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บทคัดย่อ 
 

งานวิจัยฉบับนี้เป็นการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความรับผิดชอบด้านสิ่งแวดล้อม 
สังคม และบรรษัทภิบาลขององค์กร (ESG) กับโอกาสการเติบโตของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในช่วงปี พ.ศ.2562-2564 โดยตัวชี้วัดความรับผิดชอบด้านสิ่งแวดล้อม 
สังคม และบรรษัทภิบาล (ESG) ที่ประกอบไปด้วย ผลการประเมินการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจด
ทะเบียน (CGR), การจัดอันดับกลุ่มหลักทรัพย์ ESG100, การได้รับคัดเลือกให้มีรายชื่ออยู่ในหุ้นยั่งยืน 
Thailand Sustainability Investment: THSI และการได้รับรางวัลรายงานการเปิดเผยข้อมูลความ
ยั่งยืน และโอกาสเติบโตที่ประกอบไปด้วย อัตราส่วนมูลค่าตลาดของสินทรัพย์ต่อมูลค่าตามบัญชีของ
สินทรัพย์ (PBVA) อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าตามบัญชีของหุ้นสามัญ (PBVE) และอัตราส่วนก าไร
ต่อหุ้นขั้นพ้ืนฐานต่อมูลค่าตลาดของหุ้นสามัญ (EPS) จะใช้การวิเคราะห์จากการสกัดปัจจัย และใช้
การวิเคราะห์แบบสมการถดถอยเชิงพหุคูณในการทดสอบความสัมพันธ์ดังกล่าว 

ผลการวิจัยพบว่าความรับผิดชอบด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล (ESG)       
มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับโอกาสเติบโตของบริษัทที่ระดับนัยส าคัญ 0.01 แสดงว่าบริษัทที่มีการ
ด าเนินกิจการด้าน ESG มากขึ้นจะส่งผลต่อโอกาสการเติบโตของบริษัทมากข้ึนตามด้วย 

 
ค าส าคัญ: ความรับผิดชอบด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล, โอกาสเติบโต, ความยั่งยืน 
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 ABSTRACT 
 

This research presents the relationship between environment, social and 
governance (ESG) and growth opportunity of Listed Thai Companies during 2019-
2021.The ESG indicators consist of Corporate Governance Rating, ESG 100 Rating, 
Thailand Sustainability Investment and Sustainability Disclosure Award. And in term 
of growth opportunity consist of Price to Book Value of the Assets: PBVA, Price to 
Book Value of the Equity: PBVE and Earnings per price ratio: EPS which are analyzed 
from factor analysis. And the regression analysis is used to test this relationship. 

The result reveal environment, social and governance (ESG) has positive 
relationship with growth opportunity at confidence level at 0.01 that shows company 
with higher ESG effect on higher growth opportunity. 

 
Keywords: Environment, Social and Governance, Growth Opportunity, Sustainability 
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บทที่ 1 
บทน า 

 
1.1 ความเป็นมาและความส าคัญของปัญหา 
 

จากวิกฤติทางเศรษฐกิจและเหตุการณ์ COVID-19 ในปัจจุบันที่ส่งผลให้หลายบริษัทใน
ระดับประเทศก าลังเผชิญกับการเปลี่ยนแปลงในการด าเนินธุรกิจ และยังรวมถึงวิกฤตความเสี่ยงจาก
ปัญหาในการด าเนินธุรกิจที่ปราศจากความรับผิดชอบต่อผู้มีส่วนได้เสีย ตัวอย่างเช่น การประกาศ
ยกเลิกกรมธรรม์ประกันภัย COVID-19 ของบริษัทประกันภัยแห่งหนึ่ งที่ส่งผลกระทบต่อลูกค้า
กรมธรรม์ การประกาศยุติการด าเนินกิจการของบริษัทด้านการผลิตสื่อส าหรับโทรทัศน์ โดยไม่ได้
ประกาศแจ้งล่วงหน้า ส่งผลให้พนักงานถูกเลิกจ้างกะทันหันและไม่ได้รับเงินชดเชยอย่างถูกต้องตามที่
กฎหมายก าหนด หรือการรั่วของท่อน้ ามันดิบกลางทะเลของบริษัทโรงกลั่นน้ ามัน ที่ส่งผลกระทบต่อ
ความเสียหายทางระบบนิเวศน์ทางทะเล และชุมชนชาวบ้านบริเวณละแวกในพ้ืนที่ใกล้เคียง เป็นต้น 
ซึ่งจากตัวอย่างข้างต้นล้วนแต่เป็นความเสี่ยงทั้งทางด้านมูลค่ากิจการ ชื่อเสียง ภาพลักษณ์ ตลอด
จนถึงผลการด าเนินงานของบริษัทที่ส่งผลกระทบต่อความรับผิดชอบด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และ
บรรษัทภิบาล (Environment, Social, Governance: ESG) ท าให้กลายเป็นประเด็นที่ส าคัญและ
ได้รับความสนใจจากนักลงทุนมากขึ้นว่า ตัวอย่างจากการด าเนินธุรกิจของบริษัทเหล่านี้จะส่งผล
กระทบต่อการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนที่นักลงทุนคาดหวังไว้ ซึ่งจากสิ่งเหล่านี้สะท้อนให้เห็นถึง
ความส าคัญของการด าเนินธุรกิจในด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาลเพ่ิมมากขึ้นและเป็นสิ่งที่
นักลงทุนตระหนักคิดและให้ความส าคัญเกี่ยวกับการหาโอกาสในการเลือกการลงทุนที่ยั่งยืนมากขึ้นที่
จะช่วยสามารถบอกถึงโอกาสและความเสี่ยงต่อโอกาสเติบโตและผลการด าเนินงานของบริษัทที่
นอกเหนือจากมองแค่ผลตอบแทนในรูปตัวเงินจากการท าก าไรของบริษัทเพียงอย่างเดียว เพ่ือที่จะให้
สามารถมั่นใจได้ว่าบริษัทที่เลือกลงทุนจะสามารถสร้างก าไรและผลตอบแทนในระยะยาวได้อย่าง
สม่ าเสมอและยั่งยืน 

ส าหรับการให้ความส าคัญในเรื่องแนวคิดการพัฒนาอย่างยั่งยืนในประเทศไทย ทาง
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้มีบทบาทส าคัญในการขับเคลื่อนและส่งเสริมการพัฒนาอย่าง
ยั่งยืนให้บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ให้ความส าคัญกับการบริหารด าเนินธุรกิจในด้าน ESG 
โดยจัดท าการประเมิน Thailand Sustainability Investment (THSI) หรือ รายชื่อหุ้นยั่งยืน ซึ่งเป็น
หุ้นของบริษัทจดทะเบียนที่มีการด าเนินธุรกิจอย่างยั่งยืนโดยค านึงถึงสิ่งแวดล้อม มีความรับผิดชอบต่อ
สังคม และมีการบริหารงานตามหลักบรรษัทภิบาล (Environmental, Social and Governance 
หรือ ESG) และทางตลาดหลักทรัพย์ได้ท าการพิจารณาและคัดกรองรายชื่อหุ้นยั่งยืนที่ผ่านเกณฑ์และ
มีคะแนนการตอบแบบประเมินความยั่ งยืนในระดับสู ง เ พ่ือมอบ รางวั ลด้ านความยั่ งยืน 
(Sustainability Award) ให้แก่บริษัทจดทะเบียนที่ผ่านการคัดเลือก (Thailand Sustainability 
Investment: (THSI), SET) 
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นอกจากนี้ในส่วนของประเทศไทย ยังมีสถาบันไทยพัฒน์ เป็นหน่วยงานที่ส่งเสริมและ
มุ่งเน้นในการพัฒนาความยั่งยืนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ ซึ่งได้รับการรับรองจาก  
Global Reporting Initiative (GRI) ริเริ่มน าแนวทางกรอบการรายงานด้านความยั่งยืนสากลของ 
GRI มาใช้ในการพัฒนากับบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์  และต่อมาในปี 2558 สถาบัน
ไทยพัฒน์ได้ประเมินข้อมูลในด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และธรรมาภิบาล (Environmental, Social 
and Governance: ESG) โดยได้น าหลักการตามแนวทางการประเมินความยั่งยืนของ Global 
Initiative for Sustainability Ratings (GISR) มาใช้ในการประเมินหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียน
ที่มีการด าเนินงานที่โดดเด่นในด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และธรรมาภิบาล จ านวน 100 บริษัท หรือ
เรียกว่ากลุ่มหลักทรัพย์ ESG 100 ซึ่งถือเป็นการจัดอันดับหลักทรัพย์ในด้านการพัฒนาความยั่งยืนของ
ธุรกิจเป็นครั้งแรกในประเทศไทย โดยท าการจัดอันดับมาตั้งแต่ปี 2558 จนถึงปัจจุบัน เพ่ือเป็น
ตัวเลือกให้แก่นักลงทุนในการมองหาผลตอบแทนการลงทุนจากบริษัทหลักทรัพย์ที่ให้ความส าคัญใน
ความยั่งยืนด้านสังคม สิ่งแวดล้อม และธรรมภิบาลพร้อมกับการสร้างผลกระทบเชิงบวกในระยะยาว 

ส าหรับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่ ให้ความสนใจต่อความ
รับผิดชอบด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล และค านึงถึงการเติบโตแบบยั่งยืนส่วนใหญ่จะ
เป็นบริษัทจดทะเบียนขนาดใหญ่เท่านั้นที่ด าเนินธุรกิจและกิจกรรมเกี่ยวกับ ESG และการเปิดเผย
ข้อมูลความยั่งยืน แต่หลังจากการแพร่ระบาดของ COVID-19 ประกอบกับวิกฤติเศรษฐกิจต่างๆ 
รวมถึงการหันมาให้ความสนใจของนักลงทุนสถาบันและนักลงทุนรายย่อยจากต่างประเทศในการ
ลงทุนผ่านหลักทรัพย์และกองทุนรวมที่มีนโยบายด าเนินธุรกิจแบบยั่งยืนมากขึ้น จึงเป็นแรงผลักดัน
ส่งเสริมให้การด าเนินธุรกิจแบบยั่งยืนของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยมีแนวโน้มได้รับความนิยม
เพ่ิมสูงขึ้น และจากข้อมูลของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในการประกาศรายชื่อหุ้นยั่งยืนของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ระหว่างปี 2558-2563 มีอัตราการเติบโตเฉลี่ยต่อปีอยู่ที่ 19% 
ซึ่งสะท้อนให้เห็นถึงการให้ความส าคัญต่อ ESG ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ที่เพ่ิมมาก
ขึ้น (Thailand Sustainability Investment: (THSI), SET, สืบค้นเมื่อวันที่ 7 กันยายน 2565) 
ภาพที่ 1.1  
จ านวนบริษัทจดทะเบียนที่ผ่านการคัดเลือกเข้าสู่รายชื่อผู้ถือหุ้น 

 
 
 
 
 
 
 
 

ที่มา: Thailand Sustainability Investment: (THSI), SET, สืบค้นเมื่อวันที่ 7 กันยายน 2565 
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ปัจจุบันในประเทศไทยยังไม่ได้มีผลการวิจัยศึกษาออกมาอย่างชัดเจนและการันตีได้ว่า
บริษัทที่ด าเนินธุรกิจและให้ความส าคัญกับสิ่งแวดล้อม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG) ให้ผลตอบแทน
ที่มากกว่าบริษัทที่ไม่ได้ให้ความส าคัญกับสิ่งแวดล้อม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG) หรือไม่ แต่การ
ด าเนินธุรกิจของบริษัทที่ให้ความส าคัญด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG) ก็เป็นอีก
ทางเลือกหนึ่งของนักลงทุนในการกระจายการลงทุนทั้งในมิติของความเสี่ยงในระยะยาวที่ต่ าที่จะช่วย
สร้างโอกาสในการเติบโตและสร้างผลตอบแทนอย่างยั่งยืนในระยะยาว 

ด้วยสาเหตุนี้ เป็นที่มาของงานวิจัยเพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความรับผิดชอบด้าน
สิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาลขององค์กร (ESG) กับโอกาสการเติบโตของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  และผลการศึกษาที่ได้จะท าให้ทราบถึงความรับผิดชอบต่อ
สิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาลขององค์กร (ESG) และความสัมพันธ์กับโอกาสเติบโตของกิจการ
หรือไม่อย่างไร และมีความแตกต่างกันในเรื่องของโอกาสเติบโตของธุรกิจต่างกันหรือไม่ โดยผลจาก
การศึกษาสามารถน าไปเป็นแนวทางในการพัฒนาตลาดหุ้นไทยให้มีความยั่งยืน  และไม่ได้เพียงแต่
เฉพาะการเติบโตทางด้านก าไรของบริษัท แต่ยังสร้างความสมดุลความยั่งยืนทั้งทางด้านสิ่งแวดล้อม 
สังคม และการมีธรรมภิบาลที่ดีให้แก่ผู้มีส่วนได้เสียอย่างครอบคลุม 
 
1.2 วัตถุประสงค์การวิจัย 
 

1. เพ่ือศึกษาความรับผิดชอบด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล (ESG) ของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

2. เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความรับผิดชอบด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และ
บรรษัทภิบาล (ESG) และโอกาสเติบโตของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 
1.3 ขอบเขตการวิจัย 
 

งานวิจัยนี้ได้ท าการศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างความรับผิดชอบด้านสิ่งแวดล้อม 
สังคม และบรรษัทภิบาล (ESG) กับโอกาสในการเติบโตของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ในช่วงปี พ.ศ.2562-2564 โดยทางผู้วิจัยได้ท าการเก็บรวบรวมข้อมูลบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ยกเว้นในกลุ่มของธุรกิจการเงิน เนื่องจากมีโครงสร้างและ
ลักษณะเฉพาะที่แตกต่างจากอุตสาหกรรมอ่ืนที่ต้องปฏิบัติตามข้อบังคับของหน่วยงานเฉพาะที่
เกี่ยวข้อง และบริษัทท่ีอยู่ในระหว่างการพิทักษ์ทรัพย์หรือฟ้ืนฟูกิจการ เนื่องจากไม่ได้ด าเนินกิจการใน
สถานการณ์ตามปกติ ซึ่งไม่อาจเปิดเผยรายงานต่อสาธารณะผ่านตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
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โดยงานวิจัยนี้จะท าการเก็บรวบรวมข้อมูลจาก SETSMART ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ และสถาบันไทยพัฒน์ 

 
1.4 ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 
 

เพ่ือเป็นแนวทางให้บริษัทในตลาดหลักทรัพย์ตระหนักถึงความส าคัญของแนวคิดเรื่อง 
ความรับผิดชอบด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล (ESG) ในการด าเนินธุรกิจอย่างยั่งยืนและมี
ความรับผิดชอบต่อผู้มีส่วนได้เสีย (Stakeholder) เพ่ือสร้างความไว้วางใจและความน่าเชื่อถือให้แก่
นักลงทุน รวมถึงเพ่ือเป็นทางเลือกให้นักลงทุนสามารถน าข้อมูลไปตัดสินใจในการกระจายความเสี่ยง
จากการลงทุนและประกอบการตัดสินใจในการเลือกลงทุนที่ให้ผลตอบแทนอย่างยั่งยืนในระยะยาว 
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บทที่ 2 
วรรณกรรมและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

 
2.1 แนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวข้อง 
 

2.1.1 แนวคิดการก ากับดูแลกิจการที่ดี (Corporate Governance) 
การก ากับดูแลกิจการที่ดี เป็นการบริหารกิจการและจัดระบบโครงสร้าง

ความสัมพันธ์คณะกรรมการ ฝ่ายจัดการ ผู้ถือหุ้นและผู้มีส่วนได้เสียอ่ืนๆของกิจการ โดยมีแนวปฏิบัติ
ในการด าเนินกิจการให้มีประสิทธิภาพ โปร่งใส และตรวจสอบได้ โดยค านึงถึงผู้มีส่วนได้เสียและผู้ที่
เกี่ยวข้องทุกฝ่าย (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย) 

ส าหรับประเทศไทย การพัฒนาการก ากับดูแลกิจการได้รับการส่งเสริมและ
ผลักดันจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่ตระหนักถึงความส าคัญและประโยชน์ของการก ากับ
ดูแลกิจการที่ดี โดยน าหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดีของ องค์กรเพ่ือความร่วมมือและพัฒนาทาง
เศรษฐกิจ (The Organization for Economic Cooperation and Development; OECD) มาใช้
เป็นแนวทางหลักในการก ากับดูแลกิจการให้แก่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ ซึ่งมีการส ารวจ
และประเมินการวัดผลการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน (CORPORATE GOVERNANCE 
REPORT OF THAI LISTED COMPANIES ; CGR) โดยสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย 
(Thai Institute of Directors: IOD) ด้วยการสนับสนุนของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและ 
ส านักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. มาตั้งแต่ปี 2544 จนถึงปัจจุบัน โดยมีกรอบการประเมินการก ากับ
ดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนแบ่งออกเป็น 5 หมวด ได้แก่ 

1. สิทธิของผู้ถือหุ้น  
2. การปฏิบัติต่อผู้ถือหุ้นอย่างเท่าเทียมกัน  
3. การค านึงถึงบทบาทผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย  
4. การเปิดเผยข้อมูลและความโปร่งใส  
5. ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ 
การประกาศผลประเมิน CGR แบ่งเป็น 6 กลุ่ม ตามช่วงคะแนนที่ได้รับและใช้

ตราสัญลักษณ์ของคณะกรรมการบรรษัทภิบาลแห่งชาติ แสดงผลคะแนนในแต่ละระดับ 
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ภาพที่ 2.1 
รายละเอียดการแสดงผลคะแนนในแต่ละระดับของการประเมิน CGR 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
ที่มา: สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD)  

2.1.2 แนวคิดเรื่องความรับผิดชอบต่อด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาลของ 
องค์กร (Environmental, Social, and Governance: ESG) 

ปัจจุบันนักลงทุนให้ความสนใจการลงทุนด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัท    
ภิบาลขององค์กร (ESG) กันมากขึ้น หลังจากเกิดสถานการณ์ COVID-19 ท าให้หลายบริษัททั่วโลก
เผชิญกับวิกฤติความเสี่ยง ต่างๆ ซึ่งน าไปสู่การละเลยกับความรับผิดชอบต่อสิ่งแวดล้อม สังคม และ
บรรษัทภิบาล ท าให้นักลงทุนเริ่มหันมาตระหนักในการให้ความส าคัญกับการลงทุนในบริษัทที่มีการ
เปิดเผยข้อมูล ESG จากการด าเนินงาน เพราะสามารถสร้างผลตอบแทนในระยะยาวที่ยั่งยืน ลดความ
เสี่ยง มีขอ้ได้เปรียบในการแข่งขัน และมีการเตรียมพร้อมรับมือกับความไม่แน่นอนที่อาจจะเกิดขึ้นใน
อนาคต และนอกจากนี้ยังพบว่านักลงทุนหันมาสนใจเกี่ยวกับข้อมูลที่ไม่ใช่ทางการเงินมากกว่าข้อมูลที่
เป็นตัวเลขที่เพ่ิมขึ้นจากในอดีตที่ผ่านมาที่สนใจเฉพาะตัวเลขที่แสดงถึงผลประกอบการและการท า
ก าไรของบริษัทเพียงเท่านั้น และข้อมูลที่ไม่ใช่ทางการเงินอย่าง ESG กลายมาเป็นบทบาทที่ส าคัญต่อ
การตัดสินใจในการเลือกลงทุน (EY, 2021) 

ส าหรับองค์ประกอบของ ESG ทั้ง 3 มิติ ได้แก ่
มิติด้านสิ่งแวดล้อม เป็นหลักเกณฑ์ตัวชี้วัดความรับผิดชอบของบริษัทต่อด้าน 

สิ่งแวดล้อม ไม่ว่าจะ เป็นนโยบายที่เป็นมิตรต่อสิ่งแวดล้อม การตระหนักถึงการเปลี่ยนแปลงสภาพ
ภูมิอากาศ รวมถึงการฟ้ืนฟู สิ่งแวดล้อมที่ได้รับผลกระทบจากการด าเนินธุรกิจของบริษัท (สมาคม
บริษัทหลักทรัพย์ไทย) 

Ref. code: 25656402030263UCE



7 

มิติด้านสังคม เป็นหลักเกณฑ์ตัวชี้วัดความรับผิดชอบของบริษัทต่อความสัมพันธ์
ระหว่างพนักงาน บริษัท ลูกค้า ผู้มีส่วนได้เสีย (Stakeholder) ไม่ว่าจะเป็นในประเด็นสิทธิมนุษยชน 
ความปลอดภัยและ สุขภาพของผู้มีส่วนได้เสียทุกฝ่ายที่ได้รับผลกระทบจากการด าเนินธุรกิจของ
บริษัท มาตรฐานการดูแล ลูกค้า และการมีส่วนร่วมช่วยเหลือชุมชนและสังคม เป็นต้น (สมาคมบริษัท
หลักทรัพย์ไทย) 

มิติด้านบรรษัทภิบาล เป็นหลักเกณฑ์ตัวชี้วัดความรับผิดชอบของบริษัทในการ
บริหารก ากับดูแลบริษัท โดยพิจารณาด้านก ากับดูแลกิจการที่ดี การบริหารความเสี่ยงและตรวจสอบ
ภายในกิจการ การก าหนดค่าตอบแทนอย่างเป็นธรรม การต่อต้านการทุจริตและคอร์รัปชัน รวมถึง
การมีจริยธรรมและความโปร่งใสในการด าเนินกิจการ เป็นต้น (สมาคมบริษัทหลักทรัพย์ไทย) 

ดังนั้น 3 มิติหลักดังกล่าวจึงมีความสอดคล้องในการสร้างความเปลี่ยนแปลงการ
ด าเนินธุรกิจอย่างยั่งยืนและพัฒนาผลการด าเนินงานที่เพ่ิมขึ้นอย่างยั่งยืนในระยะยาว ซึ่งจะเป็นหลัก
ในการขับเคลื่อนธุรกิจในการสร้างมูลค่าที่สูงขึ้นให้กับบริษัทและสร้างโอกาสในการเติบโตแบบยั่งยืน
ให้แก่กิจการ (MCkinsey, 2019) 

2.1.3 กลุ่มหลักทรัพย ์(ESG100)  
จากความต้องการพัฒนาและสนับสนุนให้บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

ด าเนินธุรกิจอย่างยั่งยืน สถาบันไทยพัฒน์จึงได้เป็นผู้ริเริ่มในการพัฒนาข้อมูลเพ่ือความยั่งยืนครั้งแรก
ในปี 2558 เพ่ือประเมินข้อมูลด้านความยั่งยืนของหลักทรัพย์ โดยจัดท าอันดับข้อมูลหลักทรัพย์ที่มี
ความโดดเด่นด้านสิ่งแวดล้อม สังคม ธรรมภิบาล จ านวน 100 บริษัท หรือเรียกว่ากลุ่มหลักทรัพย์ 
ESG 100 โดยใช้ข้อมูลที่เปิดเผยไว้ต่อสาธารณะ เช่น รายงานประจ าปี รายงานแห่งความยั่งยืน และ
แบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี  รายงานต่อส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาด
หลักทรัพย์ (สถาบันไทยพัฒน์) 

ส าหรับการประเมินหลักทรัพย์ ESG100 จะประกอบด้วยเกณฑ์เบื้องต้นส าหรับ
การคัดกรอง (Screening Criteria) และเกณฑ์หลักส าหรับการประเมิน (Rating Criteria) (สถาบัน
ไทยพัฒน์, 2565) 

โดยเกณฑ์เบื้องต้นส าหรับการคัดกรอง (Screening Criteria) ประกอบไปด้วย 
1. ผลการด าเนินงานของบริษัทต้องมีผลประกอบการที่เป็นก าไรติดต่อกันสอง

รอบปีบัญชีล่าสุด 
2. การปลอดจากการกระท าความผิดโดยที่บริษัทหรือคณะกรรมการหรือ

ผู้บริหารระดับสูงของบริษัทต้องไม่ถูกส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ 
(ก.ล.ต.) กล่าวโทษหรือเปรียบเทียบปรับในรอบปีประเมิน 
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3. การกระจายการถือหุ้นโดยผู้ถือหุ้นรายย่อย (Free Float) ของบริษัทเป็นไป
ตามท่ีตลาด หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยก าหนด 

2.1.4 รายงานความย่ังยืน 
รายงานความยั่งยืน เป็นข้อมูลที่เปิดเผยเกี่ยวกับการด าเนินกิจการในด้าน

สิ่งแวดล้อม สังคม และ เศรษฐกิจ เพ่ือสะท้อนข้อมูลการด าเนินในภาพรวมของบริษัท นอกเหนือจาก
ข้อมูลที่เป็นรูปแบบรายงาน ทางการเงิน ซึ่งรายงานความยั่งยืนจะแสดงให้เห็นถึงความโปร่งใสการ
เปิดเผยข้อมูลในการด าเนินธุรกิจ และผลกระทบทั้งทางบวกและลบของกิจการให้แก่ผู้มีส่วนได้เสีย
อย่างครอบคลุมในด้านเศรษฐกิจ สังคม  และสิ่งแวดล้อม โดยการจัดท ารายงานความยั่งยืนได้ยึด
แนวทางตามกรอบมาตรฐานสากล GRI Standards ที่จัดท าขึ้นโดยองค์การแห่งความริเริ่มว่าด้วยการ
รายงานสากล (Global Reporting Initiative) ซึ่งแนวทางรายงานความยั่งยืนประกอบด้วย 2 ส่วน 
คือ ข้อมูลพื้นฐานการรายงาน (Universal Standards) ได้แก่ ข้อมูลบริษัท การก ากับดูแลกิจการ กล
ยุทธ์องค์กร ความเสี่ยง ประเด็นส าคัญของธุรกิจ (Material Aspects) และการวิเคราะห์ผู้มีส่วนได้
เสีย (Stakeholder Analysis) และข้อมูลเฉพาะที่ครอบคลุมประเด็นเศรษฐกิจ สังคม และ
สิ่งแวดล้อม (Topic-specific Standards) (The Stock Exchange of Thailand) 

นอกจากนี้การเปิดเผยรายงานความยั่งยืนจะท าให้บริษัทสามารถเข้าใจประเด็น
ความยั่งยืนที่ส่งผลกระทบต่อการด าเนินธุรกิจได้ดีมากขึ้น ซึ่งจะท าให้บริษัทมีโอกาสทางการแข่งขัน
ได้มากขึ้น ช่วยสร้างมูลค่าให้แก่ผู้ถือหุ้น รวมถึงสร้างความน่าเชื่อถือและดึงดูดให้แก่ผู้ถือหุ้นและเพ่ิม
ความเชื่อมั่นให้แก่บริษัทในการบริหารจัดการความเสี่ยงและโอกาสที่เกี่ยวข้องกับสิ่งแวดล้อม สังคม 
และเศรษฐกิจ (Deloitte,2563) 

ส าหรับในประเทศไทย สถาบันไทยพัฒน์เป็นหน่วยงานที่ได้ริเริ่มประกาศรางวัล
รายงานความยั่งยืนจากการเปิดเผยข้อมูลด้าน ESG เพ่ือส่งเสริมและยกระดับให้บริษัทจดทะเบียน
เปิดเผยข้อมูลด้านความยั่งยืนมากขึ้นในการพัฒนาองค์กรไปสู่ความยั่งยืนในระยะยาวและเพ่ือเป็น
ประโยชน์แก่ผู้มีส่วนได้เสียของกิจการ โดยได้เริ่มมอบรางวัลครั้งแรกมานับตั้งแต่ปี 2562 เพ่ือให้
เป็นไปตามเป้าหมายการพัฒนาที่ยั่งยืนตามแนวทางของ SDG Target 12.6 

ส าหรับเกณฑ์ในการพิจารณาตัดสินรางวัลรายงานการเปิดเผยข้อมูลความยั่งยืน 
จะใช้เกณฑ์ 3 ด้าน ที่ อ้างอิงจาก Ceres-ACCA* ประกอบด้วย ด้านความสมบูรณ์ของรายงาน 
(Completeness) ด้านความเชื่อถือได้ของรายงาน (Credibility) และด้านการสื่อสารและน าเสนอ
ของรายงาน (Communication) โดยมีผลการพิจารณารางวัลทั้งสิ้น 3 ประเภท ได้แก่ 

1. รางวัลเกียรติคุณ (Sustainability Disclosure Award) 
2. รางวัลประกาศเกียรติคุณ (Sustainability Disclosure Recognition) 
3.รางวัลกิตติกรรมประกาศ (Sustainability Disclosure Acknowledgement) 
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2.1.5 รายช่ือหุ้นยั่งยืน Thailand Sustainability Investment (THSI) 
รายชื่อหุ้นยั่งยืนเป็นรายชื่อที่ถูกจัดโดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมาตั้งแต่

ปี 2558 ซึ่งเป็นหุ้นของบริษัทจดทะเบียนที่มีการด าเนินธุรกิจอย่างยั่งยืนที่ค านึงถึงสิ่งแวดล้อม สังคม 
และหลักบรรษัทภิบาล (ESG) โดยจะคัดเลือกจากบริษัทจดทะเบียนที่สมัครใจเข้าร่วมตอบแบบ
ประเมินความยั่งยืนที่ครอบคลุมค าถามในสามมิติทั้งด้านสิ่งแวดล้อม สังคม บรรษัทภิบาล และจะต้อง
ผ่านเกณฑ์คัดกรองคุณสมบัติและเกณฑ์ประเมินในแต่ละด้านของ ESG อย่างน้อย 50% (ตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2565) 

ภาพที่ 2.2 
แผนผังแสดงเกณฑ์การประเมินความยั่งยืนในการประกาศรายชื่อหุ้นTHSI 

             ที่มา: ศูนย์พัฒนาธุรกิจเพ่ือความยั่งยืน: SET, สืบค้นเมื่อวันที่ 7 กันยายน 2565 
2.1.6 แนวคิดและโอกาสเติบโต 

สิ่งที่วัดความสามารถในการด าเนินธุรกิจของบริษัทคือ การสร้างความเติบโต
ให้แก่บริษัทในการขับเคลื่อนธุรกิจ และโอกาสในการลงทุนที่สูงจะสร้างผลกระทบทางบวกต่อมู ลค่า
ตลาดของธุรกิจ โดยการศึกษาของ Myers (1977) กล่าวว่า มูลค่ากิจการแบ่งได้เป็น 2 องค์ประกอบ
คือมูลค่าของทรัพย์สินที่มีอยู่และมูลค่าของโอกาสในการเติบโตหรือทางเลือกในการลงทุนในอนาคต 

โอกาสในการลงทุนประกอบไปด้วยการลงทุนในโครงการต่างๆ ซึ่งคาดว่าจะ
น าพาบริษัทไปสู่การเจริญเติบโตในอนาคต ดังนั้นโอกาสในการลงทุนจึงเปรียบเสมือนโอกาสในการ
เติบโตของบริษัทในอนาคต ซึ่งสามารถแบ่งแนวคิดเกี่ยวกับการวัดโอกาสในการเติบโตหรือการลงทุน
ของบริษัทออกเป็น 3 ประเภท ดังนี้ 
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1.) Price-Based Proxies คือ การวัดโอกาสความเติบโตผ่านราคาหุ้น โดยบริษัท
ที่มีโอกาสเติบโตจะมีมูลค่าในส่วนของทรัพย์สินหรือส่วนของผู้ถือหุ้นสูงกว่ามูลค่าตามบัญชี โดย
แนวคิดนี้ใช้มูลค่าตลาดเทียบกับมูลค่าตามบัญชี ซึ่งประกอบไปด้วย 

- อัตราส่วนมูลค่าตลาดของสินทรัพย์ต่อมูลค่าตามบัญชีของสินทรัพย์ (Smith 
and Watt, 1992) 

- อัตราส่วนมูลค่าตลาดของส่วนของหุ้นสามัญต่อมูลค่าตามบัญชีของหุ้นสามัญ 
(Collins and Kothari, 1989; Chung and Charoenwong, 1991; Kallupur and Thrombley, 
1999) 

- อัตราส่วนก าไรต่อหุ้น (Kester, 1984; Smith and Watt, 1992) 
- อัตราส่วนก าไรต่อหุ้น (Kester, 1984; Smith and Watt, 1992) 
- Tobin’s Q (Skinner, 1993) 
- อัตราส่วนค่าเสื่อมราคาต่อมูลค่าของกิจการ (Smith and Watt, 1992) 
- อัตราส่วนราคาทุนของที่ดิน อาคารและอุปกรณ์ต่อมูลค่าของกิจการ (Skinner, 

1993) 
2.) Investment-Based Proxies คือ การวัดโอกาสผ่านการลงทุน โดยบริษัทที่มี

การลงทุนในระดับสูงจะมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับโอกาสการเติบโตของบริษัท ท าให้โอกาสในการ
เติบโตของบริษัทเพ่ิมสูงขึ้นด้วย โดยการลงทุนจะอยู่ในรูปแบบรายจ่ายลงทุน และการวิจัยและพัฒนา 
ซึ่งประกอบด้วย 

- อัตราส่วนรายจ่ายลงทุนต่อมูลค่าของกิจการ (Smith and Watt, 1992) 
- อัตราส่วนค่าวิจัยและพัฒนาต่อมูลค่าของกิจการ (Smith and Watt, 1992) 
- อัตราส่วนค่าวิจัยและพัฒนาต่อยอดขาย (Skinner, 1993) 
- อัตราส่วนค่าวิจัยและพัฒนาต่อสินทรัพย์ (Gaver and Gaver, 1993) 
3.) Variance Measures คือ การวัดโอกาสในการเติบโตจากมูลค่าที่เพ่ิมขึ้นของ

ผลตอบแทนจาก สินทรัพย์ 
 

งานวิจัยฉบับนี้  ผู้ วิจัยเลือกใช้ตัววัดค่าโอกาสในการเติบโตตามแนวคิด        
Price-based Proxies เนื่องจากสามารถรวบรวมข้อมูลได้จากงบการเงินที่มีการเปิดเผยต่อนัก
ลงทุน และไม่ใช้แนวคิด Investment-based Proxies และ Variance Measures เนื่องจากข้อจ ากัด
ในการเข้าถึงข้อมูลการวิจัย และพัฒนา และรายจ่ายในด้านการลงทุน 

ผู้วิจัยเลือกใช้ตัววัดค่าโอกาสในการเติบโตตามแนวคิด Price-based Proxies 3 
ตัว โดยอ้างอิง จากงานวิจัยของ AlNajjar และ Riahi-Belkaoui (2001) ดังนี้ 
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1. อัตราส่วนมูลค่าตลาดของสินทรัพย์ต่อมูลค่าตามบัญชีของสินทรัพย์ (Price to 
Book Value of the Assets: PBVA) = [Assets – Total Common Equity + (Shares 
Outstanding x Share Closing Price)] / Assets 

2. อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าตามบัญชีของหุ้นสามัญ (Price to Book 
Value of the Equity: PBVE) = [Shares Outstanding x Share Closing Price] / Total 
Common Equity 

3. อัตราส่วนผลตอบแทนต่อหุ้น อัตราส่วนก าไรต่อหุ้นขั้นพ้ืนฐานต่อมูลค่าตลาด
ของหุ้นสามัญ (Earnings per price ratio: EP) = Primary EPS / Share Closing Price 
 
2.2 งานวิจัยท่ีเกี่ยวข้อง 
 

งานวิจัยของ นิตยา โยธาจันทร์ , ศศิวิมล มีอ าพล และไพบูลย์ ผจงวงศ์ (2563)         
ได้ท าการศึกษา ความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเผยข้อมูลรายงานความยั่งยืนกับผลการด าเนินงานของ
บริษัทในกลุ่ม  ESG100 ผลการศึกษาพบว่า บริษัทในกลุ่ม ESG100 มีระดับการเปิดเผยข้อมูลรายงาน
ความยั่งยืนอยู่ในระดับต่ าแต่มีแนวโน้มเปิดเผยเพ่ิมมากขึ้น และการเปิดเผยข้อมูลรายงานความยั่งยืน
มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) และมูลค่ากิจการวัดโดย Tobin’s Q   

ภัสสิริ ศรสงคราม (2561) ได้ท าการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความรับผิดชอบด้าน
สิ่งแวดล้อม สังคม และ บรรษัทภิบาลขององค์กร (ESG) กับมูลค่ากิจการ (TOBIN’S Q) ในหมวด
ธุรกิจพลังงานที่จดทะเบียนอยู่ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยวัดระดับความรับผิดชอบจาก
การจัดอันดับและการได้รางวัลเกี่ยวกับความยั่งยืน เช่น ผลการประเมินการก ากับดูแลกิจการ การจัด
อันดับใน ESG100 การได้รับคัดเลือกให้มีรายชื่ออยู่ใน Thailand Sustainability Investment   
การได้รับคัดเลือกให้มีรายชื่ออยู่ในกลุ่มดัชนีความยั่งยืนดาวโจนส์ (DJSI) และการได้รับรางวัลรายงาน
ความยั่งยืนจากการเปิดเผยข้อมูลด้าน ESG โดยผลการศึกษาพบว่า ตัวแปรอิสระดังกล่าวไม่มี
ความสัมพันธ์กับมูลค่ากิจการของบริษัทในหมวดธุรกิจพลังงานที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยอย่างมีนัยส าคัญ ซึ่งงานวิจัยนี้ยังมีข้อจ ากัดอยู่เนื่องจากเป็นก าหนดกลุ่มตัวอย่างเพียงแค่
บริษัทในหมวดธุรกิจพลังงาน จึงอาจจะท าให้ข้อมูลที่ได้ไม่เป็นตัวแทนของประชากรที่เป็นบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยทั้งหมด 

ฑริยา พงษ์พันธุ์ (2558) ได้ท าการศึกษาระหว่างระดับการเปิดเผยข้อมูลความ
รับผิดชอบด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาลขององค์กรกับผลประกอบการทางการเงินของ
บริษัทหมวดธุรกิจพลังงานที่อยู่ในดัชนี SET 50 พบว่า การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบด้าน
สิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาลขององค์กรกับผลประกอบการทางการเงินมีความสัมพันธ์ใน
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ทิศทางตรงกันข้ามกับผลตอบแทนต่อส่วนผู้ถือหุ้น (ROE) เนื่องจากบริษัทฯ จะมีต้นทุนการด าเนินงาน
กิจการด้าน ESG ที่สูงขึ้น ส่งผลให้ผลตอบแทนผู้ถือหุ้นลดลง 

ณัฐกานต์ วุฒิสมานันท์ (2561) ท าการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างระดับความ
รับผิดชอบด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล (ESG) กับผลตอบแทนหลักทรัพย์ กรณีศึกษา
บริษัทในกลุ่ม ESG100 โดยใช้ผลการประเมินการด าเนินงานอย่างยั่งยืน ซึ่งประกอบด้วยเกณฑ์ 3 
ด้าน ได้แก่ ด้านความรับผิดชอบต่อสังคม (CSR) ด้านการต่อต้านทุจริต (Anti-Corruption) และ ด้าน
การตอบสนองต่อเป้าหมายการพัฒนาที่ยั่งยืน (SDG) พบว่า ด้านการต่อต้านทุจริต มีความสัมพันธ์ใน
ทางบวกกับผลตอบแทนหลักทรัพย์ ในขณะที่ด้านความรับผิดชอบต่อสังคม และ ด้านการตอบสนอง
ต่อเป้าหมายการพัฒนาที่ยั่งยืนไม่มีความสัมพันธ์กับผลตอบแทนหลักทรัพย์ 

เสกศักดิ์ จ าเริญวงศ์ (2557) ได้ท าการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความรับผิดชอบด้าน     
บรรษัทภิบาลและความรับผิดชอบของธุรกิจต่อสังคมกับผลกระทบที่มีต่อมูลค่าร่ วมของกิจการ: 
กรณีศึกษาในประเทศไทย โดยใช้ ROE ROA และ TOBIN’S Q เป็นตัวชี้วัดผลประกอบการและมูลค่า
ของกิจการ พบว่า บรรษัทภิบาลและความรับผิดชอบของธุรกิจต่อสังคมเป็นปัจจัยที่มีความสัมพันธ์
สอดคล้องกันและมีความสัมพันธ์เชิงบวกต่อมูลค่าของกิจการอย่างมีนัยส าคัญ 

ศิรินันท์ ปิยะอัษฎารัตน์ (2563) ได้ท าการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการด าเนินงาน
ด้านความรับผิดชอบต่อสิ่งแวดล้อม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG Performance) กับ ผลด าเนินงาน
ประสิทธิภาพทางการเงินในกลุ่มบริษัทอุตสาหกรรมที่อ่อนไหว (Sensitive Industries): กรณีศึกษา
ในกลุ่มสมาชิกสหภาพยุโรป พบว่า บริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมที่อ่อนไหว (Sensitive industry) ใน
กลุ่มสมาชิกสหภาพยุโรป 16 ประเทศ มีผลการด าเนินด้าน ESG มากกว่ากลุ่มบริษัทอ่ืนๆ และอัตรา
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) มีความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญกับ ESG โดยบริษัทที่มีผล
ก าไรมากข้ึนจะมีกิจกรรมด้าน ESG เพ่ิมข้ึน 

อัญชิสา เติมวาณิช (2558) ท าการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างระดับของความ
รับผิดชอบต่อสังคมของบริษัทและอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้น:กรณีศึกษาบริษัทในกลุ่ม 
ESG100 พบว่า ปัจจัยด้านสิ่งแวดล้อมมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราผลตอบแทน ในขณะที่ปัจจัย
ด้านอื่นๆ ได้แก่ ด้านสังคม, ความหลากหลายในองค์กรและสิทธิมนุษยชน, ความสัมพันธ์กับพนักงาน 
สินค้าและบริการ, บรรษัทภิบาล และคณะกรรมการด้านความรับผิดชอบต่อสังคมการมีอยู่ของ
คณะกรรมการด้านความรับผิดชอบต่อสังคมมีความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราผลตอบแทน 

ปิยะดา เนตรสุวรรณ, มนทิพย์ ตั้งเอกจิต, ภูริทัต อินยา (2565) ได้ท าการศึกษาการ
เปิดเผยข้อมูลความยั่งยืนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผลการศึกษา
พบว่าบริษัทมีแนวโน้มในการเปิดเผยข้อมูลความยั่งยืนเพ่ิมขึ้น โดยมีดัชนีการเปิดเผยข้อมูลความ
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ยั่งยืนด้านเศรษฐกิจมากที่สุด รองลงมาคือ ด้านสังคมและด้านสิ่งแวดล้อมตามล าดับ และแหล่งข้อมูล
ความยั่งยืนที่มีการเปิดเผยมากที่สุด คือ รายงานแห่งความยั่งยืน 

จรัญญา อนันตชัย (2558) ได้ท าการศึกษาความสัมพันธ์การเปิดเผยรายงานความยั่งยืน
และมูลค่าของกิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า การเปิดเผย
รายงานความยั่งยืนมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับมูลค่าของกิจการอย่างมีนัยส าคัญ 

Ghoul, Guedhami and Kim (2015) กล่าวว่า ESG มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับมูลค่า
กิจการ ในประเทศที่ขาดสถาบันหรือบริษัทวิจัยทางการตลาดที่เป็นตัวกลางสนับสนุนตลาด จ านวน 
53 ประเทศ ซึ่ งการด าเนินกิจการด้าน ESG สามารถช่วยให้บริษัทลดต้นทุนทางธุรกรรม 
(Transaction cost) ช่วยพัฒนาการเข้าถึงแหล่งเงินทุน และลดโอกาสเกิดความล้มเหลวจากช่องโหว่
ต่างๆ (Institutional Voids) ในการด าเนินธุรกิจ 

Broadstock, Chan, Cheng and Wang (2021) กล่าวว่า ในช่วงการเกิดสถานการณ์      
COVID-19 ที่ผ่านมาแสดงให้เห็นถึงความรู้สึกเชิงลบ (negative sentiment) ในหมู่นักลงทุนในช่วง
การเกิดวิกฤต ซึ่งพบว่าผลการด าเนินงานของหลักทรัพย์ที่มีการด าเนินกิจการด้าน ESG จะช่วยลด
ความเสี่ยงในการลงทุนในช่วงการเกิดวิกฤตได้และหลักทรัพย์มีผลการด าเนินงานด้าน ESG สูงจะให้
ผลตอบแทนที่โดดเด่นกว่าหลักทรัพย์มีผลการด าเนินงานด้าน ESG ต่ า 

Gillana, Koch and Starksc (2021) ได้ท าการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง ESG และ
ผลการด าเนินของบริษัท พบว่า มีความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญ นอกจากนี้ยังพบว่า บริษัทที่
อยู่ในตลาด S&P 500 มีการเปิดเผยข้อมูลรายงานความยั่งยืนและรายงานความรับผิดชอบต่อสังคม
มากขึ้น ซึ่งส่งผลต่อมูลค่ากิจการที่เพ่ิมข้ึน 

Fatemia, Glaum and Kaiser (2017) ได้ท าการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง ESG และ
มูลค่ากิจการพบว่า บริษัทที่มีกิจกรรมด าเนินงานด้าน ESG ส่งผลต่อมูลค่ากิจการที่เพ่ิมขึ้นและลด
ความเสี่ยงจากการด าเนินกิจการ และพบว่าการเปิดเผยข้อมูลด้าน ESG เป็นตัวบทบาทที่ส าคัญต่อ
การเพ่ิมข้ึนของมูลค่ากิจการและช่วยลดความเสี่ยงของการด าเนินกิจการ 

Waddock and Graves (1997) ได้ท าการศึกษาความรับผิดชอบของธุรกิจต่อสังคม
และผลประกอบการด าเนินงานของบริษัท พบว่า การด าเนินกิจกรรมด้านความรับผิดชอบต่อสังคมมี
ความสัมพันธ์เชิงบวกกับผลประกอบการทางการเงินที่วัดด้วย อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 
(Return on Assets หรือ ROA) อัตราผลตอบแทนจากทุน (Return on Equity หรือ ROE) และ
อัตราผลตอบแทนจากการขาย (Return on Sales) 

Nguyen, Hoang and Tran (2022) ได้ท าการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง ESG และ 
ผลการด าเนินงานของบริษัทท่ีไม่ใช่กลุ่มธุรกิจการเงินและธนาคารในตลาดหลักทรัพย์ S&P500 พบว่า 
ESG ช่วยให้ผลการด าเนินงานของบริษัทดีขั้น ไม่ว่าจะเป็น ROE ROA และ TOBIN’S Q และ
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นอกจากนี้ยังพบว่า บริษัทที่มีการการด าเนินกิจกรรมด้าน ESG จะช่วยดึงดูดความสนใจจากนักลงทุน
มากขึ้น 

Alareeni and Hamdan (2020) พบว่า ผลกระทบจากการด าเนินงานด้าน ESG ส่งผล
เชิงบวกต่อมูลค่าของกิจการของบริษัทที่อยู่ในตลาดหลักทรัพย์ S&P500 

ในขณะที่มีงานวิจัยเกี่ยวกับความสัมพันธ์ระหว่างความรับผิดชอบด้าน ESG กับ
ผลตอบแทนจากการด าเนินงานที่เป็นไปในทิศทางลบ 

Torre, Mango, Cafaro and Leo (2020) ได้ท าการศึกษาความสัมพันธ์ของการ
ด าเนินงานด้าน ESG มีผลกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ที่อยู่ในตลาด Eurostoxx50 ช่วงปี 2010–
2018 โดยใช้ ESG Index (quantitative ratings, scorings and qualitative-opinions) พบว่า   
ผลการด าเนินของบริษัทที่อยู่ตลาด Eurostoxx50 ไม่มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับการวัดผลการ
ด าเนินงานด้าน ESG แต่อย่างใด 

Brammer, Brooks and Pavelin (2006) ได้ท าการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง ESG 
กับผลตอบแทนหุ้น พบว่า ตัวชี้วัดคะแนนผลการด าเนินงานด้าน ESG มีความสัมพันธ์ในทิศทางลบกับ
ผลตอบแทนหุ้น (Stock return) 

Aupperle, Carroll & Hatfield (1985) พบว่าความรับผิดชอบของธุรกิจด้านสังคมไม่มี
ความสัมพันธ์เชิงบวกต่อผลประกอบการหรือมูลค่าของกิจการ ท าให้ผลการด าเนินงานของบริษัท
ลดลงเนื่องจากมีค่าใช้จ่ายในจากการด าเนินกิจกรรมด้านความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษัทเพ่ิมขึ้น  
ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ McGuire, Sundgren & Schneeweis (1988); Teoh, Welch & 
Wazzan, (1999) ที่พบว่าความรับผิดชอบของธุรกิจต่อด้านสังคมไม่พบความสัมพันธ์หรือพบ
ความสัมพันธ์ในเชิงลบต่อผลการด าเนินงานของกิจการ 

งานวิจัยของ Baber et al. (1996) และ Gul (1999) กล่าวว่า ความรับผิดชอบด้าน
สิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล (ESG) ซึ่งชี้วัดโดยการก ากับดูแลตรวจสอบกิจการ (CG) 
ตลอดจนการควบคุมภายในกิจการที่มีความรัดกุม ส่งผลต่อโอกาสในการเติบโตสูงของบริษัทสูงขึ้น 
เนื่องจากผู้บริหารจะมีการพิจารณาอย่างละเอียดรอบคอบในการตัดสินใจลงทุนมากขึ้น ภายใต้สภาวะ
กดดันจากสภาพแวดล้อมและบริบทที่เปลี่ยนแปลงไปมีความซับซ้อนมากขึ้น จึงท าให้ผู้บริหาร
หลีกเลี่ยงในการตัดสินใจในการลงทุนของบริษัทที่มีความเสี่ยง เพราะอาจท าให้เสียผลประโยชน์ไป
ด้วย แม้ว่าการลงทุนนั้นอาจจะสร้างประโยชน์และผลการด าเนินงานที่สูงขึ้นให้แก่บริษัท 

งานวิจัยของ Hutchinson and Gul (2004) กล่าวว่า ความรับผิดชอบด้านสิ่งแวดล้อม 
สังคม และบรรษัทภิบาล (ESG) โดยมีการก ากับดูแลกิจการ (CG) เป็นตัวชี้วัด มีความสัมพันธ์ต่อ
โอกาสเติบโตของบริษัท เนื่องจากบริษัทที่มีโอกาสการเติบโตสูงจะมีการก ากับดูแลกิจการเป็นตัว
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บทบาทส าคัญในการควบคุมก ากับดูแลกิจการและมีระบบการควบคุมภายใน ซึ่งส่งผลต่อการ
ด าเนินงานที่ดีกว่าบริษัทที่มีโอกาสเติบโตต่ า เพราะจะสะท้อนให้เห็นถึงการเติบโตแบบยั่งยืน 

งานวิจัยนี้ได้ก าหนดตัวแปรควบคุม 2 ตัวแปร คือ ขนาดของกิจการและอัตราส่วน
หนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 

ส าหรับขนาดของกิจการนั้น อภิญญา จุ้ยด้วง (2562) ได้ท าการศึกษาปัจจัยที่ส่งผลต่อ
การเติบโตอย่างยั่งยืนของบริษัท กรณีศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เอ็ม เอ ไอ พบว่า 
ขนาดของกิจการ (Firm Size) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราการเติบโตอย่างยั่งยืนของกิจการ  โดย
บริษัทที่มีขนาดใหญ่เท่าไรก็จะส่งผลให้อัตราการเติบโตยั่งยืนของบริษัทเพ่ิมสูงขึ้น 

Rahim (2017) พบว่า ขนาดของกิจการ (Size) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราการ
เติบโตที่ยั่งยืนของกิจการ ตรงข้ามกับงานวิจัยของ Mumu, Susanto & Gainau (2019) กล่าวว่า 
ความสัมพันธ์ระหว่างขนาดของกิจการและมูลค่าของอัตราการเติบโตที่ยั่งยืนเป็นไปในทิศทางลบ 

วัฒนี รัมมะพ้อ (2563) พบว่า ขนาดกิจการมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับมูลค่าการเติบโต
ของกิจการ โดยบริษัทที่มีขนาดใหญ่มีความสามารถในการท าก าไรและสร้างอัตราผลตอบแทน
มากกว่าบริษัทขนาดเล็ก ส่งผลให้มูลค่ากิจการเพ่ิมขึ้น ซึ่งตรงข้ามกับงานวิจัยของ  Swarnapali 
(2019) พบว่า ยิ่งบริษัทมีขนาดใหญ่เท่าไรจะสะท้อนต่อต้นทุนการด าเนินงานที่สูงขึ้น ส่งผลให้มูลค่า
การเติบโตของกิจการลดลง 

Luo and Bhattacharya (2006) พบว่า ขนาดของบริษัท (Firm size) ส่งผลต่อการ
ด าเนินงานด้าน ESG โดยบริษัทที่มีขนาดใหญ่จะมีทรัพยากรและเกิดการประหยัดของขนาดกิจการ 
(Economy of scale) มากกว่าบริษัทที่มีขนาดเล็ก ท าให้บริษัทใหญ่มีเงินทุนในการท ากิจกรรมด้าน 
ESG ที่มากกว่าบริษัทเล็ก 

ส าหรับอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัท (D/E ratio) อภิญญา จุ้ยด้วง 
(2562) พบว่าอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์เชิงลบกับอัตราการเติบโตอย่าง
ยั่งยืนของกิจการยิ่งบริษัทมีภาระผูกพันตามเงื่อนไขข้อก าหนดต่างๆ เพ่ิมมากขึ้น จะท าให้ผลการ
ด าเนินงานของบริษัทลดลงและส่งผลถึงการเติบโตอย่างยั่งยืนของบริษัทในระยะยาวได้ ซึ่งสอดคล้อง
กับงานวิจัยของ Swarnapali (2019) พบว่า อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์เชิง
ลบกับมูลค่าและการเติบโตของกิจการ เนื่องจากนักลงทุนจะพิจารณาและมีความระมัดระวังในการ
ลงทุนในบริษัทที่มีความเสี่ยงทางด้านการเงิน 

ในขณะที่ Tanjung and Wahyudi (2019) กล่าวว่าความเสี่ยงทางการเงิน (Leverage) 
มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับมูลค่าและโอกาสในการเติบโตของกิจการ เพราะในมุมมองการเติบโตของ
บริษัทส าหรับนักลงทุน มองว่าบริษัทท่ีมีการเติบโตจ าเป็นต้องกู้เงินลงทุนจากแหล่งเงินทุนภายนอกมา
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สนับสนุนการเติบโตของบริษัท ตรงข้ามกับงานวิจัยของ Mumu,Susanto & Gainau (2019) พบว่า
ยิ่งบริษัทมีความเสี่ยงทางการเงินเพิ่มสูงขึ้น จะส่งผลต่ออัตราการเติบโตอย่างยั่งยืนลดลง 
 
2.3 กรอบแนวคิดวิจัย 
 

จากการศึกษาแนวคิดและทฤษฎีต่างๆรวมทั้งงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง ผู้วิจัยได้เลือกผลการ
ประเมินการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน (CGR), การจัดอันดับใน ESG100, การได้รับ
คัดเลือกอยู่ในรายชื่อหุ้นยั่งยืน: Thailand Sustainability Index (THSI) และรางวัลรายงานความ
ยั่งยืนจากการเปิดเผยข้อมูลด้าน ESG ซึ่งเป็นตัวชี้วัดระดับความรับผิดชอบด้านสิ่งแวดล้อม สังคม 
และบรรษัทภิบาล (ESG) และตัวชี้วัด ESG ดังกล่าวข้างต้น ได้รับการวิเคราะห์ คัดเลือก และจัด
อันดับตลอดจนการให้รางวัลแก่บริษัทที่มีการด าเนินงานด้าน ESG ทั้งจากสถาบันในประเทศและ
ต่างประเทศ ในการกระตุ้นและส่งเสริมสร้างความเข้าใจในประเด็นการด าเนินธุรกิจตามหลักแนวคิด 
ESG เพ่ือเป็นทางเลือกให้แก่นักลงทุนที่จะน าข้อมูลไปใช้ตัดสินใจในการลงทุน โดยงานวิจัยนี้จะ
กล่าวถึง 4 สถาบันที่จัดท าการวิเคราะห์ คัดเลือก และจัดอันดับตลอดจนการประกาศรางวัลให้แก่
บริษัทที่มีการด าเนินกิจการด้าน ESG ได้แก่ 

1.) สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ผู้ประเมินและให้คะแนนระดับ
การก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน (CGR) 

2.) สถาบันไทยพัฒน์ ผู้จัดท าการจัดอันดับกลุ่มหลักทรัพย์ ESG100 ที่มีความโดดเด่นใน
การท าธุรกิจอย่างยั่งยืน 

3.) ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผู้จัดท า Thailand Sustainability Investment 
(THSI) 

4.) สมาคมบริษัทจดทะเบียนไทย (CSR Club) ผู้ประกาศให้รางวัลรายงานความยั่งยืน
ให้แก่บริษัทที่มีการเปิดเผยข้อมูลด้าน ESG 

ดังนั้น ผู้วิจัยจึงได้น าแนวคิดและทฤษฎีต่างๆ ที่ได้จากการทบทวนวรรณกรรมมาก าหนด
เป็นกรอบแนวคิดในการวิจัย ในการด าเนินงานวิจัยเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างความรับผิดชอบด้าน
สิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล (ESG) กับโอกาสการเติบโตของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) ในช่วง
ระหว่างปี 2562-2564 
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ผู้วิจัยได้มีการจัดท ากรอบแนวคิดในการวิจัย ดังนี้ 
ภาพที่ 3.1 
กรอบแนวคิดวิจัย 
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บทที่ 3 
วิธีการด าเนินงานวิจัย 

 
3.1 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
 

กลุ่มตัวอย่างของงานวิจัยนี้ คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย                
ข้อมูลระหว่าง ปีพ.ศ. 2562 – 2564 ซึ่งแบ่งเป็น 8 หมวดธุรกิจ ได้แก่ เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร
เทคโนโลยี, ทรัพยากร, ธุรกิจการเงิน, บริการ,อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง สินค้าอุปโภคบริโภค และ
สินค้าอุตสาหกรรม แต่ไม่รวมถึงกลุ่มธุรกิจการเงินและกลุ่มธุรกิจกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์และ
กองทรัสต์เพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ เนื่องจากลักษณะการด าเนินธุรกิจของบริษัทดังกล่าวมี
ความแตกต่างจากกลุ่มธุรกิจอ่ืนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย บริษัทที่อยู่ระหว่างการฟ้ืนฟู
กิจการเนื่องจากมีโครงสร้างทางการเงินและแนวปฏิบัติทางการบัญชี กฎเกณฑ์และระเบียบข้อบังคับ
ที่ต่างจาก ธุรกิจในอุตสาหกรรมทั่วไป และบริษัทที่ด าเนินกิจการมีผลขาดทุน ดังนั้นพบว่ามีจ านวน
ตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษาตั้งแต่ปี 2562-2564 จ านวนรวม 1,005 ตัวอย่าง 
 
3.2 การเก็บรวบรวมข้อมูล 
 

ในการศึกษาครั้งนี้ผู้วิจัยเก็บข้อมูลจากแหล่งทุติยภูมิ (Secondary Data) โดยในส่วน
ของข้อมูลตัวเลขเก็บรวบรวมข้อมูลทางการเงินจากงบการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ แห่ งประเทศไทย (SET) จากเว็บ ไซต์ของตลาดหลักทรัพย์ แห่ ง ประเทศไทย 
(www.set.or.th) ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (www.sec.or.th) 
และฐานข้อมูลอิเล็กทรอนิกส์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SETSMART) ส าหรับข้อมูลความ
รับผิดชอบด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล (ESG) เก็บรวบรวมจากรายงานประจ าปี และ
ราย ง านความยั่ ง ยื นที่ เ ปิ ด เ ผยบน เ ว็ บ ไซต์ ของบริ ษั ท  และ เ ว็ บ ไซต์ ส ถาบั น ไทย พัฒน์ 
(www.thaipat.org) 
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3.3 ตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา 
 

3.3.1 ตัวแปรอิสระ (Independent Variable) 
ตัวแปรอิสระที่น ามาน ามาใช้ในงานวิจัยครั้ งนี้  คือ ความรับผิดชอบด้าน 

สิ่งแวดล้อม สังคมและบรรษัทภิบาล (ESG) ซึ่งงานวิจัยนี้จะวัดจากตัวชี้วัด 4 ตัวแปร ประกอบด้วย 
3.3.1.1 CG คือ ผลการประเมินการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน 

(CGR) โดยมีคะแนนอยู่ในระดับต่างๆ ดังนี้ 
CG = 0 เมื่อคะแนนอยู่ในระดับ “ต่ ากว่าดี” 
CG = 1 เมื่อคะแนนอยู่ในดับ “ดี” 
CG = 2 เมื่อคะแนนอยู่ในดับ “ดีมาก” 
CG = 3 เมื่อคะแนนอยู่ในดับ “ดีเลิศ” 

3.3.1.2 ESG คือ การได้รับการจัดอันดับกลุ่มหลักทรัพย์ ESG100 ที่มีความโดด
เด่นในการท าธุรกิจอย่างย่ังยืน โดย 

ESG = 1 เมื่อบริษัทได้รับการจัดอันดับอยู่ใน ESG100 
ESG = 0 เมื่อบริษัทไม่ได้รับการจัดอันดับอยู่ใน ESG100 

3.3.1.3 หุ้นTHSI คือ การได้รับคัดเลือกให้มีรายช่ือหุ้นยั่งยืนอยู่ใน Thailand  
Sustainability Investment โดย   

THSI = 1 เมื่อบริษัทมีรายชื่ออยู่ในTHSI  
THSI = 0 เมื่อบริษัทไม่มีรายชื่ออยู่ในTHSI   

3.3.1.4 CSR คือ การได้รับรางวัลรายงานการเปิดเผยข้อมูลความย่ังยืนด้าน 
 ESG โดย   

CSR = 0 เมื่อบริษัทไม่ยื่นความจ านงขอรับพิจารณารางวัล 
CSR = 1 เ มื่ อ บ ริ ษั ท ไ ด้ รั บ ร า ง วั ล เ กี ย ร ติ คุ ณ  (Sustainability 

Disclosure Award) 
CSR = 2 เ มื่ อ บ ริ ษั ท ไ ด้ รั บ ร า ง วั ล ป ร ะ ก า ศ เ กี ย ร ติ คุ ณ 

(Sustainability Disclosure Recognition) 
CSR = 3 เ มื่ อ บ ริ ษั ท ไ ด้ รั บ ร า ง วั ล ร ะ ดั บ กิ ต ติ ก ร ร ม ป ร ะ ก า ศ 

(Sustainability Disclosure Acknowledgement 
ผู้วิจัยน าตัวชี้วัด 4 ตัวแปร มาท าการวิเคราะห์ปัจจัย (Factor Analysis) เพ่ือจัด

กลุม่ตัวแปรที่ชี้วัดความรับผิดชอบด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล (ESG) 
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3.3.2 ตัวแปรตาม (Dependent Variable) 
ตัวแปรตามที่น ามาวัดที่โอกาสการเติบโตของบริษัทในงานวิจัยนี้ ตามแนวคิด 

Price-Based Proxies โ ด ย อ้ า ง อิ ง จ า ก ง า น วิ จั ย ข อ ง  AlNajjar แ ล ะ  Riahi-Belkaoui (2001) 
ประกอบด้วย 3 ตัวชี้วัดดังนี้ 

3.3.2.1 อัตราส่วนมูลค่าตลาดของสินทรัพย์ต่อมูลค่าตามบัญชีของสินทรัพย์ : 
PBVA = [(Total Assets - Total Common Equity) + (Shares Outstanding x Share Closing 
Price)] / Total Assets 

3.3.2.2 อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าตามบัญชีของหุ้นสามัญ: PBVE = (Shares 
Outstanding x Share Closing Price) / Total Common Equity 

3.3.2.3 อัตราส่วนก าไรต่อหุ้นขั้นพ้ืนฐานต่อมูลค่าตลาดของหุ้นสามัญ : EP = 
Primary EPS / Share Closing Price 

3.3.3 ตัวแปรควบคุม (Control Variable) 
ตัวแปรควบคุม (Control Variables) ที่ใช้ในงานวิจัยนี้ ได้แก่ 

3.3.3.1 SIZE ขนาดของบริษัท 
ในการพิจารณาขนาดของบริษัท โดยบริษัทที่มีขนาดใหญ่  จะมี

ความสามารถในการท าก าไรสูงมากกว่าบริษัทขนาดเล็ก ได้เปรียบในด้านการแข่งขันทางธุรกิจ มีผล
การด าเนินงานเติบโตต่อเนื่อง ส่งผลท าให้บริษัทที่มีขนาดใหญ่มี โอกาสเติบโตได้อย่างยั่งยืนในระยะ
ยาว ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยในอดีตที่มีการศึกษาปัจจัยที่ส่งผลต่อการเติบโตอย่างยั่งยืนของบริษัท 
(อภิญญา จุ้ยด้วง, 2562) อย่างไรก็ตามผลการวิจัยของ Swarnapali (2019) พบว่าบริษัทขนาดใหญ่
จะมีต้นทุนการด าเนินกิจการที่สูงกว่าบริษัทขนาดเล็ก ซึ่งจะส่งผลต่ออัตราการเติบโตของบริษัท ใน
การท าวิจัยครั้งนี้จึงน าขนาดของกิจการเข้ามาเป็นตัวแปรควบคุม โดยจะค านวณจากค่า Log ของ
ขนาดของสินทรัพย์รวมของบริษัทนั้นๆ โดยมีสูตรการค านวณ คือ 

SIZEi,t = In(สินทรัพย์รวม)i,t 
3.3.3.2 LEVERAGE (LEV) คือ อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 

แสดงให้เห็นถึงการจัดหาแหล่งเงินทุนของกิจการเพ่ือขยายการเติบโต
ของกิจการ เพราะบริษัทที่ต้องการเติบโตจ าเป็นต้องหาเงินลงทุนจากแหล่งเงินทุนภายนอกมา
สนับสนุนการเติบโตของบริษัท ซึ่งสอดคล้องกับผลการศึกษาของ Tanjung and Wahyudi (2019) 
แต่ในขณะที่ตามผลการศึกษาของ Swarnapali (2019) พบว่าอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมี
ความสัมพันธ์เชิงลบกับต่อการเติบโตของกิจการ เนื่องจากนักลงทุนจะระมัดระวังในการลงทุนใน
บริษัทที่มีความเสี่ยงทางด้านการเงิน ในการท าวิจัยครั้งนี้จึงน าอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นเข้า
มาเป็นตัวแปรควบคุม โดยค านวณจากสัดส่วนหนี้สินรวมต่อส่วนผู้ถือหุ้น ซึ่งมีสูตรการค านวณ คือ 
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LEVi,t =หนี้สินรวมi,t 
   ส่วนของผู้ถือหุ้นรวมi,t 
 

3.4 สมมติฐานการวิจัย 
 

ส าหรับการตั้งสมมติฐานในความสัมพันธ์ระหว่างความรับผิดชอบด้านสิ่งแวดล้อม สังคม 
และบรรษัทภิบาลขององค์กร (ESG) กับโอกาสการเติบโตของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยที่ใช้ในงานวิจัย มีดังนี้ 

H0: ความรับผิดชอบด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาลขององค์กร (ESG) ไม่มี
ความสัมพันธ์กับโอกาสเติบโตของกิจการ 

H1: ความรับผิดชอบด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาลขององค์กร (ESG)         
มีความสัมพันธ์กับโอกาสเติบโตของกิจการ 
 
3.5 การวิเคราะห์ข้อมูล 

 
ข้อมูลที่ได้จากการเก็บรวบรวมจะถูกน ามาวิเคราะห์ตามข้ันตอนดังนี้ 

 
3.5.1 วิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 

โดยการวิเคราะห์ข้อมูลออกมาในรูปค่าสถิติพ้ืนฐาน ในการอธิบายข้อมูลเบื้องต้น 
เกี่ยวกับตัวแปรต่างๆ เช่น ความถี่ ร้อยละ ค่าเฉลี่ย ค่าสูงสุด ค่าต่ าสุด และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน    
เป็นต้น   

3.5.2 วิเคราะห์ปัจจัย (Factor Analysis) 
โดยการน าตัวชี้วัดความรับผิดชอบสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล (ESG)   

4 ตัวแปร ได้แก่ ผลการประเมินการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน (CGR), การได้รับการจัด
อันดับด้านการพัฒนาความยั่งยืนใน ESG100, การได้รับคัดเลือกให้มีรายชื่ออยู่ในหุ้นยั่งยืน Thailand 
Sustainability Investment:THSI และการได้รับรางวัลรายงานการเปิดเผยข้อมูลความยั่งยืน มา
วิเคราะห์เป็นตัวใหม่ในการวัดระดับความรับผิดชอบด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล (ESG) 
เพ่ือตรวจสอบว่าตัวแปรทั้งสี่ตัวมีความสัมพันธ์ระหว่างกันเองหรือไม่ เพ่ือน าไปวิเคราะห์หาความ
สัมพันธกับตัวแปรอื่นๆ โดยก าหนดเป็นตัวแปรใหม่ชื่อว่า ความรับผิดชอบด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และ
บรรษัทภิบาล (ESG)   
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การวิเคราะห์ปัจจัย การวัดโอกาสการเติบโตจากแนวคิด Price-Based Proxies  
3 วิธี คือ 1) อัตราส่วนมูลค่าตลาดของสินทรัพย์ต่อมูลค่าตามบัญชีของสินทรัพย์ 2) อัตราส่วนมูลค่า
ตลาดต่อมูลค่าตามบัญชีของหุ้นสามัญ 3) อัตราส่วนก าไรต่อหุ้นขั้นพ้ืนฐานต่อมูลค่าตลาดของหุ้น
สามัญ ซึ่งต้องวิเคราะห์ตัวแปรทั้งสามตัวเป็นตัวแปรใหม่เป็นตัววัดโอกาสในการเติบโต เพ่ือตรวจสอบ
ดูการอธิบายของตัวแปรทั้งสามตัวว่าเป็นตัวแปรที่อาจมีความสัมพันธ์ระหว่างกันหรือส่งผลกันเอง
หรือไม่  ด้วยวิธีการวิ เคราะห์ปัจจัย (Factor Analysis) เ พ่ือจับกลุ่มหรือรวมกลุ่มตัวแปรที่มี
ความสัมพันธ์กันมาไว้ในกลุ่มหรือปัจจัยเดียวกัน (Common Factor) และน าตัวแปรร่วมของโอกาส
เติบโตที่ได้ไปวิเคราะห์หาความสัมพันธ์กับตัวแปรอ่ืนๆต่อไป โดยก าหนดเป็นตัวแปรใหม่ชื่อว่า โอกาส
ในการเติบโต (Investment Opportunity Set: IOS) 

โดยการวิเคราะห์ปัจจัยจะประกอบด้วยขั้นตอน ดังนี้ 
1. ตรวจสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร โดยการใช้ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ 

(Correlation Matrix) และ KMO and Bartlett’s Test 
2. การสกัดปัจจัย (Factor Extraction) ด้วยวิธี Principal Component 

Analysis: PCA ในการจัดกลุ่มตัวแปร 
3.5.3 การวิเคราะห์ความสัมพันธ์แบบสหสัมพันธ์ (Correlation Analysis) และ 

การวิเคราะห์ถดถอย (Regression Analysis) 
โดยหาความสัมพันธ์ระหว่างความรับผิดชอบ ด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และ

บรรษัทภิบาล (ESG) กับโอกาสการเติบโตของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ โดย
ก าหนดตัวแปรควบคุมได้แก่ ขนาดกิจการ (SIZE) และอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (LEV) ได้
รูปแบบสมการจ าลอง ดังนี้ 

                        Investment Opportunity Set: IOS = β0 + β1ESG β2SIZE + β3LEV + εi 
โดยที่ 

ตัวแปรตาม  
Investment Opportunity Set: IOS คือ โอกาสในการเติบโตที่วัดโดย PBVA,  

PBVE และ EP 
ตัวแปรอิสระ 
ESG คือ ความรับผิดชอบด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล (ESG) ที่วัด

โดยผลการประเมินการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน (CGR), การได้รับการจัดอันดับด้าน
การพัฒนาความยั่งยืนใน ESG100 , การได้รับคัดเลือกให้มีรายชื่ออยู่ ในหุ้นยั่ งยืน Thailand 
Sustainability Investment:THSI  และการได้รับรางวัลรายงานการเปิดเผยข้อมูลความยั่งยืน 
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ตัวแปรควบคุม 
SIZE คือ ขนาดบริษัท 
LEV  คือ อัตราส่วนหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 

εi        คือ ค่าความคลาดเคลื่อน 
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บทที่ 4 
ผลการวิจัยและอภิปรายผล 

 
งานวิจัยนี้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความรับผิดชอบด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และ

บรรษัทภิบาล (ESG) กับโอกาสในการเติบโตของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย ในช่วงปี พ.ศ.2562-2564 โดยเก็บรวบรวมข้อมูลตัวเลขเก็บรวบรวมข้อมูลของบริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) จากเว็บไซต์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
(www.set.or.th) ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (www.sec.or.th) 
และฐานข้อมูลอิเล็กทรอนิกส์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SETSMART) ซึ่งหลังจากหักกลุ่ม
ธุรกิจการเงิน กลุ่มธุรกิจกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์และกองทรัสต์เพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ 
บริษัทที่อยู่ระหว่างการฟ้ืนฟูกิจการ บริษัทที่ด าเนินกิจการมีผลขาดทุน และกลุ่มตัวอย่างที่ค่าผิดปกติ 
(Outliers) พบว่ามีกลุ่มตัวอย่างที่น ามาใช้วิเคราะห์ทั้งหมด 1 ,005 ตัวอย่าง สามารถสรุปผลการ
วิเคราะห์ข้อมูลตามวิธีการวิเคราะห์เชิงสถิติได้ดังต่อไปนี้ 
4.1 การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
ตารางท่ี 4.1  
ตารางสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปร 

 
จากตารางที่ 4.1 แสดงสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปร ซึ่งพิจารณาจากตัวแปรตาม พบว่า 

PBVA PBVE และ EPS มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 1.2513 1.4824 และ 0.0810 ตามล าดับ โดยมีค่าสูงสุด
เท่ากับ 3.2700 5.7900 และ 3.4400 ตามล าดับ และมีค่าต่ าสุดเท่ากับ 0.1600 0.0000 และ 

ตัวแปร ค่าเฉลี่ย ค่ามัธย
ฐาน 

ส่วน
เบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

ค่าสูงสุด ค่าต่ าสุด เปอร์
เซ็นไทล์
ที่ 25 

เปอร์เซ็น
ไทล์ที่ 75 

PBVA 1.2513 1.1100 0.5422  3.2700 0.1600 0.8900 1.4650 
PBVE 1.4824 1.2100 0.9850 5.7900 0.0000 0.8000 1.8700 
EP 0.0810 0.0600 0.1263 3.4400 0.0000 0.0400 0.1000 
CGR 1.9662 2.0000 1.0093 3.0000 0.0000 1.0000 3.0000 
ESG100 0.1602 0.0000 0.3670 1.0000 0.0000 0.0000 0.0000 
THSI 0.2368 0.0000 0.4253 1.0000 0.0000 0.0000 0.0000 
CSR 0.3214 0.0000 0.7954 3.0000 0.0000 0.0000 0.0000 
SIZE 22.8094 22.4900 1.5680 28.7600 19.8200 21.6650 23.7100 
LEV 0.9714 0.7200 0.8750 7.1500 0.0200 0.3100 1.3800 
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0.0000 ซึ่งงานวิจัยนี้จะวัดโอกาสเติบโตของบริษัทด้วยอัตราส่วนมูลค่าตลาดของสินทรัพย์ต่อมูลค่า
ตามบัญชีของสินทรัพย์ (PBVA) อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าตามบัญชีของหุ้นสามัญ (PBVE) และ
อัตราส่วนก าไรต่อหุ้นขั้นพ้ืนฐานต่อมูลค่าตลาดของหุ้นสามัญ (EPS) 

ตัวแปรอิสระ คือ ตัวชี้วัดความรับผิดชอบด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล 
(ESG) พบว่า CGR ESG100 THSI และ CSR มีค่าเฉลี่ยเท่ากับ 1.9662 0.1602 0.2368 และ0.3214 
ตามล าดับ โดยมีค่าสูงสุดเท่ากับ 3.0000 1.0000 1.0000 3.0000 ตามล าดับ และมีค่าต่ าสุดเท่ากับ 
0.0000 ทั้งหมด 4 ตัวแปร จากข้อมูลดังกล่าวสะท้อนให้เห็นว่า กลุ่มตัวอย่างส่วนใหญ่ได้รับผล
ประเมินคะแนน CGR ในระดับดีมากและดีเลิศ ในขณะที่กลุ่มตัวอย่างส่วนใหญ่ไม่ได้รับการจัดอันดับ 
ESG100 ไม่ได้รับคัดเลือกให้อยู่ในรายชื่อหุ้นยั่งยืนTHSI และไม่ยื่นจ านงขอรับรางวัลการเปิดเผย
ข้อมูลด้าน ESG อาจเนื่องมาจากการให้ความส าคัญของการประกาศรางวัลหรือผลการจัดอันดับจาก
หน่วยงานที่เกี่ยวข้อง ไปจนถึงการเปิดเผยข้อมูลด้าน ESG ของกลุ่มตัวอย่าง ขึ้นอยู่กับความสมัครใจที่
มีรูปแบบในแต่ละมิติที่แตกต่างกัน 

นอกจากนี้ ค่าเฉลี่ยของขนาดของบริษัท (Size) เท่ากับ 22.8094 โดยมีค่าสูงสุดและ
ต่ าสุดเท่ากับ 28.7600 และ 19.8200 ตามล าดับ สะท้อนให้เห็นว่ากลุ่มตัวอย่างส่วนใหญ่มีขนาดใหญ่ 
มีอัตราหนี้สินต่อส่วนของผู้ถือหุ้นโดยเฉลี่ยอยู่ที่ 0.9714 โดยมีค่าสูงสุดและต่ าสุดเท่ากับ 7.1500 และ 
0.0200 ตามล าดับ 
 
4.2 การวิเคราะห์ปัจจัย (Factor Analysis) 
 

ในการศึกษางานวิจัยนี้ ผู้วิจัยได้วิเคราะห์ตัวแปรตามที่ใช้วัดโอกาสในการเติบโต    
จ านวน 3 ตัวแปร ได้แก่ อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าตามบัญชีของสินทรัพย์ (PBVA) อัตราส่วน
มูลค่าตลาดต่อมูลค่าตามบัญชีของหุ้นสามัญ (PBVE) และอัตราส่วนก าไรต่อหุ้นขั้นพ้ืนฐานต่อมูลค่า
ตลาดของหุ้นสามัญ (EPS) และตัวแปรต้นที่เป็นตัวชี้วัดความรับผิดชอบสิ่งแวดล้อม สังคม และ
บรรษัทภิบาล (ESG) 4 ตัวแปร ได้แก่ ผลการประเมินการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน 
(CGR), การได้รับการจัดอันดับกลุ่มหลักทรัพย์ ESG100, การได้รับคัดเลือกให้มีรายชื่ออยู่ในหุ้นยั่งยืน 
Thailand Sustainability Investment: THSI และการได้รับรางวัลรายงานการเปิดเผยข้อมูลความ
ยั่งยืน เพ่ือท าการวิเคราะห์ว่าตัวแปรต้นและตัวแปรตามมีความสัมพันธ์ระหว่างกันเองในกลุ่มตัวแปร
สูงหรือไม่ 
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ตารางท่ี 4.2  
ตารางวิเคราะห์ค่าสหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรตามที่ใช้วัดโอกาสในการเติบโต Investment 
Opportunity Set : IOS (Correlation Matrix) 

 
 
 

 
 
 

จากตารางที่ 4.2 ซึ่งแสดงการวิเคราะห์ค่าสหสัมพันธ์ของตัวแปรทั้ง 3 ตัว ได้แก่ PBVA 
PBVE และ EPS พบว่าค่าสัมประสิทธ์สหสัมพันธ์ระหว่าง PBVA และ PBVE มีค่าเท่ากับ 0.970 แสดง
ให้เห็นว่าตัวแปรทั้งสองมีความสัมพันธ์กันสูง ในขณะที่ PBVA และ PBVE มีความสัมพันธ์ต่ ากับ EPS 
มีค่าเท่ากับ -0.040 และ -0.030 ตามล าดับ 

 
ตารางท่ี 4.3  
ตารางการวิเคราะห์ KMO and Bartlett’s test ของตัวแปรตามที่ใช้วัดโอกาสในการเติบโต 
Investment Opportunity Set : IOS 

 
จากตารางที่ 4.3 ค่า KMO มีค่าเท่ากับ 0.500 ซึ่งสามารถสรุปได้ว่า ตัวแปรทั้งสามตัวมี

ความเหมาะสมที่จะใช้ Factor Analysis และสามารถรวมเป็นกลุ่มเดียวกันได้ ส าหรับค่า Bartlett’s 
Test of Sphericity เป็นการทดสอบสมมติฐานดังต่อไปนี้ 

H0: ตัวแปรไม่มีความสัมพันธ์กัน 
H1: ตัวแปรมีความสัมพันธ์กัน 
 

 PBVA PBVE EP 

Correlation    PBVA 1.000 0.970 -0.040 

                   PBVE 0.970 1.000 -0.030 
                   EP -0.040 -0.030 1.000 

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling 
Adequacy. 

.500 

Bartlett’s                         Approx. Chi-Square 
Test of Sphericity. 

3163.756 

                                      df 3 
                                      Sig. 0.000 
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โดยผลที่ได้แสดงค่านัยส าคัญเท่ากับ 0.000 ซึ่งน้อยกว่า 0.05 ท าให้ปฏิเสธสมมติฐาน  
H0 และสรุปได้ว่าตัวแปรมีความสัมพันธ์กัน 
 
ตารางท่ี 4.4  
ตารางการสกัดปัจจัย วิเคราะห์ร่วมกัน (Communalities) ของตัวแปรตามที่ใช้วัด โอกาสในการ
เติบโต Investment Opportunity Set : IOS 

 
 Initial Extraction 

 PBVA 1.000 0.984  

 PBVE 1.000 0.983 
 EP 1.000 0.005 

 
จากตารางที่ 4.4 หลังจากท าการสกัดปัจจัยแล้วพบว่า ตัวแปร PBVA และ PBVE 

สามารถอธิบายโดย Common Factor ได้ 98.4% และ 98.3% ตามล าดับ ส่วน EPS มีค่า 0.005 
แสดงว่า Common Factor ไม่สามารถอธิบายความแปรปรวนของตัวแปรได้ ดังนั้น ผู้วิจัยจึงตัดตัว
แปร EPS ออก และท าการสกัดปัจจัยใหม่โดยใช้ตัวแปร 2 ตัว คือ PBVA และ PBVE ในการชี้วัด
โอกาสในการเติบโต ซึ่งหลังจากได้ท าการสกัดปัจจัยใหม่แล้ว ได้ผลการวิเคราะห์ออกมาดังนี้ 
 
ตารางท่ี 4.5  
ตารางการสกัดปัจจัย วิเคราะห์ร่วมกัน (Communalities) ของตัวแปรตามสองตัวที่ใช้วัด โอกาสใน
การเติบโต Investment Opportunity Set : IOS 

 
 Initial Extraction 

 PBVA 1.000 0.985  

 PBVE 1.000 0.985 
 

จากตารางที่ 4.5 พบว่าตัวแปร PBVA และ PBVE หลังจากท าการสกัดปัจจัยแล้ว ความ
แปรปรวนของตัวแปรทั้ง 2 ตัว สามารถอธิบายโดย Common Factor ได้ 98.5% และ 98.5% 
ตามล าดับ ซึ่งหลังจากท าการรวมปัจจัยแล้ว ความแปรปรวนของตัวแปรทั้ง 2 ตัว สามารถอธิบายโดย 
Common Factor ได้ร้อยละ 98.5 
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จากการท าการวิเคราะห์ปัจจัยสรุปได้ว่า อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าตามบัญชีของ
สินทรัพย์ (PBVA) และอัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าตามบัญชีของหุ้นสามัญ (PBVE) เป็นตัวแปรที่มี
ความสัมพันธ์กันและสามารถจัดรวมอยู่ในกลุ่มเดียวกันได้ หนึ่งกลุ่ม ซึ่งแทนด้วย Investment 
Opportunity Set : IOS 

 
ตารางท่ี 4.6  
ตารางวิเคราะห์ค่าสหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรต้นที่เป็นตัวชี้วัดความรับผิดชอบสิ่งแวดล้อม สังคม และ
บรรษัทภิบาล: ESG (Correlation Matrix) 
 

 CGR ESG100 THSI 

                  ESG100 0.250**   

                  THSI 0.450** 0.307**  
                  CSR 0.298** 0.180** 0.429** 

** มีนัยส าคัญที่ 0.01 
 
จากตารางที่ 4.6 ซึ่งแสดงการวิเคราะห์ค่าสหสัมพันธ์ของตัวแปรทั้ง 4 ตัว ได้แก่ CGR 

ESG100 THSI และ CSR พบว่าค่าสัมประสิทธ์สหสัมพันธ์ระหว่าง CGR กับ ESG100 มีค่าเท่ากับ 
0.250 , CGR กับ THSI มีค่าเท่ากับ 0.450 และ CGR กับ CSR มีค่าเท่ากับ 0.298 แสดงให้เห็นว่าตัว
แปรทั้งสี่ตัวมคีวามสัมพันธ์กันสูง 

 
ตารางท่ี 4.7  
ตารางการวิเคราะห์ KMO and Bartlett’s test ของตัวแปรต้นที่เป็นตัวชี้วัดความรับผิดชอบ
สิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล: ESG 

 

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling 
Adequacy. 

.691 

Bartlett’s                         Approx. Chi-Square 
Test of Sphericity. 

629.922 

                                      df 6 
                                      Sig. 0.000 
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จากตารางที่ 4.7 ค่า KMO มีค่าเท่ากับ 0.691 ซึ่งสามารถสรุปได้ว่า ตัวแปรทั้งสี่ตัวมี
ความเหมาะสมที่จะใช้ Factor Analysis และสามารถรวมเป็นกลุ่มเดียวกันได้ ส าหรับค่า Bartlett’s 
Test of Sphericity เป็นการทดสอบสมมติฐานดังต่อไปนี้ 

H0: ตัวแปรไม่มีความสัมพันธ์กัน 
H1: ตัวแปรมีความสัมพันธ์กัน 

โดยผลที่ได้แสดงค่านัยส าคัญเท่ากับ 0.000 ซึ่งน้อยกว่า 0.05 ท าให้ปฏิเสธสมมติฐาน 
H0 และสรุปได้ว่าตัวแปรมีความสัมพันธ์กัน 
 
ตารางท่ี 4.8  
ตารางการสกัดปัจจัย วิเคราะห์ร่วมกัน (Communalities) ของตัวแปรต้นที่เป็นตัวชี้วัดความ
รับผิดชอบสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล: ESG 
 
 
 
 
 
 
 

จากตารางที่ 4.8 พบว่าตัวแปร CGR ESG100 THSIและ CSR หลังจากท าการสกัด
ปัจจัยแล้ว ความแปรปรวนของตัวแปรทั้ง 4 ตัว สามารถอธิบายโดย Common Factor ได้ 52.9% 
32.1% 66.1% และ 46.6% ตามล าดับ ซึ่งหลังจากท าการรวมปัจจัยแล้ว ความแปรปรวนของตัวแปร
ทั้ง 4 ตัว สามารถอธิบายโดย Common Factor ได้ร้อยละ 49.43 

จากการท าการวิเคราะห์ปัจจัยสรุปได้ว่า ผลการประเมินการก ากับดูแลกิจการของ
บริษัทจดทะเบียน (CGR), การได้รับการจัดอันดับด้านการพัฒนาความยั่งยืนใน ESG100, การได้รับ
คัดเลือกให้มีรายชื่ออยู่ในหุ้นยั่งยืน Thailand Sustainability Investment:THSI และการได้รับ
รางวัลรายงานการเปิดเผยข้อมูลความยั่งยืน (CSR) เป็นตัวแปรที่มีความสัมพันธ์กันและสามารถจัด
รวมอยู่ในกลุ่มเดียวกันได้ หนึ่งกลุ่ม ซึ่งแทนด้วย ESG ที่แสดงถึงตัวชี้วัดความรับผิดชอบสิ่งแวดล้อม 
สังคม และบรรษัทภิบาล: ESG 

 

 Initial Extraction 

CGR 1.000 0.529 
ESG100 1.000 0.321 

THSI 1.000 0.661 

CSR 1.000 0.466 
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4.3 การวิเคราะห์สหสัมพันธ์ (Correlation Analysis) 
ตารางท่ี 4.9  
ตารางการวิเคราะห์สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของเพียร์สัน (Pearson Correlation) 

 Investment 
Opportunity 

Set : IOS 

ESG SIZE 

ESG 0.113**   
SIZE -0.025 0.464**  

LEV 0.076* 0.140** 0.404** 
** มีนัยส าคัญที่ 0.01, * มีนัยส าคัญที่ 0.05 

จากตารางที่ 4.9 แสดงผลการวิเคราะห์สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์พบว่า โอกาสในการ
เติบโต (Investment Opportunity Set : IOS) มีความสัมพันธ์เชิงบวกหรือในทิศทางเดียวกันกับ
ตัวชี้วัดความรับผิดชอบสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล (ESG) ที่วัดโดย 4 ตัวแปร ได้แก่ ผลการ
ประเมินการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน (CGR), การได้รับการจัดอันดับกลุ่มหลักทรัพย์ 
ESG100, การได้รับคัดเลือกให้มีรายชื่ออยู่ในหุ้นยั่งยืน Thailand Sustainability Investment: 
THSI และการได้รับรางวัลรายงานการเปิดเผยข้อมูลความยั่งยืนโดยมีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เท่ากับ 
0.113 อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 แสดงว่าการด าเนินกิจการด้าน ESG ส่งผลต่อโอกาส
เติบโตของบริษัท และโอกาสในการเติบโตมีความสัมพันธ์เชิงบวกหรือในทิศทางเดียวกันกับอัตราส่วน
หนี้สินต่อทุนด้วยค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เท่ากับ 0.076 ที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 แสดงว่าบริษัทที่
ต้องการเติบโตและขยายกิจการจ าเป็นต้องกู้เงินลงทุนมาเพ่ือสนับสนุนการเติบโตของบริษัท 

ส าหรับความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ คือ ตัวชี้วัดความรับผิดชอบสิ่งแวดล้อม 
สังคม และบรรษัทภิบาล (ESG) มีความสัมพันธ์เชิงบวกหรือในทิศทางเดียวกันกับตัวแปรควบคุมทั้ง
สองตัวคือ ขนาดของบริษัท (SIZE) และอัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (LEV) ด้วยค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์
เท่ากับ 0.464 และ 0.140 อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 ตามล าดับ ซึ่งหมายความว่าบริษัท
ที่มีขนาดใหญ่จะมีการด าเนินกิจการด้าน ESG มากกว่า ซึ่งบริษัทที่มีขนาดใหญ่จะมีความได้เปรียบ
มากกว่า และบริษัทที่มีการกู้เงินลงทุนจากแหล่งเงินทุนภายนอกจะมีความรับผิดชอบในด้าน ESG 
มากกว่า เนื่องจากจะมีความระมัดระวังในการกู้ยืมเงินมากขึ้นจากการด าเนินกิจการที่จะส่งผลต่อผู้มี
ส่วนได้ส่วนเสีย ซึ่งจะถูกก ากับและตรวจสอบการด าเนินงานจากผู้มีส่วนได้เสียในหลายๆด้าน 
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ในส่วนความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรควบคุม พบว่า คือ ขนาดของบริษัท (SIZE) และ
อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (LEV) มีความสัมพันธ์เชิงบวกหรือในทิศทางเดียวกัน ด้วยค่าสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธ์เท่ากับ 0.404 ที่ระดับนัยส าคัญ 0.01 ตามล าดับ แสดงว่า บริษัทที่มีขนาดใหญ่จะมีการกู้
เงินจากแหล่งเงินทุนภายนอกมากกว่าใช้เงินจากแหล่งเงินทุนภายใน 
 
4.4 การวิเคราะห์สมการถดถอย (Regression Analysis) 
ตารางท่ี 4.10  
ตารางผลจากการวิเคราะห์สมการถดถอย (Regression Analysis) 

** ค่าความสัมพันธ์มีนัยส าคัญที่ 0.01 
 

เนื่องจากตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์กัน ผู้วิจัยจึงตรวจสอบโดยใช้ค่าสถิติ VIF ซึ่งพบว่า  
ค่า VIF ของตัวแปรอิสระมีค่าน้อยกว่า 5 จึงสรุปได้ว่า สมการถดถอยนี้ไม่มีปัญหา Multicollinearity 

จากผลการวิเคราะห์สามารถอธิบายความสัมพันธ์ได้ว่า ค่าสัมประสิทธิ์ถดถอยของความ
รับผิดชอบด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล (ESG) ซึ่งมีค่าเท่ากับ 0.039 มีความสัมพันธ์เชิง
บวกอย่างมีนัยส าคัญ ณ ระดับนัยส าคัญ 0.01 กับโอกาสเติบโตของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ดังนั้น จึงยอมรับสมมติฐาน H1 หรือปฏิเสธ H0 จึงสรุปได้ว่า หากกิจการ
มีการด าเนินกิจการด้าน ESG มากขึ้น จะส่งผลต่อโอกาสการเติบโตของบริษัทสูงขึ้นตาม ซึ่งสอดคล้อง
กับงานวิจัยของ Fatemia, Glaum and Kaiser (2017) ที่กล่าวว่าบริษัทที่มีกิจกรรมด าเนินงานด้าน 
ESG ส่งผลต่อมูลค่ากิจการที่เพ่ิมขึ้นและลดความเสี่ยงจากการด าเนินกิจการ และพบว่าการเปิดเผย

 
Variable 

Unstandardized 
Coefficients 

 
t 

 
Sig. 

 
VIF 

B Std. Err. 

(Constant) 0.318** 0.127 2.505 0.012  

ESG 0.039** 0.008 4.692 0.000 1.278 
SIZE -0.022** 0.006 -3.861 0.000 1.498 

LEV 0.030** 0.009 3.305 0.001 1.199 

R-Square                                                                             0.031 
Adj. R-Square                                                                       0.028 

 

Dependent Variable: Investment Opportunity Set : IOS  
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ข้อมูลด้าน ESG เป็นตัวบทบาทท่ีส าคัญต่อการเพ่ิมข้ึนของมูลค่ากิจการและช่วยลดความเสี่ยงของการ
ด าเนินกิจการ 

ส าหรับในส่วนของตัวแปรควบคุม ได้แก่ ขนาดของบริษัทและอัตราส่วนหนี้สินต่อทุน 
โดยพบว่าขนาดของบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงลบอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติกับโอกาสในการเติบโต 
แสดงให้เห็นถึงว่ายิ่งบริษัทมีขนาดใหญ่เท่าไรจะสะท้อนต่อต้นทุนการด าเนินงานที่สูงขึ้น ส่งผลให้
มูลค่าการเติบโตของกิจการลดลง ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัย Swarnapali (2019)  
 

ในขณะที่อัตราส่วนหนี้สินต่อทุนมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับโอกาสในการเติบโต     
แสดงให้เห็นว่าบริษัทที่มีการเติบโตจ าเป็นต้องกู้เงินลงทุนจากแหล่งเงินทุนภายนอกมาสนับสนุนการ
เติบโตของบริษัท สอดคล้องกับงานวิจัยของ Tanjung and Wahyudi (2019) 

 
ตารางท่ี 4.11  
ตารางสรุปผลการวิจัย 

 
 

 
 
 

 
 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

สมมติฐาน ผลที่ได้ 
ความรับผิดชอบสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล 
(ESG) มีความสัมพันธ์เชิงบวกกับโอกาสในการเติบโต 

ยอมรับ H1 

ตัวแปรควบคุม 

ขนาดของบริษัท (SIZE) มีความสัมพันธ์เชิงลบ 

อัตราส่วนหนี้สินต่อทุน (LEV)  มีความสัมพันธ์เชิงบวก 
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บทที่ 5 
สรุปผลการวิจัยและข้อเสนอแนะ 

 
5.1 สรุปผลวิจัย 
 

งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความรับผิดชอบสิ่งแวดล้อม 
สังคม และบรรษัทภิบาล (ESG) กับโอกาสในการเติบโตของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ในช่วงปี พ.ศ.2562-2564 สามารถรวบรวมกลุ่มตัวอย่างได้ทั้งสิ้น 1,005 ตัวอย่าง โดยใช้
โปรแกรมวิเคราะห์ทางสถิติและสถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ ซึ่งในงานวิจัยนี้ใช้การวิ เคราะห์สถิติเชิง
พรรณนา เพ่ือตรวจสอบข้อมูลว่ามีความแตกต่างหรือคล้ายคลึงกันมากน้อยเพียงใดที่จะใช้ ใน
การศึกษาวิจัยนี้  การวิ เคราะห์ปัจจัย (Factor Analysis) เ พ่ือใช้ ในการรวมตัวแปรตามที่มี
ความสัมพันธ์กันที่ใช้วัดโอกาสในการเติบโต ได้แก่ อัตราส่วนมูลค่าตลาดของสินทรัพย์ต่อมู ลค่าตาม
บัญชีของสินทรัพย์ (PBVA) และอัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าตามบัญชีของหุ้นสามัญ (PBVE) จาก
ทั้ง 2 ตัวแปรให้เป็นตัวแปรใหม่ที่แสดงถึงโอกาสในการเติบโตของบริษัท ซึ่งแทนด้วย Investment 
Opportunity Set : IOS และรวมตัวแปรอิสระที่มีความสัมพันธ์กันที่เป็นตัวชี้วัดความรับผิดชอบ
สิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล (ESG) จาก 4 ตัวแปรให้เป็นตัวแปรใหม่ที่แสดงความรับผิดชอบ
สิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล โดยแทนด้วย ESG เพ่ือใช้ในการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ 

จากผลการศึกษาสรุปผลได้ว่า ตัวแปรชี้วัดความรับผิดชอบด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และ    
บรรษัทภิบาล (ESG) ที่ประกอบไปด้วย 1.) ผลการประเมินการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจด
ทะเบียน (CGR) 2.) การได้รับการจัดอันดับกลุ่มหลักทรัพย์ ESG100 ที่มีความโดดเด่นในการท าธุรกิจ
อย่างยั่งยืน 3.) การได้รับคัดเลือกให้มีรายชื่ออยู่ในหุ้นยั่งยืน Thailand Sustainability Investment: 
THSI และ 4.) การได้รับรางวัลรายงานการเปิดเผยข้อมูลความยั่งยืนมีความสัมพันธ์กับโอกาสเติบโต
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับ 0.01 จึงสามารถ
สรุปได้ว่าหากกิจการมีการด าเนินกิจการด้าน ESG มากขึ้น จะส่งผลต่อโอกาสการเติบโตของบริษัท
สูงขึ้นตาม ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Fatemia, Glaum and Kaiser (2017) ที่กล่าวว่าบริษัทที่มี
กิจกรรมด าเนินงานด้าน ESG ส่งผลต่อมูลค่ากิจการที่เพ่ิมขึ้นและลดความเสี่ยงจากการด าเนินกิจการ 
และพบว่าการเปิดเผยข้อมูลด้าน ESG เป็นตัวบทบาทท่ีส าคัญต่อการเพ่ิมข้ึนของมูลค่ากิจการและช่วย
ลดความเสี่ยงของการด าเนินกิจการ 
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ส าหรับตัวแปรควบคุม ได้แก่ ขนาดกิจการและอัตราส่วนหนี้สินต่อทุน โดยพบว่าขนาด
ของกิจการมีความสัมพันธ์เชิงลบอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติกับโอกาสในการเติบโตของบริษัท          
ซ่ึงสอดคล้องกับงานวิจัยของ Swarnapali (2019) ที่กล่าวว่ายิ่งบริษัทมีขนาดใหญ่เท่าไรจะสะท้อนต่อ
ต้นทุนการด าเนินงานที่สูงขึ้น ส่งผลให้มูลค่าการเติบโตของกิจการลดลง ในขณะที่อัตราส่วนหนี้สินต่อ
ทุนมีความสัมพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญกับโอกาสในการเติบโต โดยบริษัทที่มีการเติบโตจ าเป็นต้อง
กู้เงินลงทุนจากแหล่งเงินทุนภายนอกมาสนับสนุนการเติบโตของบริษัท สอดคล้องกับงานวิจัยของ 
Tanjung and Wahyudi (2019) 

จากผลงานวิจัยดังกล่าวสะท้อนให้เห็นว่า ความรับผิดชอบต่อสิ่งแวดล้อม สังคม และ       
บรรษัทภิบาล (ESG) มีบทบาทที่ส าคัญในการด าเนินธุรกิจมากขึ้นในปัจจุบัน ซึ่งจะส่งผลต่อโอกาส
เติบโตและช่วยเพ่ิมมูลค่าของกิจการให้สูงขึ้น นอกจากนี้ยังเป็นการสร้างภาพลักษณ์ที่ดีแก่บริษัทและ
เพ่ิมความเชื่อมั่นให้แก่นักลงทุนมากขึ้น รวมถึงดึงดูดให้นักลงทุนมีความสนใจที่จะมาลงทุนด้าน ESG 
เพ่ิมขึ้น เพ่ือที่จะได้สร้างความรับรู้ให้นักลงทุนตระหนักถึงความส าคัญต่อการลงทุนใน ESG ซึ่งจะ
ส่งผลต่อการสร้างผลตอบแทนที่ดีในระยะยาวให้แก่นักลงทุน 
 
5.2 ข้อจ ากัดของงานวิจัย 
 

ผลการศึกษาในแต่ละงานวิจัยที่ศึกษาความรับผิดชอบต่อสิ่งแวดล้อม สังคม และ
บรรษัทภิบาล (ESG) มีความแตกต่างกัน ซึ่งมาจากการเลือกตัวแปร กลุ่มตัวอย่าง และวิธีวิจัยที่ใช้
ต่างกัน นอกจากนี้ การประกาศรางวัลหรือผลการจัดอันดับจากหน่วยงานที่เกี่ยวข้อง ไปจนถึงการ
เปิดเผยข้อมูลด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาลของแต่ละองค์กรนั้นขึ้นอยู่กับความสมัครใจ
ขององค์กรที่มีรูปแบบแตกต่างกันออกไป ท าให้ผลงานวิจัยที่ได้มีความแตกต่างกัน 
 
5.3 ข้อเสนอแนะ 
 

1. ความรับผิดชอบต่อสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล (ESG) ควรได้รับการ
สนับสนุนและส่งเสริมจากหน่วยงานที่เกี่ยวข้องอย่างต่อเนื่อง เช่น ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ สถาบันไทยพัฒน์ เป็นต้น เพ่ือกระตุ้น
ให้บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ตระหนักถึงความส าคัญในการด าเนินกิจการที่มีความ
รับผิดชอบต่อสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาลมากขึ้น รวมถึงควรได้รับการศึกษาต่อไปอย่าง
ต่อเนื่อง 
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2. ขยายกลุ่มตัวอย่างในการศึกษาไปยังบริษัทที่อยู่ในตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (mai) 
เนื่องจากตลาด mai เป็นบริษัทขนาดกลางและเล็กที่มีแนวโน้มการเติบโตดีในอนาคต เพ่ือจะได้
ท าการศึกษาดูว่าการด าเนินกิจการด้าน ESG จะส่งผลโอกาสเติบโตของบริษัทขนาดกลางและเล็ก
เพ่ิมข้ึนด้วยหรือไม่ 

3. ตั ว วั ด โ อก าส ในกา ร เ ติ บ โ ตยั ง มี แนวคิ ด ก า ร วั ด โ อก าสกา ร เ ติ บ โ ต อ่ื นๆ                     
ที่นอกเหนือจากงานวิจัยนี้ เช่น แนวคิด Investment-based Proxies หรือใช้อัตราส่วนจากแนวคิด
อ่ืนๆ ที่สามารถสื่อถึงโอกาสในการเติบโต เพ่ือที่จะได้เข้าใจถึงความสัมพันธ์ระหว่างความรับผิดชอบ
ชอบต่อสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล (ESG) กับโอกาสการเติบโตได้ชัดเจนยิ่งขึ้น 

4. ศึกษากลุ่มตัวอย่างของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของต่างประเทศ       
ซึ่งจะแสดงให้ เห็นถึงความรับผิดชอบต่อสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล (ESG) กับโอกาสใน
การเติบโตว่ามีความคล้ายคลึงหรือความแตกต่างกันมากน้อยเพียงใดระหว่างงานวิจัยของต่างประเทศ
กับประเทศไทย 

5. ศึกษาตัวแปรด้าน ESG อ่ืนๆ เพ่ิมเติมที่นอกเหนือจากตัวแปรที่น ามาศึกษาใน
งานวิจัยนี้ เช่น การได้รับคัดเลือกให้มีรายชื่ออยู่ในกลุ่มดัชนีความยั่งยืนดาวโจนส์ หรือ Dow Jones 
Sustainability 
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