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บทคัดยอ 

 

  การศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษา 1) ความสัมพันธระหวางคะแนน ESG รวม 2) คะแนน ESG 
รายมิติหลัก ไดแก มิติสิ่งแวดลอม มิติสังคม และมิติธรรมาภิบาล กับผลการดำเนินงานทางการเงินของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พรอมทั้งเปรียบเทียบบทบาทของคะแนน ESG รวมและ
คะแนน ESG รายมิติในการอธิบายผลการดำเนินงานทางการเงิน โดยใชตัวชี้วัด ไดแก อัตราผลตอบแทนตอ
สินทรัพย (ROA) อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) และ Tobin's Q การศึกษานี้ใชขอมูลทุติย
ภูมิของบริษัทจดทะเบียนจำนวน 23 บริษัท ครอบคลุมชวงป พ.ศ. 2558–2567 รวม 230 หนวยขอมูล 
วิเคราะหดวยแบบจำลองขอมูลพาแนล โดยควบคุมอิทธิพลของขนาดกิจการ อัตราสวนหนี้สินตอสินทรพัย 
การเติบโตของยอดขาย และสถานการณโรคโควิด-19 ผลการศึกษาพบวา 1) คะแนน ESG รวมไมมีความสัมพันธ
อยางมีนัยสำคัญทางสถิติกับผลการดำเนินงานทางการเงินของบริษัท 2) เม่ือวิเคราะหในระดับรายมิติ พบวา
คะแนนดานสิ่งแวดลอมมีความสัมพันธเชิงลบกับ Tobin's Q อยางมีนัยสำคัญทางสถิติ 3) คะแนนดานธรรมา 
ภิบาลมีความสัมพันธเชิงบวกกับ Tobin's Q อยางมีนัยสำคัญทางสถิติ 4) คะแนนดานสังคมไมพบความสัมพันธ
อยางมีนัยสำคัญ ขอคนพบนี้สะทอนวา การประเมิน ESG ในภาพรวมอาจไมสามารถอธิบายผลลัพธทางการ
เงินไดชัดเจนเทากับการวิเคราะหรายมิติ โดยเฉพาะมิติดานสิ่งแวดลอมและธรรมาภิบาล ซ่ึงอาจเปนองคประกอบ 
สำคัญของการสรางมูลคาและความยั่งยืนของกิจการในระยะยาว 
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Abstract 

 

 This study aims to examine the relationship between the ESG Combined Score and 

the financial performance of companies listed on the Stock Exchange of Thailand. It also 

examines the relationship between the three ESG pillar scores Environmental, Social, and 

Governance and financial performance, and compares the roles of the ESG Combined Score 

and ESG pillar scores in explaining firms' financial performance. Financial performance is 

measured by Return on Assets (ROA), Return on Equity (ROE), and Tobin’s Q. This study 

employs secondary data from 23 listed companies over the period 2015–2024, comprising 

230 firm-year observations. The data are analyzed using panel data regression, while 

controlling for firm size, debt-to-asset ratio, sales growth, and the COVID-19 situation. The 

findings reveal that the ESG Combined Score has no statistically significant relationship with 

firms’ financial performance. However, when ESG is examined at the pillar level, the 

Environmental score has a statistically significant negative relationship with Tobin’s Q, 

whereas the Governance score has a statistically significant positive relationship with Tobin’s 

Q. The Social score has no statistically significant relationship with any financial performance 

indicator. These findings suggest that aggregate ESG measures may not explain financial 

outcomes as clearly as pillar-level analysis. In particular, the environmental and governance 

dimensions may represent key components in enhancing firm value and long-term 

sustainability. 

 

Keywords: ESG Combined Score, ESG Pillar Scores, Financial Performance, Listed Companies, 

Stock Exchange of Thailand 

 

บทนำ 

 ในชวงหลายปท่ีผานมา ประเด็นดานสิ่งแวดลอม สังคม และธรรมาภิบาล หรือ ESG ไดกลายเปน

องคประกอบสำคัญของการดำเนินธุรกิจและการตัดสินใจลงทุนในตลาดทุนทั่วโลก ภายใตแรงกดดันจาก

การเปลี่ยนแปลงสภาพภูมิอากาศ ความคาดหวังของผูมีสวนไดสวนเสีย และการยกระดับมาตรฐานการ

เปดเผยขอมูลดานความยั่งยืน องคกรธุรกิจจึงจำเปนตองแสดงใหเห็นถึงความสามารถในการบริหารจัดการ

ประเด็น ESG อยางเปนรูปธรรม ทั้งในดานการใชทรัพยากรและสิ่งแวดลอม การดูแลแรงงานและสังคม 

ตลอดจนการกำกับดูแลกิจการที่โปรงใสและมีประสิทธิภาพ ดวยเหตุนี้ ESG จึงมิไดมีความสำคัญเพียงใน

เชิงภาพลักษณหรือความรับผิดชอบตอสังคมเทานั ้น แตยังเชื ่อมโยงกับการประเมินคุณภาพกิจการ 

ความสามารถในการแขงขัน และศักยภาพในการสรางผลตอบแทนทางการเงินในระยะยาว ในบริบทของ

107 



3 

 

 

 

ความยั่งยืนและความสามารถในการแขงขันของภาคธุรกิจ ESG มีความเชื่อมโยงกับผลการดำเนินงานของ

บริษัทผานหลายกลไก มิติดานสิ่งแวดลอมสะทอนประสิทธิภาพในการใชทรัพยากรและการควบคุมตนทุน 

รวมถึงความสามารถในการปรับตัวตอขอกำหนดดานสิ่งแวดลอมท่ีเขมงวดข้ึน มิติดานสังคมสะทอนคุณภาพ

ความสัมพันธกับพนักงาน ลูกคา และชุมชน ซ่ึงอาจมีผลตอชื่อเสียง ความนาเชื่อถือ และความตอเนื่องของ

ธุรกิจ สวนมิติดานธรรมาภิบาลสะทอนคุณภาพของการกำกับดูแล ความโปรงใส และประสิทธิภาพในการ

ตัดสินใจเชิงกลยุทธขององคกร ปจจัยเหลานี้ลวนมีศักยภาพในการสงผลตอทั้งผลการดำเนินงานทางบัญชี

และมูลคากิจการในตลาดทุน 

 อยางไรก็ตาม แมงานวิจัยจำนวนมากไดศึกษาความสัมพันธระหวาง ESG กับผลการดำเนินงาน

ทางการเงิน แตผลการศึกษายังไมเปนเอกฉันท โดยบางการศึกษาพบความสัมพันธเชิงบวก ขณะที่บางการศึกษา

ไมพบความสัมพันธอยางมีนัยสำคัญทางสถิติ หรือพบวาผลกระทบแตกตางกันไปในแตละมิติของ ESG 

ความแตกตางดังกลาวสะทอนวา การใชคะแนน ESG แบบรวมอาจไมสามารถอธิบายผลลัพธทางการเงิน

ของกิจการไดอยางชัดเจนในทุกกรณี เนื่องจากองคประกอบแตละมิติอาจสงผลผานกลไกท่ีแตกตางกัน และ

มีน้ำหนักตอผลการดำเนินงานไมเทากัน สำหรับบริบทของประเทศไทย ความสำคัญของ ESG ในตลาดทุนมี

แนวโนมเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่อง ทั้งจากการผลักดันดานนโยบายของภาครัฐ การสงเสริมการเปดเผยขอมูล

ความยั่งยืนของบริษัทจดทะเบียน และความสนใจของนักลงทุนที่ใหความสำคัญกับปจจัย ESG มากข้ึน 

อยางไรก็ดี งานวิจัยในบริบทตลาดหลักทรัพยไทยยังมีขอคนพบที่หลากหลาย และยังมีขอจำกัดในดานการ

เปรียบเทียบบทบาทของคะแนน ESG รวมกับคะแนน ESG รายมิติหลักภายใตกรอบการวิเคราะหเดียวกัน 

โดยเฉพาะในมุมของผลการดำเนินงานทางการเงิน 

 ดวยเหตุนี้ การศึกษาครั้งนี้จึงมุงศึกษาความสัมพันธระหวางคะแนน ESG รวม และคะแนน ESG 

รายมิติหลัก ไดแก มิติสิ่งแวดลอม มิติสังคม และมิติธรรมาภิบาล กับผลการดำเนินงานทางการเงินของ

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชตัวชี้วัดผลการดำเนินงานทางการเงิน ไดแก 

ROA, ROE และ Tobin's Q พรอมทั้งเปรียบเทียบบทบาทของคะแนน ESG รวมและคะแนน ESG รายมิติ

หลักในการอธิบายผลการดำเนินงานทางการเงินของบริษัท ผลการศึกษาคาดวาจะชวยเติมเต็มชองวางองค

ความรูในบริบทตลาดทุนไทย และเปนขอมูลประกอบสำหรับผูบริหาร นักลงทุน และผูกำหนดนโยบายใน

การทำความเขาใจวามิติใดของ ESG มีความสำคัญตอผลลัพธทางการเงินของกิจการมากกวากัน 

 

ทบทวนวรรณกรรมและทฤษฎีท่ีเกี่ยวของ 

แนวคิด ESG และโครงสรางคะแนนของ LSEG 

แนวคิดดานสิ่งแวดลอม สังคม และธรรมาภิบาล (Environmental, Social, and Governance: ESG) 

ไดรับความสำคัญเพ่ิมข้ึนอยางตอเนื่องในฐานะกรอบประเมินคุณภาพการดำเนินงานดานความยั่งยืนขององคกร 

โดยเฉพาะในตลาดทุนท่ีนักลงทุนและผูมีสวนไดสวนเสียใชขอมูล ESG เพ่ือประเมินความเสี่ยง คุณภาพการ

บริหารจัดการ และศักยภาพในการสรางมูลคาในระยะยาว (Behl et al., 2022; Narula et al., 2024) 
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การศึกษาครั้งนี้ใชคะแนน ESG จาก LSEG ซึ่งมีโครงสรางแบบลำดับขั้น ตั้งแตระดับหมวดหมูยอย ระดับ

มิติหลัก ไปจนถึงระดับคะแนนรวม ชวยใหสามารถวิเคราะหผลการดำเนินงานดาน ESG ไดอยางเปนระบบ 

โดยประมวลผลจากตัวชี้วัดมากกวา 870 รายการ (LSEG, 2024) อยางไรก็ตาม การใชคะแนน ESG รวม

เพียงตัวเดียวมีขอจำกัดสำคัญ เนื่องจากคะแนนรวมเปนผลจากการถัวเฉลี่ยองคประกอบหลายดานท่ีอาจมี

ทิศทางผลกระทบแตกตางกัน จนอาจเกิดปรากฏการณ masking effect ที ่บดบังผลของแตละมิติ  

ทำใหไมสามารถระบุไดอยางชัดเจนวาองคประกอบใดเปนตัวขับเคลื่อนผลการดำเนินงานทางการเงินอยาง

แทจริง (LSEG, 2024) การวิเคราะหในระดับรายมิติจึงมีความสำคัญตอการทำความเขาใจกลไกดังกลาว 

และเปนแนวทางท่ีการศึกษาครั้งนี้ยึดถือเปนกรอบหลักในการวิเคราะห 

ทฤษฎีท่ีเกี่ยวของ 

ความสัมพันธระหวางคะแนน ESG ทั้งในระดับคะแนนรวมและคะแนนรายมิติหลักกับผลการ

ดำเนินงานทางการเงินสามารถอธิบายไดดวยทฤษฎีทรัพยากรเชิงกลยุทธ (Resource-Based View Theory) 

ซึ่งเสนอวาทรัพยากรและความสามารถที่มีคุณคา หายาก และเลียนแบบไดยาก เปนแหลงสรางความไดเปรียบ

ในการแขงขันอยางยั่งยืน ในบริบทของ ESG ความสามารถดานการบริหารจัดการสิ่งแวดลอม สังคม และ

ธรรมาภิบาล ถือเปนทรัพยากรเชิงกลยุทธที่เสริมสรางประสิทธิภาพการดำเนินงานและเชื่อมโยงกับผลการ

ดำเนินงานทางการเงินท่ีดีข้ึนได (Abubakr et al., 2026; Detthamrong et al., 2026) 

ทฤษฎีผูมีสวนไดสวนเสีย (Stakeholder Theory) อธิบายวาการดำเนินธุรกิจที่ยั่งยืนไมไดมุงเนน

เพียงการสรางผลตอบแทนใหแกผูถือหุนเทานั้น แตตองตอบสนองความตองการของผูมีสวนไดสวนเสียทุก

กลุม ทั้งพนักงาน ลูกคา ชุมชน และภาครัฐ ในบริบทของ ESG มิติดานสังคมสะทอนคุณภาพความสมัพันธ

กับผูมีสวนไดสวนเสียเหลานี้ โดยบริษัทท่ีดำเนินงานดานสังคมไดอยางมีประสิทธิภาพจะสามารถสรางความ

ไววางใจ ความผูกพัน และชื่อเสียงที่ดี ซึ่งเชื่อมโยงกับผลการดำเนินงานทางการเงินที่ดีขึ้นในระยะยาว 

(Behl et al., 2022; Narula et al., 2024) 

ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) อธิบายถึงความขัดแยงทางผลประโยชนระหวางผูถือหุนในฐานะ

ตัวการและผูบริหารในฐานะตัวแทน ซึ่งอาจนำไปสูการตัดสินใจที่ไมสอดคลองกับการเพิ่มมูลคาใหแกผูถือ

หุน ในบริบทของ ESG ธรรมาภิบาลที่เขมแข็งทำหนาที่เปนกลไกลดปญหาตัวแทน ผานความโปรงใส 

โครงสรางคณะกรรมการที่มีประสิทธิภาพ และการปกปองสิทธิผูถือหุน สงผลใหการตัดสินใจเชิงกลยุทธมี

คุณภาพสูงข้ึนและสะทอนออกมาในมูลคากิจการท่ีสูงข้ึนในสายตาตลาด (Abubakr et al., 2026) 

ทฤษฎีการจัดการความเสี่ยง (Risk Management Theory) อธิบายวา ESG ทำหนาที่เปนกรอบ

ลดความเสี่ยงขององคกรในหลายมิติ ไดแก ความเสี่ยงดานการดำเนินงาน ความเสี่ยงดานกฎระเบียบ และ

ความเสี่ยงดานชื่อเสียง โดยเฉพาะการควบคุมผลกระทบตอสิ่งแวดลอมและการดูแลผูมีสวนไดสวนเสีย

อยางรับผิดชอบ ซ่ึงชวยเพ่ิมเสถียรภาพทางการเงินและลดตนทุนจากความไมแนนอนได (Broadstock et al., 

2021; ปาณมน จันทบุตร, 2565) นอกจากนี ้ ทฤษฎีการสงสัญญาณ (Signaling Theory) ระบุวาการ
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ดำเนินงานและการเปดเผยขอมูล ESG ทำหนาที่เปนสัญญาณใหผูลงทุนรับรูถึงคุณภาพการบริหารจัดการ

และศักยภาพของกิจการในระยะยาว โดยเฉพาะธรรมาภิบาลที่เขมแข็งซึ่งสะทอนออกมาในมูลคากิจการท่ี

สูงขึ้น แมในระยะสั้นกิจการอาจตองเผชิญกับภาระตนทุนที่สูงขึ้นก็ตาม (Behl et al., 2022; จิราวัฒน แสงเปา 

และคณะ , 2568) 

ESG กับผลการดำเนินงานทางการเงิน 

วรรณกรรมทางการเงินแสดงใหเห็นวาความสัมพันธระหวาง ESG กับผลการดำเนินงานทางการเงิน

มีความซับซอนและข้ึนอยูกับบริบทของตลาด โดยงานวิจัยในกลุมประเทศพัฒนาแลวสวนใหญพบความสัมพันธ

เชิงบวกระหวางคะแนน ESG กับตัวชี้วัดทางการเงิน ไมวาจะเปน ROA ROE หรือ Tobin's Q สะทอนวา

การดำเนินงานดาน ESG ที่ดีชวยลดตนทุนเงินทุน เพิ่มความนาเชื่อถือของกิจการ และสรางมูลคาในระยะยาว 

(Alareeni & Hamdan, 2020; De Lucia et al., 2020) อยางไรก็ตาม ขนาดและทิศทางของความสัมพันธ 

มีความแตกตางกันอยางมีนัยสำคัญตามบริบทของตลาดและวิธีการวัด Narula et al. (2024) ศึกษาบริษัท

ในตลาดเกิดใหมและพบวาคะแนน ESG มีความสัมพันธเชิงบวกกับมูลคากิจการ และ Behl et al. (2022) 

ยืนยันวาการเปดเผยขอมูล ESG สามารถเพิ่มความเชื่อมั่นของนักลงทุนและสะทอนออกมาในมูลคาตลาด

ของกิจการ สอดคลองกับทฤษฎีผูมีสวนไดสวนเสียท่ีระบุวาบริษัทซ่ึงตอบสนองความตองการของผูมีสวนได

เสียหลายฝายจะมีผลการดำเนินงานท่ีดีกวาในระยะยาว 

ในบริบทของตลาดทุนไทย ประนอม โยธาจันทร และคณะ (2563) พบวาการเปดเผยขอมูล

รายงานความยั่งยืนมีความสัมพันธเชิงบวกกับ ROA และ Tobin's Q ของบริษัทในกลุม ESG100 แตไมพบ

ความสัมพันธอยางมีนัยสำคัญกับ ROE ซึ่งชี ้ใหเห็นวาขอมูล ESG ในตลาดทุนไทยสะทอนผลตอมูลคา

กิจการตามการประเมินของตลาดมากกวาตัวชี้วัดทางบัญช ี

มิติสิ่งแวดลอม (Environmental) กับผลการดำเนินงานทางการเงิน 

การดำเนินงานดานสิ่งแวดลอมสะทอนผานตัวชี้วัดการจัดการพลังงาน น้ำ วัตถุดิบ และการบริหาร

จัดการของเสียใหเกิดประโยชนสูงสุด วรรณกรรมที่เกี่ยวของชี้ใหเห็นวา การลงทุนดานสิ่งแวดลอมสงผาน

ผลกระทบทางการเงินผาน 2 ชองทาง ไดแก ชองทางการลดตนทุนโดยตรง (cost reduction channel) 

จากการประหยัดพลังงานและวัตถุดิบ และชองทางการลดความเสี่ยง (risk mitigation channel) จากการ

ลดความผันผวนของตนทุนที่ขึ้นอยูกับราคาทรัพยากรในตลาดโลก ซึ่งผลของทั้งสองชองทางมีศักยภาพสะทอน

ออกมาในตัวชี้วัดทางการเงินไดทั้งในระดับผลการดำเนินงานทางบัญชีและมูลคากิจการ (Narula et al., 2024) 

อยางไรก็ตาม Czerny & Letmathe (2024) พบ productivity paradox ในบริษัทที่ใชคารบอนเขมขน 

กลาวคือการลงทุนดานสิ่งแวดลอมในระยะแรกมักสรางตนทุนกอนที่ผลตอบแทนจะปรากฏ สอดคลองกับ 

Detthamrong et al. (2026) ที่พบความสัมพันธเชิงลบระหวาง ESG กับ ROA ในระยะสั้นในบริบทตลาด

ทุนไทย ผลดังกลาวสะทอนวาการประเมินผลกระทบทางการเงินของมิติสิ่งแวดลอมตองพิจารณาระยะเวลา

ในการสงผานผลควบคูไปดวยเสมอ 
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มิติสังคม (Social) กับผลการดำเนินงานทางการเงิน 

การดำเนินงานดานสังคมสะทอนคุณภาพความสัมพันธขององคกรกับผูมีสวนไดสวนเสีย ครอบคลุม

การดูแลพนักงานอยางเปนธรรม ความปลอดภัยในการทำงาน การเคารพสิทธิมนุษยชน และความรับผิดชอบตอ

ชุมชน บริษัทท่ีมีทุนมนุษยท่ีแข็งแกรงและบริหารความสัมพันธกับพนักงานไดดีจะสามารถสรางความผูกพัน 

ลดการสูญเสียบุคลากรที่มีคุณภาพ และยกระดับประสิทธิภาพการดำเนินงานไดอยางตอเนื่อง ซึ่งเชื่อมโยง

กับผลการดำเนินงานทางการเงินที่ดีขึ้นในระยะยาว (Broadstock et al., 2021) นอกจากนี้ หลักฐานเชิง

ประจักษจากบริบทตลาดทุนไทยพบวา คะแนนมิติสังคมมีความสัมพันธเชิงบวกกับ ROE อยางมีนัยสำคัญ 

สะทอนวาการบริหารทุนมนุษยและความรับผิดชอบตอสังคมที่ดีสามารถสรางผลตอบแทนใหแกผูถือหุนได 

(วรรณรพี บานชื่นวิจิตร, 2568) อยางไรก็ตาม งานวิจัยบางสวนพบวามิติสังคมไมมีความสัมพันธอยางมี

นัยสำคัญกับตัวชี้วัดทางบัญชีในระยะสั้น เนื่องจากผลของมิติสังคมสงผานกลไกทางออม เชน ชื่อเสียงและ

ความไววางใจของผูมีสวนไดสวนเสีย ซึ่งตองใชเวลาในการสะสมและสะทอนออกมาในตัวชี้วัดทางการเงิน 

(ศศิกานต ลัทธิธรรม, 2567; เจณิสตา มะละกา และคณะ, 2567) 

มิติธรรมาภิบาล (Governance) กับผลการดำเนินงานทางการเงิน 

การดำเนินงานดานธรรมาภิบาลสะทอนคุณภาพของกลไกกำกับดูแลภายในองคกร ประกอบดวยความ

โปรงใสของคณะกรรมการ ความเปนอิสระ นโยบายคาตอบแทนผูบริหาร และการคุมครองสิทธิผูถือหุน บริษัทท่ี

มีธรรมาภิบาลที่เขมแข็งจะสามารถลดปญหาตัวแทนระหวางผูถือหุนและผูบริหารไดอยางมีประสิทธิภาพ เพ่ิม

คุณภาพการตัดสินใจเชิงกลยุทธ และสรางความเชื่อม่ันใหแกนักลงทุน ซ่ึงสะทอนออกมาในมูลคากิจการท่ีสูงข้ึน

ในสายตาตลาด (Abubakr et al., 2026) หลักฐานเชิงประจักษในบริบทตลาดทุนไทยสนับสนุนแนวคิดดังกลาว

อยางชัดเจน โดย Abubakr et al. (2026) ศึกษาบริษัทจดทะเบียนใน SET จำนวน 75 แหงและพบวาธรรมาภิ

บาลท่ีดีมีความสัมพันธเชิงบวกกับ ROA ROE และ Tobin's Q สอดคลองกับ วรรณรพี บานชื่นวิจิตร (2568) ท่ี

ยืนยันวา Governance Pillar มีความสัมพันธเชิงบวกกับผลการดำเนินงานทางการเงินของบริษัทในดัชนี DJSI 

และสอดคลองกับจิราวัฒน แสงเปา และคณะ (2568) ที่พบวาการเปดเผยขอมูลดานธรรมาภิบาลมีบทบาทใน

การปรับความสัมพันธระหวางโครงสรางเงินทุนและผลการดำเนินงาน ท้ังนี้ ขนาดของผลกระทบท่ีพบในมิติธรร

มาภิบาลมีแนวโนมชัดเจนกวามิติอื่นในบริบทตลาดทุนไทย สะทอนวาตลาดใหคุณคากับสัญญาณดานธรรมาภิ

บาลมากกวาการลงทุนดาน ESG ในมิติอ่ืนในระยะสั้น 

ESG ในบริบทตลาดทุนไทยและชองวางงานวิจัย 

ตลาดทุนไทยมีสภาพแวดลอมเชิงสถาบันท่ีโดดเดนสำหรับการศึกษา ESG โดย SET ไดสงเสริมการ

เปดเผยขอมูล ESG ผานระบบ SET ESG Ratings และพัฒนามาตรฐานการรายงานความยั่งยืนอยางตอเนื่อง 

อยางไรก็ตาม ผลการศึกษาในอดีตเก่ียวกับความสัมพันธระหวาง ESG กับผลการดำเนินงานทางการเงินของ

บริษัทจดทะเบียนไทยยังไมมีขอสรุปที่สอดคลองกัน วรรณรพี บานชื่นวิจิตร (2568) พบวาคะแนน ESG 
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รวมไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสำคัญ แตการวิเคราะหแยกองคประกอบ โดยเฉพาะมิติธรรมาภิบาล ใหผล

ที่ชัดเจนกวา และประเภทอุตสาหกรรมมีบทบาทในการปรับ (moderate) ผลกระทบดังกลาว ขณะท่ี

ประนอม โยธาจันทร และคณะ (2563) พบวาการเปดเผยขอมูล ESG มีความสัมพันธเชิงบวกกับ ROA และ 

Tobin's Q แตไมกับ ROE ซ่ึงบงชี้วาตลาดทุนไทยอาจตอบสนองตอสัญญาณ ESG ผานมูลคาตลาดมากกวา

ตัวชี้วัดทางบัญชี ภัฏฏินี ซายขวัญ และ กัญนิภัทธิ์ นิธิโรจนธนัท (2567) พบวาความโดดเดนดาน ESG ใน

ภาพรวมไมมีอิทธิพลสงผานอยางมีนัยสำคัญตอประสิทธิภาพการลงทุน ชี้ใหเห็นวาการมอง ESG เปน

ตัวชี้วัดเดียวอาจยังไมเพียงพอในการอธิบายผลลัพธทางการเงินที่เปนรูปธรรม ชองวางองคความรูที่สำคัญ

คืองานวิจัยที่เปรียบเทียบบทบาทของคะแนน ESG รวมกับคะแนน ESG รายมิติหลักภายใตกรอบการ

วิเคราะหเดียวกันในบริบทตลาดทุนไทยยังมีจำนวนจำกัด การศึกษาครั้งนี้จึงมุงเติมเต็มชองวางดังกลาว 

ดังท่ีแสดงในกรอบแนวคิดการวิจัย 

กรอบแนวคิดการวิจัย 

กรอบแนวคิดการวิจัยของการศึกษานี้กำหนดใหคะแนน ESG เปนปจจัยที่อาจมีความสัมพันธกับ

ผลการดำเนินงานทางการเงินของบริษัท โดยอธิบายผานแนวคิดดานทรัพยากรเชิงกลยุทธ ผูมีสวนไดสวน

เสีย ทฤษฎีตัวแทน และการสงสัญญาณ กลาวคือ คะแนน ESG รวมสะทอนภาพรวมการดำเนินงานดาน

ความยั่งยืนของกิจการ ขณะท่ีคะแนน ESG รายมิติหลักอาจสงผลตอผลการดำเนินงานผานกลไกท่ีแตกตาง

กัน โดยมิติสิ่งแวดลอมเก่ียวของกับการบริหารตนทุนและความเสี่ยง มิติสังคมเก่ียวของกับความสัมพันธกับ

ผูมีสวนไดสวนเสีย และมิติธรรมาภิบาลเกี่ยวของกับความโปรงใส การลดปญหาตัวแทน และความเชื่อม่ัน

ของนักลงทุน การศึกษานี้จึงกำหนดใหคะแนน ESG รวมและคะแนน ESG รายมิติหลักเปนตัวแปรอิสระท่ี

สัมพันธกับ ROA, ROE และ Tobin’s Q โดยมีขนาดบริษัท อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพย การเติบโตของ

ยอดขาย และสถานการณโควิด-19 เปนตัวแปรควบคุม 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ตัวแปรตน (Independent Variable) 

• คะแนน ESG รวม (ESG Combined Score)  

• คะแนน ESG รายมิติหลัก (ESG Pillar Scores) 

- ดานสิ่งแวดลอม (Environmental) 

- ดานสังคม (Social) 

- ดานธรรมาภิบาล (Governance) 

 

ตัวแปรควบคุม (Control Variables) 

• ขนาดบริษัท (Firm Size) 

• อัตราสวนหน้ีสินตอสินทรัพย  

(Debt-to-Asset Ratio) 

• การเติบโตของยอดขาย (Growth) 

• วิกฤตโควิด-19 (COVID-19) 

 

ตัวแปรตาม (Dependent Variables) 

ผลการดําเนินงานทางการเงิน  

• อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (ROA) 

• อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน 

(ROE) 

• อัตราสวนมูลคาตลาดตอมลูคาตามบัญชี

ของสินทรัพยรวม (Tobin's Q) 
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วัตถุประสงค  

1) เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางคะแนน ESG รวมกับผลการดำเนินงานทางการเงินของบริษัท

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

2) เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางคะแนน ESG รายมิติหลัก ไดแก มิติสิ่งแวดลอม มิติสังคม และ

มิติธรรมาภิบาล กับผลการดำเนินงานทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

3) เพื่อเปรียบเทียบบทบาทของคะแนน ESG รวมและคะแนน ESG รายมิติหลักในการอธิบายผล

การดำเนินงานทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 

สมมติฐาน 

1) คะแนน ESG รวม (ESG Combined Score) มีความสัมพันธกับผลการดำเนินงานทางการเงิน 

(ROA, ROE และ Tobin's Q) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยอยางมีนัยสำคัญทางสถิติ 

2) คะแนน ESG รายมิติหลัก ไดแก คะแนนมิติส ิ ่งแวดลอม (Environmental Pillar Score) 

คะแนนมิติส ังคม (Social Pillar Score) และคะแนนมิติธรรมาภิบาล (Governance Pillar Score) มี

ความสัมพันธกับผลการดำเนินงานทางการเงิน (ROA, ROE และ Tobin's Q) ของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยอยางมีนัยสำคัญทางสถิติ 

 

นิยามศัพท 

1. คะแนน ESG ของ LSEG หมายถึง คะแนนเชิงเปรียบเทียบตามกลุมอุตสาหกรรม (relative/peer-

based assessment) ท่ีใชประเมินผลการดำเนินงาน ความมุงม่ัน และประสิทธิผลดาน ESG ของบริษัท 

โดยประมวลผลจากตัวชี้วัด ESG จำนวนมากกวา 870 รายการ และจัดระดับเปนคะแนนในระดับหมวดหมูยอย 

ระดับมิติหลัก และระดับคะแนนสรุป เพ่ือใหสามารถเปรียบเทียบขามบริษัทไดอยางเปนระบบ (LSEG, 2024) 

2. คะแนนดานสิ่งแวดลอม (Environmental Score: E) ประเมินผลการดำเนินงานและนโยบาย

ของบริษัทที่เกี่ยวของกับการจัดการผลกระทบตอสิ่งแวดลอม เชน การใชพลังงาน การบริหารจัดการของ

เสีย การลดการปลอยกาซเรือนกระจก การอนุรักษทรัพยากรธรรมชาติ และนวัตกรรมดานสิ่งแวดลอม ซ่ึง

บงบอกถึงประสิทธิภาพของบริษัทในการลดความเสี่ยงดานสิ่งแวดลอมและสรางคุณคาทางเศรษฐกิจอยาง

ยั่งยืน (Refinitiv, 2023; ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2566) 

3. คะแนนดานสังคม (Social Score: S) ประเมินผลการดำเนินงานและนโยบายของบริษัทท่ี

เกี่ยวของกับความสัมพันธกับผูมีสวนไดสวนเสียทางสังคม ทั้งภายในและภายนอกองคกร เชน การปฏิบัติ

ตอพนักงานอยางเปนธรรม การเคารพสิทธิมนุษยชน ความปลอดภัยในการทำงาน ความหลากหลายทางเพศ 

ความรับผิดชอบตอชุมชน และคุณภาพของผลิตภัณฑหรือบริการ ซ่ึงบงบอกถึงความสามารถขององคกรใน
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การสรางความไววางใจ ความผูกพัน และความยั่งยืนทางสังคม (Refinitiv, 2023; ตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย, 2566) 

4. คะแนนดานธรรมาภิบาล (Governance Score: G) ประเมินผลการดำเนินงานและนโยบาย

ของบริษัทที ่เกี ่ยวของกับการกำกับดูแลกิจการ เชน ความโปรงใสของคณะกรรมการ โครงสราง

คณะกรรมการและความเปนอิสระ นโยบายคาตอบแทนผูบริหาร การปกปองสิทธิผูถือหุน และการบริหาร

ความเสี่ยงองคกร ซึ่งบงบอกถึงคุณภาพของกลไกการกำกับดูแลภายในองคกรและความสามารถในการ

สรางความเชื่อม่ันแกผูมีสวนไดสวนเสีย (Refinitiv, 2023; ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2566) 

 

ขอบเขตการวิจัย  

การศึกษาครั้งนี้ใชขอมูลทุติยภูมิของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จำนวน 

23 บริษัท ครอบคลุมชวงป พ.ศ. 2558–2567 รวมทั้งสิ้น 230 หนวยขอมูลในลักษณะขอมูลพาแนลรายป 

ทั้งนี้ไดยกเวนกลุมอุตสาหกรรมการเงินและสถาบันการเงินออกจากการศึกษา เนื่องจากมีโครงสรางธุรกิจ 

รูปแบบรายได และลักษณะความเสี่ยงแตกตางจากกลุมธุรกิจทั่วไปอยางมีนัยสำคัญ ขอมูลคะแนน ESG 

รวบรวมจากฐานขอมูล LSEG Workspace และขอมูลทางการเงินจาก Datastream การกำหนดกลุม

ตัวอยางจำนวน 23 บริษัท เปนผลจากเกณฑการคัดเลือกบริษัทที่มีขอมูลคะแนน ESG จากฐานขอมูล 

LSEG Workspace และขอมูลทางการเงินจาก Datastream ครบถวนตอเนื่องตลอดชวงป พ.ศ. 2558–

2567 เพื่อใหสามารถจัดทำขอมูลพาแนลแบบสมดุล (balanced panel data) ไดอยางเหมาะสม แม

จำนวนกลุมตัวอยางจะมีขอจำกัด แตการใชขอมูลตอเนื่องเปนระยะเวลา 10 ป รวม 230 หนวยขอมูล ชวย

ใหสามารถวิเคราะหความสัมพันธระหวางคะแนน ESG กับผลการดำเนินงานทางการเงินในลักษณะขอมูล

พาแนลไดอยางเปนระบบ 

 

วิธีดำเนินการวิจัย  

การศึกษาครั้งนี้เปนการวิจัยเชิงปริมาณ โดยใชขอมูลทุติยภูมิในรูปแบบขอมูลพาแนลรายปของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จำนวน 23 บริษัท ครอบคลุมชวงป พ.ศ. 2558–2567 
รวมทั้งสิ้น 230 หนวยขอมูล กำหนดตัวแปรอิสระในแบบจำลองที่ 1 เปนคะแนน ESG รวม (ESG Combined 
Score) และในแบบจำลองที่ 2 เปนคะแนน ESG รายมิติหลัก 3 มิติ ไดแก มิติสิ่งแวดลอม (E Score) มิติสังคม 
(S Score) และมิติธรรมาภิบาล (G Score) ตัวแปรตาม ไดแก อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย (ROA) อัตรา
ผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (ROE) และอัตราสวนมูลคาตลาดตอมูลคาทางบัญชีของสินทรัพยรวม 
(Tobin's Q) ตัวแปรควบคุม ไดแก ขนาดบริษัท (SIZE) อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพย (LEV) การเติบโตของ
ยอดขาย (GROWTH) และสถานการณโรคโควิด-19 (COVID) รายละเอียดตัวแปรแสดงในตารางท่ี 1 

ตารางท่ี 1 รายละเอียดตัวแปรท่ีใชในการศึกษา 
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ตัวแปร ช่ือยอตัวแปร การวัดคาตัวแปร 

ตัวแปรตน 

1. คะแนน ESG รวม  

(ESG Combined Score) 

ESG Combines ภาพรวมของผลการดำเนินงานดานความยั ่งยืน 

ของบริษัท โดยคะแนนมีคาตั้งแต 0 ถึง 100 

2. คะแนน ESG รายมิติหลัก (ESG Pillar Scores) 

Environmental Pillar 

Score 

E Score วัดประสิทธิภาพการจัดการดานสิ ่งแวดลอม โดย

คะแนนมีคาตั้งแต 0 ถึง 100 

Social Pillar Score S Score วัดประสิทธ ิภาพการดำเนินงานดานสังคม โดย

คะแนนมีคาตั้งแต 0 ถึง 100 

Governance Pillar 

Score 

G Score ประสิทธิภาพการดำเนินงานดานธรรมาภิบาล โดย

คะแนนมีคาตั้งแต 0 ถึง 100 

ตัวแปรตาม 

1. อัตราผลตอบแทนตอ

สินทรัพย  

ROA สะทอนประสิทธิภาพการใชสินทรัพยในการสราง

กำไร โดยคา ROA ท่ีสูงบงชี้ประสิทธิภาพท่ีดี ขณะท่ี

คา ROA ท่ีต่ำสะทอนประสิทธิภาพท่ีลดลง 

2. อัตราผลตอบแทนตอสวน

ของผูถือหุน 

ROE สะทอนประสิทธิภาพการใชเงินทุนของผูถือหุ นใน

การสรางกำไร โดยคา ROE ที่สูงบงชี้ความสามารถ

ในการสรางผลตอบแทนไดอยางมีประสิทธิภาพ 

3. อัตราสวนมูลคาตลาดตอ

มูลคาตามบัญชีของ

สินทรัพยรวม 

TQ สะทอนการประเมินมูลคากิจการโดยตลาดเทียบกับมูลคา

ทางบัญชขีองสินทรัพย โดยคามากกวา 1 บงชี้วาตลาด

ประเมินมูลคาสูงกวา และคาต่ำกวา 1 บงชี้วาต่ำกวา 

ตัวแปรควบคุม 

1. ขนาดบริษัท SIZE วัดจากลอการิทึมธรรมชาติของสินทรัพยรวม เพ่ือสะทอน

ขนาดกิจการ โดยคาท่ีสูงบงชี้วากิจการมีขนาดใหญกวา 

2. อัตราสวนหนี้สินตอ

สินทรัพย  

LEV สะทอนระดับการพึ่งพาเงินทุนจากหนี้ โดยคา LEV 

ท่ีสูงบงชี้การใชหนี้ในสัดสวนสูง ขณะท่ีคา LEV ท่ีต่ำ

บงชี้การใชหนี้ในสัดสวนต่ำ 

3. การเติบโตของยอดขาย  GROWTH สะทอนอัตราการเติบโตของกิจการ โดยคาที่สูงบงชี้

การขยายตัวของกิจการ ขณะที่คาที่ต่ำหรือเปนลบ

บงชี้การชะลอตัวหรือการหดตัวของกิจการ 

4. วิกฤตโควิด 19 COVID ตัวแปรหุนท่ีใชควบคุมผลกระทบจากสถานการณโค

วิด-19 โดยกำหนดคาเทากับ 1 สำหรับป พ.ศ. 
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ตัวแปร ช่ือยอตัวแปร การวัดคาตัวแปร 

2563–2564 ซ่ึงเปนชวงท่ีประเทศไทยไดรับ

ผลกระทบจากการระบาดอยางมีนัยสำคัญ และ

กำหนดคาเทากับ 0 สำหรับปอ่ืนท่ีอยูนอกชวงเวลา

ดังกลาว 

โดยกำหนดสมการถดถอยขอมูลพาแนล ดังนี้ 

แบบจำลองท่ี 1 ใชศึกษาความสัมพันธระหวางคะแนน ESG รวมกับผลการดำเนินงานทางการเงินของบริษัท  
𝑅𝑅𝑅𝑅𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐸𝐸𝐸𝐸𝐺𝐺𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶,𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽2𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽3𝐿𝐿𝐿𝐿𝑉𝑉𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽4𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐻𝐻𝑖𝑖𝑖𝑖 +  𝛽𝛽5𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐷𝐷𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖   

𝑅𝑅𝑅𝑅𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐸𝐸𝐸𝐸𝐺𝐺𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶,𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽2𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽3𝐿𝐿𝐿𝐿𝑉𝑉𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽4𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐻𝐻𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽5𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐷𝐷𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖   

𝑇𝑇𝑄𝑄𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐸𝐸𝐸𝐸𝐺𝐺𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶,𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽2𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽3𝐿𝐿𝐿𝐿𝑉𝑉𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽4𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐻𝐻𝑖𝑖𝑖𝑖 +  𝛽𝛽5𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐷𝐷𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖   

แบบจำลองท่ี 2 ใชศึกษาความสัมพันธระหวางคะแนน ESG รายมิติกับผลการดำเนินงานทางการเงินของ 
𝑅𝑅𝑅𝑅𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐸𝐸𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆,𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽2𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆,𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽3𝐺𝐺𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆,𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽4𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽5𝐿𝐿𝐿𝐿𝑉𝑉𝑖𝑖𝑖𝑖 +

                 𝛽𝛽6𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐻𝐻𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽7𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐷𝐷𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖   

𝑅𝑅𝑅𝑅𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖 = β0 + β1𝐸𝐸𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆,𝑖𝑖𝑖𝑖 + β2𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆,𝑖𝑖𝑖𝑖 + β3𝐺𝐺𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆,𝑖𝑖𝑖𝑖 + β4𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖 + β5𝐿𝐿𝐿𝐿𝑉𝑉𝑖𝑖𝑖𝑖 +

                 β6𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐻𝐻𝑖𝑖𝑖𝑖 + β7𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐷𝐷𝑡𝑡 + ε𝑖𝑖𝑖𝑖  

𝑇𝑇𝑄𝑄𝑖𝑖𝑖𝑖 = β0 + β1𝐸𝐸𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆,𝑖𝑖𝑖𝑖 + β2𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆,𝑖𝑖𝑖𝑖 + β3𝐺𝐺𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆,𝑖𝑖𝑖𝑖 + β4𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖 + β5𝐿𝐿𝐿𝐿𝑉𝑉𝑖𝑖𝑖𝑖 +

              β6𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐻𝐻𝑖𝑖𝑖𝑖 + β7𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐷𝐷𝑡𝑡 + ε𝑖𝑖𝑖𝑖  

การวิเคราะหขอมูลใชสถิติเชิงพรรณนา คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ และการวิเคราะหสมการถดถอย

ขอมูลพาแนล (Panel Data Regression) โดยพิจารณาเลือกแบบจำลองที่เหมาะสมระหวางแบบจำลอง

พหุคูณรวม (Pooled OLS) แบบจำลองผลคงที่ (Fixed Effects) และแบบจำลองผลสุม (Random Effects) 

ดวยการทดสอบ Breusch–Pagan Lagrange Multiplier Test และ Hausman Test ทั้งนี้ การพิจารณา

ผลการทดสอบสมมติฐานใชเกณฑนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 (**) และ 0.01 (***) 
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ผลการวิจัย 

 สวนนี้นำเสนอผลการวิเคราะหขอมูลเชิงปริมาณเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางคะแนน ESG รวม

และคะแนน ESG รายมิติหลักกับผลการดำเนินงานทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย ประกอบดวยผลการวิเคราะหสถิติเชิงพรรณนา คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางตัวแปร 

การเลือกแบบจำลองท่ีเหมาะสม และผลการประมาณคาสมการถดถอยขอมูลพาแนล 

ตารางท่ี 2 สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรท่ีใชในการศึกษา 

ตัวแปร คาเฉล่ีย คาสูงสุด คาต่ำสุด สวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 

ESG Combined Score 64.861 91.975 13.473 16.237 

Environmental Pillar Score 63.603 97.314 0.000 23.667 

Social Pillar Score 72.636 96.388 13.978 18.147 

Governance Pillar Score 56.378 93.491 5.370 19.483 

ROA 0.057 0.262 -0.082 0.054 

ROE 0.144 0.823 -0.495 0.146 

Tobin’s Q 1.715 15.453 0.000 2.101 

SIZE 26.037 28.872 22.943 1.217 

LEV 0.584 0.891 0.158 0.167 

GROWTH 0.081 2.650 -1.000 0.323 

COVID-19 0.200 1.000 0.000 0.401 

 จากตารางท่ี 2 พบวา กลุมตัวอยางมีคะแนน ESG Combined Score เฉลี่ย 64.861 เม่ือพิจารณา

เปนรายมิติ พบวา Social Pillar Score มีคาเฉลี่ยสูงสุดที่ 72.636 รองลงมาคือ Environmental Pillar 

Score ท่ี 63.603 และ Governance Pillar Score ท่ี 56.378 สำหรับผลการดำเนินงานทางการเงิน ROA 

มีคาเฉลี่ย 0.057 ROE เฉลี่ย 0.144 และ Tobin's Q เฉลี่ย 1.715 โดย Tobin's Q มีการกระจายตัวคอนขางสูง 

(SD = 2.101) สะทอนความแตกตางของมูลคากิจการระหวางบริษัทในกลุมตัวอยางอยางมีนัยสำคัญ 

ตารางท่ี 3 คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางตัวแปรท่ีใชในการศึกษา 

ตัวแปร ES
G 

Co
m

bi
ne

d 

E 
Sc

or
e 

S 
Sc

or
e 

G 
Sc

or
e 

RO
A 

RO
E 

TQ
 

SI
ZE

 

LE
V 

GR
O

W
TH

 

CO
VI

D 

ESG Combined 1.0000           
E Score 0.8542 1.0000          
S Score 0.8655 0.7854 1.0000         
G Score 0.6115 0.2847 0.3039 1.0000        

ROA -0.1194 -0.1342 -0.1073 -0.0412 1.0000       
ROE -0.1441 -0.1878 -0.1212 -0.0230 0.7572 1.0000      
TQ -0.1638 -0.2183 -0.1392 -0.0506 0.6054 0.3127 1.0000     
SIZE 0.4179 0.4542 0.4840 0.1028 -0.3330 -0.1178 -0.4803 1.0000    

LEV 0.0733 0.0817 0.0542 0.0944 -0.4363 0.0719 -0.5154 0.4341 1.0000   
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GROWTH 0.0727 0.0394 0.1011 0.0900 0.1607 0.1717 0.1058 0.0499 0.0354 1.0000  
COVID 0.1405 0.1121 0.1531 0.0040 -0.1919 -0.1542 0.0003 0.0400 0.0381 -0.1284 1.0000 

 จากตารางท่ี 3 พบวา คะแนน ESG รวมมีความสัมพันธเชิงบวกสูงกับคะแนนรายมิติ โดยเฉพาะมิติ

สังคม (0.866) และมิติส ิ ่งแวดลอม (0.854) ซึ ่งเปนเหตุผลสำคัญที ่นำไปสู การแยกวิเคราะหเปน  

2 แบบจำลอง เพื่อหลีกเลี่ยงปญหา multicollinearity นอกจากนี้ คะแนน ESG ทุกมิติมีความสัมพันธเชิง

ลบกับ ROA, ROE และ Tobin's Q แมจะอยูในระดับต่ำ สะทอนใหเห็นวาความสัมพันธระหวาง ESG กับผล

การดำเนินงานทางการเงินในตลาดทุนไทยมีความซับซอนและควรวิเคราะหอยางละเอียดในระดับรายมิต ิ

ตารางท่ี 4 ผลการเลือกแบบจำลองขอมูลพาแนลท่ีเหมาะสม: แบบจำลองท่ี 1 

ตัวแปรตาม Breusch–Pagan LM Test  

(p-value) 

Hausman Test  

(p-value) 

แบบจำลองท่ีเลือก 

ROA 2.92795e-35 0.714348 Random Effects 

ROE 9.35265e-56 0.090190 Random Effects 

Tobin’s Q 3.13146e-36 0.004027 Fixed Effects 

 จากตารางท่ี 4 พบวา ผลการทดสอบ Breusch–Pagan LM Test ของทุกแบบจำลองมีคา p-value 

ต่ำกวา 0.05 อยางมีนัยสำคัญ สะทอนวาการประมาณคาแบบขอมูลพาแนลมีความเหมาะสมมากกวา 

Pooled OLS เมื่อพิจารณาผล Hausman Test พบวาแบบจำลองที่เหมาะสมสำหรับ ROA และ ROE คือ 

Random Effects ขณะท่ี Tobin's Q เหมาะสมกับแบบจำลอง Fixed Effects 

ตารางท่ี 5 ผลการประมาณคาความสัมพันธของแบบจำลองท่ี 1 กับผลการดำเนินงานทางการเงิน 

ตัวแปร ROA ROE Tobin’s Q 

ESG Combined Score 
-0.000121 -0.001440 -0.002355 

(0.6648) (0.0686) (0.8382) 

ขนาดบริษัท (SIZE) 
-0.004998 -0.020810 0.325046 

(0.4183) (0.2760) (0.4123) 

อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพย (LEV) 
-0.158015*** -0.122961 -1.822530 

(0.0000) (0.2231) (0.2723) 

การเติบโตของยอดขาย (GROWTH) 
0.030817*** 0.094202*** 0.462487 

(0.0001) (0.0000) (0.0899) 

COVID-19 
-0.019052*** -0.033923** 0.052161 

(0.0023) (0.0449) (0.8115) 

คาคงท่ี (Constant) 
0.288788** 0.849912 -5.578450 

(0.0469) (0.0596) (0.5544) 

Hausman Test (p-value) 0.714348 0.090190 0.004027 
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ตัวแปร ROA ROE Tobin’s Q 

แบบจำลองท่ีใช Random Effects Random Effects Fixed Effects 

จำนวนขอมูล 230 230 230 

หมายเหตุ: มีนัยสำคัญทางสถิติท่ี ** p < 0.05 *** p < 0.01 

 จากตารางที่ 5 พบวา ESG Combined Score ไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสำคัญทางสถิติกับผล

การดำเนินงานทางการเงินทั้งสามตัวชี้วัด ไดแก ROA (β = -0.000121, p = 0.665), ROE (β = -0.001440, 

p = 0.069) และ Tobin's Q (β = -0.002355, p = 0.838) ผลดังกลาวบงชี้วาคะแนน ESG รวมไมสามารถ

อธิบายผลการดำเนินงานทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนใน SET ไดอยางมีนัยสำคัญ จึงไมสนับสนุน H1 

สำหรับตัวแปรควบคุม พบวา LEV มีความสัมพันธเชิงลบกับ ROA อยางมีนัยสำคัญท่ีระดับ 0.01 GROWTH 

มีความสัมพันธเชิงบวกกับ ROA และ ROE อยางมีนัยสำคัญที ่ระดับ 0.01 และสถานการณโควิด-19  

มีความสัมพันธเชิงลบกับ ROA และ ROE อยางมีนัยสำคัญ 

ตารางท่ี 6 ผลการเลือกแบบจำลองขอมูลพาแนลท่ีเหมาะสม: แบบจำลองท่ี 2 

ตัวแปรตาม Breusch–Pagan LM Test  

(p-value) 

Hausman Test  

(p-value) 

แบบจำลองท่ีเลือก 

ROA 1.66797e-34 0.381847 Random Effects 

ROE 3.84062e-54 0.184653 Random Effects 

Tobin’s Q 2.08630e-34 9.76394e-06 Fixed Effects 

 จากตารางท่ี 6 พบวา Breusch–Pagan LM Test ของทุกสมการมีคา p-value ต่ำกวา 0.05 อยางมาก 
แสดงวาแบบจำลองขอมูลพาแนลมีความเหมาะสมมากกวา Pooled OLS สำหรับทุกตัวแปรตาม เม่ือ
พิจารณาผล Hausman Test พบวาแบบจำลองท่ีเหมาะสมสำหรับ ROA และ ROE คือ Random Effects 
เนื่องจากมีคา p-value มากกวา 0.05 ขณะที่ Tobin's Q เหมาะสมกับ Fixed Effects เนื่องจากมีคา 
p-value ต่ำกวา 0.05 

ตารางท่ี 7 ผลการประมาณคาความสัมพันธของแบบจำลองท่ี 2 กับผลการดำเนินงานทางการเงิน 

ตัวแปร ROA ROE Tobin’s Q 

Environmental Pillar Score 
0.000076 -0.000788 -0.019048** 

(0.7308) (0.1933) (0.0162) 

Social Pillar Score 
-0.000524 -0.000945 -0.007864 

(0.1101) (0.2975) (0.4971) 

Governance Pillar Score 
0.000313 0.000482 0.039360*** 

(0.1571) (0.4375) (0.0000) 

ขนาดบริษัท (SIZE) 
-0.001268 -0.008814 1.117340*** 

(0.8505) (0.6682) (0.0070) 

อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพย (LEV) -0.177511*** -0.166745 -4.032410** 
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(0.0000) (0.1109) (0.0134) 

การเติบโตของยอดขาย (GROWTH) 
0.031347*** 0.093936*** 0.352168 

(0.0001) (0.0000) (0.1699) 

COVID-19 
-0.016764*** -0.031232 0.139026 

(0.0075) (0.0662) (0.5006) 

คาคงท่ี (Constant) 
0.210288 0.562611 -25.513700*** 

(0.1837) (0.2499) (0.0098) 

Hausman Test (p-value) 0.381847 0.184653 9.76394e-06 

แบบจำลองท่ีใช Random Effects Random Effects Fixed Effects 

จำนวนขอมูล 230 230 230 

หมายเหตุ: มีนัยสำคัญทางสถิติท่ี ** p < 0.05 *** p < 0.01 

จากตารางท่ี 7 พบวา เม่ือวิเคราะหแบบรายมิติ Environmental Pillar Score มีความสัมพันธเชิง

ลบกับ Tobin's Q อยางมีนัยสำคัญที่ระดับ 0.05 (β = -0.019, p = 0.016) ขณะที่ Governance Pillar 

Score มีความสัมพันธเชิงบวกกับ Tobin's Q อยางมีนัยสำคัญที่ระดับ 0.01 (β = 0.039, p < 0.001) 
Social Pillar Score ไมพบความสัมพันธอยางมีนัยสำคัญกับผลการดำเนินงานทางการเงินในทุกสมการ 
ท้ังนี้ ความสัมพันธท่ีมีนัยสำคัญของ E และ G ปรากฏเฉพาะกับ Tobin's Q ซ่ึงเปนตัวชี้วัดมูลคากิจการตาม
การประเมินของตลาด ไมพบกับ ROA หรือ ROE ซ่ึงเปนตัวชี้วัดผลการดำเนินงานทางบัญชี 

ตารางท่ี 8 สรุปผลการทดสอบสมมติฐานการวิจัย 

แบบจำลอง ตัวแปรอิสระ ROA ROE Tobin’s Q 

แบบจำลองท่ี 1 ESG Combined Score ปฏิเสธ ปฏิเสธ ปฏิเสธ 

แบบจำลองท่ี 2 Environmental Pillar Score ปฏิเสธ ปฏิเสธ ยอมรับ (-)** 

Social Pillar Score ปฏิเสธ ปฏิเสธ ปฏิเสธ 

Governance Pillar Score ปฏิเสธ ปฏิเสธ ยอมรับ (+)*** 

หมายเหตุ: ยอมรับ (+) เชิงบวกมีนัยสำคัญทางสถิติ, ยอมรับ (-) เชิงลบมีนัยสำคัญทางสถิติ, ปฏิเสธ = ไมมี
นัยสำคัญทางสถิติ, ** p < 0.05  *** p < 0.01 

จากตารางท่ี 8 สรุปไดวา คะแนน ESG Combined Score ไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสำคัญทาง
สถิติกับผลการดำเนินงานทางการเงินท้ัง ROA, ROE และ Tobin's Q จึงสะทอนวาการใชคะแนน ESG รวม
เพียงตัวเดียวอาจยังไมสามารถอธิบายผลลัพธทางการเงินของบริษัทไดอยางชัดเจน อยางไรก็ตาม เม่ือ
พิจารณาในระดับรายมิติ พบวา Environmental Pillar Score มีความสัมพันธเชิงลบกับ Tobin's Q อยางมี
นัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 และ Governance Pillar Score มีความสัมพันธเชิงบวกกับ Tobin's Q 
อยางมีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 ขณะที่ Social Pillar Score ไมพบความสัมพันธอยางมีนัยสำคัญ
ทางสถิติกับผลการดำเนินงานทางการเงินในทุกสมการ ผลดังกลาวยืนยันวาคะแนน ESG รายมิติสามารถ
สะทอนความสัมพันธกับผลการดำเนินงานทางการเงินไดชัดเจนกวาคะแนน ESG รวม 
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ตารางท่ี 9 สรุปผลการทดสอบสมมติฐานการวิจัย 

แบบจำลอง ตัวแปรควบคุม ROA ROE Tobin’s Q 

แบบจำลองท่ี 1 ขนาดบริษัท (SIZE) ปฏิเสธ ปฏิเสธ ปฏิเสธ 

อัตราสวนหนี้สินตอ

สินทรัพย (LEV) 

ยอมรับ (-)*** ปฏิเสธ ปฏิเสธ 

การเติบโตของยอดขาย 

(GROWTH) 

ยอมรับ (+)*** ยอมรับ (+)*** ปฏิเสธ 

COVID-19 ยอมรับ (-)*** ยอมรับ (-)** ปฏิเสธ 

แบบจำลองท่ี 2 ขนาดบริษัท (SIZE) ปฏิเสธ ปฏิเสธ ยอมรับ (+)*** 

อัตราสวนหนี้สินตอ

สินทรัพย (LEV) 

ยอมรับ (-)*** ปฏิเสธ ยอมรับ (-)** 

การเติบโตของยอดขาย 

(GROWTH) 

ยอมรับ (+)*** ยอมรับ (+)*** ปฏิเสธ 

COVID-19 ยอมรับ (-)*** ปฏิเสธ ปฏิเสธ 

หมายเหตุ: ยอมรับ (+) เชิงบวกมีนัยสำคัญทางสถิติ, ยอมรับ (-) เชิงลบมีนัยสำคัญทางสถิติ, ปฏิเสธไมมี

นัยสำคัญทางสถิต,ิ ** p < 0.05 *** p < 0.01 

จากตารางที่ 9 พบวา ตัวแปรควบคุมมีบทบาทตอผลการดำเนินงานทางการเงินแตกตางกันในแตละ

แบบจำลอง LEV มีความสัมพันธเชิงลบกับ ROA อยางมีนัยสำคัญทางสถิติในทั้งสองแบบจำลอง และมี

ความสัมพันธเชิงลบกับ Tobin's Q ในแบบจำลองที่ 2 ขณะที่ GROWTH มีความสัมพันธเชิงบวกกับ ROA 

และ ROE อยางมีนัยสำคัญทางสถิติอยางสม่ำเสมอ สะทอนวาการเติบโตของยอดขายเปนปจจัยสำคัญท่ี

สนับสนนุผลการดำเนินงานทางการเงินของบริษัท นอกจากนี้ COVID-19 มีความสัมพันธเชิงลบกับ ROA ในท้ัง

สองแบบจำลอง แสดงใหเห็นถึงผลกระทบของสถานการณโรคระบาดตอความสามารถในการทำกำไรของ

กิจการ สวน SIZE พบความสัมพันธเชิงบวกกับ Tobin's Q เฉพาะในแบบจำลองท่ี 2 เทานั้น 

เพื่อยืนยันความแข็งแกรงของผลการศึกษา ผูวิจัยไดประมาณคาแบบจำลองซ้ำโดยตัดป ค.ศ. 2020–

2021 หรือ พ.ศ. 2563–2564 ซึ่งเปนชวงที่กำหนดใหเปนตัวแปรหุน COVID-19 ออกจากกลุมตัวอยาง ผลการ

ตรวจสอบพบวา ขอคนพบหลักยังคงสอดคลองกับผลการวิเคราะหเดิมในบางประเด็น โดยเฉพาะคะแนนมิติธรร

มาภิบาลท่ียังคงมีความสัมพันธเชิงบวกกับ Tobin’s Q อยางมีนัยสำคัญทางสถิติ ขณะท่ีคะแนน ESG รวมยังไม

พบความสัมพันธอยางมีนัยสำคัญกับ ROA และ Tobin’s Q อยางไรก็ตาม คะแนน ESG รวมมีความสัมพันธเชิง

ลบกับ ROE และคะแนนมิติสิ่งแวดลอมมีทิศทางเชิงลบกับ Tobin’s Q แตไมผานเกณฑนัยสำคัญที่ระดับ 0.05 

ผลดังกลาวสะทอนวาผลการศึกษามีความแข็งแกรงในบางมิติ และควรตีความผลลัพธภายใตขอจำกัดของ

ชวงเวลาการศึกษาอยางระมัดระวัง 
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ประโยชนท่ีไดรับ 

ผลการศึกษาครั้งนี้ชวยใหเขาใจบทบาทของคะแนน ESG รวมและคะแนน ESG รายมิติหลักตอผลการ

ดำเนินงานทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดชัดเจนยิ่งขึ้น โดยแสดง

ใหเห็นวาการใชคะแนน ESG รวมเพียงตัวเดียวอาจไมสามารถอธิบายผลลัพธทางการเงินไดชัดเจนเทากับการ

วิเคราะหในระดับรายมิติ ขอคนพบดังกลาวเปนประโยชนตอสามกลุมหลัก ไดแก (1) ผูบริหารองคกร ใน

การกำหนดกลยุทธดานความยั่งยืนใหสอดคลองกับเปาหมายทางธุรกิจในระดับรายมิติ (2) นักลงทุน ในการใช

ขอมูล ESG เพ่ือประกอบการตัดสินใจลงทุนอยางรอบดานและมีประสิทธิภาพมากข้ึน และ (3) หนวยงานท่ี

เก่ียวของ ในการพัฒนากรอบการประเมินและการเปดเผยขอมูลดานความยั่งยืนในบริบทตลาดทุนไทย 

 

สรุปและอภิปรายผล   

สรุป 

ผลการศึกษาพบวา คะแนน ESG รวมและคะแนน ESG รายมิติหลักมีความสัมพันธกับผลการ

ดำเนินงานทางการเงินในลักษณะท่ีแตกตางกันอยางมีนัยสำคัญ คะแนน ESG รวมไมพบความสัมพันธอยาง

มีนัยสำคัญทางสถิติกับ ROA, ROE และ Tobin's Q เมื่อวิเคราะหในระดับรายมิติ พบวาคะแนนมิติสิ่งแวดลอม

มีความสัมพันธเชิงลบกับ Tobin's Q อยางมีนัยสำคัญ ขณะที่คะแนนมิติธรรมาภิบาลมีความสัมพันธเชิงบวก

กับ Tobin's Q อยางมีนัยสำคัญ และคะแนนมิติสังคมไมพบความสัมพันธอยางมีนัยสำคัญในทุกสมการ ผล

ดังกลาวยืนยันวาการวิเคราะห ESG ในระดับรายมิติสามารถอธิบายความสัมพันธกับผลการดำเนินงานทาง

การเงินไดชัดเจนกวาการใชคะแนน ESG รวมเพียงตัวเดียว 

อภิปรายผล 

  การที่คะแนน ESG รวมไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสำคัญกับผลการดำเนินงานทางการเงินท้ัง

สามตัวชี้วัด สะทอนขอจำกัดของการใชคะแนนเฉลี่ยภาพรวม เนื่องจากคะแนนรวมเปนผลจากการถวง

น้ำหนักองคประกอบหลายดานที่มีทิศทางผลกระทบแตกตางกัน ทำใหผลของแตละมิติถูกกลบหรือหักลาง

กันในกระบวนการรวมคะแนน ผลดังกลาวสอดคลองกับแนวคิด masking effect และยืนยันขอสรุปของ 

วรรณรพี บานชื่นวิจิตร (2568) ที่พบวาการวิเคราะหแยกองคประกอบใหคำอธิบายผลลัพธไดชัดเจนกวา 

การพิจารณาคะแนนรวม 

การที่คะแนนมิติสิ่งแวดลอมมีความสัมพันธเชิงลบกับ Tobin's Q อยางมีนัยสำคัญ (β = -0.019, 

p < 0.05) สะทอนใหเห็นวาตลาดประเมินตนทุนของการดำเนินงานดานสิ่งแวดลอมในระยะสั้นสูงกวา

ผลประโยชนที่คาดวาจะไดรับ โดยเฉพาะในบริบทของตลาดเกิดใหมที่บริษัทสวนใหญอยูในชวงเริ่มตนการ

เปลี่ยนผานสูความยั่งยืน ผลดังกลาวสอดคลองกับ productivity paradox ของ Czerny & Letmathe 

(2024) ท่ีอธิบายวาการลงทุนดานสิ่งแวดลอมในระยะแรกมักสรางตนทุนกอนท่ีผลตอบแทนจะปรากฏ ท้ังนี้ 
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ผลดังกลาวมิไดหมายความวาการดำเนินงานดานสิ่งแวดลอมเปนการลงทุนที่ไมคุมคา หากแตสะทอนวา

ผลประโยชนในระยะยาวอาจยังไมถูกสะทอนเต็มท่ีในราคาตลาดในชวงเวลาท่ีศึกษา 

ในทางกลับกัน คะแนนมิติธรรมาภิบาลมีความสัมพันธเชิงบวกกับ Tobin's Q อยางมีนัยสำคัญ  

(β = 0.039, p < 0.001) สนับสนุนมุมมองที่วาธรรมาภิบาลที่ดีชวยเสริมความเชื่อมั่นของนักลงทุน เพิ่มความ

โปรงใส ลดปญหาตัวแทน และยกระดับคุณภาพการตัดสินใจเชิงกลยุทธขององคกร ซึ่งสะทอนออกมาใน

มูลคากิจการที่สูงขึ้นในสายตาตลาด ผลดังกลาวสอดคลองกับทฤษฎีการสงสัญญาณและยืนยันขอคนพบของ 

Abubakr et al. (2026) วรรณรพี บานชื ่นวิจ ิตร (2568) และจิราวัฒน แสงเปา และคณะ (2568)  

ขนาดสัมประสิทธิ์ที่มากกวาสองเทาเมื่อเปรียบเทียบกับมิติสิ่งแวดลอม บงชี้วาตลาดทุนไทยใหคุณคากับ

สัญญาณดานธรรมาภิบาลอยางมีนัยสำคัญ 

สำหรับคะแนนมิติสังคมที่ไมพบความสัมพันธอยางมีนัยสำคัญในทุกสมการ อาจเนื่องจากผลของ

มิติสังคมตอผลลัพธทางการเงินสงผานกลไกทางออม เชน ชื่อเสียงและความสัมพันธกับผูมีสวนไดสวนเสีย 

มากกวาที่จะสะทอนผานตัวชี้วัดทางการเงินโดยตรงในชวงเวลาที่ศึกษา ซึ่งสอดคลองกับ Broadstock et al. 

(2021) และศศิกานต ลัทธิธรรม (2567) ที่ชี้วาผล ESG อาจตองใชเวลาในการสงผานมากกวาที่ชวงเวลา

การศึกษาในระยะสั้นจะสามารถตรวจจับได นอกจากนี้ ผลการศึกษาท่ีคะแนน ESG รวมไมมีนัยสำคัญทางสถิติ

ยังสอดคลองกับขอคนพบของภัฏฏินี ซายขวัญ และ กัญนิภัทธิ์ นิธิโรจนธนัท (2567) ท่ีพบวาความโดดเดนดาน 

ESG ในภาพรวมไมมีอิทธิพลสงผานอยางมีนัยสำคัญตอประสิทธิภาพการลงทุน ซ่ึงชี้ใหเห็นวาการวัด ESG ใน

ระดับภาพรวมและแบบสมัครใจยังมีขอจำกัดในการอธิบายผลลัพธทางการเงินที่เปนรูปธรรม และยืนยัน

ความสำคัญของการวิเคราะหในระดับรายมิติตามท่ีการศึกษาครั้งนี้นำเสนอ 

ท่ีพึงสังเกตคือ ท้ังมิติสิ่งแวดลอมและธรรมาภิบาลตางมีความสัมพันธท่ีมีนัยสำคัญเฉพาะกับ Tobin's Q 

ซ่ึงเปนตัวชี้วัดมูลคาตลาดของกิจการ ไมพบกับ ROA หรือ ROE ซ่ึงเปนตัวชี้วัดทางบัญชี ผลดังกลาวบงชี้วา

ตลาดทุนสามารถรับรูและกำหนดราคาสัญญาณจาก ESG ไดกอนที่ผลจะปรากฏในผลการดำเนินงานทางบัญชี 

สอดคลองกับประนอม โยธาจันทร และคณะ (2563) และ Narula et al. (2024) 

ขอจำกัดของการศึกษา 

การศึกษาครั้งนี้มีขอจำกัดบางประการ ประการแรก กลุมตัวอยางประกอบดวยบริษัทจดทะเบียนจำนวน 

23 บริษัท ซึ่งเปนบริษัทที่มีขอมูลคะแนน ESG และขอมูลทางการเงินครบถวนตอเนื่องตลอดชวงเวลาการศึกษา 

จึงอาจทำใหผลการวิจัยยังไมสามารถสะทอนภาพรวมของบริษัทจดทะเบียนทั้งหมดในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยไดอยางสมบูรณ ประการที่สอง การวัดคะแนน ESG ในการศึกษานี้ใชขอมูลจากฐานขอมูล LSEG 

Workspace เพียงแหลงเดียว แมฐานขอมูลดังกลาวจะเปนแหลงขอมูลที่ไดรับการยอมรับและมีโครงสรางการ

ประเมิน ESG อยางเปนระบบ แตคะแนน ESG จากแตละสถาบันอาจมีหลักเกณฑ วิธีการถวงน้ำหนัก และ
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ขอบเขตการประเมินที่แตกตางกัน ดังนั้น ผลการศึกษาจึงควรตีความภายใตบริบทของวิธีการประเมินคะแนน 

ESG ของ LSEG เปนสำคัญ 

 

ขอเสนอแนะ 

ผลการศึกษาครั้งนี้มีนัยสำคัญตอการพัฒนาขีดความสามารถในการแขงขันของภาคธุรกิจไทยใน

บริบทของความยั่งยืน การใชคะแนน ESG รวมเพียงตัวเดียวอาจไมเพียงพอในการอธิบายผลลัพธทางการ

เงินของกิจการ ขณะท่ีการวิเคราะหในระดับรายมิติใหขอมูลท่ีชัดเจนและเปนประโยชนตอการตัดสินใจ

มากกวา สำหรับผูบริหารองคกร ควรใหความสำคัญกับการกำหนดกลยุทธดานความยั่งยืนในระดับรายมิติ 

โดยเฉพาะมิติดานธรรมาภิบาลซ่ึงมีความสัมพันธเชิงบวกกับ Tobin's Q อยางมีนัยสำคัญ สะทอนวา

คุณภาพการกำกับดูแล ความโปรงใส และประสิทธิภาพในการตัดสินใจเชิงกลยุทธเปนปจจัยท่ีตลาดให

ความสำคัญ ขณะเดียวกัน การดำเนินงานดานสิ่งแวดลอมควรไดรับการวางแผนอยางรอบคอบท้ังในดาน

ตนทุน ระยะเวลาคืนทุน และการสื่อสารกับนักลงทุน 

สำหรับนักลงทุน การนำขอมูล ESG ไปใชประกอบการตัดสินใจลงทุนไมควรพิจารณาเพียงคะแนน 

ESG รวมเทานั้น เนื่องจากคะแนน ESG รายมิติใหขอมูลเชิงลึกท่ีแตกตางกันอยางชัดเจน โดยเฉพาะมิติดาน

สิ่งแวดลอมและธรรมาภิบาลซ่ึงใหผลตอมูลคากิจการในทิศทางตรงกันขาม ดังนั้น การวิเคราะหในระดับ 

ESG Pillar Scores จะชวยใหนักลงทุนประเมินคุณภาพกิจการและศักยภาพการสรางมูลคาไดรอบดานยิ่งข้ึน 

สำหรับหนวยงานภาครัฐและหนวยงานกำกับดูแล ควรสงเสริมการเปดเผยขอมูล ESG ในระดับ

รายมิติใหมีความชัดเจนและเปรียบเทียบไดมากข้ึน รวมท้ังสนับสนุนกลไกและมาตรการท่ีชวยใหการ

ดำเนินงานดานสิ่งแวดลอมของภาคธุรกิจสามารถแปลงเปนมูลคาทางเศรษฐกิจไดชัดเจนข้ึนในระยะยาว 

และสงเสริมมาตรฐานดานธรรมาภิบาลใหเขมแข็งยิ่งข้ึน 

สำหรับการวิจัยในอนาคต ควรพิจารณาขยายจำนวนกลุมตัวอยางใหครอบคลุมบริษัทจดทะเบียน

มากข้ึน รวมถึงขยายชวงเวลาการศึกษาเม่ือมีขอมูล ESG ท่ีครบถวนมากข้ึน นอกจากนี้ อาจพิจารณาใชตัว

แปรหนวงเวลาเพ่ือทดสอบผลกระทบของ ESG ในระยะยาว โดยเฉพาะในมิติดานสิ่งแวดลอมและมิติสังคม 

รวมท้ังเปรียบเทียบผลการศึกษาจากคะแนน ESG ของหลายแหลงขอมูล เชน LSEG, Bloomberg, MSCI 

หรือ SET ESG Ratings เพ่ือทดสอบวาผลการวิจัยมีความสอดคลองกันภายใตวิธีการประเมิน ESG ท่ี

แตกตางกันหรือไม ซ่ึงจะชวยเพ่ิมความแข็งแกรงและความนาเชื่อถือของผลการศึกษาในอนาคต 
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