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Abstract

 This study examines the relationship between Environmental, Social, and Governance (ESG) 
performance and the cost of debt (COD) of listed companies in Thailand. Using panel data from 66 
listed firms during 2016-2024 (594 firm-year observations), ESG data were obtained from Bloomberg and  
analyzed using a Fixed Effects model. The analysis incorporates overall ESG scores, individual environmental,  
social, and governance pillar scores, and relevant financial control variables. 
 The findings indicate that the overall ESG score and the environmental score exhibit negative 
coefficients in relation to the cost of debt, which is consistent with theoretical expectations. However, 
these relationships are not statistically significant, suggesting that ESG performance has not yet been 
clearly incorporated into the determination of borrowing costs in the Thai context. This result may be 
explained by the characteristics of Thailand’s financial system, which remains largely dependent on 
financial institutions. Meanwhile, the social and governance scores do not show statistically significant 
relationships with the cost of debt. In contrast, statistically significant relationships are observed among 
the control variables. Return on assets and firm size are negatively associated with the cost of debt, 
while the current ratio is positively associated with the cost of debt. Overall, the findings suggest that 
creditors in Thailand continue to place greater emphasis on traditional financial information than on 
ESG-related information when assessing credit risk and determining firms’ borrowing costs.

Key word: Environment, Social, Governance, Cost of Debt, Return on Assets, Firm Size, Current Ratio
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  บทุนำา

 ในัช่วิงหลาย์ปีทุี�ผู้่านัมา ปริะเด็ิ้นัดิ้�านัสัิ�งแวิดิ้ล�อม สัังคม และธ์ริริมาภิบาล (Environmental, Social,  
and Governance: ESG) ไดิ้�รัิบควิามสันัใจเพัิ�มขึ�นัอย์า่งตอ่เนั่�องในัตลาดิ้ทุนุัทุั�วิโลก เนั่�องจากผู้้�มสีัว่ินัไดิ้�ส่ัวินัเสัยี์เริิ�มคาดิ้หวิงั 
ให�กิจการิดิ้ำเนัินัธุ์ริกิจโดิ้ย์คำนัึงถุึงควิามย์ั�งย์่นัควิบค้่ไปกับผู้ลตอบแทุนัทุางเศริษัฐกิจ โดิ้ย์แนัวิคิดิ้ ESG ไม่ไดิ้�สัะทุ�อนั 
เพัีย์งภาพัลักษัณ์หริ่อควิามริับผู้ิดิ้ชอบต่อสัังคมของกิจการิเทุ่านัั�นั แต่ย์ังถุ้กมองวิ่าเป็นัข�อม้ลทุี�สัามาริถุสัะทุ�อนัคุณภาพั 
การิบริิหาริจัดิ้การิ ควิามสัามาริถุในัการิควิบคุมควิามเสัี�ย์ง และศักย์ภาพัในัการิดิ้ำเนิันัธ์ุริกิจริะย์ะย์าวิของกิจการิอีกดิ้�วิย์ 
ดิ้�วิย์เหตนุัี�นัักลงทุนุั เจ�าหนัี� และผู้้�มสีัว่ินัไดิ้�สัว่ินัเสัยี์จำนัวินัมากจงึเริิ�มนัำข�อมล้ ESG มาใช�ปริะกอบการิตดัิ้สิันัใจทุางเศริษัฐกจิ
มากขึ�นั (Fiorillo et al., 2025; Shi et al., 2024)

 ในัมุมมองของเจ�าหนัี� ESG อาจเป็นัข�อม้ลทุี�ช่วิย์สัะทุ�อนัควิามเสัี�ย์งดิ้�านัเคริดิ้ิตของกิจการิ โดิ้ย์เฉพัาะควิามเสัี�ย์ง 
ทุี�ไม่สัามาริถุสัังเกตไดิ้�โดิ้ย์ตริงจากงบการิเงินั เช่นั ควิามเสัี�ย์งดิ้�านัสัิ�งแวิดิ้ล�อม ควิามเสัี�ย์งดิ้�านัช่�อเสัีย์ง ควิามเสัี�ย์ง 
จากข�อพัพิัาทุแริงงานั หริอ่ควิามเสัี�ย์งจากการิกำกบัดิ้แ้ลกจิการิทุี�ไม่มปีริะสัทิุธ์ภิาพั หากกจิการิสัามาริถุบริหิาริจดัิ้การิปริะเดิ้น็ัดิ้งักล่าวิ 
ไดิ้�อย์่างเหมาะสัม เจ�าหนัี�อาจปริะเมินัว่ิากิจการิมีควิามเสัี�ย์งในัการิผิู้ดิ้นััดิ้ชำริะหนัี�ต�ำกวิ่า และอาจนัำไปสั้่ต�นัทุุนัการิก้�ย์่ม 
ทุี�ลดิ้ลง ในัทุางกลับกันัหากกิจการิมีปัญหาดิ้�านั ESG เจ�าหนัี�อาจเริีย์กริ�องผู้ลตอบแทุนัเพั่�อชดิ้เชย์ควิามเสัี�ย์งทุี�สั้งขึ�นั  
สั่งผู้ลให�ต�นัทุุนัหนัี�สัินัเพัิ�มขึ�นัไดิ้� (Du & Lu, 2025)

 ในัเชงิทุฤษัฎีี ควิามสัมัพันััธ์ร์ิะหว่ิาง ESG กบัต�นัทุนุัหนัี�สันิัสัามาริถุอธิ์บาย์ไดิ้�ผู่้านัหลาย์แนัวิคิดิ้สัำคัญ โดิ้ย์ Stakeholder  
Theory อธ์บิาย์ว่ิา กจิการิทีุ�ให�ควิามสัำคญักบัผู้้�มสีัว่ินัไดิ้�สัว่ินัเสัยี์และบริหิาริจดัิ้การิปริะเดิ้น็ั ESG อย์า่งเหมาะสัม อาจสัามาริถุ
ลดิ้ควิามเสัี�ย์งในัการิดิ้ำเนัินังานัและเพัิ�มเสัถุีย์ริภาพัของกริะแสัเงินัสัดิ้ในัริะย์ะย์าวิ ซึ่ึ�งสั่งผู้ลเชิงบวิกต่อควิามสัามาริถุ 
ในัการิชำริะหนัี� ขณะทุี� Information Asymmetry Theory อธิ์บาย์ว่ิา การิเปิดิ้เผู้ย์ข�อม้ล ESG ทุี�มีคุณภาพัอาจช่วิย์ลดิ้ 
ควิามไม่สัมมาตริของข�อม้ลริะหวิ่างกิจการิกับเจ�าหนัี� ทุำให�เจ�าหนัี�สัามาริถุปริะเมินัควิามเสัี�ย์งของกิจการิไดิ้�แม่นัย์ำขึ�นั  
และอาจลดิ้สั่วินัชดิ้เชย์ควิามเสัี�ย์งทุี�เริีย์กริ�องในัการิปล่อย์สัินัเช่�อ (You et al., 2025) อย์่างไริก็ตาม แม�ในัเชิงทุฤษัฎีี ESG 
จะมีแนัวิโนั�มสััมพัันัธ์์กับต�นัทุุนัหนัี�สัินัในัทุิศทุางเชิงลบ แต่ผู้ลการิศึกษัาทุี�ผู้่านัมาย์ังไม่ให�ข�อสัริุปทุี�สัอดิ้คล�องกันัทุั�งหมดิ้

 งานัวิจิยั์จำนัวินัหนัึ�งพับวิา่ ESG สัามาริถุช่วิย์ลดิ้ต�นัทุนุัหนัี�สันิัไดิ้� เนั่�องจากเจ�าหนัี�มองว่ิากจิการิทีุ�มผีู้ลการิดิ้ำเนันิังานั 
ดิ้�านั ESG สั้ง มักมีควิามเสัี�ย์งต�ำกวิ่าและมีคุณภาพัการิบริิหาริจัดิ้การิทุี�ดิ้ีกวิ่า (Fiorillo et al., 2025; Shi et al., 2024; 
Johan et al., 2025) หริ่อบางกริณีพับควิามสััมพัันัธ์์ในัทุิศทุางตริงข�าม โดิ้ย์เฉพัาะในับริิบทุของตลาดิ้เกิดิ้ใหม่ ซึ่ึ�งเจ�าหนัี�
อาจย์ังให�นั�ำหนัักกับข�อม้ลทุางการิเงินัแบบดิ้ั�งเดิ้ิมมากกวิ่าข�อม้ลดิ้�านั ESG (Thaveekittikul & Arunruangsirilert, 2024;  
Su, 2026) ควิามไม่สัอดิ้คล�องของผู้ลการิศึกษัาดิ้ังกล่าวิสัะทุ�อนัวิ่า บทุบาทุของ ESG ต่อการิกำหนัดิ้ต�นัทุุนัหนัี�สัินั 
อาจขึ�นัอย์้่กับบริิบทุเชิงสัถุาบันั ริะดิ้ับการิพััฒนัาของตลาดิ้ทุุนั คุณภาพัของการิเปิดิ้เผู้ย์ข�อม้ล ESG และริะดิ้ับการิย์อมริับ
ของผู้้�ให�สัินัเช่�อต่อข�อม้ลดิ้�านัควิามย์ั�งย์่นั

 สัำหรัิบบริิบทุของปริะเทุศไทุย์ แม�ว่ิาการิเปิดิ้เผู้ย์ข�อม้ลดิ้�านั ESG และควิามย์ั�งย์่นัจะไดิ้�รัิบการิส่ังเสัริิมเพัิ�มขึ�นั 
อย์า่งตอ่เนั่�องจากหน่ัวิย์งานักำกบัดิ้แ้ลและตลาดิ้ทุนุั แต่การินัำข�อมล้ ESG ไปใช�ปริะกอบการิกำหนัดิ้ต�นัทุนุัการิก้�ย์ม่อาจย์งัอย์้ ่
ในัริะย์ะเริิ�มต�นั ในัทุางปฏิิบัติ เจ�าหนัี�มักให�ควิามสัำคัญกับข�อม้ลทุี�สัะทุ�อนัควิามสัามาริถุในัการิชำริะหนัี�โดิ้ย์ตริง เช่นั  
ควิามสัามาริถุในัการิทุำกำไริ กริะแสัเงินัสัดิ้ ริะดัิ้บภาริะหนัี� สัภาพัคล่อง และหลักปริะกันั มากกว่ิาคะแนันั ESG  
(Thaveekittikul & Arunruangsirilert, 2024) นัอกจากนัี� ตลาดิ้สัินัเช่�อของปริะเทุศไทุย์ย์ังมีลักษัณะพัึ�งพัาสัถุาบันัการิเงินั 
เปน็ัสัำคญั ทุำให�กริะบวินัการิพัจิาริณาสันิัเช่�ออาจย์งัเนั�นัข�อมล้ทุางการิเงนิัและข�อมล้เชงิคณุภาพัภาย์ในัมากกวิา่ข�อมล้ ESG 
ทุี�เปิดิ้เผู้ย์ต่อสัาธ์าริณะ
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 แม�ว่ิางานัวิจัิย์ก่อนัหนั�าจะศึกษัาควิามสัมัพันััธ์ร์ิะหว่ิาง ESG กบัต�นัทุนุัหนัี�สันิัอย่์างแพัร่ิหลาย์ แต่ย์งัมีข�อจำกัดิ้สัำคัญ
หลาย์ปริะการิ ปริะการิแริก ผู้ลการิศึกษัาเชงิปริะจักษัย์์งัไมใ่ห�ข�อสัรุิปทุี�ชดัิ้เจนัและสัอดิ้คล�องกันั โดิ้ย์เฉพัาะในับริบิทุของตลาดิ้
เกิดิ้ใหม่ (Ariefianto et al., 2024; Su, 2026) ปริะการิทุี�สัอง งานัวิิจัย์ในัปริะเทุศไทุย์ทุี�ศึกษัาควิามสััมพัันัธ์์ริะหวิ่าง ESG  
กบัต�นัทุนุัหนัี�สันิัโดิ้ย์ใช�ข�อมล้แบบ Panel Data ย์งัมอีย์้อ่ย์า่งจำกดัิ้ ปริะการิทุี�สัาม งานัวิจิยั์ทุี�ใช�คะแนันั ESG จาก Bloomberg 
ซึ่ึ�งเปน็ัฐานัข�อมล้ทุี�ไดิ้�ริบัการิย์อมรัิบในัริะดิ้บัสัากล ย์งัมไีมม่ากนักัในับริบิทุของปริะเทุศไทุย์ ชอ่งวิา่งงานัวิจิยั์ดิ้งักลา่วิจึงนัำไปสั้่
คำถุามสัำคญัวิา่ ESG สัามาริถุอธ์บิาย์ควิามแตกตา่งของต�นัทุนุัหนัี�สันิัของบริษิัทัุจดิ้ทุะเบยี์นัในัปริะเทุศไทุย์ไดิ้�มากนั�อย์เพัยี์งใดิ้ 
ดิ้�วิย์เหตุนัี�งานัวิิจัย์ฉบับนัี�จึงมุ่งศึกษัาควิามสััมพัันัธ์์ริะหวิ่าง ESG กับต�นัทุุนัหนัี�สัินัของบริิษััทุจดิ้ทุะเบีย์นัในัปริะเทุศไทุย์  
โดิ้ย์ใช�คะแนันั ESG จาก Bloomberg ทุั�งในัริ้ปคะแนันั ESG โดิ้ย์ริวิม และคะแนันัริาย์มิติ ไดิ้�แก่ ดิ้�านัสัิ�งแวิดิ้ล�อม  
(Environmental: E) ดิ้�านัสังัคม (Social: S) และดิ้�านัธ์ริริมาภบิาล (Governance: G) ภาย์ใต�กริอบการิวิเิคริาะหข์�อมล้แบบ 
Panel Data และปริะมาณคา่ดิ้�วิย์แบบจำลอง Fixed Effects เพั่�อควิบคมุควิามแตกตา่งเฉพัาะของแตล่ะกจิการิและผู้ลกริะทุบ 
ตามช่วิงเวิลา งานัวิจัิย์นัี�คาดิ้ว่ิาจะมีสัว่ินัช่วิย์เติมเต็มวิริริณกริริมในัหลาย์ดิ้�านั กล่าวิคอ่ ในัเชงิวิชิาการิ งานัวิจัิย์ช่วิย์ขย์าย์หลักฐานั 
เชิงปริะจักษั์เกี�ย์วิกับบทุบาทุของ ESG ต่อการิกำหนัดิ้ต�นัทุุนัหนัี�สัินัในับริิบทุของตลาดิ้เกิดิ้ใหม่ โดิ้ย์เฉพัาะปริะเทุศไทุย์  
ขณะทุี�ในัเชิงปฏิิบัติ ผู้ลการิศึกษัาจะช่วิย์ให�ผู้้�บริิหาริ นัักลงทุุนั เจ�าหนัี� และหนั่วิย์งานักำกับดิ้้แลเข�าใจมากขึ�นัวิ่า ข�อม้ล ESG  
ถุ้กสัะทุ�อนัเข�าสั้่การิปริะเมินัควิามเสัี�ย์งดิ้�านัเคริดิ้ิตและต�นัทุุนัการิก้�ย์่มมากนั�อย์เพัีย์งใดิ้ ซึ่ึ�งอาจเป็นัปริะโย์ชนั์ต่อการิพััฒนัา
คุณภาพัการิเปิดิ้เผู้ย์ข�อม้ลดิ้�านัควิามย์ั�งย์่นัของกิจการิในัอนัาคต

  กัารทุบทุวนวรรณกัรรม
กัรอบแนวค่ดเช่ิงทุฤษัฎี้เกั้�ยวกัับ ESG แล้ะต้้นทุุนหน้�สั่น
 Stakeholder Theory
 Stakeholder Theory (Freeman et al., 2010) อธ์ิบาย์วิ่า กิจการิไม่ไดิ้�ดิ้ำเนัินังานัเพั่�อตอบสันัองผู้ลปริะโย์ชนั์ 
ของผู้้�ถุอ่หุ�นัเพัยี์งกลุม่เดิ้ยี์วิ แตต่�องคำนังึถุงึผู้้�มสีัว่ินัไดิ้�สัว่ินัเสัยี์หลาย์ฝ่า่ย์ เชน่ั พันักังานั ลก้ค�า ค้ค่�า ชมุชนั หนัว่ิย์งานักำกบัดิ้แ้ล 
เจ�าหนัี� และสัังคมโดิ้ย์ริวิม ควิามสัามาริถุในัการิสัริ�างควิามสััมพัันัธ์์ทุี�ดิ้ีกับผู้้�มีสั่วินัไดิ้�สั่วินัเสัีย์จึงมีควิามสัำคัญต่อเสัถุีย์ริภาพั
และควิามย์ั�งย์่นัของกิจการิในัริะย์ะย์าวิ ภาย์ใต�กริอบแนัวิคิดิ้นัี� ESG ถุ่อเป็นักลไกทุี�สัะทุ�อนัคุณภาพัของการิบริิหาริจัดิ้การิ
ผู้้�มีสั่วินัไดิ้�สั่วินัเสัีย์ กิจการิทุี�ให�ควิามสัำคัญกับปริะเดิ้็นัดิ้�านัสัิ�งแวิดิ้ล�อม สัังคม และธ์ริริมาภิบาล อาจสัามาริถุลดิ้ควิามเสัี�ย์ง
จากข�อพัิพัาทุทุางกฎีหมาย์ ควิามเสัีย์หาย์ต่อช่�อเสัีย์ง ควิามขัดิ้แย์�งดิ้�านัแริงงานั และควิามล�มเหลวิในัการิกำกับดิ้้แลกิจการิ 
สั่งผู้ลให�กิจการิมีเสัถุีย์ริภาพัของกริะแสัเงินัสัดิ้และควิามสัามาริถุในัการิชำริะหนัี�ทุี�ดิ้ีขึ�นั ในัมุมมองของเจ�าหนัี� กิจการิทุี�ม ี
ผู้ลการิดิ้ำเนันิังานัดิ้�านั ESG สัง้มกัถุก้มองวิา่มคีวิามเสัี�ย์งดิ้�านัเคริดิ้ติต�ำกวิา่ เนั่�องจากมีควิามสัามาริถุในัการิบริิหาริควิามเสัี�ย์ง 
และรัิกษัาควิามสัมัพันััธ์กั์บผู้้�มีสัว่ินัไดิ้�ส่ัวินัเสีัย์ไดิ้�อย่์างมีปริะสิัทุธิ์ภาพั จงึอาจไดิ้�รัิบต�นัทุนุัการิก้�ย์ม่ทุี�ต�ำกว่ิา (Fiorillo et al., 2025;  
Shi et al., 2024) อย์่างไริก็ตามควิามสััมพัันัธ์์ดิ้ังกล่าวิอาจไม่ปริากฏิอย์่างชัดิ้เจนัในัทุุกบริิบทุ โดิ้ย์เฉพัาะในัตลาดิ้เกิดิ้ใหม่ 
ทุี�เจ�าหนัี�ย์งัคงให�นั�ำหนักักบัข�อมล้ทุางการิเงนิัแบบดิ้ั�งเดิ้มิมากกวิา่ข�อมล้ ESG หริอ่ในักริณทีุี�ข�อมล้ ESG ย์งัไมส่ัามาริถุสัะทุ�อนั
ควิามเสัี�ย์งดิ้�านัเคริดิ้ิตไดิ้�อย์่างเป็นัริ้ปธ์ริริม (Thaveekittikul & Arunruangsirilert, 2024; Su, 2026)
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 Information Asymmetry Theory
 Information Asymmetry Theory (Bessler et al., 2011) อธ์ิบาย์สัถุานัการิณ์ทุี�ผู้้�บริิหาริมีข�อม้ลเกี�ย์วิกับฐานัะ
ทุางการิเงนิั ควิามเสัี�ย์ง และแนัวิโนั�มการิดิ้ำเนิันังานัในัอนัาคตมากกวิา่เจ�าหนัี� ควิามไมส่ัมมาตริของข�อมล้ดิ้งักลา่วิอาจทุำให� 
เจ�าหนัี�ปริะเมินัควิามเสัี�ย์งของกิจการิไดิ้�ไม่สัมบร้ิณ์ และเริยี์กริ�องผู้ลตอบแทุนัในัการิปล่อย์สิันัเช่�อสัง้ขึ�นัเพ่ั�อชดิ้เชย์ควิามไม่แน่ันัอนั  
ภาย์ใต�กริอบแนัวิคิดิ้นีั� การิเปิดิ้เผู้ย์ข�อมล้ทุี�มคีณุภาพัและโปร่ิงใสัมีบทุบาทุสัำคัญในัการิลดิ้ควิามไม่สัมมาตริของข�อมล้ริะหว่ิาง 
กิจการิกับเจ�าหนัี� สั่งผู้ลให�เจ�าหนัี�สัามาริถุปริะเมินัควิามเสัี�ย์งและควิามสัามาริถุในัการิชำริะหนัี�ไดิ้�แม่นัย์ำมากขึ�นั  
และอาจนัำไปสั้่ต�นัทุุนัหนัี�สัินัทุี�ลดิ้ลง ในับริิบทุของ ESG ข�อม้ลดิ้�านัสัิ�งแวิดิ้ล�อม สัังคม และธ์ริริมาภิบาลสัามาริถุทุำหนั�าทุี�
เป็นัข�อม้ลเสัริิมทุี�ช่วิย์สัะทุ�อนัควิามเสัี�ย์งซึึ่�งไม่สัามาริถุสัังเกตไดิ้�โดิ้ย์ตริงจากงบการิเงินั เช่นั ควิามเสัี�ย์งดิ้�านัสัิ�งแวิดิ้ล�อม  
ควิามเสัี�ย์งดิ้�านัช่�อเสีัย์ง ควิามเสัี�ย์งดิ้�านัแริงงานั และควิามเสัี�ย์งจากการิกำกับดิ้แ้ลกิจการิ หากกิจการิมีการิเปิดิ้เผู้ย์ข�อมล้ ESG  
ทุี�มีคุณภาพั เจ�าหนัี�อาจสัามาริถุปริะเมินัควิามเสัี�ย์งของกิจการิไดิ้�อย์่างคริอบคลุมมากขึ�นั สั่งผู้ลให�สั่วินัชดิ้เชย์ควิามเสัี�ย์ง 
ในัการิปล่อย์สัินัเช่�อลดิ้ลง (You et al., 2025)

แนวค่ดเกั้�ยวกัับต้้นทุุนหน้�สั่นแล้ะวรรณกัรรมทุ้�เกั้�ยวข้อง
 ต�นัทุนุัหนัี�สันิั (Cost of Debt) หมาย์ถุงึ ต�นัทุนุัหริอ่ผู้ลตอบแทุนัทุี�กจิการิต�องจา่ย์ให�แกเ่จ�าหนัี�เพั่�อแลกกบัการิไดิ้�รัิบ 
เงนิัทุนุัจากการิก้�ย์ม่ ไมว่ิา่จะอย์้ใ่นัริป้เงนิัก้� หุ�นัก้� หริอ่หนัี�สันิัทุี�มภีาริะดิ้อกเบี�ย์อ่�นั ๆ  โดิ้ย์ต�นัทุนุัหนัี�สันิัเปน็ัองคป์ริะกอบสัำคญั
ของต�นัทุุนัเงินัทุุนัและมีผู้ลต่อควิามสัามาริถุในัการิทุำกำไริ ม้ลค่ากิจการิ และการิตัดิ้สัินัใจดิ้�านัโคริงสัริ�างเงินัทุุนั ในัมุมมอง
ของเจ�าหนัี� ต�นัทุุนัหนัี�สัินัสัะทุ�อนัริะดิ้ับควิามเสัี�ย์งดิ้�านัเคริดิ้ิตของกิจการิ กล่าวิค่อ กิจการิทุี�มีควิามเสัี�ย์งสั้งย์่อมเผู้ชิญต�นัทุุนั
การิก้�ย์่มทุี�สั้งกวิ่า
 งานัวิิจัย์ดิ้�านัการิเงินัและการิบัญชีชี�วิ่า ต�นัทุุนัหนัี�สัินัไดิ้�ริับอิทุธ์ิพัลจากทุั�งปัจจัย์ทุางการิเงินัและปัจจัย์ทุี�ไม่ใช่ข�อม้ล
ทุางการิเงินั โดิ้ย์ในัช่วิงทุศวิริริษัทีุ�ผู้่านัมา ESG ไดิ้�รัิบควิามสันัใจเพัิ�มขึ�นั เนั่�องจากอาจสัะทุ�อนัคุณภาพัการิบริิหาริจัดิ้การิ 
ควิามสัามาริถุในัการิควิบคุมควิามเสัี�ย์ง และควิามย์ั�งย์่นัของกิจการิในัริะย์ะย์าวิ ซึึ่�งภาย์ใต�กริอบ Stakeholder Theory  
และ Information Asymmetry Theory นัั�นั ESG อาจช่วิย์ลดิ้ต�นัทุุนัหนัี�สัินัผู้่านัการิลดิ้ควิามเสัี�ย์งดิ้�านัเคริดิ้ิตและ 
ลดิ้ควิามไม่สัมมาตริของข�อม้ลริะหว่ิางกิจการิกับเจ�าหนัี� กล่าวิค่อ กิจการิทุี�มีผู้ลการิดิ้ำเนิันังานัดิ้�านั ESG สั้ง อาจไดิ้�รัิบ 
การิปริะเมินัว่ิามีควิามเสัี�ย์งต�ำกวิ่าและสัามาริถุเข�าถุึงแหล่งเงินัทุุนัในัต�นัทุุนัทุี�ต�ำกวิ่าไดิ้� หลักฐานัเชิงปริะจักษั์สั่วินัใหญ่
สันัับสันัุนัแนัวิคิดิ้ดิ้ังกล่าวิ โดิ้ย์ (Apergis et al., 2022; Fiorillo et al., 2025; Shi et al., 2024; You et al., 2025)  
พับวิ่า ESG มีควิามสััมพัันัธ์์เชิงลบกับต�นัทุุนัหนัี�สัินัผู้่านัการิลดิ้ อุปสัริริคดิ้�านัข�อม้ล การิเพัิ�มควิามโปริ่งใสั และการิปริับปริุง
การิรัิบริ้�ควิามเสัี�ย์งของเจ�าหนัี� นัอกจากนัี� (Yan et al., 2025) ย์ังพับว่ิาปริะสิัทุธ์ิผู้ลของ ESG อาจขึ�นัอย์้่กับคุณภาพั 
ของริะบบตริวิจสัอบภาย์ในัและกลไกกำกับดิ้แ้ลกิจการิ อย่์างไริกต็าม ผู้ลการิศึกษัาในัตลาดิ้เกิดิ้ใหม่ย์งัไม่สัอดิ้คล�องกันัทุั�งหมดิ้ 
ตัวิอย์่างเช่นั (Pramadhia & Nainggolan, 2025) พับวิ่า ESG โดิ้ย์ริวิมไม่มีควิามสััมพัันัธ์์กับต�นัทุุนัหนัี�สัินัในัอินัโดิ้นัีเซึ่ีย์  
ขณะทุี� (Thaveekittikul & Arunruangsirilert, 2024) พับควิามสัมัพันััธ์เ์ชงิบวิกในัปริะเทุศไทุย์ ซึ่ึ�งแตกตา่งจากข�อคาดิ้หมาย์ 
ทุางทุฤษัฎี ีนัอกจากนัี� (Wang et al., 2025) ย์ังเสันัอปริะเดิ้็นั ESG Greenwashing โดิ้ย์ชี�วิ่าเจ�าหนัี�อาจไม่สัามาริถุแย์กแย์ะ
ริะหวิ่างการิเปิดิ้เผู้ย์ข�อม้ล ESG ทุี�สัะทุ�อนัผู้ลการิดิ้ำเนัินังานัจริิงกับการิสัริ�างภาพัลักษัณ์ดิ้�านั ESG ไดิ้�อย์่างสัมบ้ริณ์
 โดิ้ย์สัริปุ วิริริณกริริมลา่สัดุิ้สัะทุ�อนัวิา่ ควิามสัมัพัันัธ์ร์ิะหวิา่ง ESG และต�นัทุนุัหนัี�สันิัย์งัคงมคีวิามซึ่บัซึ่�อนั และขึ�นัอย์้ก่บั 
คุณภาพัการิเปิดิ้เผู้ย์ข�อม้ล ESG กลไกกำกับดิ้้แลกิจการิ ริะดัิ้บการิพััฒนัาของตลาดิ้ทุุนั และบริิบทุเชิงสัถุาบันั 
ของแต่ละปริะเทุศ โดิ้ย์เฉพัาะในัตลาดิ้เกิดิ้ใหม่ทุี�การินัำข�อม้ล ESG ไปใช�ในัการิปริะเมินัควิามเสัี�ย์งดิ้�านัเคริดิ้ิตย์ังอย์้่ 
ในัริะย์ะพััฒนัา
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  กัารพััฒนาสัมมต้่ฐานกัารว่จัย
ESG โดยรวมแล้ะต้้นทุุนหน้�สั่น
 Stakeholder Theory และ Information Asymmetry Theory สันัับสันุันัว่ิา ESG อาจช่วิย์ลดิ้ต�นัทุุนัหนัี�สัินั 
ผู้่านัการิลดิ้ควิามเสัี�ย์งดิ้�านัเคริดิ้ิต การิเพัิ�มควิามโปริ่งใสั และการิลดิ้ควิามไม่สัมมาตริของข�อม้ลริะหวิ่างกิจการิกับเจ�าหนัี� 
กิจการิทุี�มีผู้ลการิดิ้ำเนัินังานัดิ้�านั ESG สั้งจึงอาจถุ้กมองวิ่ามีคุณภาพัการิบริิหาริจัดิ้การิและควิามสัามาริถุในัการิควิบคุม 
ควิามเสัี�ย์งทุี�ดิ้กีวิา่ สัง่ผู้ลให�เจ�าหนัี�เริยี์กริ�องผู้ลตอบแทุนัในัการิปลอ่ย์สันิัเช่�อลดิ้ลง งานัวิจิยั์จำนัวินัมากสันับัสันันุัควิามสัมัพันััธ์์ 
เชิงลบดิ้ังกล่าวิ (Fiorillo et al., 2025; Shi et al., 2024; Johan et al., 2025) แต่จากกริอบแนัวิคิดิ้เชิงทุฤษัฎีี 
และหลักฐานัเชิงปริะจักษั์สั่วินัใหญ่ งานัวิิจัย์นัี�คาดิ้การิณ์วิ่า ESG โดิ้ย์ริวิมมีแนัวิโนั�มลดิ้ต�นัทุุนัหนัี�สัินั

 H1: คะแนันั ESG โดิ้ย์ริวิมมีควิามสััมพัันัธ์์กับต�นัทุุนัหนัี�สัินัของบริิษััทุจดิ้ทุะเบีย์นัในัปริะเทุศไทุย์

ม่ต้่ด้านสั่�งแวดล้้อม สัังคม แล้ะธ์รรมาภิ่บาล้กัับต้้นทุุนหน้�สั่น
 แม�คะแนันั ESG โดิ้ย์ริวิมจะสัะทุ�อนัภาพัริวิมของการิดิ้ำเนันิังานัดิ้�านัควิามย์ั�งย์น่ั แตแ่ตล่ะมติขิอง ESG อาจสัง่ผู้ลตอ่ 
การิริบัริ้�ควิามเสัี�ย์งของเจ�าหนัี�แตกตา่งกนัั มติดิิ้�านัสัิ�งแวิดิ้ล�อมสัะทุ�อนัควิามสัามาริถุในัการิจดัิ้การิควิามเสัี�ย์งดิ้�านัสัิ�งแวิดิ้ล�อม 
และกฎีริะเบีย์บ มิติดิ้�านัสัังคมสัะทุ�อนัควิามสััมพัันัธ์์กับผู้้�มีสั่วินัไดิ้�สั่วินัเสัีย์ ขณะทุี�มิติดิ้�านัธ์ริริมาภิบาลสัะทุ�อนัคุณภาพั 
การิกำกับดิ้้แล ควิามโปริ่งใสั และปริะสัิทุธ์ิภาพัของการิควิบคุมภาย์ในั งานัวิิจัย์ก่อนัหนั�าพับวิ่ามิติดิ้�านัธ์ริริมาภิบาล 
มักมีบทุบาทุสัำคัญต่อการิลดิ้ต�นัทุุนัหนัี�สัินั (Shi et al., 2024) ขณะทุี�มิติดิ้�านัสัิ�งแวิดิ้ล�อมและสัังคมอาจมีผู้ลต่อควิามเสัี�ย์ง 
ในัริะย์ะย์าวิ (Fiorillo et al., 2025) อย์า่งไริกต็าม ผู้ลการิศกึษัาเชงิปริะจกัษัย์์งัไมส่ัอดิ้คล�องกนัั โดิ้ย์เฉพัาะในัตลาดิ้เกดิิ้ใหม่
ทุี�การิใช�ข�อม้ล ESG ในักริะบวินัการิปริะเมินัควิามเสัี�ย์งดิ้�านัเคริดิิ้ตย์ังไม่แพัร่ิหลาย์ ดิ้ังนัั�นั งานัวิิจัย์นัี�จึงกำหนัดิ้สัมมติฐานั 
เพั่�อทุดิ้สัอบผู้ลกริะทุบของแต่ละมิติของ ESG ดิ้ังนัี�

 H2a: คะแนันัดิ้�านัสัิ�งแวิดิ้ล�อมมีควิามสััมพัันัธ์์กับต�นัทุุนัหนัี�สัินัของบริิษััทุจดิ้ทุะเบีย์นัในัปริะเทุศไทุย์
 H2b: คะแนันัดิ้�านัสัังคมมีควิามสััมพัันัธ์์กับต�นัทุุนัหนัี�สัินัของบริิษััทุจดิ้ทุะเบีย์นัในัปริะเทุศไทุย์
 H2c: คะแนันัดิ้�านัธ์ริริมาภิบาลมีควิามสััมพัันัธ์์กับต�นัทุุนัหนัี�สัินัของบริิษััทุจดิ้ทุะเบีย์นัในัปริะเทุศไทุย์

  ระเบ้ยบว่ธ์้ว่จัย
รูปแบบแล้ะแนวทุางกัารว่จัย
 งานัวิิจัย์นัี�เป็นัการิวิิจัย์เชิงปริิมาณ โดิ้ย์มุ่งศึกษัาควิามสััมพัันัธ์์ริะหวิ่าง ESG กับต�นัทุุนัหนัี�สัินัของบริิษััทุจดิ้ทุะเบีย์นั 
ในัปริะเทุศไทุย์ ภาย์ใต�กริอบการิวิิเคริาะห์ข�อม้ลแบบ Panel Data ซึ่ึ�งเป็นัข�อม้ลทุี�ติดิ้ตามหนั่วิย์วิิเคริาะห์เดิ้ีย์วิกันั 
ในัหลาย์ช่วิงเวิลา การิใช�ข�อม้ลลักษัณะดิ้ังกล่าวิช่วิย์ให�สัามาริถุวิิเคริาะห์การิเปลี�ย์นัแปลงภาย์ในักิจการิเดิ้ีย์วิกันั 
ตลอดิ้ช่วิงเวิลาทุี�ศึกษัา และช่วิย์ลดิ้อคติทุี�อาจเกิดิ้จากควิามแตกต่างเฉพัาะของแต่ละกิจการิซึ่ึ�งไม่สัามาริถุสัังเกตไดิ้�โดิ้ย์ตริง  
เชน่ั ริป้แบบการิบริหิาริ ควิามเสัี�ย์งเฉพัาะอุตสัาหกริริม หริอ่วัิฒนัธ์ริริมองค์กริ ในัการิปริะมาณค่า งานัวิจิยั์เลอ่กใช�แบบจำลอง  
Fixed Effects เนั่�องจากเป็นัแบบจำลองทุี�เหมาะสัมสัำหริับควิบคุมผู้ลกริะทุบเฉพัาะของแต่ละกิจการิ (Firm-specific  
Effects) และผู้ลกริะทุบตามชว่ิงเวิลา (Time Effects) ซึ่ึ�งอาจสัง่ผู้ลตอ่ต�นัทุนุัหนัี�สันิัของกจิการิ โดิ้ย์การิเลอ่กใช�แบบจำลอง
ดิ้งักล่าวิไดิ้�รัิบการิสันับัสันุันัจากผู้ลการิทุดิ้สัอบ Hausman Test ซึึ่�งชี�วิา่แบบจำลอง Fixed Effects มคีวิามเหมาะสัมมากกว่ิา 
Random Effects ในัการิอธิ์บาย์ควิามสััมพัันัธ์์ริะหวิ่างตัวิแปริในัการิศึกษัานัี�
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ประชิากัร กัลุ้่มต้ัวอย่าง แล้ะว่ธ์้กัารคัดเล้ือกักัลุ้่มต้ัวอย่าง
 ปริะชากริของการิศึกษัาค่อ บริิษััทุจดิ้ทุะเบีย์นัในัตลาดิ้หลักทุริัพัย์์แห่งปริะเทุศไทุย์ อย์่างไริก็ตาม เพั่�อให�สัามาริถุ
วิัดิ้ตัวิแปริทุี�ใช�ในัการิศึกษัาไดิ้�คริบถุ�วินั งานัวิิจัย์จึงใช�วิิธ์ีการิคัดิ้เล่อกกลุ่มตัวิอย์่างแบบเจาะจง (Purposive Sampling)  
โดิ้ย์กำหนัดิ้เกณฑ์์ดิ้ังต่อไปนัี� บริิษััทุต�องมีข�อม้ลคะแนันั ESG จาก Bloomberg อย์่างต่อเนั่�องตลอดิ้ช่วิงเวิลาทุี�ศึกษัา  
บริิษััทุต�องมีข�อม้ลทุางการิเงินัเพัีย์งพัอสัำหริับการิคำนัวิณตัวิแปริตาม ตัวิแปริอิสัริะ และตัวิแปริควิบคุม ริวิมทุั�งบริิษััทุ 
ต�องมีข�อม้ลต�นัทุุนัหนัี�สัินัและข�อม้ลทุางการิเงินัอ่�นัทุี�สัามาริถุนัำมาใช�ในัการิวิิเคริาะห์ Panel Data ไดิ้�อย่์างคริบถุ�วินั  
ภาย์ใต�เกณฑ์์ดิ้ังกล่าวิ กลุ่มตัวิอย์่างสัุดิ้ทุ�าย์ปริะกอบดิ้�วิย์บริิษััทุจดิ้ทุะเบีย์นัจำนัวินั 66 บริิษััทุ คริอบคลุมริะย์ะเวิลา 
ตั�งแต่ปี พั.ศ. 2559-2567 ริวิมทุั�งสัิ�นั 594 ตัวิอย์่าง การิใช�ช่วิงเวิลาศึกษัาทุี�คริอบคลุมหลาย์ปีช่วิย์ให�การิวิิเคริาะห์ 
สัามาริถุสัะทุ�อนัควิามสัมัพันััธ์ร์ิะหว่ิาง ESG กบัต�นัทุนุัหนัี�สันิัไดิ้�อย่์างมเีสัถีุย์ริภาพัมากขึ�นั และช่วิย์ลดิ้ผู้ลกริะทุบจากเหตุการิณ์
เฉพัาะช่วิงเวิลาใดิ้ช่วิงเวิลาหนัึ�ง
 งานัวิิจัย์นัี�ใช�ข�อม้ลทุุติย์ภ้มิซึ่ึ�งริวิบริวิมจากฐานัข�อม้ล Bloomberg โดิ้ย์ข�อม้ลทุี�ใช�ปริะกอบดิ้�วิย์ข�อม้ลดิ้�านั ESG  
และข�อม้ลทุางการิเงินัของบริิษััทุจดิ้ทุะเบีย์นัในัปริะเทุศไทุย์ สัำหรัิบข�อม้ล ESG งานัวิิจัย์ใช�คะแนันั ESG ทุี�ปริะเมินัโดิ้ย์ 
Bloomberg ซึึ่�งเป็นัฐานัข�อม้ลทุี�ไดิ้�รัิบการิย์อมรัิบในัริะดัิ้บสัากล โดิ้ย์คะแนันัดัิ้งกล่าวิสัะทุ�อนัผู้ลการิดิ้ำเนิันังานั 
ดิ้�านัสัิ�งแวิดิ้ล�อม สังัคม และธ์ริริมาภบิาลของกจิการิผู้า่นักริะบวินัการิริวิบริวิมข�อมล้จากริาย์งานัปริะจำป ีริาย์งานัควิามย์ั�งย์น่ั  
และเอกสัาริเปิดิ้เผู้ย์ข�อม้ลสัาธ์าริณะของกิจการิ สั่วินัข�อม้ลทุางการิเงินั เช่นั ต�นัทุุนัหนัี�สัินั ควิามสัามาริถุในัการิทุำกำไริ 
สัภาพัคล่อง ริะดิ้ับภาริะหนัี� และข�อม้ลทุางบัญชีอ่�นั ๆ ถุ้กเก็บริวิบริวิมจาก Bloomberg เช่นัเดิ้ีย์วิกันั เพั่�อให�ข�อม้ล 
มีควิามสัอดิ้คล�องกันัตลอดิ้ช่วิงเวิลาศึกษัา

ต้ัวแปรทุ้�ใชิ้ในกัารว่จัยแล้ะน่ยามเชิ่งปฏิ่บัต้่กัาร
 ตวัิแปริตามของการิศึกษัาคอ่ ต�นัทุนุัหนัี�สันิั ซึึ่�งสัะทุ�อนัต�นัทุนุัการิก้�ย์ม่หริอ่ภาริะดิ้อกเบี�ย์ทีุ�กจิการิต�องจ่าย์ให�แก่เจ�าหนัี� 
ในัช่วิงเวิลานัั�นั โดิ้ย์คำนัวิณจากอัตริาส่ัวินัดิ้อกเบี�ย์จ่าย์ต่อหนัี�สัินัทุี�มีภาริะดิ้อกเบี�ย์ ซึึ่�งเป็นัแนัวิทุางทุี�นัิย์มใช�ในังานัวิิจัย์ 
ดิ้�านัการิเงินัและการิบัญชี โดิ้ย์เฉพัาะในับริิบทุของตลาดิ้เกิดิ้ใหม่ทุี�ข�อม้ลผู้ลตอบแทุนัตริาสัาริหนัี�อาจมีข�อจำกัดิ้ 
ดิ้�านัควิามคริบถุ�วินัและสัภาพัคล่อง ตัวิแปริทุี�การิศึกษัาสันัใจศึกษัา ค่อ ESG ทุั�งคะแนันัริวิม และคะแนันัแย์กริาย์มิติ  
ริวิมทุั�งตัวิแปริควิบคุม ดิ้ังแสัดิ้งในัตาริางทุี� 1
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ตารางที่่� 1 ตััวแปรของการศึึกษา

ต้ัวแปร ต้ัวย่อ คำาอธ์่บาย

ตัวแปรตาม

ตั้นทุุนหน้�สิิน COD ดอกเบี้้�ยจ่่ายตั่อหน้�สิิน

ตัวแปรอิิสระ

ESG l_ESGScore รูปค่่าลอการิทุึมของค่ะแนน ESG รวม

ด้านสิิ�งแวดล้อม EScore ค่ะแนนด้านสิิ�งแวดล้อม

ด้านสิังค่ม SScore ค่ะแนนด้านสิังค่ม

ด้านธรรมาภิิบี้าล GScore ค่ะแนนด้านธรรมาภิิบี้าล

ตัวแปรควบคุม

อัตัราสิ่วนหน้�สิินตั่อสิ่วนของผูู้้ถืือหุ้น Leverage หน้�สิินตั่อสิ่วนของผูู้้ถืือหุ้น

อัตัราผู้ลตัอบี้แทุนตั่อสิินทุรัพย์ ROA กำไรสิุทุธิตั่อสิินทุรัพย์รวม

ขนาดของกิจ่การ FirmSize สิินทุรัพย์รวม

อัตัราสิ่วนเงินทุุนหมุนเว้ยน CurrentRatio สิินทุรัพย์หมุนเว้ยนตั่อหน้�สิินหมุนเว้ยน

อัตัราสิ่วนค่วามสิามารถืในการชำระดอกเบี้้�ย InterestCoverage กำไรจ่ากการดำเนินงานตั่อดอกเบี้้�ยจ่่าย

อัตัราสิ่วนสิินทุรัพย์ทุ้�ม้ตััวตัน TangibilityRatio ทุ้�ดิน อาค่ารและอุปกรณ์์ตั่อสิินทุรัพย์รวม

  กัารเต้ร้ยมข้อมูล้แล้ะกัารจัดกัารข้อมูล้กั่อนกัารว่เคราะห์
 ก่อนการประมาณ์ค่า่สิมการถืดถือย งานวจิ่ยัไดต้ัรวจ่สิอบี้ค่วามค่รบี้ถ้ืวนและค่วามสิอดค่ลอ้งของขอ้มลูในทุกุชว่งเวลา  
รวมถืึงตัรวจ่สิอบี้การกระจ่ายตััวของข้อมูลเพื�อประเมินคุ่ณ์ภิาพข้อมูลเบี้ื�องตั้น นอกจ่ากน้� งานวิจ่ัยได้ดำเนินการจ่ัดการ 
ค่่านอกเกณ์ฑ์์ (Outliers) โดยใช้วิธ้ Tukey’s Biweight ซึึ่�งเป็นวิธ้ทุ้�ช่วยลดอิทุธิพลของค่่าผิู้ดปกตัิตั่อผู้ลการประมาณ์ค่่า  
โดยไมจ่่ำเปน็ตัอ้งตัดัขอ้มลูออกจ่ากชดุขอ้มลูทุั�งหมด วธิด้งักลา่วชว่ยเพิ�มค่วามทุนทุาน (Robustness) ของผู้ลการประมาณ์ค่า่  
และลดโอกาสิทุ้�ผู้ลการศึกึษาจ่ะถูืกค่รอบี้งำโดยค่า่ผิู้ดปกติับี้างค่า่ นอกจ่ากนั�นงานวิจ่ยัได้ดำเนินการตัรวจ่สิอบี้ข้อสิมมติัสิำคั่ญ 
ของแบี้บี้จ่ำลองตัามทุ้�แสิดงในภิาค่ผู้นวก

  แบบจำาล้องทุ้่ใช้�ในกัารว่จัย
 งานวิจ่ัยน้�ใช้การวิเค่ราะห์ถืดถือยเชิงพหุคู่ณ์ด้วยข้อมูลแบี้บี้ Panel Data ภิายใตั้แบี้บี้จ่ำลอง Fixed Effects  
เพื�อศึึกษาค่วามสิัมพันธ์ระหว่าง ESG กับี้ตั้นทุุนหน้�สิิน โดยสิามารถืเข้ยนสิมการได้ดังน้�
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ภาพที่่� 1 กรอิบแนวคิดการวิจััย

 นอกจ่ากน้� งานวิจ่ัยได้เพิ�มตััวแปรตัามในอด้ตัหนึ�งช่วงเวลา (Lagged Dependent Variable) หรือ COD
it  

เพื�อสิะทุ้อนลกัษณ์ะค่วามต่ัอเนื�องของต้ันทุุนหน้�สินิ และช่วยลดปัญหา Autocorrelation ซึึ่�งมกัพบี้ในข้อมลูแบี้บี้ Panel Data  
ทุั�งน้� ตัวัแปรดงักลา่วถืกูนำมาใชเ้พื�อแกไ้ขปญัหาสิหสิมัพนัธข์องค่า่ค่ลาดเค่ลื�อน มากกวา่การมุง่ประมาณ์แบี้บี้จ่ำลองเชงิพลวตัั  
(Dynamic Panel Model) รูปภิาพทุ้� 1 แสิดงกรอบี้แนวค่ิดการวิจ่ัย

COD
it
 = β

0
 + β

1
l_ESGScore

it
+ β

2
EScore

it
 + β

3
SScore

it
 + β

4
GScore

it
 + β

5
Leverage

it
 + β

6
ROA

it
 + β

7
FirmSize

it
 +  

 β
8
CurrentRatio

it
 + β

9
InterestCoverage

it
 + β

10
TangibilityRatio

it
 + β

11
COD

it-1
 + μ

i
 + λ

t
 + ε

it

โดยทุ้�
• 
• 
• 
• 
• 

COD
it
 ค่ือ ตั้นทุุนหน้�สิินของบี้ริษัทุ i ในช่วงเวลา t

COD
it-1

 ค่ือ ตั้นทุุนหน้�สิินของบี้ริษัทุ i ในช่วงปีก่อนหน้า
μ

i
 ค่ือ ผู้ลกระทุบี้เฉพาะของแตั่ละกิจ่การ

λ
t
 ค่ือ ผู้ลกระทุบี้ตัามช่วงเวลา 

ε
it
 ค่ือ ค่่าค่ลาดเค่ลื�อนของแบี้บี้จ่ำลอง 

Independent Variables

Cost of Debt

(COD)

• ESG Score
• Environmental Score
• Social Score
• Governance Score

Control Variables
• Leverage
• ROA
• Firm Size
• Current Ratio
• Interest Coverage

Main effects

Note: ESG variables and financial control variables are expected to explain variations in the cost debt.

Controlled effects
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  ผล้กัารศึกัษัา

ผล้กัารว่เคราะห์สัถิ่ต้่เช่ิงพัรรณนา
 การวิเค่ราะห์สิถืิตัิเชิงพรรณ์นาม้วัตัถืุประสิงค่์เพื�ออธิบี้ายลักษณ์ะทุั�วไปของข้อมูลทุ้�ใช้ในการศึึกษา ทุั�งตััวแปรตัาม 
ตัวัแปรอสิิระ และตัวัแปรค่วบี้ค่มุ โดยพจิ่ารณ์าค่า่ตั�ำสิดุ ค่า่สิงูสิดุ ค่า่เฉล้�ย สิว่นเบี้้�ยงเบี้นมาตัรฐาน ค่า่ค่วามเบี้ ้และค่า่ค่วามโดง่ 
เพื�อประเมินการกระจ่ายตััวของข้อมูลก่อนการวิเค่ราะห์ถืดถือย ผู้ลการวิเค่ราะห์แสิดงดังตัารางทุ้� 2

ตารางที่่� 2 แสิดงค่่าสิถืิตัิเชิงพรรณ์นาของตััวแปรทุ้�ใช้ในการศึึกษา

ตัวแปร
(Variable)

ค่าต�ำสุด
(Min)

ค่าสูงสุด
(Max)

ค่าเฉลี่่�ย
(Mean)

ส่วนเบ่�ยงเบน
มาตรฐาน 

(SD)

ค่าความเบ้
(Skewness)

ค่าความโด่ง
(Kurtosis)

ตัวแปรตาม

COD  0.472 4.239 2.258 0.706 -0.200 -0.674

ตัวแปรอิิสระ

ESGScore

EScore

SScore

GScore

0.820

0.120

0.340

2.340

7.550

9.190

9.050

6.310

3.632

3.140

4.138

4.590

1.234

1.842

2.022

0.755

0.260

0.727

0.188

-0.259

-0.332

0.071

-0.875

-0.557

ตัวแปรควบคุม

Leverage

ROA

FirmSize (10
6
)

CurrentRatio

InterestCoverageRatio

TangibilityRatio

0.175

0.042

1,315.919

0.067

0.145

0.017

7.771

35.023

243,232.670

8.856

97.863

0.853

1.421

5.741

65,756.796

1.657

8.550

0.403

0.930

4.646

53,970.242

1.150

11.867

0.211

2.013

2.337

1.419

1.555

3.950

-0.093

7.745

9.350

1.388

3.679

20.524

-0.990

 ผู้ลการศึกึษาพบี้วา่ ตัน้ทุนุหน้�สินิ (Cost of Debt) มค้่า่เฉล้�ยเทุ่ากบัี้ 2.258 และส่ิวนเบี้้�ยงเบี้นมาตัรฐานเทุ่ากบัี้ 0.706  
สิะทุ้อนว่าบี้ริษัทุในกลุ่มตััวอย่างม้ตั้นทุุนการกู้ยืมแตักตั่างกันในระดับี้ปานกลาง โดยค่่าค่วามเบี้้ (-0.200) และค่่าค่วามโด่ง  
(-0.674) แสิดงว่าข้อมูลม้การกระจ่ายตััวค่่อนข้างสิมมาตัรและไม่พบี้การกระจุ่กตััวผิู้ดปกติั สิำหรับี้ค่ะแนน ESG  
โดยรวม ม้ค่่าเฉล้�ยเทุ่ากับี้ 3.632 และสิ่วนเบี้้�ยงเบี้นมาตัรฐานเทุ่ากับี้ 1.234 สิะทุ้อนว่าระดับี้การดำเนินงานด้าน ESG  
ของบี้ริษัทุม้ค่วามแตักต่ัางกันพอสิมค่วร เมื�อพิจ่ารณ์ารายมิตัิ พบี้ว่า ค่ะแนนด้านสิิ�งแวดล้อมม้ค่่าเฉล้�ย 3.140 และม้การ 
กระจ่ายตััวค่่อนข้างสิูง SD = 1.842 แสิดงว่าบี้ริษัทุม้ระดับี้การดำเนินงานด้านสิิ�งแวดล้อมแตักตั่างกันมาก ขณ์ะทุ้�ค่ะแนน 
ดา้นสิงัค่มมค่้่าเฉล้�ย 4.138 และมส้ิว่นเบี้้�ยงเบี้นมาตัรฐานสิงูทุ้�สิดุ SD = 2.022 สิะทุอ้นถืงึค่วามหลากหลายของการดำเนนิงาน 
ด้านสัิงค่ม สิ่วนค่ะแนนด้านธรรมาภิิบี้าลม้ค่่าเฉล้�ยสูิงทุ้�สิุด 4.590 และม้ส่ิวนเบี้้�ยงเบี้นมาตัรฐานตั�ำทุ้�สิุด 0.755 แสิดง
ว่าบี้ริษัทุสิ่วนใหญ่ม้ระดับี้การกำกับี้ดูแลกิจ่การใกล้เค่้ยงกัน สิำหรับี้ตััวแปรค่วบี้คุ่ม Leverage ม้ค่่าเฉล้�ย 1.421  
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และ ROA มค่้่าเฉล้�ย 5.741 โดยทุั�งสิองตัวัแปรมค้่า่ค่วามเบี้แ้ละค่า่ค่วามโดง่ค่อ่นขา้งสิงู สิะทุอ้นวา่มบ้ี้างบี้รษิทัุทุ้�มร้ะดบัี้หน้�สินิ 
หรอืค่วามสิามารถืในการทุำกำไรแตักต่ัางจ่ากกลุม่ตัวัอย่างอย่างชัดเจ่น ขณ์ะทุ้� Firm Size มค้่า่เฉล้�ย 65,756.796 ลา้นบี้าทุ  
แสิดงใหเ้ห็นว่ากลุม่ตัวัอย่างประกอบี้ด้วยทุั�งบี้รษิทัุขนาดกลางและขนาดใหญ ่สิว่น Current Ratio และ Interest Coverage  
Ratio ม้การกระจ่ายตััวค่่อนข้างกว้าง สิะทุ้อนค่วามแตักต่ัางด้านสิภิาพค่ล่องและค่วามสิามารถืในการชำระดอกเบ้ี้�ย 
ของแตั่ละกิจ่การ
 โดยรวม ตัวัแปรทุ้�ใชใ้นการศึกึษามค้่วามแตักตัา่งทุั�งในดา้นระดบัี้ค่า่เฉล้�ยและการกระจ่ายตััวของขอ้มลู ซึึ่�งสิะทุอ้น
ค่วามหลากหลายของบี้ริษัทุในกลุ่มตััวอย่าง และสินับี้สินุนค่วามเหมาะสิมของการใช้ข้อมูลแบี้บี้ Panel Data ในการศึึกษา
ค่วามสิัมพันธ์ระหว่าง ESG กับี้ตั้นทุุนหน้�สิินของบี้ริษัทุจ่ดทุะเบี้้ยนในประเทุศึไทุย

  ผล้กัารว่เคราะห์สัมกัารถดถอยเช่้งพัหุคูณแล้ะผล้กัารทุดสัอบสัมมต้่ฐาน
 ภิายหลังการตัรวจ่สิอบี้ข้อสิมมตัิของแบี้บี้จ่ำลอง งานวิจ่ัยได้ดำเนินการวิเค่ราะห์ถืดถือยเชิงพหุคู่ณ์ด้วยข้อมูลแบี้บี้ 
Panel Data ภิายใตัแ้บี้บี้จ่ำลอง Fixed Effects เพื�อศึกึษาค่วามสิมัพนัธร์ะหวา่ง ESG กบัี้ตัน้ทุุนหน้�สิินของบี้รษิทัุจ่ดทุะเบี้ย้น
ในประเทุศึไทุย โดยผู้ลการประมาณ์ค่่าสิมการถืดถือยแสิดงดังตัารางทุ้� 3

ตารางที่่� 3 ผู้ลการประมาณ์ค่่าสิมการถืดถือย (Fixed Effect)

ตัวแปร
(Variable)

ค่าสัมประสิที่ธิ์ิ�
(Coefficient)

ค่าคลี่าดเคลี่่�อิน 
มาตรฐาน

(Std. Error)

t-ratio p-value ระดับนัย

สำคัญ(Sig.)

const 1.772 0.486 3.642 0.001 ***

l_ESGScore -0.099 0.128 -0.776 0.440 NS

EScore -0.014 0.028 -0.503 0.616 NS

SScore 0.018 0.018 1.031 0.306 NS

GScore 0.065 0.047 1.376 0.173 NS

Leverage -0.008 0.021 -0.398 0.691 NS

ROA -0.010 0.005 -2.053 0.044 **

FirmSize -5.28130e-07 1.90719e-07 -2.769 0.007 ***

CurrentRatio 0.097 0.027 3.524 0.001 ***

InterestCoverage -3.44635e-05 5.60502e-05 -0.614 0.540 NS

TangibilityRatio 0.262 0.337 0.778 0.439 NS

CostofDebt_1 0.122 0.137 0.895 0.373 NS
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 ผู้ลการวเิค่ราะหพ์บี้วา่แบี้บี้จ่ำลองม้ค่วามสิามารถืในการอธบิี้ายค่วามผู้นัแปรของขอ้มลูไดใ้นระดบัี้สิงู โดยมค้่า่ Within  
R-squared เทุ่ากับี้ 0.782 แสิดงว่าแบี้บี้จ่ำลองสิามารถือธิบี้ายค่วามผัู้นแปรของต้ันทุุนหน้�สิินภิายในกิจ่การได้ประมาณ์ 
รอ้ยละ 78.20 ขณ์ะทุ้�ค่า่ F-statistic มน้ยัสิำค่ญัทุางสิถืติั ิ(p-value = 0.000) สิะทุอ้นวา่แบี้บี้จ่ำลองโดยรวมมค้่วามเหมาะสิ 
มในการอธิบี้ายค่วามสิัมพันธ์ระหว่างตััวแปรอิสิระกับี้ตั้นทุุนหน้�สิิน
 สิำหรับี้ ESG โดยรวม พบี้ว่า l_ESGScore ม้ค่่าสิัมประสิิทุธิ�เทุ่ากับี้ -0.099 ซึ่ึ�งม้ทุิศึทุางเป็นลบี้ตัามทุ้�ค่าดการณ์์ไว้ 
จ่ากกรอบี้แนวค่ิดเชิงทุฤษฎี้ แตั่ไม่ม้นัยสิำค่ัญทุางสิถืิตัิ (p-value = 0.440) จ่ึงยังไม่ม้หลักฐานเพ้ยงพอทุ้�จ่ะสินับี้สินุนว่า 
ESG โดยรวมม้อิทุธิพลต่ัอตั้นทุุนหน้�สิินของบี้ริษัทุจ่ดทุะเบี้้ยนในประเทุศึไทุย ผู้ลลัพธ์ดังกล่าวอาจ่สิะทุ้อนว่า เจ่้าหน้�ยังค่ง
ให้น�ำหนักกับี้ข้อมูลทุางการเงินแบี้บี้ดั�งเดิมมากกว่าข้อมูลด้าน ESG ในการประเมินค่วามเสิ้�ยงด้านเค่รดิตั ซึ่ึ�งสิอดค่ล้อง
กับี้ผู้ลการศึึกษาของ (Thaveekittikul & Arunruangsirilert, 2024; Su, 2026) เมื�อพิจ่ารณ์าค่ะแนนรายมิตัิของ ESG 
พบี้ว่า ค่ะแนนด้านสิิ�งแวดล้อม (EScore) ม้ค่่าสัิมประสิิทุธิ�เป็นลบี้ (β = -0.014, p-value = 0.616) ขณ์ะทุ้�ค่ะแนน 
ดา้นสิงัค่ม (β= 0.018, p-value = 0.306) และค่ะแนนดา้นธรรมาภิบิี้าล (β = 0.065, p-value = 0.173) มค้่า่สิมัประสิทิุธิ�
เป็นบี้วก อย่างไรก็ตัาม ตััวแปรทุั�งสิามไม่ม้นัยสิำค่ัญทุางสิถืิตัิ ผู้ลการศึึกษาสิะทุ้อนว่าเจ่้าหน้�อาจ่ยังไม่ได้ใช้ข้อมูล ESG  

ตารางที่่� 3 ผู้ลการประมาณ์ค่่าสิมการถืดถือย (Fixed Effect) (ตั่อ)

ตัวแปร
(Variable)

ค่าสัมประสิที่ธิ์ิ�
(Coefficient)

ค่าคลี่าดเคลี่่�อิน 
มาตรฐาน

(Std. Error)

t-ratio p-value ระดับนัย

สำคัญ(Sig.)

dt_2 0.007 0.066 0.115 0.908 NS

dt_3 0.287 0.086 3.324 0.001 ***

dt_4 -0.768 0.052 -14.69 2.45e-022 ***

dt_5 -1.048 0.191 -5.472 7.63e-07 ***

dt_6 -0.464 0.241 -1.919 0.059 *

dt_7 0.312 0.173 1.807 0.075 *

dt_8 0.595 0.052 11.43 3.31e-017 ***

Mean dependent var  2.215  S.D. dependent var  0.714

Sum squared resid   48.630  S.E. of regression  0.330

LSDV R-squared      0.819  Within R-squared 0.782

F-statistic 6.396 

(0.000)

Log-likelihood -119.600  

Akaike criterion 407.201 Schwarz criterion   765.805

Hannan-Quinn 547.587 rho -0.047

Durbin-Watson 1.854 Variance Inflation Factor (VIF) 1.113-6.824

***, ** และ * แสัดิ้งริะดิ้ับนััย์สัำคัญทุางสัถุิติทุี�ริะดิ้ับ 0.001, 0.01 และ 0.05 ตามลำดิ้ับ และ NS หมาย์ถุึง ไม่มีนััย์สัำคัญทุางสัถุิติ
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รายมิตัิเป็นปัจ่จ่ัยสิำค่ัญในการกำหนดต้ันทุุนการกู้ยืม หรือข้อมูล ESG อาจ่ยังไม่สิามารถืสิะทุ้อนค่วามเสิ้�ยงด้านเค่รดิตั 
ไดอ้ยา่งชดัเจ่นในบี้รบิี้ทุของประเทุศึไทุย แมว้า่มติัดิา้นธรรมาภิบิี้าลจ่ะถืกูมองวา่เก้�ยวขอ้งกบัี้ค่ณุ์ภิาพการกำกบัี้ดแูลกจิ่การ
และค่วามโปร่งใสิของข้อมูลโดยตัรงก็ตัาม
 สิำหรับี้ตััวแปรค่วบี้คุ่ม พบี้ว่า ROA ม้ค่วามสิัมพันธ์เชิงลบี้กับี้ตั้นทุุนหน้�สิินอย่างม้นัยสิำค่ัญทุางสิถืิตัิ (β = -0.010, 
p-value = 0.044) แสิดงวา่บี้รษิทัุทุ้�มค้่วามสิามารถืในการทุำกำไรสิงูกวา่มแ้นวโนม้เผู้ชญิตัน้ทุนุหน้�สินิตั�ำกวา่ ขณ์ะทุ้� Firm Size  
ม้ค่วามสิัมพันธ์เชิงลบี้อย่างม้นัยสิำค่ัญเช่นกัน (β = -5.281×10-7, p-value = 0.007) สิะทุ้อนว่าบี้ริษัทุขนาดใหญ่ 
สิามารถืเข้าถืึงแหล่งเงินทุุนได้ในตั้นทุุนทุ้�ตั�ำกว่า ในทุางตัรงกันข้าม Current Ratio ม้ค่วามสิัมพันธ์เชิงบี้วกกับี้ตั้นทุุนหน้�สิิน
อย่างม้นัยสิำค่ัญ (β = 0.097, p-value = 0.001) ซึ่ึ�งแตักตั่างจ่ากข้อค่าดหมายทุั�วไป โดยอาจ่สิะทุ้อนว่าการถืือสิินทุรัพย์
หมุนเว้ยนในระดับี้สิูงไม่ได้ถืูกมองเป็นสิัญญาณ์เชิงบี้วกเสิมอไป แตั่เจ่้าหน้�อาจ่ต้ัค่วามว่าเป็นการถืือเงินสิดเพื�อรองรับี้ 
ค่วามไม่แน่นอนหรือสิะทุ้อนประสิิทุธิภิาพการใช้สิินทุรัพย์ทุ้�ลดลง สิำหรับี้ Leverage, Interest Coverage Ratio  
และ Tangibility Ratio ไม่พบี้ค่วามสัิมพนัธอ์ยา่งมนั้ยสิำคั่ญทุางสิถิืตักิบัี้ตัน้ทุนุหน้�สินิ นอกจ่ากน้� ตัวัแปรต้ันทุนุหน้�สินิในอดต้ั  
(CostofDebt_1) ไม่ม้นัยสิำค่ัญทุางสิถืิตัิ (p-value = 0.373) แสิดงว่าตั้นทุุนหน้�สิินในอด้ตัไม่ได้ม้อิทุธิพลตั่อตั้นทุุนหน้�สิิน 
ในปัจ่จุ่บี้ันภิายหลังการค่วบี้คุ่มปัจ่จ่ัยอื�นแล้ว ขณ์ะทุ้�ตััวแปรเวลา (Time Dummy Variables) หลายช่วงม้นัยสิำค่ัญ 
ทุางสิถืติั ิสิะทุอ้นวา่ปจั่จ่ยัเศึรษฐกจิ่มหภิาค่ เชน่ ภิาวะเศึรษฐกจิ่ อตััราดอกเบี้้�ย และสิภิาพค่ล่องของตัลาดทุนุ อาจ่มผู้้ลต่ัอตัน้ทุนุ 
หน้�สิินในแตั่ละช่วงเวลา
 ในัดิ้�านัควิามเหมาะสัมของแบบจำลอง พับวิา่ คา่ Durbin-Watson เทุา่กบั 1.854 และคา่ VIF อย์้ร่ิะหวิา่ง 1.113-6.824  
ซึ่ึ�งไม่สัะทุ�อนัปัญหา Autocorrelation หริ่อ Multicollinearity ในัริะดัิ้บรุินัแริง จึงสัามาริถุสัรุิปไดิ้�ว่ิาแบบจำลอง 
มีควิามเหมาะสัมและให�ผู้ลการิปริะมาณค่าทุี�นั่าเช่�อถุ่อสัำหริับการิศึกษัาควิามสััมพัันัธ์์ริะหวิ่าง ESG กับต�นัทุุนัหนัี�สัินั 
ของบริิษััทุจดิ้ทุะเบีย์นัในัปริะเทุศไทุย์งานัวิิจัย์ไดิ้�ดิ้ำเนัินัการิสัริุปผู้ลการิทุดิ้สัอบสัมมติฐานัการิวิิจัย์เกี�ย์วิกับควิามสััมพัันัธ์์
ริะหวิ่าง ESG กับต�นัทุุนัหนัี�สัินัของบริิษััทุจดิ้ทุะเบีย์นัในัปริะเทุศไทุย์ สัริุปไดิ้�วิ่า

 สมมติฐานที่่� 1
 H1: คะแนันั ESG โดิ้ย์ริวิมมีควิามสััมพัันัธ์์กับต�นัทุุนัหนัี�สัินัของบริิษััทุจดิ้ทุะเบีย์นัในัปริะเทุศไทุย์
 ผู้ลการิวิิเคริาะห์พับวิ่า คะแนันั ESG โดิ้ย์ริวิม (l_ESGScore) มีค่าสััมปริะสัิทุธ์ิ�เป็นัลบตามทุี�คาดิ้การิณ์ไวิ� 
จากกริอบแนัวิคิดิ้เชงิทุฤษัฎี ีอย์า่งไริกต็าม ตวัิแปริดัิ้งกลา่วิไมม่นีัยั์สัำคญัทุางสัถุติ ิ(p-value = 0.440) จงึไมส่ัามาริถุสัริปุไดิ้�วิา่  
ESG โดิ้ย์ริวิมมีควิามสััมพัันัธ์์เชิงลบกับต�นัทุุนัหนัี�สัินัของบริิษััทุจดิ้ทุะเบีย์นัในัปริะเทุศไทุย์อย์่างมีนััย์สัำคัญ ดิ้ังนัั�นั  
งานัวิิจัย์จึงไม่สันัับสันุันัสัมมติฐานั H1 ผู้ลลัพัธ์์ดิ้ังกล่าวิสัะทุ�อนัว่ิาแม� ESG อาจมีแนัวิโนั�มช่วิย์ลดิ้ควิามเสัี�ย์งดิ้�านัเคริดิิ้ต 
ตามกริอบแนัวิคิดิ้เชิงทุฤษัฎีี แต่ในับริิบทุของปริะเทุศไทุย์ เจ�าหนัี�อาจยั์งไม่ไดิ้�นัำข�อม้ล ESG มาใช�ในัการิกำหนัดิ้ต�นัทุุนั 
การิก้�ย์่มอย์่างเป็นัริะบบ และย์ังคงให�นั�ำหนัักกับข�อม้ลทุางการิเงินัแบบดิ้ั�งเดิ้ิมมากกวิ่า

 สมมติฐานที่่� 2a
 H2a: คะแนันัดิ้�านัสัิ�งแวิดิ้ล�อมมีควิามสััมพัันัธ์์กับต�นัทุุนัหนัี�สัินัของบริิษััทุจดิ้ทุะเบีย์นัในัปริะเทุศไทุย์
 ผู้ลการิวิิเคริาะห์พับวิ่า คะแนันัดิ้�านัสัิ�งแวิดิ้ล�อม (EScore) มีค่าสััมปริะสัิทุธ์ิ�เป็นัลบตามทุี�คาดิ้การิณ์ไวิ� 
จากกริอบแนัวิคิดิ้เชงิทุฤษัฎี ีอย์า่งไริกต็าม ตวัิแปริดัิ้งกลา่วิไมม่นีัยั์สัำคญัทุางสัถุติ ิ(p-value = 0.616) จงึไมส่ัามาริถุสัริปุไดิ้�วิา่
คะแนันัดิ้�านัสิั�งแวิดิ้ล�อมมคีวิามสััมพันััธ์ก์บัต�นัทุนุัหนัี�สันิัของบริษิัทัุจดิ้ทุะเบยี์นัในัปริะเทุศไทุย์ ดิ้งันัั�นั งานัวิจิยั์จงึไมส่ันับัสันันุั 
สัมมติฐานั H2a ผู้ลลัพัธ์์ดัิ้งกล่าวิอาจสัะทุ�อนัว่ิา เจ�าหนัี�ในัปริะเทุศไทุย์ยั์งไม่ไดิ้�ให�นั�ำหนัักกับปริะเด็ิ้นัดิ้�านัสัิ�งแวิดิ้ล�อม 
ในัการิปริะเมินัควิามเสัี�ย์งดิ้�านัเคริดิ้ิตอย์่างชัดิ้เจนั หริ่อข�อม้ลดิ้�านัสัิ�งแวิดิ้ล�อมย์ังไม่ถุ้กสัะทุ�อนัเข�าสั้่ต�นัทุุนัการิก้�ย์่ม 
ในัริะดิ้ับทุี�มีนััย์สัำคัญทุางสัถุิติ
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รายมิตัิเป็นปัจ่จ่ัยสิำค่ัญในการกำหนดต้ันทุุนการกู้ยืม หรือข้อมูล ESG อาจ่ยังไม่สิามารถืสิะทุ้อนค่วามเสิ้�ยงด้านเค่รดิตั 
ไดอ้ยา่งชดัเจ่นในบี้รบิี้ทุของประเทุศึไทุย แมว้า่มติัดิา้นธรรมาภิบิี้าลจ่ะถืกูมองวา่เก้�ยวขอ้งกบัี้ค่ณุ์ภิาพการกำกบัี้ดแูลกจิ่การ
และค่วามโปร่งใสิของข้อมูลโดยตัรงก็ตัาม
 สิำหรับี้ตััวแปรค่วบี้คุ่ม พบี้ว่า ROA ม้ค่วามสิัมพันธ์เชิงลบี้กับี้ตั้นทุุนหน้�สิินอย่างม้นัยสิำค่ัญทุางสิถืิตัิ (β = -0.010, 
p-value = 0.044) แสิดงวา่บี้ริษทัุทุ้�มค้่วามสิามารถืในการทุำกำไรสิงูกวา่มแ้นวโนม้เผู้ชญิตัน้ทุนุหน้�สินิตั�ำกวา่ ขณ์ะทุ้� Firm Size  
ม้ค่วามสิัมพันธ์เชิงลบี้อย่างม้นัยสิำค่ัญเช่นกัน (β = -5.281×10-7, p-value = 0.007) สิะทุ้อนว่าบี้ริษัทุขนาดใหญ่ 
สิามารถืเข้าถืึงแหล่งเงินทุุนได้ในตั้นทุุนทุ้�ตั�ำกว่า ในทุางตัรงกันข้าม Current Ratio ม้ค่วามสิัมพันธ์เชิงบี้วกกับี้ตั้นทุุนหน้�สิิน
อย่างม้นัยสิำค่ัญ (β = 0.097, p-value = 0.001) ซึ่ึ�งแตักตั่างจ่ากข้อค่าดหมายทุั�วไป โดยอาจ่สิะทุ้อนว่าการถืือสิินทุรัพย์
หมุนเว้ยนในระดับี้สิูงไม่ได้ถืูกมองเป็นสิัญญาณ์เชิงบี้วกเสิมอไป แตั่เจ่้าหน้�อาจ่ต้ัค่วามว่าเป็นการถืือเงินสิดเพื�อรองรับี้ 
ค่วามไม่แน่นอนหรือสิะทุ้อนประสิิทุธิภิาพการใช้สิินทุรัพย์ทุ้�ลดลง สิำหรับี้ Leverage, Interest Coverage Ratio  
และ Tangibility Ratio ไม่พบี้ค่วามสัิมพนัธอ์ยา่งมนั้ยสิำคั่ญทุางสิถิืตักิบัี้ต้ันทุนุหน้�สินิ นอกจ่ากน้� ตัวัแปรต้ันทุนุหน้�สินิในอดต้ั  
(CostofDebt_1) ไม่ม้นัยสิำค่ัญทุางสิถืิตัิ (p-value = 0.373) แสิดงว่าตั้นทุุนหน้�สิินในอด้ตัไม่ได้ม้อิทุธิพลตั่อตั้นทุุนหน้�สิิน 
ในปัจ่จุ่บี้ันภิายหลังการค่วบี้คุ่มปัจ่จ่ัยอื�นแล้ว ขณ์ะทุ้�ตััวแปรเวลา (Time Dummy Variables) หลายช่วงม้นัยสิำค่ัญ 
ทุางสิถืติั ิสิะทุอ้นวา่ปจั่จ่ยัเศึรษฐกจิ่มหภิาค่ เชน่ ภิาวะเศึรษฐกจิ่ อตััราดอกเบี้้�ย และสิภิาพค่ล่องของตัลาดทุนุ อาจ่มผู้้ลต่ัอตัน้ทุนุ 
หน้�สิินในแตั่ละช่วงเวลา
 ในัดิ้�านัควิามเหมาะสัมของแบบจำลอง พับวิา่ คา่ Durbin-Watson เทุา่กบั 1.854 และคา่ VIF อย์้ร่ิะหวิา่ง 1.113-6.824  
ซึ่ึ�งไม่สัะทุ�อนัปัญหา Autocorrelation หริ่อ Multicollinearity ในัริะดัิ้บรุินัแริง จึงสัามาริถุสัรุิปไดิ้�ว่ิาแบบจำลอง 
มีควิามเหมาะสัมและให�ผู้ลการิปริะมาณค่าทุี�นั่าเช่�อถุ่อสัำหริับการิศึกษัาควิามสััมพัันัธ์์ริะหวิ่าง ESG กับต�นัทุุนัหนัี�สัินั 
ของบริิษััทุจดิ้ทุะเบีย์นัในัปริะเทุศไทุย์งานัวิิจัย์ไดิ้�ดิ้ำเนัินัการิสัริุปผู้ลการิทุดิ้สัอบสัมมติฐานัการิวิิจัย์เกี�ย์วิกับควิามสััมพัันัธ์์
ริะหวิ่าง ESG กับต�นัทุุนัหนัี�สัินัของบริิษััทุจดิ้ทุะเบีย์นัในัปริะเทุศไทุย์ สัริุปไดิ้�วิ่า

 สมมติฐานที่่� 1
 H1: คะแนันั ESG โดิ้ย์ริวิมมีควิามสััมพัันัธ์์กับต�นัทุุนัหนัี�สัินัของบริิษััทุจดิ้ทุะเบีย์นัในัปริะเทุศไทุย์
 ผู้ลการิวิิเคริาะห์พับวิ่า คะแนันั ESG โดิ้ย์ริวิม (l_ESGScore) มีค่าสััมปริะสัิทุธ์ิ�เป็นัลบตามทุี�คาดิ้การิณ์ไวิ� 
จากกริอบแนัวิคิดิ้เชงิทุฤษัฎีี อย์า่งไริกต็าม ตวัิแปริดัิ้งกลา่วิไมม่นีัยั์สัำคญัทุางสัถุติ ิ(p-value = 0.440) จงึไมส่ัามาริถุสัริปุไดิ้�วิา่  
ESG โดิ้ย์ริวิมมีควิามสััมพัันัธ์์เชิงลบกับต�นัทุุนัหนัี�สัินัของบริิษััทุจดิ้ทุะเบีย์นัในัปริะเทุศไทุย์อย์่างมีนััย์สัำคัญ ดิ้ังนัั�นั  
งานัวิิจัย์จึงไม่สันัับสันุันัสัมมติฐานั H1 ผู้ลลัพัธ์์ดิ้ังกล่าวิสัะทุ�อนัว่ิาแม� ESG อาจมีแนัวิโนั�มช่วิย์ลดิ้ควิามเสัี�ย์งดิ้�านัเคริดิิ้ต 
ตามกริอบแนัวิคิดิ้เชิงทุฤษัฎีี แต่ในับริิบทุของปริะเทุศไทุย์ เจ�าหนัี�อาจยั์งไม่ไดิ้�นัำข�อม้ล ESG มาใช�ในัการิกำหนัดิ้ต�นัทุุนั 
การิก้�ย์่มอย์่างเป็นัริะบบ และย์ังคงให�นั�ำหนัักกับข�อม้ลทุางการิเงินัแบบดิ้ั�งเดิ้ิมมากกวิ่า

 สมมติฐานที่่� 2a
 H2a: คะแนันัดิ้�านัสัิ�งแวิดิ้ล�อมมีควิามสััมพัันัธ์์กับต�นัทุุนัหนัี�สัินัของบริิษััทุจดิ้ทุะเบีย์นัในัปริะเทุศไทุย์
 ผู้ลการิวิิเคริาะห์พับวิ่า คะแนันัดิ้�านัสัิ�งแวิดิ้ล�อม (EScore) มีค่าสััมปริะสัิทุธ์ิ�เป็นัลบตามทุี�คาดิ้การิณ์ไวิ� 
จากกริอบแนัวิคิดิ้เชงิทุฤษัฎีี อย์า่งไริกต็าม ตวัิแปริดัิ้งกลา่วิไมม่นีัยั์สัำคญัทุางสัถุติ ิ(p-value = 0.616) จงึไมส่ัามาริถุสัริปุไดิ้�วิา่
คะแนันัดิ้�านัสัิ�งแวิดิ้ล�อมมคีวิามสัมัพันััธ์ก์บัต�นัทุนุัหนัี�สันิัของบริษิัทัุจดิ้ทุะเบยี์นัในัปริะเทุศไทุย์ ดิ้งันัั�นั งานัวิจิยั์จงึไมส่ันับัสันันุั 
สัมมติฐานั H2a ผู้ลลัพัธ์์ดัิ้งกล่าวิอาจสัะทุ�อนัว่ิา เจ�าหนัี�ในัปริะเทุศไทุย์ยั์งไม่ไดิ้�ให�นั�ำหนัักกับปริะเด็ิ้นัดิ้�านัสัิ�งแวิดิ้ล�อม 
ในัการิปริะเมินัควิามเสัี�ย์งดิ้�านัเคริดิ้ิตอย์่างชัดิ้เจนั หริ่อข�อม้ลดิ้�านัสัิ�งแวิดิ้ล�อมย์ังไม่ถุ้กสัะทุ�อนัเข�าสั้่ต�นัทุุนัการิก้�ย์่ม 
ในัริะดิ้ับทุี�มีนััย์สัำคัญทุางสัถุิติ
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 สมมติฐานที่่� 2b
 H2b: คะแนันัดิ้�านัสัังคมมีควิามสััมพัันัธ์์กับต�นัทุุนัหนัี�สัินัของบริิษััทุจดิ้ทุะเบีย์นัในัปริะเทุศไทุย์
 ผู้ลการิวิเิคริาะห์พับว่ิา คะแนันัดิ้�านัสังัคม (SScore) ไม่มนีัยั์สัำคัญทุางสัถิุต ิ(p-value = 0.306) จงึไม่สัามาริถุสัรุิปไดิ้�ว่ิา 
คะแนันัดิ้�านัสัังคมมีควิามสััมพัันัธ์์กับต�นัทุุนัหนัี�สัินัของบริิษััทุจดิ้ทุะเบีย์นัในัปริะเทุศไทุย์ ดิ้ังนัั�นั งานัวิิจัย์จึงไม่สันัับสันัุนั
สัมมติฐานั H2b ผู้ลลัพัธ์์ดิ้ังกล่าวิอาจสัะทุ�อนัวิ่า แม�กิจกริริมดิ้�านัสัังคมจะมีควิามสัำคัญต่อภาพัลักษัณ์และควิามสััมพัันัธ์ ์
กับผู้้�มีสั่วินัไดิ้�สั่วินัเสัีย์ แต่เจ�าหนัี�อาจย์ังไม่มองวิ่าปัจจัย์ดิ้ังกล่าวิมีผู้ลโดิ้ย์ตริงต่อควิามสัามาริถุในัการิชำริะหนัี�ของกิจการิ

 สมมติฐานที่่� 2c
 H2c: คะแนันัดิ้�านัธ์ริริมาภิบาลมีควิามสััมพัันัธ์์กับต�นัทุุนัหนัี�สัินัของบริิษััทุจดิ้ทุะเบีย์นัในัปริะเทุศไทุย์
 ผู้ลการิวิเิคริาะหพ์ับวิา่ คะแนันัดิ้�านัธ์ริริมาภบิาล (GScore) ไมม่นีัยั์สัำคญัทุางสัถุติ ิ(p-value = 0.173) จงึไมส่ัามาริถุ
สัริุปไดิ้�ว่ิาคะแนันัดิ้�านัธ์ริริมาภิบาลมีควิามสััมพัันัธ์์กับต�นัทุุนัหนัี�สัินัของบริิษััทุจดิ้ทุะเบีย์นัในัปริะเทุศไทุย์ ดิ้ังนัั�นั งานัวิิจัย์ 
จึงไม่สันัับสันัุนัสัมมติฐานั H2c แม�มิติดิ้�านัธ์ริริมาภิบาลจะถุ้กมองวิ่าเกี�ย์วิข�องโดิ้ย์ตริงกับคุณภาพัการิกำกับดิ้้แลกิจการิ 
และควิามโปร่ิงใสัของข�อมล้ แต่ผู้ลการิศึกษัาสัะทุ�อนัว่ิา เจ�าหนัี�ในัปริะเทุศไทุย์อาจยั์งใช�ข�อมล้เชงิคุณภาพัหริอ่ข�อมล้ภาย์ในัอ่�นั 
ปริะกอบการิพัิจาริณาสัินัเช่�อมากกวิ่าการิพัึ�งพัาคะแนันัธ์ริริมาภิบาลทุี�เปิดิ้เผู้ย์ต่อสัาธ์าริณะ
 โดิ้ย์สัรุิปผู้ลการิทุดิ้สัอบสัมมติฐานัการิวิิจัย์สัะทุ�อนัว่ิา ESG ทุั�งในัภาพัริวิมและริาย์มิติย์ังไม่มีควิามสััมพัันัธ์ ์
อย์า่งมนีัยั์สัำคญักบัต�นัทุนุัหนัี�สันิัของบริษิัทัุจดิ้ทุะเบยี์นัในัปริะเทุศไทุย์ ภาย์ใต�แบบจำลองและชว่ิงเวิลาทุี�ศกึษัา ผู้ลลพััธ์ด์ิ้งักลา่วิ 
สัะทุ�อนัว่ิา การินัำข�อม้ล ESG ไปใช�ในัการิกำหนัดิ้ต�นัทุุนัการิก้�ย์่มในับริิบทุของปริะเทุศไทุย์อาจย์ังอย์้่ในัริะย์ะเริิ�มต�นั  
และเจ�าหนัี�อาจยั์งคงให�นั�ำหนัักกับข�อม้ลทุางการิเงินัแบบดิ้ั�งเดิิ้มมากกว่ิาข�อม้ลดิ้�านัควิามย์ั�งย์่นัในัการิปริะเมินัควิามเสัี�ย์ง
ดิ้�านัเคริดิ้ิตของกิจการิ

  อภิ่ปรายผล้กัารว่จัย
 การิศึกษัาคริั�งนัี�มีวิัตถุุปริะสังค์เพั่�อศึกษัาควิามสััมพัันัธ์์ริะหว่ิาง ESG กับต�นัทุุนัหนัี�สัินัของบริิษััทุจดิ้ทุะเบีย์นั 
ในัปริะเทุศไทุย์ โดิ้ย์ใช�ข�อม้ลแบบ Panel Data และแบบจำลอง Fixed Effects ผู้ลการิศึกษัาพับวิ่า ESG ทุั�งในัภาพัริวิม 
และริาย์มิติ ไดิ้�แก่ ดิ้�านัสัิ�งแวิดิ้ล�อม สัังคม และธ์ริริมาภิบาล ไม่มีควิามสััมพัันัธ์์อย์่างมีนััย์สัำคัญทุางสัถุิติกับต�นัทุุนัหนัี�สัินั  
ขณะทุี� ROA, Firm Size และ Current Ratio มีควิามสััมพัันัธ์์กับต�นัทุุนัหนัี�สัินัอย่์างมีนััย์สัำคัญ ผู้ลลัพัธ์์ดัิ้งกล่าวิ 
สัะทุ�อนัให�เห็นัวิ่า แม� ESG จะไดิ้�ริับควิามสัำคัญเพัิ�มขึ�นัในัตลาดิ้ทุุนัทุั�วิโลก แต่ในับริิบทุของปริะเทุศไทุย์ ปัจจัย์ทุางการิเงินั
ย์ังคงมีบทุบาทุสัำคัญต่อการิปริะเมินัควิามเสัี�ย์งดิ้�านัเคริดิ้ิตของเจ�าหนัี�
 ผู้ลการิศึกษัาพับว่ิา ESG โดิ้ย์ริวิมมีควิามสััมพัันัธ์์เชิงลบกับต�นัทุุนัหนัี�สัินัตามทุี�คาดิ้การิณ์ไวิ�จากกริอบแนัวิคิดิ้ 
เชิงทุฤษัฎีี แต่ไม่มีนััย์สัำคัญทุางสัถุิติ สัะทุ�อนัวิ่า ESG ย์ังไม่ไดิ้�ถุ้กนัำมาใช�ในัการิกำหนัดิ้ต�นัทุุนัการิก้�ย์่มอย์่างชัดิ้เจนั 
ในับริบิทุของปริะเทุศไทุย์ ผู้ลลพััธ์ด์ิ้งักลา่วิอาจอธ์บิาย์ไดิ้�จากลกัษัณะของริะบบการิเงนิัไทุย์ทุี�ย์งัพัึ�งพัาสัถุาบนััการิเงนิัเปน็ัหลกั  
สัง่ผู้ลให�เจ�าหนัี�ให�นั�ำหนัักกบัข�อมล้ทุางการิเงนิั เชน่ั ควิามสัามาริถุในัการิทุำกำไริ กริะแสัเงนิัสัดิ้ ริะดิ้บัภาริะหนัี� และสัภาพัคลอ่ง  
มากกว่ิาข�อม้ล ESG ทุี�เปิดิ้เผู้ย์ต่อสัาธ์าริณะ แม� ESG จะสัะทุ�อนัควิามย์ั�งย์่นัและคุณภาพัการิบริิหาริจัดิ้การิในัริะย์ะย์าวิ  
แต่เจ�าหนัี�อาจมองวิ่าปัจจัย์ดิ้ังกล่าวิย์ังไม่สัามาริถุสัะทุ�อนัควิามสัามาริถุในัการิชำริะหนัี�ไดิ้�อย์่างเป็นัริ้ปธ์ริริมเม่�อเทุีย์บกับ 
ข�อม้ลทุางการิเงินัโดิ้ย์ตริง นัอกจากนัี� ผู้ลการิศึกษัาย์ังสัะทุ�อนัวิ่า การิบ้ริณาการิข�อม้ล ESG เข�ากับกริะบวินัการิ 
ปริะเมินัควิามเสัี�ย์งดิ้�านัเคริดิิ้ตในัปริะเทุศไทุย์อาจย์ังอย์้่ในัริะย์ะเริิ�มต�นั แม�วิ่าหนั่วิย์งานักำกับดิ้้แลและตลาดิ้ทุุนัจะสั่งเสัริิม
การิเปิดิ้เผู้ย์ข�อม้ล ESG อย์่างต่อเนั่�องก็ตาม
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 แม�วิ่าผู้ลการิศึกษัาของ (Thaveekittikul & Arunruangsirilert, 2024) จะพับวิ่าคะแนันั ESG มีควิามสััมพัันัธ์์ 
เชิงบวิกอย่์างมีนััย์สัำคัญกับต�นัทุุนัหนัี�สัินั แต่ผู้ลการิศึกษัาคริั�งนัี�ไม่พับควิามสััมพัันัธ์์ดัิ้งกล่าวิ ควิามแตกต่างของผู้ลลัพัธ์ ์
อาจเกิดิ้จากหลาย์ปัจจัย์ ปริะการิแริก ควิามแตกต่างดิ้�านัช่วิงเวิลาการิศึกษัาอาจเป็นัสัาเหตุสัำคัญ เนั่�องจากงานัวิิจัย์ฉบับนัี� 
คริอบคลมุข�อมล้ในัช่วิงปี พั.ศ. 2559-2567 ซึ่ึ�งริวิมช่วิงการิฟ้ื้�นัตวัิทุางเศริษัฐกจิหลงัสัถุานัการิณ์ COVID-19 และช่วิงทุี�อตัริาดิ้อกเบี�ย์ 
มีการิเปลี�ย์นัแปลงอย์่างมีนััย์สัำคัญ สั่งผู้ลให�ปัจจัย์ทุางการิเงินัและสัภาวิะเศริษัฐกิจมหภาคอาจมีอิทุธ์ิพัลต่อต�นัทุุนัหนัี�สัินั
มากกว่ิาปัจจัย์ดิ้�านั ESG ปริะการิทุี�สัอง ควิามแตกต่างดิ้�านักลุ่มตัวิอย่์างและแหล่งข�อม้ล ESG อาจส่ังผู้ลให�ผู้ลการิศึกษัา 
มีควิามแตกต่างกันั เนั่�องจากการิปริะเมินัคะแนันั ESG ของแต่ละฐานัข�อม้ลมีวิิธ์ีการิคำนัวิณและเกณฑ์์การิให�คะแนันั 
ทุี�แตกต่างกันั ซึึ่�งอาจนัำไปสั้่ผู้ลลัพัธ์์ทุี�ไม่สัอดิ้คล�องกันั ดิ้ังทุี� (Postiglione et al., 2024) ไดิ้�ชี�ให�เห็นัถุึงปัญหาควิามแตก
ต่างของ ESG Ratings ริะหวิ่างผู้้�ให�บริิการิข�อม้ลแต่ละริาย์ ปริะการิทุี�สัาม แม�วิ่าปริะเทุศไทุย์จะมีการิสั่งเสัริิมการิเปิดิ้เผู้ย์
ข�อมล้ ESG อย์า่งตอ่เนั่�อง แตก่ารินัำข�อมล้ดัิ้งกลา่วิมาใช�ในัการิปริะเมินัควิามเสัี�ย์งดิ้�านัเคริดิิ้ตของเจ�าหนัี�อาจย์งัไมแ่พัริห่ลาย์ 
ในัทุุกกลุ่มอุตสัาหกริริมหริ่อทุุกช่วิงเวิลา สั่งผู้ลให�บทุบาทุของ ESG ต่อการิกำหนัดิ้ต�นัทุุนัหนัี�สัินัย์ังไม่ชัดิ้เจนัเทุ่ากับทุี�พับ
ในับางการิศึกษัา นัอกจากนัี� งานัวิิจัย์ฉบับนัี�ใช�แบบจำลอง Fixed Effects ซึึ่�งควิบคุมลักษัณะเฉพัาะของแต่ละกิจการิ 
และผู้ลกริะทุบตามช่วิงเวิลาอย่์างเข�มงวิดิ้มากขึ�นั การิควิบคุมปัจจัย์ดัิ้งกล่าวิอาจทุำให�ควิามสัมัพันััธ์ร์ิะหว่ิาง ESG และต�นัทุนุัหนัี�สันิั 
ทุี�ปริากฏิในังานัวิิจัย์ก่อนัหนั�าลดิ้ริะดิ้ับควิามมีนััย์สัำคัญลงไดิ้� หากควิามสััมพัันัธ์์ดิ้ังกล่าวิไดิ้�ริับอิทุธ์ิพัลจากปัจจัย์เฉพัาะ
ของกิจการิหริ่อปัจจัย์ริ่วิมในัแต่ละช่วิงเวิลา ดิ้ังนัั�นัควิามแตกต่างริะหวิ่างผู้ลการิศึกษัาคริั�งนัี�กับงานัของ (Thaveekittikul 
& Arunruangsirilert, 2024) ไม่ไดิ้�หมาย์ควิามวิ่าผู้ลการิศึกษัาใดิ้ผู้ลการิศึกษัาหนัึ�งไม่ถุ้กต�อง แต่สัะทุ�อนัวิ่าควิามสััมพัันัธ์์ 
ริะหว่ิาง ESG และต�นัทุุนัหนัี�สัินัอาจขึ�นัอย์้่กับบริิบทุของข�อม้ล ช่วิงเวิลาศึกษัา วิิธี์การิวัิดิ้ ESG และวิิธี์การิวิิเคริาะห์ 
ทุี�ใช�ในัการิศึกษัาแต่ละคริั�ง
 นัอกจากนัั�นัผู้ลการิศึกษัาพับว่ิา คะแนันัดิ้�านัสัิ�งแวิดิ้ล�อม สัังคม และธ์ริริมาภิบาล ไม่มีควิามสััมพัันัธ์์อย่์างมีนััย์
สัำคัญกับต�นัทุุนัหนัี�สัินั แม�วิ่างานัวิิจัย์ก่อนัหนั�าหลาย์ฉบับจะเสันัอวิ่า ESG สัามาริถุช่วิย์ลดิ้ควิามเสัี�ย์งและเพัิ�มควิามนั่าเช่�อ
ถุ่อของกิจการิไดิ้� สัำหริับมิติดิ้�านัสัิ�งแวิดิ้ล�อม ผู้ลการิศึกษัาอาจสัะทุ�อนัวิ่า เจ�าหนัี�ย์ังไม่ไดิ้�มองวิ่าควิามเสัี�ย์งดิ้�านัสัิ�งแวิดิ้ล�อม
สั่งผู้ลโดิ้ย์ตริงต่อควิามสัามาริถุในัการิชำริะหนัี�ในัริะย์ะสัั�นั อีกทุั�งข�อม้ลดิ้�านัสัิ�งแวิดิ้ล�อมจำนัวินัมากย์ังมีลักษัณะเป็นัข�อม้ล
เชงิบริริย์าย์และมคีวิามแตกตา่งดิ้�านัมาตริฐานัการิเปดิิ้เผู้ย์ ในัส่ัวินัของมติดิิ้�านัสัังคม แม�กจิกริริมดิ้�านัสังัคมจะชว่ิย์สัริ�างภาพั
ลกัษัณ์ทุี�ดิ้แีละลดิ้ควิามเสัี�ย์งดิ้�านัช่�อเสัยี์ง แตผู่้ลกริะทุบดิ้งักลา่วิมักเกดิิ้ขึ�นัในัริะย์ะย์าวิมากกวิา่การิส่ังผู้ลตอ่กริะแสัเงนิัสัดิ้และ
ควิามสัามาริถุในัการิชำริะหนัี� ซึ่ึ�งเปน็ัปริะเดิ้น็ัทุี�เจ�าหนัี�ให�ควิามสัำคญั สัำหริบัมติดิิ้�านัธ์ริริมาภบิาล แม�วิริริณกริริมจำนัวินัมาก
จะเสันัอวิ่าธ์ริริมาภิบาลควิริเป็นัปัจจัย์สัำคัญในัการิลดิ้ต�นัทุุนัหนัี�สัินั แต่ผู้ลการิศึกษัาคริั�งนัี�ไม่พับควิามสััมพัันัธ์์ดิ้ังกล่าวิ อาจ
เป็นัเพัริาะเจ�าหนัี�ไม่ไดิ้�พัึ�งพัาคะแนันัธ์ริริมาภิบาลทุี�เปิดิ้เผู้ย์ต่อสัาธ์าริณะเพัีย์งอย์่างเดิ้ีย์วิ แต่ย์ังใช�ข�อม้ลเชิงคุณภาพัอ่�นัริ่วิม
ดิ้�วิย์ เช่นั ปริะวิัติการิชำริะหนัี� ควิามสััมพัันัธ์์กับสัถุาบันัการิเงินั และข�อม้ลจากกริะบวินัการิวิิเคริาะห์สัินัเช่�อภาย์ในั ผู้ลการิ
ศึกษัาพับวิ่า ROA และ Firm Size มีควิามสััมพัันัธ์์เชิงลบกับต�นัทุุนัหนัี�สัินัอย์่างมีนััย์สัำคัญ สัอดิ้คล�องกับแนัวิคิดิ้ดิ้�านัควิาม
เสัี�ย์งเคริดิ้ติทุี�ริะบวุิา่ บริษิัทัุทุี�มกีำไริสัง้และมขีนัาดิ้ใหญก่วิา่มกัมคีวิามสัามาริถุในัการิชำริะหนัี�และควิามนัา่เช่�อถุอ่สัง้กวิา่ จงึ
สัามาริถุเข�าถุึงแหล่งเงินัทุุนัในัต�นัทุุนัทุี�ต�ำกวิ่า ในัทุางตริงกันัข�าม Current Ratio มีควิามสััมพัันัธ์์เชิงบวิกกับต�นัทุุนัหนัี�สัินั 
ซึ่ึ�งอาจสัะทุ�อนัวิ่า การิถุ่อสัินัทุริัพัย์์หมุนัเวิีย์นัในัริะดิ้ับสั้งไม่ไดิ้�ถุ้กมองเป็นัสััญญาณเชิงบวิกเสัมอไป แต่เจ�าหนัี�อาจตีควิามวิ่า
เป็นัการิถุ่อสัภาพัคล่องเพั่�อริองริับควิามไม่แนั่นัอนัทุางธ์ุริกิจ หริ่อสัะทุ�อนัปริะสัิทุธ์ิภาพัการิใช�สัินัทุริัพัย์์ทุี�ลดิ้ลง
 โดิ้ย์ภาพัริวิม ผู้ลการิศกึษัาชี�ให�เหน็ัว่ิา เจ�าหนัี�ในัปริะเทุศไทุย์ย์งัคงให�นั�ำหนักักบัข�อมล้ทุางการิเงนิัมากกวิา่ข�อมล้ ESG  
ในัการิกำหนัดิ้ต�นัทุุนัหนัี�สัินั ซึึ่�งสัะทุ�อนัลักษัณะของตลาดิ้เกิดิ้ใหม่ทุี�การิใช�ข�อม้ลดิ้�านัควิามย์ั�งย์่นัในัการิปริะเมินัควิามเสัี�ย์ง
ดิ้�านัเคริดิ้ิตย์ังอย์้่ในัช่วิงพััฒนัา
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เชิงบวิกอย่์างมีนััย์สัำคัญกับต�นัทุุนัหนัี�สัินั แต่ผู้ลการิศึกษัาคริั�งนัี�ไม่พับควิามสััมพัันัธ์์ดัิ้งกล่าวิ ควิามแตกต่างของผู้ลลัพัธ์ ์
อาจเกิดิ้จากหลาย์ปัจจัย์ ปริะการิแริก ควิามแตกต่างดิ้�านัช่วิงเวิลาการิศึกษัาอาจเป็นัสัาเหตุสัำคัญ เนั่�องจากงานัวิิจัย์ฉบับนัี� 
คริอบคลมุข�อมล้ในัช่วิงปี พั.ศ. 2559-2567 ซึ่ึ�งริวิมช่วิงการิฟ้ื้�นัตวัิทุางเศริษัฐกจิหลงัสัถุานัการิณ์ COVID-19 และช่วิงทุี�อตัริาดิ้อกเบี�ย์ 
มีการิเปลี�ย์นัแปลงอย์่างมีนััย์สัำคัญ สั่งผู้ลให�ปัจจัย์ทุางการิเงินัและสัภาวิะเศริษัฐกิจมหภาคอาจมีอิทุธ์ิพัลต่อต�นัทุุนัหนัี�สัินั
มากกว่ิาปัจจัย์ดิ้�านั ESG ปริะการิทุี�สัอง ควิามแตกต่างดิ้�านักลุ่มตัวิอย่์างและแหล่งข�อม้ล ESG อาจส่ังผู้ลให�ผู้ลการิศึกษัา 
มีควิามแตกต่างกันั เนั่�องจากการิปริะเมินัคะแนันั ESG ของแต่ละฐานัข�อม้ลมีวิิธ์ีการิคำนัวิณและเกณฑ์์การิให�คะแนันั 
ทุี�แตกต่างกันั ซึึ่�งอาจนัำไปสั้่ผู้ลลัพัธ์์ทุี�ไม่สัอดิ้คล�องกันั ดิ้ังทุี� (Postiglione et al., 2024) ไดิ้�ชี�ให�เห็นัถุึงปัญหาควิามแตก
ต่างของ ESG Ratings ริะหวิ่างผู้้�ให�บริิการิข�อม้ลแต่ละริาย์ ปริะการิทุี�สัาม แม�วิ่าปริะเทุศไทุย์จะมีการิสั่งเสัริิมการิเปิดิ้เผู้ย์
ข�อมล้ ESG อย์า่งตอ่เนั่�อง แตก่ารินัำข�อมล้ดัิ้งกลา่วิมาใช�ในัการิปริะเมินัควิามเสัี�ย์งดิ้�านัเคริดิิ้ตของเจ�าหนัี�อาจย์งัไมแ่พัริห่ลาย์ 
ในัทุุกกลุ่มอุตสัาหกริริมหริ่อทุุกช่วิงเวิลา สั่งผู้ลให�บทุบาทุของ ESG ต่อการิกำหนัดิ้ต�นัทุุนัหนัี�สัินัย์ังไม่ชัดิ้เจนัเทุ่ากับทุี�พับ
ในับางการิศึกษัา นัอกจากนัี� งานัวิิจัย์ฉบับนัี�ใช�แบบจำลอง Fixed Effects ซึึ่�งควิบคุมลักษัณะเฉพัาะของแต่ละกิจการิ 
และผู้ลกริะทุบตามช่วิงเวิลาอย่์างเข�มงวิดิ้มากขึ�นั การิควิบคุมปัจจัย์ดัิ้งกล่าวิอาจทุำให�ควิามสัมัพันััธ์ร์ิะหว่ิาง ESG และต�นัทุนุัหนัี�สันิั 
ทุี�ปริากฏิในังานัวิิจัย์ก่อนัหนั�าลดิ้ริะดิ้ับควิามมีนััย์สัำคัญลงไดิ้� หากควิามสััมพัันัธ์์ดิ้ังกล่าวิไดิ้�ริับอิทุธ์ิพัลจากปัจจัย์เฉพัาะ
ของกิจการิหริ่อปัจจัย์ริ่วิมในัแต่ละช่วิงเวิลา ดิ้ังนัั�นัควิามแตกต่างริะหวิ่างผู้ลการิศึกษัาคริั�งนัี�กับงานัของ (Thaveekittikul 
& Arunruangsirilert, 2024) ไม่ไดิ้�หมาย์ควิามวิ่าผู้ลการิศึกษัาใดิ้ผู้ลการิศึกษัาหนัึ�งไม่ถุ้กต�อง แต่สัะทุ�อนัวิ่าควิามสััมพัันัธ์์ 
ริะหว่ิาง ESG และต�นัทุุนัหนัี�สัินัอาจขึ�นัอย์้่กับบริิบทุของข�อม้ล ช่วิงเวิลาศึกษัา วิิธี์การิวัิดิ้ ESG และวิิธี์การิวิิเคริาะห์ 
ทุี�ใช�ในัการิศึกษัาแต่ละคริั�ง
 นัอกจากนัั�นัผู้ลการิศึกษัาพับว่ิา คะแนันัดิ้�านัสัิ�งแวิดิ้ล�อม สัังคม และธ์ริริมาภิบาล ไม่มีควิามสััมพัันัธ์์อย่์างมีนััย์
สัำคัญกับต�นัทุุนัหนัี�สัินั แม�วิ่างานัวิิจัย์ก่อนัหนั�าหลาย์ฉบับจะเสันัอวิ่า ESG สัามาริถุช่วิย์ลดิ้ควิามเสัี�ย์งและเพัิ�มควิามนั่าเช่�อ
ถุ่อของกิจการิไดิ้� สัำหริับมิติดิ้�านัสัิ�งแวิดิ้ล�อม ผู้ลการิศึกษัาอาจสัะทุ�อนัวิ่า เจ�าหนัี�ย์ังไม่ไดิ้�มองวิ่าควิามเสัี�ย์งดิ้�านัสัิ�งแวิดิ้ล�อม
สั่งผู้ลโดิ้ย์ตริงต่อควิามสัามาริถุในัการิชำริะหนัี�ในัริะย์ะสัั�นั อีกทุั�งข�อม้ลดิ้�านัสัิ�งแวิดิ้ล�อมจำนัวินัมากย์ังมีลักษัณะเป็นัข�อม้ล
เชงิบริริย์าย์และมคีวิามแตกตา่งดิ้�านัมาตริฐานัการิเปดิิ้เผู้ย์ ในัส่ัวินัของมติดิิ้�านัสังัคม แม�กจิกริริมดิ้�านัสังัคมจะชว่ิย์สัริ�างภาพั
ลกัษัณ์ทุี�ดิ้แีละลดิ้ควิามเสัี�ย์งดิ้�านัช่�อเสัยี์ง แตผู่้ลกริะทุบดิ้งักลา่วิมักเกดิิ้ขึ�นัในัริะย์ะย์าวิมากกวิา่การิส่ังผู้ลตอ่กริะแสัเงนิัสัดิ้และ
ควิามสัามาริถุในัการิชำริะหนัี� ซึ่ึ�งเปน็ัปริะเดิ้น็ัทุี�เจ�าหนัี�ให�ควิามสัำคญั สัำหริบัมติดิิ้�านัธ์ริริมาภบิาล แม�วิริริณกริริมจำนัวินัมาก
จะเสันัอวิ่าธ์ริริมาภิบาลควิริเป็นัปัจจัย์สัำคัญในัการิลดิ้ต�นัทุุนัหนัี�สัินั แต่ผู้ลการิศึกษัาคริั�งนัี�ไม่พับควิามสััมพัันัธ์์ดิ้ังกล่าวิ อาจ
เป็นัเพัริาะเจ�าหนัี�ไม่ไดิ้�พัึ�งพัาคะแนันัธ์ริริมาภิบาลทุี�เปิดิ้เผู้ย์ต่อสัาธ์าริณะเพัีย์งอย์่างเดิ้ีย์วิ แต่ย์ังใช�ข�อม้ลเชิงคุณภาพัอ่�นัริ่วิม
ดิ้�วิย์ เช่นั ปริะวิัติการิชำริะหนัี� ควิามสััมพัันัธ์์กับสัถุาบันัการิเงินั และข�อม้ลจากกริะบวินัการิวิิเคริาะห์สัินัเช่�อภาย์ในั ผู้ลการิ
ศึกษัาพับวิ่า ROA และ Firm Size มีควิามสััมพัันัธ์์เชิงลบกับต�นัทุุนัหนัี�สัินัอย์่างมีนััย์สัำคัญ สัอดิ้คล�องกับแนัวิคิดิ้ดิ้�านัควิาม
เสัี�ย์งเคริดิ้ติทุี�ริะบวุิา่ บริษิัทัุทุี�มกีำไริสัง้และมขีนัาดิ้ใหญก่วิา่มกัมคีวิามสัามาริถุในัการิชำริะหนัี�และควิามนัา่เช่�อถุอ่สัง้กวิา่ จงึ
สัามาริถุเข�าถุึงแหล่งเงินัทุุนัในัต�นัทุุนัทุี�ต�ำกวิ่า ในัทุางตริงกันัข�าม Current Ratio มีควิามสััมพัันัธ์์เชิงบวิกกับต�นัทุุนัหนัี�สัินั 
ซึ่ึ�งอาจสัะทุ�อนัวิ่า การิถุ่อสัินัทุริัพัย์์หมุนัเวิีย์นัในัริะดิ้ับสั้งไม่ไดิ้�ถุ้กมองเป็นัสััญญาณเชิงบวิกเสัมอไป แต่เจ�าหนัี�อาจตีควิามวิ่า
เป็นัการิถุ่อสัภาพัคล่องเพั่�อริองริับควิามไม่แนั่นัอนัทุางธ์ุริกิจ หริ่อสัะทุ�อนัปริะสัิทุธ์ิภาพัการิใช�สัินัทุริัพัย์์ทุี�ลดิ้ลง
 โดิ้ย์ภาพัริวิม ผู้ลการิศกึษัาชี�ให�เหน็ัว่ิา เจ�าหนัี�ในัปริะเทุศไทุย์ย์งัคงให�นั�ำหนักักบัข�อมล้ทุางการิเงนิัมากกวิา่ข�อมล้ ESG  
ในัการิกำหนัดิ้ต�นัทุุนัหนัี�สัินั ซึึ่�งสัะทุ�อนัลักษัณะของตลาดิ้เกิดิ้ใหม่ทุี�การิใช�ข�อม้ลดิ้�านัควิามย์ั�งย์่นัในัการิปริะเมินัควิามเสัี�ย์ง
ดิ้�านัเคริดิ้ิตย์ังอย์้่ในัช่วิงพััฒนัา
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  คุณค่าของงานว่จัย
 งานัวิิจัย์นัี�มีสั่วินัช่วิย์ขย์าย์วิริริณกริริมเกี�ย์วิกับ ESG และต�นัทุุนัหนัี�สัินัในับริิบทุของปริะเทุศไทุย์ ซึ่ึ�งย์ังมีหลักฐานั 
เชงิปริะจักษัค์อ่นัข�างจำกัดิ้เม่�อเทุยี์บกับปริะเทุศพัฒันัาแล�วิ แม�ว่ิางานัวิจัิย์กอ่นัหนั�าจำนัวินัมากจะเสันัอว่ิา ESG สัามาริถุช่วิย์ลดิ้ 
ต�นัทุุนัหนัี�สัินัผู้่านัการิลดิ้ควิามเสัี�ย์งและควิามไม่สัมมาตริของข�อม้ล แต่ผู้ลการิศึกษัาคริั�งนัี�กลับพับวิ่า ESG ทุั�งในัภาพัริวิม
และริาย์มิติไม่มีควิามสััมพัันัธ์์อย์่างมีนััย์สัำคัญกับต�นัทุุนัหนัี�สัินั ผู้ลลัพัธ์์ดิ้ังกล่าวิสัะทุ�อนัว่ิา ควิามสััมพัันัธ์์ริะหวิ่าง ESG  
และต�นัทุนุัหนัี�สันิัอาจขึ�นัอย์้ก่บับริบิทุเชงิสัถุาบนัั ริะดิ้บัการิพัฒันัาของตลาดิ้ทุนุั และพัฤติกริริมของผู้้�ให�สิันัเช่�อในัแตล่ะปริะเทุศ  
กล่าวิค่อ แม� Stakeholder Theory และ Information Asymmetry Theory จะสันัับสันัุนัวิ่า ESG ควิริช่วิย์ลดิ้ควิามเสัี�ย์ง
ดิ้�านัเคริดิ้ติและต�นัทุนุัการิก้�ย์ม่ แตก่ลไกดิ้งักลา่วิอาจย์งัไมป่ริากฏิอย์า่งชดัิ้เจนัในับริบิทุของปริะเทุศไทุย์ นัอกจากนัี� งานัวิจิยั์
ย์ังช่วิย์เติมเต็มวิริริณกริริมโดิ้ย์แย์กวิิเคริาะห์ทุั�งคะแนันั ESG โดิ้ย์ริวิมและคะแนันัริาย์มิติ ไดิ้�แก่ ดิ้�านัสัิ�งแวิดิ้ล�อม สัังคม และ
ธ์ริริมาภิบาล ซึ่ึ�งช่วิย์ให�เข�าใจบทุบาทุของแต่ละองค์ปริะกอบต่อการิริับริ้�ควิามเสัี�ย์งของเจ�าหนัี�ไดิ้�ชัดิ้เจนัย์ิ�งขึ�นั แม�วิ่าผู้ลการิ
ศึกษัาจะไม่พับควิามสััมพัันัธ์์อย์่างมีนััย์สัำคัญ แต่ผู้ลลัพัธ์์ดิ้ังกล่าวิย์ังมีคุณค่าในัเชิงวิิชาการิ เนั่�องจากสัะทุ�อนัวิ่า ESG อาจย์ัง
ไมใ่ชป่จัจยั์หลกัในัการิกำหนัดิ้ต�นัทุนุัหนัี�สันิัของบริษิัทัุจดิ้ทุะเบยี์นัในัปริะเทุศไทุย์ ในัดิ้�านัริะเบยี์บวิธิ์วีิจิยั์ งานัวิจิยั์นัี�ใช�ข�อมล้
แบบ Panel Data ภาย์ใต�แบบจำลอง Fixed Effects ซึ่ึ�งช่วิย์ควิบคุมควิามแตกต่างเฉพัาะของแต่ละกิจการิและผู้ลกริะทุบ
ตามช่วิงเวิลา อีกทุั�งย์ังใช�คะแนันั ESG จาก Bloomberg ซึ่ึ�งเป็นัฐานัข�อม้ลทุี�ไดิ้�ริับการิย์อมริับในัริะดิ้ับสัากล สั่งผู้ลให�ผู้ล
การิศึกษัามีควิามนั่าเช่�อถุ่อและสัามาริถุเปริีย์บเทุีย์บกับงานัวิิจัย์ในัต่างปริะเทุศไดิ้�
 ผู้ลการิศึกษัาช่วิย์ให�ผู้้�บริิหาริเข�าใจวิ่า แม� ESG จะไดิ้�ริับควิามสัำคัญเพัิ�มขึ�นัในัตลาดิ้ทุุนั แต่ ESG อาจย์ังไม่สัามาริถุ
ลดิ้ต�นัทุุนัหนัี�สัินัไดิ้�โดิ้ย์ตริงในับริิบทุของปริะเทุศไทุย์ อย์่างไริก็ตาม ESG ย์ังคงมีควิามสัำคัญต่อการิสัริ�างควิามนั่าเช่�อถุ่อ 
ขององคก์ริ การิบริหิาริควิามเสัี�ย์ง และการิสัริ�างมล้คา่ในัริะย์ะย์าวิ สัำหริบัเจ�าหนัี�และสัถุาบนััการิเงนิั ผู้ลการิศกึษัาสัะทุ�อนัวิา่  
กริะบวินัการิปริะเมินัควิามเสัี�ย์งดิ้�านัเคริดิ้ิตย์ังคงพัึ�งพัาข�อม้ลทุางการิเงินัเป็นัหลัก ดิ้ังนัั�นั หากต�องการิให� ESG มีบทุบาทุ 
มากขึ�นัในัการิกำหนัดิ้ริาคาควิามเสัี�ย์ง อาจจำเปน็ัต�องพัฒันัาคณุภาพัและมาตริฐานัการิเปดิิ้เผู้ย์ข�อมล้ ESG ให�มคีวิามโปริง่ใสั  
นัา่เช่�อถุอ่ และสัามาริถุเปริยี์บเทุยี์บไดิ้� ในัสัว่ินัของหนัว่ิย์งานักำกบัดิ้แ้ล ผู้ลการิศกึษัาชี�ให�เหน็ัวิา่ แม�ปริะเทุศไทุย์จะมกีาริสัง่เสัริมิ 
การิเปิดิ้เผู้ย์ข�อม้ล ESG อย่์างต่อเนั่�อง แต่การินัำข�อม้ลดิ้ังกล่าวิไปใช�ในัการิปริะเมินัควิามเสัี�ย์งดิ้�านัเคริดิ้ิตย์ังไม่แพัริ่หลาย์
มากนััก ดิ้ังนัั�นั การิย์กริะดิ้ับคุณภาพัข�อม้ล ESG และการิสั่งเสัริิมควิามเข�าใจแก่ผู้้�ลงทุุนัและผู้้�ให�สัินัเช่�อ อาจช่วิย์ให� ESG  
มบีทุบาทุต่อการิตัดิ้สิันัใจทุางการิเงนิัมากขึ�นัในัอนัาคต นัอกจากนัี� ผู้ลการิศึกษัาย์งัสันับัสันันุัแนัวิคิดิ้ว่ิา การิศึกษัาปริะเดิ้น็ั ESG  
ควิริพัิจาริณาบริิบทุเชิงสัถุาบันัและโคริงสัริ�างตลาดิ้ทุุนัของแต่ละปริะเทุศริ่วิมดิ้�วิย์ เนั่�องจากผู้ลกริะทุบของ ESG  
อาจแตกต่างกันัริะหวิ่างปริะเทุศพััฒนัาแล�วิและปริะเทุศกำลังพััฒนัา

  สัรุปผล้กัารว่จัย ข้อจำากััด แล้ะข้อเสันอแนะสัำาหรับกัารว่จัยในอนาคต้
 งานวจิ่ยัน้�มว้ตััถืปุระสิงค่เ์พื�อศึกึษาค่วามสิมัพนัธร์ะหวา่ง ESG กบัี้ตัน้ทุนุหน้�สิินของบี้รษิทัุจ่ดทุะเบี้ย้นในประเทุศึไทุย 
โดยใช้ข้อมูลแบี้บี้ Panel Data ของบี้ริษัทุจ่ำนวน 66 บี้ริษัทุ ค่รอบี้ค่ลุมช่วงปี พ.ศึ. 2559-2567 รวมทุั�งสิิ�น 594 ตััวอย่าง 
ภิายใตัแ้บี้บี้จ่ำลอง Fixed Effects ผู้ลการศึกึษาพบี้วา่ ESG โดยรวมและมติัดิา้นสิิ�งแวดลอ้มมค้่วามสิมัพนัธเ์ชงิลบี้กบัี้ตัน้ทุนุ
หน้�สิินตัามทุ้�ค่าดการณ์์ไว้จ่ากกรอบี้แนวคิ่ดเชิงทุฤษฎ้ี แตั่ไม่ม้นัยสิำคั่ญทุางสิถิืตัิ ขณ์ะทุ้�มิตัิด้านสัิงค่มและธรรมาภิิบี้าล 
กไ็มพ่บี้ค่วามสิมัพนัธอ์ยา่งมน้ยัสิำค่ญัเชน่เดย้วกนั ผู้ลลพัธด์งักลา่วสิะทุอ้นวา่ แม ้ESG จ่ะไดร้บัี้ค่วามสินใจ่เพิ�มขึ�นในตัลาดทุนุ 
และวรรณ์กรรมทุางวชิาการ แตัเ่จ่า้หน้�ในประเทุศึไทุยอาจ่ยงัไมไ่ดใ้ชข้อ้มลู ESG เปน็ปจั่จั่ยสิำค่ญัในการกำหนดตัน้ทุนุการกูย้มื  
สิำหรบัี้ตัวัแปรค่วบี้ค่มุ พบี้ว่า ROA และ Firm Size มค้่วามสิมัพนัธเ์ชงิลบี้กบัี้ตัน้ทุนุหน้�สิินอยา่งมนั้ยสิำค่ญั ขณ์ะทุ้� Current  
Ratio ม้ค่วามสิัมพันธ์เชิงบี้วกกับี้ตั้นทุุนหน้�สิิน สิะทุ้อนว่าเจ่้าหน้�ยังค่งให้ค่วามสิำค่ัญกับี้ข้อมูลทุางการเงินในการประเมิน
ค่วามเสิ้�ยงด้านเค่รดิตัของกิจ่การ โดยสิรุป ผู้ลการศึึกษาช้�ให้เห็นว่า การนำข้อมูล ESG มาใช้ในการกำหนดราค่า 
ค่วามเสิ้�ยงดา้นเค่รดิตัในประเทุศึไทุยอาจ่ยังอยูใ่นระยะพัฒนา และบี้ทุบี้าทุของ ESG ตัอ่การกำหนดต้ันทุนุหน้�สินิยงัไมช่ดัเจ่น 
เทุ่าทุ้�พบี้ในบี้างประเทุศึพัฒนาแล้ว
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 แม�งานัวิิจัย์นัี�จะช่วิย์ขย์าย์องค์ควิามร้ิ�เกี�ย์วิกับ ESG และต�นัทุุนัหนัี�สัินัในับริิบทุของปริะเทุศไทุย์ แต่ย์ังมีข�อจำกัดิ้ 
บางปริะการิทุี�ควิริพัิจาริณา ปริะการิแริก งานัวิิจัย์ใช�ข�อม้ล ESG จาก Bloomberg เพีัย์งแหล่งเดิ้ีย์วิ ซึ่ึ�งอาจมีแนัวิทุาง
การิปริะเมินัทุี�แตกต่างจากฐานัข�อม้ลอ่�นั เช่นั Refinitiv, MSCI หริ่อ Sustainalytics ปริะการิทุี�สัอง กลุ่มตัวิอย์่างจำกัดิ้ 
เฉพัาะบริิษััทุทุี�มีข�อม้ล ESG คริบถุ�วินัตลอดิ้ช่วิงเวิลาศึกษัา สั่งผู้ลให�จำนัวินัตัวิอย์่างลดิ้ลง และอาจไม่สัะทุ�อนัลักษัณะ 
ของบริิษััทุจดิ้ทุะเบีย์นัทุั�งหมดิ้ในัปริะเทุศไทุย์ ปริะการิทุี�สัาม ตัวิชี�วิัดิ้ต�นัทุุนัหนัี�สัินัทุี�ใช�คำนัวิณจากข�อม้ลทุางบัญช ี
อาจไม่สัามาริถุสัะทุ�อนัการิริับริ้�ควิามเสัี�ย์งของตลาดิ้ไดิ้�สัมบ้ริณ์เทุ่ากับข�อม้ลจากตลาดิ้ตริาสัาริหนัี�โดิ้ย์ตริง เช่นั Credit 
Spread หริอ่ Yield to Maturity และปริะการิสุัดิ้ทุ�าย์ แม�งานัวิจัิย์ไดิ้�ดิ้ำเนิันัการิตริวิจสัอบและแก�ไขปัญหาทุางสัถิุตทิุี�สัำคัญ
แล�วิ แต่ย์ังไม่ไดิ้�มีการิตริวิจสัอบค่าผู้ิดิ้ปกติอย์่างเป็นัริะบบดิ้�วิย์วิิธ์ีการิเฉพัาะ เช่นั Winsorization, Cook’s Distance หริ่อ 
Studentized Residuals ซึ่ึ�งอาจชว่ิย์เพัิ�มควิามแข็งแกริ่งของผู้ลการิวิิเคริาะห์ไดิ้�มากย์ิ�งขึ�นั 
 งานัวิิจัย์ในัอนัาคตอาจขย์าย์ผู้ลการิศึกษัาในัหลาย์แนัวิทุาง ปริะการิแริก ควิริใช�ตัวิชี�วิัดิ้ต�นัทุุนัหนัี�สัินัจากตลาดิ้ทุุนั 
โดิ้ย์ตริง เชน่ั Credit Spread หริอ่ Yield to Maturity เพั่�อสัะทุ�อนัการิริบัริ้�ควิามเสัี�ย์งของผู้้�ลงทุุนัและเจ�าหนัี�ไดิ้�ชดัิ้เจนัย์ิ�งขึ�นั  
ปริะการิทุี�สัอง อาจเปรีิย์บเทีุย์บผู้ลการิศึกษัาโดิ้ย์ใช�ข�อม้ล ESG จากหลาย์แหล่ง เพ่ั�อปริะเมินัควิามสัอดิ้คล�อง 
ของผู้ลลัพัธ์ภ์าย์ใต�แนัวิทุางการิวัิดิ้ทีุ�แตกต่างกันั ปริะการิทีุ�สัาม ควิริศึกษัาบทุบาทุของ ESG แย์กตามอุตสัาหกริริม เน่ั�องจาก 
บางอตุสัาหกริริมอาจมีควิามเสัี�ย์งดิ้�านัสัิ�งแวิดิ้ล�อมหริอ่สังัคมสัง้กว่ิากลุม่อ่�นั ทุำให�เจ�าหนัี�ให�นั�ำหนักักับข�อมล้ ESG แตกต่างกนัั  
ปริะการิทุี�สัี� งานัวิิจัย์ในัอนัาคตควิริพัิจาริณาตริวิจสัอบค่าผู้ิดิ้ปกติและทุดิ้สัอบควิามคงทุนัของผู้ลการิศึกษัาเพัิ�มเติม เช่นั  
การิใช� Winsorization, Cook’s Distance หริ่อ Studentized Residuals เพั่�อปริะเมินัวิ่าผู้ลการิวิิเคริาะห์ย์ังคงสัอดิ้คล�อง
กันัภาย์ใต�การิจัดิ้การิข�อม้ลทุี�แตกต่างกันัหริ่อไม่ และปริะการิสัุดิ้ทุ�าย์ งานัวิิจัย์ในัอนัาคตอาจศึกษัาบทุบาทุของคุณภาพั 
การิเปดิิ้เผู้ย์ข�อมล้ ESG ปจัจยั์กำกบัดิ้แ้ล และริะดิ้บัการิพัฒันัาของตลาดิ้ทุนุัตอ่ควิามสััมพันััธ์ร์ิะหวิา่ง ESG และต�นัทุนุัหนัี�สันิั  
เพั่�อช่วิย์อธ์ิบาย์ควิามแตกต่างของผู้ลการิศึกษัาในับริิบทุต่าง ๆ ไดิ้�ชัดิ้เจนัย์ิ�งขึ�นั
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 แม�งานัวิิจัย์นัี�จะช่วิย์ขย์าย์องค์ควิามร้ิ�เกี�ย์วิกับ ESG และต�นัทุุนัหนัี�สัินัในับริิบทุของปริะเทุศไทุย์ แต่ย์ังมีข�อจำกัดิ้ 
บางปริะการิทุี�ควิริพัิจาริณา ปริะการิแริก งานัวิิจัย์ใช�ข�อม้ล ESG จาก Bloomberg เพีัย์งแหล่งเดิ้ีย์วิ ซึ่ึ�งอาจมีแนัวิทุาง
การิปริะเมินัทุี�แตกต่างจากฐานัข�อม้ลอ่�นั เช่นั Refinitiv, MSCI หริ่อ Sustainalytics ปริะการิทุี�สัอง กลุ่มตัวิอย์่างจำกัดิ้ 
เฉพัาะบริิษััทุทุี�มีข�อม้ล ESG คริบถุ�วินัตลอดิ้ช่วิงเวิลาศึกษัา สั่งผู้ลให�จำนัวินัตัวิอย์่างลดิ้ลง และอาจไม่สัะทุ�อนัลักษัณะ 
ของบริิษััทุจดิ้ทุะเบีย์นัทุั�งหมดิ้ในัปริะเทุศไทุย์ ปริะการิทุี�สัาม ตัวิชี�วิัดิ้ต�นัทุุนัหนัี�สัินัทุี�ใช�คำนัวิณจากข�อม้ลทุางบัญช ี
อาจไม่สัามาริถุสัะทุ�อนัการิริับริ้�ควิามเสัี�ย์งของตลาดิ้ไดิ้�สัมบ้ริณ์เทุ่ากับข�อม้ลจากตลาดิ้ตริาสัาริหนัี�โดิ้ย์ตริง เช่นั Credit 
Spread หริอ่ Yield to Maturity และปริะการิสุัดิ้ทุ�าย์ แม�งานัวิจัิย์ไดิ้�ดิ้ำเนิันัการิตริวิจสัอบและแก�ไขปัญหาทุางสัถิุตทิุี�สัำคัญ
แล�วิ แต่ย์ังไม่ไดิ้�มีการิตริวิจสัอบค่าผู้ิดิ้ปกติอย์่างเป็นัริะบบดิ้�วิย์วิิธ์ีการิเฉพัาะ เช่นั Winsorization, Cook’s Distance หริ่อ 
Studentized Residuals ซึ่ึ�งอาจช่วิย์เพัิ�มควิามแข็งแกริ่งของผู้ลการิวิิเคริาะห์ไดิ้�มากย์ิ�งขึ�นั 
 งานัวิิจัย์ในัอนัาคตอาจขย์าย์ผู้ลการิศึกษัาในัหลาย์แนัวิทุาง ปริะการิแริก ควิริใช�ตัวิชี�วิัดิ้ต�นัทุุนัหนัี�สัินัจากตลาดิ้ทุุนั 
โดิ้ย์ตริง เชน่ั Credit Spread หริอ่ Yield to Maturity เพั่�อสัะทุ�อนัการิริบัริ้�ควิามเสัี�ย์งของผู้้�ลงทุนุัและเจ�าหนัี�ไดิ้�ชดัิ้เจนัย์ิ�งขึ�นั  
ปริะการิทุี�สัอง อาจเปรีิย์บเทีุย์บผู้ลการิศึกษัาโดิ้ย์ใช�ข�อม้ล ESG จากหลาย์แหล่ง เพ่ั�อปริะเมินัควิามสัอดิ้คล�อง 
ของผู้ลลัพัธ์์ภาย์ใต�แนัวิทุางการิวัิดิ้ทุี�แตกต่างกันั ปริะการิทุี�สัาม ควิริศึกษัาบทุบาทุของ ESG แย์กตามอุตสัาหกริริม เน่ั�องจาก 
บางอตุสัาหกริริมอาจมีควิามเสัี�ย์งดิ้�านัสัิ�งแวิดิ้ล�อมหริอ่สังัคมสัง้กว่ิากลุม่อ่�นั ทุำให�เจ�าหนัี�ให�นั�ำหนักักับข�อมล้ ESG แตกต่างกนัั  
ปริะการิทุี�สัี� งานัวิิจัย์ในัอนัาคตควิริพัิจาริณาตริวิจสัอบค่าผู้ิดิ้ปกติและทุดิ้สัอบควิามคงทุนัของผู้ลการิศึกษัาเพัิ�มเติม เช่นั  
การิใช� Winsorization, Cook’s Distance หริ่อ Studentized Residuals เพั่�อปริะเมินัวิ่าผู้ลการิวิิเคริาะห์ย์ังคงสัอดิ้คล�อง
กันัภาย์ใต�การิจัดิ้การิข�อม้ลทุี�แตกต่างกันัหริ่อไม่ และปริะการิสัุดิ้ทุ�าย์ งานัวิิจัย์ในัอนัาคตอาจศึกษัาบทุบาทุของคุณภาพั 
การิเปดิิ้เผู้ย์ข�อมล้ ESG ปจัจยั์กำกบัดิ้แ้ล และริะดิ้บัการิพัฒันัาของตลาดิ้ทุนุัตอ่ควิามสัมัพันััธ์ร์ิะหวิา่ง ESG และต�นัทุนุัหนัี�สันิั  
เพั่�อช่วิย์อธ์ิบาย์ควิามแตกต่างของผู้ลการิศึกษัาในับริิบทุต่าง ๆ ไดิ้�ชัดิ้เจนัย์ิ�งขึ�นั

Journal of Federation of Accounting Professions   Volume 8(2) Issue 23  May - August 2026 2121



  References

 
Apergis, N., Bhattacharya, M., & Inekwe, J. (2022). ESG scores and cost of debt. Energy Economics, 112,  
 Article 106186. https://doi.org/10.1016/j.eneco.2022.106186

Ariefianto, M. D., Rahmansyah, F., Wijaya, V., & Audreane, V. (2025). The role of environment social and  
 governance (ESG) score to cost of debt: evidence from ASEAN countries. International Journal of  
 Finance & Economics, 30(3), 3031-3043. https://doi.org/10.1002/ijfe.3056

Bessler, W., Drobetz, W., & Grüninger, M. C. (2011). Information asymmetry and financing decisions.  
 International Review of Finance, 11(1), 123-154. https://doi.org/10.1111/j.1468-2443.2010.01122.x

Du, L., & Lu, N. (2025). Do ESG incidents matter for corporate cost of debt? Evidence from China. Finance  
 Research Letters, 79, Article 108459. https://doi.org/10.1016/j.frl.2025.108459

Fiorillo, P., Meles, A., Ricciardi, A., & Verdoliva, V. (2025). ESG performance and the cost of debt. Evidence  
 from the corporate bond market. International Review of Financial Analysis, 102, Article 104097.   
 https://doi.org/10.1016/j.irfa.2025.104097

Freeman, R. E., Harrison, J. S., Wicks, A. C., Parmar, B. L., & De Colle, S. (2010). Stakeholder theory:  
 The state of the art. Cambridge University Press.

Johan, J. J., Lindrawati, L., & Susanto, A. (2025). Pengungkapan ESG: Apakah berdampak ke cost of debt?.  
 Jurnal Akuntansi, 19(1), 1-21. https://doi.org/10.25170/jak.v19i1.5929

Postiglione, M., Carini, C., & Falini, A. (2024). ESG and firm value: A hybrid literature review on cost of  
 capital implications from Scopus database. Corporate Social Responsibility and Environmental  
 Management, 31(6), 6457-6480. https://doi.org/10.1002/csr.2940

Pramadhia, J. H., & Nainggolan, Y. A. (2025). The Role of ESG Component in Shaping Corporate Cost of  
 Debt and Cost of Equity in Indonesia. Journal of Accounting and Finance Management, 5(6),  
 1345-1357. https://doi.org/10.38035/jafm.v5i6.1241

Shi, Y., Zheng, S., Xiao, P., Zhen, H., & Wu, T. (2024). ESG performance and cost of debt. China Journal  
 of Accounting Research, 17(4), 100390. https://doi.org/10.1016/j.cjar.2024.100390

Su, Ü. B. (2026). How Do ESG Scores Affect the Cost of Debt in Emerging Markets? Evidence from  
 Environmental, Social, and Governance Performance at the Aggregate and Component Levels.  
 Muhasebe ve Finansman Dergisi, (109), 181-220. https://doi.org/10.25095/mufad.1828363

Thaveekittikul, M. P., & Arunruangsirilert, T. (2024). The effect of environmental, social, and governance  
 (ESG) scores on cost of debt: a case of Thai listed companies in Stock Exchange of Thailand  
 [Independent Study, Thammasat University].

วารสารสภาวิชาชีพบััญชี    ป้ทุ่้ 8(2) ฉบับทุ้่ 23  พัฤษัภิาคม - สั่งหาคม 25692222



 

Wang, W., Sun, Z., Dong, Y., & Zhang, L. (2025). Cost of debt financing, stock returns, and corporate  
 strategic ESG disclosure: Evidence from China. Business Ethics, the Environment & Responsibility,  
 34(4), 1787-1812.  https://doi.org/10.1111/beer.12741

Yan, S., Choi, S. U., Hwang, I., & Jung, H. R. (2025). ESG performance and the cost of debt: exploring the  
 role of internal audit. Applied Economics, 57(46), 7381-7401.
 https://doi.org/10.1080/00036846.2024.2421458

You, X., Chen, C., Peng, K., & Li, Y. (2025). ESG disclosure quality and cost of debt. Emerging Markets  
 Review, 64, Article 101219. https://doi.org/10.1016/j.ememar.2024.101219

Journal of Federation of Accounting Professions   Volume 8(2) Issue 23  May - August 2026 2323



ภิาคผนวกั

 เพื�อให้ผู้ลการประมาณ์ค่่าม้ค่วามน่าเชื�อถืือ งานวิจ่ัยได้ดำเนินการตัรวจ่สิอบี้ข้อสิมมตัิสิำค่ัญของแบี้บี้จ่ำลอง ได้แก่
 1. Multicollinearity โดยใช้ Variance Inflation Factor (VIF) 
 2. Heteroskedasticity โดยใช้ Breusch-Pagan Test และ Wald Test 
 3. Autocorrelation โดยใช้ Durbin-Watson Test และ Wooldridge Test 
 4. Cross-sectional Dependence โดยใช้ Pesaran CD Test 
 5. Stationarity โดยใช้ Augmented Dickey-Fuller (ADF) Test
 ผู้ลการทุดสิอบี้พบี้ว่า แบี้บี้จ่ำลองม้ปัญหา 3 ประเด็นด้วยกัน 1) Multicollinearity งานวิจ่ัยจ่ึงแปลงค่่าตััวแปร 
ESG โดยรวมเป็นลอการิทุึม (l_ESGScore) เพื�อลดปัญหาค่วามสิัมพันธ์ระหว่างตััวแปรอิสิระ 2) Heteroskedasticity 
งานวิจ่ัยจ่ึงแก้ไขโดยใช้ Driscoll and Kraay standard errors เพื�อปรับี้ค่่าค่วามค่ลาดเค่ลื�อนมาตัรฐานให้ม้ค่วามเหมาะ
สิมมากขึ�น และ 3) Autocorrelation งานวิจ่ัยจ่ึงเพิ�มตััวแปรตัามในอด้ตัหนึ�งช่วงเวลา (Lagged Dependent Variable)  
ของ COD (CODt-1) เข้าไปในแบี้บี้จ่ำลอง นอกจ่ากน้� ผู้ลการทุดสิอบี้ Hausman Test พบี้ว่าแบี้บี้จ่ำลอง Fixed Effects  
ม้ค่วามเหมาะสิมมากกว่า Random Effects จ่ึงเลือกใช้แบี้บี้จ่ำลองดังกล่าวในการประมาณ์ค่่า ผู้ลการทุดสิอบี้ 
แสิดงในตัาราง A1

ตารางที่่� A1 การทุดสิอบี้ข้อสิมมตัิของแบี้บี้จ่ำลอง

การที่ดสอิบที่างสถิิติ ตัวแปรตาม

Variance Inflation Factor (VIF) 1.091-12.155

Breusch-Pagen test 7.646
(0.006)

Wald test 154.636
(0.000)

Durbin-Watson test 1.196

Wooldridge test 69.773
(0.000)

Pesaran CD test -0.303
(0.762)

Augmented Dickey-Fuller (ADF) test -14.753
(0.000)

Chi-square 171.267
(0.000)
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 การทุดสิอบี้ Multicollinearity ม้วัตัถืุประสิงค่์เพื�อตัรวจ่สิอบี้ค่วามสิัมพันธ์เชิงเสิ้นระดับี้สิูงระหว่างตััวแปรอิสิระ  
ซึ่ึ�งอาจ่สิ่งผู้ลให้ค่่าค่วามค่ลาดเค่ลื�อนมาตัรฐานของสิัมประสิิทุธิ�เพิ�มขึ�น และทุำให้การประมาณ์ค่่าขาดเสิถื้ยรภิาพ  
งานวิจ่ัยน้�ใช้ค่่า Variance Inflation Factor (VIF) เป็นเกณ์ฑ์์ในการประเมิน โดยทุั�วไป หากค่่า VIF สิูงกว่า 10 อาจ่สิะทุ้อน
ว่าม้ปัญหา Multicollinearity ในแบี้บี้จ่ำลอง ผู้ลการทุดสิอบี้พบี้ว่า ค่่า VIF ของตััวแปรในแบี้บี้จ่ำลองก่อนการปรับี้แก้อยู่
ในช่วง 1.091-12.155 ซึ่ึ�งสิะทุ้อนว่าแบี้บี้จ่ำลองม้ปัญหา Multicollinearity ในบี้างตััวแปร โดยเฉพาะตััวแปรทุ้�เก้�ยวข้อง 
กับี้ค่ะแนน ESG ดังนั�น งานวิจ่ัยจ่ึงดำเนินการแปลงค่่าค่ะแนน ESG โดยรวมให้อยู่ในรูปค่่าลอการิทุึม (l_ESGScore)  
เพื�อชว่ยลดค่วามเบี้ข้องขอ้มลูและปรบัี้ปรงุค่ณุ์สิมบี้ตัักิารกระจ่ายตัวัของตัวัแปร กอ่นนำเขา้สิูก่ารประมาณ์ค่า่ในขั�นตัอนถืดัไป  
หลงัการปรบัี้แบี้บี้จ่ำลอง พบี้ว่าค่า่ VIF ลดลงมาอยูใ่นระดับี้ทุ้�ยอมรบัี้ได ้สิะทุอ้นวา่แบี้บี้จ่ำลองไม่มป้ญัหา Multicollinearity 
ทุ้�รุนแรง และสิามารถืใช้ในการวิเค่ราะห์ถืดถือยได้อย่างเหมาะสิม
 การทุดสิอบี้ Heteroskedasticity ม้วัตัถืุประสิงค่์เพื�อตัรวจ่สิอบี้ว่าค่วามแปรปรวนของค่่าค่ลาดเค่ลื�อนม้ลักษณ์ะ 
ค่งทุ้�หรือไม่ หากเกิดปัญหา Heteroskedasticity อาจ่ทุำให้ค่า่ค่วามค่ลาดเค่ลื�อนมาตัรฐานของสัิมประสิทิุธิ�มค้่วามเอนเอย้ง  
และส่ิงผู้ลต่ัอค่วามน่าเชื�อถืือของการทุดสิอบี้นัยสิำคั่ญทุางสิถิืตัิ งานวิจ่ัยน้�ใช้ Breusch-Pagan Test และ Wald Test 
ในการตัรวจ่สิอบี้ โดยพิจ่ารณ์าจ่ากค่่า p-value เป็นหลัก หากค่่า p-value น้อยกว่าหรือเทุ่ากับี้ 0.05 จ่ะถืือว่าม้ปัญหา 
Heteroskedasticity ผู้ลการทุดสิอบี้พบี้ว่า Breusch-Pagan Test ม้ค่่า p-value เทุ่ากับี้ 0.006 และ Wald Test  
ม้ค่่า p-value เทุ่ากับี้ 0.000 จ่ึงสิรุปได้ว่าแบี้บี้จ่ำลองม้ปัญหา Heteroskedasticity อย่างม้นัยสิำคั่ญทุางสิถิืตัิ  
ดังนั�น งานวิจ่ัยจ่ึงเลือกใช้ Driscoll and Kraay (1998) Standard Errors เพื�อให้ค่่าค่วามค่ลาดเค่ลื�อนมาตัรฐาน 
ม้ค่วามทุนทุานตั่อปัญหา Heteroskedasticity และเพิ�มค่วามน่าเชื�อถืือของผู้ลการประมาณ์ค่่า
 การทุดสิอบี้ Autocorrelation ม้วัตัถืุประสิงค่์เพื�อตัรวจ่สิอบี้ค่วามสิัมพันธ์ของค่่าค่ลาดเค่ลื�อนระหว่างช่วงเวลา 
ซึ่ึ�งเป็นปัญหาทุ้�พบี้ได้บี้่อยในข้อมูลแบี้บี้ Panel Data หากเกิดปัญหา Autocorrelation อาจ่สิ่งผู้ลให้ค่่าค่วามค่ลาดเค่ลื�อน
มาตัรฐานตั�ำกว่าค่วามเป็นจ่ริง และทุำให้ผู้ลการทุดสิอบี้ทุางสิถืิตัิม้ค่วามค่ลาดเค่ลื�อน งานวิจ่ัยน้�ใช้ Durbin-Watson  
Test และ Wooldridge Test ในการตัรวจ่สิอบี้ โดยค่่า Durbin–Watson ทุ้�เหมาะสิมค่วรอยู่ในช่วง 1.5 ถืึง 2.5  
และค่่า p-value ของ Wooldridge Test ค่วรมากกว่า 0.05 จ่งึจ่ะถือืว่าไม่เกดิปญัหา Autocorrelation ผู้ลการทุดสิอบี้พบี้ว่า 
ค่่า Durbin–Watson เทุ่ากับี้ 1.196 ซึ่ึ�งตั�ำกว่าเกณ์ฑ์์ทุ้�เหมาะสิม และ Wooldridge Test ม้ค่่า p-value เทุ่ากับี้ 0.000  
จ่ึงสิรุปได้ว่าแบี้บี้จ่ำลองม้ปัญหา Autocorrelation เพื�อแก้ไขปัญหาดังกล่าว งานวิจ่ัยได้เพิ�มตััวแปรตัามในอด้ตัหนึ�งช่วง
เวลา (Lagged Dependent Variable) หรือ COD

t-1
 เข้าไปในแบี้บี้จ่ำลอง เพื�อสิะทุ้อนลักษณ์ะค่วามตั่อเนื�องของตั้นทุุน

หน้�สิินและลดปัญหาสิหสิัมพันธ์ของค่่าค่ลาดเค่ลื�อน หลังการปรับี้แบี้บี้จ่ำลอง พบี้ว่าค่่า Durbin-Watson เพิ�มขึ�นมาอยู่ใน
ระดับี้ทุ้�ยอมรับี้ได้ สิะทุ้อนว่าปัญหา Autocorrelation ได้รับี้การแก้ไขอย่างเหมาะสิม
 การทุดสิอบี้ Cross-sectional Dependence งานวจิ่ยัน้�ใช ้Pesaran CD Test เพื�อตัรวจ่สิอบี้ค่วามสิมัพนัธร์ะหวา่ง
ค่่าค่ลาดเค่ลื�อนของแตั่ละหน่วยตััดขวาง ซึึ่�งอาจ่เกิดขึ�นได้ในข้อมูล Panel Data หากค่่าค่ลาดเค่ลื�อนของแตั่ละกิจ่การ 
ม้ค่วามสิัมพันธ์กัน อาจ่สิ่งผู้ลตั่อประสิิทุธิภิาพของการประมาณ์ค่่า ผู้ลการทุดสิอบี้พบี้ว่า ค่่า p-value ของ Pesaran CD 
Test เทุ่ากับี้ 0.762 จ่ึงไม่ปฏิิเสิธสิมมติัฐานว่าง และสิามารถืสิรุปได้ว่าไม่พบี้ปัญหา Cross-sectional Dependence  
ในแบี้บี้จ่ำลอง
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 การทุดสิอบี้ Stationarity มว้ตััถุืประสิงค์่เพื�อตัรวจ่สิอบี้ว่าข้อมูลมลั้กษณ์ะนิ�งหรือไม่ เนื�องจ่ากข้อมูลทุ้�ไม่มค้่วามนิ�ง 
อาจ่ทุำให้ผู้ลการวิเค่ราะห์ถืดถือยเกิดค่วามสิัมพันธ์ลวง (Spurious Relationship) งานวิจ่ัยน้�ใช้ Augmented  
Dickey–Fuller (ADF) Test ในการตัรวจ่สิอบี้ ผู้ลการทุดสิอบี้พบี้ว่า ค่่า p-value ของ ADF Test เทุ่ากับี้ 0.000  
จ่งึสิามารถืสิรปุไดว้า่ขอ้มลูทุ้�ใชใ้นการศึกึษามค้่วามนิ�งและเหมาะสิมสิำหรบัี้การวเิค่ราะหถ์ืดถือยดว้ยขอ้มลูแบี้บี้ Panel Data
 งานัวิิจัย์นัี�ใช� Hausman Test เพ่ั�อพิัจาริณาควิามเหมาะสัมริะหว่ิางแบบจำลอง Fixed Effects และ Random 
Effects โดิ้ย์ผู้ลการิทุดิ้สัอบพับวิ่า ค่า Chi-square เทุ่ากับ 171.267 และมีค่า p-value เทุ่ากับ 0.000 ซึึ่�งสัะทุ�อนัวิ่า 
แบบจำลอง Fixed Effects มีควิามเหมาะสัมมากกวิ่า Random Effects ในัการิอธ์ิบาย์ควิามสััมพัันัธ์์ริะหวิ่าง ESG  
กบัต�นัทุนุัหนัี�สันิัของบริษิัทัุจดิ้ทุะเบีย์นัในัปริะเทุศไทุย์ ดิ้งันัั�นั งานัวิจัิย์จงึเลอ่กใช�แบบจำลอง Fixed Effects ในัการิปริะมาณ
ค่าสัมการิถุดิ้ถุอย์เชิงพัหุค้ณในัขั�นัตอนัถุัดิ้ไป
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