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บัที่คัดย�อ
	 การศึึกษาน้ี้�มี้วััตถุุประสงค์์เพื่่�อศึึกษาอิทธิิพื่ลของประเภทของรายงานี้	 ESG	ท้�ส่งผลต่อ 
ค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิระหวั่าง	 ESG	Scores	 กับปฏิิกิริยาตลาดของบริษัทจดทะเบ้ยนี้ในี้ตลาดหลักทรัพื่ย์ 
แห่งประเทศึไทย	 โดยกลุ่มีตัวัอย่างของการศึึกษาค์รั�งนี้้�ค์่อบริษัทจดทะเบ้ยนี้ในี้ตลาดหลักทรัพื่ย์ 
แห่งประเทศึไทยระหวั่างปี	 2560	–	 2566	และใช้้การวัิเค์ราะห์การถุดถุอยพื่หุค์ูณเป็นี้เค์ร่�องมี่อ 
ในี้การทดสอบสมีมีติฐานี้	ผลการทดสอบอิทธิิพื่ลปฏิิสัมีพัื่นี้ธ์ิระหว่ัางรายงานี้	ESG	Scores	 กับประเภท
ของรายงานี้	พื่บค์วัามีสัมีพื่ันี้ธิ์เช้ิงลบกับปฏิิกิริยาตลาด	แสดงให้เห็นี้วั่ารายงานี้	ESG	ท้�นี้ำเสนี้อในี้รายงานี้ 
การพื่ัฒนี้าสู่ค์วัามียั�งย่นี้ช่้วัยลดค์วัามีไมี่สมีมีาตรของข้อมีูล	 ทำให้นี้ักลงทุนี้มี้ข้อมีูลท้�ถุูกต้อง 
และเพื่ย้งพื่อท้�จะนี้ำมีาใช้ป้ระกอบการตดัสนิี้ใจในี้การลงทนุี้	จากผลการศึกึษาดงักลา่วัหนี้ว่ัยงานี้กำกบัดแูล
จงึค์วัรใหค้์วัามีสำค์ญักบันี้โยบายและแนี้วัทางปฏิบิตัเิก้�ยวักบัการรายงานี้ค์วัามียั�งยน่ี้ของบรษิทัจดทะเบย้นี้ 
ในี้ตลาดหลักทรัพื่ย์แห่งประเทศึไทยอย่างชั้ดเจนี้	 เพื่่�อให้ข้อมูีลประกอบการตัดสินี้ใจเช้ิงเศึรษฐกิจ 
สำหรับนัี้กลงทุนี้รวัมีถึุงผูท้้�สนี้ใจศึกึษาข้อมูีลเก้�ยวักับรายงานี้	ESG	สามีารถุนี้ำข้อมูีลเหล่านี้ั�นี้ไปใช้ป้ระโยช้น์ี้
ได้อย่างเต็มีประสิทธิิภาพื่
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ABSTRACT
	 This	research’s	objective	is	to	examine	the	influence	of	type	of	ESG	reports	on	market	reactions	of	listed	
companies	from	the	Stock	Exchange	of	Thailand	(SET).	Samples	used	in	this	research	are	listed	companies	from	the	 
SET	during	2017	to	2023.	Multiple	regression	is	used	to	test	the	hypotheses.	The	results	of	the	test	of	the	interaction	 
effect	between	ESG	Scores	and	 types	show	a	negative	 relationship	with	market	 reactions,	 indicating	 that	ESG	 
reports	presented	 in	sustainability	development	reports	reduce	 information	asymmetry,	providing	 investors	with	
accurate	and	sufficient	information	to	support	their	investment	decisions.	The	results	contribute	to	the	corporations 
to	improve	their	ESG	reporting	for	sustainable	development	and	investor’s	decision	making.
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  บัที่นำา
	 ขอ้มีลูดา้นี้ค์วัามียั�งยน่ี้	(Sustainability	information)	เปน็ี้ขอ้มีลูเก้�ยวักบัแนี้วัปฏิบิตัทิ้�ไมีใ่ช้ท่างการเงนิี้ขององค์์กร	
ท้�แสดงถุึงนี้โยบาย	ผลกระทบ	และผลการดำเนี้ินี้งานี้ด้านี้สิ�งแวัดล้อมีและสังค์มีของธิุรกิจ	ภายใต้เสาหลักสามีประการ	
ได้แก่	 เสาหลักด้านี้สิ�งแวัดล้อมี	สังค์มี	และธิรรมีาภิบาล	(Environmental,	Social	and	Governance)	หร่อท้�เร้ยกว่ัา
ข้อมีูล	ESG	ซึ่ึ�งจะช้่วัยให้ผู้ลงทุนี้และผู้ใช้้ข้อมีูลเห็นี้ถุึงมีุมีมีองการดำเนี้ินี้ธิุรกิจในี้มีิติท้�กวั้างกวั่าข้อมีูลทางการเงินี้	ส่งผลต่อ 
ค์วัามีเช้่�อมีั�นี้สำหรับองค์์กรทั�งด้านี้ค์วัามีสามีารถุในี้การจัดการธิุรกิจอย่างมี้ประสิทธิิภาพื่	โปร่งใส	มี้ศึักยภาพื่ในี้การแข่งขันี้	
และการสร้างผลตอบแทนี้ในี้ระยะยาวั	(Khatib	et	al.,	2022)	บริษัทท้�มี้ประสิทธิิภาพื่การดำเนี้ินี้งานี้	ESG	สามีารถุวััดได ้
โดยใช้้ค์ะแนี้นี้	ESG	ซึ่ึ�งถุ่อเป็นี้ตัวัแทนี้สำหรับผลลัพื่ธิ์ของบริษัทเก้�ยวักับแนี้วัทางปฏิิบัติ	ESG	 เนี้่�องจากการวััดผลด้วัย
ค์ะแนี้นี้	ESG	มี้วััตถุุประสงค์์เพื่่�อประเมีินี้ผลการดำเนี้ินี้งานี้	ESG	อย่างเป็นี้กลางและช้ัดเจนี้	โดยพื่ิจารณาจากกลุ่มีกิจกรรมี 
ด้านี้สิ�งแวัดล้อมีและสังค์มีร่วัมีกับกิจกรรมีการกำกับดูแลกิจการ	 (Shakil	et	al.,	2020)	สำหรับข้อมีูลรายงานี้	ESG 
ถุ่อเป็นี้ส่วันี้หนี้ึ�งของการรายงานี้ของบริษัท	การเปิดเผยข้อมีูลเก้�ยวักับค์วัามียั�งย่นี้องค์์กรและค์วัามีรับผิดช้อบขององค์์กร
มี้หลากหลายรูปแบบ	ทั�งเป็นี้ข้อมีูลในี้ส่วันี้หนี้ึ�งของรายงานี้ประจำปี	การเปิดเผยข้อมีูลโดยจัดทำรายงานี้ค์วัามียั�งย่นี้ 
แบบแยกเล่มี	หร่อเปิดเผยข้อมีูลทางหนี้้าเวั็บไซึ่ต์ของบริษัท	ซึ่ึ�งอาจจะม้ีช้่�อเร้ยกท้�ต่างกันี้ออกไป	เช้่นี้	รายงานี้การพื่ัฒนี้า 
ท้�ยั�งย่นี้	รายงานี้ค์วัามีรับผิดช้อบต่อสังค์มี	หร่อรายงานี้	ESG	เป็นี้ต้นี้

	 การศึกึษาค์รั�งนี้้�มีุง่ท้�จะศึกึษาผลกระทบของค์ะแนี้นี้สิ�งแวัดลอ้มี	สงัค์มี	และธิรรมีาภบิาล	(ESG	Scores)	ตอ่ปฏิกิริยิา
ตลาดหุ้นี้ในี้บริบทของประเทศึไทย	เนี้่�องจากประเทศึไทยเป็นี้ประเทศึท้�ให้ค์วัามีสำคั์ญกับการรายงานี้	ESG	ย่นี้ยันี้ได้จาก 
การได้รับการจัดอันี้ดับให้เป็นี้	อันี้ดับ	1	ติดต่อกันี้	4	ปี	ตั�งแต่ปีพื่.ศึ.	2562	-	พื่.ศึ.	2565	ในี้ฐานี้ะประเทศึท้�ม้ีการพื่ัฒนี้า 
อยา่งยั�งยน่ี้ประจำปีพื่.ศึ.	2565	ในี้	Sustainable	Development	Report	2022	เมี่�อเท้ยบกบัประเทศึสมีาช้กิอาเซึ่้ยนี้	และ
เป็นี้อันี้ดับ	3	ในี้เอเช้้ย	เป็นี้อันี้ดับ	44	จาก	163	ประเทศึทั�วัโลก	(SDR,	2022)	ดังนี้ั�นี้	เพื่่�อประเมีินี้สถุานี้การณ์ในี้บริบท 
ของประเทศึไทยวัา่	การรายงานี้ขอ้มีลูดา้นี้ค์วัามียั�งยน่ี้เช้งิปรมิีาณท้�มีค้์ณุภาพื่สงู	โดยมีค้์ะแนี้นี้การเปดิเผยในี้ระดบัท้�ดส้ามีารถุ
ช้่วัยให้บุค์ค์ลภายนี้อกประเมีินี้ผลการดำเนี้ินี้งานี้ด้านี้ค์วัามียั�งย่นี้ท้�แท้จริงของบริษัทได้	

	 รายงานี้	ESG	 เป็นี้รายงานี้ท้�ให้ข้อมีูลของธุิรกิจด้านี้สิ�งแวัดล้อมี	 สังค์มี	และธิรรมีาภิบาล	ซึ่ึ�งเป็นี้กลไกสำคั์ญ 
ท้�ใช้้ตัดสินี้ใจเพื่่�อการลงทุนี้	โดยธิุรกิจท้�มี้การเปิดเผยข้อมีูลอย่างโปร่งใส	ถุูกต้อง	และค์รบถุ้วันี้ก็จะยิ�งสร้างค์วัามีเช้่�อมีั�นี้
ให้แก่ผู้ม้ีส่วันี้ได้เส้ยและดึงดูดให้ผู้ลงทุนี้เกิดค์วัามีสนี้ใจ	อย่างไรก็ตามี	การเปิดเผยข้อมูีลของธุิรกิจค์วัรแสดงให้เห็นี้ถึุง 
การดำเนิี้นี้ธิุรกิจและการบริหารค์วัามีเส้�ยงท้�ค์รอบค์ลุมีประเด็นี้ด้านี้สิ�งแวัดล้อมี	 สังค์มี	และการกำกับดูแลกิจการท้�ด ้
เพื่่�อให้ผูล้งทุนี้มีข้อ้มีลูเพื่ย้งพื่อสำหรับการพิื่จารณาลงทุนี้	สอดค์ล้องกับรายงานี้ของ	KPMG	เร่�อง	Impact	of	ESG	Disclosure	
ท้�อธิิบายวั่าผู้ลงทุนี้ช้ั�นี้นี้ำระดับโลกอย่าง	BlackRock	และ	Vanguard	นี้ิยมีใช้้ข้อมีูล	ESG	มีาวัิเค์ราะห์สุขภาพื่ของบริษัท
ในี้ระยะยาวั	เช้่นี้	ข้อมีูลการใช้้พื่ลังงานี้ท้�สะท้อนี้ต้นี้ทุนี้	และค์วัามีเส้�ยงในี้การพื่ึ�งพื่าพื่ลังงานี้ของธิุรกิจ	อก้ทั�งมี้การนี้ำปัจจัย
ด้านี้	ESG	มีาเป็นี้ส่วันี้หนี้ึ�งในี้เง่�อนี้ไขการออกผลิตภัณฑ์์เพื่่�อการลงทุนี้	เช้่นี้	กองทุนี้	และ	ETFs	โดยเช้่�อวั่าธิุรกิจท้�ค์ำนี้ึงถุึง
หลักการ	ESG	จะช้่วัยลดค์วัามีเส้�ยงจากการลงทุนี้และสามีารถุสร้างผลตอบแทนี้ได้สมี�ำเสมีอ	ค์วับค์ู่ไปกับการสร้างผลลัพื่ธิ์ 
ท้�ดต้อ่สงัค์มีและสิ�งแวัดลอ้มีในี้ภาพื่รวัมี	รวัมีถุงึผลกระทบของข้อมีลูดา้นี้	ESG	ต่อบรบิทตา่ง	ๆ 	อาทเิช้น่ี้	Bahadori	et	al.	(2021) 
พื่บวั่าบริษัทท้�มี้การดำเนี้ินี้งานี้	ESG	ท้�ด้ทำให้บริษัทลดค์วัามีเส้�ยงทางธิุรกิจ	มี้ภาพื่ลักษณ์ท้�ด้	 สร้างค์วัามีมีั�นี้ใจและ 
ค์วัามีเช้่�อใจให้กับนี้ักลงทุนี้	ซึ่ึ�งจะส่งผลให้ในี้ระยะยาวับริษัทสามีารถุม้ีกำไรอย่างยั�งย่นี้ได้	Ould	Daoud	Ellili	 (2020) 
พื่บวั่าการเปิดเผยข้อมีูล	ESG	ช่้วัยลดต้นี้ทุนี้ของเงินี้ทุนี้	ซึ่ึ�งสามีารถุเพื่ิ�มีโอกาส	ในี้การลงทุนี้ในี้แหล่งเงินี้ทุนี้ท้�หลากหลาย 
กวั่าบริษัททั�วัไป	 แมี้งานี้วัิจัยก่อนี้หนี้้าจะมี้อย่างแพื่ร่หลายแต่ผลงานี้วัิจัยก่อนี้หนี้้าก็ยังค์งมี้ค์วัามีไมี่สอดค์ล้องกันี้ 
มี้ค์วัามีหลากหลายในี้การแปลผลอันี้เน่ี้�องจากปัจจัยด้านี้กลไกตลาดทุนี้และอ่�นี้	ๆ	ท้�เป็นี้ลักษณะเฉพื่าะของตลาดทุนี้ 
ท้�กำลังพื่ัฒนี้า	จึงเป็นี้แรงจูงใจในี้การศึึกษาค์รั�งนี้้�
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  กัารที่บัที่วนวรรณกัรรมและกัารพััฒนาสมมติิฐาน
	 แนวคิิด
	 ทฤษฎี้การส่งสัญญาณกล่าวัถุึงค์วัามีพื่ยายามีในี้การลดค์วัามีไมี่สมีดุลระหวั่างผู้มี้ส่วันี้ได้เส้ย	ระหวั่างค์นี้ในี้บริษัท
และผู้มี้ส่วันี้ได้ส่วันี้เส้ย	(Spence,	2002)	บริษัทเผยแพื่ร่ข้อมีูลต่อสาธิารณะช้่วัยให้ผู้มี้ส่วันี้ได้ส่วันี้เส้ย	โดยเฉพื่าะนี้ักลงทุนี้
เข้าใจบริษัทได้มีากท้�สุด	 เนี้่�องจากการเปิดเผยข้อมีูลเป็นี้สัญญาณส่งผลต่อกระบวันี้การประเมีินี้และการตัดสินี้ใจของ 
นี้ักลงทุนี้	Suttipun	and	Yordudom	(2021)	อธิิบายวั่าข้อมีูลท้�จำกัดนี้ำไปสู่การตัดสินี้อย่างมี้อค์ติต่อแนี้วัค์ิดและเง่�อนี้ไข
ท้�แท้จริงของบริษัท	ตัวัอย่างหนี้ึ�งค์่อนี้ักลงทุนี้ไมี่สามีารถุประเมีินี้ได้อย่างเป็นี้กลางวั่าบริษัทม้ีค์วัามีเส้�ยงสูงจากกิจกรรมี
การดำเนี้ินี้งานี้ท้�เป็นี้อันี้ตรายหร่อไมี่	และไมี่สามีารถุอยู่รอดได้เป็นี้เวัลานี้านี้เนี้่�องจากค์วัามีเส้�ยงนี้้�	การเปิดเผยข้อมีูล	ESG 
เป็นี้ตัวัอย่างหนี้ึ�งของค์วัามีพื่ยายามีของบริษัทในี้การส่งสัญญาณถุึงผู้มี้ส่วันี้ได้ส่วันี้เส้ย	 โดยเฉพื่าะนี้ักลงทุนี้	สัญญาณนี้้� 
เก้�ยวัข้องกับแรงกดดันี้ท้�บริษัทรู้ สึกจากผู้ ม้ีส่วันี้ได้ส่วันี้เส้ยให้ประพื่ฤติตนี้ในี้ลักษณะท้�รับผิดช้อบต่อสังค์มี 
(Grougiou	et	al.,	2016)	ด้วัยข้อมีูลท้�เปิดเผยบริษัทต่าง	ๆ	ต้องการแสดงให้เห็นี้วั่าพื่วักเขามี้แรงจูงใจในี้การพื่ัฒนี้า 
อย่างยั�งย่นี้และมี้จริยธิรรมี	ผลกระทบของการเปิดเผยข้อมีูลนี้้�ท้�บริษัทค์าดหวัังก็ค์่อนี้ักลงทุนี้สามีารถุประเมีินี้ค์วัามีเส้�ยง 
ของบริษัทท้�เก้�ยวัข้องกับแนี้วัโนี้้มีในี้อนี้าค์ตได้อย่างแมี่นี้ยำ	(Lo	&	Kwan,	2017)

	 ค์วัามีสำค์ัญของค์วัามีรับผิดช้อบต่อสิ�งแวัดล้อมีและสังค์มีขององค์์กร	ส่งผลต่อค์วัามียั�งย่นี้ในี้ระยะยาวัของบริษัท	
ซึ่ึ�งโดยทั�วัไปวััดจากมีูลค์่าบริษัทหร่อผลตอบแทนี้จากตลาดในี้ระยะยาวั	(Kim	et	al.,	2018)	Almeyda	and	Darmansyah	
(2019)	พื่บวั่าเหตุผลสำหรับผลกระทบเช้ิงบวักของการเปิดเผยด้านี้สิ�งแวัดล้อมีและสังค์มีต่อปฏิิกิริยาตลาดหุ้นี้	โดยวััดจาก
ราค์าหุ้นี้ในี้ตลาดหุ้นี้โดยเฉล้�ย	ค์่อ	บริษัทพื่ยายามีจัดกิจกรรมีเพ่ื่�อตอบสนี้องค์วัามีต้องการของผู้มี้ส่วันี้ได้ส่วันี้เส้ย	ดังนี้ั�นี้ 

	 งานี้วัิจัยนี้้�จึงมี้วััตถุุประสงค์์เพื่่�อศึึกษาอิทธิิพื่ลของประเภทของรายงานี้	ESG	ท้�ส่งผลต่อค์วัามีสัมีพัื่นี้ธิ์ระหวั่าง	
ESG	Scores	กับปฏิิกิริยาตลาดของบริษัทจดทะเบ้ยนี้ในี้ตลาดหลักทรัพื่ย์แห่งประเทศึไทย	 เพื่่�อตอบค์ำถุามีงานี้วัิจัย 
เก้�ยวักบัประเภทของการรายงานี้	ESG	วัา่ขอ้มีลู	ESG	ท้�รายงานี้ในี้รายงานี้รปูแบบใดท้�มีอ้ทิธิผิลตอ่ค์วัามีสมัีพื่นัี้ธิร์ะหวัา่ง	ESG	
Scores	กับปฏิิกิริยาตลาดของบริษัทจดทะเบ้ยนี้ในี้ตลาดหลักทรัพื่ย์แห่งประเทศึไทย	การศึึกษาใช้้ค์ะแนี้นี้ด้านี้สิ�งแวัดล้อมี	
สังค์มี	และธิรรมีาภิบาล	 (ESG	Scores)	ท้�ได้จากการค์ำนี้วัณตามีสูตรจากฐานี้ข้อมีูล	Thomson	Reuters	Eikon	และ 
งานี้วิัจัยของ	Pulino	et	al.,	 (2022)	Harasheh	and	Provasi	 (2022);	และ	 Izcan	and	Bektas	(2022)	เป็นี้ตัวัแทนี้ 
การรายงานี้	ESG	และใช้้อัตราผลตอบแทนี้	ท้�ปรับด้วัยค์วัามีเส้�ยง	(Risk	Adjusted	Return:	RET)	เพื่่�อเป็นี้ตัวัแทนี้ปฏิิกิริยา
ตลาดหุ้นี้	 เพื่ราะอัตราผลตอบแทนี้ท้�ปรับด้วัยค์วัามีเส้�ยงเป็นี้ตัวัช่้วัยให้นี้ักลงทุนี้สามีารถุวััดระดับผลกำไรและขาดทุนี้ 
ท้�ผิดปกติท้�เกิดจากการลงทุนี้ได้	(de	Vincentis,	2022)	และมี้การวัิเค์ราะห์ปฎีิสัมีพื่ันี้ธิ์	(Interaction)	ของตัวัแปรประเภท
ของรายงานี้	ESG	(Type)	โดยนี้ำตัวัแปรดังกล่าวัมีาค์ูณกับตัวัแปร	ESG	scores	เพื่่�อทดสอบวั่าการรายงานี้	ESG	ในี้รายงานี้ 
การพื่ัฒนี้าสู่ค์วัามียั�งย่นี้มี้อิทธิิพื่ลต่อ	ESG	Scores	ในี้การส่งเสริมีให้มี้ค์วัามีสัมีพื่ันี้ธิ์ต่อ	RET	มีากนี้้อยเพื่้ยงใด	

	 ผลการวิัจยัน้ี้�ม้ีค์ณุค์า่ตอ่วัรรณกรรมี	เนี้่�องจากข้อมีลูการรายงานี้	ESG	เปน็ี้ข้อมีลูท้�นี้กัลงทุนี้ใช้ใ้นี้การตดัสนิี้ใจลงทนุี้	
เพื่ราะนี้ักลงทุนี้เช้่�อวั่าบริษัทท้�ให้ค์วัามีสำค์ัญในี้เร่�องสิ�งแวัดล้อมี	สังค์มี	และธิรรมีาภิบาลย่อมีส่งผลทำให้บริษัทสามีารถุ
เติบโตได้อย่างยั�งย่นี้ในี้ระยะยาวั	เช้่นี้เด้ยวักับ	Dahiya	and	Singh	(2021);	Do	and	Kim	(2020);	และ	Shanaev	and	
Ghimire	(2022)	ท้�พื่บว่ัาบริษทัท้�มี	้ESG	Scores	สูงมีค้์วัามีสัมีพัื่นี้ธิเ์ช้งิบวักกับอตัราผลตอบแทนี้เน่ี้�องจากนัี้กลงทุนี้ใช้้ข้อมีลู 
การรายงานี้ด้านี้สิ�งแวัดล้อมี	สังค์มี	และธิรรมีาภิบาล	เป็นี้หนี้ึ�งในี้ข้อมีูลการตัดสินี้ใจลงทุนี้	และยังช้่วัยลดค์วัามีไมี่สมีมีาตร
ของข้อมีูล	(Asymmetric	Information)	สามีารถุลดหร่อปิดค์วัามีไมี่สมีดุลของข้อมีูลระหวั่างบริษัทและนี้ักลงทุนี้ได้	ดังนี้ั�นี้
นี้กัลงทนุี้จะมีข้อ้มีลูมีากขึ�นี้ในี้การตดัสนิี้ใจลงทนุี้	เมี่�อนี้กัลงทนุี้สามีารถุเขา้ถุงึขา่วัสารขอ้มีลูไดอ้ยา่งเทา่เทย้มีกนัี้ทำใหอ้ตัรา
ผลตอบแทนี้เกินี้ปกติลดลง	(Suttipun	&	Yordudom,	2021)	
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ผู้มี้ส่วันี้ได้ส่วันี้เส้ยรวัมีถุึงนี้ักลงทุนี้จะม้ีปฏิิกิริยาตอบสนี้องเช้ิงบวักจากการตัดสินี้ใจลงทุนี้	นี้อกจากนี้้�	ค์วัามีรับผิดช้อบ 
ต่อสิ�งแวัดล้อมีของบริษัทยังช้่วัยลดค์วัามีเส้�ยงและค์วัามีไมี่แนี้่นี้อนี้ของราค์าหุ้นี้ท้�ลดลงได้ในี้อนี้าค์ต	Lee	(2016);	Do	and	 
Kim	(2020);	และ	Rapan	et	al.,	 (2022)	พื่บวั่าบริษัทท้�มี้การจัดอันี้ดับให้เป็นี้กลุ่มี	ESG	ท้�ค์ะแนี้นี้สูงมี้ค์วัามีสัมีพื่ันี้ธิ ์
เช้ิงบวักอัตราผลตอบแทนี้เกินี้ปกติในี้ระยะสั�นี้	 เช้่นี้เด้ยวักับ	Shanaev	and	Ghimire	 (2022)	และท้�พื่บวั่าบริษัทท้�ม้ี 
การปรับเพื่ิ�มีค์ะแนี้นี้	ESG	ให้สูงขึ�นี้ส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนี้ของหุ้นี้	ในี้ทางกลับกันี้	Kim	et	al.,	(2016)	พื่บผลกระทบ
เช้ิงลบของการเปิดเผยข้อมูีลด้านี้สิ�งแวัดล้อมีต่อประสิทธิิภาพื่การทำงานี้ของราค์าหุ้นี้	 เนี้่�องจากกิจกรรมีขององค์์กรและ 
การดำเนิี้นี้การเก้�ยวักับค์วัามีรับผิดช้อบต่อสิ�งแวัดล้อมีและสังค์มีเป็นี้ต้นี้ทุนี้ของบริษัท	ทำให้รายได้ของผู้ถุ่อหุ้นี้ลดลง
และมีูลค์่าของบริษัทลดลง	 เช้่นี้เด้ยวักับ	Fiori	et	al.,	 (2015)	พื่บวั่าการเปิดเผยข้อมีูลค์วัามีรับผิดช้อบต่อสังค์มีมี้ค์วัามี
สมัีพื่นัี้ธิเ์ช้งิลบกบัราค์าหลกัทรพัื่ยเ์นี้่�องจากผูถุ้อ่หุน้ี้ซึ่ึ�งเปน็ี้ผูม้ีส้ว่ันี้ไดเ้สย้	เหน็ี้วัา่การเปดิเผยขอ้มีลูค์วัามีรบัผดิช้อบตอ่สงัค์มี 
เป็นี้ต้นี้ทุนี้ของบริษัทส่งผลให้กำไรของบริษัทลดลง
	 บริษัทต่าง	ๆ	ได้มี้การเผยแพื่ร่ข้อมีูลด้านี้ค์วัามียั�งย่นี้ให้ผู้มี้ส่วันี้ได้เส้ยรับทราบเก้�ยวักับผลการดำเนี้ินี้งานี้ด้านี้	ESG	
อย่างต่อเนี้่�องผ่านี้ช้่องทางต่าง	ๆ	เช้่นี้	รายงานี้ประจำปี	รายงานี้ค์วัามียั�งย่นี้	หร่อ	56-1	One	Report	ซึ่ึ�งมี้ประโยช้น์ี้ต่อ 
การตัดสินี้ใจลงทุนี้	 เช้่นี้เด้ยวักับข้อมูีลทางการเงินี้	 รวัมีถึุงประโยช้น์ี้ด้านี้อ่�นี้	ๆ	 เช้่นี้	ทำให้บริษัทสามีารถุนี้ำข้อมูีล 
ผลการดำเนิี้นี้งานี้ด้านี้	ESG	ไปพัื่ฒนี้าประสิทธิิภาพื่การดำเนิี้นี้งานี้	รวัมีถึุงลดค์วัามีเส้�ยงและสร้างโอกาสในี้การหารายได้ 
หร่อลดต้นี้ทุนี้ในี้การดำเนี้ินี้ธิุรกิจ	และทำให้ธิุรกิจเข้าใจประเด็นี้สำค์ัญด้านี้	ESG	ท้�สอดค์ล้องกับกลยุทธิ์องค์์กรและ 
ค์วัามีค์าดหวัังของผู้มี้ส่วันี้ได้เส้ย	ซึ่ึ�งจะนี้ำไปสู่การบริหารจัดการอย่างเหมีาะสมี	เพื่่�อรักษาข้ดค์วัามีสามีารถุในี้การแข่งขันี้
ของธิุรกิจ	ดังนี้ั�นี้	การเปิดเผยข้อมีูลด้านี้	ESG	จึงสะท้อนี้ถุึงศึักยภาพื่ของธิุรกิจ	และดึงดูดค์วัามีสนี้ใจของผู้ลงทุนี้ท้�ต้องการ
ลงทุนี้ในี้ธุิรกิจท้�ม้ีค์ุณภาพื่และม้ีโอกาสสร้างผลตอบแทนี้ในี้ระยะยาวั	การเปิดเผยข้อมีูลด้านี้	ESG	ยังสะท้อนี้ถึุงบทบาท
ค์วัามีรับผิดช้อบของธุิรกิจท้�มี้ต่อผู้ม้ีส่วันี้ได้เส้ย	และผลการดำเนิี้นี้งานี้ในี้การพัื่ฒนี้าธุิรกิจให้เติบโตอย่างต่อเน่ี้�องและยั�งย่นี้	 
จากการทบทวันี้วัรรณกรรมีจะเห็นี้ได้วั่าการรายงานี้	ESG	 เป็นี้การส่�อกลางในี้การเสนี้อข้อมีูลไปยังผู้มี้ส่วันี้ได้ส่วันี้เส้ย 
เพื่่�อส่�อสารให้ทราบถึุงแนี้วัปฏิิบัติและประเด็นี้ทางสังค์มีและสิ�งแวัดล้อมีตลอดจนี้ค์วัามีน่ี้าเช้่�อถุ่อของบริษัทให้ผู้มี้ส่วันี้ได้ 
สว่ันี้เสย้ไดร้บัรูแ้ละนี้ำขอ้มีลูเหลา่นี้ั�นี้มีาใช้ใ้นี้การพื่จิารณาตดัสนิี้ใจ	(Giudice	&	Rigamonti,	2020;	García-Sánchez	et	al. 
2019;	Maroun,	2019)	ดังนี้ั�นี้การศึึกษาค์รั�งนี้้�จึงได้ตั�งสมีมีติฐานี้

H1a:	ESG	Scores	มี้อิทธิิผลเช้ิงบวักต่อปฏิิกิริยาตลาดหุ้นี้ของบริษัทจดทะเบ้ยนี้ในี้ตลาดหลักทรัพื่ย์ 
แห่งประเทศึไทย

H1b:	ESG	Scores	ท้�ได้จากรายงานี้การพัื่ฒนี้าสู่ค์วัามียั�งย่นี้ม้ีอิทธิิผลเช้ิงบวักต่อปฏิิกิริยาตลาดหุ้นี้ 
ของบริษัทจดทะเบ้ยนี้ในี้ตลาดหลักทรัพื่ย์แห่งประเทศึไทย
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  กัารที่บัที่วนวรรณกัรรมและกัารพััฒนาสมมติิฐาน
	 แนวคิิด
	 ทฤษฎี้การส่งสัญญาณกล่าวัถุึงค์วัามีพื่ยายามีในี้การลดค์วัามีไมี่สมีดุลระหวั่างผู้มี้ส่วันี้ได้เส้ย	ระหวั่างค์นี้ในี้บริษัท
และผู้มี้ส่วันี้ได้ส่วันี้เส้ย	(Spence,	2002)	บริษัทเผยแพื่ร่ข้อมีูลต่อสาธิารณะช้่วัยให้ผู้มี้ส่วันี้ได้ส่วันี้เส้ย	โดยเฉพื่าะนี้ักลงทุนี้
เข้าใจบริษัทได้มีากท้�สุด	 เนี้่�องจากการเปิดเผยข้อมีูลเป็นี้สัญญาณส่งผลต่อกระบวันี้การประเมีินี้และการตัดสินี้ใจของ 
นี้ักลงทุนี้	Suttipun	and	Yordudom	(2021)	อธิิบายวั่าข้อมีูลท้�จำกัดนี้ำไปสู่การตัดสินี้อย่างมี้อค์ติต่อแนี้วัค์ิดและเง่�อนี้ไข
ท้�แท้จริงของบริษัท	 ตัวัอย่างหนี้ึ�งค์่อนี้ักลงทุนี้ไมี่สามีารถุประเมีินี้ได้อย่างเป็นี้กลางวั่าบริษัทม้ีค์วัามีเส้�ยงสูงจากกิจกรรมี
การดำเนี้ินี้งานี้ท้�เป็นี้อันี้ตรายหร่อไมี่	และไมี่สามีารถุอยู่รอดได้เป็นี้เวัลานี้านี้เนี้่�องจากค์วัามีเส้�ยงนี้้�	การเปิดเผยข้อมีูล	ESG 
เป็นี้ตัวัอย่างหนี้ึ�งของค์วัามีพื่ยายามีของบริษัทในี้การส่งสัญญาณถุึงผู้มี้ส่วันี้ได้ส่วันี้เส้ย	 โดยเฉพื่าะนี้ักลงทุนี้	สัญญาณน้ี้� 
เก้�ยวัข้องกับแรงกดดันี้ท้�บริษัทรู้ สึกจากผู้ ม้ีส่วันี้ได้ส่วันี้เส้ยให้ประพื่ฤติตนี้ในี้ลักษณะท้�รับผิดช้อบต่อสังค์มี 
(Grougiou	et	al.,	2016)	ด้วัยข้อมีูลท้�เปิดเผยบริษัทต่าง	ๆ	ต้องการแสดงให้เห็นี้วั่าพื่วักเขามี้แรงจูงใจในี้การพื่ัฒนี้า 
อย่างยั�งย่นี้และมี้จริยธิรรมี	ผลกระทบของการเปิดเผยข้อมีูลนี้้�ท้�บริษัทค์าดหวัังก็ค์่อนี้ักลงทุนี้สามีารถุประเมีินี้ค์วัามีเส้�ยง 
ของบริษัทท้�เก้�ยวัข้องกับแนี้วัโนี้้มีในี้อนี้าค์ตได้อย่างแมี่นี้ยำ	(Lo	&	Kwan,	2017)

	 ค์วัามีสำค์ัญของค์วัามีรับผิดช้อบต่อสิ�งแวัดล้อมีและสังค์มีขององค์์กร	ส่งผลต่อค์วัามียั�งย่นี้ในี้ระยะยาวัของบริษัท	
ซึ่ึ�งโดยทั�วัไปวััดจากมีูลค์่าบริษัทหร่อผลตอบแทนี้จากตลาดในี้ระยะยาวั	(Kim	et	al.,	2018)	Almeyda	and	Darmansyah	
(2019)	พื่บวั่าเหตุผลสำหรับผลกระทบเช้ิงบวักของการเปิดเผยด้านี้สิ�งแวัดล้อมีและสังค์มีต่อปฏิิกิริยาตลาดหุ้นี้	โดยวััดจาก
ราค์าหุ้นี้ในี้ตลาดหุ้นี้โดยเฉล้�ย	ค์่อ	บริษัทพื่ยายามีจัดกิจกรรมีเพ่ื่�อตอบสนี้องค์วัามีต้องการของผู้มี้ส่วันี้ได้ส่วันี้เส้ย	ดังนี้ั�นี้ 

	 งานี้วัิจัยนี้้�จึงมี้วััตถุุประสงค์์เพื่่�อศึึกษาอิทธิิพื่ลของประเภทของรายงานี้	ESG	ท้�ส่งผลต่อค์วัามีสัมีพื่ันี้ธิ์ระหวั่าง	
ESG	Scores	กับปฏิิกิริยาตลาดของบริษัทจดทะเบ้ยนี้ในี้ตลาดหลักทรัพื่ย์แห่งประเทศึไทย	 เพื่่�อตอบค์ำถุามีงานี้วัิจัย 
เก้�ยวักบัประเภทของการรายงานี้	ESG	วัา่ขอ้มีลู	ESG	ท้�รายงานี้ในี้รายงานี้รปูแบบใดท้�มีอ้ทิธิผิลตอ่ค์วัามีสมัีพื่นัี้ธิร์ะหวัา่ง	ESG	
Scores	กับปฏิิกิริยาตลาดของบริษัทจดทะเบ้ยนี้ในี้ตลาดหลักทรัพื่ย์แห่งประเทศึไทย	การศึึกษาใช้้ค์ะแนี้นี้ด้านี้สิ�งแวัดล้อมี	
สังค์มี	และธิรรมีาภิบาล	 (ESG	Scores)	ท้�ได้จากการค์ำนี้วัณตามีสูตรจากฐานี้ข้อมีูล	Thomson	Reuters	Eikon	และ 
งานี้วิัจัยของ	Pulino	et	al.,	 (2022)	Harasheh	and	Provasi	 (2022);	และ	 Izcan	and	Bektas	(2022)	เป็นี้ตัวัแทนี้ 
การรายงานี้	ESG	และใช้้อัตราผลตอบแทนี้	ท้�ปรับด้วัยค์วัามีเส้�ยง	(Risk	Adjusted	Return:	RET)	เพื่่�อเป็นี้ตัวัแทนี้ปฏิิกิริยา
ตลาดหุ้นี้	 เพื่ราะอัตราผลตอบแทนี้ท้�ปรับด้วัยค์วัามีเส้�ยงเป็นี้ตัวัช่้วัยให้นี้ักลงทุนี้สามีารถุวััดระดับผลกำไรและขาดทุนี้ 
ท้�ผิดปกติท้�เกิดจากการลงทุนี้ได้	(de	Vincentis,	2022)	และมี้การวัิเค์ราะห์ปฎีิสัมีพื่ันี้ธิ์	(Interaction)	ของตัวัแปรประเภท
ของรายงานี้	ESG	(Type)	โดยนี้ำตัวัแปรดังกล่าวัมีาค์ูณกับตัวัแปร	ESG	scores	เพื่่�อทดสอบวั่าการรายงานี้	ESG	ในี้รายงานี้ 
การพื่ัฒนี้าสู่ค์วัามียั�งย่นี้มี้อิทธิิพื่ลต่อ	ESG	Scores	ในี้การส่งเสริมีให้มี้ค์วัามีสัมีพื่ันี้ธิ์ต่อ	RET	มีากนี้้อยเพื่้ยงใด	

	 ผลการวิัจยันี้้�ม้ีค์ณุค์า่ตอ่วัรรณกรรมี	เนี้่�องจากข้อมีลูการรายงานี้	ESG	เปน็ี้ข้อมีลูท้�นี้กัลงทุนี้ใช้ใ้นี้การตดัสนิี้ใจลงทนุี้	
เพื่ราะนี้ักลงทุนี้เช้่�อวั่าบริษัทท้�ให้ค์วัามีสำค์ัญในี้เร่�องสิ�งแวัดล้อมี	สังค์มี	และธิรรมีาภิบาลย่อมีส่งผลทำให้บริษัทสามีารถุ
เติบโตได้อย่างยั�งย่นี้ในี้ระยะยาวั	เช้่นี้เด้ยวักับ	Dahiya	and	Singh	(2021);	Do	and	Kim	(2020);	และ	Shanaev	and	
Ghimire	(2022)	ท้�พื่บว่ัาบริษทัท้�มี	้ESG	Scores	สูงมีค้์วัามีสัมีพัื่นี้ธิเ์ช้งิบวักกับอตัราผลตอบแทนี้เน่ี้�องจากนัี้กลงทุนี้ใช้้ข้อมีลู 
การรายงานี้ด้านี้สิ�งแวัดล้อมี	สังค์มี	และธิรรมีาภิบาล	เป็นี้หนี้ึ�งในี้ข้อมีูลการตัดสินี้ใจลงทุนี้	และยังช้่วัยลดค์วัามีไมี่สมีมีาตร
ของข้อมีูล	(Asymmetric	Information)	สามีารถุลดหร่อปิดค์วัามีไมี่สมีดุลของข้อมีูลระหวั่างบริษัทและนี้ักลงทุนี้ได้	ดังนี้ั�นี้
นี้กัลงทนุี้จะมีข้อ้มีลูมีากขึ�นี้ในี้การตดัสนิี้ใจลงทนุี้	เมี่�อนี้กัลงทนุี้สามีารถุเขา้ถุงึขา่วัสารขอ้มีลูไดอ้ยา่งเทา่เทย้มีกนัี้ทำใหอ้ตัรา
ผลตอบแทนี้เกินี้ปกติลดลง	(Suttipun	&	Yordudom,	2021)	
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ผู้มี้ส่วันี้ได้ส่วันี้เส้ยรวัมีถุึงนี้ักลงทุนี้จะมี้ปฏิิกิริยาตอบสนี้องเช้ิงบวักจากการตัดสินี้ใจลงทุนี้	นี้อกจากนี้้�	ค์วัามีรับผิดช้อบ 
ต่อสิ�งแวัดล้อมีของบริษัทยังช้่วัยลดค์วัามีเส้�ยงและค์วัามีไมี่แนี้่นี้อนี้ของราค์าหุ้นี้ท้�ลดลงได้ในี้อนี้าค์ต	Lee	(2016);	Do	and	 
Kim	(2020);	และ	Rapan	et	al.,	 (2022)	พื่บวั่าบริษัทท้�มี้การจัดอันี้ดับให้เป็นี้กลุ่มี	ESG	ท้�ค์ะแนี้นี้สูงมี้ค์วัามีสัมีพื่ันี้ธิ ์
เช้ิงบวักอัตราผลตอบแทนี้เกินี้ปกติในี้ระยะสั�นี้	 เช้่นี้เด้ยวักับ	Shanaev	and	Ghimire	 (2022)	และท้�พื่บวั่าบริษัทท้�มี้ 
การปรับเพื่ิ�มีค์ะแนี้นี้	ESG	ให้สูงขึ�นี้ส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนี้ของหุ้นี้	ในี้ทางกลับกันี้	Kim	et	al.,	(2016)	พื่บผลกระทบ
เช้ิงลบของการเปิดเผยข้อมูีลด้านี้สิ�งแวัดล้อมีต่อประสิทธิิภาพื่การทำงานี้ของราค์าหุ้นี้	 เนี้่�องจากกิจกรรมีขององค์์กรและ 
การดำเนิี้นี้การเก้�ยวักับค์วัามีรับผิดช้อบต่อสิ�งแวัดล้อมีและสังค์มีเป็นี้ต้นี้ทุนี้ของบริษัท	ทำให้รายได้ของผู้ถุ่อหุ้นี้ลดลง
และมีูลค์่าของบริษัทลดลง	 เช้่นี้เด้ยวักับ	Fiori	et	al.,	 (2015)	พื่บวั่าการเปิดเผยข้อมีูลค์วัามีรับผิดช้อบต่อสังค์มีมี้ค์วัามี
สมัีพื่นัี้ธิเ์ช้งิลบกบัราค์าหลกัทรพัื่ยเ์นี้่�องจากผูถุ้อ่หุน้ี้ซึ่ึ�งเปน็ี้ผูม้ีส่้วันี้ไดเ้สย้	เหน็ี้วัา่การเปดิเผยขอ้มีลูค์วัามีรบัผดิช้อบตอ่สงัค์มี 
เป็นี้ต้นี้ทุนี้ของบริษัทส่งผลให้กำไรของบริษัทลดลง
	 บริษัทต่าง	ๆ	ได้มี้การเผยแพื่ร่ข้อมีูลด้านี้ค์วัามียั�งย่นี้ให้ผู้มี้ส่วันี้ได้เส้ยรับทราบเก้�ยวักับผลการดำเนี้ินี้งานี้ด้านี้	ESG	
อย่างต่อเนี้่�องผ่านี้ช้่องทางต่าง	ๆ	เช้่นี้	รายงานี้ประจำปี	รายงานี้ค์วัามียั�งย่นี้	หร่อ	56-1	One	Report	ซึ่ึ�งมี้ประโยช้น์ี้ต่อ 
การตัดสินี้ใจลงทุนี้	 เช้่นี้เด้ยวักับข้อมูีลทางการเงินี้	 รวัมีถึุงประโยช้น์ี้ด้านี้อ่�นี้	ๆ	 เช้่นี้	ทำให้บริษัทสามีารถุนี้ำข้อมูีล 
ผลการดำเนิี้นี้งานี้ด้านี้	ESG	ไปพัื่ฒนี้าประสิทธิิภาพื่การดำเนิี้นี้งานี้	รวัมีถึุงลดค์วัามีเส้�ยงและสร้างโอกาสในี้การหารายได้ 
หร่อลดต้นี้ทุนี้ในี้การดำเนี้ินี้ธิุรกิจ	และทำให้ธิุรกิจเข้าใจประเด็นี้สำค์ัญด้านี้	ESG	ท้�สอดค์ล้องกับกลยุทธิ์องค์์กรและ 
ค์วัามีค์าดหวัังของผู้มี้ส่วันี้ได้เส้ย	ซึ่ึ�งจะนี้ำไปสู่การบริหารจัดการอย่างเหมีาะสมี	เพื่่�อรักษาข้ดค์วัามีสามีารถุในี้การแข่งขันี้
ของธิุรกิจ	ดังนี้ั�นี้	การเปิดเผยข้อมีูลด้านี้	ESG	จึงสะท้อนี้ถุึงศึักยภาพื่ของธิุรกิจ	และดึงดูดค์วัามีสนี้ใจของผู้ลงทุนี้ท้�ต้องการ
ลงทุนี้ในี้ธุิรกิจท้�มี้ค์ุณภาพื่และม้ีโอกาสสร้างผลตอบแทนี้ในี้ระยะยาวั	การเปิดเผยข้อมีูลด้านี้	ESG	ยังสะท้อนี้ถึุงบทบาท
ค์วัามีรับผิดช้อบของธุิรกิจท้�มี้ต่อผู้ม้ีส่วันี้ได้เส้ย	และผลการดำเนิี้นี้งานี้ในี้การพัื่ฒนี้าธุิรกิจให้เติบโตอย่างต่อเน่ี้�องและยั�งย่นี้	 
จากการทบทวันี้วัรรณกรรมีจะเห็นี้ได้วั่าการรายงานี้	ESG	 เป็นี้การส่�อกลางในี้การเสนี้อข้อมีูลไปยังผู้มี้ส่วันี้ได้ส่วันี้เส้ย 
เพื่่�อส่�อสารให้ทราบถึุงแนี้วัปฏิิบัติและประเด็นี้ทางสังค์มีและสิ�งแวัดล้อมีตลอดจนี้ค์วัามีน่ี้าเช้่�อถุ่อของบริษัทให้ผู้มี้ส่วันี้ได้ 
สว่ันี้เสย้ไดร้บัรูแ้ละนี้ำขอ้มีลูเหลา่นี้ั�นี้มีาใช้ใ้นี้การพื่จิารณาตดัสนิี้ใจ	(Giudice	&	Rigamonti,	2020;	García-Sánchez	et	al. 
2019;	Maroun,	2019)	ดังนี้ั�นี้การศึึกษาค์รั�งนี้้�จึงได้ตั�งสมีมีติฐานี้

H1a:	ESG	Scores	มี้อิทธิิผลเช้ิงบวักต่อปฏิิกิริยาตลาดหุ้นี้ของบริษัทจดทะเบ้ยนี้ในี้ตลาดหลักทรัพื่ย์ 
แห่งประเทศึไทย

H1b:	ESG	Scores	ท้�ได้จากรายงานี้การพัื่ฒนี้าสู่ค์วัามียั�งย่นี้ม้ีอิทธิิผลเช้ิงบวักต่อปฏิิกิริยาตลาดหุ้นี้ 
ของบริษัทจดทะเบ้ยนี้ในี้ตลาดหลักทรัพื่ย์แห่งประเทศึไทย
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  กัรอบัแนวคิดในกัารวิจััย

	 จากแนี้วัค์ิดและทฤษฎี้การส่งสัญญาณ	ประเภทของรายงานี้	ESG	เป็นี้ส่�อกลางเพื่่�อส่งสัญญาณไปยังผู้มี้ส่วันี้ได้ 
ส่วันี้เส้ย	ได้ทราบถุึงแนี้วัปฏิิบัติและประเด็นี้ทางสิ�งแวัดล้อมี	สังค์มี	และธิรรมีาภิบาล	ตลอดจนี้ค์วัามีนี้่าเช้่�อถุ่อของบริษัท
ให้ผู้มี้ส่วันี้ได้ส่วันี้เส้ยได้รับรู้และนี้ำข้อมีูลเหล่านี้ั�นี้มีาใช้้ในี้การพื่ิจารณาตัดสินี้ใจ	ดังนี้ั�นี้การศึึกษาค์รั�งนี้้�จึงมี้กรอบแนี้วัค์ิด 
ในี้การวัิจัย	ดังนี้้�

ตััวแปรอิิสระ	(Independent	Variable)
การรายงาน	ESG
-	 ค์ะแนี้นี้	ESG	(ESG	Scores)

ตััวแปรกำกับ	(Moderator	Variable)
ประเภทของรายงานี้	(Type)

ตััวแปรตัาม	(Dependent	Variable)
ปฏิกิริยิาตัลาดหุ้้�น	(Stock	Market	Reaction)	
-	 อัตราผลตอบแทนี้ท้�ปรับด้วัยค์วัามีเส้�ยง	
	 (Risk	Adjusted	Return)

ตััวแปรคิวบคิ้ม	(Control	Variables):
-	 ค์วัามีเส้�ยงทางการเงินี้	(LEV)
-	 ขนี้าดบริษัท	(SIZE)
-	 อายุบริษัท	(AGE)
-	 อตัราสว่ันี้ราค์าของหุน้ี้ตอ่มีลูค์า่ตามีบญัช้ข้อง 
	 บริษัท	(PBV)
-	 อตัราสว่ันี้ราค์าตลาดตอ่กำไรสทุธิติอ่หุน้ี้	(PE)
-	 อัตราส่วันี้มีูลค์่าบัญช้้ต่อมีูลค์่าตลาด	(BTM)
-	 ปริมีาณการถุ่อค์รองหุ้นี้ของผู้ลงทุนี้รายย่อย	 
	 (Free	float)
-	 กระแสเงินี้สดจากการดำเนี้ินี้งานี้	(CFO)
-	 การตรวัจสอบบัญช้้จาก	Big4	(Big4)
-	 กลุ่มีอุตสาหกรรมี	(Industry)	
-	 ปีท้�ใช้้ในี้การวัิจัย	(Year)
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  วิธัีดำาเนินกัารวิจััย

 การเก็บรวบรวมข้�อิมูล

	 กลุ่มีตัวัอย่างของงานี้วัิจัยค์รั�งนี้้�	ได้แก่	บริษัทจดทะเบ้ยนี้ในี้ตลาดหลักทรัพื่ย์แห่งประเทศึไทย	จำนี้วันี้	873	บริษัท	
(ณ	วันัี้ท้�	5	มีกราค์มี	2566)	โดยผูว้ัจิยัเริ�มีเกบ็ขอ้มีลูตั�งแตป่พีื่.ศึ.	2560	ถุงึ	พื่.ศึ.2566	เนี้่�องจากขอ้มีลูท้�เก้�ยวัขอ้งกบั	ESG	นี้ั�นี้ 
ไดร้บัการพื่ฒันี้าและสนี้บัสนี้นุี้โดยตลาดหลกัทรพัื่ยแ์หง่ประเทศึไทยในี้ป	ี2558	ในี้เร่�องการเปดิเผยขอ้มีลูของธิรุกจิในี้ประเดน็ี้
ดา้นี้สิ�งแวัดลอ้มี	สงัค์มี	และธิรรมีาภบิาล	เพื่่�อใหผู้ล้งทนุี้มีข้อ้มีลูเพื่ย้งพื่อสำหรบัการพื่จิารณาลงทนุี้	โดยธิรุกจิท้�มีก้ารเปดิเผย 
ข้อมีูลอย่างโปร่งใส	ถุูกต้อง	และค์รบถุ้วันี้ก็จะยิ�งสร้างค์วัามีเช้่�อมีั�นี้ให้แก่ผู้มี้ส่วันี้ได้เส้ยและดึงดูดให้ผู้ลงทุนี้เกิดค์วัามีสนี้ใจ 
ดังนี้ั�นี้	การศึึกษาค์รั�งนี้้�จึงเริ�มีต้นี้เก็บข้อมีูลในี้ปีพื่.ศึ.	2560	ถุึง	พื่.ศึ.	2566	 เพื่่�อให้มี้ข้อมีูลการเปิดเผย	ESG	ท้�เพื่้ยงพื่อ
ต่อการนี้ำมีาวิัเค์ราะห์	ทำให้ได้ชุ้ดข้อมีูลรวัมีทั�งสิ�นี้จำนี้วันี้	6,111	 ข้อมีูล	 (Firm-Year	Observations)	จากนี้ั�นี้ได้ตัด 
(1)	บริษัทท้�อยู่ในี้กลุ่มี	The	Market	for	Alternative	Investment		(MAI)	จำนี้วันี้	196	บริษัท	เนี้่�องจากเป็นี้กิจการท้�มี้ 
การเค์ล่�อนี้ไหวัของราค์าหลักทรพัื่ยแ์ละโค์รงสรา้งเงนิี้ทนุี้ตา่งจากกจิการขนี้าดใหญ่	รวัมีทั�งการรายงานี้ค์วัามียั�งยน่ี้ของบรษิทั
ในี้กลุ่มี	MAI	มี้ไมี่เพื่้ยงพื่อต่อการวัิเค์ราะห์	เมี่�อเปร้ยบเท้ยบกับบริษัทในี้	SET	ท้�มี้ข้อมีูลการรายงานี้ค์วัามียั�งย่นี้ท้�เพื่้ยงพื่อ 
ต่อการวัิเค์ราะห์	และยังเป็นี้กลุ่มีตัวัอย่างท้�นี้ักลงทุนี้ให้ค์วัามีสนี้ใจใช้้ข้อมีูลเพื่่�อการตัดสินี้ใจในี้การลงทุนี้ค์่อนี้ข้างมีาก 
(Bruder	et	al.,	2019;	Chantabutr	et	al.,	2020)	 (2)	กลุ่มีธุิรกิจการเงินี้จำนี้วันี้	69	บริษัท	 เนี้่�องจากบริษัทเหล่านี้้� 
มี้โค์รงสร้างเงินี้ทุนี้และกฎีระเบ้ยบในี้การจัดทำรายงานี้ทางการเงินี้ท้�แตกต่างไปจากกลุ่มีธุิรกิจอ่�นี้	 (Luckanapisaste 
et	al.,	2019)	และ	(3)	กลุ่มีกองทุนี้ต่าง	ๆ	จำนี้วันี้	61	บริษัท	เนี้่�องจากลักษณะการประกอบธิุรกิจของบริษัทเหล่านี้้�ไมี่ได้ 
มี้ลักษณะเหมี่อนี้กับบริษัทจดทะเบ้ยนี้ทั�วัไป	 (Dahiya	&	Singh,	2021)	ทำให้เหล่อกลุ่มีตัวัอย่างจำนี้วันี้	547	บริษัท 
หร่อ	3,829	ข้อมีูล	ทั�งนี้้�	ผู้วัิจัยได้ตัดข้อมูีลบางส่วันี้ท้�ข้อมูีลไมี่ค์รบถุ้วันี้ออกจำนี้วันี้	509	ข้อมีูล	 ดังนี้ั�นี้	กลุ่มีตัวัอย่างท้�ใช้ ้
เพื่่�อการทดสอบสมีติฐานี้ของงานี้วัิจัยจึงเท่ากับ	3,320	ข้อมีูล	ดังแสดงรายละเอ้ยดในี้ตารางท้�	1

ตัารางที่่�	1	กลุ่มีตัวัอย่างท้�ใช้้ในี้การวัิจัย

Firm-Year	Observations

จำนี้วันี้บริษัทจดทะเบ้ยนี้ในี้ตลาดหลักทรัพื่ย์แห่งประเทศึไทย			
ทั�งหมีด	(873	บริษัท)

6,111

หัก

							กลุ่มี	MAI	(196	บริษัท) (1,372)

							กลุ่มีธิุรกิจการเงินี้	(69	บริษัท) (483)

							กองทุนี้ต่าง	ๆ	(61	บริษัท) (427)

ค์งเหล่อกลุ่มีตัวัอย่างในี้งานี้วัิจัย	(547	บริษัท) 3,829

หัก	บริษัทท้�มี้ข้อมีูลไมี่ค์รบถุ้วันี้ (509)

ดังนี้ั�นี้	กลุ่มีตัวัอย่างท้�ใช้้ในี้การวัิจัย 3,320
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  กัารวัดค�าติัวแปีรและแบับัจัำาลอง

	 1.	ตัวัแปรอิสระ	(Independent	Variables)	ค์่อ	ESG	scores	ท้�สะท้อนี้ผลการดำเนี้ินี้งานี้ด้านี้ค์วัามียั�งย่นี้	เพื่ราะ
รายงานี้	ESG	 เป็นี้การรายงานี้ด้านี้ค์วัามียั�งย่นี้ของบริษัทท้�แสดงถุึงนี้โยบาย	ผลกระทบและผลการดำเนิี้นี้งานี้ด้านี้สิ�ง
แวัดล้อมีสังค์มี	และธิรรมีาภิบายของธิุรกิจ	(Pulino	et	al.,	2022;	Harasheh	&	Provasi,	2022;	Izcan	&	Bektas,	2022)	 
และ	ESG	scores	ท้�ได้จากการค์ำนี้วัณตามีสูตรจากฐานี้ข้อมีูล	Thomson	Reuters	Eikon	หร่อ	Refinitiv	(เป็นี้ผู้ให้บริการ
แพื่ลตฟอร์มีด้านี้การเงินี้และการจัดการค์วัามีเส้�ยงแถุวัหนี้้าของโลก	ได้จัดทํา	“Refinitiv	ESG	Scores”	โดยค์ะแนี้นี้	ESG	
จาก	Refinitiv	ได้รับการออกแบบมีาเพื่่�อวััดประสิทธิิภาพื่	ESG	ท้�เก้�ยวัข้องของบริษัท	(Refinitiv,	2023)

	 2.	ตัวัแปรตามี	(Dependent	Variable)	ค์่อ	อัตราผลตอบแทนี้ท้�ปรับด้วัยค์วัามีเส้�ยง	 (Risk	Adjusted	Return:	
RET)	ค์ำนี้วัณจากสูตร

RET	=	อัตราผลตอบแทนี้ของหลักทรัพื่ย์	–	อัตราผลตอบแทนี้ท้�ค์าดหวัังของหลักทรัพื่ย์

	 3.	 ตัวัแปรกำกับ	 (Moderator	Variable)	ค์่อ	ประเภทของรายงานี้	 (Type)	วััดโดยหากบริษัทมี้การรายงานี้ 
ค์วัามียั�งย่นี้ในี้รายงานี้การพื่ัฒนี้าสู่ค์วัามียั�งย่นี้	กำหนี้ดเป็นี้	1	หากรายงานี้ค์วัามียั�งย่นี้ในี้รายงานี้อ่�นี้	ท้�ไมี่ใช้่รายงานี้ 
การพื่ัฒนี้าสู่ค์วัามียั�งย่นี้	กำหนี้ดเป็นี้	0

	 4.	ตัวัแปรค์วับค์ุมี	(Control	Variables)	ในี้การวัิจัยค์รั�งนี้้�	ได้แก่

	 -	 ค์วัามีเส้�ยงทางการเงินี้	(Leverage)		ค์ำนี้วัณจากอัตราส่วันี้หนี้้�สินี้ต่อส่วันี้ของผูถุ้อ่หุน้ี้	(Albitar	et	al.,	2020) 
	 	 วััดโดยใช้้อัตราส่วันี้ของหนี้้�สินี้รวัมีต่อส่วันี้ของผู้ถุ่อหุ้นี้	(Debt/Equity	Ratio)	
	 -	 ขนี้าดบริษัท	(SIZE)	วััดจากค์่าลอการิทึมีของมีูลค์่าหลักทรัพื่ย์ตามีราค์าตลาด	(Aouadi	&	Marsat,	2018;	 
	 	 Bernardi	&	Stark,	2018)	
	 -	 อายุบริษัท	 (AGE)	ระยะเวัลา	 (ปี)	ท้�บริษัทจดทะเบ้ยนี้เข้าตลาดหลักทรัพื่ย์แห่งประเทศึไทย	วััดจากค่์า 
	 	 ลอการึทึมีของจำนี้วันี้ปีตั�งแต่เข้าจดทะเบ้ยนี้ในี้ตลาดหลักทรัพื่ย์	(Nollet	et	al.,	2016)
	 -	 อัตราส่วันี้ราค์าของหุ้นี้ต่อมีูลค์่าตามีบัญช้้ของบริษัท	 (Price	to	Book	Value:	P/BV	Ratio:	PBV)	วััด 
	 	 โดยการค์ำนี้วัณจากราค์าตลาดของหุ้นี้หารด้วัยมีูลค์่าทางบัญช้้ต่อหุ้นี้	(Arkan,	2016)	
	 -	 อัตราส่วันี้ราค์าตลาดต่อกำไรสุทธิิต่อหุ้นี้	 (Price	to	Earning:	P/E	Ratio:	PE)	ค์ำนี้วัณจากมูีลค่์าตลาด 
	 	 ของหุ้นี้หารด้วัยกำไรต่อหุ้นี้ของบริษัท	(Arkan,	2016)	
	 -	 อัตราส่วันี้มูีลค่์าบัญช้้ต่อมูีลค่์าตลาด	 (Book-to-Market:	BTM)	 เป็นี้อัตราส่วันี้ท้�สามีารถุอธิิบายอัตรา 
	 	 ผลตอบแทนี้ท้�นี้ักลงทุนี้ต้องการได้	(Bae	et	al.,	2021)
	 -	 ปริมีาณการถุ่อค์รองหุ้นี้ของผู้ลงทุนี้รายย่อย	(Free	float)	วััดจากเปอร์เซึ่็นี้ต์จำนี้วันี้ผู้ถุ่อหุ้นี้รายย่อย
	 -	 กระแสเงินี้สดจากการดำเนี้ินี้งานี้	 (CFO)	วััดจากกระแสเงินี้สดท้�เกิดจากกิจกรรมีหลักท้�ก่อให้เกิดรายได้ 
	 	 และค์่าใช้้จ่ายของกิจการ	
	 -	 การตรวัจสอบบัญช้้จาก	Big4	 (Big4)	วััดโดยหากบริษัทม้ีการตรวัจสอบบัญช้้จาก	Big4	กำหนี้ดเป็นี้	1 
	 	 หากได้รับการตรวัจสอบจากหนี้่วัยงานี้อ่�นี้กำหนี้ดเป็นี้	0	
	 -	 ปีท้�ใช้้ในี้การวัิจัย	(Year)	โดยศึึกษาตั�งแต่ปี	2560	–	2566
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  กัารวิเคราะห์์ข้้อมูล

	 1.	สถุิติเช้ิงพื่รรณนี้า	 (Descriptive	Statistics)	 ในี้การวัิจัยค์รั�งนี้้�	จะใช้้สถุิติพื่รรณนี้าในี้การสรุปข้อมีูลเบ่�องต้นี้ 
ของกลุ่มีตัวัอย่างท้�ใช้้ในี้การศึึกษา	ซึ่ึ�งประกอบไปด้วัย	ค์่าเฉล้�ยของข้อมูีล	 (Mean)	 ส่วันี้เบ้�ยงเบนี้มีาตรฐานี้	(Standard	
Deviation)	ค์่าสูงสุด	(Maximum)	และค์่าต�ำสุด	(Minimum)	เป็นี้ต้นี้

	 2.	สถุิติเช้ิงอนีุ้มีานี้	 (Inference	Statistics)	 ใช้้เพื่่�อการวัิเค์ราะห์สหสัมีพื่ันี้ธิ์	 (Correlation	Analysis)	ของ 
กลุ่มีตัวัอย่างก่อนี้การวัิเค์ราะห์ค์วัามีสัมีพื่ันี้ธิ์ของตัวัแปรต่าง	ๆ	ตามีสมีมีติฐานี้	โดยใช้้การถุดถุอยเช้ิงพื่หุค์ูณ	 (Multiple	
Regression	Analysis)	เพื่่�อทดสอบสมีมีติฐานี้และหาค์วัามีสัมีพื่ันี้ธิ์ระหวั่างตัวัแปรอิสระ	ตัวัแปรค์วับค์ุมี	ตัวัแปรกำกับและ
ตัวัแปรตามี	ดังสมีการต่อไปนี้้�

  ผลกัารวิจััย

	 ผลสถิิตัิเชิิงพรรณนา	(Descriptive	Statistics)

	 จากตารางท้�	2	แสดงให้เห็นี้ว่ัาบริษัทในี้ตลาดหลักทรัพื่ย์แห่งประเทศึไทยท้�นี้ำมีาเป็นี้กลุ่มีตัวัอย่างในี้การศึึกษา 
ค์รั�งนี้้�ม้ีอัตราผลตอบแทนี้ท้�ปรับด้วัยค์วัามีเส้�ยง	 (RET)	 โดยเฉล้�ยอยู่ท้�ร้อยละ	7.827	และม้ี	ESG	scores	 เฉล้�ยร้อยละ	
26.191	ในี้ด้านี้ของขนี้าดบริษัท	(SIZE)	ท้�นี้ำมีาเป็นี้กลุ่มีตัวัอย่างซึ่ึ�งวััดจากมีูลค์่าหลักทรัพื่ย์ตามีราค์าตลาดโดยเฉล้�ยอยู่ท้� 
4.158	พัื่นี้ล้านี้บาท	ในี้ด้านี้กระแสเงินี้สดจากการดำเนิี้นี้งานี้	(CFO)	พื่บว่ัามี้ค่์าเฉล้�ยท้�	1.820	พัื่นี้ล้านี้บาท	และบริษัท 
มี้อายุ	(AGE)	เฉล้�ยท้�	18	ปี	ในี้ส่วันี้ของอัตราส่วันี้ทางการเงินี้ท้�สำค์ัญสำหรับการลงทุนี้เช้่นี้	อัตราส่วันี้ราค์าของหุ้นี้ต่อมีูลค์่า
ตามีบัญช้้ของบริษัท	(PBV)	โดยเฉล้�ยอยู่ท้�	2.200	อัตราส่วันี้ราค์าตลาดต่อกำไรสุทธิิต่อหุ้นี้	(PE)	และอัตราส่วันี้มีูลค์่าบัญช้้
ต่อมีูลค์่าตลาด	 (BTM)	โดยเฉล้�ยอยู่ท้�	19.986	และ	0.872	ตามีลำดับ	กลุ่มีตัวัอย่างส่วันี้ใหญ่ได้รับการตรวัจสอบบัญช้ ้
จากบริษัทตรวัจสอบจาก	Big4	ร้อยละ	65.390	บริษัทส่วันี้ใหญ่มี้การรายงานี้	ESG	ในี้รายงานี้อ่�นี้ท้�ไมี่ใช้่รายงานี้ค์วัามียั�งย่นี้
ถุึงร้อยละ	83.040
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3. ตัวแปรกำกับ (Moderator Variable) คือ ประเภทของรายงาน (Type) วัดโดยหากบริษัทมีการ
รายงานความยั่งยืนในรายงานการพัฒนาสูความยั่งยืน กำหนดเปน 1 หากรายงานความยั่งยืนในรายงานอ่ืน    
ท่ีไมใชรายงานการพัฒนาสูความยั่งยืน กำหนดเปน 0 
 4. ตัวแปรควบคุม (Control Variables) ในการวิจัยครั้งนี้ ไดแก 
  - ความเสี่ยงทางการเงิน (Leverage)  คำนวณจากอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถ ือหุน 
(Albitar et al., 2020) วัดโดยใชอัตราสวนของหนี้สินรวมตอสวนของผูถือหุน (Debt/Equity Ratio)  

- ขนาดบริษัท (SIZE) วัดจากคาลอการิทึมของมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (Aouadi & 
Marsat, 2018; Bernardi & Stark, 2018)  

- อายุบริษัท (AGE) ระยะเวลา (ป) ท่ีบริษัทจดทะเบียนเขาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
วัดจากคาลอการึทึมของจำนวนปตั้งแตเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย (Nollet et al., 2016) 

- อัตราสวนราคาของหุนตอมูลคาตามบัญชีของบริษัท (Price to Book Value: P/BV Ratio: 
PBV) วัดโดยการคำนวณจากราคาตลาดของหุนหารดวยมูลคาทางบัญชีตอหุน (Arkan, 2016)  

- อัตราสวนราคาตลาดตอกำไรสุทธิตอหุน (Price to Earning: P/E Ratio: PE) คำนวณจาก
มูลคาตลาดของหุนหารดวยกำไรตอหุนของบริษัท (Arkan, 2016)  

- อัตราสวนมูลคาบัญชีตอมูลคาตลาด (Book-to-Market: BTM) เปนอัตราสวนที่สามารถ
อธิบายอัตราผลตอบแทนท่ีนักลงทุนตองการได (Bae et al., 2021) 

- ปริมาณการถือครองหุนของผูลงทุนรายยอย (Free float) วัดจากเปอรเซ็นตจำนวนผูถือหุน
รายยอย 

- กระแสเงินสดจากการดำเนินงาน (CFO) วัดจากกระแสเงินสดที่เกิดจากกิจกรรมหลัก       
ท่ีกอใหเกิดรายไดและคาใชจายของกิจการ  

- การตรวจสอบบัญชีจาก Big4 (Big4) วัดโดยหากบริษัทมีการตรวจสอบบัญชีจาก Big4 
กำหนดเปน 1 หากไดรับการตรวจสอบจากหนวยงานอ่ืนกำหนดเปน 0  

- ปท่ีใชในการวิจัย (Year) โดยศึกษาตั้งแตป 2560 – 2566 
 

การวิเคราะหขอมูล 
1. สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ในการวิจัยครั้งนี้ จะใชสถิติพรรณนาในการสรุปขอมูล

เบื้องตนของกลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษา ซึ่งประกอบไปดวย คาเฉลี่ยของขอมูล (Mean) สวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน (Standard Deviation) คาสูงสุด (Maximum) และคาต่ำสุด (Minimum) เปนตน 

2. สถิติเชิงอนุมาน (Inference Statistics) ใชเพื่อการวิเคราะหสหสัมพันธ (Correlation Analysis) 
ของกลุมตัวอยางกอนการวิเคราะหความสัมพันธของตัวแปรตาง ๆ ตามสมมติฐาน โดยใชการถดถอยเชิง
พหุคูณ (Multiple Regression Analysis) เพื่อทดสอบสมมติฐานและหาความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ 
ตัวแปรควบคุม ตัวแปรกำกับและตัวแปรตาม ดังสมการตอไปนี ้

 

RETi,t = β0 + β1ESGi,t-1 + β2LEVi,t + β3SIZEi,t + β4AGEi,t + β5PBVi,t + β6PEi,t + β7BTMi,t + 

β8Freefloati,t + β9CFOi,t + β10BIG4i,t + β11Yeari,t + β12Industryi,t + εi,t ………………..…………………………...(1) 

RETi,t = β0 + β1ESGi,t-1 + β2Typei,t + β3(Type x ESG)i,t + β4LEVi,t + β5SIZEi,t + β6AGEi,t + 

β7PBVi,t + β8PEi,t + β9BTMi,t + β10Freefloati,t + β11CFOi,t + β12BIG4i,t + β13Yeari,t + β14Industryi,t 

+ εi,t …………………………………………………………………………………………………………………………………………………………..……...(2) 
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  กัารวิเคราะห์์ข้้อมูล

	 1.	สถุิติเช้ิงพื่รรณนี้า	 (Descriptive	Statistics)	 ในี้การวัิจัยค์รั�งนี้้�	จะใช้้สถุิติพื่รรณนี้าในี้การสรุปข้อมีูลเบ่�องต้นี้ 
ของกลุ่มีตัวัอย่างท้�ใช้้ในี้การศึึกษา	ซึ่ึ�งประกอบไปด้วัย	ค์่าเฉล้�ยของข้อมูีล	 (Mean)	 ส่วันี้เบ้�ยงเบนี้มีาตรฐานี้	(Standard	
Deviation)	ค์่าสูงสุด	(Maximum)	และค์่าต�ำสุด	(Minimum)	เป็นี้ต้นี้

	 2.	สถิุติเช้ิงอนีุ้มีานี้	 (Inference	Statistics)	 ใช้้เพื่่�อการวัิเค์ราะห์สหสัมีพื่ันี้ธิ์	 (Correlation	Analysis)	ของ 
กลุ่มีตัวัอย่างก่อนี้การวัิเค์ราะห์ค์วัามีสัมีพื่ันี้ธิ์ของตัวัแปรต่าง	ๆ	ตามีสมีมีติฐานี้	โดยใช้้การถุดถุอยเช้ิงพื่หุค์ูณ	 (Multiple	
Regression	Analysis)	เพื่่�อทดสอบสมีมีติฐานี้และหาค์วัามีสัมีพื่ันี้ธิ์ระหวั่างตัวัแปรอิสระ	ตัวัแปรค์วับค์ุมี	ตัวัแปรกำกับและ
ตัวัแปรตามี	ดังสมีการต่อไปนี้้�

  ผลกัารวิจััย

	 ผลสถิิตัิเชิิงพรรณนา	(Descriptive	Statistics)

	 จากตารางท้�	2	แสดงให้เห็นี้ว่ัาบริษัทในี้ตลาดหลักทรัพื่ย์แห่งประเทศึไทยท้�นี้ำมีาเป็นี้กลุ่มีตัวัอย่างในี้การศึึกษา 
ค์รั�งน้ี้�ม้ีอัตราผลตอบแทนี้ท้�ปรับด้วัยค์วัามีเส้�ยง	 (RET)	 โดยเฉล้�ยอยู่ท้�ร้อยละ	7.827	และม้ี	ESG	scores	 เฉล้�ยร้อยละ	
26.191	ในี้ด้านี้ของขนี้าดบริษัท	(SIZE)	ท้�นี้ำมีาเป็นี้กลุ่มีตัวัอย่างซึ่ึ�งวััดจากมีูลค์่าหลักทรัพื่ย์ตามีราค์าตลาดโดยเฉล้�ยอยู่ท้� 
4.158	พัื่นี้ล้านี้บาท	ในี้ด้านี้กระแสเงินี้สดจากการดำเนิี้นี้งานี้	(CFO)	พื่บว่ัามี้ค์่าเฉล้�ยท้�	1.820	พัื่นี้ล้านี้บาท	และบริษัท 
มี้อายุ	(AGE)	เฉล้�ยท้�	18	ปี	ในี้ส่วันี้ของอัตราส่วันี้ทางการเงินี้ท้�สำค์ัญสำหรับการลงทุนี้เช้่นี้	อัตราส่วันี้ราค์าของหุ้นี้ต่อมีูลค์่า
ตามีบัญช้้ของบริษัท	(PBV)	โดยเฉล้�ยอยู่ท้�	2.200	อัตราส่วันี้ราค์าตลาดต่อกำไรสุทธิิต่อหุ้นี้	(PE)	และอัตราส่วันี้มีูลค์่าบัญช้้
ต่อมีูลค์่าตลาด	 (BTM)	โดยเฉล้�ยอยู่ท้�	19.986	และ	0.872	ตามีลำดับ	กลุ่มีตัวัอย่างส่วันี้ใหญ่ได้รับการตรวัจสอบบัญช้ ้
จากบริษัทตรวัจสอบจาก	Big4	ร้อยละ	65.390	บริษัทส่วันี้ใหญ่มี้การรายงานี้	ESG	ในี้รายงานี้อ่�นี้ท้�ไมี่ใช้่รายงานี้ค์วัามียั�งย่นี้
ถุึงร้อยละ	83.040

8 

 

3. ตัวแปรกำกับ (Moderator Variable) คือ ประเภทของรายงาน (Type) วัดโดยหากบริษัทมีการ
รายงานความยั่งยืนในรายงานการพัฒนาสูความยั่งยืน กำหนดเปน 1 หากรายงานความยั่งยืนในรายงานอ่ืน    
ท่ีไมใชรายงานการพัฒนาสูความยั่งยืน กำหนดเปน 0 
 4. ตัวแปรควบคุม (Control Variables) ในการวิจัยครั้งนี้ ไดแก 
  - ความเสี่ยงทางการเงิน (Leverage)  คำนวณจากอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถ ือหุน 
(Albitar et al., 2020) วัดโดยใชอัตราสวนของหนี้สินรวมตอสวนของผูถือหุน (Debt/Equity Ratio)  

- ขนาดบริษัท (SIZE) วัดจากคาลอการิทึมของมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (Aouadi & 
Marsat, 2018; Bernardi & Stark, 2018)  

- อายุบริษัท (AGE) ระยะเวลา (ป) ท่ีบริษัทจดทะเบียนเขาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
วัดจากคาลอการึทึมของจำนวนปตั้งแตเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย (Nollet et al., 2016) 

- อัตราสวนราคาของหุนตอมูลคาตามบัญชีของบริษัท (Price to Book Value: P/BV Ratio: 
PBV) วัดโดยการคำนวณจากราคาตลาดของหุนหารดวยมูลคาทางบัญชีตอหุน (Arkan, 2016)  

- อัตราสวนราคาตลาดตอกำไรสุทธิตอหุน (Price to Earning: P/E Ratio: PE) คำนวณจาก
มูลคาตลาดของหุนหารดวยกำไรตอหุนของบริษัท (Arkan, 2016)  

- อัตราสวนมูลคาบัญชีตอมูลคาตลาด (Book-to-Market: BTM) เปนอัตราสวนที่สามารถ
อธิบายอัตราผลตอบแทนท่ีนักลงทุนตองการได (Bae et al., 2021) 

- ปริมาณการถือครองหุนของผูลงทุนรายยอย (Free float) วัดจากเปอรเซ็นตจำนวนผูถือหุน
รายยอย 

- กระแสเงินสดจากการดำเนินงาน (CFO) วัดจากกระแสเงินสดที่เกิดจากกิจกรรมหลัก       
ท่ีกอใหเกิดรายไดและคาใชจายของกิจการ  

- การตรวจสอบบัญชีจาก Big4 (Big4) วัดโดยหากบริษัทมีการตรวจสอบบัญชีจาก Big4 
กำหนดเปน 1 หากไดรับการตรวจสอบจากหนวยงานอ่ืนกำหนดเปน 0  

- ปท่ีใชในการวิจัย (Year) โดยศึกษาตั้งแตป 2560 – 2566 
 

การวิเคราะหขอมูล 
1. สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ในการวิจัยครั้งนี้ จะใชสถิติพรรณนาในการสรุปขอมูล

เบื้องตนของกลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษา ซึ่งประกอบไปดวย คาเฉลี่ยของขอมูล (Mean) สวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน (Standard Deviation) คาสูงสุด (Maximum) และคาต่ำสุด (Minimum) เปนตน 

2. สถิติเชิงอนุมาน (Inference Statistics) ใชเพื่อการวิเคราะหสหสัมพันธ (Correlation Analysis) 
ของกลุมตัวอยางกอนการวิเคราะหความสัมพันธของตัวแปรตาง ๆ ตามสมมติฐาน โดยใชการถดถอยเชิง
พหุคูณ (Multiple Regression Analysis) เพื่อทดสอบสมมติฐานและหาความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ 
ตัวแปรควบคุม ตัวแปรกำกับและตัวแปรตาม ดังสมการตอไปนี ้

 

RETi,t = β0 + β1ESGi,t-1 + β2LEVi,t + β3SIZEi,t + β4AGEi,t + β5PBVi,t + β6PEi,t + β7BTMi,t + 

β8Freefloati,t + β9CFOi,t + β10BIG4i,t + β11Yeari,t + β12Industryi,t + εi,t ………………..…………………………...(1) 

RETi,t = β0 + β1ESGi,t-1 + β2Typei,t + β3(Type x ESG)i,t + β4LEVi,t + β5SIZEi,t + β6AGEi,t + 

β7PBVi,t + β8PEi,t + β9BTMi,t + β10Freefloati,t + β11CFOi,t + β12BIG4i,t + β13Yeari,t + β14Industryi,t 

+ εi,t …………………………………………………………………………………………………………………………………………………………..……...(2) 
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RETi,t = β0 + β1ESGi,t-1 + β2Typei,t + β3(Type x ESG)i,t + β4LEVi,t + β5SIZEi,t + β6AGEi,t + 

β7PBVi,t + β8PEi,t + β9BTMi,t + β10Freefloati,t + β11CFOi,t + β12BIG4i,t + β13Yeari,t + β14Industryi,t 

+ εi,t …………………………………………………………………………………………………………………………………………………………..……...(2) 
 

ผลการวิจัย 
ผลสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 

จากตารางที่ 2 แสดงใหเห็นวาบริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่นำมาเปนกลุมตัวอยาง   
ในการศึกษาครั้งนี้มีอัตราผลตอบแทนที่ปรับดวยความเสี่ยง (RET) โดยเฉลี่ยอยูที่รอยละ 7.827  และมี ESG 
scores เฉลี ่ยรอยละ 26.191 ในดานของขนาดบริษัท (SIZE) ที่นำมาเปนกลุ มตัวอยางซึ ่งวัดจากมูลคา
หลักทรัพยตามราคาตลาดโดยเฉลี่ยอยูที่ 4.158 พันลานบาท ในดานกระแสเงินสดจากการดำเนินงาน (CFO) 
พบวามีคาเฉลี่ยท่ี 1.820 พันลานบาท และบริษัทมีอายุ (AGE) เฉลี่ยท่ี 18 ป ในสวนของอัตราสวนทางการเงิน
ท่ีสำคัญสำหรับการลงทุนเชน อัตราสวนราคาของหุนตอมูลคาตามบัญชีของบริษัท (PBV) โดยเฉลี่ยอยูท่ี 2.200 
อัตราสวนราคาตลาดตอกำไรสุทธิตอหุน (PE) และอัตราสวนมูลคาบัญชีตอมูลคาตลาด (BTM) โดยเฉลี่ยอยูท่ี 
19.986 และ 0.872 ตามลำดับ กลุมตัวอยางสวนใหญไดรับการตรวจสอบบัญชีจากบริษัทตรวจสอบจาก Big4 
รอยละ 65.390 บริษัทสวนใหญมีการรายงาน ESG ในรายงานอ่ืนท่ีไมใชรายงานความยั่งยืนถึงรอยละ 83.040 

 

ตารางท่ี 2 สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive statistics) 
 
 Min 25 

percentiles 
50 

percentiles 
75 

percentiles 
Max Std. 

Dev 
N 

Panel A: ตัวแปรตอเนื่อง (Continuous Variables) 
RET (%) -51.441        -2.650 7.287 13.836 133.416 19.716 3,320 
ESG (%) 4.329       13.889 26.191 34.559 93.303 17.937 3,320 
LEV (Ratio) 7.997 12.798 13.502 14.278 16.041 1.064 3,320 
SIZE (ln) 0.303 0.535 4.158 14.685 136.862 34.281 3,320 
AGE (ป) 1.000 9.000 18.000 28.000 48.000 11.217 3,320 
PBV (Ratio) 0.287 0.870 2.200 2.531 12.437 2.424 3,320 
PE (Ratio) 5.889 8.431 19.986 25.456 67.477 16.602 3,320 
BTM (Ratio) 0.144 0.399 0.872 1.168 2.399 0.612   3,320 
Free float (%) 0.947 23.177 36.568 48.259 97.961 18.400 3,320 
CFO (ln) -0.231 0.166 1.820 2.310 9.455 2.642 3,320 
  0 

(Percent: %) 
1 

(Percent: %) 
 N 

Panel B: ตัวแปรทวิภาค (Dichotomous Variables) (dummy variables 0,1) 
Big4 34.610 65.390 3,320 
Type 83.040 16.960 3,320 

 

ตารางท้�	2	สถุิติเช้ิงพื่รรณนี้า	(Descriptive	statistics)

หุ้มายเหุ้ตั้:	ข้อมีูลมี้การทดสอบการแจกแจงปกติ	(Normal	Distribution)	โดยการตรวัจสอบค์่า	Skewness	(ไมี่เกินี้+/-2)	
และค์่า	Kurtosis	(ไมี่เกินี้	+/-7)	(Hair	et	al.,	2010)	กรณ้ท้�มี้ค์่าเกินี้จะทำการดัดแปลงจากค์่าเฉล้�ยปกติ	ด้วัยการตัดส่วันี้หัวั 
ส่วันี้ท้ายออก	(Winsorization)	ท้�สัดส่วันี้	5%	แล้วัแทนี้ค์่าด้วัย	Percentile	นี้ั�นี้แทนี้

วารสารสภาวิชาชีพบััญชี    ปีีทีี่� 6(3) ฉบัับัที่ี� 18  กัันยายน - ธัันวาคม 25673636
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ตารางที่ 3 แสดงคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธของเพียรสันสำหรับตัวแปรทั้งหมด 
 
Variables RET ESG LEV SIZE AGE PBV PE BTM Free float CFO Big4 Type VIF 
RET 1.000             
ESG 0.009 1.000           1.280 
LEV 0.027 0.064*** 1.000          1.080 
SIZE -0.060*** 0.517*** 0.162*** 1.000         2.110 
AGE -0.004 0.103* -0.008 0.002 1.000        1.090 
PBV -0.063*** 0.125* 0.120*** 0.357*** -0.203*** 1.000       1.330 
PE -0.023 0.012 -0.019 0.036 -0.023 0.074*** 1.000      1.010 
BTM 0.065*** -0.116*** -0.090*** -0.207*** 0.148*** -0.338*** -0.037 1.000     1.180 
Free float -0.042 0.127*** 0.178*** 0.153*** 0.064*** -0.024 -0.007 -0.002 1.000    1.070 
CFO -0.035 0.303*** 0.173*** 0.534*** 0.092*** 0.103*** 0.002 -0.058*** 0.110*** 1.000   1.490 
Big4 -0.032 0.178*** 0.109*** 0.218*** -0.082*** 0.141*** -0.007 -0.181*** -0.024 0.231*** 1.000  1.120 
Type -0.018 0.451*** 0.125*** 0.578*** -0.002 0.123*** -0.008 -0.126*** 0.123*** 0.372*** 0.222*** 1.000 7.660 

หมายเหตุ: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 แสดงระดับนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 1%, 5% และ 10% ตามลำดับ 
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  ผลสถิิติิเชิิงอนุมาน (Inferential Statistics)

	 ตารางท้�	3	แสดงผลของการวัิเค์ราะห์ค์่าสหสัมีพื่ันี้ธิ์	 (Correlation	Analysis)	ของตัวัแปรแต่ละค์ู่	พื่บวั่า	ESG	
Scores	กับ	RET	มี้ค์วัามีสัมีพื่ันี้ธิ์เช้ิงบวักแต่ไมี่พื่บค์วัามีสัมีพื่ันี้ธิ์ระหวั่างตัวัแปรอิสระกับตัวัแปรตามี	โดยมี้ค์่าสหสัมีพื่ันี้ธิ์	
เท่ากับ	0.009	และเมี่�อพื่ิจารณาค์วัามีสัมีพื่ันี้ธิ์ระหวั่างตัวัแปรอิสระด้วัยกันี้เองพื่บวั่า	มี้บางตัวัแปรท้�มี้ค์วัามีสัมีพื่ันี้ธิ์กันี้ 
อย่างมี้นัี้ยสำค์ัญทางสถุิติ	แต่ส่วันี้ใหญ่ไมี่พื่บวั่ามี้ระดับค์วัามีสัมีพื่ันี้ธิ์กันี้สูงจนี้เกิดปัญหาการมี้สหสัมีพื่ันี้ธิ์กันี้เองระหวั่าง
ตัวัแปรอิสระ	(Multicollinearity)	(ค์่า	Pearson	Correlation	>	0.8)	(Stevens,	1992)	อย่างไรก็ตามีจากการพื่ิจารณา
ค์่า	Variance	 Inflation	Factor	 (VIF)	พื่บว่ัามี้ค์่าไมี่เกินี้	10	จึงถุ่อได้วั่าตัวัแปรอิสระทุกตัวัไมี่มี้ปัญหาการม้ีสหสัมีพื่ันี้ธิ ์
ร่วัมีกันี้	 (James	et	 al.,	 2021)	 เป็นี้ไปตามีหนี้ึ�งในี้ข้อตกลงเบ่�องต้นี้ของการวัิเค์ราะห์การถุดถุอย	ดังนี้ั�นี้	จึงยังค์ง 
ตัวัแปรทุกตัวัไวั้เพื่่�อการศึึกษาในี้ลำดับถุัดไป

  กัารวิเคราะห์์กัารถิดถิอยพัห์ุคูณ (Multiple Regression Analysis)

	 ตารางท้�	4	เป็นี้ตารางท้�แสดงผลการทดสอบสมีมีติฐานี้	H1	มี้ตัวัแปรอิสระค์่อ	ESG	Scores	ตัวัแปรตามีค์่อ	RET	
และตัวัแปรค์วับค์ุมีต่าง	ๆ 	ตามีสมีการท้�	1	ผลการทดสอบช้้�ให้เห็นี้วั่า	ESG	Scores	มี้ค์วัามีสัมีพื่ันี้ธิ์เช้ิงบวักกับ	RET	โดยมี้ค์่า
สัมีประสิทธิิ�	(Coefficient)	เท่ากับ	0.040	(P	<	0.05)	ซึ่ึ�งแปลผลได้วั่าถุ้าการเพื่ิ�มีขึ�นี้ของ	ESG	Scores	เพื่ิ�มีขึ�นี้	1	เปอร์เซึ่็นี้ต์	
ส่งผลให้	RET	 เพื่ิ�มีขึ�นี้	0.040	 เปอร์เซึ่็นี้ต์	สอดค์ล้องกับทฤษฎี้ส่งสัญญาณของ	Spence	 (1973)	ท้�มีองวั่าหากกิจการ 
มี้แนี้วัโนี้้มีทางธิุรกิจท้�ด้	หร่อมี้โค์รงการใหมี่	ๆ	ท้�จะทำให้ได้รับผลตอบแทนี้ท้�สูง	 เป็นี้การส่งสัญญาณท้�ด้ต่อนี้ักลงทุนี้ 
เช้น่ี้เดย้วักับ	Do	and	Kim	(2020)	และ	Shanaev	and	Ghimire	(2022)	ท้�แสดงให้เห็นี้ว่ัาบริษทัท้�มีค้์ะแนี้นี้สิ�งแวัดล้อมี	สังค์มี 
และธิรรมีาภิบาลสูงแสดงให้เห็นี้ว่ัาบริษัทได้ม้ีกิจกรรมี	หร่อม้ีการดำเนี้ินี้งานี้ด้านี้สิ�งแวัดล้อมี	สังค์มี	และม้ีธิรรมีาภิบาล 
ท้�ด้	ส่งผลให้มี้อัตราผลตอบแทนี้ท้�ด้ด้วัยเช้่นี้กันี้	สำหรับผลการทดสอบตัวัแปรค์วับค์ุมี	พื่บวั่า	SIZE	มี้ค์วัามีสัมีพื่ันี้ธิ์เช้ิงลบ
กับ	RET	โดยมี้ค์่าสัมีประสิทธิิ�	เท่ากับ	-0.030	(P	<	0.05)	ซึ่ึ�งแปลผลได้วั่าขนี้าดกิจการท้�เล็กกวั่าจะส่งผลให้	RET	เพื่ิ�มีขึ�นี้ 
มีากกว่ัาบริษัทท้�มี้ขนี้าดใหญ่	 โดยพื่บค์วัามีสัมีพื่ันี้ธิ์ในี้เช้ิงบวักปีพื่.ศึ.	2561	พื่.ศึ.	2562	พื่.ศึ.	2563	พื่.ศึ.	2564	และ 
พื่.ศึ.	2566	ท้�ระดับนี้ัยสำค์ัญ	0.01	และ	0.05	ส่วันี้ตัวัแปรค์วับค์ุมีอ่�นี้	เช้่นี้	LEV	BTM	PBV	Free	float	AGE	PE	CFO	Big4	
และ	Industry	ไมี่พื่บค์วัามีสัมีพื่ันี้ธิ์กับ	RET

	 ผลการทดสอบอทิธิพิื่ลปฏิสิมัีพื่นัี้ธิข์อง	ESG	Scores	ค์ณูดว้ัย	Type	เปน็ี้	ESGType	ผลการทดสอบพื่บค์วัามีสมัีพื่นัี้ธิ์
เช้ิงลบกับ	RET	โดยมี้ค์่าสัมีประสิทธิิ�	(Coefficient)	เท่ากับ	-0.106	(P	<	0.01)	ซึ่ึ�งแปลผลได้วั่า	ESG	Scores	ท้�นี้ำเสนี้อ 
ในี้รายงานี้การพื่ัฒนี้าสู่ค์วัามียั�งย่นี้	ส่งผลให้	RET	ลดลง	0.106	อาจเป็นี้เพื่ราะการเปิดเผยข้อมีูล	ESG	ในี้รายงานี้การพื่ัฒนี้า
สู่ค์วัามียั�งย่นี้	มี้รูปแบบและหัวัข้อในี้การรายงานี้ท้�ช้ัดเจนี้และละเอ้ยดมีากกวั่าการเปิดเผยในี้รายงานี้อ่�นี้	ๆ	ท้�ไมี่ใช้่รายงานี้
การพื่ัฒนี้าสู่ค์วัามียั�งย่นี้	ดังนี้ั�นี้การเปิดเผยข้อมีูล	ESG	ในี้รายงานี้พื่ัฒนี้าสู่ค์วัามียั�งย่นี้จึงมี้ทั�งข้อมีูลทั�งด้านี้บวักและด้านี้ลบ
ของบรษิทั	ซึ่ึ�งตา่งจากรายงานี้อ่�นี้	ๆ 	ท้�ไมีม่ีห้วััขอ้ในี้การรายงานี้ท้�ช้ดัเจนี้	บรษิทัจงึสามีารถุรายงานี้เฉพื่าะส่วันี้ท้�เปน็ี้ดา้นี้บวัก
กับบริษัทมีากกวั่าท้�จะรายงานี้ด้านี้ลบ	ดังนี้ั�นี้	ESG	Scores	ท้�ได้จากรายงานี้การพื่ัฒนี้าสู่ค์วัามียั�งย่นี้	จึงทำให้	RET	ลดลง
เมี่�อเท้ยบกับ	ESG	Scores	ท้�ได้จากรายงานี้อ่�นี้	ๆ 	หร่ออาจจะมีองวั่ารายงานี้การพื่ัฒนี้าสู่ค์วัามียั�งย่นี้เป็นี้รายงานี้ท้�ให้ข้อมีูล
ทั�งด้านี้บวักและด้านี้ลบ	ซึ่ึ�งเป็นี้ข้อมีูลท้�มีากกว่ัาท้�ได้จากรายงานี้อ่�นี้	ๆ	และเม่ี�อนี้ักลงทุนี้สามีารถุเข้าถุึงข่าวัสารข้อมีูลทั�ง 
ด้านี้บวักและด้านี้ลบ	เช้่นี้	หากบริษัทต้องมี้การปรับปรุงเทค์โนี้โลย้การผลิตให้ทัดเท้ยมีค์ู่แข่ง	หร่อมี้การลงทุนี้ในี้นี้วััตกรรมี
ใหม่ี	ๆ	 เป็นี้ต้นี้	ถุ่อเป็นี้สัญญาณไม่ีด้ต่อนัี้กลงทุนี้	ทำให้มีูลค่์าหุ้นี้สามัีญลดลง	ทำให้อัตราผลตอบแทนี้เกินี้ปกติลดลง 
(Ji	 et	 al.,	 2023)	 การเปิดเผยข้อมีูลในี้กรายงานี้พัื่ฒนี้าสู่ค์วัามียั�งย่นี้เป็นี้วิัธิ้ท้�ม้ีจะช้่วัยลดค์วัามีไมี่สมีมีาตรของ
ข้อมูีลระหว่ัางผู้จัดการและนัี้กลงทุนี้	ซึ่ึ�งท้ายท้�สุดแล้วัจะช่้วัยให้นี้ักลงทุนี้ค์าดการณ์อนี้าค์ตของบริษัทท้�จะลงทุนี้ได้ 
(Christensen	et	al.,	2021;	Cui	et	al.,	2018)

วารสารสภาวิชาชีพบััญชี    ปีีทีี่� 6(3) ฉบัับัที่ี� 18  กัันยายน - ธัันวาคม 25673838



ตัารางที่่�	4	แสดงผลการวัิเค์ราะห์การถุดถุอยพื่หุค์ูณ

13 

 

ที่มีจะชวยลดความไมสมมาตรของขอมูลระหวางผูจัดการและนักลงทุน ซึ่งทายที่สุดแลวจะชวยใหนักลงทุน
คาดการณอนาคตของบริษัทท่ีจะลงทุนได (Christensen et al., 2021; Cui et al., 2018) 

 

ตารางท่ี 4 แสดงผลการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณ 
 
 

Dependent Variable:  
Risk Adjusted Return (RET) 

Model 1 Model 2 

Variables   
ESG 0.040** 

[2.010] 
0.071*** 
[2.980] 

Type - 4.286*** 
[2.800] 

ESGType - -0.106*** 
[-2.830] 

Control variable   
LEV 0.004 

[1.500] 
0.004* 
[1.730] 

SIZE  -0.030** 
[-2.570] 

-0.025** 
 [-1.980] 

AGE -0.030 
[-1.160] 

-0.026 
 [-0.990] 

PBV -0.011 
[-0.080] 

-0.034 
 [-0.250] 

PE -0.002 
[-0.590] 

-0.002 
 [-0.630] 

BTM 0.262 
[1.030] 

0.295 
 [1.160] 

Free float 0.019 
[1.220] 

0.021 
 [1.320] 

CFO -0.298 
[-1.560] 

-0.294 
 [-1.540] 

BIG4 -0.869 
[-1.430] 

-0.929 
 [-1.530] 

Year-2561 4.484*** 
[4.270] 

4.492*** 
 [4.280] 

Year-2562 6.507*** 
[6.170] 

6.525*** 
 [6.190] 

Year-2563 1.872* 
[1.760] 

1.926* 
 [1.820] 
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ตารางท่ี 4 (ตอ) 
 
 

Dependent Variable:  
Risk Adjusted Return (RET) 

    Model 1            Model 2 

Year-2564 36.176*** 
[34.140] 

36.237*** 
 [34.210] 

Year-2565 -1.169 
[-1.120] 

-1.080 
 [-1.030] 

Year-2566 3.466*** 
[3.300] 

3.551*** 
 [3.380] 

Industry 2 -0.611 
[-0.470] 

-0.310 
 [-0.240] 

Industry 4 1.086 
[1.010] 

1.550 
 [1.430] 

Industry 5 0.401 
[0.380] 

0.721 
 [0.670] 

Industry 6 -0.406 
[-0.340] 

0.037 
 [0.030] 

Industry 7 0.728 
[0.730] 

1.076 
 [1.070] 

Industry 8 0.613 
[0.470] 

0.958 
 [0.730] 

Constant 4.807 
[1.210] 

0.226 
[0.840] 

Observations 3,320 3,320 
Adj. R-squared 0.386 0.387 
DW 2.080 2.085 

หมายเหตุ: คา t แสดงในวงเล็บ [ ] 
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 แสดงระดับนัยสำคัญทางสถิติท่ีระดับ 1%, 5% และ 10% ตามลำดับ 

 
สรุปผลและอภิปรายผล 

สมมติฐาน H1a คะแนนสิ่งแวดลอม สังคม และธรรมาภิบาล สงผลในเชิงบวกตอปฏิกิริยาตลาดหุน
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ผลการศึกษาพบวาบริษัทท่ีมี ESG Scores สูงสงผล
ใหอัตราผลตอบแทนเพิ่มขึ้น เปนเพราะนักลงทุนใชขอมูลการรายงาน ESG เปนหนึ่งในขอมูลการตัดสินใจ
ลงทุนซึ่งสอดคลองกับทฤษฎีการสงสัญญาณ (Signaling Theory) ของ Spence (2002) ที่ระบุวาการเปดเผย
ขอมูลสิ่งแวดลอม และสังคม เปนการสงสัญญาณเชิงบวกไปยังนักลงทุนและผูมีสวนไดเสียทุกฝาย เพื่อเปน
ขอมูลใชประเมินมูลคาขององคกรและตัดสินใจลงทุนในอนาคต เพราะนักลงทุนเชื่อวาบริษัทที่ใหความใสใจ   
ในเรื ่องความยั่งยืนสงผลทำใหบริษัทสามารถเติบโตไดอยางยั่งยืนในระยะยาว (Dahiya & Singh, 2021) วารสารสภาวิชาชีพบััญชี    ปีีที่ี� 6(3) ฉบัับัที่ี� 18  กัันยายน - ธัันวาคม 25674040



  สรุปีผลและอภิิปีรายผล

	 สมีมีติฐานี้	H1a	ค์ะแนี้นี้สิ�งแวัดล้อมี	สังค์มี	และธิรรมีาภิบาล	ส่งผลในี้เช้ิงบวักต่อปฏิิกิริยาตลาดหุ้นี้ของ 
บริษัทจดทะเบ้ยนี้ในี้ตลาดหลักทรัพื่ย์แห่งประเทศึไทย	ผลการศึึกษาพื่บวั่าบริษัทท้�มี้	 ESG	Scores	สูงส่งผลให้อัตรา 
ผลตอบแทนี้เพื่ิ�มีขึ�นี้	เปน็ี้เพื่ราะนัี้กลงทนุี้ใช้้ข้อมีลูการรายงานี้	ESG	เปน็ี้หนี้ึ�งในี้ข้อมีลูการตัดสนิี้ใจลงทุนี้ซึ่ึ�งสอดค์ล้องกับทฤษฎ้ี
การส่งสัญญาณ	(Signaling	Theory)	ของ	Spence	(2002)	ท้�ระบุวัา่การเปิดเผยข้อมูีลสิ�งแวัดล้อมี	และสังค์มี	เปน็ี้การส่งสัญญาณ 
เช้ิงบวักไปยังนี้ักลงทุนี้และผู้ม้ีส่วันี้ได้เส้ยทุกฝ่่าย	เพื่่�อเป็นี้ข้อมีูลใช้้ประเมิีนี้มีูลค์่าขององค์์กรและตัดสินี้ใจลงทุนี้ในี้อนี้าค์ต	
เพื่ราะนัี้กลงทุนี้เช้่�อวั่าบริษัทท้�ให้ค์วัามีใส่ใจ	ในี้เร่�องค์วัามียั�งย่นี้ส่งผลทำให้บริษัทสามีารถุเติบโตได้อย่างยั�งย่นี้ในี้ระยะยาวั 
(Dahiya	&	Singh,	2021)	เพื่ราะค์ะแนี้นี้	ESG	ท้�ใช้ใ้นี้การวัจิยัค์รั�งนี้้�ไดร้บัการออกแบบมีาเพื่่�อวัดัประสทิธิภิาพื่	และประสทิธิผิล
ของการดำเนิี้นี้งานี้ด้านี้	ESG	ของบริษทัอย่างโปร่งใส	และเป็นี้กลางโดยยึดตามีหัวัขอ้หลัก	10	หัวัขอ้	ไดแ้ก	่การใช้ท้รัพื่ยากร	
การปล่อยมีลพื่ิษ	นี้วััตกรรมี	กำลังค์นี้	สิทธิิมีนีุ้ษยช้นี้	ชุ้มีช้นี้	ค์วัามีรับผิดช้อบต่อสินี้ค์้า	การจัดการผู้ถุ่อหุ้นี้	และกลยุทธิ ์
ค์วัามีรับผิดช้อบต่อสังค์มี	ซึ่ึ�งข้อมีูลต่าง	ๆ	ล้วันี้เป็นี้ข้อมีูลท้�ทำให้นี้ักลงทุนี้รับรู้ได้วั่าบริษัท	 ให้ค์วัามีสำค์ัญและจริงใจ 
ผ่านี้	ค์ะแนี้นี้	ESG	ท้�บริษัทได้รับ	Do	and	Kim	(2020)	ท้�พื่บวั่าบริษัทท้�มี้	ค์ะแนี้นี้	ESG	สูงทำให้นี้ักลงทุนี้มีั�นี้ใจและเช้่�อวั่า
บริษัทม้ีค์วัามีรับผิดช้อบใส่ใจต่อสิ�งแวัดล้อมี	สังค์มี	และธิรรมีาภิบาล	จะทำให้บริษัทยั�งย่นี้และมีั�งค์ง	ซึ่ึ�งจะส่งผลต่ออัตรา 
ผลตอบแทนี้ท้�นี้ักลงทุนี้จะได้รับ	ดังนี้ั�นี้ในี้มีุมีมีองของนี้ักลงทุนี้	ค์ะแนี้นี้	ESG	จึงเป็นี้ข้อมีูลท้�ช้่วัยจำกัดค์วัามีเส้�ยง 
ในี้การลงทนุี้	(Shanaev	&	Ghimire,	2022;	Escrig-Olmedo	et	al.,	2019)	นี้อกจากน้ี้�	รายงานี้ค์วัามียั�งยน่ี้มีศ้ึกัยภาพื่ในี้การลด 
ค์วัามีไม่ีสมีมีาตรของข้อมูีลระหว่ัางองค์ก์รและผูม้้ีสว่ันี้ได้เสย้ภายนี้อก	ซึ่ึ�งท้ายท้�สดุแล้วัจะช่้วัยให้นี้กัลงทุนี้ค์าดการณ์อนี้าค์ต
ของบริษัทท้�จะลงทุนี้ได้	(Muslu	et	al.,	2019)

	 จากสมีมีติฐานี้	H1b	ประเภทของรายงานี้	ESG	มีอ้ทิธิพิื่ลเช้งิบวักต่อ	ESG	Scores	ในี้การส่งเสริมีใหม้ีค้์วัามีสัมีพื่นัี้ธิ์ 
ต่อปฏิิกิริยาตลาดหุ้นี้ของบริษัทจดทะเบ้ยนี้ในี้ตลาดหลักทรัพื่ย์แห่งประเทศึไทย	ผลการศึึกษาช้้�ให้เห็นี้ว่ัานัี้กลงทุนี้ให้ 
ค์วัามีสนี้ใจในี้บริษัทท้�มี้การรายงานี้	 ESG	 เฉพื่าะแยกจากรายงานี้อ่�นี้	 เนี้่�องจากรายงานี้การพื่ัฒนี้าสู่ค์วัามียั�งย่นี้ 
จะเปน็ี้รายงานี้เฉพื่าะและมีห้วััขอ้ตรงตามีหวััขอ้ท้�กำหนี้ดตามีเกณฑ์ก์ารใหค้์ะแนี้นี้ท้�ช้ดัเจนี้มีากกวัา่รายงานี้ประจำป	ีดงันี้ั�นี้ 
นี้ักลงทุนี้จึงเช้่�อว่ัาบริษัทได้ให้ค์วัามีสำคั์ญในี้การพัื่ฒนี้าองค์์กรให้เป็นี้องค์์กรท้�ยั�งย่นี้	 โดยการจัดทำรายงานี้ค์วัามียั�งย่นี้ 
แยกจากรายงานี้ประจำปีเพื่่�อให้นี้ักลงทุนี้หร่อผู้ม้ีส่วันี้ได้เส้ยได้รับรู้ข้อมีูลท้�เก้�ยวัข้องกับ	ESG	แยกเฉพื่าะ	และเป็นี้ข้อมีูล
ท้�ใช้้ในี้การตัดสินี้ใจลงทุนี้	(Pollard	et	al.,	2018)	การเปิดเผยข้อมีูล	ESG	มีากยิ�งขึ�นี้เพื่่�อลดปัญหาค์วัามีไมี่เท่าเท้ยมีกันี้ 
ของข้อมีูล	นี้อกจากนี้้�ตามีทฤษฎี้การส่งสัญญาณ	 (Signaling	Theory)	ท้�เช้่�อวั่าการเปิดเผยข้อมีูลท้�เหมีาะสมีจะเป็นี้ 
การสง่สญัญาณท้�ดไ้ปยงันี้กัลงทนุี้	ทำใหเ้กดิภาพื่ลกัษณท์้�ดแ้ละมีลูค์า่เพื่ิ�มีเปน็ี้การลดค์วัามีเส้�ยงจากการลม้ีเหลวัทางการเงนิี้	
ดังนี้ั�นี้	หากนี้ักลงทุนี้มี้ข้อมีูลทางการเงินี้เพื่้ยงพื่อ	(จากรายงานี้ทางการเงินี้)	และข้อมีูลท้�ไมี่ใช้่ทางการเงินี้	(จากการรายงานี้	
ESG)	นัี้กลงทนุี้จะม้ีขอ้มูีลมีากขึ�นี้ในี้การตัดสินี้ใจลงทนุี้	เมี่�อนัี้กลงทุนี้สามีารถุเขา้ถึุงข่าวัสารขอ้มูีลได้อย่างเท่าเทย้มีกนัี้ทำให้
อัตราผลตอบแทนี้เกินี้ปกติลดลง	(Ji	et	al.,	2023)	
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  ปีระโยชิน์และข้้อเสนอแนะกัารวิจััย
	 ผลการวัจิยัช้้�ใหเ้หน็ี้วัา่ค์ะแนี้นี้	ESG	ท้�รายงานี้จากรายงานี้การพื่ฒันี้าสู่ค์วัามียั�งยน่ี้สง่ผลตอ่ปฏิกิริยิาตลาด	ช้้�ใหเ้หน็ี้วัา่ 
นี้ักลงทุนี้ให้ค์วัามีสำค์ัญกับข้อมีูลท้�เก้�ยวักับ	ESG	และรายงานี้การพื่ัฒนี้าสู่ค์วัามียั�งย่นี้เป็นี้ส่�อกลางท้�นี้ักลงทุนี้สามีารถุใช้้
ประเมีนิี้โอกาสและค์วัามีเส้�ยงของบรษิทัได	้รายงานี้การพื่ฒันี้าสูค่์วัามียั�งยน่ี้ยังทำใหน้ี้กัลงทนุี้มีั�นี้ใจไดว้ัา่สนี้บัสนี้นุี้เงนิี้ลงทนุี้ 
กับบริษัทท้�ด้ไมี่เป็นี้ปัญหาต่อเศึรษฐกิจ	ชุ้มีช้นี้	สังค์มี	และสิ�งแวัดล้อมี	ดังนี้ั�นี้เพื่่�อเป็นี้ประโยช้นี้์สำหรับนี้ักลงทุนี้	และ 
ผู้ท้�สนี้ใจศึึกษาข้อมีูลเก้�ยวักับรายงานี้	ESG	หนี้่วัยงานี้กำกับดูแล	ค์วัรให้ค์วัามีสำค์ัญเก้�ยวักับนี้โยบายและแนี้วัทางปฏิิบัติ 
เก้�ยวักับการรายงานี้ค์วัามียั�งยน่ี้ของบริษทัจดทะเบย้นี้ในี้ตลาดหลักทรัพื่ย์แห่งประเทศึไทยอย่างชั้ดเจนี้	เพื่่�อให้ขอ้มูีลประกอบ
การตัดสินี้ใจเช้ิงเศึรษฐกิจสำหรับนี้ักลงทุนี้รวัมีถึุงผู้ท้�สนี้ใจศึึกษาข้อมีูลเก้�ยวักับรายงานี้	ESG	สามีารถุนี้ำข้อมีูลเหล่านี้ั�นี้ 
ไปใช้้ประโยช้นี้์ได้อย่างเต็มีประสิทธิิภาพื่

  ข้้อจัำากััดข้องกัารวิจััย
	 ตัวัแปรอิสระ	ESG	Scores	ได้จากฐานี้ข้อมีูล	Thomson	Reuters	Eikon	หร่อ	Refinitiv	ผลประเมีินี้	0	-	100	
ค์ะแนี้นี้	ซึ่ึ�งขอ้มีลูจากผูป้ระเมีนิี้ผลการดำเนี้นิี้งานี้ดา้นี้ค์วัามียั�งยน่ี้ระดบัโลกท้�เปน็ี้พัื่นี้ธิมีติรของตลาดหลกัทรพัื่ยแ์หง่ประเทศึ
ในี้ปัจจุบันี้มี้หลายสถุาบันี้	เช้่นี้	Morningstar	Sustainalytics	(ผลประเมีินี้ค์วัามีเส้�ยงด้านี้ค์วัามียั�งย่นี้	Negligible,	Low,	
Medium,	High,	Severe)	ESG	Book	(ผลประเมีินี้	0	-	100	ค์ะแนี้นี้)	Moody’s	ESG	Solutions	(ผลประเมีินี้	0	-	100	
ค์ะแนี้นี้)	MSCI	(ผลประเมีินี้ตั�งแต่	CCC	ถึุง	AAA)	และ	S&P	Global	(ผลประเมีินี้	0	-	100	ค์ะแนี้นี้)	ดังนี้ั�นี้	หากในี้อนี้าค์ต
ใช้ข้อ้มีลูจากฐานี้ขอ้มีลูอ่�นี้	ๆ 	ผลการศึกึษาท้�ไดอ้าจแตกตา่งกบังานี้วัจิยัค์รั�งนี้้�	เพื่ราะหนี้ว่ัยงานี้ท้�ออกเกณฑ์ใ์นี้การใหค้์ะแนี้นี้	
ESG	กำหนี้ดเกณฑ์์ท้�แตกต่างกันี้	 จึงพื่บค์วัามีสัมีพัื่นี้ธ์ิท้�ต�ำของดัช้นี้้การให้ค์ะแนี้นี้	 ดังนี้ั�นี้ในี้การเล่อกใช้้ฐานี้ข้อมูีลจาก 
หนี้่วัยงานี้ท้�ต่างกันี้ย่อมีมี้โอกาสนี้ำมีาซึ่ึ�งผลท้�ต่างกันี้	(Berg	et	al.,	2022)
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