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บทคัดย่อ 
 

การค้นคว้าอิสระนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความรับผิดชอบ 
ต่อสังคมของบริษัทฯ ในด้านสิ ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล (ESG) กับมูลค่าของกิจการ 
ในกลุ่มหลักทรัพย์จดทะเบียนที่ได้รับคัดเลือกจากการด าเนินงานโดดเด่นด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และ
บรรษัทภิบาล หรือ หลักทรัพย์ ESG100 ในระหว่างปี พ.ศ. 2561 ถึง พ.ศ. 2564 โดยก าหนด
องค์ประกอบที่เกี ่ยวกับความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษัทฯ ในด้านสิ ่งแวดล้อม สังคม และ 
บรรษัทภิบาล ทั้งหมด 3 องค์ประกอบ ได้แก่ การก ากับดูแลกิจการ ความรับผิดชอบต่อสังคม และ
การต่อต้านทุจริต ในส่วนของมูลค่าของกิจการได้ใช้วิธี Tobin’s Q เป็นตัวชี้วัด ซึ่งการศึกษานี้ 
ใช้การวิเคราะหส์มการเชิงถดถอยแบบพหุคูณในการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ 

ผลการศึกษาพบว่า การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษัทฯ
ในด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล (ESG) กับมูลค่าของกิจการ มีตัวแปรอิสระที่ศึกษา 
เพียงตัวเดียวที่มีผลต่อมูลค่าของกิจการอย่างมีนัยส าคัญได้แก่ ความรับผิดชอบต่อสังคม (CSR) โดย 
มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับมูลค่าของกิจการ ในขณะที่ตัวแปรอิสระอื่นที่ศึกษา ได้แก่ 
การก ากับดูแลกิจการ (CG) และการต่อต้านทุจริต (Anti-Corruption) นั ้นไม่มีความสัมพันธ์ต่อ 
มูลค่าของกิจการอย่างมีนัยส าคัญ 

 
ค าส าคัญ: ความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษัทฯ ในด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล,  

การก ากับดูแลกิจการ, ความรับผิดชอบต่อสังคม, การต่อต้านทุจริต, มูลค่าของกิจการ, 
หลักทรัพย์ ESG100  
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 ABSTRACT 
 

The objective of this independent study is to study the relationship 
between environment, social, and corporate governance (ESG) and firm value of  
the listed companies selected as outstanding environmental, social and governance 
performance or ESG100 from 2018 to 2021. Criteria for ESG assessment comprised 
corporate governance (CG), corporate social responsibility (CSR), and anti-corruption. 
The firm value used Tobin’s Q method to measure. This independent study was 
analyzed by applying multiple linear regression. 

Results showed that only CSR impacted firm value in the opposite 
direction, while CG and anti-corruption did not impact firm value. 

 
Keywords: Environment, social, and corporate governance (ESG), Corporate 

governance, Corporate social responsibility, Anti-corruption, Firm value, 
ESG100 
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ผู้วิจัยขอน้อมรับและขออภัยมา ณ ที่นี้  

 
 

 นัทธมน ทรงวุฒิ 
 
 
 
 
 
 
 
  

Ref. code: 25656402110487NZD



(4) 

สารบัญ 
 
        หน้า 

บทคัดย่อภาษาไทย (1) 
  
บทคัดย่อภาษาอังกฤษ (2) 

  
กิตติกรรมประกาศ (3) 

  
สารบัญตาราง (7) 

  
สารบัญภาพ 
 

(8) 

รายการสัญลักษณ์และค าย่อ (9) 
  

บทที่ 1 บทน า 1 
  

1.1 ที่มาและความส าคัญของปัญหา 1 
1.2 วัตถุประสงค์ของการวิจัย 3 
1.3 ขอบเขตของการวิจัย 3 
1.4 ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 4 

  
บทที่ 2 วรรณกรรมและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 5 
  

2.1 แนวคิดและทฤษฎี 5 

2.1.1 ความรับผิดชอบต่อสังคมในด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล 
(Environmental, Social, and Governance: ESG) 

5 

2.1.2 การกำกับดูแลกิจการ (Corporate Governance) 6 
2.1.3 มูลค่ากิจการ (Firm value) 7 

2.2 หลักเกณฑ์และองค์ประกอบที่เกี่ยวข้องกับความรับผิดชอบต่อสังคมในด้าน
สิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล 

8 

Ref. code: 25656402110487NZD



(5) 

2.2.1 หลักเกณฑ์ของโครงการส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัท 
จดทะเบียนไทย โดยสมาคมส่งเสริมกรรมการบริษัทไทย 

8 

2.2.2 หลักเกณฑ์ของความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษัทในด้าน
สิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล โดยสถาบันไทยพัฒน์ 

10 

2.2.2.1 ความรับผิดชอบต่อสังคม (Corporate Social 
Responsibility: CSR) 

10 

2.2.2.2 การต้านทุจริต (Anti-Corruption) 11 
2.2.2.3 การตอบสนองต่อเป้าหมายการพัฒนาที่ยั่งยืน 

(Sustainable Development Goals: SDGs) 
12 

2.3 เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 12 
2.4 กรอบแนวคิดงานวิจัย 15 

  
บทที่ 3 วิธีการวิจัย 16 

  
3.1 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 16 
3.2 การเก็บรวบรวมข้อมูล 16 
3.3 ตัวแปรที่ใช้ในการศึกษาและการวัดค่าตัวแปร 17 

3.3.1 ตัวแปรอิสระ (Independent Variables) 17 
3.3.1.1 การกำกับดูแลกิจการ 17 
3.3.1.2 ความรับผิดชอบต่อสังคม 17 
3.3.1.3 การต่อต้านทุจริต 17 

3.3.2 ตัวแปรตาม (Dependent Variables) 18 
3.3.3 ตัวแปรควบคุม (Control Variables) 18 

3.3.3.1 ขนาดของกิจการ  18 
3.3.3.2 อัตราส่วนของหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม 18 

3.4 แบบจำลองในการศึกษา 18 
3.5 สมมติฐานในการศึกษา 19 
3.6 การวิเคราะห์ข้อมูล 19 

3.6.1 การวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 19 
3.6.2 การวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) 
 

20 

Ref. code: 25656402110487NZD



(6) 

บทที่ 4 ผลการวิจัยและอภิปรายผล 21 
  

4.1 การวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 21 
4.2 การวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) 25 

  
บทที่ 5 สรุปผลการวิจัยและข้อเสนอแนะ 28 

  
5.1 สรุปผลการวิจัย 28 
5.2 ข้อจ ากัดในการศึกษา 29 
5.3 ข้อเสนอแนะ 29 

  
รายการอ้างอิง 31 
  
ประวัติผู้เขียน 35 

 
  

Ref. code: 25656402110487NZD



(7) 

สารบัญตาราง 
 

ตารางที่  หน้า 
2.1 จ านวนหลักเกณฑ์และน ้าหนักที่ใช้ในการประเมินในแต่ละหมวดของหลัก 

การก ากับดูแลกิจการที่ดี 
9 

2.2 ช่วงคะแนนของระดับการก ากับดูแลกิจการ 9 
2.3 ระดับและเกณฑ์ท่ีใช้ในการประเมินการดำเนินของตัวชี้วัดด้านความรับผิดชอบ

ต่อสังคม 
10 

2.4 ระดับและเกณฑ์ท่ีใช้ในการประเมินการด าเนินของตัวชี้วัดด้านการต้านทุจริต 11 
2.5 ระดับและเกณฑ์ท่ีใช้ในการประเมินการด าเนินของตัวชี้วัดด้านการตอบสนอง

ต่อเป้าหมายการพัฒนาที่ยั่งยืน 
12 

4.1 จ านวน (ตัวอย่าง) และสัดส่วนของกลุ่มตัวอย่างในแต่ละระดับจากการประเมิน
ของแต่ละตัวแปรอิสระ 

22 

4.2 ค่าสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรอิสระ ตัวแปรตาม และตัวแปรควบคุม 23 
4.3 ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ ตัวแปรตาม และตัวแปรควบคุม

ที่ศึกษา 
24 

4.4 ค่า Variance Inflated Factor (VIF) และ Tolerance ของตัวแปรอิสระและ
ตัวแปรควบคุม 

25 

4.5 ผลตาราง ANOVA การหาความสัมพันธ์ระหว่างความรับผิดชอบต่อสังคมของ
บริษัทฯ ในด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล (ESG) กับมูลค่าของ
กิจการ 

26 

4.6 ผลการหาความสัมพันธ์ระหว่างความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษัทฯ ในด้าน
สิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล (ESG) กับมูลค่าของกิจการ 

26 

 
  

Ref. code: 25656402110487NZD



(8) 

สารบัญภาพ 
 
ภาพที่  หน้า 

2.1 กรอบแนวคิดงานวิจัยของการศึกษาความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษัทฯ  
ในด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล (ESG) กับมูลค่าของกิจการ 
ในกลุ่ม ESG100 

15 
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รายการสัญลักษณ์และค าย่อ 
 

สัญลักษณ์/ค าย่อ ค าเต็ม/ค าจ ากัดความ 
 

S.D 
R Square 
Df. 
Sig. 
H0 
H1 
VIF 
CG 
CSR 
AntiCor 
 

 
 
 
 
 
 

 
ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
สัมประสิทธิ์การท านาย 
ค่าองศาอิสระ 
ค่าความน่าจะเป็นส าหรับบอกนัยส าคัญทางสถิติ 
สมมติฐานหลัก 
สมมติฐานรอง 
องค์ประกอบการขยายความแปรปรวน 
การก ากับดูแลกิจการ 
ความรับผิดชอบต่อสังคม 
การต่อต้านทุจริต 
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บทที่ 1 
บทน า 

 
1.1 ที่มาและความส าคัญของปัญหา 
 

จากสถานการณ์ต่าง ๆ ที่ทั่วโลกต้องเผชิญทั้งปัญหาความเหลื่อมล ้าในสังคม ปัญหา
ทรัพยากรขาดแคลนจากการบริโภคเกินความจ าเป็น รวมถึงภาวะโลกร้อนที่ทวีความรุนแรงขึ้น โดย
การเปลี่ยนแปลงเหล่านี้ได้ส่งผลกระทบต่อการด าเนินชีวิตและแนวคิดของผู้คนในปัจจุบัน ท าให้  
เทรนด์การรักษ์โลกและความยั่งยืนได้รับความนิยมเพ่ิมข้ึนอย่างต่อเนื่อง จากการศึกษางานวิจัยพบว่า 
ในปี พ.ศ. 2564 มีผู้บริโภคท่ีใส่ใจสิ่งแวดล้อมอย่างจริงจังเพ่ิมข้ึนร้อยละ 20 และมีคาดการณ์ว่าภายใน
ปี พ.ศ. 2572 ประชากรโลกมากกว่าร้อยละ 50 จะเปลี่ยนแปลงเป็นผู้ตระหนักและใช้สินค้ารักษ์โลก 
(Kantar, 2021) ในด้านธุรกิจและการเงินได้รับผลกระทบจากเทรนด์การรักษ์โลกและความยั่งยืนเช่นกัน
จากการที่พฤติกรรมผู้บริโภคมีการเปลี ่ยนแปลงไป โดยส าหรับด้านการลงทุน ปัจจุบันปัจจัยใน  
การพิจารณาลงทุนของนักลงทุนมิได้แสวงหาผลก าไรเพียงอย่างเดียว แต่มีการค านึงถึงปัจจัย  
ด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และหลักธรรมาภิบาล (Environmental, Social, and Governance: ESG) 
มาเป็นส่วนหนึ่งในการพิจารณาลงทุน ซึ่งจากผลส ารวจของ PwC (2021) พบว่า นักลงทุนร้อยละ 79 
ของแบบส ารวจให้ความส าคัญต่อ ESG ในการตัดสินใจลงทุน และร้อยละ 75 ให้ความเห็นว่า บริษัท
ควรมีแผนการด าเนินการเกี่ยวกับ ESG แม้ว่าการด าเนินการนั้นจะส่งผลให้บริษัทมีความสามารถใน
การท าก าไรระยะสั้นลดลง (Chalmers, et al. 2021) จากพฤติกรรมของผู้บริโภคและนักลงทุนที่
เปลี่ยนแปลงไปส่งผลให้บริษัทต่าง ๆ จ าเป็นต้องให้ความส าคัญกับเรื่องการด าเนินธุรกิจอย่างยั่งยืน
มากขึ้น รวมถึงมีการน าแนวคิดด้านการพัฒนาความยั่งยืนมาเป็นส่วนหนึ่งในแผนการด าเนินงาน  
ของบริษัท 

แนวคิดการพัฒนาความยั่งยืน (Sustainability Development: SD) มีจุดเริ่มต้นจาก
การที่แต่เดิมบริษัทส่วนใหญ่ให้ความสนใจแก่การสร้างความมั่งคั่งให้ธุรกิจและผู้ถือหุ้นเป็นหลัก ต่อมา
จึงก่อให้เกิดปัญหาและผลกระทบเชิงลบด้านสังคมจากการด าเนินงานโดยมุ่งเน้นในเรื่องความมั่งคั่ง
เพียงอย่างเดียว จึงน าไปสู่การปลูกฝังแนวคิดการแสดงความรับผิดชอบต่อสังคม (Corporate Social 
Responsibility: CSR) ซึ่งเป็นแนวคิดเกี่ยวกับการเข้ามาช่วยตอบแทนสังคมและชุมชนโดยบริษัทที่
ประสบความส าเร็จในการสร้างความเข้มแข็งและการเติบโตของบริษัท แต่เมื่อพบว่างบประมาณที่
จัดสรรให้แก่กิจกรรมด้าน CSR มักขึ้นอยู่กับผลก าไรของบริษัท จึงมีการพยายามผลักดันให้เรื ่อง 
การตอบแทนสังคมผสานเข้ากับกระบวนการด าเนินงานโดยไม่ค านึงถึงก าไรของบริษัท หรือ  

Ref. code: 25656402110487NZD



2 

CSR in Process เพื ่อให้สังคมสามารถเติบโตควบคู่กับการท าธุรกิจ อย่างไรก็ตาม ยังมีอีกหนึ่ง  
มิติส าคัญที ่มีบทบาทจากการท าลายธรรมชาติที ่เกิดจากการด าเนินงาน ส่งผลให้เกิดแนวคิด  
ความรับผิดชอบต่อสังคมในด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และหลักธรรมาภิบาล หรือ ESG เพื่อให้ธุรกิจ 
ยึดมั ่นกับการดูแลสิ ่งแวดล้อม ชุมชน และสังคม รวมถึงมีธรรมาภิบาลในการประกอบธุรกิจ  
อย่างโปร่งใสและไม่เอาเปรียบผู้บริโภค ในขณะเดียวกันองค์กรสหประชาชาติ (United Nations: UN)  
ได้เล็งเห็นถึงปัญหามากมายที ่อาจส่งผลกระทบถึงการด ารงชีว ิตของประชากรรุ ่นหลัง จึงได้  
ให้ความส าคัญกับแนวคิดการพัฒนาอย่างยั่งยืนและมีการก าหนดเป้าหมายเพ่ือการพัฒนาความยั่งยืน
ให้แก่โลก 17 เป้าหมาย หรือ SDGs (Sustainability Development Goals) (เรวัต ตันตยานนท์, 
2565) 

โดยทั้งกรอบแนวคิด SDGs และ ESG มีความสอดรับกันในทางปฏิบัติ การที่บริษัทหรือ
องค์กรน าแนวคิด ESG มาปรับใช้ในการด าเนินงาน ถือได้ว่าเป็นการเพิ่มพูนศักยภาพขององค์กรเพ่ือ
น าไปสู่เป้าหมายด้านความยั่งยืนตามแนวทางของ SDGs โดยหากบริษัทมีคะแนนการประเมินผล ESG 
ที่ดีจะแสดงว่าบริษัทมีรูปแบบการบริหารจัดการความเสี่ยงที่มีมาตรฐานซึ่งจะช่วยลดความเสี่ยงใน  
การลงทุนของนักลงทุน ส่งผลให้นักลงทุนให้ความส าคัญและค านึงถึงแนวคิด ESG เป็นหนึ่งในปัจจัย
การตัดสินใจลงทุน อีกท้ังในปี พ.ศ. 2549 องค์กรสหประชาชาติได้มีการประกาศหลักปฏิบัติการลงทุน
ที่มีความรับผิดชอบ (Principles for Responsible Investment : PRI) คือเป็นการเน้นให้น าประเด็น
ด้าน ESG มาประกอบการวิเคราะห์และการตัดสินใจในการลงทุน รวมถึงส่งเสริมให้ภาคธุรกิจมี  
การเปิดเผยข้อมูลด้าน ESG อย่างเป็นรูปธรรม เพื่อให้ผู้ที่เกี่ยวข้องและผู้ลงทุนมั่นใจว่ามีส่วนร่วม
สนับสนุนบริษัทที่ด าเนินธุรกิจอย่างมีความรับผิดชอบและเพื่อความยั่งยืน ส่งผลให้ ESG ได้รับ 
ความนิยมอย่างมากในวงการการเงินและการลงทุนในปัจจุบัน 

ในประเทศไทย ESG ได ้ ร ับความน ิยมเพ ิ ่ มข ึ ้นอย ่ างต ่อเน ื ่ อง เช ่น เด ี ยวกัน 
บริษัทจดทะเบียนหลายรายมีการน าข้อมูลด้าน ESG มาจัดท ารายงานความยั่งยืน (sustainability 
report) เพื่อเปิดเผยต่อผู้ถือหุ้น นักลงทุน และสาธารณชน ควบคู่กับรายงานข้อมูลทางการเงิน 
ขณะเดียวกันตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้ให้ความส าคัญเกี่ยวกับการพัฒนาธุรกิจอย่างยั่งยืน
เช่นกัน โดยมีการจัดท ารายชื่อหุ้นยั่งยืน หรือ Thailand Sustainability Investment (THSI) ซึ่งเป็น
หุ้นของบริษัทจดทะเบียนที่มีการด าเนินธุรกิจอย่างยั่งยืน นอกจากนี้ ยังมีองค์กรที่ให้ความส าคัญและ
ส่งเสริมการด าเนินธุรกิจอย่างยั่งยืน ได้แก่ สถาบันไทยพัฒน์ โดยได้มีการจัดตั้งหน่วยงานการจัดอันดับ
องค์กรที่สะท้อนเป้าหมายความยั่งยืน (ESG Rating) เพ่ือเป็นผู้พัฒนาข้อมูลด้านความยั่งยืนของธุรกิจ
ในประเทศไทยและเริ ่มด าเนินการประเมินข้อมูลด้านความยั ่งยืนของบริษัทจดทะเบียนตั ้งแต่  
ปี พ.ศ. 2558 ซึ่งในแต่ละปีจะมีการประกาศรายชื่อหลักทรัพย์จดทะเบียนที่มีการด าเนินงานโดดเด่น
ด้าน ESG จ านวน 100 บริษัท หรือที ่เรียกว่า กลุ ่มหลักทรัพย์ ESG100 ซึ ่งถือเป็นการจัดอันดับ
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หลักทรัพย์ด้านการพัฒนาความยั ่งยืนของธุรกิจครั ้งแรกในประเทศไทย โดยจะท าให้บริษัทที่ 
ได้รับการประเมินทราบถึงสถานะการด าเนินงานด้าน ESG ในปัจจุบันของกิจการ 

นอกจากการที ่บริษัทมีการท าธุรกิจอย่างยั ่งยืนและมีการเปิดเผยข้อมูลจะช่วย  
ลดความเสี ่ยงและเพิ ่มความเชื ่อมั ่นของนักลงทุน จากการศึกษาพบว่า การใช้คะแนน ESG ใน 
การคัดกรองหลักทรัพย์โดยคัดเลือกเฉพาะหลักทรัพย์ที ่มีคะแนน ESG อยู ่ในระดับสูงส่งผลให้
ผลตอบแทนรวมสูงขึ ้นเมื่อเทียบกับดัชนี SET100 TRI (ฉัตรชัย ทิศาดลดิลก และคณะ, 2563)  
ในอีกมุมหนึ่งการท าธุรกิจอย่างยั ่งยืนก่อให้เกิดประโยชน์ต่อตัวกิจการเช่นกัน ทั ้งในเรื ่องของ
ภาพล ักษณ์ ยอดขายที ่ส ูงข ึ ้น สภาพแวดล ้อมในการท  างานของพนักงานท ี ่ด ีซ ึ ่ งจะช ่วย 
เพิ ่มความสามารถและประสิทธิภาพในการท างาน รวมถึงการมีมาตรการบริหารวัตถุดิบอย่าง  
มีประสิทธิภาพซึ่งอาจช่วยลดต้นทุนการผลิต อีกทั้งในบทความของ Deloitte (2022) ได้กล่าวว่า 
รายงานการจัดอันดับองค์กรที่สะท้อนเป้าหมายความยั่งยืน (ESG ratings) มีความสัมพันธ์เชิงบวกต่อ
ผลตอบแทนรวมของผู้ถือหุ ้น นอกจากนี้ ESG ratings ที่ปรับตัวดีขึ ้นมีความสัมพันธ์เชิงบวกต่อ
อัตราส่วนมูลค่ากิจการ (Heinzer and Mezzanzanica, 2022) ดังนั้น การค้นคว้าอิสระนี้จึงต้องการ
ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษัทฯ ในด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และ
บรรษัทภิบาล (ESG) กับมูลค่าของกิจการในกลุ่ม ESG100 เพื่อเป็นประโยชน์ต่อนักลงทุนที่สนใจใน
การลงทุนอย่างยั่งยืนในการพิจารณาการลงทุน และเพื่อเป็นประโยชน์ต่อผู้บริหารในการวางแผน  
การด าเนินงานของกิจการในด้านความยั่งยืน รวมถึงความคุ้มค่าในการมุ่งเน้นด้านความยั่งยืนส าหรับ
บริษัทขนาดเล็กหรือบริษัทนอกตลาดหลักทรัพย์ 

 
1.2 วัตถุประสงค์ของการวิจัย 
 

เพื ่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษัทฯ ในด้าน
สิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล (ESG) กับมูลค่าของกิจการในกลุม่ ESG100 

 
1.3 ขอบเขตของการวิจัย 
 

งานวิจัยนี้มีขอบเขตการศึกษาความสัมพันธ์ของความรับผิดชอบของบริษัทฯ ในด้าน
สิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล โดยเก็บรวบรวมข้อมูลจากผลการประเมินจากโครงการส ารวจ
การก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียน โดยสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย  และ
หลักทรัพย์จดทะเบียนที่ได้รับคัดเลือกจากการด าเนินงานโดดเด่นด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และ
บรรษัทภิบาล “หลักทรัพย์ ESG100” โดยสถาบันไทยพัฒน์ ระหว่างช่วงปี พ.ศ. 2561 ถึง พ.ศ. 2564 
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1.4 ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 
 

1.4.1 นักลงทุนสามารถน าข้อมูลจากงานวิจัยเป็นแนวทางในการพิจารณาการลงทุน 
ในหลักทรัพย์ที่มีความโดดเด่นด้านความยั่งยืน 

1.4.2 เพื่อเป็นประโยชน์ต่อผู้บริหารในการเห็นความส าคัญและวางแผนการด าเนินงาน
ของกิจการเกี่ยวกับการพัฒนาธุรกิจอย่างยั่งยืน 

1.4.3 เพื ่อเป็นประโยชน์ต ่อบริษัทขนาดเล็กหรือบริษัทนอกตลาดหลักทร ัพย์  
ที่มีความสนใจในการเริ ่มต้นการพัฒนาธุรกิจอย่างยั ่งยืน เพื ่อเป็นตัวช่วยในการตั ดสินใจที ่จะ 
พัฒนาแผนการด าเนินงานเกี่ยวกับการสร้างความรับผิดชอบของบริษัท 
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บทที่ 2 
วรรณกรรมและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

 
การค้นคว้าอ ิสระนี ้จ ัดท าข ึ ้นเพื ่อท าการศึกษาเกี ่ยวกับความสัมพันธ์ระหว ่าง  

ความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษัทฯ ในด้านสิ ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล (ESG) กับ 
มูลค่าของกิจการในกลุ่ม ESG100 ในระหว่างปี พ.ศ. 2561 ถึง พ.ศ. 2564 โดยผู้วิจัยได้ท าการศึกษา
แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยที่เก่ียวข้องกับหัวข้อการค้นคว้าอิสระ เพ่ือใช้เป็นแนวทางในการศึกษา ซึ่ง
มีหัวข้อดังนี้  

2.1 แนวคิดและทฤษฎี 
2.1.1 ความรับผิดชอบต่อสังคมในด้านสิ ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล 

(Environmental, Social, and Governance: ESG) 
2.1.2 การก ากับดูแลกิจการ (Corporate Governance) 
2.1.3 มูลค่ากิจการ (Firm value) 

2.2 หลักเกณฑ์และองค์ประกอบที่เกี ่ยวข้องกับความรับผิดชอบต่อสังคมในด้าน
สิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล 

2.2.1 หลักเกณฑ์ของโครงการส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนไทย 
โดยสมาคมส่งเสริมกรรมการบริษัทไทย 

2.2.2 หลักเกณฑ์ของความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษัทฯ ในด้านสิ่งแวดล้อม 
สังคม และบรรษัทภิบาล โดยสถาบันไทยพัฒน์ 

2.3 เอกสารและงานวิจัยที่เก่ียวข้อง 
2.4 กรอบแนวคิดงานวิจัย 

 
2.1 แนวคิดและทฤษฎี 
 

2.1.1 ความรับผิดชอบต่อสังคมในด้านสิ ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล 
(Environmental, Social, and Governance: ESG) 

แนวคิดการด าเนินธุรกิจด้วยความรับผิดชอบต่อสังคมเป็นแนวคิดเกี ่ยวกับ  
การพัฒนาขององค์กรอย่างยั่งยืน ซึ่งปัจจุบันแนวคิดนี้ได้รับความนิยมเพ่ิมขึ้นอย่างต่อเนื่อง โดยเฉพาะ
ในกลุ่มนักลงทุนที่มีแนวโน้มให้ความส าคัญกับการลงทุนอย่างยั่งยืนมากขึ้น จึงได้มีการน าแนวคิดนี้มา
เป็นหนึ่งปัจจัยในการพิจารณาการลงทุน นอกจากนี้ แนวคิดความรับผิดชอบต่อสังคมยังมีส่วนช่วย
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สร้างความน่าเชื่อถือให้แก่กิจการ เนื่องจากเปรียบเหมือนเป็นการสะท้อนบทบาทความรับผิดชอบของ
กิจการที่มีต่อผู้มีส่วนได้เสีย รวมถึงเป็นการน าเสนอผลการด าเนินงานในการพัฒนาธุรกิจให้เติบโต
อย่างยั่งยืน (กาญจน์กมล พรมเหลา, 2564) 

โดยนักลงทุนจะให้ความส าคัญกับการท าธุรกิจที่ค านึงถึงความรับผิดชอบ 3 ด้าน 
ซึ่งทางตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (2558) ได้ให้ความหมายของแต่ละด้าน ดังนี้ 

(1) สิ่งแวดล้อม (Environment) หมายถึง การที่บริษัทมีนโยบายจัดการเกี่ยวกับ
ปัญหาที่อาจเกิดขึ้นกับสิ่งแวดล้อม และมีการใช้ทรัพยากรอย่างมีประสิทธิภาพ รวมถึงมีการฟื้นฟู
สิ่งแวดล้อมท่ีได้รับผลกระทบจากการด าเนินงานของกิจการ 

(2) สังคม (Social) หมายถึง การที ่บริษัทมีนโยบายในการบริหารทรัพยากร
บุคคลอย่างเป็นธรรมและเท่าเทียม รวมถึงมีการสนับสนุนคู ่ค ้าและผู ้ม ีส ่วนได้ส่วนเสียที ่มี  
ความเกี่ยวข้องกับการด าเนินงานของกิจการ 

(3) บรรษัทภิบาล (Governance) หมายถึง การที่บริษัทมีการก ากับดูแลกิจการที่ดี 
มีการบริหารจัดการอย่างมีประสิทธิภาพ โปร่งใส ตรวจสอบได้ และค านึงถึงผู้มีส่วนได้เสีย 

ทาง United Nations Global Compact (UNGC) ได้ระบุว่า การที ่นักลงทุน 
น าแนวคิดการด าเนินธุรกิจด้วยความรับผิดชอบต่อสังคมมาใช้ในการพิจารณาการลงทุนนั้น  
มีการพัฒนาจากแนวการปฏิบัติด้านการบริหารความเสี่ยง ซึ่งจะน าไปสู่การขับเคลื่อนนวัตกรรมและ
โอกาสใหม่ ๆ ที่จะสร้างมูลค่าระยะยาวให้แก่ธุรกิจและสังคม นอกจากนี้ การที่นักลงทุนและบริษัท
พยายามน าแนวคิดการด าเนินธุรกิจด้วยความรับผิดชอบต่อสังคมมาปรับใช้ ยังสอดคล้องกับเป้าหมาย
เพื่อการพัฒนาความยั่งยืน (Sustainability Development Goals: SDGs) อีกด้วย (Marie Morice, 2015) 
อีกทั้ง จากบทวิเคราะห์ของบริษัทบริหารจัดการสินทรัพย์หลายแห่งยังพบว่า การลงทุน ในบริษัท 
ที่ให้ความส าคัญกับความยั่งยืนหรือความรับผิดชอบต่อสังคมจะสร้างผลตอบแทนที่ดีกว่าบริษัทที่ไม่ได้
ค านึงถึงปัจจัยดังกล่าวในระยะยาว ซึ่งส่วนหนึ่งมีเหตุผลจากเมื่อบริษัทรับรู้ถึงปัจจัยที่มีความส าคัญต่อ
ความยั่งยืนของบริษัทจะส่งผลให้บริษัทมีศักยภาพในการด าเนินงานโดดเด่นเหนือกว่าคู่แข่ง รวมถึง
สถาบันการเงินหลายแห่งมีการค านึงถึงประเภทอุตสาหกรรมที่จะไม่สนับสนุนเงินลงทุนซึ่งส่วนใหญ่จะ
เป็นบริษัทที่ไม่ได้ค านึงถึงความรับผิดชอบต่อสังคม (ธนันธร มหาพรประจักษ์, 2564) 

2.1.2 การก ากับดูแลกิจการ (Corporate Governance) 
การก ากับดูแลกิจการถือเป็นปัจจัยหนึ่งในการปรับปรุงประสิทธิภาพขององค์กร 

ซึ่งมีความเก่ียวข้องกับความสัมพันธ์ระหว่างฝ่ายจัดการ คณะกรรมการ เจ้าของ และผู้มีส่วนได้เสียอ่ืน 
นอกจากนี้ การก ากับดูแลกิจการยังช่วยให้เกิดโครงสร้างที่ส าคัญ ซึ่งเก่ียวกับการก าหนดวัตถุประสงค์
ของกิจการและก าหนดวิธีที่จะบรรลุวัตถุประสงค์เหล่านั้น รวมถึงการสอดส่องดูแลผลการด าเนินงาน
ของกิจการ โดยการก ากับดูแลมีจุดประสงค์หลักคือ การก ากับ การติดตาม การควบคุม และ  
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การดูแลผู้ที่ได้รับมอบหมายอ านาจหน้าที่ เพ่ือให้ทรัพยากรของบริษัทถูกน าไปใช้อย่างมีประสิทธิภาพ
และตรงตามเป้าหมายที่ตั้งไว้ ทั้งนี้ เพ่ือสร้างประโยชน์สูงสุดตอบแทนกลับไปยังผู้มีส่วนได้เสียทุกฝ่าย 
อย่างเป็นธรรม กล่าวได้ว่าการก ากับดูแลกิจการช่วยสร้างมูลค่าของกิจการ (ศิลปพร ศรีจั่นเพชร, 2555) 

ส าน ักงานคณะกรรมการก าก ับหลักทร ัพย์และตลาดหลักทรัพย์  (2560)  
ได้ใหค้ าจ ากัดความของการก ากับดูแลกิจการที่ดีไว้ว่า การก ากับดูแลกิจการที่มีวัตถุประสงค์เพ่ือสร้าง 
คุณค่าที่ยั ่งยืนให้แก่กิจการ ไม่ใช่เพียงแต่เพื่อสร้างความเชื่อมั่นให้แก่นักลงทุน ซึ่งคณะกรรมการ  
ควรก ากับดูแลกิจการให้น าไปสู่ผล อย่างน้อย ดังต่อไปนี้ 

(1) สามารถแข่งขันได้และมีผลประกอบการที่ดีโดยค านึงถึงผลกระทบในระยะยาว 
(2) ประกอบธุรกิจอย่างมีจริยธรรม เคารพสิทธิและมีความรับผิดชอบต่อผู้มีส่วนได้เสีย 
(3) เป็นประโยชน์ต่อสังคม และพัฒนาหรือลดผลกระทบด้านลบต่อสิ่งแวดล้อม 
(4) สามารถปรับตัวได้ภายใต้ปัจจัยการเปลี่ยนแปลง 
ส าหรับการเปิดเผยข้อมูลการก ากับดูแลกิจการ บริษัทควรเปิดเผยข้อมูล 

อย่างถูกต้อง ครบถ้วน และโปร่งใส ซึ่งทางตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (2555) ได้ระบุว่า  
การเปิดเผยข้อมูลการก ากับดูแลของกิจการนั้นถือได้ว่าเป็นหน้าที่ส าคัญของบริษัทจดทะเบียน โดย  
ให้บริษัทมีการเปิดเผยข้อมูลดังกล่าวในแบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี (แบบ 56 -1) และ 
รายงานประจ าปีของบริษัท รวมถึงควรมีการเปิดเผยข้อมูลผ่านทางช่องทางต่าง ๆ เพื่อให้ผู้ถือหุ้น  
นักลงทุน ผู้มีส่วนได้เสีย และผู้ที่เก่ียวข้องสามารถเข้าถึงได้อย่างสะดวก เช่น ทางเว็บไซต์ของบริษัท 

ในประเทศไทยม ีการจ ัดประเม ินความย ั ่ งย ืนของบร ิษ ัทจดทะเบ ียน 
ในมิติการก ากับดูแลกิจการผ่านโครงการส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียน (Corporate 
Governance Report of Thai Listed Companies: CGR) โดยสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย 
(Thai Institute of Directors: IOD) เป ็นผ ู ้ด  าเน ินการประเมิน ซ ึ ่งได ้เร ิ ่มการประเมินต ั ้ งแต่  
ปี พ.ศ. 2544 เพื ่อให้หน่วยงานที ่ เก ี ่ยวข้องใช้เป็นแนวทางในการก าหนดนโยบายเกี ่ยวกับ  
การพัฒนาการก ากับดูแลกิจการของบริษัท ขณะเดียวกันบริษัทจดทะเบียนสามารถน าผลการประเมิน
ไปเป็นแนวทางส าหรับปรับปรุงและพัฒนาการด าเนินงานเกี่ยวกับการก ากับดูแลกิจการของบริษัท 
นอกจากนี้ ข้อมูลผลประเมินนี้ยังเป็นประโยชน์ต่อนักลงทุนในการใช้ประกอบการพิจารณาการลงทุน 

2.1.3 มูลค่ากิจการ (Firm value) 
ความหมายของมูลค่ากิจการ (Firm value) คือ มูลค่าปัจจุบันสุทธิรวมของ

กระแสเงินสดในอนาคตส าหรับผู้ถือหุ้น ซึ่งเป็นมูลค่าสุทธิของกิจการในอนาคตที่คิดจากกระแสเงินสด
หักด้วยมูลค่าตลาด (โกศล ดีศีลธรรม, 2552) โดยมูลค่ากิจการนั้นมีความส าคัญกับบริษัท เนื่องจาก
เป็นสิ่งที่แสดงถึงประสิทธิภาพในการด าเนินงานของบริษัท อีกทั้ง ยังเปรียบเสมือนเป็นตัวบ่งชี้ว่า
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ตลาดให้คุณค่ากับบริษัทโดยรวมเป็นอย่างไร ซึ่งกลุ่มนักลงทุนได้ให้ความส าคัญและใช้เป็นหนึ่งใน
ปัจจัยหลักท่ีใช้พิจารณาการลงทุน (Nurhayati, 2020) 

โดยมูลค่ากิจการนั ้นสามารถประเมินได้หลายวิธ ี ในการวิจัยครั ้งนี ้ผ ู ้ว ิจัย  
ได้น า Tobin’s Q มาใช้เป็นตัวชี ้ว ัดมูลค่ากิจการ ซึ ่ง Tobin’s Q เป็นแนวคิดที ่ถูกน าเสนอโดย  
Professor James T. Tobin และได้รับรางวัลโนเบลสาขาเศรษฐศาสตร์ในปี ค.ศ. 1981 ส าหรับ 
Tobin’s Q เป ็นต ัวว ัดผลการด  าเน ินงานท ี ่ เป ็นการผสมผสานข ้อม ูลจากงบการเง ินและ  
มูลค่าทางการตลาดของกิจการ โดยค านวณจากการหารราคาตลาดของสินทรัพย์ (Market Value) 
ของกิจการด้วยราคาเปลี ่ยนแทน (Replacement Cost) ของสินทรัพย์นั ้น ซึ ่งราคาตลาดของ
สินทรัพย์จะถูกค านวณจากมูลค่าทางการตลาดของหุ้นที่อยู่ในมือผู้ถือหุ้นและหนี้สิน โดยมูลค่ากิจการ
ที ่ถ ูกประเมินด้วยวิธ ี Tobin’s Q สามารถแสดงถึงคุณภาพของการตัดสินใจลงทุนที ่ผ ่านมา 
ของผ ู ้บร ิหารว ่าได ้ร ับผลตอบแทนคุ ้มค ่าหร ือไม ่  รวมทั ้ งโอกาสในการเต ิบโตในอนาคต  
(มนวิกา ผดุงสิทธิ์, 2548) 
 
2.2 หลักเกณฑ์และองค์ประกอบท่ีเกี่ยวข้องกับความรับผิดชอบต่อสังคมในด้านสิ่งแวดล้อม สังคม 
และบรรษัทภิบาล 
 

2.2.1 หลักเกณฑ์ของโครงการส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนไทย 
โดยสมาคมส่งเสริมกรรมการบริษัทไทย 

หลักเกณฑ์และวิธ ีการที ่ใช้ในโครงการส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัท 
จดทะเบียน (CGR) ได้รับการพัฒนามาจาก หลักการก ากับดูแลกิจการที่ดีจาก Organization for 
Economic Cooperation and Development (OECD) และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
รวมถึง Corporate Governance Code ของส านักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. และเกณฑ์การประเมิน
ของ ASEAN CG Scorecard เพ่ือให้มีมาตรฐานและสามารถใช้ชี้วัดการปฏิบัติตามหลักการก ากับดูแล
กิจการที่ดีได้อย่างมีประสิทธิภาพ โดยกรอบในการพิจารณาแบ่งออกเป็น 5 หมวด ได้แก่ สิทธิของ  
ผู้ถือหุ้น การปฏิบัติต่อผู้ถือหุ้นอย่างเท่าเทียมกัน การค านึงถึงบทบาทของผู้มีส่วนได้เสีย การเปิดเผย
ข้อมูลและความโปร่งใส และความรับผิดชอบของคณะกรรมการ ซึ ่งในแต่ละหมวดจะมีจ านวน
หลักเกณฑ์และการให้น ้าหนักในแต่ละหมวดดังตารางที่ 2.1 
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ตารางท่ี 2.1 
จ ำนวนหลักเกณฑ์และน ้ำหนักที่ใช้ในกำรประเมินในแต่ละหมวดของหลักกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดี 

หัวข้อ 
หลักเกณฑ์การประเมิน 

(ข้อ) 
น ้าหนัก (%) 

1. สิทธิของผู้ถือหุ้น 32 15 
2. การปฏิบัติต่อผู้ถือหุ้นอย่างเท่าเทียมกัน 19 10 
3. การค านึงถึงบทบาทของผู้มีส่วนได้เสีย 29 20 
4. การเปิดเผยข้อมูลและความโปร่งใส 53 20 
5. ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ 108 35 

หมายเหตุ. จาก หลักเกณฑ์กำรส ำรวจโครงกำรส ำรวจกำรก ำกับดูแลกิจกำรบริษัทจดทะเบียนไทย , 
โดย สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD), 2562 
   

ส าหรับการแสดงผลรายบริษัท ทางคณะกรรมการโครงการได้จัดกลุ่มบริษัท  
ที ่ท  าการส ารวจออกเป็น 6 กลุ ่มตามช่วงคะแนนที ่ได ้ร ับ และใช้จ  านวนตราสัญลักษณ์ของ
คณะกรรมการบรรษัทภิบาลแห่งชาติในการแสดงผลคะแนนในแต่ละระดับ ดังตารางที่ 2.2 
 
ตารางท่ี 2.2  
ช่วงคะแนนของระดับกำรก ำกับดูแลกิจกำร 

ช่วงคะแนน สัญลักษณ์ ความหมาย 

90 – 100 
 

ดีเลิศ (Excellent) 

80 - 89 
 

ดีมาก (Very Good) 

70 - 79 
 

ดี (Good) 

60 – 69 
 

ดีพอใช้ (Satisfactory) 

50 - 59 
 

ผ่าน (Pass) 

ต ่ากว่า 50 - N/A 
หมายเหตุ. จาก หลักเกณฑ์กำรส ำรวจโครงกำรส ำรวจกำรก ำกับดูแลกิจกำรบริษัทจดทะเบียนไทย , 
โดย สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD), 2562 
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2.2.2 หลักเกณฑ์ของความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษัทในด้านสิ่งแวดล้อม สังคม 
และบรรษัทภิบาล โดยสถาบันไทยพัฒน์ 

ในการคัดเลือกรายชื่อหลักทรัพย์จดทะเบียนที่มีการด าเนินงานโดดเด่นด้าน ESG 
จ านวน 100 บริษัท หรือกลุ่มหลักทรัพย์ ESG100 ทางสถาบันไทยพัฒน์ได้ประเมินในมุมมองของ
บุคคลภายนอกโดยอาศัยข้อมูล ESG ที่บริษัทเผยแพร่ในแบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1) 
รวมถึงข ้อมูล ESG ที ่ม ีการเป ิดเผยต่อสาธารณะในรายงานประจ าป ี (แบบ 56 -2) หร ือใน 
รายงานความยั่งยืน (Sustainability Report) หรือในรายงานอื่น โดยที่ไม่มีการใช้แบบส ารวจข้อมูล
หรือแบบสอบถามเพิ่มเติมกับทางบริษัท ซึ่งเกณฑ์ประเมินการด าเนินการเพื่อความยั่งยืนของกิจการ
ประกอบด้วย 3 ตัวชี้วัด ได้แก่ ความรับผิดชอบต่อสังคม (Corporate Social Responsibility: CSR) 
การต้านทุจริต (Anti-Corruption) และการตอบสนองต่อเป้าหมายการพัฒนาที่ยั่งยืน (Sustainable 
Development Goals: SDG) 

2.2.2.1 ความรับผิดชอบต่อสังคม (Corporate Social Responsibility: CSR) 
 
ตารางท่ี 2.3  
ระดับและเกณฑ์ท่ีใช้ในกำรประเมินกำรด ำเนินของตัวชี้วัดด้ำนควำมรับผิดชอบต่อสังคม 

ระดับ เกณฑ์ในการประเมิน 
ระดับท่ี 1: Basic การแสดงให้เห็นถึงความตั้งใจขององค์กรในการปฏิบัติให้เป็นไปตาม

กฎหมายและกฎเกณฑ์ท่ีเกี่ยวข้อง มีการด าเนินกิจกรรมที่สอดคล้องกับ
กลยุทธ์ที่ตั้งไว้ และสามารถสื่อสารให้ผู้มีส่วนได้เสียได้รับรู้ 

ระดับท่ี 2: Engaged การแสดงให้เห็นถึงความตั้งใจขององค์กรในการจัดการผลกระทบที่เกิดจาก
การด าเนินงาน ไม่ให้เกิดปัญหากับชุมชนหรือสังคมที่อยู่รอบข้าง 

ระดับท่ี 3: Integrated การแสดงให้เห็นถึงความตั้งใจในการเปิดโอกาสให้ชุมชนและสังคมได้มี
ส่วนร่วมในการด าเนินงาน 

ระดับท่ี 4: Innovative การแสดงให้เห็นถึงความตั้งใจในการสร้างคุณค่าร่วมกันระหว่างกิจการ
และสังคม ทั้งใน Value Chain และการท างานร่วมกับผู้มีส่วนได้เสีย 

ระดับท่ี 5: Sustained การแสดงให้เห็นถึงความตั้งใจในการวางแผนด าเนินงานเพื่อมุ่งสู่ 
ความยั่งยืน ค านึงถึงการมีส่วนร่วมรับผิดชอบ และสามารถเปิดเผย
รายละเอียดของการด าเนินงาน 

หมายเหตุ: จาก เกณฑ์กำรประเมินควำมยั่งยืนของกิจกำร, โดย สถาบันไทยพัฒน์, 2562 
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2.2.2.2 การต้านทุจริต (Anti-Corruption) 
 
ตารางท่ี 2.4  
ระดับและเกณฑ์ท่ีใช้ในกำรประเมินกำรด ำเนินของตัวชี้วัดด้ำนกำรต้ำนทุจริต 

ระดับ เกณฑ์ในการประเมิน 
ระดับท่ี 1: Committed การแสดงให้เห็นถึงมติคณะกรรมการในเรื่องการด าเนินธุรกิจที่จะ 

ไม่มีส่วนเกี่ยวข้องกับการทุจริตและการดูแลให้บริษัทเป็นไปตาม
กฎหมายที่เกี่ยวข้อง 

ระดับท่ี 2: Declared การแสดงให้เห็นถึงความมุ่งม่ันโดยการประกาศเจตนารมณ์ที่จะ
ด าเนินการเพ่ือต่อต้านการทุจริต หรือเข้าร่วมกับองค์กรหรือ 
โครงการต่อต้านการทุจริตในสังคม 

ระดับท่ี 3: Established การแสดงให้เห็นถึงมาตรการป้องกัน การประเมินความเสี่ยง  
การสื่อสารและฝึกอบรมแก่พนักงาน รวมทั้งการดูแลให้มี 
การด าเนินการและการทบทวนความเหมาะสมของมาตรการ 
อย่างสม ่าเสมอ 

ระดับท่ี 4: Certified การแสดงให้เห็นว่าได้มีการสอบทานความครบถ้วนเพียงพอของ
กระบวนการ จากคณะกรรมการตรวจสอบหรือผู้สอบบัญชี  
และได้รับการรับรองหรือการให้ความเชื่อมั่นจากหน่วยงานภายนอก 

ระดับท่ี 5: Extended การแสดงให้เห็นถึงการขยายผลการด าเนินนโยบายต่อต้านการทุจริต 
ไปยังผู้ที่เก่ียวขอ้งในห่วงโซ่ธุรกิจ รวมทั้งหุ้นส่วน ที่ปรึกษา ตัวกลาง 
หรือตัวแทนธุรกิจ และการเปิดเผยข้อมูลที่เกี่ยวกับกรณีทุจริตที่เกิดข้ึน 

หมายเหตุ: จาก เกณฑ์กำรประเมินควำมยั่งยืนของกิจกำร, โดย สถาบันไทยพัฒน์, 2562 
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2.2.2.3 การตอบสนองต ่อเป ้าหมายการพัฒนาที ่ย ั ่ งย ืน (Sustainable 
Development Goals: SDGs) 
 
ตารางท่ี 2.5  
ระดับและเกณฑ์ท่ีใช้ในกำรประเมินกำรด ำเนินของตัวชี้วัดด้ำนกำรตอบสนองต่อเป้ำหมำยกำรพัฒนำที่ยั่งยืน 

ระดับ เกณฑ์ในการประเมิน 
ระดับท่ี 1:  
Understanding 

การแสดงให้เห็นถึงความเข้าใจในเป้าหมายการพัฒนาที่ยั่งยืน 

ระดับท่ี 2: Defining การแสดงให้เห็นถึงการให้ล าดับความส าคัญของเป้าหมายการพัฒนา 
ที่ยั่งยืนที่องค์กรต้องการตอบสนอง 

ระดับท่ี 3: Setting การแสดงให้เห็นถึงการก าหนดเป้าหมายที่องค์กรด าเนินการ 
ตามเป้าหมายการพัฒนาที่ยั่งยืน 

ระดับท่ี 4: Reporting การแสดงให้เห็นถึงการผนวกการด าเนินงานตามเป้าหมายการพัฒนา 
ที่ยั่งยืนทั่วทั้งองค์กร 

ระดับท่ี 5: Extended การแสดงให้เห็นว่าได้มีการสื่อสารและการรายงานผลการด าเนินงาน
ตามเป้าหมายการพัฒนาที่ยั่งยืน 

หมายเหตุ: จาก เกณฑ์กำรประเมินควำมยั่งยืนของกิจกำร, โดย สถาบันไทยพัฒน์, 2562 
 
2.3 เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 
 

จากการศึกษาเอกสาร งานวิจัย และการค้นคว้าอิสระเกี่ยวกับความสัมพันธ์ระหว่าง
ความรับผิดชอบต่อสังคมในด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล พบว่า ยังไม่มีข้อสรุปที่เป็น  
เอกฉันท์อย่างชัดเจนเกี่ยวกับความสัมพันธ์ดังกล่าว โดยพบว่ามีความสัมพันธ์ในเชิงบวก เชิงลบ และ
ไม่มีความสัมพันธ์กัน 

พจณี สีลาค า (2561) ได้ท าการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความรับผิดชอบต่อสังคมกับ
มูลค่าองค์กรและผลการด าเนินงานทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย โดยท าการศึกษาระหว่างช่วงปี พ.ศ. 2558 ถึง พ.ศ. 2560 ซึ ่งตัวชี้วัดของความรับผิดชอบ 
ต่อสังคมในงานวิจัยชิ้นนี้ ได้แก่ หลักทรัพย์จดทะเบียนที่มีการด าเนินงานโดดเด่นด้าน ESG (ESG100) 
ของสถาบันไทยพัฒน์ และดัชนีความยั่งยืนดาวโจนส์ (Dow Jones Sustainability Indices: DJSI) 
จากการศึกษาพบว่า ความรับผิดชอบต่อสังคมที่วัดด้วยหลักทรัพย์จดทะเบียนที่มีการด าเนินงาน  
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โดดเด่นด้าน ESG ส่งผลกระทบในเชิงบวกต่อมูลค่าของกิจการ (Tobin’s Q) และอัตราผลตอบแทน
จากสินทรัพย์ (ROA) ขณะที ่ความรับผิดชอบต่อสังคมที ่ว ัดด้วยดัชน ีความยั ่งย ืนดาวโจนส์  
ไม่ส่งผลกระทบต่อมูลค่าของกิจการและอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 

เบญจรัตน์ ศรีส ุรภานนท์ (2560) ได้ท าการศึกษาความสัมพันธ์ระหว ่างระดับ 
ความรับผิดชอบต่อสังคมที่ประเมินตามหลัก KLD Rating กับมูลค่าของกิจการและการถูกคัดเข้ากลุ่ม
หลักทรัพย์ ESG100 ของกลุ่มบริษัทจดทะเบียน SET100 โดยท าการศึกษาระหว่างช่วงปี พ.ศ. 2556 
ถึง พ.ศ. 2560 ซึ่งการประเมินความรับผิดชอบต่อสังคมประกอบด้วย 5 ตัวชี้วัด ได้แก่ ด้านชุมชน 
ด้านความหลากหลายในองค์กรและสิทธิมนุษยชน ด้านความสัมพันธ์กับพนักงาน ด้านสิ่งแวดล้อม 
และด้านสินค้าและบริการ จากการศึกษาพบว่า ระดับความรับผิดชอบต่อสังคมนั้นส่งผลกระทบต่อ
มูลค่าของกิจการอย่างมีน ัยส  าค ัญทางสถิต ิ อย ่าง ไรก็ตามเมื ่อพิจารณาแต่ละตัวช ี ้ว ัดของ 
ความรับผิดชอบนั้นมีการส่งผลกระทบที่แตกต่างกันไป ทั้งส่งผลกระทบในเชิงบวก เชิงลบ และ 
ไม่ส่งผลกระทบ 

Bhaskaran, et al. (2020) ได้ท าการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความรับผิดชอบต่อ
สังคมด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG) กับผลการด าเนินงานของบริษัททั่วโลกจ านวน 
4,887 แห่ง โดยท าการศึกษาระหว่างช่วงปี พ.ศ. 2557 ถึง พ.ศ 2561 ซึ ่งจากการศึกษาพบว่า  
ความรับผิดชอบต่อสังคมส่งผลกระทบเชิงบวกต่อมูลค่าบริษัท (Tobin’s Q) อีกทั้ง ยังส่งผลกระทบ
เชิงบวกต่อประสิทธิภาพในการด าเนินงานของบริษัท ซึ ่งประเมินจากอัตราส่วนผลตอบแทน 
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) และอัตราส่วนผลตอบแทนต่อทรัพย์สิน (ROA) 

Naeem, et al. (2021) ได้ท าการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความรับผิดชอบต่อสังคม
ด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG) กับผลการด าเนินงานของบริษัทในกลุ่มประเทศเกิดใหม่ 
(Emerging Countries) โดยท าการศึกษากลุ ่มตัวอย่างจ านวน 1,042 บริษัทในประเทศเกิดใหม่
ระหว ่างช ่วงป ี พ.ศ. 2553 ถ ึง พ.ศ 2562 จากการศ ึกษาพบว ่า ความร ับผ ิดชอบต ่อส ังคม 
ส่งผลกระทบเชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญต่อมูลค่าบริษัท (Tobin’s Q) และความสามารถในการท าก าไร
ของบริษัท (ROA) ของบริษัทในกลุ่มประเทศเกิดใหม่ 

ธัญญา ฉัตรร่มเย็น (2558) ได้ท าการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการก ากับดูแลกิจการ
กับผลการด าเนินงานของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET100 
ยกเว้นอุตสาหกรรมการเงิน โดยท าการศึกษาระหว่างช่วงปี พ.ศ. 2555 ถึง พ.ศ 2557 ซึ่งองค์ประกอบ
ของการก ากับดูแลกิจการในรายงานนี้ ได้แก่ ขนาดของคณะกรรมการ สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ 
สัดส่วนการถือครองหุ้นของคณะกรรมการบริหาร การควบรวมต าแหน่งประธานและประธานบริหาร
ในคนเดียวกัน และจ านวนครั้งการประชุมต่อปี จากการศึกษาพบว่า ตัวแปรการก ากับกิจการด้าน
โครงสร ้างคณะกรรมการและความร ับผ ิดชอบของคณะกรรมการ ได ้แก ่  การถ ือห ุ ้นของ  
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คณะกรรมการบริหาร และจ านวนครั้งการประชุมของคณะกรรมการบริษัท มีผลกระทบเชิงลบกับ  
ผลการด าเนินงานของบริษัทอย่างมีนัยส าคัญ 

Nollet, et al. (2016) ได้ท าการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างคะแนนความรับผิดชอบต่อ
สังคมด้านสิ ่งแวดล้อม สังคม และธรรมาภิบาล (ESG scores) กับผลการด าเนินงานของบริษัท 
ในกลุ ่มประเทศเกิดใหม่ ซ ึ ่งในงานวิจ ัยนี ้ได ้ศ ึกษาบริษัทในกลุ ่มประเทศลาตินอเมริกา โดย  
ได้ท าการศึกษากลุ่มตัวอย่างจ านวน 104 บริษัทจากประเทศบราซิล ประเทศชิลี ประเทศโคลัมเบีย 
ประเทศเม็กซิโก และประเทศเปรู ระหว่างช่วงปี พ.ศ. 2554 ถึง พ.ศ. 2558 จากการศึกษาพบว่า  
ความรับผิดชอบต่อสังคมส่งผลกระทบเชิงลบอย่างมีนัยส าคัญ อีกท้ัง มีการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง
แต่ละปัจจัยของความรับผิดชอบต่อสังคมกับผลการด าเนินงานของบริษัทพบว่า มีผลกระทบต่อ 
ผลการด าเนินงานในเชิงลบเช่นกัน 

ภัสสิริ ศรสงคราม (2560) ได้ท าการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความรับผิดชอบ 
ด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาลขององค์กร (ESG) กับมูลค่ากิจการ (Tobin’s Q) ของบริษัท
ในหมวดธุรกิจพลังงานที่จดทะเบียนอยู่ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยท าการศึกษาระหว่าง
ช่วงปี พ.ศ. 2558 ถึง พ.ศ. 2560 ซึ่งองค์ประกอบของความรับผิดชอบต่อสังคมในงานวิจัยชิ ้นนี้
ประกอบด้วย 5 องค์ประกอบ ได้แก่ ผลการประเมินการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน 
ในรายงาน (CGR) การได้รับการจัดอันดับใน ESG100 การได้รับคัดเลือกให้อยู่ในรายชื่อหุ้นยั่งยืน (THSI) 
การได้รับคัดเลือกให้มีรายชื่ออยู่ในกลุ่มดัชนีความยั่งยืนดาวโจนส์ (DJSI) และการได้รับรางวัลรายงาน
ความยั่งยืนจากการเปิดเผยข้อมูลด้าน ESG โดยสมาคมบริษัทจดทะเบียนไทย (CSR Club) จาก
การศ ึกษาพบว ่ า  องค ์ประกอบของความร ับผ ิ ดชอบต ่ อส ั งคมไม ่ม ี ความส ัมพ ันธ ์ กั บ  
ผลการด าเนินงานของบริษัทในกลุ่มพลังงานที่จดทะเบียนอยู่ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
แสดงให้เห็นกิจการที่มีความรับผิดชอบนั้นไม่มีผลกระทบต่อมูลค่ากิจการในปัจจุบัน แต่การที่บริษัท
ได้รับจัดอันดับหรือได้รับรางวัลอาจส่งผลกระทบต่อมูลค่าของกิจการในอนาคต 

นอกจากนี้ จากการศึกษาเอกสาร งานวิจัย และการค้นคว้าอิสระยังพบว่า มีปัจจัยอ่ืนที่
อาจส่งผลกระทบต่อมูลค่าบริษัท ผู ้ว ิจัยจึงได้น ามาเป็นตัวแปรควบคุมในงานวิจัยในครั้งนี้ โดย  
ได้ก าหนดตวัแปรควบคุมได้แก่ ขนาดของกิจการ (Size) และอัตราส่วนของหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม 
(Liabilities To Assets (L/A) Ratio) จากการศึกษางานวิจ ัยของ จิราภรณ์ ช ูพลู และ นภาพร  
นิลาภรณ์กุล (2562) รวมทั้งงานวิจัยของ Giannopoulos, et al. (2022) พบว่า ขนาดของกิจการ
และอัตราส่วนของหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวมเป็นตัวแปรที่ส่งผลกระทบต่อมูลค่าของกิจการ  
ในทิศทางตรงกันข้ามอย่างมีนัยส าคัญ 
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2.4 กรอบแนวคิดงานวิจัย 
 

ในการศึกษาวิจัยในครั้งนี้ผู้วิจัยได้มีการจัดท ากรอบแนวคิดงานวิจัย ดังนี้ 
 

ภาพที่ 2.1 
กรอบแนวคิดงำนวิจัยของกำรศึกษำควำมรับผิดชอบต่อสังคมของบริษัทฯ ในด้ำนสิ่งแวดล้อม สังคม 
และบรรษัทภิบำล (ESG) กับมูลค่ำของกิจกำรในกลุ่ม ESG100  

 
 
 
  

ตัวแปรอิสระ 
- คะแนนประเมินความยั่งยืนของบริษัท 

จดทะเบียนในมิติการก ากับดูแลกิจการ 
(CG) โดยสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการ
บริษัทไทย 

- คะแนนการประเมินความรับผิดชอบ 
ต่อสังคม (CSR) โดยสถาบันไทยพัฒน์ 

- คะแนนการประเมินการต้านทุจริต (Anti-
Corruption) โดยสถาบันไทยพัฒน์ 

ตัวแปรควบคุม 

(1) ขนาดของกิจการ (Size) 
(2) อัตราส่วนของหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม 

(Liabilities To Assets (L/A) Ratio) 

ตัวแปรตาม 
มูลค่าของกิจการ (Tobin’s Q) 
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บทที่ 3 
วิธีการวิจัย 

 
การค้นคว้าอ ิสระนี ้จ ัดท าข ึ ้นเพื ่อท าการศึกษาเกี ่ยวกับความสัมพันธ์ระหว ่าง  

ความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษัทฯ ในด้านสิ ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล (ESG) กับ 
มูลค่าของกิจการในกลุ่ม ESG100 ในระหว่างปี พ.ศ. 2561 ถึง พ.ศ. 2564 โดยผู้วิจัยได้ก าหนด
แนวทางในการวิจัย ดังต่อไปนี้ 

 
3.1 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 
 

ประชากรที ่ ใช ้ ในการศ ึกษาค ้นคว ้าอ ิสระในคร ั ้ งน ี ้ค ือ บร ิษ ัทจดทะเบ ียนใน  
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที ่ได ้ร ับการจัดอันดับในรายชื ่อหลักทรัพย์จดทะเบียนที ่มี  
การด าเนินงานโดดเด่นด้าน ESG จ านวน 100 บริษัท หรือ ESG100 โดยสถาบันไทยพัฒน์ ในระหว่าง
ปี พ.ศ. 2561 ถึง พ.ศ. 2564 ทั้งนี้ ในการศึกษาในครั้งนี้จะไม่รวมถึงกลุ่มประชากรที่เป็นกองทุนรวม
โครงสร ้างพื ้นฐาน ( Infrastructure Fund: IFF) กองทรัสต ์เพ ื ่อการลงทุนในอสังหาร ิมทรัพย์  
(Real Estate Investment Trust: REIT) และกองท ุนรวมอส ังหาร ิมทร ัพย ์  (Property Fund) 
เนื่องจากมีรูปแบบการด าเนินธุรกิจที่แตกต่างจากบริษัทจดทะเบียนทั่วไป จึงท าให้มีกลุ่มตัวอย่างใน
การศึกษาค้นคว้าอิสระในครั้งนี้ทั้งสิ้น 377 ข้อมูล 
 
3.2 การเก็บรวบรวมข้อมูล 
 

การค้นคว้าอิสระครั ้งนี ้ได้เก็บรวบรวมข้อมูลที ่ใช้ในการศึกษาเป็นข้อมูลทุติยภูมิ  
(Secondary data) ซึ ่งประกอบด้วยผลการจ ัดอันด ับในรายช ื ่อหล ักทร ัพย ์จดทะเบ ียนท ี ่มี  
การด าเนินงานโดดเด่นด้าน ESG และผลการประเมินเกี ่ยวกับความรับผิดชอบต่อสังคมและ 
การต้านทุจริตจากสถาบันไทยพัฒน์ ผลประเมินความยั่งยืนของบริษัทจดทะเบียนในมิติการก ากับดูแลกิจการ
จากโครงการส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนจากสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการ  
บริษัทไทย ข้อมูลทางการเงินและทางบัญชีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
จากเว็บไซต์ SETSMART รวมถึงรายงานประจ าปีและรายงานความยั่งยืนที่เปิดเผยผ่านเว็บไซต์  
ของบริษัท 
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3.3 ตัวแปรที่ใช้ในการศึกษาและการวัดค่าตัวแปร 
 

3.3.1 ตัวแปรอิสระ (Independent Variables) 
เพื่อศึกษาเกี่ยวกับความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษัทฯ ในด้านสิ่งแวดล้อม 

สังคม และบรรษัทภิบาล ทางผู้วิจัยได้ก าหนดองค์ประกอบที่เกี ่ยวกับความรับผิดชอบต่อสังคม  
3 องค์ประกอบส าหรับน ามาเป็นตัวแปรอิสระในการค้นคว้าอิสระในครั้งนี้ ได้แก่ การก ากับดูแล
กิจการ ความรับผิดชอบต่อสังคม และการต่อต้านทุจริต 

3.3.1.1 การก ากับดูแลกิจการ 
ก าหนดให้การก ากับดูแลกิจการ แทนด้วย CG โดยใช้ผลการประเมินของ

โครงการส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียน (CGR) โดยสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการ
บริษัทไทยเป็นตัวชี้วัดการก ากับดูแลกิจการ ก าหนดให้แต่ละระดับมีคะแนน ดังนี้ 

บริษัทที่มีผลประเมินต ่ากว่าระดับดี 0 คะแนน 
บริษัทที่มีผลประเมินอยู่ในระดับดี 1 คะแนน 
บริษัทที่มีผลประเมินอยู่ในระดับดีมาก 2 คะแนน 
บริษัทที่มีผลประเมินอยู่ในระดับดีเลิศ 3 คะแนน 

3.3.1.2 ความรับผิดชอบต่อสังคม 
ก าหนดให้ความรับผิดชอบต่อสังคม แทนด้วย CSR โดยวัดค่าจาก 

ผลประเมินการจัดอันดับในรายชื ่อหลักทรัพย์จดทะเบียนที่มีการด าเนินงานโดดเด่นด้าน ESG 
(ESG100) โดยสถาบันไทยพัฒน์ ก าหนดให้แต่ละระดับมีคะแนน ดังนี้ 

ระดับท่ี 1: Basic   1 คะแนน 
ระดับท่ี 2: Engaged   2 คะแนน 
ระดับท่ี 3: Integrated   3 คะแนน 
ระดับท่ี 4: Innovative   4 คะแนน 
ระดับท่ี 5: Sustained   5 คะแนน 

3.2.1.1 การต่อต้านทุจริต 
ก าหนดให้การต่อต้านทุจริต แทนด้วย AntiCor โดยวัดค่าจากผลประเมิน

การจัดอันดับในรายชื่อหลักทรัพย์จดทะเบียนที่มีการด าเนินงานโดดเด่นด้าน ESG (ESG100) โดย
สถาบันไทยพัฒน์ ก าหนดให้แต่ละระดับมีคะแนน ดังนี้ 
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ระดับท่ี 1: Committed  1 คะแนน 
ระดับท่ี 2: Declared   2 คะแนน 
ระดับท่ี 3: Established  3 คะแนน 
ระดับท่ี 4: Certified   4 คะแนน 
ระดับท่ี 5: Extended   5 คะแนน 

3.3.2 ตัวแปรตาม (Dependent Variables) 
ตัวแปรตามในการศึกษาค้นคว้าอิสระในครั้งนี้คือ มูลค่ากิจการ (Firm value) ซึ่ง

จากการทบทวนวรรณกรรมพบว่า การค้นคว้าอิสระส่วนใหญ่ใช้วิธี Tobin’s Q ในการค านวณ 
มูลค่ากิจการ ทางผู้วิจัยจึงได้น า Tobin’s Q มาใช้เป็นตัวชี้ว ัดมูลค่ากิจการในการค้นคว้าอิสระ 
ในครั ้งนี ้  โดยงานวิจ ัยของ Lang and Stulz (1993) ได้ระบุว ่า Tobin’s Q สะท้อนให้เห็นถึง 
การวัดผลการด าเนินงานทั้งในแง่ของอดีตและอนาคต โดยสูตรการค านวณ Tobin’s Q มีดังนี ้

Tobin’s Q = 
(Market Value of Equity + Book Value of Debt) 

Book Value of Asset 
3.3.3 ตัวแปรควบคุม (Control Variables) 

ตัวแปรควบคุมในการศึกษาค้นคว้าอิสระในครั้งนี้ ได้แก่ 
3.3.3.1 ขนาดของกิจการ 

ก าหนดให้ขนาดของกิจการ แทนด้วย Size โดยขนาดของกิจการค านวณ
จากค่าลอการิทึมฐานธรรมชาติของมูลค่าตลาดของบริษัท ณ วันสิ้นรอบระยะเวลาบัญชี 

Size = Log (Market Capitalization) 
3.3.3.2 อัตราส่วนของหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม 

ก าหนดให้อัตราส่วนของหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม แทนด้วย L/A โดย
อัตราส่วนของหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวมค านวณโดยใช้หนี้สินรวมและสินทรัพย์รวมของบริษัท 

L/A = Total Liabilities / Total Assets 
 
3.4 แบบจ าลองในการศึกษา 
 

งานวิจัยนี ้มีวัตถุประสงค์เพื ่อศึกษาความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษัทฯ ในด้าน
สิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล โดยใช้องค์ประกอบในการประเมินทั้ง 3 องค์ประกอบ ได้แก่ 
การก ากับดูแลกิจการ ความรับผิดชอบต่อสังคม และการต่อต้านทุจริต ซึ่งใช้ผลการประเมินจาก
สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทยและสถาบันไทยพัฒน์ ว่าส่งผลต่อมูลค่ากิจการของบริษัทหรือไม่ 
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ทั้งนี้ มีการก าหนดตัวแปรควบคุม ได้แก่ ขนาดของกิจการ และอัตราส่วนของหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม 
โดยมีสมการถดถอย (Regression Analysis) ที่ใช้ในการศึกษา ดังนี้ 

Tobin’s Qi,t = β0 + β1CGi,t + β2CSRi,t + β3AntiCori,t + β4Sizei,t + β5L/Ai,t + εi,t 
โดยก าหนดให้ 

Tobin’s Qi,t = มูลค่ากิจการของบริษัท i ณ ปี t 
CGi,t  = การก ากับดูแลกิจการของบริษัท i ณ ปี t 
CSRi,t  = ความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษัท i ณ ปี t 
AntiCori,t = การต่อต้านทุจริตของบริษัท i ณ ปี t 
Sizei,t   = ขนาดของกิจการของบริษัท i ณ ปี t 
L/Ai,t  = อัตราส่วนของหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวมของบริษัท i ณ ปี t 

εi,t  = ค่าความคลาดเคลื่อน 
 
3.5 สมมติฐานในการศึกษา 
 

H0: ระดับของความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษัทฯ ในด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และ
บรรษัทภิบาลไม่มีความสัมพันธ์กับมูลค่าของกิจการ 

H1: ระดับของความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษัทฯ ในด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และ
บรรษัทภิบาลมีความสัมพันธ์กับมูลค่าของกิจการ 
 
3.6 การวิเคราะห์ข้อมูล 
 

น าข้อมูลที ่เก็บรวมรวบจากแหล่งข้อมูลต่าง ๆ มาวิเคราะห์และประมวลผลด้วย
โปรแกรมส าเร็จทางสถิติ (Statistical Package for Social Science: SPSS) โดยก าหนดค่านัยส าคัญ
ทางสถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูลในการศึกษาครั้งนี้ไว้ที่ 0.05 ซึ่งแบ่งการวิเคราะห์ออกเป็น 2 ส่วน 
ดังนี้ 

 
3.6.1 การวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 

การวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้สถิติเชิงพรรณนาเป็นการวิเคราะห์หาค่าสถิติพื้นฐาน
ต่าง ๆ ได้แก่ ค่าเฉลี่ย (Mean) ค่าสูงสุด (Maximum) ต ่าสุด (Minimum) ค่ามัธยฐาน (Median) และ
ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard deviation) ซึ่งจะแสดงให้เห็นถึงข้อมูลเบื้องต้นและภาพรวม 
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ของข้อมูลกลุ่มตัวอย่างที่ท าการศึกษา รวมถึงท าการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของเพียร์สัน 
(Pearson Correlation Coefficient Analysis) 

3.6.2 การวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) 
การวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้สถิติเชิงอนุมานเป็นการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่าง

ตัวแปรอิสระ ตัวแปรควบคุม และตัวแปรตาม เพื่อทดสอบสมมติฐานของงานวิจัย โดยเครื่องมือ  
ทางสถิติที ่น ามาใช้ในการศึกษาอิสระในครั ้งนี ้คือ การวิเคราะห์สมการเชิงถดถอยแบบพหุคูณ 
(Multiple Regression Analysis) 
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บทที่ 4 
ผลการวิจัยและอภิปรายผล 

 
การค้นคว้าอิสระนี ้มีวัตถุประสงค์เพื ่อท าการศึกษาเกี ่ยวกับความสัมพันธ์ระหว่าง  

ความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษัทฯ ในด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล (ESG) กับมูลค่า
ของกิจการในกลุ ่ม ESG100 ซึ ่งกลุ ่มตัวอย่างในการศึกษาในครั ้งนี ้ได้แก่ บริษัทจดทะเบียนใน  
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที ่ได ้ร ับการจัดอันดับในรายชื ่อหลักทรัพย์จดทะเบียนที ่มี  
การด าเนินงานโดดเด่นด้าน ESG ในระหว่างปี พ.ศ. 2561 ถึง พ.ศ. 2564 โดยแบ่งการวิเคราะห์ข้อมูล
ออกเป็น 3 ส่วน ดังนี้ 

4.1 การวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
4.2 การวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) 
 

4.1 การวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
 

กลุ่มตัวอย่างในการศึกษาค้นคว้าอิสระในครั้งนี้คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยที่ได้รับการจัดอันดับในรายชื่อหลักทรัพย์จดทะเบียนที่มีการด าเนินงานโดดเด่นด้าน 
ESG จ านวน 100 บริษัท หรือ ESG100 โดยสถาบันไทยพัฒน์ ในระหว่างปี พ.ศ. 2561 ถึง พ.ศ. 2564 
ซึ่งในการศึกษาในครั้งนี้จะไม่รวมถึงกลุ่มประชากรที่เป็นกองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐาน กองทรัสต์เพ่ือ
การลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ และกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ เนื่องจากมีรูปแบบการด าเนินธุรกิจที่
แตกต่างจากบริษัทจดทะเบียนทั่วไป จึงท าให้มีข้อมูลจ านวน 23 ข้อมูลไม่ถูกน ามารวมในการศึกษา 
ทั้งนี้ จากการศึกษาข้อมูลของกลุ่มตัวอย่างมีข้อมูลจ านวน 2 ข้อมูลจะไม่ถูกน ามารวมในการศึกษา 
เนื่องจากเริ่มมีการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์ในปีนั้นครั้งแรก จึงไม่มีข้อมูลเพียงพอในการน ามา
วิเคราะห์ ซึ่งได้แก่ บริษัท ศรีตรังโกลฟส์ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มีการเข้าซื้อขายครั้งแรกใน
เดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2563 และบริษัท วินเนอร์ยี่ เมดิคอล จ ากัด (มหาชน) มีการเข้าซื้อขายครั้งแรก
ในเดือนพฤษภาคม พ.ศ. 2564 ส่งผลให้มีกลุ่มตัวอย่างในการศึกษาค้นคว้าอิสระในครั้งนี้ทั ้งสิ้น  
375 ข้อมูล 

จากการเก็บรวบรวมข้อมูลของกลุ่มตัวอย่างที่เกี่ยวข้องกับตัวแปรอิสระในการศึกษา
ทั้งสิ้น 3 ตัวแปร ได้แก่ การก ากับดูแลกิจการ ความรับผิดชอบต่อสังคม และการต่อต้านทุจริต ซึ่ง
เกี่ยวกับความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษัทฯ ในด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล พบว่า  
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มีจ านวน (ตัวอย่าง) และสัดส่วนของกลุ่มตัวอย่างในแต่ละระดับจากการประเมินของแต่ละตัวแปร  
ดังตารางที่ 4.1 
 
ตารางท่ี 4.1 
จ ำนวน (ตัวอย่ำง) และสัดส่วนของกลุ่มตัวอย่ำงในแต่ละระดับจำกกำรประเมินของแต่ละตัวแปรอิสระ 

ตัวแปรอิสระ ระดับในการประเมิน คะแนน 
จ านวน 

(ตัวอย่าง) 
สัดส่วน 
(ร้อยละ) 

การก ากับดูแล
กิจการ (CG) 

บริษัทที่มีผลประเมินต ่ากว่าระดับดี 
บริษัทที่มีผลประเมินอยู่ในระดับดี 
บริษัทที่มีผลประเมินอยู่ในระดับดีมาก 
บริษัทที่มีผลประเมินอยู่ในระดับดีเลิศ 

0 
1 
2 
3 

0 
33 
119 
223 

0 
8.8 
31.7 
59.5 

ความรับผิดชอบ
ต่อสังคม (CSR) 

ระดับท่ี 1: Basic 
ระดับท่ี 2: Engaged 
ระดับท่ี 3: Integrated 
ระดับท่ี 4: Innovative 
ระดับท่ี 5: Sustained 

1 
2 
3 
4 
5 

0 
143 
138 
94 
0 

0 
38.1 
36.8 
25.1 

0 

การต่อต้าน
ทุจริต (AntiCor) 

ระดับท่ี 1: Committed  
ระดับท่ี 2: Declared 
ระดับท่ี 3: Established  
ระดับท่ี 4: Certified 
ระดับท่ี 5: Extended 
ไม่ถึงเกณฑ์การประเมิน 

1 
2 
3 
4 
5 
0 

10 
40 
47 
210 
44 
24 

2.7 
10.7 
12.5 
56.0 
11.7 
6.4 
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ตารางท่ี 4.2 
ค่ำสถิติเชิงพรรณนำของตัวแปรอิสระ ตัวแปรตำม และตัวแปรควบคุม 

ตัวแปร 
(Variables) 

ค่าต ่าสุด 
(Minimum) 

ค่าสูงสุด 
(Maximum) 

ค่าเฉลี่ย 
(Mean) 

ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

(Std. Deviation) 

CG 1 3 2.51 0.654 
CSR 2 4 2.87 0.785 

AntiCor 0 5 3.44 1.276 

Tobin’s Q 0.1912 12.5178 1.8388 1.3380 
Size 8.4918 12.1186 10.3306 0.8141 
L/A 0.0729 0.8952 0.4668 0.2287 

 
จากการเก็บรวบรวมข้อมูลของกลุ ่มตัวอย่างและท าการวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้  

สถิติเชิงพรรณนา ซึ ่งประกอบด้วย ค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลี ่ย และส่วนเบี ่ยงเบนมาตรฐาน  
ดังตารางที่ 4.2 

ในส่วนของการวิเคราะห์ตัวแปรอิสระในการศึกษาครั้งนี้พบว่า การก ากับดูแลกิจการ 
(CG) มีค่าต ่าสุดเท่ากับ 1 ค่าสูงสุดเท่ากับ 3 ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 2.51 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 
0.654 ความรับผิดชอบต่อสังคม (CSR) มีค่าต ่าสุดเท่ากับ 2 ค่าสูงสุดเท่ากับ 4 ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 2.87 
และส่วนเบี ่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.785 การต่อต้านทุจริต (AntiCor) มีค่าต ่าสุดเท่ากับ 0  
ค่าสูงสุดเท่ากับ 5 ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 3.44 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 1.276 

ส าหรับตัวแปรตามซึ่งในการศึกษานี้คือ มูลค่าของกิจการ (Tobin’s Q) มีค่าต ่าสุด
เท่ากับ 0.1912 ค่าสูงสุดเท่ากับ 12.5178 ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 1.8388 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 
1.3380 จะเห็นว่าค่าต ่าสุดและค่าสูงสุดมีค่าต่างกันค่อนข้างมาก รวมถึงค่าเบี ่ยงเบนมาตรฐาน  
บ่งบอกถึงว่าข้อมูลของกลุ่มตัวอย่างมีการกระจายตัวจากค่าเฉลี่ย ซึ่งแสดงให้เห็นว่ ามูลค่ากิจการของ
แต่ละกิจการมีความแตกต่างกัน นอกจากนี้ จากค่าเฉลี่ยที่มากกว่า 1 แสดงถึงว่ากิจการส่วนใหญ่
สามารถบริหารสินทรัพย์ได้อย่างมีประสิทธิภาพและเกิดประโยชน์ 

ในส่วนของตัวแปรควบคุม ได้แก่ ขนาดของกิจการ (Size) มีค่าต ่าสุดเท่ากับ 8.4918 
ค่าสูงสุดเท่ากับ 12.1186 ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 10.3306 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.8141 
อัตราส่วนของหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม (L/A) มีค่าต ่าสุดเท่ากับ 0.0729 ค่าสูงสุดเท่ากับ 0.8952 
ค่าเฉลี่ยเท่ากับ 0.4668 และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 0.2287 
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ตารางท่ี 4.3 
ค่ำสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่ำงตัวแปรอิสระ ตัวแปรตำม และตัวแปรควบคุมที่ศึกษำ 

 Tobin’s Q CG CSR AntiCor Size 

CG -0.073     
CSR -0.175** 0.322**    

AntiCor -0.107* 0.420** 0.325**   
Size 0.178** 0.295** 0.393** 0.178**  
L/A -0.252** 0.257** 0.226** 0.173** 0.365** 

หมายเหตุ: ** มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 (2-tailed) 
    * มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 (2-tailed) 

 
การว ิ เคราะห ์ค ่าส ัมประส ิทธ ิ ์สหส ัมพ ันธ ์ของเพ ียร ์ส ัน ( Pearson Correlation 

Coefficient Analysis) เป็นการศึกษาความสัมพันธ์ของตัวแปรที่ศึกษา เพื่อใช้ในการพิจารณาปัญหา
ที ่อาจเกิดจากการผ ันแปรร ่วมกันเกินไป (Multicollinearity) โดยเกณฑ์ในการวิเคราะห ์คือ 
ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรต้องมีค่าไม ่มากกว่า 0.7 (Schroeder, 1990) ซึ่ง 
จากตารางที่ 4.3 พบว่า ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรแต่ละคู่ของตัวแปรมีค่าอยู่ระหว่าง  
-0.252 ถึง 0.420 จึงสามารถสร ุปได้ว ่าไม ่ม ีป ัญหา High Multicollinearity ที ่อาจส่งผลให้ 
การวิเคราะห์เกิดความคลาดเคลื่อน 

นอกจากนี้ ผู ้ว ิจัยได้ท าการทดสอบความเป็นอิสระของตัวแปรอิสระเพิ ่มเติม เพ่ือ  
ให้มั่นใจว่าตัวแปรอิสระและตัวแปรควบคุมไม่ได้มีความสัมพันธ์ระหว่างกันมากเกินไปหรือเกิดปญัหา 
Multicollinearity ดังนั้น จึงท าการทดสอบ Variance Inflated Factor (VIF) และ Tolerance ของ
กลุ่มตัวอย่าง ซึ่งมีผลการวิเคราะห์ดังตารางที่ 4.4 
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ตารางท่ี 4.4 
ค่ำ Variance Inflated Factor (VIF) และ Tolerance ของตัวแปรอิสระและตัวแปรควบคุม 

Variables 
Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 
CG 0.746 1.340 

CSR 0.761 1.314 

AntiCor 0.782 1.279 
Size 0.749 1.335 

L/A 0.838 1.194 

 
ในการตรวจสอบ Multicollinearity ซึ่งพิจารณาจาก Variance Inflated Factor (VIF) 

และ Tolerance มีเกณฑ์การตรวจสอบคือ Variance Inflated Factor (VIF) ค่าที่เหมาะสมไม่ควร
มากกว่า 4 เนื่องจากหากมากกว่าจะแสดงว่าตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์กันเอง (Miles & Shevlin, 
2001) และ Tolerance ค่าที ่เหมาะสมไม่ควรน้อยกว่า 0.2 เนื ่องจากหากน้อยกว่าจะแสดงว่า  
เกิด Multicollinearity (Pedhazur, 1997) ซึ่งจากตารางที่ 4.4 พบว่า VIF มีค่าอยู่ระหว่าง 1.194 
ถึง 1.340 และ Tolerance มีค่าอยู่ระหว่าง 0.746 ถึง 0.838 โดยทั้งสองค่าอยู่ในเกณฑ์การพิจารณา
ที่เหมาะสม จึงสามารถสรุปได้ว่าตัวแปรอิสระท่ีศึกษาไม่มีปัญหา Multicollinearity 
 
4.2 การวิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) 
 

งานวิจัยนี้ใช้การวิเคราะห์สมการเชิงถดถอยแบบพหุคูณเพื่อทดสอบสมมติฐานของ
การศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธ์ระหว่างความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษัทฯ ในด้านสิ่งแวดล้อม 
สังคม และบรรษัทภิบาล (ESG) กับมูลค่าของกิจการ (Tobin’s Q) ในกลุ ่ม ESG100 ระหว่าง 
ปี พ.ศ. 2561 ถึง พ.ศ. 2564 โดยผู้วิจัยก าหนดค่านัยส าคัญทางสถิติที ่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล  
ในการศึกษาครั้งนี้ไว้ที่ 0.05 
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ตารางท่ี 4.5 
ผลตำรำง ANOVA กำรหำควำมสัมพันธ์ระหว่ำงควำมรับผิดชอบต่อสังคมของบริษัทฯ ในด้ำน
สิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบำล (ESG) กับมูลค่ำของกิจกำร 

 Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
Regression 137.030 5 27.406 18.990 <0.001 

Residual 532.536 369 1.443   
Total 669.566 374    

 
ตารางท่ี 4.6 
ผลกำรหำควำมสัมพันธ์ระหว่ำงควำมรับผิดชอบต่อสังคมของบริษัทฯ ในด้ำนสิ่งแวดล้อม สังคม และ
บรรษัทภิบำล (ESG) กับมูลค่ำของกิจกำร 

Variable Coefficients B Standard Error t Stat P-value 

Constant -2.763 0.816 -3.384 <0.001 
CG -0.027 0.110 -0.249 0.804 

CSR -0.413 0.091 -4.556 <0.001 

AntiCor -0.039 0.055 -0.715 0.475 
Size 0.669 0.088 7.587 <0.001 

L/A -1.965 0.297 -6.621 <0.001 

R Square 0.205 
Adjusted R Square 0.194 

 
จากตารางที่ 4.5 พบว่า ค่า Sig. มีค่าน้อยกว่า 0.001 ซึ่งน้อยกว่าระดับนัยส าคัญท่ี 0.05 

จึงแสดงว่าการก ากับดูแลกิจการ (CG) ความรับผิดชอบต่อสังคม (CSR) การต่อต้านทุจริต (AntiCor) 
ขนาดของกิจการ (Size) และอัตราส่วนของหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม (L/A) อย่างน้อยหนึ่งตัวแปร
สามารถอธิบายความสัมพันธ์เชิงเส้นกับมูลค่าของกิจการ (Tobin’s Q) 

จากตารางที่ 4.6 พบว่า ค่า R Square เท่ากับ 0.205 ซึ่งหมายความว่าตัวแปรอิสระซึ่ง
ได้แก่ การก ากับดูแลกิจการ (CG) ความรับผิดชอบต่อสังคม (CSR) และการต่อต้านทุจริต (AntiCor) 
รวมถึงตัวแปรควบคุมซึ่งได้แก่ ขนาดของกิจการ (Size) และอัตราส่วนของหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม 
(L/A) สามารถอธิบายมูลค่าของกิจการ (Tobin’s Q) ได้ร้อยละ 20.50 
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โดยเมื่อพิจารณาผลความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระแต่ละตัวจะพบว่า ความรับผิดชอบ
ต่อสังคม (CSR) เป็นตัวแปรอิสระที่ศึกษาเพียงตัวแปรเดียวที่มีผลต่อมูลค่าของกิจการ (Tobin’s Q) 
ณ ระดับนัยส าคัญที ่ 0.05 โดยมีค่า P-Value น้อยกว่า 0.001 ในขณะเดียวกันเมื ่อพิจารณา 

ค่าสัมประสิทธิ ์เบต้า (β) ซึ ่งมีค่าเท่ากับ -0.413 แสดงให้เห็นว่าความรับผิดชอบต่อสังคมมี
ความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับการเปลี ่ยนแปลงมูลค่าของกิจการ โดยการที ่บริษัทมี  
ผลการประเมินด้านความรับผิดชอบต่อสังคมสูงจะส่งผลให้มูลค่าของกิจการต ่าลง เนื่องจากหากบริษัทมี 
การด าเนินงานเกี่ยวกับความรับผิดชอบต่อสังคมจะส่งผลให้บริษัทมีต้นทุนและค่าใช้จ่ายเพ่ิมสูงขึ้น ซึ่ง
จะท าให้บริษัทมีความสามารถในการท าก าไรลดลงและส่งผลกระทบให้มูลค่าของกิจการลดลงเช่นกัน 

นอกจากนี้ ผลการศึกษายังพบว่าตัวแปรอิสระอื่น ได้แก่ การก ากับดูแลกิจการ (CG) 
และการต่อต้านทุจริต (AntiCor) ไม่มีผลต่อมูลค่าของกิจการ ณ ระดับนัยส าคัญที่ 0.05 ซึ่งอาจ
เนื่องจากการที่การก ากับดูแลกิจการและการต่อต้านทุจริตนั้นเป็นการจัดการภายในบริษัท ส่งผลให้
ต้นทุนในการด าเนินการไม่สูงมากนัก รวมทั้งเป็นการด าเนินการในระดับพื้นฐานเหมือนกับบริษัทอ่ืน ๆ 
ที่อยู่ในกลุ่ม ESG100 จึงท าให้ไม่มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญกับมูลค่าของกิจการ 

ในส่วนของตัวแปรควบคุม จากผลการศึกษาพบว่า ตัวแปรควบคุมทั้งสองตัวแปร ได้แก่ 
ขนาดของกิจการ (Size) และอัตราส่วนของหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม (L/A) มีผลต่อมูลค่าของ
กิจการ (Tobin’s Q) ณ ระดับนัยส าคัญที่ 0.05 โดยตัวแปรทั้งสองตัวแปรมีค่า P-Value น้อยกว่า 

0.001 ในขณะเดียวกันเมื่อพิจารณาค่าสัมประสิทธิ์เบต้า (β) ส าหรับขนาดของกิจการ (Size) มี 

ค่าสัมประสิทธิ์เบต้า (β) เท่ากับ 0.669 แสดงให้เห็นว่าขนาดของกิจการมีความสัมพันธ์ในทิศทาง
เดียวกันกับการเปลี่ยนแปลงมูลค่าของกิจการ โดยกิจการขนาดใหญ่จะมีมูลค่าของกิจการสูง ซึ่งอาจมี
สาเหตุจากกิจการขนาดใหญ่มีความได้เปรียบทางการแข่งขันและมีการเปิดเผยข้อมูลมากกว่า  
กิจการขนาดเล็ก รวมถึงกิจการขนาดใหญ่มีการประหยัดจากขนาด (Economy of Scale) จึง 
มีส่วนช่วยในเรื่องต้นทุนการด าเนินการ ซึ่งจะท าให้บริษัทมีความสามารถในการท าก าไรเพิ่มขึ้นและ
ส่งผลต่อมูลค่าของกิจการ 

ส่วนอัตราส่วนของหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม (L/A) มีค่าสัมประสิทธิ์เบต้า (β) เท่ากับ 
-1.965 แสดงให้เห็นว่าอัตราส่วนของหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวมมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้าม
กับการเปลี่ยนแปลงมูลค่าของกิจการ โดยหากส่วนอัตราส่วนของหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวมสูงจะมี
มูลค่าของกิจการต ่า เนื ่องจากการที ่บริษัทมีหนี ้สินเพิ ่มขึ ้นอาจส่งผลให้บริษัทมีความเสี ่ยงที่  
จะเกิดปัญหาทางการเงินมากขึ ้น ซึ ่งหากบริษัทมีโครงสร้างทุนจากการก่อหนี้ส ูงจะส่งผลให้มี
ความสามารถในการท าก าไรต ่าและจะส่งผลต่อมูลค่าของกิจการ นอกจากนี้ อัตราส่วนของหนี้สินรวม 
ต่อสินทรัพย์รวมถือเป็นหนึ่งในปัจจัยที่นักลงทุนให้ความส าคัญในการพิจารณาการลงทุน 
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บทที่ 5 
สรุปผลการวิจัยและข้อเสนอแนะ 

 
การค้นคว้าอิสระเป็นการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความรับผิดชอบต่อสังคมของ

บริษัทฯ ในด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล (ESG) กับมูลค่าของกิจการในกลุ่ม ESG100 ใน
ระหว่างปี พ.ศ. 2561 ถึง พ.ศ. 2564 ซึ่งการสรุปผลการวิจัยและข้อเสนอแนะจะประกอบด้วย 3 ส่วน 
ได้แก่ สรุปผลการวิจัย ข้อจ ากัดในการศึกษา และข้อเสนอแนะส าหรับการวิจัยในอนาคต โดย  
มีรายละเอียดดังต่อไปนี้ 
 
5.1 สรุปผลการวิจัย 
 

การค้นคว้าอิสระมีวัตถุประสงค์เพื ่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความรับผิดชอบ  
ต่อสังคมของบริษัทฯ ในด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล (ESG) กับมูลค่าของกิจการใน 
กลุ่ม ESG100 โดยกลุ่มตัวอย่างในการศึกษานี้มีจ านวน 377 ข้อมูล ซึ่งเป็นบริษัทจดทะเบียนใน  
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที ่ได ้ร ับการจัดอันดับในรายชื ่อหลักทรัพย์จดทะเบียนที ่มี  
การด าเนินงานโดดเด่นด้าน ESG จ านวน 100 บริษัท หรือ ESG100 โดยสถาบันไทยพัฒน์ระหว่าง 
ปี พ.ศ. 2561 ถึง พ.ศ. 2564 โดยก าหนดองค์ประกอบที ่เกี ่ยวกับความรับผิดชอบต่อสังคม  
3 องค์ประกอบส าหรับน ามาเป็นตัวแปรอิสระในการศึกษาครั ้งนี ้ ได้แก่ การก ากับดูแลกิจการ  
ความรับผิดชอบต่อสังคม และการต่อต้านทุจริต ส่วนตัวแปรตามหรือมูลค่าของกิจการได้ใช้  
วิธี Tobin’s Q เป็นตัวชี้วัด ในส่วนของตัวแปรควบคุมในการศึกษาครั้งนี้ ได้แก่ ขนาดของกิจการและ
อัตราส่วนของหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวม 

จากผลการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษัทฯ ในด้าน
ส ิ ่ งแวดล ้อม ส ังคม และบรรษ ัทภ ิบาล (ESG) ก ับม ูลค ่าของก ิจการโดยใช ้การว ิ เคราะห์  
สมการเชิงถดถอยแบบพหุคูณพบว่า มีตัวแปรอิสระที่ศึกษาเพียงตัวเดียวที่มีผลต่อมูลค่าของกิจการ ณ 
ระดับนัยส าคัญที่ 0.05 ซึ่งได้แก่ ความรับผิดชอบต่อสังคม โดยเมื่อพิจารณาจากเครื่องหมายของ  
ค่าสัมประสิทธิ์เบต้าจะพบว่า ความรับผิดชอบต่อสังคมมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับ  
การเปลี่ยนแปลงมูลค่าของกิจการ เนื่องจากการด าเนินงานเกี่ยวกับความรับผิดชอบต่อสังคมจะส่งผลให้
ต้นทุนและค่าใช้จ่ายของบริษัทสูงขึ้น ในส่วนของตัวแปรอิสระอ่ืนที่ศึกษา ได้แก่ การก ากับดูแลกิจการ
และการต่อต ้านทุจร ิตน ั ้นไม ่ม ีผลต่อมูลค่าของกิจการ ณ ระดับนัยส  าค ัญที ่  0.05 ซึ ่งอาจ 
เนื่องจากการก ากับดูแลกิจการและการต่อต้านทุจริตเป็นเรื ่องเกี่ยวกับการจัดการภายในบริษัท  
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ต้นทุนในการด าเนินการจึงไม่สูงมากนัก รวมถึงเป็นการด าเนินการในระดับพื ้นฐานเหมือนกับ  
บริษัทอ่ืน ๆ ที่อยู่ในกลุ่ม ESG100 จึงท าให้ไม่มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญกับมูลค่าของกิจการ  

นอกจากนี้ ผลการศึกษายังพบว่า ตัวแปรควบคุมมีความสัมพันธ์กับมูลค่าของกิจการ  
ณ ระดับนัยส าคัญที่ 0.05 โดยขนาดของกิจการมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับการเปลี่ยนแปลง
มูลค่าของกิจการ ซึ่งเนื่องจากกิจการขนาดใหญ่มีความได้เปรียบทางการแข่งขันและมีการเปิดเผย
ข้อมูลมากกว่ากิจการขนาดเล็ก รวมถึงกิจการขนาดใหญ่มีการประหยัดจากขนาดจึงมีส่วนช่วยในเรื่อง
ต้นทุนการด าเนินการ ในขณะที่อัตราส่วนของหนี้สินรวมต่อสินทรัพย์รวมมีความสัมพันธ์ในทิศทาง
ตรงกันข้ามกับการเปลี่ยนแปลงมูลค่าของกิจการ ซึ่งเนื่องจากการที่บริษัทมีหนี้สินเพ่ิมขึ้นอาจส่งผลให้
บริษัทมีความเสี่ยงที่จะเกิดปัญหาทางการเงินมากข้ึน 
 
5.2 ข้อจ ากัดในการศึกษา 
 

การค้นคว้าอิสระนี้การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษัทฯ 
ในด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล (ESG) กับมูลค่าของกิจการ ซึ่งก าหนดกลุ่มตัวอย่างใน
การศึกษานี้คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่ได้รับการจัดอันดับในรายชื่อ
หลักทรัพย์จดทะเบียนที่มีการด าเนินงานโดดเด่นด้าน ESG โดยสถาบันไทยพัฒน์ ส่งผลให้แต่ละปีมี
จ านวนบริษัทที่ได้รับการจัดอันดับเพียง 100 บริษัท จึงท าให้ข้อมูลในการศึกษาถูกจ ากัด นอกจากนี้ 
ผลการประเมินความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษัทโดยสถาบันไทยพัฒน์นั้นเป็นการประเมินจาก
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งแต่ละบริษัทอาจมีรูปแบบการจัดท ารายงาน
หร ือการเป ิดเผยข ้อม ูลท ี ่แตกต ่างก ัน จึ งอาจส ่งผลต ่อการประเม ินตามหลักเกณฑ์ท ี ่ทาง 
สถาบันไทยพัฒน์ก าหนดไว้ 
 
5.3 ข้อเสนอแนะ 
 

5.3.1 การค้นคว้าอิสระนี ้ศึกษาเฉพาะกลุ ่มบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์  
แห่งประเทศไทยที่ได้รับการจัดอันดับในรายชื่อหลักทรัพย์จดทะเบียนที่มีการด าเนินงานโดดเด่นด้าน 
ESG จ านวน 100 บริษัท หรือ ESG100 โดยสถาบันไทยพัฒน์เท่านั้น ดังนั้น การศึกษาในอนาคตอาจ
ขยายกลุ่มตัวอย่างการศึกษา เช่น มีการศึกษาเพ่ิมเติมไปยังกลุ่มบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยในดัชนี SETTHSI เพื ่อให้การศึกษามีความครอบคลุมและเห็นภาพรวมชัดเจน 
มากยิ่งขึ้น 
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5.3.2 การค้นคว้าอิสระนี้มีขอบเขตระยะเวลาในการศึกษาจ านวน 4 ปี ซึ่งการศึกษาใน
อนาคตอาจมีการเพิ่มขอบเขตระยะเวลาในการศึกษา เพื่อให้ผลการศึกษามีความน่าเชื่อถือและ  
ความชัดเจนเพิ ่มขึ ้น นอกจากนี ้ อาจมีการเพิ ่มองค์ประกอบการศึกษาที ่มีความเกี ่ยวข้องกับ  
ความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษัทฯ ในด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล (ESG) รวมถึง 
ตัวแปรควบคุมที่อาจมีผลต่อมูลค่าของกิจการ 

5.3.3 ส าหรับนักลงทุนที ่มีความสนใจในการลงทุนในหลักทรัพย์ที ่มีความโดดเด่น  
ด้านความยั่งยืนและบริษัทที่มีความสนใจเกี่ยวกับการพัฒนาธุรกิจอย่างยั่งยืน สามารถน า งานวิจัยนี้ 
ไปเป็นส่วนหนึ่งที ่จะช่วยตัดสินใจในการลงทุนและพัฒนาแผนการด าเนินงานของบริษัท ทั ้งนี้  
นักลงทุนและบริษัทควรท าการศึกษางานวิจัยและบทความเพิ ่มเติมเพื ่อให้เห็นความสัมพันธ์ที่
ครอบคลุมและชัดเจนมากขึ ้น นอกจากนี้ ควรค านึงถึงพื ้นฐานและรูปแบบการด าเนินงานขอ ง 
แต่ละบริษัทที่อาจแตกต่างกันเพ่ิมเติม 
 
 

Ref. code: 25656402110487NZD



31 

รายการอ้างอิง 
 
บทความวารสาร 
 
โกศล ดีศีลธรรม. (2552). การบริหารเพื่อสร้างผลตอบแทนทางเศรษฐศาสตร์, Technology 

Promotion Magazine, 36(205), 16-20. https://www.tpa.or.th/publisher/ 
pdfFileDownloadS/TN%20205B%20p16-20.pdf 

มนวิกา ผดุงสิทธิ์. (2548). การประเมินผลการปฏิบัติงานตามแนวคิด Tobin-Tobin’s Q, วำรสำร
บริหำรธุรกิจ คณะพำณิชยศำสตร์และกำรบัญชี มหำวิทยำลัยธรรมศำสตร์, 28(106), 13-21. 
http://www.jba.tbs.tu.ac.th/files/Jba106/Article/JBA106Monvika.pdf 

ศิลปพร ศรีจั่นเพชร. (2555). หลักส าคัญของการก ากับดูแลกิจการ, วำรสำรบริหำรธุรกิจ  
คณะพำณิชยศำสตร์และกำรบัญชี มหำวิทยำลัยธรรมศำสตร์, 35(133), 1-4. 
http://www.jba.tbs.tu.ac.th/files/Jba133/Column/JBA133SinlapapornC.pdf 

 
วิทยานิพนธ์ 
 
ธัญญา ฉัตรร่มเย็น. (2558). ควำมสัมพันธ์ระหว่ำงกำรก ำกับดูแลกิจกำรกับผลกำรด ำเนินงำนของ

บริษัทจดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET100. [การค้นคว้าอิสระ
ปริญญามหาบัณฑิต, มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์]. คลังทรัพยากรสารสนเทศอิเล็กทรอนิกส์
ของมหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์. http://ethesisarchive.library.tu.ac.th/thesis/ 
2015/TU_2015_5702112722_3950_2041.pdf 

เบญจรัตน์ ศรีสุรภานนท์. (2562). กำรศึกษำควำมสัมพันธ์ระหว่ำงระดับควำมรับผิดชอบต่อสังคมกับ
มูลค่ำของกิจกำรและกำรถูกคัดเข้ำกลุ่มหลักทรัพย์ ESG100 ส ำหรับบริษัทจดทะเบียนใน
กลุ่มดัชนี SET100. [การค้นคว้าอิสระปริญญามหาบัณฑิต, มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์].  
คลังทรัพยากรสารสนเทศอิเล็กทรอนิกส์ของมหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์. 
http://ethesisarchive.library.tu.ac.th/thesis/2017/TU_2017_5902112571_7889_
6837.pdf 

พจณี สีลาค า. (2561). กำรแสดงควำมรับผิดชอบต่อสังคม มูลค่ำขององค์กรและผลกำรด ำเนินงำน
ทำงกำรเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย. [การค้นคว้าอิสระ
ปริญญามหาบัณฑิต, มหาวิทยาลัยหอการค้าไทย]. คลังทรัพยากรสารสนเทศอิเล็กทรอนิกส์

Ref. code: 25656402110487NZD



32 

ของมหาวิทยาลัยหอการค้าไทย. https://searchlib.utcc.ac.th/library/ 
onlinethesis/305296.pdf 

ภัสสิริ ศรสงคราม. (2560). กำรศึกษำควำมสัมพันธ์ระหว่ำงควำมรับผิดชอบด้ำนสิ่งแวดล้อม สังคม 
และบรรษัทภิบำลขององค์กร (ESG) กับมูลค่ำกิจกำร (Tobin’s Q) ในหมวดธุรกิจพลังงำนที่
จดทะเบียนอยู่ในตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย. [การค้นคว้าอิสระปริญญามหาบัณฑิต, 
มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์]. คลังทรัพยากรสารสนเทศอิเล็กทรอนิกส์ของ
มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์. http://ethesisarchive.library.tu.ac.th/thesis/ 
2017/TU_2017_5902112878_7825_7044.pdf 

 
สื่ออิเล็กทรอนิกส์ 
 
กาญจน์กมล พรมเหลา. (2564). แนวคิด ESG คืออะไร ท ำไมถึงได้รับควำมนิยมในกลุ่มนักลงทุนใน

ปัจจุบัน. https://www.tris.co.th/esg/#:~:text=ESG 
ฉัตรชัย ทิศาดลดิลก, พริษฐ์ เงาเบญจกุล, และ ศิริยศ จุฑานนท์. (2563). “ESG Investing” 

เครื่องมือกำรลงทุนอย่ำงมีควำมรับผิดชอบสู่กำรเติบโตที่ยั่งยืน. 
https://thaipublica.org/2020/12/esg-principles-for-responsible-investment/ 

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย. (2555). หลักกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดี ส ำหรับบริษัทจดทะเบียน  
ปี 2555. https://www.setsustainability.com/download/vejm1kpd3874zgo 

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย. (2558). แนวทำงควำมรับผิดชอบต่อสังคมของกิจกำร. 
https://www.setsustainability.com/download/j29bgqeslyki7tw 

ธนันธร มหาพรประจักษ์. (2564). ท ำควำมรู้จักกับ ESG เทรนด์กำรด ำเนินธุรกิจอย่ำงยั่งยืน. 
https://www.bot.or.th/Thai/ResearchAndPublications/articles/Pages/Article_22
May2021.aspx 

เรวัต ตันตยานนท์. (2565). กำรพัฒนำควำมยั่งยืนในบริบทของภำคธุรกิจ. 
https://www.bangkokbiznews.com/blogs/columnist/989554 

สถาบันไทยพัฒน์. (2562). เกณฑ์กำรประเมินควำมยั่งยืนของกิจกำร. 
https://www.thaicsr.com/2017/02/blog-post.html 

สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย. (2562). หลักเกณฑ์กำรส ำรวจโครงกำรส ำรวจ 
กำรก ำกับดูแลกิจกำรบริษัทจดทะเบียนไทย. http://www.thai-iod.com/en/ 
publications-detail.asp?id=497 

Ref. code: 25656402110487NZD



33 

ส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์. (2560). หลักกำรก ำกับดูแลกิจกำรที่ดี
ส ำหรับบริษัทจดทะเบียน ปี 2560. https://www.sec.or.th/TH/Documents/ 
CompanyHandbooksandGuidelines/CGcode2560_th.pdf 

 
Journal Articles                                                                                          
 
Ahmad & Muslim. (2022). Several Factors Affecting Firm Value Manufacturing In 

Indonesia. https://doi.org/10.24912/ja.v26i1.821 
Bhaskaran, Kiongting, Sukumaran, & Sumod. (2020). Environmental, social and 

governance initiatives and wealth creation for firms: An empirical 
examination. https://doi.org/10.1002/mde.3131 

Giannopoulos, Fagernes, & Elmarzouky. (2022). The ESG Disclosure and the Financial 
Performance of Norwegian Listed Firms. Journal of Risk and Financial 
Management, 15(6), 237-253, https://doi.org/10.3390/jrfm15060237 

Lang & Stulz. (1994). Tobin's q, Corporate Diversification, and Firm Performance. 
Journal of Political Economy, 102(6), 1248-1280, http://dx.doi.org/10.1086/ 
261970 

Miles & Shevlin. (2001). Applying regression and correlation: a guide for students and 
researchers. London: Sage Publications Ltd. https://lib.ugent.be/catalog/ 
rug01:000733631 

Naeem, Ullah, & Jan. (2021). The Impact of ESG Practices on Firm Performance: 
Evidence from Emerging Countries. Indian Journal of Economics and Business, 
20(1), 731-746. https://www.ashwinanokha.com/resources/ 
56.%20Hamid%20Ullah-2021.pdf 

Nollet, Filis, & Mitrokostas. (2016). Corporate social responsibility and financial 
performance: A non-linear and disaggregated approach. 
https://doi.org/10.1016/j.econmod.2015.09.019 

Nurhayati, Sudiyatno, Puspitasari, & Basiya. (2021). Moderating effect of firm 
performance on firm value: Evidence from Indonesia. 
http://dx.doi.org/10.21511/ppm.19(3).2021.08 

Ref. code: 25656402110487NZD



34 

Pedhazur. (1997). Multiple regression in behavioral research: explanation and 
prediction. Fort Worth. https://searchworks.stanford.edu/view/7840987 

 
Electronic Media 
 
Chalmers, Cox, and Picard. (2021). The economic realities of ESG. 

https://www.pwc.com/gx/en/services/audit-assurance/corporate-
reporting/esg-investor-survey.html 

Heinzer and Mezzanzanica. (2022). Does a company’s ESG score have a measurable 
impact on its market value? https://www2.deloitte.com/ch/en/pages/ 
financial-advisory/articles/does-a-company-ESG-score-have-a-measurable-
impact-on-its-market-value.html 

Morice, M. (2015). Invest in Sustainable Development. 
https://unglobalcompact.org/take-action/action/private-sustainability-
finance#:~:text=The%20adoption%20of%20environmental%2C%20social,valu
e%20for%20business%20and%20society 

Katar. (2021). The Who Cares, Who Does? 2021 report. https://www.kantar.com/ 
campaigns/who-cares-who-does-in-the-fmcg-industry

Ref. code: 25656402110487NZD



35 
 

ประวัติผู้เขียน 
 

ชื่อ นัทธมน ทรงวุฒิ 
วุฒิการศึกษา ปีการศึกษา 2564: บัญชีบัณฑิต 

(การบัญชีธุรกิจแบบบูรณาการ) 
มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์ 

 

Ref. code: 25656402110487NZD




