในแต่่ละกลุ่่�ม ESG ขณะที่่� EPS  

มีีค่่า F เท่่ากัับ 3.301 และ p-value เท่่ากัับ 0.024 สะท้้อนว่่า ค่่าเฉลี่่�ย EPS ของแต่่ละกลุ่่�ม ESG แตกต่่างกัันเช่่นกััน

เมื่่�อพิิจารณาค่่าเฉลี่่�ยของแต่่ละกลุ่่�มพบว่่า บริิษััทในกลุ่่�ม 4 (คะแนน ESG สููงสุุด) มีีค่่าเฉลี่่�ย BVS อยู่่�ที่่� 16.45 บาท 

(n = 35) รองลงมาคืือ กลุ่่�ม 3 อยู่่�ที่่� 11.92 บาท (n = 189) กลุ่่�ม 2 อยู่่�ที่่� 8.79 บาท (n = 113) และต่่ำสุุดคืือ กลุ่่�ม 1 

อยู่่�ที่่� 3.69 บาท (n = 23) ส่่วนค่่าเฉลี่่�ย EPS ก็็มีีแนวโน้้มสููงขึ้้�นตามระดัับคะแนน ESG เช่่นกััน แม้้จะไม่่ต่่อเนื่่�องทุุกกลุ่่�ม 

โดยกลุ่่�ม 3 มีีค่่าเฉลี่่�ย EPS สููงสุุดอยู่่�ที่่� 1.27 บาท ขณะที่่�กลุ่่�ม 1 ซึ่่�งเป็็นกลุ่่�มที่่�มีีคะแนน ESG ต่่ำที่่�สุุด มีีค่่าเฉลี่่�ย EPS 
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ต่่ำสุุดอยู่่�ที่่� 0.56 บาท ทั้้�งนี้้� บริิษััทส่่วนใหญ่่จััดอยู่่�ในกลุ่่�ม 3 คืือ คะแนน ESG อยู่่�ในช่่วง 50–75 คะแนน จำนวน 189 

บริิษััท

ผลการทดสอบเปรีียบเทีียบรายคู่่�แบบ Games-Howell ตามที่่�แสดงในตารางที่่� 5 ช่่วยยืืนยัันผลดัังกล่่าวอย่่างมี ี

นััยสำคััญ โดยในส่่วนของ BVS พบว่่า กลุ่่�มที่่�มีีคะแนน ESG ต่่ำสุุด (กลุ่่�ม 1) มีีค่่าเฉลี่่�ย BVS ต่่ำกว่่าทุุกกลุ่่�มอย่่างมี ี

นััยสำคััญทางสถิิติิ (p-value < 0.01) ทั้้�งเมื่่�อเปรีียบเทีียบกัับกลุ่่�ม 2, 3 และ 4 ขณะที่่�กลุ่่�มที่่�มีีคะแนน ESG ปานกลาง 

และสููง (กลุ่่�ม 2, 3, 4) ไม่่แตกต่่างกัันอย่่างมีีนััยสำคััญ

สำหรัับ EPS พบความแตกต่่างที่่�มีีนััยสำคััญเฉพาะระหว่่างกลุ่่�ม 1 กัับกลุ่่�ม 3 โดยกลุ่่�มที่่�มีีคะแนน ESG ต่่ำสุุด 

มีีค่่าเฉลี่่�ย EPS ต่่ำกว่่ากลุ่่�ม 3 อย่่างมีีนััยสำคััญ (p-value < 0.05) ส่่วนคู่่�เปรีียบเทีียบอื่่�น ๆ  ไม่่มีีความแตกต่่างอย่่างมี ี

นััยสำคััญ

ดัังนั้้�นผลการวิิเคราะห์์ยืืนยัันว่่า บริิษััทที่่�มีีคะแนน ESG ในระดัับสููงมีีแนวโน้้มที่่�จะมีีมููลค่่าตามบััญชีีต่่อหุ้้�นและกำไร 

ต่่อหุ้้�นสููงกว่่าบริิษััทที่่�มีีคะแนน ESG ต่่ำ โดยเฉพาะอย่่างยิ่่�งกลุ่่�มที่่�มีีคะแนน ESG ต่่ำสุุดจะแตกต่่างจากกลุ่่�มอื่่�นอย่่างมีี 

นััยสำคััญทางสถิิติิ

ตารางที่่� 6	ผ ลการวิเคราะห์์สหสััมพัันธ์์ของ Pearson และ Spearman

Variable Price BVS EPS ESG SIZE

BVS Pearson’s r 0.5431*** –

Spearman’s rho 0.7300*** –

EPS Pearson’s r 0.5448*** 0.5358*** –

Spearman’s rho 0.6564*** 0.6703*** –

ESG Pearson’s r 0.2177*** 0.1897*** 0.0955 –

Spearman’s rho 0.1999*** 0.2438*** 0.0372 –

SIZE Pearson’s r 0.2644*** 0.3783*** 0.2213*** 0.4289*** –

Spearman’s rho 0.2709*** 0.4127*** 0.1858*** 0.4234*** –

LEV Pearson’s r –0.2599*** –0.1337** –0.2195*** 0.0341 0.4289***

Spearman’s rho –0.2289*** –0.1797*** –0.3329*** 0.0568 0.4414***

Note: ** p-value < .05, *** p-value < .01

จากตารางที่่� 6 จากผลการวิเคราะห์์สหสััมพัันธ์์ Pearson และ Spearman พบว่่า มููลค่่าตามบััญชีีต่่อหุ้้�น (BVS) 

และกำไรต่่อหุ้้�น (EPS) มีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับราคาหลัักทรัพย์์อย่่างมีีนััยสำคััญ สะท้้อนว่่า บริิษััทที่่�มีีฐานะการเงิิน

แข็็งแกร่่งและมีีกำไรสููง มีีแนวโน้้มที่่�จะมีีราคาหลัักทรััพย์์สููง ขณะที่่� คะแนน ESG และขนาดกิิจการ (SIZE) ก็็มีีความสััมพัันธ์์
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เชิิงบวกกัับราคาหลัักทรััพย์์ แม้้ว่่าความสััมพัันธ์์จะอยู่่�ในระดัับต่่ำ ส่่วนอััตราส่่วนหนี้้�สิิน (LEV) มีีความสััมพัันธ์์เชิิงลบกัับ

ราคาหลัักทรัพย์์สะท้้อนว่่า เมื่่�อบริิษััทที่่�มีีหนี้้�สิินเพิ่่�มขึ้้�นจะส่่งผลให้้ราคาหลัักทรัพย์์ลดลง

นอกจากนี้้� ยัังพบว่่า SIZE มีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับ BVS, EPS, ESG และ LEV แสดงว่่า บริิษััทขนาดใหญ่่มัักมีี

ฐานะการเงิินดีี ผลการดำเนิินงานดีี และให้้ความสำคััญกัับ ESG แต่่ก็็มีีระดัับของหนี้้�สิินที่่�สููงขึ้้�นด้้วย ทั้้�งนี้้� จากผลการ

วิิเคราะห์์ก็็ไม่่พบปััญหาความสััมพัันธ์์กัันเองระหว่่างตััวแปรอิสระ (Multicollinearity) เนื่่�องจากค่่าสััมประสิิทธิ์์�สหสััมพัันธ์์

ไม่่เกิิน 0.800 อย่่างไรก็็ตาม ผู้้�วิิจััยจะดำเนิินการทดสอบเพิ่่�มเติิมด้้วย VIF เพื่่�อยืืนยัันผลอย่่างเป็็นทางการในขั้้�นตอน 

การวิเคราะห์์ถดถอย

ตารางที่่� 7	ผ ลการวิเคราะห์์ความถดถอยเชิิงพหุุแบบจำลองที่่� 1

Model 1
Pooled OLS Model Fixed Effect Model Random Effect Model

β t p-value β t p-value β z p-value

const 4.884 135.000*** < 0.001 4.875 136.700*** < 0.001 4.882 130.000*** < 0.001

BVS 0.013 5.820*** < 0.001 0.011 3.150*** 0.002 0.013 5.286*** < 0.001

EPS 0.098 6.068*** < 0.001 0.124 8.458*** < 0.001 0.103 6.723*** < 0.001

Hausman test statistic: H = 8.48643 with p-value = 0.014 (p-value < .05)

(A low p-value counts against the null hypothesis that the random effects model is consistent, in favor of 

the fixed effects model.)

F = 55.233	 p-value (F) < .05	 R² = 0.3853	 Adjusted R² = 0.3818

Within R² = 0.4204	 LSDV R² = 0.5806	 Akaike criterion = 383.5128	 Schwarz criterion = 741.0343

Durbin-Watson = 2.1099	 Max VIF = 1.403

Note:	 1)	 Robust standard errors, consistent with heteroskedasticity and autocorrelation (HAC), are reported 

for all models.

	 2)	 * p-value < .10, ** p-value < .05, *** p-value < .01

จากตารางที่่� 7 พบว่่า มููลค่่าตามบััญชีีต่่อหุ้้�น (BVS) และกำไรต่่อหุ้้�น (EPS) มีีความสััมพัันธ์์กัับราคาหลัักทรััพย์์ใน 

ทุุกแบบจำลอง ได้้แก่่ Pooled OLS, Fixed Effect Model และ Random Effect Model โดยในการวิเคราะห์์นี้้� 

ได้้ใช้้ Robust Standard Errors เพื่่�อควบคุุมปััญหา Heteroscedasticity และ Autocorrelation ของข้้อมููล

เมื่่�อพิิจารณาผลลััพธ์์ของแบบจำลองพบว่่า ค่่าสััมประสิิทธิ์์�ของ BVS และ EPS ในทุุกแบบจำลองต่่างมีีทิิศทางบวก

อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิ (p-value < 0.01) โดยเฉพาะใน Fixed Effect Model ซึ่่�งเป็็นแบบจำลองที่่�เหมาะสมที่่�สุุด 

ตามผลการทดสอบ Hausman (p-value = 0.014) ค่่าสััมประสิิทธิ์์�ของ BVS เท่่ากัับ 0.011 (p-value = 0.002) และ 

ของ EPS เท่่ากัับ 0.124 (p-value < 0.001) สะท้้อนว่่า การเพิ่่�มขึ้้�นของมููลค่่าตามบััญชีีต่่อหุ้้�นและกำไรต่่อหุ้้�นจะช่่วย 

เพิ่่�มราคาหลัักทรัพย์์ของบริิษััทอย่่างมีีนััยสำคััญ
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อิิทธิิพลของคะแนนด้้านส่ิ่�งแวดล้้อม สั งคม  และบรรษััทภิิบาลท่ี่�มีีต่่อความเกี่่�ยวข้้องของข้้อมูลทางบััญชีี  : หลัักฐานจากตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย

ในด้้านคุุณภาพของแบบจำลองพบว่่า Fixed Effect Model มีีค่่า Within R² เท่่ากัับ 0.4204 แสดงว่่า สามารถ

อธิิบายความแปรปรวนของราคาหลัักทรััพย์์ได้้ในระดัับหนึ่่�ง ขณะที่่�สถิิติิ Durbin-Watson มีีค่่า 2.1099 บ่่งชี้้�ว่่า ไม่่มีีปััญหา

เรื่่�อง Autocorrelation นอกจากนี้้� การตรวจสอบ Multicollinearity พบว่่า Max VIF มีีค่่าเพีียง 1.403

ดัังนั้้�นผลการวิิเคราะห์์แบบจำลองที่่� 1 แสดงให้้เห็็นว่่า มููลค่่าตามบััญชีีต่่อหุ้้�นและกำไรต่่อหุ้้�นเป็็นตััวแปรที่่�มีีบทบาท

สำคััญในการอธิบายราคาหลัักทรัพย์์ของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทยอย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิ

ตารางที่่� 8	ผ ลการวิเคราะห์์ความถดถอยเชิิงพหุุแบบจำลองที่่� 2

Model 2
Pooled OLS Model Fixed Effect Model Random Effect Model

β t p-value β t p-value β z p-value

const 2.911 7.657*** < 0.001 2.794 6.363*** < 0.001 2.886 7.609*** < 0.001

BVS 0.011 5.152*** < 0.001 0.007 3.147*** 0.002 0.010 4.995*** < 0.001

EPS 0.081 4.262*** < 0.001 0.103 6.456*** < 0.001 0.084 4.670*** < 0.001

SIZE 0.079 4.604*** < 0.001 0.087 4.533*** < 0.001 0.081 4.719*** < 0.001

LEV –0.003 –1.530 0.1295 –0.004 –2.559** 0.012 –0.002 –1.715* 0.086

IND Yes Yes Yes

Year Yes Yes Yes

Hausman test statistic: H = 34.8541 with p-value = 0.001 (p-value < .05)

(A low p-value counts against the null hypothesis that the random effects model is consistent, in favor of 

the fixed effects model.)

F = 29.124	 p-value (F) < .05	 R² = 0.5415	 Adjusted R² = 0.5201

Within R² = 0.5853	 LSDV R² = 0.6999	 Akaike criterion = 290.9867	 Schwarz criterion = 702.9137

Durbin-Watson = 1.8515	 Max VIF = 2.127

Note:	 1)	 Robust standard errors, consistent with heteroskedasticity and autocorrelation (HAC), are reported 

for all models.

	 2)	 * p-value < .10, ** p-value < .05, *** p-value < .01

จากตารางที่่� 8 เป็็นการนำมููลค่่าตามบััญชีีต่่อหุ้้�น (BVS) กำไรต่่อหุ้้�น (EPS) ขนาดกิิจการ (SIZE) และอััตราส่่วน 

หนี้้�สิินต่่อสินทรัพย์์รวม (LEV) เข้้าสู่่�แบบจำลองพร้้อมกัับตััวแปรควบคุุมประเภทอุตสาหกรรม (IND) และปีี (Year)

ผลการวิิเคราะห์์พบว่่า Fixed Effect Model มีีความเหมาะสมที่่�สุุดตามผลการทดสอบ Hausman (p-value = 0.001) 

เมื่่�อพิิจารณาผลการทดสอบความถดถอยพบว่่า BVS มีีค่่าสััมประสิิทธิ์์�เท่่ากัับ 0.007 (p-value = 0.002) EPS เท่่ากัับ 

0.103 (p-value < 0.001) และ SIZE เท่่ากัับ 0.087 (p-value < 0.001) แสดงให้้เห็็นว่่า การเพิ่่�มขึ้้�นของ BVS, EPS 

และ SIZE จะส่่งผลให้้ราคาหลัักทรััพย์์ของบริิษััทจดทะเบีียนเพิ่่�มขึ้้�นอย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิ ขณะที่่�ตััวแปร LEV ซึ่่�งสะท้้อน
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โครงสร้้างเงิินทุุนมีีค่่าสััมประสิิทธิ์์�เป็็นลบที่่�ระดัับนััยสำคััญทางสถิิติิที่่� 0.05 (β = –0.004, p-value = 0.012) สะท้้อนว่่า 

บริิษััทที่่�มีีอััตราส่่วนหนี้้�สิินสููงขึ้้�นมีีแนวโน้้มที่่�ราคาหลัักทรัพย์์จะลดลง

คุุณภาพของแบบจำลอง Fixed Effect Model ปรากฏว่่ามีีค่่า Within R² เท่่ากัับ 0.5853 บ่่งชี้้�ว่่า แบบจำลอง

สามารถอธิบายความแปรปรวนของราคาหลัักทรัพย์์ได้้ดี นอกจากนี้้� การตรวจสอบ Multicollinearity พบว่่า Max VIF 

เท่่ากัับ 2.127 แสดงว่่า ไม่่มีีปััญหา Multicollinearity ขณะที่่�ค่่าสถิิติิ Durbin-Watson อยู่่�ที่่� 1.8515 แสดงว่่า ไม่่มีี

ปััญหา Autocorrelation ในระดัับที่่�รุุนแรง

ดัังนั้้�นผลการวิเคราะห์์แบบจำลองที่่� 2 แสดงให้้เห็็นว่่า มููลค่่าตามบััญชีีต่่อหุ้้�น กำไรต่่อหุ้้�น และขนาดกิิจการเป็็น 

ปััจจััยสำคััญที่่�ส่่งผลเชิิงบวกต่่อราคาหลัักทรััพย์์ของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย ขณะที่่�อััตราส่่วน

หนี้้�สิินต่่อสิินทรัพย์์รวมส่่งผลเชิิงลบและมีีนััยสำคััญ ผลลััพธ์์ดัังกล่่าวสอดคล้้องกัับแนวคิิดด้้านมููลค่่ากิิจการและโครงสร้้าง 

เงิินทุุน โดยเฉพาะเมื่่�อควบคุุมความแตกต่่างด้้านอุุตสาหกรรมและปีีที่่�ศึึกษาในแบบจำลองแล้้ว

ตารางที่่� 9	ผ ลการวิเคราะห์์ความถดถอยเชิิงพหุุแบบจำลองที่่� 3

Model 3
Pooled OLS Model Fixed Effect Model Random Effect Model

β t p-value β t p-value β z p-value

const 3.128 8.421*** < 0.001 3.073 7.240*** < 0.001 3.114 8.482*** < 0.001

BVS 0.010 5.295*** < 0.001 0.007 3.457*** 0.001 0.010 5.175*** < 0.001

EPS 0.083 4.140*** < 0.001 0.104 6.315*** < 0.001 0.086 4.556*** < 0.001

ESG 0.002 2.120** 0.036 0.003 2.756*** 0.007 0.002 2.303** 0.021

SIZE 0.064 3.549*** 0.001 0.069 3.436*** 0.001 0.065 3.645*** 0.001

LEV –0.002 –1.339 0.184 –0.004 –2.363** 0.020 –0.002 –1.537 0.124

IND Yes Yes Yes

Year Yes Yes Yes

Hausman test statistic: H = 36.7912 with p-value = 0.001 (p-value < .05)

(A low p-value counts against the null hypothesis that the random effects model is consistent, in favor of 

the fixed effects model.)

F = 28.212	 p-value (F) < .05	 R² = 0.5467	 Adjusted R² = 0.5241

Within R² = 0.5947	 LSDV R² = 0.7067	 Akaike criterion = 284.7272	 Schwarz criterion = 700.5403

Durbin-Watson = 1.8734	 Max VIF = 2.156

Note:	 1)	 Robust standard errors, consistent with heteroskedasticity and autocorrelation (HAC), are reported 

for all models.

	 2)	 * p-value < .10, ** p-value < .05, *** p-value < .01



95วารสารวิิชาชีีพบััญชีี  ปีีท่ี่� 22 ฉบัับท่ี่� 73  มีีนาคม  2569

อิิทธิิพลของคะแนนด้้านส่ิ่�งแวดล้้อม สั งคม  และบรรษััทภิิบาลท่ี่�มีีต่่อความเกี่่�ยวข้้องของข้้อมูลทางบััญชีี  : หลัักฐานจากตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย

ตารางที่่� 9 ได้้นำคะแนน ESG เข้้ามาเป็็นตััวแปรอิสระเพิ่่�มเติิมในแบบจำลองเพื่่�อศึึกษาความสััมพัันธ์์กัับราคาหลัักทรัพย์์ 

โดยพิิจารณาจากแบบจำลอง Fixed Effect Model (Hausman Test มีีค่่า p-value = 0.001) ผลการประมาณค่่า

สััมประสิิทธิ์์�พบว่่า คะแนน ESG มีีค่่าเป็็นบวกและมีีนััยสำคััญทางสถิิติิ (β = 0.003, p-value = 0.007) สะท้้อนว่่า  

บริิษััทที่่�มีีคะแนน ESG สููงจะมีีราคาหลัักทรััพย์์สููงกว่่าบริิษััทที่่�มีีคะแนน ESG ต่่ำ จึึงกล่่าวได้้ว่่า ข้้อมููลด้้าน ESG ของ 

บริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยมีีความเกี่่�ยวข้้องกัับมููลค่่าตลาดของบริิษััทในเชิิงบวก และนัักลงทุุน 

ให้้ความสำคััญกัับประเด็็นด้้าน ESG มากขึ้้�น สอดคล้้องกัับแนวโน้้มการลงทุุนสมััยใหม่่ที่่�ให้้ความสำคััญกัับความยั่่�งยืืนและ

การดำเนิินธุุรกิจอย่่างมีีบรรษัทภิิบาล นอกจากนี้้� ค่่าสััมประสิิทธิ์์�ของตััวแปร BVS, EPS และ SIZE ยัังคงมีีความสััมพัันธ์์

เชิิงบวกกัับราคาหลัักทรััพย์์ ขณะที่่�อััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อสิินทรััพย์์รวม (LEV) มีีค่่าสััมประสิิทธิ์์�เชิิงลบอย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิ

เช่่นเดีียวกัับผลลััพธ์์จากตารางก่่อนหน้้า

ในส่่วนของคุุณภาพแบบจำลองพบว่่า ค่่า Within R² เท่่ากัับ 0.5947 แสดงว่่า สามารถอธิิบายความแปรปรวน 

ของราคาหลัักทรััพย์์ได้้ดีี นอกจากนี้้� จากการวิิเคราะห์์ก็็ไม่่พบปััญหา Multicollinearity และ Autocorrelation  

ในแบบจำลอง

ตารางที่่� 10	ผ ลการวิเคราะห์์ความถดถอยเชิิงพหุุแบบจำลองที่่� 4 (Collinearity Problem, VIF > 10)

Model 4 
(Collinearity 

Problem)

Pooled OLS Model Fixed Effect Model Random Effect Model

β t p-value β t p-value β z p-value

const 2.750 6.768*** < 0.001 3.324 6.753*** < 0.001 2.750 6.768*** < 0.001

BVS 0.002 0.3897 0.697 –0.013 –1.941* 0.055 0.002 0.389 0.696

EPS 0.294 3.554*** 0.001 0.330 4.150*** < 0.001 0.294 3.554*** 0.001

ESG 0.004 2.906*** 0.005 0.003 2.024** 0.046 0.004 2.906*** 0.003

ESG*BVS 0.001 1.141 0.256 0.001 2.988*** 0.003 0.001 1.141 0.253

ESG*EPS –0.003 –2.533** 0.013 –0.003 –2.809*** 0.006 –0.003 –2.533** 0.011

SIZE 0.074 4.058*** 0.001 0.056 2.671*** 0.009 0.074 4.058*** < 0.001

LEV –0.002 –1.172 0.244 –0.003 –2.226** 0.028 –0.001 –1.172 0.241

IND Yes Yes Yes

Year Yes Yes Yes

Hausman test statistic: H = 83.2874 with p-value = 0.001 (p-value < .05)

(A low p-value counts against the null hypothesis that the random effects model is consistent, in favor of 

the fixed effects model.)
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ตารางที่่� 10	ผ ลการวิเคราะห์์ความถดถอยเชิิงพหุุแบบจำลองที่่� 4 (Collinearity Problem, VIF > 10) (ต่่อ)

F = 41.960	 p-value (F) < .05	 R² = 0.5654	 Adjusted R² = 0.5411

Within R² = 0.6191	 LSDV R² = 0.7244	 Akaike criterion = 266.3583	 Schwarz criterion = 689.9437

Durbin-Watson = 1.9338	 Max VIF = 35.961

Note:	 1)	 Robust standard errors, consistent with heteroskedasticity and autocorrelation (HAC), are reported 

for all models.

	 2)	 * p-value < .10, ** p-value < .05, *** p-value < .01

	 3)	 The analysis revealed that the VIF values for variables BVS, EPS, ESG*BVS, and ESG*EPS 

exceeded 10, indicating a multicollinearity issue that could affect the reliability of the 

regression coefficients.

จากตารางที่่� 10 ได้้นำตััวแปรทำการปฏิิสััมพัันธ์์กััน (Interaction Terms) ระหว่่าง ESG กัับ BVS (ESG∗BVS) และ

ระหว่่าง ESG กัับ EPS (ESG∗EPS) เข้้าสู่่�แบบจำลอง แต่่ทั้้�งนี้้�ผลการวิิเคราะห์์พบปััญหา Multicollinearity อย่่างมี ี

นััยสำคััญในแบบจำลอง กล่่าวคืือ ค่่าดััชนีี VIF สููงสุุด (Max VIF) มีีค่่าเท่่ากัับ 35.961 ซึ่่�งสููงกว่่าเกณฑ์์ที่่�ยอมรัับได้้ (VIF > 10) 

ระหว่่างตััวแปร BVS, EPS, ESG∗BVS และ ESG∗EPS แสดงให้้เห็็นว่่า ตััวแปรเหล่่านี้้�มีีความสััมพัันธ์์กัันในระดัับที่่�สููงมาก 

อัันอาจส่่งผลให้้ค่่าประมาณสััมประสิิทธิ์์�ถดถอยมีีความไม่่น่่าเชื่่�อถือและเกิิดความผัันผวนสููง

ดัังนั้้�นเพื่่�อลดปััญหา Multicollinearity และทำให้้ผลการประมาณค่่าสััมประสิิทธิ์์�มีีความน่่าเชื่่�อถืือมากขึ้้�น ในการ

วิิเคราะห์์ในตารางที่่� 11 จะมีีการปรับข้้อมููลโดยนำเทคนิค Mean Centering4 มาใช้้กับตััวแปรที่่�เกี่่�ยวข้้อง โดยเฉพาะกัับ

ตััวแปรหลัักที่่�ทำการปฏิิสััมพัันธ์์ ก่่อนนำไปวิเคราะห์์ซ้้ำอีีกครั้้�งในแบบจำลองที่่� 4 (Mean Centering)

4	 Mean Centering คืือ การลบค่่าเฉลี่่�ยออกจากค่่าของแต่่ละตััวแปร ซึ่่�งนิิยมใช้้เพื่่�อลดปััญหา Multicollinearity และช่่วยให้้ผลการวิเคราะห์์

ในแบบจำลองที่่�มีีพจน์์ปฏิิสััมพัันธ์์มีีความน่่าเชื่่�อถืือมากขึ้้�น
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ตารางที่่� 11	ผ ลการวิเคราะห์์ความถดถอยเชิิงพหุุแบบจำลองที่่� 4 (Mean Centering)

Model 4 
(Mean 

Centering)

Pooled OLS Model Fixed Effect Model Random Effect Model

β t p-value β t p-value β z p-value

const 3.208 7.721*** < 0.001 3.738 7.799*** < 0.001 3.208 7.721*** < 0.001

BVS 0.007 3.406*** 0.001 0.005 2.484** 0.014 0.007 3.406*** < 0.001

EPS 0.122 5.718*** < 0.001 0.144 7.443*** < 0.001 0.122 5.718*** < 0.001

ESG 0.002 1.538 0.127 0.003 3.053*** 0.003 0.002 1.538 0.124

ESG*BVS 0.001 1.141 0.256 0.001 2.988*** 0.003 0.001 1.141 0.253

ESG*EPS –0.003 –2.533** 0.013 –0.003 –2.809*** 0.006 –0.003 –2.533** 0.011

SIZE 0.074 4.058*** 0.001 0.056 2.671*** 0.009 0.074 4.058*** < 0.001

LEV –0.002 –1.172 0.244 –0.003 –2.226** 0.028 –0.002 –1.172 0.241

IND Yes Yes Yes

Year Yes Yes Yes

Hausman test statistic: H = 83.2874 with p-value = 0.001 (p-value < .05)

(A low p-value counts against the null hypothesis that the random effects model is consistent, in favor of 

the fixed effects model.)

F = 41.960	 p-value (F) < .05	 R² = 0.5654	 Adjusted R² = 0.5411

Within R² = 0.6191	 LSDV R² = 0.7244	 Akaike criterion = 266.3583	 Schwarz criterion = 689.9437

Durbin-Watson = 1.9338	 Max VIF = 2.844

Note:	 1)	 Robust standard errors, consistent with heteroskedasticity and autocorrelation (HAC), are reported 

for all models.

	 2)	 * p-value < .10, ** p-value < .05, *** p-value < .01

	 3)	 For this analysis, mean centering was applied to the main variables prior to constructing 

the interaction terms. This was done to mitigate multicollinearity between the main variables 

and the interaction terms.

ตารางที่่� 11 ได้้ดำเนิินการแก้้ไขปััญหา Multicollinearity ด้้วยวิิธีี Mean Centering โดยการปรับค่่าของตััวแปร

หลัักก่่อนสร้้างพจน์์ปฏิิสััมพัันธ์์ (Interaction Terms) ซึ่่�งช่่วยเพิ่่�มคุุณภาพของแบบจำลองและความน่่าเชื่่�อถืือของค่่า

สััมประสิิทธิ์์�การถดถอย
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ภายหลัังจากทำ Mean Centering พบว่่า ค่่าสููงสุุดของ VIF (Max VIF) ลดลงจากค่่าที่่�สููงกว่่าเกณฑ์์ 10 ในตาราง

ที่่� 10 (Max VIF = 35.961) เหลืือเพีียง 2.844 ในแบบจำลองนี้้� ซึ่่�งช่่วยให้้สามารถตีีความค่่าสััมประสิิทธิ์์�ของตััวแปรหลััก

และพจน์์ปฏิิสััมพัันธ์์ได้้อย่่างถููกต้้องและน่่าเชื่่�อถืือยิ่่�งขึ้้�น

สำหรัับผลการประมาณค่่าสััมประสิิทธิ์์�ใน Fixed Effect Model ซึ่่�งเป็็นแบบจำลองที่่�เหมาะสมที่่�สุุด (พิิจารณาจาก 

Hausman Test มีีค่่า p-value < 0.05) พบว่่า พจน์์ปฏิิสััมพัันธ์์ ESG∗BVS ที่่�มีีค่่าสััมประสิิทธิ์์�เป็็นบวกและมีีนััยสำคััญ

ทางสถิิติิ (β = 0.001, p-value = 0.003) สะท้้อนว่่า บริิษััทที่่�มีีคะแนน ESG สููงจะช่่วยเพิ่่�มความสััมพัันธ์์ของมููลค่่า 

ตามบััญชีีกัับราคาหลัักทรััพย์์ ขณะที่่� ESG∗EPS มีีค่่าสััมประสิิทธิ์์� เป็็นลบและมีีนััยสำคััญทางสถิิติิ (β = –0.003, 

p-value = 0.006) แสดงว่่าคะแนน ESG มีีบทบาทเป็็นตััวแปรกำกัับที่่�ลดทอนความสััมพัันธ์์ระหว่่างกำไรต่่อหุ้้�นกัับ 

ราคาหลัักทรัพย์์เมื่่�อระดัับ ESG สููงขึ้้�น

ในด้้านคุุณภาพของแบบจำลองพบว่่า ค่่า Within R² เท่่ากัับ 0.6191 ซึ่่�งสะท้้อนว่่า แบบจำลองยัังคงมีีความสามารถ

ในการอธิบายความแปรปรวนของราคาหลัักทรัพย์์ได้้ดีเช่่นเดิิม

การเปรีียบเทีียบแบบจำำ�ลองการศึึกษา
ผู้้�วิิจััยได้้ทำการเปรีียบเทีียบแบบจำลอง Fixed-Effects Model (FEM) ที่่�สร้้างขึ้้�นอย่่างเป็็นลำดัับจาก Model 1 

(ฐาน) ไปจนถึึง Model 4 ซึ่่�งเป็็นแบบจำลองที่่�สมบููรณ์์ที่่�สุุด (รวมตััวแปรที่่�ทำการปฏิิสััมพัันธ์์) โดยพิิจารณาจากค่่า  

Within R² และเกณฑ์์สารสนเทศ Akaike Criterion (AIC) และ Schwarz criterion (BIC) เพื่่�อเป็็นการประเมิิน

ประสิิทธิิภาพของแบบจำลองในการวิิเคราะห์์ผลกระทบของคะแนน ESG และเพื่่�อพิิสููจน์์ถึึงคุุณค่่าของการเพิ่่�มตััวแปรที่่�ทำการ

ปฏิิสััมพัันธ์์ (Moderator Effect) ต่่ออำนาจในการทำนายตััวแปรตาม (Price) ทั้้�งนี้้� ผลการเปรีียบเทีียบแสดงได้้ดังตาราง

ที่่� 12

ตารางที่่� 12	 การเปรีียบเทีียบแบบจำลองการศึกษา

Model 1  
BVS and EPS

Model 2  
Add: Control variable  

(SIZE, LEV)

Model 3  
Add: ESG score

Model 4  
(Mean Centering)  

Add: Interaction term  
(ESG*BVS, ESG*EPS)

Results

Within R² 0.4204 0.5853 0.5947 0.6191 Increase

Akaike criterion (AIC) 383.5128 290.9867 284.7272 266.3583 Decrease

Schwarz criterion (BIC) 741.0343 702.9137 700.5403 689.9437 Decrease

Comparing Model 3 and Model 4

	 Null hypothesis: the regression parameters are zero for the variables ESG*BVS, ESG*EPS

	 Test statistics: Robust F (2, 89) = 6.66815, p-value 0.002
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ตารางที่่� 12 แสดงผลการเปรีียบเทีียบความเหมาะสมของแบบจำลอง FEM ทั้้�ง 4 แสดงให้้เห็็นพััฒนาการของ 

ความสามารถในการอธิบายอย่่างเป็็นลำดัับ โดยเริ่่�มต้้นจาก Model 1 ซึ่่�งใช้้เฉพาะตััวแปรมููลค่่าพื้้�นฐานของบริิษััท (BVS 

และ EPS) เป็็นฐาน แบบจำลองนี้้�สามารถอธิิบายความแปรปรวนภายในหน่่วย (Within Variation) ได้้ 42.04%  

(Within R² = 0.4204) เมื่่�อมีีการเพิ่่�มตััวแปรควบคุุม (Control Variables) เข้้าไปใน Model 2 ค่่า Within R²  

ได้้เพิ่่�มขึ้้�นเป็็น 58.53% ซึ่่�งยืืนยัันว่่า ปััจจััยควบคุุม เช่่น ขนาดกิิจการและภาระหนี้้�สิิน (SIZE และ LEV) มีีบทบาทสำคััญ

ในการอธิิบายความผัันผวนของตััวแปรตามตามช่่วงเวลา การเพิ่่�มประสิิทธิภาพนี้้�ยัังสะท้้อนผ่่านเกณฑ์์สารสนเทศ โดยที่่� 

ค่่า AIC ลดลงจาก 383.51 เป็็น 290.99 และค่่า BIC ลดลงจาก 741.03 เป็็น 702.91 บ่่งชี้้�ว่่า Model 2 มีีความ 

เหมาะสมโดยรวมที่่�ดีีกว่่า Model 1

การพัฒนาตััวแบบจำลองต่่อไปคือ การเพิ่่�มคะแนน ESG เข้้าไปใน Model 3 แม้้ว่่าการเพิ่่�มตััวแปร ESG จะทำให้้

อำนาจในการอธิบายเพิ่่�มขึ้้�นเล็็กน้้อย โดยค่่า Within R² เพิ่่�มขึ้้�นเป็็น 59.47% และเมื่่�อพิจารณาจากเกณฑ์์สารสนเทศ

แสดงให้้เห็็นความเหมาะสมที่่�เพิ่่�มขึ้้�นเหนืือ Model 2 อย่่างชััดเจน โดยมีีค่่า AIC และ BIC ลดลงเหลืือ 284.73 และ 

700.54 ตามลำดัับ ซึ่่�งค่่าที่่�ลดลงอย่่างต่่อเนื่่�องของเกณฑ์์ทั้้�งสองนี้้�เป็็นการยืนยัันว่่า การนำเอาคะแนน ESG เข้้ามาเป็็น 

ส่่วนหนึ่่�งของแบบจำลองนั้้�นให้้ประโยชน์์ในการปรับสมดุุลระหว่่างความแม่่นยำและความซัับซ้้อนของพารามิิเตอร์์

สุุดท้้าย Model 4 ซึ่่�งเป็็นแบบจำลองที่่�สมบููรณ์์ที่่�สุุด โดยมีีการเพิ่่�มพจน์์ปฏิิสััมพัันธ์์ (Interaction Terms) เข้้ามา

เพื่่�อทดสอบผลกระทบของตััวแปรกำกัับ (Moderator Effect) ซึ่่�งได้้แสดงประสิิทธิิภาพที่่�ดีีกว่่าทุุกแบบจำลองที่่�ผ่่านมา  

ค่่า Within R² สููงที่่�สุุดในชุุดการวิเคราะห์์คืือ 61.91% ซึ่่�งพิิสููจน์์ได้้ว่่า ตััวแปรที่่�ทำการปฏิิสััมพัันธ์์ช่่วยเพิ่่�มความสามารถ

ในการอธิบายความผัันผวนของตััวแปรตาม เมื่่�อพิจารณาเกณฑ์์สารสนเทศใน Model 4 มีีค่่า AIC ต่่ำที่่�สุุดที่่� 266.36  

และค่่า BIC ต่่ำที่่�สุุดที่่� 689.94 การที่่�เกณฑ์์ทั้้�งสองมีีค่่าต่่ำที่่�สุุดใน Model 4 นั้้�นถืือเป็็นหลัักฐานเชิิงสถิิติิที่่�แข็็งแกร่่ง

นอกจากนี้้� เพื่่�อยืืนยัันว่่า พจน์์ปฏิิสััมพัันธ์์ (ESG∗BVS และ ESG∗EPS) ใน Model 4 ทำให้้แบบจำลองมีี 

ความสามารถในการอธิบายเพิ่่�มขึ้้�น ผู้้�วิิจััยได้้ทำการทดสอบความมีีนััยสำคััญร่่วมกััน (Joint Significance Test) โดยมีี

สมมติิฐานว่่าง (H0) คืือ ค่่าสััมประสิิทธิ์์�ของพจน์์ปฏิิสััมพัันธ์์ทั้้�งสองเท่่ากัับศููนย์์พร้้อมกััน ผลการทดสอบแสดงค่่า Robust 

F-statistic เท่่ากัับ 6.66815 (Degrees of Freedom F (2, 89)) โดยมีีค่่า p-value เท่่ากัับ 0.002 เนื่่�องจาก p-value 

ที่่�ได้้มีค่่าน้้อยกว่่าระดัับนััยสำคััญทางสถิิติิที่่� α = 0.05 จึึงนำไปสู่่�การปฏิิเสธสมมติิฐานว่่าง ข้้อสรุุปคืือ การเพิ่่�มพจน์์ปฏิิสััมพัันธ์์

ดัังกล่่าวเข้้ามาใน Model 4 ทำให้้แบบจำลองมีีความสามารถในการอธิบายเพิ่่�มขึ้้�นอย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิ ซึ่่�งแสดง 

ให้้เห็็นว่่า คะแนน ESG มีีบทบาทเป็็นตััวแปรกำกัับที่่�ส่่งผลต่่อความสััมพัันธ์์ระหว่่างมููลค่่าทางบััญชีีต่่อหุ้้�น (BVS) และ 

กำไรต่่อหุ้้�น (EPS) กัับราคาหลัักทรัพย์์ (Price)
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บทความวิจัย

ผลการทดสอบสมมติฐาน
ผลการทดสอบสมมติิฐานโดยพิิจารณาจากแบบจำลองที่่� 4 จากตารางที่่� 11 ผลการวิิเคราะห์์ความถดถอยเชิิงพหุุ 

แบบจำลองที่่� 4 (Mean Centering) สรุุปได้้ดังตารางที่่� 13

ตารางที่่� 13	ผ ลการทดสอบสมมติิฐาน

สมมติิฐานการวิิจััย การคาดการณ์์ ผลการทดสอบสมมติิฐาน สรุุป

H1 คะแนน ESG ของบริิษััทมีความสััมพัันธ์์เชิิงบวก 

กัับราคาหลัักทรัพย์์ของบริิษััทจดทะเบีียน 

ในตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย

คะแนน ESG มีีความสััมพัันธ์์

เชิิงบวกกัับราคาหลัักทรัพย์์

อย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิ

สนัับสนุุน

สมมติิฐาน

H2 คะแนน ESG ของบริิษััทส่่งผลเชิิงบวกต่่อความสััมพัันธ์์

ระหว่่างมููลค่่าตามบััญชีีต่่อหุ้้�นกัับราคาหลัักทรัพย์์ของ

บริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย

พจน์์ปฏิิสััมพัันธ์์ ESG∗BVS  

มีีค่่าสััมประสิิทธิ์์�เป็็นบวกและ 

มีีนััยสำคััญทางสถิิติิ

สนัับสนุุน

สมมติิฐาน

H3 คะแนน ESG ของบริิษััทส่่งผลเชิิงลบต่่อความสััมพัันธ์์

ระหว่่างกำไรต่่อหุ้้�นกัับราคาหลัักทรัพย์์ของ 

บริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย

พจน์์ปฏิิสััมพัันธ์์ ESG∗EPS  

มีีค่่าสััมประสิิทธิ์์�เป็็นลบและ 

มีีนััยสำคััญทางสถิิติิ

สนัับสนุุน

สมมติิฐาน

สรุุปผลการวิิจััย
ผลการวิิจััยฉบัับนี้้�มีีวััตถุุประสงค์์ เพื่่�อศึกษาความสััมพัันธ์์ระหว่่างราคาหลัักทรััพย์์กัับข้้อมููลทางบััญชีีและคะแนน 

ด้้านสิ่่�งแวดล้้อม สัังคม และบรรษัทภิิบาล (ESG) ของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรัพย์์แห่่งประเทศไทย รวมถึึงศึึกษา

อิิทธิิพลของคะแนน ESG ต่่อความสััมพัันธ์์ระหว่่างราคาหลัักทรัพย์์กัับข้้อมููลทางบััญชีี ในช่่วงปีี ค.ศ. 2020–2023  

โดยไม่่รวมกลุ่่�มธุุรกิิจการเงิิน จากการวิิเคราะห์์สถิิติิเชิิงพรรณนาพบว่่า ค่่าเฉลี่่�ยของราคาหลัักทรััพย์์ (Price) มููลค่่า 

ตามบััญชีีต่่อหุ้้�น (BVS) และกำไรต่่อหุ้้�น (EPS) ในกลุ่่�มบริิษััทที่่�มีีคะแนน ESG สููงจะมีีค่่าเฉลี่่�ยสููงกว่่ากลุ่่�มที่่�มีีคะแนน ESG 

ต่่ำ และจากผลการทดสอบ One-way ANOVA ยัังยืืนยัันถึึงความแตกต่่างอย่่างมีีนััยสำคััญทางสถิิติิของค่่าเฉลี่่�ย BVS และ 

EPS ในแต่่ละกลุ่่�มของระดัับ ESG (ต่่ำ ปานกลาง ดีี และดีีมาก)

การวิเคราะห์์สหสััมพัันธ์์พบว่่า BVS และ EPS มีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกในระดัับสููงกัับราคาหลัักทรัพย์์ ขณะที่่�คะแนน 

ESG และขนาดกิิจการ (SIZE) มีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกในระดัับต่่ำถึึงปานกลาง ส่่วนอััตราส่่วนหนี้้�สิินต่่อสิินทรััพย์์รวม (LEV) 

มีีความสััมพัันธ์์เชิิงลบ ทั้้�งนี้้� ไม่่พบปััญหา Multicollinearity ในเบื้้�องต้้นจากการตรวจสอบค่่าสหสััมพัันธ์์ระหว่่างตััวแปร

อิิสระ

สำหรัับการวิิเคราะห์์ความถดถอยพบว่่า ESG, BVS, EPS และ SIZE มีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับราคาหลัักทรััพย์์  

ส่่วน LEV มีีความสััมพัันธ์์เชิิงลบกัับราคาหลัักทรัพย์์ ดัังนั้้�นผลการศึกษาได้้สนัับสนุุนว่่า ข้้อมููลทางบััญชีีและข้้อมููล 

ผลการดำเนิินงานด้้านสิ่่�งแวดล้้อม สัังคม และบรรษััทภิิบาลที่่�วััดจากคะแนน ESG เป็็นข้้อมููลที่่�มีีความเกี่่�ยวข้้องเชิิงมููลค่่า

ของบริิษััทในตลาดทุุนไทย เมื่่�อพิจารณาบทบาทของคะแนน ESG ในฐานะตััวแปรกำกัับพบว่่า คะแนน ESG ช่่วยเสริิม
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อิิทธิิพลของคะแนนด้้านส่ิ่�งแวดล้้อม สั งคม  และบรรษััทภิิบาลท่ี่�มีีต่่อความเกี่่�ยวข้้องของข้้อมูลทางบััญชีี  : หลัักฐานจากตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย

ความสััมพัันธ์์ระหว่่าง BVS กัับราคาหลัักทรัพย์์อย่่างมีีนััยสำคััญ ในทางกลัับกัันคะแนน ESG มีีแนวโน้้มลดทอนความสััมพัันธ์์

ระหว่่าง EPS กัับราคาหลัักทรััพย์์ ซึ่่�งอาจสะท้้อนถึึงความซัับซ้้อนในการรับรู้้�ผลการดำเนิินงานของนัักลงทุุนในบริิบทที่่�ปััจจััย

ด้้าน ESG มีีบทบาทเพิ่่�มขึ้้�น

โดยสรุุป ข้้อมููลทางบััญชีียัังคงมีีบทบาทสำคััญในการอธิบายราคาหลัักทรัพย์์ ขณะที่่�คะแนน ESG มีีคุุณค่่าทางข้้อมููล

เพิ่่�มเติิม โดยเฉพาะในมิิติิของมููลค่่าตามบััญชีี (BVS) ผลการวิิจััยนี้้�ยัังสนัับสนุุนแนวโน้้มสากลที่่�ให้้ความสำคััญกัับการ 

ดำเนิินธุุรกิจอย่่างยั่่�งยืืน และชี้้�ว่่าบริิษััทจดทะเบีียนในประเทศไทยควรเปิิดเผยข้้อมููล ESG ควบคู่่�กับข้้อมููลทางการเงิิน  

เพื่่�อส่่งเสริิมการสร้้างมููลค่่าอย่่างยั่่�งยืืนในระยะยาว

อภิิปรายผลการวิิจััย
ผลการวิิจััยครั้้�งนี้้�ได้้สะท้้อนให้้เห็็นถึึงบทบาทของคะแนนด้้านสิ่่�งแวดล้้อม สัังคม และบรรษััทภิิบาล (ESG) ที่่�มีีต่่อ 

ความเกี่่�ยวข้้องของข้้อมููลทางบััญชีีในบริิบทตลาดทุุนไทย โดยพบว่่า ข้้อมููลทางบััญชีียัังคงมีีความสำคััญอย่่างยิ่่�งในการอธิบาย

ราคาหลัักทรัพย์์ ทั้้�งในมิิติิของมููลค่่าตามบััญชีีต่่อหุ้้�น (BVS) และกำไรต่่อหุ้้�น (EPS) ซึ่่�งเป็็นข้้อมููลจากงบฐานะการเงิินและ

งบกำไรขาดทุุน ตามลำดัับ ขณะเดีียวกัันคะแนน ESG ซึ่่�งสะท้้อนการดำเนิินธุุรกิิจอย่่างยั่่�งยืืนได้้มีบทบาทเป็็นข้้อมููลเสริิม 

ที่่�ช่่วยเพิ่่�มศัักยภาพของข้้อมููลทางบััญชีีในการสะท้้อนมููลค่่าตลาดของบริิษััทจดทะเบีียน ซึ่่�งเป็็นไปตามแนวคิิดความเกี่่�ยวข้้อง

ของมููลค่่าหลัักทรััพย์์และการประเมิินมููลค่่าหลัักทรััพย์์ตามตััวแบบราคา (Ohlson, 1995) และหลัักฐานเชิิงประจัักษ์์ของ 

Barth et al. (2001) ที่่�ยืืนยัันว่่า ข้้อมููลทางบััญชีียัังคงเป็็นปััจจััยหลัักในการอธิบายราคาหลัักทรัพย์์

การศึกษาในครั้้�งนี้้�ได้้พบว่่า คะแนน ESG มีีความสััมพัันธ์์เชิิงบวกกัับราคาหลัักทรัพย์์ สอดคล้้องกัับแนวคิิดของทฤษฎี

ผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียที่่�มองว่่าการตอบสนองต่่อความต้้องการของผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียหลายฝ่่ายไม่่เพีียงแต่่สร้้างความไว้้วางใจและชื่่�อเสีียง

ให้้กับบริิษััท แต่่ยัังมีีส่่วนช่่วยสร้้างผลประโยชน์์ทางเศรษฐกิิจในระยะยาว ผลลััพธ์์นี้้�สอดคล้้องกัับงานวิิจััยต่่างประเทศ เช่่น 

งานของ Whelan et al. (2021) และงานวิิเคราะห์์เชิิงอภิมานของ Friede et al. (2015) ที่่�ระบุุว่่า ESG มีีความสััมพัันธ์์

เชิิงบวกกัับมููลค่่ากิิจการ รวมถึึงหลัักฐานเชิิงประจัักษ์์ในประเทศไทย เช่่น Moolkham (2025) และ Apiwatphokinkul 

and Chaiyakul (2024) ที่่�พบว่่า ESG เป็็นปััจจััยบวกต่่อมููลค่่าบริิษััท ดัังนั้้�นข้้อค้้นพบของการศึึกษาครั้้�งนี้้�ยืืนยัันได้้ว่่า  

ESG ไม่่ใช่่เพีียงแนวปฏิิบััติิ เพื่่�อการรายงานหรืือภาพลัักษณ์์องค์์กรเท่่านั้้�น แต่่ยัังมีีคุุณค่่าในฐานะข้้อมููลที่่�นัักลงทุุนไทย 

ใช้้ประกอบการตัดสิินใจเพื่่�อประเมิินมููลค่่าหลัักทรัพย์์

นอกจากนี้้� ผลการวิจััยได้้สะท้้อนถึึงบทบาทของคะแนน ESG ในฐานะตััวแปรกำกัับ (Moderator) ซึ่่�งมีีอิิทธิิพล 

แตกต่่างกัันต่่อข้้อมููลทางบััญชีี โดยคะแนน ESG ช่่วยเสริิมความสััมพัันธ์์เชิิงบวกระหว่่างมููลค่่าตามบััญชีีต่่อหุ้้�นกัับราคา 

หลัักทรัพย์์ แต่่กลัับลดทอนความสััมพัันธ์์ระหว่่างกำไรต่่อหุ้้�นกัับราคาหลัักทรัพย์์ ในกรณีของมููลค่่าตามบััญชีีต่่อหุ้้�น คะแนน 

ESG ช่่วยเสริิมความสััมพัันธ์์ดัังกล่่าวกัับราคาหลัักทรัพย์์ สอดคล้้องกัับทฤษฎีการส่่งสััญญาณและงานวิิจััยของ Rahman 

et al. (2024) ซึ่่�งระบุุว่่า ข้้อมููลด้้าน ESG สามารถเพิ่่�มความน่่าเชื่่�อถืือของฐานะทางการเงิินของบริิษััททำให้้นักลงทุุน 

ใช้้ข้้อมููลของมููลค่่าตามบััญชีีในการประเมิินมููลค่่าตลาดอย่่างมีีนััยสำคััญมากขึ้้�น ในทางตรงกัันข้้าม กรณีของกำไรต่่อหุ้้�นนั้้�น

ผลการศึึกษาพบว่่า ESG อาจบั่่�นทอนความสััมพัันธ์์เชิิงบวกระหว่่างกำไรต่่อหุ้้�นกัับราคาหลัักทรััพย์์ ข้้อค้้นพบนี้้�สอดคล้้อง

กัับงานของ Moolkham (2024) ที่่�พบว่่า ในบริิษััทที่่�มีีการเปิิดเผยข้้อมููล ESG นัักลงทุุนบางส่่วนตีีความว่่า กำไรในปััจจุุบััน

ไม่่สะท้้อนศัักยภาพทางเศรษฐกิิจอย่่างแท้้จริิง เนื่่�องจากต้้องเผชิิญต้้นทุุนด้้านความยั่่�งยืืนในอนาคต ข้้อค้้นพบเหล่่านี้้� 
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ได้้สะท้้อนแนวคิิดของ Francis and Schipper (1999) ที่่�เสนอว่่า นัักลงทุุนมิิได้้ตีีความข้้อมููลทางบััญชีีโดยลำพััง  

แต่่ให้้ความสำคััญกัับบริิบทเชิิงกลยุุทธ์์และความยั่่�งยืืนของธุุรกิิจ

โดยสรุุป ผลการศึึกษานี้้�สนัับสนุุนแนวโน้้มระดัับสากลที่่�ว่่า ข้้อมููลด้้าน ESG มีีคุุณค่่าทางเศรษฐกิิจและมีีความเกี่่�ยวข้้อง

เชิิงมููลค่่าในตลาดทุุนไทย ทั้้�งในฐานะข้้อมููลเสริิมและตััวแปรกำกัับ ซึ่่�งไม่่เพีียงยืืนยัันความสำคััญของ ESG ต่่อการประเมิิน

มููลค่่ากิิจการ แต่่ยัังสะท้้อนบทบาทของความยั่่�งยืืนในการเสริิมความน่่าเชื่่�อถือของข้้อมููลทางบััญชีี ตามแนวคิิดทฤษฎี 

การส่่งสััญญาณ (Spence, 1973) และทฤษฎีผู้้�มีีส่่วนได้้เสีีย (Freeman, 1984) ผลการวิจััยชี้้�ว่่า นัักลงทุุนให้้ความสำคััญ

กัับมููลค่่าตามบััญชีีที่่�สะท้้อนฐานะทางการเงิินระยะยาวมากกว่่ากำไรระยะสั้้�น โดยเฉพาะในบริิษััทที่่�มีีผลการดำเนิินงาน 

ด้้าน ESG สููง กล่่าวคืือ ภายใต้้บริิบทของความยั่่�งยืืน นัักลงทุุนมีีแนวโน้้มให้้น้้ำหนัักกัับความแข็็งแกร่่งของฐานะการเงิิน 

คุุณภาพของสิินทรััพย์์ และศัักยภาพในการสร้้างกระแสเงิินสดในอนาคตที่่�สะท้้อนผ่่านมููลค่่าตามบััญชีี มากกว่่ากำไรสุุทธิิ 

ซึ่่�งอาจผัันผวนและถููกลดทอนด้้วยต้้นทุุนการดำเนิินงานด้้าน ESG ในระยะสั้้�น นอกจากนี้้� การเปิิดเผยข้้อมููล ESG ยัังช่่วย

ส่่งเสริิมให้้ราคาหลัักทรััพย์์สะท้้อนข้้อมููลทางบััญชีีได้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพมากขึ้้�น ซึ่่�งสอดคล้้องกัับผลการศึึกษาระดัับสากล

ของ Eccles et al. (2014) และ Khan et al. (2016) และต่่อยอดวรรณกรรมตามแนวคิิดความเกี่่�ยวข้้องของมููลค่่า 

หลัักทรัพย์์ (Value Relevance Literature) ภายใต้้กรอบของ Ohlson

ข้้อเสนอแนะ
บริิษััทจดทะเบีียนควรให้้ความสำคััญกัับการเปิิดเผยข้้อมููลด้้าน ESG อย่่างต่่อเนื่่�อง โปร่่งใส และตรวจสอบได้้  

ไม่่เพีียงเพื่่�อการปฏิิบััติิตามกฎเกณฑ์์ของตลาดหลัักทรัพย์์ แต่่ควรบููรณาการเข้้ากัับกลยุุทธ์์ทางธุุรกิิจ เพื่่�อสร้้างความเชื่่�อมั่่�น

และความไว้้วางใจในระยะยาวแก่่ผู้้�ลงทุุน นอกจากนี้้� ผู้้�กำหนดนโยบาย เช่่น ตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยควรเร่่ง 

ส่่งเสริิมและสนัับสนุุนมาตรฐานการเปิิดเผยข้้อมููล ESG ที่่�สอดคล้้องกัับมาตรฐานสากล (เช่่น IFRS S1 และ IFRS S2  

ของ ISSB) เพื่่�อเพิ่่�มความเทีียบเคีียงและลดความเหลื่่�อมล้้ำของคุุณภาพข้้อมููล (ปััจจุุบัันอยู่่�ในขั้้�นตอนการรัับฟัังความคิิดเห็็น

และเตรีียมบัังคัับใช้้ในลัักษณะการทยอยบัังคัับใช้้ (Phased-In) ตามลำดัับความพร้้อมของบริิษััท แต่่ยัังไม่่บัังคัับใช้้อย่่าง 

เต็็มรููปแบบ)

สำหรัับข้้อเสนอแนะในเชิิงวิิชาการ งานวิิจััยในอนาคตควรพิิจารณาขยายขอบเขตการศึึกษาให้้ครอบคลุุมมิิติิที่่� 

หลากหลายยิ่่�งขึ้้�น ประการแรก การใช้้คะแนน ESG จากหลายแหล่่งข้้อมููล เช่่น LSEG, MSCI หรืือ Sustainalytics  

จะช่่วยลดปััญหาความไม่่สอดคล้้องของการประเมิิน (Rating Divergence) และเพิ่่�มความน่่าเชื่่�อถือของผลลััพธ์์ที่่�ได้้ 

เนื่่�องจากข้้อมููลจากแหล่่งเดีียวอาจสะท้้อนเฉพาะบางมิิติิของ ESG ทำให้้ผลลััพธ์์ไม่่ครอบคลุมทุุกด้้าน ประการที่่�สอง  

ควรขยายช่่วงเวลาการศึึกษาให้้ยาวนานขึ้้�น หรืือทำการเปรีียบเทีียบในหลายช่่วงเวลา เพื่่�อทำความเข้้าใจพลวััตของบทบาท 

ESG ต่่อการตีีความข้้อมููลทางบััญชีีในระยะยาว การศึึกษาที่่�ครอบคลุุมช่่วงเศรษฐกิิจที่่�หลากหลายจะช่่วยให้้ผลการวิิจััย 

มีีความแม่่นยำและครอบคลุุมมากขึ้้�น และประการที่่�สาม ควรให้้ความสนใจกัับการวิิเคราะห์์บทบาทของ ESG ในกลุ่่�ม 

ธุุรกิิจการเงิิน เพื่่�อเปรีียบเทีียบความแตกต่่างเชิิงโครงสร้้าง เนื่่�องจากแต่่ละอุุตสาหกรรมอาจมีีปััจจััย ESG ที่่�นัักลงทุุน 

ให้้ความสำคััญแตกต่่างกัันไป การศึึกษาเชิิงเปรีียบเทีียบดัังกล่่าวจะช่่วยเพิ่่�มความเข้้าใจที่่�ลึึกซึ้้�งยิ่่�งขึ้้�นเกี่่�ยวกัับบริิบท

อุุตสาหกรรม
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ข้้อจำำ�กััดการวิิจััย
การวิจััยครั้้�งนี้้�ใช้้ข้้อมููลเพีียง 4 ปีี (ค.ศ. 2020–2023) ซึ่่�งเป็็นช่่วงเวลาที่่�อาจได้้รับอิิทธิิพลจากปััจจััยด้้านเศรษฐกิิจ 

เหตุุการณ์์เฉพาะช่่วงเวลา และสถานการณ์์พิิเศษอัันอาจส่่งผลต่่อพฤติิกรรมของนัักลงทุุนและการตีีความข้้อมููล ESG ดัังนั้้�น

ผลการวิิจััยจึึงสะท้้อนบริิบทเฉพาะของช่่วงเวลาดัังกล่่าว การศึึกษาในช่่วงเวลาที่่�ยาวนานขึ้้�นหรืือครอบคลุุมสถานการณ์์ 

ทางเศรษฐกิิจที่่�หลากหลายกว่่านี้้� อาจนำไปสู่่�ข้้อค้้นพบที่่�แตกต่่างและให้้ภาพที่่�ครอบคลุมยิ่่�งขึ้้�น นอกจากนี้้� งานวิิจััยนี้้� 

มุ่่�งเน้้นการวิเคราะห์์ตััวแปรหลััก ได้้แก่่ คะแนน ESG มููลค่่าตามบััญชีีต่่อหุ้้�น (BVS) และกำไรต่่อหุ้้�น (EPS) โดยไม่่ได้้รวม

ปััจจััยอื่่�นที่่�อาจมีีอิิทธิพลต่่อการอธิิบายราคาหลัักทรัพย์์ เช่่น คุุณภาพของสิินทรัพย์์ การเติิบโตของรายได้้ กลยุุทธ์์ทางธุุรกิจ 

หรืือโครงสร้้างทุุน ซึ่่�งปััจจััยเหล่่านี้้�อาจช่่วยอธิบายความผัันแปรของราคาหลัักทรัพย์์ได้้อย่่างครบถ้้วนและลึึกซึ้้�งมากขึ้้�น
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