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 นอกจาก AI ทีพ่ดูกนัดาษด่่นแล้้ว เร่ิิ่มมคีาํถามว่ายุคุ Quantum จะมาแทนยุคุ Digital เม่่อไริ่โล้กจะไม่ได้ 
“สิ�นสุดยุคุดิจทิลั้” แล้้วเข้้าสู่”ยุคุ Quantum” แบบฉับพลั้น Quantum Computer ไม่ ได้มาแทน Computer ทัว่ไป 
แต่่จะทาํหน้าทีเ่ฉพาะงานทีค่อมพวิเต่อร์ิ่ปัจจบุนัแก้ไม่ได้ ต่วัอยุ่างเช่่น Optimization / Cryptography /  
Artificial Intelligence แล้ะ Drug Discovery การิ่ก้าวจาก Digital Economy ไปสู ่Quantum Economy นั�น 
คาดการิ่ณ์์กนัว่าช่่วง 2030-2035 ธุรุิ่กจิจะเริ่ิม่ใช้่ Quantum Cloud แล้ะปี 2035 เป็นต้่นไปน่าจะเป็นจดุเริ่ิม่ต้่น 
ข้อง “Quantum Economy”

 ปริ่ะเด็นสําคัญค่อ Quantum Technology จะเปล้ี่ยุนโล้กบัญช่ีอยุ่างไริ่ ผล้กริ่ะทบต่่อวิช่าช่ีพ  
การิ่บัญช่ีพอปริ่ะมวล้แล้ะสรุิ่ปเป็น 4 เริ่่่องสําคัญดังนี� 1) Quantum computer ทําให้การิ่สอบบัญช่ี  
ต้่องทาํในล้กัษณ์ะ 100% Realtime ทกุริ่ายุการิ่ธุรุิ่กริ่ริ่มทันท ีผล้คอ่นาํไปสู ่Continuous Assurance ในอนาคต่  
2) งบการิ่เงินริ่ายุงานทางการิ่เงินต้่องจัดทาํในเวล้าทีร่ิ่วดเริ่ว็ข้้�นจากเดิมหล้ายุเท่า เช่่น การิ่จัดทาํงบกําไริ่ข้าดทุนริ่ายุวัน 
3) Fraud Detection โดยุ Quantum Machine Learning สามาริ่ถ ต่ริ่วจหา Hidden Pattern ที ่AI ปัจจบุนั
หาไมเ่จอ เปน็ปริ่ะโยุช่นอ์ยุา่งยุิง่ในคดฟีอกเงนิ การิ่ต่าม เสน้ทางเงนิ แล้ะการิ่สบ่คน้ผูร้ิ่บัปริ่ะโยุช่นค์นสดุทา้ยุ 
จากเคริ่่อข่้ายุบริิ่ษัทบังหน้า 4) ด้านความมั่นคง ปล้อดภัยุไซเบอร์ิ่ จากพลั้งปริ่ะมวล้ผล้มหาศาล้ 
ข้อง Quantum ซ้่งเจาะริ่ะบบเข้้าริ่หัสข้้อมูล้มาต่ริ่ฐาน ปัจจุบันได้ ทําให้ข้้อมูล้ลั้บทางธุุริ่กิจแล้ะการิ่เงิน 
ที่ถูกดักเก็บไว้ในปัจจุบันเสี่ยุงถูกถอดริ่หัสใน อนาคต่ (HNDL: Harvest Now, Decrypt Later)

 อยุา่ล้ม่คมคดิริ่ว่มสมยัุทีก่ล้า่ววา่อนาคต่มกัมาในวนัทีเ่ริ่าไมพ่ริ่อ้ม ข้อเช่ญิทกุทา่นมาริ่ว่ม ออกเดนิทาง 
เพ่่อสําริ่วจปริ่ากฏการิ่ณ์์ที่พล้ิกโฉมวงการิ่บัญช่ีอยุ่างน่าท้่งนี�ไปพริ่้อมกัน

สาส์นจากับรรณาธัิกัาร

สารบัญ

04

50

28

บรรณาธัิกัาร
ผู้ช่่วยุศาสต่ริ่าจาริ่ยุ์สมช่ายุ ศุภธุาดา

พีรณัฐ พันธ์พืช
เอกภัทร ซ้ายลิ้มสร้าง



 ISSN 2672-9776   ปีที่ 8(2) ฉบับที่ 23 พฤษภาคม - สิงหาคม 2569

ความสัมพันธ์ระหว่างส่ิงแวดล้อม สังคม และธรรมาภิบาล 
(ESG) กับต้นทุนหน้ีสิน ของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย
ปุณณดา จุลธีระ
วชิระ บุณยเนตร
ภาวิณี มะโนวรรณ

ความสัมพันธ์ระหว่างวงจรการสร้างกระแสเงินสดและการ
วัดมูลค่าราคาตลาดของหลักทรัพย์: หลักฐานจากบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
ดร.จิรัฐติกาล วุฒิพันธุ์
ดร.จิราภา ชาลาธราวัฒน์
เข็มพร สุ่มมาตย์

อิทธิพลของคุุณลักษณะประธานเจ้าหน้าท่ีบริหารสููงสุุด และ
โครงสร้างความเป็นเจ้าของต่่อผลการดำาเนินงานด้าน ESG 
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่่งประเทศไทย 
กลุ่่ม SET 100
รจนา ขุนแก้ว
วีระวรรณ ศิริพงษ์
ณัฏฐณิชา ศิริประภา

 บที่ความวิจัย 

Journal of Federation 
of Accounting Professions

วารสารสภาวิชาชีพบัญชี

 นอกจาก AI ทีพ่ดูกนัดาษด่่นแล้้ว เร่ิิ่มมคีาํถามว่ายุคุ Quantum จะมาแทนยุคุ Digital เม่่อไริ่โล้กจะไม่ได้ 
“สิ�นสุดยุคุดิจทิลั้” แล้้วเข้้าสู”่ยุคุ Quantum” แบบฉับพลั้น Quantum Computer ไม่ ได้มาแทน Computer ทัว่ไป 
แต่่จะทาํหน้าทีเ่ฉพาะงานทีค่อมพวิเต่อร์ิ่ปัจจบุนัแก้ไม่ได้ ต่วัอยุ่างเช่่น Optimization / Cryptography /  
Artificial Intelligence แล้ะ Drug Discovery การิ่ก้าวจาก Digital Economy ไปสู ่Quantum Economy นั�น 
คาดการิ่ณ์์กนัว่าช่่วง 2030-2035 ธุรุิ่กจิจะเริ่ิม่ใช้่ Quantum Cloud แล้ะปี 2035 เป็นต้่นไปน่าจะเป็นจดุเริ่ิม่ต้่น 
ข้อง “Quantum Economy”

 ปริ่ะเด็นสําคัญค่อ Quantum Technology จะเปล้ี่ยุนโล้กบัญช่ีอยุ่างไริ่ ผล้กริ่ะทบต่่อวิช่าช่ีพ  
การิ่บัญช่ีพอปริ่ะมวล้แล้ะสรุิ่ปเป็น 4 เริ่่่องสําคัญดังนี� 1) Quantum computer ทําให้การิ่สอบบัญช่ี  
ต้่องทาํในล้กัษณ์ะ 100% Realtime ทกุริ่ายุการิ่ธุรุิ่กริ่ริ่มทันท ีผล้คอ่นาํไปสู ่Continuous Assurance ในอนาคต่  
2) งบการิ่เงินริ่ายุงานทางการิ่เงินต้่องจัดทาํในเวล้าทีร่ิ่วดเริ่ว็ข้้�นจากเดิมหล้ายุเท่า เช่่น การิ่จัดทาํงบกําไริ่ข้าดทุนริ่ายุวัน 
3) Fraud Detection โดยุ Quantum Machine Learning สามาริ่ถ ต่ริ่วจหา Hidden Pattern ที ่AI ปัจจบุนั
หาไมเ่จอ เปน็ปริ่ะโยุช่นอ์ยุา่งยุิง่ในคดฟีอกเงนิ การิ่ต่าม เสน้ทางเงนิ แล้ะการิ่สบ่คน้ผูร้ิ่บัปริ่ะโยุช่นค์นสดุทา้ยุ 
จากเคริ่่อข่้ายุบริิ่ษัทบังหน้า 4) ด้านความมั่นคง ปล้อดภัยุไซเบอร์ิ่ จากพลั้งปริ่ะมวล้ผล้มหาศาล้ 
ข้อง Quantum ซ้่งเจาะริ่ะบบเข้้าริ่หัสข้้อมูล้มาต่ริ่ฐาน ปัจจุบันได้ ทําให้ข้้อมูล้ล้ับทางธุุริ่กิจแล้ะการิ่เงิน 
ที่ถูกดักเก็บไว้ในปัจจุบันเสี่ยุงถูกถอดริ่หัสใน อนาคต่ (HNDL: Harvest Now, Decrypt Later)

 อยุา่ล้ม่คมคดิริ่ว่มสมยัุทีก่ล้า่ววา่อนาคต่มกัมาในวนัทีเ่ริ่าไมพ่ริ่อ้ม ข้อเช่ญิทกุทา่นมาริ่ว่ม ออกเดนิทาง 
เพ่่อสําริ่วจปริ่ากฏการิ่ณ์์ที่พล้ิกโฉมวงการิ่บัญช่ีอยุ่างน่าท้่งนี�ไปพริ่้อมกัน

สาส์นจากับรรณาธัิกัาร

สารบัญ

04

50

28

บรรณาธัิกัาร
ผู้ช่่วยุศาสต่ริ่าจาริ่ยุ์สมช่ายุ ศุภธุาดา

พีรณัฐ พันธ์พืช
เอกภัทร ซ้ายลิ้มสร้าง

วารสารสภาวิชาชีพบัญชี
ปีที่ 8(2) ฉบับที่ 23 พฤษภาคม - สิงหาคม 2569

http://www.tfac.or.th

tfac@tfac.or.th

www.facebook.com/tfac.family

LINE@ @tfac.family

เจ้าของ
สภาวิช่าช่ีพบัญช่ี ในพริ่ะบริ่มริ่าชู่ปถัมภ์

Federation of Accounting Professions
Under The Royal Patronage  

of His Majesty the King

ที่อยู่สำานักงาน
เล้ข้ที่ 133 ถนนสุขุ้มวิท 21 (อโศกมนต่ริ่ี) 

แข้วงคล้องเต่ยุเหน่อ 
เข้ต่วัฒนา กริุ่งเทพฯ 10110 

โทริ่ศัพท์ 02 685 2500 
โทริ่สาริ่ 02 685 2501

ออกแบบ
นายุกวิน กิ�มยุก

นางสาวสุขุ้มาล้ยุ์ แก้วสนั่น
นายุช่ยุากริ่ณ์์ นุกูล้

นายุกฤษณ์ะ แก้วเจริ่ิญ
นายุจิริ่าวัฒน์ เพช่ริ่ชู่
นายุช่ัยุฤทธุิ์ อนันต่ะ

ส่วนสื่อสารองค์กร  
สภาวิชาชีพบัญชี ในพระบรมราชูปถัมภ์

นางวาริุ่ณ์ี ปริ่ีดานนท์ 
    ประธานคณะกรรมการวิชาชีพบัญชีด้านการวางระบบบัญชี 
 สภาวิชาชีพบัญชี ในพระบรมราชูปถัมภ์

นางนันทนา สังข้วิจิต่ริ่
    คณะอนุกรรมการด้านการพัฒนาวิชาชีพบัญชี 

 สภาวิชาชีพบัญชี ในพระบรมราชูปภัมถ์

ริ่องศาสต่ริ่าจาริ่ยุ์ ดริ่.พนาริ่ัต่น์ ปานมณ์ี 
ริ่องศาสต่ริ่าจาริ่ยุ์ ดริ่.สมช่ายุ สุภัทริ่กุล้ 
ผู้ช่่วยุศาสต่ริ่าจาริ่ยุ์ ดริ่.ดิช่พงศ์ พงศ์ภัทริ่ช่ัยุ
    มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์

ริ่องศาสต่ริ่าจาริ่ยุ์ ดริ่.เกริ่ียุงไกริ่ บุญเล้ิศอุทัยุ
    จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย

ริ่องศาสต่ริ่าจาริ่ยุ์ ดริ่.สุนียุ์ริ่ัต่น์ วุฒิจินดานนท์
ริ่องศาสต่ริ่าจาริ่ยุ์ ดริ่.อุษาริ่ัต่น์ ธุีริ่ธุริ่
    มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์

ริ่องศาสต่ริ่าจาริ่ยุ์ ดริ่.สมน้ก เอ่�อจิริ่ะพงษ์พันธุ์
    มหาวิทยาลัยวลัยลักษณ์

ผู้ช่่วยุศาสต่ริ่าจาริ่ยุ์ ดริ่.นิ่มนวล้ วิเศษสริ่ริ่พ์์
    มหาวิทยาลัยรังสิต

ดริ่.กริ่ัณ์ฑริ่ัต่น์ บุญญวัฒน์
    มหาวิทยาลัยกรุงเทพ

ผู้ช่่วยุศาสต่ริ่าจาริ่ยุ์ ดริ่.พเยุียุ เสงี่ยุมวิบูล้
    McKendree University

นางสาวธุัญพริ่  อธุิกุล้วริ่ิน
    กรมพัฒนาธุรกิจการค้า กระทรวงพาณิชย์

นางบุษกริ่   ธุีริ่ะปัญญาช่ัยุ
    ธนาคารแห่งประเทศไทย

นายุสุริ่ินทริ่์ ดล้ปัญญาเล้ิศ

นายุช่าญศักดิ์ วงษ์จันทริ่์์
    กรมสรรพากร

นายุสุเทพ  พงษ์พิทักษ์
    ผู้เชี่ยวชาญทางด้านภาษีอากร

คุณ์มานิต่  พาณ์ิช่ยุ์กุล้
    ชมรมผู้ตรวจสอบภายในธนาคารและสถาบันการเงิน

นางวิไล้  บูริ่ณ์กิต่ต่ิโสภณ์
    บริษัท เคพีเอ็มจี ภูมิไชย สอบบัญชี จำากัด 

 นางสายุฝน  อินทริ่์แก้ว
    บริษัท สำานักงาน อีวาย จำากัด

ดริ่.สุวัจช่ัยุ  เมฆะอํานวยุช่ัยุ  
ดริ่.เกียุริ่ต่ินิยุม  คุณ์ต่ิสุข้
นายุธุวัช่ช่ัยุ  เกียุริ่ต่ิกวานกุล้
    บริษัท ดีลอยท์ ทู้ช โธมัทสุ ไชยยศ จำากัด

ดริ่.สมศักดิ์ ปริ่ะถมศริ่ีเมฆ 
    นักวิชาการอิสระ

กองบรรณาธิการกลั่นกรองบทความ (ภายนอก)

บรรณาธิการ
ผู้ช่่วยุศาสต่ริ่าจาริ่ยุ์สมช่ายุ ศุภธุาดา
    มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์

ที่ปรึกษา

ศาสต่ริ่าจาริ่ยุ์หิริ่ัญ ริ่ดีศริ่ี
ศาสต่ริ่าจาริ่ยุ์วิโริ่จน์ เล้าหะพันธุุ์
นายุวินิจ ศิล้ามงคล้
ริ่องศาสต่ริ่าจาริ่ยุ์ ดริ่.เกริ่ียุงไกริ่ บุญเล้ิศอุทัยุ

กองบรรณาธิการบริหารและกลั่นกรองบทความ
ริ่องศาสต่ริ่าจาริ่ยุ์ ดริ่.วช่ิริ่ะ บุณ์ยุเนต่ริ่ จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย

ริ่องศาสต่ริ่าจาริ่ยุ์ ดริ่.ศิล้ปพริ่ ศริ่ีจั่นเพช่ริ่ ผู้ทรงคุณวุฒิ สภาวิชาชีพบัญชี ในพระบรมราชูปภัมถ์

ผู้ช่่วยุศาสต่ริ่าจาริ่ยุ์ ดริ่.ธุีริ่ช่ัยุ อริุ่ณ์เริ่่องศิริ่ิเล้ิศ มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์

ผู้ช่วยบรรณาธิการ

ผู้ช่่วยุศาสต่ริ่าจาริ่ยุ์ ดริ่.ข้วัญหทัยุ  มิต่ริ่ภานนท์
ผู้ช่่วยุศาสต่ริ่าจาริ่ยุ์ ดริ่.เมต่ต่า  เสมสมบูริ่ณ์์
    มหาวิทยาลัยเกษมบัณฑิต

นางสาวโสภิต่า สุ่มสังข้์ 
    ผู้จัดการส่วนงานศูนย์วิจัยเพื่อความเป็นเลิศ 

     สภาวิชาชีพบัญชี ในพระบรมราชูปถัมภ์



   

The Relationship between Environmental, Social,  
and Governance (ESG) and Cost of Debt of Listed  

Companies in Thailand

ความสัมัพัันธ์์ระหวา่งสั่่งแวดล้้อม สัังคม  
แล้ะธ์รรมาภิบ่าล้ (ESG) กับัต้้นทุนุหน้�สัน่ 

ของบรษ่ัทัุจดทุะเบย้นในประเทุศไทุย

ปุุณณดา จุุลธีีระ 
นัักลงทุุนัสััมพัันัธ์์ บริิษััทุ พัฤกษัา โฮลดิ้ิ�ง จำำากัดิ้ (มหาชนั)
Email: poonnada_j@pruksa.com

Poonnada Jultheera
Investor, Relations Specialist Pruksa Holding Plc.
Email: poonnada_j@pruksa.com

วชิิระ บุุณยเนตร
ริองศาสัตริาจำาริย์์ ปริะจำำาภาควิิชาการิบัญชี 
คณะพัาณิชย์ศาสัตริ์และการิบัญชี จุำฬาลงกริณ์มหาวิิทุย์าลัย์
Email: wachira@cbs.chula.ac.th

ภาวิณี มะโนวรรณ
ผู้้�ช่วิย์ศาสัตริาจำาริย์์ ปริะจำำาภาควิิชาการิบัญชี 
คณะพัาณิชย์ศาสัตริ์และการิบัญชี 
จุำฬาลงกริณ์มหาวิิทุย์าลัย์
Email: pavinee@cbs.chula.ac.th

Wachira Boonyanet, Phd, CPA
Associate Professor, Chulalongkorn Business School
Email: wachira@cbs.chula.ac.th

Pavinee Manowan
Assistant Professor, Chulalongkorn Business School
Email: pavinee@cbs.chula.ac.th

วารสารสภาวิชาชีพบััญชี    ป้ทุ่้ 8(1) ฉบับทุ้่ 22  มกัราคม - เมษัายน 2569

   

ความสััมพัันธ์์ระหว่างสั่�งแวดล้้อม สัังคม แล้ะธ์รรมาภิ่บาล้ (ESG) 
กัับต้้นทุุนหน้�สั่นของบร่ษััทุจดทุะเบ้ยนในประเทุศไทุย
ปุณณดา จุล้ธ์้ระ 
นัักลงทุุนัสััมพัันัธ์์ บริิษััทุ พัฤกษัา โฮลดิ้ิ�ง จำกัดิ้ (มหาชนั)
Email: poonnada_j@pruksa.com

วชิ่ระ บุณยเนต้ร
ริองศาสัตริาจาริย์์ ปริะจำภาควิิชาการิบัญชี 
คณะพัาณิชย์ศาสัตริ์และการิบัญชี จุฬาลงกริณ์มหาวิิทุย์าลัย์
Email: wachira@cbs.chula.ac.th

ภิาว่ณ้ มะโนวรรณ
ผู้้�ช่วิย์ศาสัตริาจาริย์์ ปริะจำภาควิิชาการิบัญชี 
คณะพัาณิชย์ศาสัตริ์และการิบัญชี จุฬาลงกริณ์มหาวิิทุย์าลัย์
Email: pavinee@cbs.chula.ac.th

วิันัทุี�ไดิ้�ริับบทุควิามต�นัฉบับ: 19 พัฤษัภาคม 2569
วิันัทุี�แก�ไขปริับปริุงบทุควิาม: 20 มิถุุนัาย์นั 2569
วิันัทุี�ตอบริับตีพัิมพั์บทุควิาม: 26 มิถุุนัาย์นั 2569

บทุคัดย่อ
 การิศึกษัานัี�มีวิัตถุุปริะสังค์เพั่�อศึกษัาควิามสััมพัันัธ์์ริะหวิ่างผู้ลการิดิ้ำเนัินังานัดิ้�านัสัิ�งแวิดิ้ล�อม 
สัังคม และธ์ริริมาภิบาล (Environmental, Social, and Governance: ESG) กับต�นัทุุนัหนัี�สัินั  
(Cost of Debt: COD) ของบริิษััทุจดิ้ทุะเบีย์นัในัปริะเทุศไทุย์ โดิ้ย์ใช�ข�อม้ลแบบ Panel Data ของบริิษััทุ
จดิ้ทุะเบีย์นัจำนัวินั 66 บริิษััทุ ในัช่วิงปี พั.ศ. 2559-2567 ริวิมทุั�งสัิ�นั 594 ตัวิอย์่าง ข�อม้ล ESG ไดิ้�มาจาก 
ฐานัข�อม้ล Bloomberg และวิิเคริาะห์ดิ้�วิย์แบบจำลอง Fixed Effects โดิ้ย์การิวิิเคริาะห์คริอบคลุม 
ทุั�งคะแนันั ESG โดิ้ย์ริวิม คะแนันัริาย์มติดิิ้�านัสัิ�งแวิดิ้ล�อม สังัคม และธ์ริริมาภบิาล ตลอดิ้จนัตวัิแปริควิบคมุ
ทุางการิเงินัทุี�เกี�ย์วิข�อง
 ผู้ลการิศกึษัาพับวิา่ คะแนันั ESG โดิ้ย์ริวิมและคะแนันัดิ้�านัสัิ�งแวิดิ้ล�อมแสัดิ้งคา่สัมัปริะสัทิุธ์ิ�เชงิลบ 
กบัต�นัทุนุัหนัี�สันิั ซึ่ึ�งสัอดิ้คล�องกบัข�อคาดิ้การิณ์ทุางทุฤษัฎี ีอย์า่งไริก็ตาม ควิามสัมัพันััธ์ด์ิ้งักลา่วิไมม่นีัยั์สัำคญั
ทุางสัถุิติ เนั่�องจากสัะทุ�อนัวิ่า ESG ย์ังไม่ไดิ้�ถุ้กนัำมาใช�ในัการิกำหนัดิ้ต�นัทุุนัการิก้�ย์่มอย์่างชัดิ้เจนัในับริิบทุ
ของปริะเทุศไทุย์ ผู้ลลัพัธ์์ดิ้ังกล่าวิอาจอธิ์บาย์ไดิ้�จากลักษัณะของริะบบการิเงินัไทุย์ทุี�ย์ังพัึ�งพัาสัถุาบันัการิ
เงนิัเปน็ัหลกั ริวิมถุงึคะแนันัดิ้�านัสังัคมและคะแนันัดิ้�านัธ์ริริมาภบิาลกไ็มพ่ับควิามสัมัพันััธ์อ์ย์า่งมนีัยั์สัำคญั 
กับต�นัทุุนัหนัี�สัินัเช่นัเดิ้ีย์วิกันั ในัขณะทุี�พับควิามสััมพัันัธ์์อย์่างมีนััย์สัำคัญทุางสัถิุติในัตัวิแปริควิบคุม  
โดิ้ย์อัตริาผู้ลตอบแทุนัต่อสิันัทุรัิพัย์แ์ละขนัาดิ้กิจการิมีควิามสัมัพันััธ์เ์ชงิลบกับต�นัทุนุัหนัี�สันิั ขณะทุี�อตัริาส่ัวินั
เงินัทุุนัหมุนัเวิีย์นัมีควิามสััมพัันัธ์์เชิงบวิกกับต�นัทุุนัหนัี�สัินั ผู้ลการิศึกษัาสัะทุ�อนัวิ่าเจ�าหนัี�ในัปริะเทุศไทุย์ 
ย์งัคงให�นั�ำหนักักบัข�อมล้ทุางการิเงนิัแบบดิ้ั�งเดิ้มิมากกว่ิาข�อมล้ ESG ในัการิปริะเมนิัควิามเสัี�ย์งดิ้�านัเคริดิ้ติ
และกำหนัดิ้ต�นัทุุนัการิก้�ย์่มของกิจการิ

คำสัำคัญ: สัิ�งแวิดิ้ล�อม สัังคม ธ์ริริมาภิบาล ต�นัทุุนัหนัี�สัินั อัตริาผู้ลตอบแทุนัของสัินัทุริัพัย์์ ขนัาดิ้กิจการิ  
 อัตริาสั่วินัเงินัทุุนัหมุนัเวิีย์นั

Journal of Federation of Accounting Professions   Volume 8(2) Issue 23  May - August 202644



   

ความสััมพัันธ์์ระหว่างสั่�งแวดล้้อม สัังคม แล้ะธ์รรมาภิ่บาล้ (ESG) 
กัับต้้นทุุนหน้�สั่นของบร่ษััทุจดทุะเบ้ยนในประเทุศไทุย
ปุณณดา จุล้ธ์้ระ 
นัักลงทุุนัสััมพัันัธ์์ บริิษััทุ พัฤกษัา โฮลดิ้ิ�ง จำกัดิ้ (มหาชนั)
Email: poonnada_j@pruksa.com

วชิ่ระ บุณยเนต้ร
ริองศาสัตริาจาริย์์ ปริะจำภาควิิชาการิบัญชี 
คณะพัาณิชย์ศาสัตริ์และการิบัญชี จุฬาลงกริณ์มหาวิิทุย์าลัย์
Email: wachira@cbs.chula.ac.th

ภิาว่ณ้ มะโนวรรณ
ผู้้�ช่วิย์ศาสัตริาจาริย์์ ปริะจำภาควิิชาการิบัญชี 
คณะพัาณิชย์ศาสัตริ์และการิบัญชี จุฬาลงกริณ์มหาวิิทุย์าลัย์
Email: pavinee@cbs.chula.ac.th

วิันัทุี�ไดิ้�ริับบทุควิามต�นัฉบับ: 19 พัฤษัภาคม 2569
วิันัทุี�แก�ไขปริับปริุงบทุควิาม: 20 มิถุุนัาย์นั 2569
วิันัทุี�ตอบริับตีพัิมพั์บทุควิาม: 26 มิถุุนัาย์นั 2569

บทุคัดย่อ
 การิศึกษัานัี�มีวิัตถุุปริะสังค์เพั่�อศึกษัาควิามสััมพัันัธ์์ริะหวิ่างผู้ลการิดิ้ำเนัินังานัดิ้�านัสัิ�งแวิดิ้ล�อม 
สัังคม และธ์ริริมาภิบาล (Environmental, Social, and Governance: ESG) กับต�นัทุุนัหนัี�สัินั  
(Cost of Debt: COD) ของบริิษััทุจดิ้ทุะเบีย์นัในัปริะเทุศไทุย์ โดิ้ย์ใช�ข�อม้ลแบบ Panel Data ของบริิษััทุ
จดิ้ทุะเบีย์นัจำนัวินั 66 บริิษััทุ ในัช่วิงปี พั.ศ. 2559-2567 ริวิมทุั�งสัิ�นั 594 ตัวิอย์่าง ข�อม้ล ESG ไดิ้�มาจาก 
ฐานัข�อม้ล Bloomberg และวิิเคริาะห์ดิ้�วิย์แบบจำลอง Fixed Effects โดิ้ย์การิวิิเคริาะห์คริอบคลุม 
ทุั�งคะแนันั ESG โดิ้ย์ริวิม คะแนันัริาย์มติดิิ้�านัสัิ�งแวิดิ้ล�อม สังัคม และธ์ริริมาภบิาล ตลอดิ้จนัตวัิแปริควิบคมุ
ทุางการิเงินัทุี�เกี�ย์วิข�อง
 ผู้ลการิศกึษัาพับวิา่ คะแนันั ESG โดิ้ย์ริวิมและคะแนันัดิ้�านัสิั�งแวิดิ้ล�อมแสัดิ้งคา่สััมปริะสัทิุธ์ิ�เชงิลบ 
กบัต�นัทุนุัหนัี�สันิั ซึึ่�งสัอดิ้คล�องกบัข�อคาดิ้การิณ์ทุางทุฤษัฎี ีอย์า่งไริก็ตาม ควิามสัมัพันััธ์ด์ิ้งักลา่วิไมม่นีัยั์สัำคญั
ทุางสัถุิติ เนั่�องจากสัะทุ�อนัวิ่า ESG ย์ังไม่ไดิ้�ถุ้กนัำมาใช�ในัการิกำหนัดิ้ต�นัทุุนัการิก้�ย์่มอย์่างชัดิ้เจนัในับริิบทุ
ของปริะเทุศไทุย์ ผู้ลลัพัธ์์ดิ้ังกล่าวิอาจอธิ์บาย์ไดิ้�จากลักษัณะของริะบบการิเงินัไทุย์ทุี�ย์ังพัึ�งพัาสัถุาบันัการิ
เงนิัเปน็ัหลกั ริวิมถุงึคะแนันัดิ้�านัสังัคมและคะแนันัดิ้�านัธ์ริริมาภบิาลกไ็มพ่ับควิามสัมัพันััธ์อ์ย์า่งมนีัยั์สัำคญั 
กับต�นัทุุนัหนัี�สัินัเช่นัเดิ้ีย์วิกันั ในัขณะทุี�พับควิามสััมพัันัธ์์อย์่างมีนััย์สัำคัญทุางสัถิุติในัตัวิแปริควิบคุม  
โดิ้ย์อัตริาผู้ลตอบแทุนัต่อสิันัทุรัิพัย์แ์ละขนัาดิ้กิจการิมีควิามสัมัพันััธ์เ์ชงิลบกับต�นัทุนุัหนัี�สันิั ขณะทุี�อตัริาส่ัวินั
เงินัทุุนัหมุนัเวิีย์นัมีควิามสััมพัันัธ์์เชิงบวิกกับต�นัทุุนัหนัี�สัินั ผู้ลการิศึกษัาสัะทุ�อนัวิ่าเจ�าหนัี�ในัปริะเทุศไทุย์ 
ย์งัคงให�นั�ำหนักักบัข�อมล้ทุางการิเงนิัแบบดิ้ั�งเดิ้มิมากกว่ิาข�อมล้ ESG ในัการิปริะเมนิัควิามเสัี�ย์งดิ้�านัเคริดิ้ติ
และกำหนัดิ้ต�นัทุุนัการิก้�ย์่มของกิจการิ

คำสัำคัญ: สัิ�งแวิดิ้ล�อม สัังคม ธ์ริริมาภิบาล ต�นัทุุนัหนัี�สัินั อัตริาผู้ลตอบแทุนัของสัินัทุริัพัย์์ ขนัาดิ้กิจการิ  
 อัตริาสั่วินัเงินัทุุนัหมุนัเวิีย์นั

Journal of Federation of Accounting Professions   Volume 8(2) Issue 23  May - August 2026 55



The Relationship between Environmental, Social, and Governance (ESG) and Cost 
of Debt of Listed Companies in Thailand

Poonnada Jultheera
Investor, Relations Specialist Pruksa Holding Plc.
Email: poonnada_j@pruksa.com

Wachira Boonyanet, Phd, CPA
Associate Professor, Chulalongkorn Business School
Email: wachira@cbs.chula.ac.th

Pavinee Manowan 
Assistant Professor, Chulalongkorn Business School
Email: pavinee@cbs.chula.ac.th

Received: May 19, 2026
Revised: June 20, 2026

Accepted: June 26, 2026

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)

วารสารสภาวิชาชีพบััญชี    ป้ทุ่้ 8(2) ฉบับทุ้่ 23  พัฤษัภิาคม - สั่งหาคม 256988



 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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 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�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
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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
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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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 การศึกษามีวัตถุุประสงค์เพ่�อวิเคราะห์อิทธิิพลของคุณลักษณะประธิานัเจ�าหนั�าที�บัริหารส้งสุด (CEO) ซึึ่�งครอบัคลุมมิติ
ด�านัเพศ อายุ ระดับัการศึกษา และระยะเวลาการดำรงตำแหนั่ง และอิทธิิพลของโครงสร�างความเป็นัเจ�าของ ทั�งในัส่วนัของการ
ถุ่อหุ�นัโดยครอบัครัวและนัักลงทุนัสถุาบัันั ที�มีต่อผู้ลการดำเนัินังานัด�านัสิ�งแวดล�อม สังคม และธิรรมาภิบัาล (ESG) ของบัริษัท
จดทะเบัียนัในัตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100 โดยใช่�ข�อม้ลจากรายงานัประจำปี (Annual Report) แบับัแสดง
รายการข�อม้ลประจำปี (56-1 One Report) และฐานัข�อม้ลของตลาดหลักทรัพย์ ในัช่่วงปี พ.ศ. 2563–2567 ใช่�สถุิติพรรณนัา 
การวิเคราะห์สหสัมพันัธิ์เพียร์สันั และการวิเคราะห์ถุดถุอยพหุค้ณ เพ่�อทดสอบัอิทธิิพลระหว่างตัวแปรอิสระ ได�แก่ คุณลักษณะ 
ของ CEO (เพศ อายุ ระดับัการศึกษา และระยะเวลาการดำรงตำแหน่ัง) และโครงสร�างความเป็นัเจ�าของ (ธุิรกิจครอบัครัว  
และนัักลงทุนัสถุาบัันั) กับัตัวแปรตาม ค่อ ผู้ลการดำเนัินังานัด�านั ESG
 ผู้ลการวิจยัพบัว่า คณุลกัษณะของ CEO และโครงสร�างความเป็นัเจ�าของมีอทิธิพิลอย่างมีนัยัสำคัญกบััผู้ลการดำเนิันังานั 
ด�านั ESG โดยเฉพาะ CEO ที�มคีณุลกัษณะหลากหลาย และมปีระสบัการณเ์หมาะสมสง่เสรมิการดำเนันิังานัด�านัความยั�งยน่ัได�ดกีวา่ 
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ของธิรุกจิไทยอยา่งมปีระสทิธิภิาพ ผู้ลลพัธิส์ามารถุใช่�เปน็ัแนัวทางสำหรบััผู้้�บัรหิาร นักัลงทนุั และหนัว่ยงานักำกบััดแ้ลในัการสง่เสรมิ 
การดำเนัินังานั ESG และพัฒนัาแนัวทางการบัริหารองค์กรให�โปร่งใสและยั�งย่นัในัระยะยาว
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Abstract

 This study aims to investigate the impact of chief executive officer (CEO) characteristics such 
as gender, age, educational background, tenure and ownership structure such as family ownership 
and institutional investor ownership on the environmental, social and governance (ESG) performance 
of listed companies in the SET100 index of the Stock Exchange of Thailand. The data were collected 
from the annual reports, Form 56-1 One Report, and the Stock Exchange of Thailand database for the 
period 2020-2024. Descriptive statistics, Pearson correlation analysis, and multiple regression analysis 
were used to examine the relationships between the independent variables (CEO characteristics-gender, 
age, education, and tenure-and ownership structure-family business and institutional investors) and the 
dependent variable, ESG performance.
 The results show that the CEO characteristics and ownership structure have significant relationships  
with ESG performance. Specifically, heterogeneous and experienced CEOs are more capable of facilitating  
sustainability practices. These findings highlight the significance of integrating the roles of corporate 
leadership and shareholders to improve the effectiveness of sustainability management in Thai firms. 
The findings provide practical guidance for executives, investors and regulators seeking to improve ESG 
performance and establish transparent and sustainable governance practices for the long term.

Key word: CEO characteristics, ownership structure, ESG Performance, SET100
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Abstract

 This study aims to investigate the impact of chief executive officer (CEO) characteristics such 
as gender, age, educational background, tenure and ownership structure such as family ownership 
and institutional investor ownership on the environmental, social and governance (ESG) performance 
of listed companies in the SET100 index of the Stock Exchange of Thailand. The data were collected 
from the annual reports, Form 56-1 One Report, and the Stock Exchange of Thailand database for the 
period 2020-2024. Descriptive statistics, Pearson correlation analysis, and multiple regression analysis 
were used to examine the relationships between the independent variables (CEO characteristics-gender, 
age, education, and tenure-and ownership structure-family business and institutional investors) and the 
dependent variable, ESG performance.
 The results show that the CEO characteristics and ownership structure have significant relationships  
with ESG performance. Specifically, heterogeneous and experienced CEOs are more capable of facilitating  
sustainability practices. These findings highlight the significance of integrating the roles of corporate 
leadership and shareholders to improve the effectiveness of sustainability management in Thai firms. 
The findings provide practical guidance for executives, investors and regulators seeking to improve ESG 
performance and establish transparent and sustainable governance practices for the long term.

Key word: CEO characteristics, ownership structure, ESG Performance, SET100
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  บทนำา
 ปจัจบุันััแนัวคิดเร่�องการพัฒนัาอย่างยั�งยน่ัได�รับัความสำคัญอย่างมากในัภาคธุิรกจิทั�วโลก องค์กร ตา่ง ๆ  ถุก้คาดหวัง 
ให�ดำเนิันักิจการโดยคำนึังถุึงผู้ลกระทบัต่อสิ�งแวดล�อม สังคม และธิรรมาภิบัาล หร่อที�เรียกรวมกันัว่า Environmental, 
Social and Governance (ESG) ซึ่ึ�งถุ่อเป็นักรอบัแนัวคิดสำคัญในัการประเมินัความรับัผู้ิดช่อบัและศักยภาพขององค์กร 
ในัระยะยาว (Kapil & Rawal, 2023) การดำเนิันังานัด�านั ESG ที�มปีระสทิธิภิาพไมเ่พยีงช่ว่ยเสรมิสร�างภาพลกัษณข์ององคก์ร 
แต่ยังเพิ�มความเช่่�อมั�นัให�แก่นัักลงทุนัและผู้้�มีส่วนัได�เสีย อย่างไรก็ตาม ระดับัผู้ลการดำเนัินังานัด�านั ESG ของแต่ละองค์กร
กลับัแตกต่างกันัอย่างมีนััยสำคัญ ซึ่ึ�งสะท�อนัให�เห็นัว่าปัจจัยภายในัองค์กร โดยเฉพาะ คุณลักษณะของผู้้�นัำ และโครงสร�าง
ความเป็นัเจ�าของ อาจเป็นัตัวกำหนัดที�สำคัญต่อความสำเร็จในัการดำเนัินังานัด�านัความยั�งย่นั
 หนัึ�งในัปัจจัยสำคัญที�ได�รับัความสนัใจอย่างต่อเน่ั�องค่อ คุณลักษณะของประธิานัเจ�าหนั�าที�บัริหารส้งสุด  
(Chief Executive Officer: CEO) เนั่�องจากเป็นัผู้้�มีอำนัาจส้งสุดในัการกำหนัดวิสัยทัศนั์ กลยุทธิ์ และนัโยบัายขององค์กร  
ตามแนัวคิด Upper Echelons Theory ของ Hambrick and Mason (1984) ที�เสนัอว่าผู้ลลัพธ์ิขององค์กร 
เปน็ัภาพสะท�อนัจากคณุลกัษณะสว่นับัคุคลของผู้้�บัรหิารระดบััส้ง เช่น่ั เพศ อาย ุการศกึษา และประสบัการณ ์ซึ่ึ�งปจัจยัเหลา่นัี� 
อาจมอีทิธิพิลตอ่การตดัสนิัใจเช่งิกลยทุธิ ์โดยเฉพาะการดำเนันิังานัด�านั ESG ที�ต�องอาศยัความมุง่มั�นัและเจตคตใินัระยะยาว  
(Zhang et al. 2024) งานัวิจัยที�ผู้่านัมาพบัว่า CEO ที�เป็นัเพศหญิงหร่อมีระดับัการศึกษาส้งมักให�ความสำคัญกับัประเด็นั 
ทางสงัคมและสิ�งแวดล�อมมากกวา่ สง่ผู้ลให�ผู้ลการดำเนันิังานัด�านั ESG ขององคก์รอย้ใ่นัระดบััที�ดกีวา่ (Ben-Amar et al., 2017; 
Glass et al., 2016; Krüger, 2015)
 นัอกจากลักษณะของผู้้�นัำ โครงสร�างความเป็นัเจ�าของ (Ownership Structure) ยังเป็นัอีกปัจจัยที�มีอิทธิิพล 
ต่อพฤติกรรมและทิศทางขององค์กร โดยเฉพาะในับัริบัทของตลาดหลักทรัพย์ไทย ซึ่ึ�งประกอบัด�วยบัริษัทที�มีผู้้�ถุ่อหุ�นั 
หลากหลายประเภท ทั�งนัักลงทุนัสถุาบัันัและธุิรกิจครอบัครัว งานัวิจัยในัต่างประเทศ (Dyck et al., 2019; Liao &  
Jesmin, 2023) พบัว่า บัริษัทที�มีนัักลงทุนัสถุาบัันัเป็นัผู้้�ถุ่อหุ�นัหลักมักมีการเปิดเผู้ยข�อม้ล ESG และการกำกับัด้แลกิจการที�
เข�มงวดกวา่ ในัขณะที�ธิรุกจิครอบัครวัอาจมุง่เนั�นัความยั�งยน่ัในัระยะยาว แตม่ขี�อจำกดัในัด�านัความโปรง่ใสและธิรรมาภบิัาล  
(García-Sánchez et al., 2021)
 ถุึงแม�ว่าความสัมพันัธิ์ระหว่างคุณลักษณะของผู้้�บัริหารและโครงสร�างความเป็นัเจ�าของต่อผู้ลการดำเนัินังานั 
ด�านัสิ�งแวดล�อม สังคม และธิรรมาภิบัาล (ESG) จะได�รับัการศึกษาอย่างกว�างขวางในับัริบัทของประเทศพัฒนัาแล�ว  
แต่ในับัริบัทของตลาดเกิดใหม่ โดยเฉพาะประเทศไทย ซึ่ึ�งมีสภาพแวดล�อมทางสถุาบัันั เอกลักษณ์ของโครงสร�างการถุ่อหุ�นั
ในัตลาดเกิดใหม่ และลักษณะเช่ิงเศรษฐศาสตร์ที�แตกต่างจากประเทศทางตะวันัตกยังมีจำกัด โดยงานัวิจัยในัสหรัฐอเมริกา
และยโุรปมกัมุง่เนั�นัอทิธิพิลของนักัลงทนุัสถุาบัันัในัฐานัะกลไกการตรวจสอบัที�เข�มงวด แตใ่นับัรบิัทของเอเช่ยีและประเทศไทย 
บัริษัทจดทะเบัียนัส่วนัใหญ่มีลักษณะเด่นั ค่อ การเป็นัธิุรกิจครอบัครัวและการถุ่อหุ�นัอย่างกระจุกตัว ซึึ่�งโครงสร�างเช่่นันัี� 
มักเผู้ช่ิญกับัความขัดแย�งทางตัวแทนัในัร้ปแบับัผู้้�ถุ่อหุ�นัเสียงข�างมากและผู้้�ถุ่อหุ�นัรายย่อย ซึ่ึ�งส่งผู้ลให�แรงจ้งใจ 
ในัการดำเนิันันัโยบัายด�านัความยั�งย่นัอาจถุ้กขับัเคล่�อนัด�วยความต�องการรักษาช่่�อเสียงของตระก้ล หร่อการรักษาอำนัาจ 
ควบัคมุ ซึ่ึ�งแตกตา่งจากกลไกตลาดในัประเทศพฒันัาแล�ว หรอ่แม�แตค่วามสมัพนััธิร์ะหวา่งคณุลกัษณะของผู้้�นัำและเจ�าของกจิการ  
และการเปลี�ยนัรป้แบับัการรายงานัแบับับัร้ณาการ ซึึ่�งประเทศไทยเพิ�งมกีารบังัคับัใช่�รายงานัร้ปแบับัใหม่ (56-1 One Report)  
ซึ่ึ�งมุ่งเนั�นัการเปิดเผู้ยข�อม้ลเช่ิงคุณภาพที�เช่่�อมโยงมิติ ESG เข�ากับักลยุทธิ์ทางธิุรกิจมากขึ�นั
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 การศึกษาที�ผู้่านัมามักใช่�ข�อม้ลจากการเปิดเผู้ยแบับัสมัครใจหร่อรายงานัความรับัผู้ิดช่อบัต่อสังคม แบับัแยกส่วนั  
ดังนัั�นัการวิเคราะห์ผู้่านัฐานัข�อม้ลมาตรฐานัใหม่นัี�จึงเป็นัการยกระดับัคุณภาพของงานัวิจัยให�สอดคล�องกับัพลวัต 
ของการกำกับัด้แลกิจการในัปัจจุบัันั งานัวิจัยฉบัับันัี�จึงมุ่งเติมเต็มช่่องว่างทางการวิช่าการและสร�างประโยช่นั์ที�แตกต่าง 
จากหลักฐานัวิจัยในัอดีต โดยมุ่งคุณค่าทางวิช่าการในัการช่่วยขยายขอบัเขตของทฤษฎีีระดับับันั และทฤษฎีีผู้้�มีส่วนัได�เสีย  
โดยพิส้จนั์ว่าปัจจัยเช่ิงบัุคคลและเช่ิงโครงสร�างที�เฉพาะเจาะจงของไทยส่งผู้ลต่อผู้ลการดำเนัินังานัด�านั ESG อย่างไร  
ซึ่ึ�งเป็นัการเสริมสร�างองค์ความร้�ใหม่เกี�ยวกับัปัจจัยกำหนัดความยั�งย่นัที�ไม่ได�จำกัดอย้่เพียงมาตรฐานัตะวันัตก  
และประโยช่น์ัด�านันัโยบัายและแนัวปฏิบัิัติ โดยผู้ลลัพธ์ิที�ได�จะช่่วยให�หน่ัวยงานักำกับัด้แลสามารถุออกแบับันัโยบัายส่งเสริม ESG  
ที�สอดคล�องกบััลกัษณะทางเศรษฐศาสตรข์องธิรุกจิไทย รวมถุงึช่ว่ยให�นักัลงทนุัใช่�ประเมนิัความเสี�ยงและศกัยภาพขององคก์ร
ผู้่านัการวิเคราะห์โครงสร�างอำนัาจภายในัได�อย่างแม่นัยำยิ�งขึ�นั
 งานัวจิยันัี�มวีตัถุุประสงคห์ลกัเพ่�อ วเิคราะหอ์ทิธิพิลของคณุลกัษณะประธิานัเจ�าหนั�าที�บัรหิาร (CEO) ซึ่ึ�งครอบัคลมุมติิ 
ด�านัเพศ อายุ ระดับัการศึกษา และระยะเวลาการดำรงตำแหน่ัง ควบัค้่ไปกับัอิทธิิพลของโครงสร�างความเป็นัเจ�าของ  
ทั�งในัสว่นัของการถุอ่หุ�นัโดยครอบัครวัและนักัลงทนุัสถุาบันัั ที�มตีอ่ผู้ลการดำเนันิังานัด�านัสิ�งแวดล�อม สงัคม และธิรรมาภบิัาล  
(ESG) ของบัริษัทจดทะเบีัยนัในัตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100 โดยอาศัยกรอบัแนัวคิดทฤษฎีีระดับับันั 
และทฤษฎีีผู้้�มีส่วนัได�เสีย เพ่�อทดสอบัว่าปัจจัยเช่ิงบัุคคลระดับัผู้้�นัำและปัจจัยเช่ิงโครงสร�างความเป็นัเจ�าของจะส่งผู้ลร่วม
กันัอย่างไรต่อการขับัเคล่�อนันัโยบัายความยั�งย่นัของบัริษัทจดทะเบีัยนัในัตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100 
นัอกจากนัี� ผู้ลการศึกษาจะมุ่งเนั�นัการสร�างองค์ความร้�ใหม่และให�หลักฐานัเช่ิงประจักษ์แก่ผู้้�มีส่วนัได�เสียและหนั่วยงานั
กำกบััดแ้ล เพ่�อใช่�ในัการกำหนัดทิศทางนัโยบัายและกลยุทธิก์ารบัริหารจัดการความยั�งยน่ัขององค์กรไทยให�มีประสิทธิภิาพ
และได�รับัการยอมรับัในัระดับัสากล

  ทบทวนวรรณกรรม
ประธิานเจ้้าหน้าท่�บริหารสููงสูุด (Chief Executive Officer: CEO)
 CEO ค่อ ผู้้�บัริหารระดับัส้งที�สุดในับัริษัท ความรับัผิู้ดช่อบัหลักของ CEO ประกอบัด�วยการตัดสินัใจที�สำคัญ 
ขององค์กร การขับัเคล่�อนักำลังคนัและทรัพยากรของบัริษัทให�บัรรลุเป้าหมายเช่ิงกลยุทธิ์ และการทำหนั�าที�เป็นัจุดส่�อสาร
หลักระหว่างคณะกรรมการบัริหารและฝ่่ายปฏิิบััติการขององค์กร ในัหลายกรณี CEO ทำหนั�าที�เป็นัภาพลักษณ์ของบัริษัท
ต่อสาธิารณช่นั โดยทั�วไปแล�ว CEO จะรายงานัต่อคณะกรรมการบัริษัทซึ่ึ�งเป็นัผู้้�ที�ได�รับัการแต่งตั�งจากผู้้�ถุ่อหุ�นั (Hayes 
& Miletzky 2025) สำหรับัการวัดคุณลักษณะ CEO ด�วยกันั 4 ประเด็นั ค่อ 1) เพศ 2) อายุ 3) ระดับัการศึกษา และ 
4) ระยะเวลาการดำรงตำแหน่ัง ที�ส่งผู้ลต่อผู้ลการดำเนัินังานัด�านั ESG ขององค์กรและความรับัผู้ิดช่อบัขององค์กร
อย่างมีนััยสำคัญ (Aabo & Giorici, 2023; Oyinlola, 2025) สำหรับัธิรรมาภิบัาลและคุณลักษณะของคณะกรรมการ  
(Board Composition and Governance) ในับัรบิัทของประเทศไทย การกำกบััดแ้ลกจิการที�ดเีปน็ักลไกสำคญัในัการผู้ลกัดนัั 
การเปิดเผู้ยข�อม้ลความยั�งย่นั งานัวิจัยของ Suttipun (2021) ศึกษาบัริษัทจดทะเบัียนัในัไทยและพบัว่าองค์ประกอบั 
ของคณะกรรมการมีอิทธิิพลอย่างมีนััยสำคัญต่อระดับัการเปิดเผู้ยข�อม้ล ESG นัอกจากนัี� Detthamrong et al. (2026)  
ยังช่ี�ให�เห็นัว่าประสิทธิิภาพด�านั ESG ส่งผู้ลโดยตรงต่อความยั�งย่นัทางการเงินัของบัริษัทในัไทย
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  โคุรงสูร้างคุวามเป็นเจ้้าขอิง (Ownership Structure)
 โครงสร�างความเป็นัเจ�าของหมายถุงึลกัษณะและสดัส่วนัของผู้้�ถุอ่หุ�นัซึ่ึ�งมอีำนัาจควบัคมุและกำหนัดทศิทางเช่งิกลยทุธ์ิ
ของบัริษทั โดยเฉพาะในับัริบัทของบัริษทัจดทะเบีัยนัในัตลาดหลักทรัพย์ที�มกัประกอบัด�วย  ผู้้�ถุอ่หุ�นัหลายประเภททั�งรายใหญ่
และรายย่อย โครงสร�างการถุอ่หุ�นัจึงมีบัทบัาทสำคัญในัการกำกับัดแ้ลกิจการ และสามารถุส่งผู้ลต่อการดำเนิันังานัด�านั ESG  
ทั�งในัเช่ิงกลยุทธ์ิ การกำหนัดนัโยบัาย และการบัริหารความเสี�ยง (Al Amosh & Khatib, 2021) โครงสร�างผู้้�ถุ่อหุ�นั 
จะมคีวามหลากหลาย จากการทบัทวนัวรรณกรรมพบัว่า งานัวจิยัที�ผู่้านัมา (Ben-Amar et al., 2017; Espinosa-Méndez et al.,  
2023; Liao & Jesmin, 2023; Mahmood et al., 2018; Qasem et al., 2022) ให�ความสำคญักบััผู้้�ถุอ่หุ�นั 2 ประเภท ได�แก่ 
นัักลงทุนัสถุาบัันัและธิุรกิจครอบัครัว เนั่�องจากเป็นักลุ่มที�มีบัทบัาทสำคัญในัการกำหนัดทิศทางและผู้ลักดันักิจกรรม ESG  
อย่างช่ดัเจนั โดยนักัลงทนุัสถุาบัันัมกัมเีป้าหมายระยะยาวและให�ความสำคญักบััความเสี�ยง ESG ที�อาจกระทบัต่อผู้ลตอบัแทนั 
ในัอนัาคต จึงมักมีบัทบัาทในัการผู้ลักดันัธิรรมาภิบัาล ความโปร่งใส และการเปิดเผู้ยข�อม้ลด�านัความยั�งย่นั สำหรับัธิุรกิจ
ครอบัครัวแม�จะมุ่งรักษาอำนัาจควบัคุม แต่หลายกรณีพบัว่ามีแรงจ้งใจในัการรักษาช่่�อเสียงและส่งต่อกิจการส้่รุ่นัต่อไป  
จงึมแีนัวโนั�มสนัับัสนันุั ESG ในัเช่งิระยะยาว
 ดงันัั�นั ในัการศกึษานัี�จงึเลอ่กใช่�โครงสร�างกจิการที�เป็นัธิรุกจิครอบัครวัและนักัลงทนุัสถุาบันััเป็นัตวัแทนัของโครงสร�าง
ความเป็นัเจ�าของ สำหรับังานัวิจยัที�ผู่้านัมา (Al Amosh & Khatib, 2021; Espinosa-Méndez et al., 2023; Kim & Yoon, 2022; 
Liao & Jesmin, 2023; Wang et al., 2022) ที�สนับััสนันุัว่าทั�งสองกลุ่มนัี�มอีทิธิพิลที�ช่ดัเจนักบััผู้ลการดำเนันิังานัด�านั ESG  
โครงสร�างธิรุกจิครอบัครวัและวฒันัธิรรมองค์กร ลกัษณะเฉพาะที�โดดเด่นัของตลาดทนุัไทยคอ่สดัส่วนัของธิรุกจิครอบัครวัที�สง้  
งานัวิจยัล่าสุดของ Treepongkaruna, Starita, and Chan (2026) ได�วิเคราะห์เช่งิลึกว่าการควบัคุมและอำนัาจความเป็นัเจ�าของ 
โดยครอบัครวั เม่�อพจิารณาร่วมกบััวฒันัธิรรมองค์กร ส่งผู้ลต่อประสทิธิภิาพด�านั ESG ของบัรษิทัจดทะเบัยีนัในัไทย

  แนวคุิดและทฤษฎี่ท่�เก่�ยวข้อิงกับสูิ�งแวดล้อิม สูังคุม ธิรรมาภิบาล (ESG)
 ESG (Environment, Social, and Governance) มไิด�เป็นัเพยีงเคร่�องมอ่ประเมินัสำหรบััตลาดทนุั แต่เป็นัปรชั่ญาการ
บัรหิารจดัการที�ได�รบััความเช่่�อถุอ่จากทกุภาคสว่นัในัสงัคม ตั�งแตร่ะดบัันัโยบัายรฐัไปจนัถุงึพฤตกิรรมสว่นับัคุคล โดย Eccles  
and Klimenko (2019) ระบุัว่า ESG คอ่หลกัการสำคญัที�กำกบััการดำเนันิัธิรุกจิให�ควบัค้ไ่ปกบััการดแ้ลสิ�งแวดล�อม การรบััผู้ดิช่อบั 
ต่อสังคม และการมีธิรรมาภิบัาลที�โปร่งใส หัวใจสำคัญของการดำเนัินังานัค่อ การเปิดเผู้ยข�อม้ลด�านัความยั�งย่นั  
(ESG Disclosure) ที�ต�องทำอยา่งตอ่เนั่�องและโปรง่ใส เพ่�อให�ผู้้�มสีว่นัเกี�ยวข�องสามารถุเข�าถุงึผู้ลการดำเนันิังานัได�ผู้า่นัช่อ่งทาง 
รายงานัทางการตา่ง ๆ  ข�อมล้เหลา่นัี�ไมเ่พยีงแตช่่ว่ยให�นักัลงทนุัมองเหน็ัโอกาสและผู้ลตอบัแทนัที�ยั�งยน่ั แตย่งัเปน็ัเคร่�องมอ่ 
ภายในัที�ช่่วยให�บัริษัทประเมินัความเสี�ยงและปรับัปรุงประสิทธิิภาพการทำงานัให�สอดรับักับักลยุทธิ์หลักขององค์กร  
การให�ความสำคญักบัั ESG จงึเปน็ัการแสดงจดุยน่ัของธิรุกจิในัการเตบิัโตไปพร�อมกบััผู้้�มสีว่นัได�เสยีทกุกลุม่ ซึึ่�งเปน็ักญุแจสำคญั 
ในัการสร�างความได�เปรียบัทางการแข่งขันัและดึงด้ดเงินัทุนัคุณภาพในัยุคปัจจุบัันั (SET, 2025)
 ในัการศึกษาครั�งนัี�ใช่�  ESG Scores เป็นัตัวแทนั ผู้ลการดำเนัินังานัด�านั ESG เป็นัตัวแปรตาม เนั่�องจากคะแนันัดิบั
เช่งิปรมิาณช่ว่ยให�การวเิคราะหอ์ทิธิพิลของคุณลกัษณะ CEO และโครงสร�างความเปน็ัเจ�าของ สามารถุสะท�อนัความผู้นััแปร
ของผู้ลการดำเนัินังานัได�ครบัถุ�วนัในัร้ปแบับัตัวแปรต่อเนั่�อง ซึ่ึ�งสอดคล�องกับัระเบัียบัวิธิีวิจัยทางสถุิติเช่ิงปริมาณที�มุ่งเนั�นั 
การทดสอบัสมมติฐานัผู้่านัแบับัจำลองความถุดถุอยพหุ (Multiple Regression) นัอกจากนัี� การใช่�คะแนันัจากฐานัข�อม้ล
สากลยังช่่วยให�ผู้ลการศึกษาสามารถุนัำไปเปรียบัเทียบักับังานัวิจัยในัระดับันัานัาช่าติได�อย่างเป็นัร้ปธิรรม สะท�อนัผู้ลลัพธิ์ 
เช่ิงร้ปธิรรมของการดำเนิันังานั สามารถุพิจารณาผู้ลลัพธิ์ที�องค์กรบัรรลุได�จริง แทนัที�จะประเมินัจากเพียงนัโยบัาย 
หร่อเจตจำนังเช่ิงกลยุทธิ์ ซึ่ึ�งอาจไม่มีการดำเนัินังานัอย่างเป็นัร้ปธิรรม ผู้ลการดำเนัินังานัด�านั ESG ที�ดีสามารถุลด 
ความเสี�ยงในัระยะยาว และสร�างโอกาสในัการแขง่ขนัั เช่่นั การลดต�นัทุนั การเข�าถุงึแหล่งเงินัทุนั หรอ่การเพิ�มความนัา่เช่่�อถุอ่ 
ในัสายตานัักลงทุนั ซึ่ึ�งเป็นัที�ต�องการของผู้้�ถุ่อหุ�นัและกองทุนัที�ใช่�แนัวทาง ESG Investing นัอกจากนัี� ยังสอดคล�อง 
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  โคุรงสูร้างคุวามเป็นเจ้้าขอิง (Ownership Structure)
 โครงสร�างความเป็นัเจ�าของหมายถุงึลกัษณะและสดัส่วนัของผู้้�ถุอ่หุ�นัซึ่ึ�งมอีำนัาจควบัคมุและกำหนัดทศิทางเช่งิกลยทุธ์ิ
ของบัริษทั โดยเฉพาะในับัริบัทของบัริษทัจดทะเบีัยนัในัตลาดหลักทรัพย์ที�มกัประกอบัด�วย  ผู้้�ถุอ่หุ�นัหลายประเภททั�งรายใหญ่
และรายย่อย โครงสร�างการถุอ่หุ�นัจึงมีบัทบัาทสำคัญในัการกำกับัดแ้ลกิจการ และสามารถุส่งผู้ลต่อการดำเนิันังานัด�านั ESG  
ทั�งในัเช่ิงกลยุทธ์ิ การกำหนัดนัโยบัาย และการบัริหารความเสี�ยง (Al Amosh & Khatib, 2021) โครงสร�างผู้้�ถุ่อหุ�นั 
จะมคีวามหลากหลาย จากการทบัทวนัวรรณกรรมพบัว่า งานัวจิยัที�ผู่้านัมา (Ben-Amar et al., 2017; Espinosa-Méndez et al.,  
2023; Liao & Jesmin, 2023; Mahmood et al., 2018; Qasem et al., 2022) ให�ความสำคญักบััผู้้�ถุอ่หุ�นั 2 ประเภท ได�แก่ 
นัักลงทุนัสถุาบัันัและธิุรกิจครอบัครัว เนั่�องจากเป็นักลุ่มที�มีบัทบัาทสำคัญในัการกำหนัดทิศทางและผู้ลักดันักิจกรรม ESG  
อย่างช่ดัเจนั โดยนักัลงทนุัสถุาบันััมกัมเีป้าหมายระยะยาวและให�ความสำคญักบััความเสี�ยง ESG ที�อาจกระทบัต่อผู้ลตอบัแทนั 
ในัอนัาคต จึงมักมีบัทบัาทในัการผู้ลักดันัธิรรมาภิบัาล ความโปร่งใส และการเปิดเผู้ยข�อม้ลด�านัความยั�งย่นั สำหรับัธิุรกิจ
ครอบัครัวแม�จะมุ่งรักษาอำนัาจควบัคุม แต่หลายกรณีพบัว่ามีแรงจ้งใจในัการรักษาช่่�อเสียงและส่งต่อกิจการส้่รุ่นัต่อไป  
จงึมแีนัวโนั�มสนัับัสนันุั ESG ในัเช่งิระยะยาว
 ดงันัั�นั ในัการศกึษานัี�จงึเลอ่กใช่�โครงสร�างกจิการที�เป็นัธิรุกจิครอบัครวัและนักัลงทนุัสถุาบันััเป็นัตวัแทนัของโครงสร�าง
ความเป็นัเจ�าของ สำหรับังานัวิจยัที�ผู่้านัมา (Al Amosh & Khatib, 2021; Espinosa-Méndez et al., 2023; Kim & Yoon, 2022; 
Liao & Jesmin, 2023; Wang et al., 2022) ที�สนับััสนันุัว่าทั�งสองกลุม่นัี�มอีทิธิพิลที�ช่ดัเจนักบััผู้ลการดำเนันิังานัด�านั ESG  
โครงสร�างธิรุกจิครอบัครวัและวฒันัธิรรมองค์กร ลกัษณะเฉพาะที�โดดเด่นัของตลาดทนุัไทยคอ่สดัส่วนัของธิรุกจิครอบัครวัที�สง้  
งานัวิจยัล่าสุดของ Treepongkaruna, Starita, and Chan (2026) ได�วิเคราะห์เช่งิลึกว่าการควบัคุมและอำนัาจความเป็นัเจ�าของ 
โดยครอบัครวั เม่�อพจิารณาร่วมกบััวฒันัธิรรมองค์กร ส่งผู้ลต่อประสทิธิภิาพด�านั ESG ของบัรษิทัจดทะเบัยีนัในัไทย

  แนวคุิดและทฤษฎี่ท่�เก่�ยวข้อิงกับสูิ�งแวดล้อิม สูังคุม ธิรรมาภิบาล (ESG)
 ESG (Environment, Social, and Governance) มไิด�เป็นัเพยีงเคร่�องมอ่ประเมินัสำหรบััตลาดทนุั แต่เป็นัปรชั่ญาการ
บัรหิารจดัการที�ได�รบััความเช่่�อถุอ่จากทกุภาคสว่นัในัสงัคม ตั�งแตร่ะดบัันัโยบัายรฐัไปจนัถุงึพฤตกิรรมสว่นับัคุคล โดย Eccles  
and Klimenko (2019) ระบุัว่า ESG คอ่หลกัการสำคญัที�กำกบััการดำเนันิัธิรุกจิให�ควบัค้ไ่ปกบััการดแ้ลสิ�งแวดล�อม การรบััผิู้ดช่อบั 
ต่อสังคม และการมีธิรรมาภิบัาลที�โปร่งใส หัวใจสำคัญของการดำเนัินังานัค่อ การเปิดเผู้ยข�อม้ลด�านัความยั�งย่นั  
(ESG Disclosure) ที�ต�องทำอยา่งตอ่เนั่�องและโปรง่ใส เพ่�อให�ผู้้�มสีว่นัเกี�ยวข�องสามารถุเข�าถุงึผู้ลการดำเนันิังานัได�ผู้า่นัช่อ่งทาง 
รายงานัทางการตา่ง ๆ  ข�อมล้เหลา่นัี�ไมเ่พยีงแตช่่ว่ยให�นักัลงทนุัมองเหน็ัโอกาสและผู้ลตอบัแทนัที�ยั�งยน่ั แตย่งัเปน็ัเคร่�องมอ่ 
ภายในัที�ช่่วยให�บัริษัทประเมินัความเสี�ยงและปรับัปรุงประสิทธิิภาพการทำงานัให�สอดรับักับักลยุทธิ์หลักขององค์กร  
การให�ความสำคญักบัั ESG จงึเปน็ัการแสดงจดุย่นัของธิรุกจิในัการเตบิัโตไปพร�อมกบััผู้้�มสีว่นัได�เสยีทกุกลุม่ ซึึ่�งเปน็ักญุแจสำคญั 
ในัการสร�างความได�เปรียบัทางการแข่งขันัและดึงด้ดเงินัทุนัคุณภาพในัยุคปัจจุบัันั (SET, 2025)
 ในัการศึกษาครั�งนัี�ใช่�  ESG Scores เป็นัตัวแทนั ผู้ลการดำเนัินังานัด�านั ESG เป็นัตัวแปรตาม เนั่�องจากคะแนันัดิบั
เช่งิปรมิาณช่ว่ยให�การวเิคราะหอ์ทิธิพิลของคุณลกัษณะ CEO และโครงสร�างความเปน็ัเจ�าของ สามารถุสะท�อนัความผู้นััแปร
ของผู้ลการดำเนัินังานัได�ครบัถุ�วนัในัร้ปแบับัตัวแปรต่อเนั่�อง ซึ่ึ�งสอดคล�องกับัระเบัียบัวิธิีวิจัยทางสถุิติเช่ิงปริมาณที�มุ่งเนั�นั 
การทดสอบัสมมติฐานัผู้่านัแบับัจำลองความถุดถุอยพหุ (Multiple Regression) นัอกจากนัี� การใช่�คะแนันัจากฐานัข�อม้ล
สากลยังช่่วยให�ผู้ลการศึกษาสามารถุนัำไปเปรียบัเทียบักับังานัวิจัยในัระดับันัานัาช่าติได�อย่างเป็นัร้ปธิรรม สะท�อนัผู้ลลัพธิ์ 
เช่ิงร้ปธิรรมของการดำเนิันังานั สามารถุพิจารณาผู้ลลัพธิ์ที�องค์กรบัรรลุได�จริง แทนัที�จะประเมินัจากเพียงนัโยบัาย 
หร่อเจตจำนังเช่ิงกลยุทธิ์ ซึ่ึ�งอาจไม่มีการดำเนัินังานัอย่างเป็นัร้ปธิรรม ผู้ลการดำเนัินังานัด�านั ESG ที�ดีสามารถุลด 
ความเสี�ยงในัระยะยาว และสร�างโอกาสในัการแขง่ขนัั เช่น่ั การลดต�นัทุนั การเข�าถุงึแหล่งเงินัทุนั หรอ่การเพิ�มความนัา่เช่่�อถุอ่ 
ในัสายตานัักลงทุนั ซึ่ึ�งเป็นัที�ต�องการของผู้้�ถุ่อหุ�นัและกองทุนัที�ใช่�แนัวทาง ESG Investing นัอกจากนัี� ยังสอดคล�อง 
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กับัมาตรฐานัสำคัญระดับัโลก เช่่นั GRI Standards, SASB Standards, TCFD, และ IFRS S1/S2 ต่างให�ความสำคัญกับั
การเปิดเผู้ยข�อม้ลผู้ลการดำเนัินังานัจริง ทั�งในัมิติสิ�งแวดล�อม สังคม และธิรรมาภิบัาล มากกว่าการรายงานัเฉพาะนัโยบัาย
หร่อกิจกรรมทั�วไป การใช่�ข�อม้ลด�านัประสิทธิิภาพในัการประเมินั ESG ช่่วยให�สามารถุเช่่�อมโยง ESG กับัความสามารถุ 
ในัการดำเนัินัธิุรกิจอย่างยั�งย่นั (Sustainability Performance) ได�ช่ัดเจนัยิ�งขึ�นั (Harasheh & Provasi, 2023, Izcan & 
Bektas, 2022)

  ทฤษฎี่ท่�ใช้้ในงานวิจ้ัย
 ทฤษฎีีผู้้�มีส่วนัได�เสีย (Stakeholder Theory) เป็นัแนัวคิดที�นัำเสนัอโดย Freeman ในัปี 1983 เป็นักรอบัแนัวคิด
ที�ผู้สานัรวมจริยธิรรมทางธิุรกิจและการดำเนัินังานัเข�าด�วยกันั ทฤษฎีีนัี�ให�เหตุผู้ลว่าบัริษัทต่าง ๆ ไม่ควรมุ่งเนั�นัไปที�ผู้้�ถุ่อหุ�นั
เพียงอย่างเดียว แต่ควรสร�างสมดุลระหว่างความต�องการของผู้้�มีส่วนัได�ส่วนัเสียทุกรายที�ได�รับัผู้ลกระทบัจากงานัของตนั  
ผู้้�มีส่วนัได�เสียรวมถุึงผู้้�ถุ่อหุ�นั พนัักงานั ล้กค�า ซึ่ัพพลายเออร์ และชุ่มช่นั สภาพแวดล�อมที�เนั�นัผู้้�มีส่วนัได�ส่วนัเสียจะมุ่งเนั�นั
ไปที�ความยั�งย่นั ความพงึพอใจของพนัักงานั ความสมัพันัธิ์กบััลก้ค�า และการมสี่วนัรว่มของชุ่มช่นั ทฤษฎีีผู้้�มีสว่นัได�สว่นัเสีย
ระบัุว่าบัริษัทต�องสอดคล�องกับัความคาดหวังของกลุ่มผู้้�มีส่วนัได�ส่วนัเสียต่าง ๆ ผู้้�มีส่วนัได�ส่วนัเสียสามารถุสร�างแรงกดดันั 
ตอ่บัรษิทัให�ลดผู้ลกระทบัเช่งิลบัและเพิ�มผู้ลกระทบัเช่งิบัวก ข�อมล้ที�องคก์รรวบัรวมเกี�ยวกบััผู้้�มสีว่นัได�ส่วนัเสยีและความต�องการ 
ของพวกเขามากเท่าไหร่ องค์กรก็จะสามารถุตอบัสนัองความคาดหวังและหลีกเลี�ยงผู้ลกระทบัเช่ิงลบัที�ไม่พึงประสงค ์
ได�ดีขึ�นัเท่านัั�นั ทฤษฎีีนัี�เป็นัรากฐานัสำคัญสำหรับัการมีส่วนัร่วมของผู้้�มีส่วนัได�ส่วนัเสียเช่ิงรุกในัการจัดการความเสี�ยง 
จากภัยพบิัตั ิ(Amarna et al., 2025) ทฤษฎีผีู้้�มีสว่นัได�เสียใช่�เพ่�ออธิบิัายว่าผู้้�มีสว่นัได�ส่วนัเสียมบีัทบัาทสำคัญในัการผู้ลักดนัั 
ให�องค์กรดำเนิันัธิรุกจิอย่างรับัผู้ดิช่อบั ESG โดยสะท�อนัผู่้านัความคาดหวังและข�อเรยีกร�องที�เพิ�มขึ�นัในัเร่�องความยั�งยน่ั CEO 
ในัฐานัะผู้้�นัำสง้สุดขององค์กร มบีัทบัาทสำคัญในัการกำหนัดทิศทางและ กลยุทธิ ์ESG โดยต�องฟังัเสียงของผู้้�มีสว่นัได�ส่วนัเสีย  
พร�อมขับัเคล่�อนันัโยบัายที�ตอบัสนัองต่อประเด็นัด�านัสิ�งแวดล�อม สังคม และธิรรมาภิบัาลให�ตรงตามความต�องการ 
ของผู้้�มีส่วนัได�เสียให�ได� (Khalid et al., 2024)
 ทฤษฎีีระดับับันั (Upper Echelons Theory) พัฒนัาโดย Hambrick and Mason (1984) สันันัิษฐานัว่าลักษณะ
เฉพาะตัว (เช่่นั ฐานัความร้�ความเข�าใจและค่านัิยม) ของผู้้�บัริหารระดับัส้งของบัริษัท มีบัทบัาทสำคัญในัการอธิิบัาย 
หร่อคาดการณ์การตัดสินัใจเช่ิงกลยุทธิ์และผู้ลการดำเนัินังานัขององค์กร ฐานัความร้�ความเข�าใจและค่านัิยมของผู้้�บัริหาร
ระดับัสง้มีอทิธิพิลต่อการตีความสถุานัการณ์เช่งิกลยุทธ์ิ กำหนัดรป้แบับัการตัดสินัใจ และนัำไปส้ผู่้ลลพัธ์ิด�านัผู้ลประกอบัการ
ทั�งทางการตลาดและการเงินั แนัวคิดสำคัญที�ทฤษฎีีนัี�รวมถุึง   พฤติกรรมของผู้้�บัริหาร พฤติกรรมของผู้้�บัริหารเป็นัผู้ลลัพธิ์ 
ที�ช่ว่ยในัการกำหนัดกลยทุธิห์รอ่  มอีทิธิพิลตอ่การกระทำของผู้้�อ่�นั ซึ่ึ�งท�ายที�สดุกจ็ะสะท�อนัถุงึผู้้�จดัการระดบััสง้ของพวกเขา   
อทิธิพิลจากภายนัอกตอ่การตดัสนิัใจ การตดัสนิัใจของผู้้�บัรหิารระดบััส้งยงัได�รบััผู้ลกระทบัจากอทิธิพิลภายนัอก เช่น่ั ช่มุช่นั 
(Community) ช่มุช่นัมบีัทบัาทสำคญัในัการมอีทิธิพิลตอ่การตดัสนิัใจสว่นับัคุคล และเปน็ัเร่�องยากที�จะตดัสนิัใจโดยไมข่ึ�นักบัั
สภาพแวดล�อมที�ผู้้�บัริหารอาศยัอย้ ่การมอีย้ข่องสงัคมและสภาพแวดล�อมสง่ผู้ลตอ่การตดัสนิัใจซึึ่�งกระทบัตอ่การนัำนัโยบัาย 
ไปปฏิิบััติของผู้้�บัริหารระดับัส้งในับัริษัท ชุ่มช่นัยังอาจหมายถึุงกลุ่มที�บัุคคลแสวงหาความสัมพันัธ์ิทางจิตวิทยา 
และสายสัมพันัธิ์ทางอารมณ์ ข�อโต�แย�งหลักของทฤษฎีีเช่่�อมโยงกับัคุณลักษณะเฉพาะของประสิทธิิภาพของบัริษัทและ 
การจัดการผู้้�บัริหารระดับัสง้ โดยมีข�อโต�แย�งว่าคณุลกัษณะของบุัคคลสามารถุส่งผู้ลกระทบัต่อทศันัคติและความช่อบัของสมาชิ่ก 
ผู้้�บัริหารระดับัส้ง รวมถุึงพลวัตของกลุ่ม (Li et al., 2025)
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กับัมาตรฐานัสำคัญระดับัโลก เช่่นั GRI Standards, SASB Standards, TCFD, และ IFRS S1/S2 ต่างให�ความสำคัญกับั
การเปิดเผู้ยข�อม้ลผู้ลการดำเนัินังานัจริง ทั�งในัมิติสิ�งแวดล�อม สังคม และธิรรมาภิบัาล มากกว่าการรายงานัเฉพาะนัโยบัาย
หร่อกิจกรรมทั�วไป การใช่�ข�อม้ลด�านัประสิทธิิภาพในัการประเมินั ESG ช่่วยให�สามารถุเช่่�อมโยง ESG กับัความสามารถุ 
ในัการดำเนัินัธิุรกิจอย่างยั�งย่นั (Sustainability Performance) ได�ช่ัดเจนัยิ�งขึ�นั (Harasheh & Provasi, 2023, Izcan & 
Bektas, 2022)

  ทฤษฎี่ท่�ใช้้ในงานวิจ้ัย
 ทฤษฎีีผู้้�มีส่วนัได�เสีย (Stakeholder Theory) เป็นัแนัวคิดที�นัำเสนัอโดย Freeman ในัปี 1983 เป็นักรอบัแนัวคิด
ที�ผู้สานัรวมจริยธิรรมทางธิุรกิจและการดำเนัินังานัเข�าด�วยกันั ทฤษฎีีนัี�ให�เหตุผู้ลว่าบัริษัทต่าง ๆ ไม่ควรมุ่งเนั�นัไปที�ผู้้�ถุ่อหุ�นั
เพียงอย่างเดียว แต่ควรสร�างสมดุลระหว่างความต�องการของผู้้�มีส่วนัได�ส่วนัเสียทุกรายที�ได�รับัผู้ลกระทบัจากงานัของตนั  
ผู้้�มีส่วนัได�เสียรวมถุึงผู้้�ถุ่อหุ�นั พนัักงานั ล้กค�า ซึ่ัพพลายเออร์ และชุ่มช่นั สภาพแวดล�อมที�เนั�นัผู้้�มีส่วนัได�ส่วนัเสียจะมุ่งเนั�นั
ไปที�ความยั�งย่นั ความพงึพอใจของพนัักงานั ความสมัพันัธิ์กบััลก้ค�า และการมสี่วนัรว่มของชุ่มช่นั ทฤษฎีีผู้้�มีสว่นัได�สว่นัเสีย
ระบัุว่าบัริษัทต�องสอดคล�องกับัความคาดหวังของกลุ่มผู้้�มีส่วนัได�ส่วนัเสียต่าง ๆ ผู้้�มีส่วนัได�ส่วนัเสียสามารถุสร�างแรงกดดันั 
ตอ่บัรษิทัให�ลดผู้ลกระทบัเช่งิลบัและเพิ�มผู้ลกระทบัเช่งิบัวก ข�อมล้ที�องคก์รรวบัรวมเกี�ยวกบััผู้้�มสีว่นัได�สว่นัเสยีและความต�องการ 
ของพวกเขามากเท่าไหร่ องค์กรก็จะสามารถุตอบัสนัองความคาดหวังและหลีกเลี�ยงผู้ลกระทบัเช่ิงลบัที�ไม่พึงประสงค ์
ได�ดีขึ�นัเท่านัั�นั ทฤษฎีีนัี�เป็นัรากฐานัสำคัญสำหรับัการมีส่วนัร่วมของผู้้�มีส่วนัได�ส่วนัเสียเช่ิงรุกในัการจัดการความเสี�ยง 
จากภัยพบิัตั ิ(Amarna et al., 2025) ทฤษฎีผีู้้�มีสว่นัได�เสียใช่�เพ่�ออธิบิัายว่าผู้้�มีสว่นัได�ส่วนัเสียมบีัทบัาทสำคัญในัการผู้ลักดนัั 
ให�องค์กรดำเนิันัธิรุกจิอย่างรับัผู้ดิช่อบั ESG โดยสะท�อนัผู่้านัความคาดหวังและข�อเรยีกร�องที�เพิ�มขึ�นัในัเร่�องความยั�งยน่ั CEO 
ในัฐานัะผู้้�นัำสง้สุดขององค์กร มบีัทบัาทสำคัญในัการกำหนัดทิศทางและ กลยุทธิ ์ESG โดยต�องฟังัเสียงของผู้้�มีสว่นัได�ส่วนัเสีย  
พร�อมขับัเคล่�อนันัโยบัายที�ตอบัสนัองต่อประเด็นัด�านัสิ�งแวดล�อม สังคม และธิรรมาภิบัาลให�ตรงตามความต�องการ 
ของผู้้�มีส่วนัได�เสียให�ได� (Khalid et al., 2024)
 ทฤษฎีีระดับับันั (Upper Echelons Theory) พัฒนัาโดย Hambrick and Mason (1984) สันันัิษฐานัว่าลักษณะ
เฉพาะตัว (เช่่นั ฐานัความร้�ความเข�าใจและค่านัิยม) ของผู้้�บัริหารระดับัส้งของบัริษัท มีบัทบัาทสำคัญในัการอธิิบัาย 
หร่อคาดการณ์การตัดสินัใจเช่ิงกลยุทธิ์และผู้ลการดำเนัินังานัขององค์กร ฐานัความร้�ความเข�าใจและค่านัิยมของผู้้�บัริหาร
ระดับัสง้มีอทิธิพิลต่อการตีความสถุานัการณ์เช่งิกลยุทธ์ิ กำหนัดรป้แบับัการตัดสินัใจ และนัำไปส้ผู่้ลลพัธ์ิด�านัผู้ลประกอบัการ
ทั�งทางการตลาดและการเงินั แนัวคิดสำคัญที�ทฤษฎีีนัี�รวมถุึง   พฤติกรรมของผู้้�บัริหาร พฤติกรรมของผู้้�บัริหารเป็นัผู้ลลัพธิ์ 
ที�ช่่วยในัการกำหนัดกลยทุธิห์รอ่  มอีทิธิพิลตอ่การกระทำของผู้้�อ่�นั ซึ่ึ�งท�ายที�สดุกจ็ะสะท�อนัถุงึผู้้�จดัการระดบััสง้ของพวกเขา   
อทิธิพิลจากภายนัอกตอ่การตดัสนิัใจ การตดัสนิัใจของผู้้�บัรหิารระดบััสง้ยงัได�รบััผู้ลกระทบัจากอทิธิพิลภายนัอก เช่น่ั ช่มุช่นั 
(Community) ช่มุช่นัมบีัทบัาทสำคญัในัการมอีทิธิพิลตอ่การตดัสนิัใจสว่นับัคุคล และเปน็ัเร่�องยากที�จะตดัสนิัใจโดยไมข่ึ�นักบัั
สภาพแวดล�อมที�ผู้้�บัรหิารอาศยัอย้ ่การมอีย้ข่องสงัคมและสภาพแวดล�อมสง่ผู้ลตอ่การตดัสนิัใจซึ่ึ�งกระทบัต่อการนัำนัโยบัาย 
ไปปฏิิบััติของผู้้�บัริหารระดับัส้งในับัริษัท ชุ่มช่นัยังอาจหมายถึุงกลุ่มที�บัุคคลแสวงหาความสัมพันัธ์ิทางจิตวิทยา 
และสายสัมพันัธิ์ทางอารมณ์ ข�อโต�แย�งหลักของทฤษฎีีเช่่�อมโยงกับัคุณลักษณะเฉพาะของประสิทธิิภาพของบัริษัทและ 
การจัดการผู้้�บัริหารระดับัสง้ โดยมีข�อโต�แย�งว่าคณุลกัษณะของบุัคคลสามารถุส่งผู้ลกระทบัต่อทศันัคติและความช่อบัของสมาชิ่ก 
ผู้้�บัริหารระดับัส้ง รวมถุึงพลวัตของกลุ่ม (Li et al., 2025)
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 จากการศึกษาทบัทวนัวรรณกรรมและงานัวิจัยที�เกี�ยวข�องลักษณะเฉพาะของ CEO ไม่เพียงส่งผู้ลต่อกระบัวนัการ
ตัดสินัใจเช่ิงกลยุทธิ์ขององค์กร หากยังส่งผู้ลกระทบัโดยตรงต่อผู้ลการดำเนิันังานัด�านัความยั�งย่นั โดยเฉพาะในัมิติต่าง ๆ  
ของ ESG ซึ่ึ�งเป็นักรอบัการประเมินัที�สำคัญขององค์กรยุคใหม่ แนัวคิด Upper Echelons Theory เสนัอว่าองค์กร 
เปรยีบัเสมอ่นัภาพสะท�อนัของผู้้�บัริหารระดบััสง้ โดยคุณลกัษณะเฉพาะของ CEO ไม่วา่จะเปน็ัเพศ อายุ การศึกษา หรอ่ระยะเวลา 
การดำรงตำแหนั่ง ล�วนัส่งอิทธิิพลต่อวิธิีคิดและพฤติกรรมการบัริหาร ซึ่ึ�งส่งผู้ลไปยังผู้ลลัพธิ์ขององค์กรในัระยะยาว  
(Al Amosh & Khatib, 2021) นัอกจากนัี�ยงัมงีานัวจิยัที�ให�ความสำคญักบััโครงสร�างความเปน็ัเจ�าของกจิการ ในัฐานัะปจัจยั
ที�อาจส่งอิทธิิพลต่อความตั�งใจและความสามารถุขององค์กรในัการดำเนัินังานั ESG โดยเฉพาะอย่างยิ�งในับัริบัทของบัริษัท
ในัตลาดหลักทรัพย์ ที�ผู้้�ถุ่อหุ�นัมีอิทธิิพลอย่างมีนััยสำคัญต่อแนัวทางการบัริหาร ความคาดหวังจากผู้้�ถุ่อหุ�นัประเภทต่าง ๆ  
อาจนัำไปส้แ่นัวทาง ESG ที�แตกตา่งกนััอยา่งมนีัยัสำคญั (Dyck et al., 2019; García-Sánchez et al., 2021; Yoon et al.,  
2018) งานัวิจัยนัี�จึงตั�งอย้่บันัแนัวคิดว่าคุณลักษณะของ CEO และโครงสร�างความเป็นัเจ�าของที�แตกต่างกันั จะส่งผู้ลให� 
การตดัสนิัใจและการดำเนันิังานัด�านั ESG ขององคก์รแตกตา่งกนััด�วย เพ่�อให�เข�าใจและทดสอบัประเดน็ันัี�ในับัรบิัทของบัริษทั
จดทะเบัียนัในัตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จึงมีการตั�งสมมติฐานัการศึกษาดังต่อไปนัี�

 H1: ประธิานัเจ�าหนั�าที�บัริหารที�เป็นัเพศหญิง มีอิทธิิพลเช่ิงบัวกกับัผู้ลการดำเนัินังานัด�านั ESG 
 H2: อายุของ CEO มีอิทธิิพลต่อผู้ลการดำเนัินังานัด�านั ESG 
 H3: ระดับัการศึกษาของ CEO มีอิทธิิพลต่อผู้ลการดำเนัินังานัด�านั ESG 
 H4: ระยะเวลาการดำรงตำแหนั่งของ CEO มีอิทธิิพลเช่ิงบัวกต่อผู้ลการดำเนัินังานัด�านั ESG 
 H5: โครงสร�างความเป็นัเจ�าของแบับันัักลงทุนัสถุาบัันั มีอิทธิิพลต่อผู้ลการดำเนัินังานัด�านั ESG 
 H6: โครงสร�างความเป็นัเจ�าของแบับัธิุรกิจครอบัครัว มีอิทธิิพลเช่ิงลบัต่อผู้ลการดำเนัินังานัด�านั ESG 

  กรอิบแนวคุิดงานวิจ้ัย
 จากการทบัทวนัแนัวคิด ทฤษฎีี และงานัวิจัยที�เกี�ยวข�องกับัผู้ลการดำเนัินังานัด�านั ESG พบัว่า ผู้ลการดำเนัินังานั 
ด�านั ESG ของกจิการอาจได�รบััอทิธิพิลจากปจัจยัทั�งภายในัและภายนัอกองคก์ร โดยเฉพาะ คณุลกัษณะของผู้้�บัรหิารระดบััสง้  
ซึ่ึ�งมีบัทบัาทสำคัญต่อการกำหนัดนัโยบัาย กลยุทธิ์ และแนัวทางการดำเนิันังานัขององค์กร สอดคล�องกับัทฤษฎีี Upper 
Echelons Theory ที�อธิิบัายว่าลักษณะและคุณลักษณะของผู้้�บัริหารระดับัส้งสามารถุสะท�อนัผู่้านักระบัวนัการตัดสินัใจ 
เช่ิงกลยุทธิ์และผู้ลการดำเนัินังานัขององค์กร นัอกจากนัี� โครงสร�างความเป็นัเจ�าของ ยังเป็นัปัจจัยสำคัญที�อาจส่งผู้ล 
ตอ่การกำกบััดแ้ลและการกำหนัดทศิทางการดำเนันิังานัของกจิการ โดยเฉพาะการตอบัสนัองตอ่ความคาดหวงัของผู้้�มสีว่นัได�เสยี 
ซึ่ึ�งสอดคล�องกับัแนัวคิดของ Stakeholder Theory ดังนัั�นัการศึกษาครั�งนัี�จึงมุ่งศึกษาอิทธิิพลของคุณลักษณะของประธิานั
เจ�าหนั�าที�บัริหาร ได�แก่ เพศ อายุ ระดับัการศึกษา และระยะเวลาการดำรงตำแหนั่ง รวมถุึงโครงสร�างความเป็นัเจ�าของ 
ได�แก่การถุ่อครองหุ�นัโดยนัักลงทุนัสถุาบัันัและโครงสร�างความเป็นัเจ�าของแบับัธุิรกิจครอบัครัว ต่อผู้ลการดำเนิันังานั 
ด�านั ESG โดยกำหนัดให�ขนัาดของกิจการ อายุของบัริษทั ความสามารถุในัการทำกำไร ความเสี�ยงทางการเงินั และประเภท
อุตสาหกรรม เป็นัตัวแปรควบัคุมเพ่�อควบัคุมปัจจัยอ่�นัที�อาจส่งผู้ลต่อผู้ลการดำเนิันังานัด�านั ESG และทำให�การวิเคราะห์
ความสัมพันัธิ์ระหว่างตัวแปรอิสระกับัตัวแปรตามมีความช่ัดเจนัยิ�งขึ�นั จากแนัวคิดและทฤษฎีีดังกล่าว ผู้้�วิจัยจึงได�กำหนัด
กรอบัแนัวคิดในัการวิจัย ดังแสดงในัภาพที� 1
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ภาพท่ี 1 กรอบแนวคิดในการวิจัย 
 
วิธีดำเนินการวิจัย 

การศึกษาครั ้งนี ้เปนการวิจัยเชิงปริมาณ โดยใชขอมูลทุติยภูมิ จากบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย กลุม SET100 ในชวงป พ.ศ. 2563–2567 เพ่ือศึกษาอิทธิพลของคุณลักษณะของ
ประธานเจาหนาท่ีบริหารสูงสุด และโครงสรางความเปนเจาของตอผลการดำเนินงานดาน ESG  
ประชากรและกลุมตัวอยาง 

ประชากรในการวิจัยครั้งนี ้ ไดแก บริษัทจดทะเบียนในดัชนี SET100 ของตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยในชวงป พ.ศ. 2563–2567 ซึ่งเปนกลุมบริษัทขนาดใหญที่มีผลกระทบเชิงระบบตอเศรษฐกิจไทย 
และมีแนวโนมเปดเผยขอมูลดาน ESG มากกวาบริษัททั่วไป เนื่องจากไดรับความสนใจจากนักลงทุนสถาบัน
และหนวยงานกำกับดูแล (SET, 2025) โดยกำหนดเกณฑในการคัดเลือกกลุมตัวอยาง ดังนี้ (1) บริษัทตองอยู
ในรายชื่อ SET100 อยางนอย 1 ป ระหวางป พ.ศ. 2563–2567 (2) ตัดบริษัทในกลุมธุรกิจการเงินออก เชน 
ธนาคาร บริษัทประกันภัย และหลักทรัพย เนื่องจากลักษณะโครงสรางทุน การกำกับดูแล และการดำเนินงาน
มีความแตกตางจากภาคธุรกิจทั่วไปอยางมีนัยสำคัญ และบริษัทที่ขอมูลไมครบถวน ซึ่งพบวาตองใชขนาด
ตัวอยางท้ังหมด 341 ตัวอยาง 

 
 
 

ตัวแปรอิสระ 
คุณลักษณะ CEO 

 

โครงสรางความเปนเจาของ 

ตัวแปรตาม 
ผลการดำเนินงานดาน ESG 

- ESG Scores 

ตัวแปรควบคุม 
- ขนาดของกิจการ 
- ระยะเวลาการจดทะเบียนของบริษัท 
- ความสามารถในการทำกำไร 
- ความเสี่ยง 
- ประเภทอุตสาหกรรม 

เพศ 

ระยะเวลาการ
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อายุ 

นกัลงทนุสถาบนั 
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ภาพท่� 1 กรอบัแนัวคิดในัการวิจัย

  วิธิ่ดำเนินการวิจ้ัย
 การศึกษาครั�งนัี�เป็นัการวิจัยเช่ิงปริมาณ โดยใช่�ข�อม้ลทุติยภ้มิ จากบัริษัทจดทะเบีัยนัในัตลาดหลักทรัพย์ 
แหง่ประเทศไทย กลุม่ SET100 ในัช่่วงปี พ.ศ. 2563–2567 เพ่�อศกึษาอิทธิพิลของคุณลกัษณะของประธิานัเจ�าหนั�าที�บัรหิารสง้สุด  
และโครงสร�างความเป็นัเจ�าของต่อผู้ลการดำเนัินังานัด�านั ESG

ประชากรและกลุ่มต่ัวอิย่าง
 ประช่ากรในัการวิจัยครั�งนัี� ได�แก่ บัริษัทจดทะเบีัยนัในัดัช่นัี SET100 ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
ในัช่่วงปี พ.ศ. 2563–2567 ซึึ่�งเป็นักลุ่มบัริษัทขนัาดใหญ่ที�มีผู้ลกระทบัเช่ิงระบับัต่อเศรษฐกิจไทย และมีแนัวโนั�มเปิดเผู้ย
ข�อมล้ด�านั ESG มากกวา่บัรษิทัทั�วไป เนั่�องจากได�รบััความสนัใจจากนักัลงทนุัสถุาบันััและหนัว่ยงานักำกบััด้แล (SET, 2025)  
โดยกำหนัดเกณฑ์์ในัการคัดเล่อกกลุ่มตัวอย่าง ดังนัี� (1) บัริษัทต�องอย้่ในัรายช่่�อ SET100 อย่างนั�อย 1 ปี ระหว่างปี  
พ.ศ. 2563–2567 (2) ตัดบัริษัทในักลุ่มธิุรกิจการเงินัออก เช่่นั ธินัาคาร บัริษัทประกันัภัย และหลักทรัพย ์เนั่�องจากลักษณะ
โครงสร�างทุนั การกำกับัด้แล และการดำเนิันังานัมีความแตกต่างจากภาคธุิรกิจทั�วไปอย่างมีนััยสำคัญ และบัริษัทที�ข�อม้ล 
ไม่ครบัถุ�วนั ซึ่ึ�งพบัว่าต�องใช่�ขนัาดตัวอย่างทั�งหมด 341 ตัวอย่าง
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การวัดผลการดำเนินงานด้าน ESG
 Refinitiv ให�ความสำคญัอยา่งยิ�งตอ่ข�อมล้และการวเิคราะหด์�านัสิ�งแวดล�อม สงัคม และธิรรมาภบิัาล (ESG) ที�โปรง่ใส  
แม่นัยำ และสามารถุเปรียบัเทียบัได�สำหรับัอุตสาหกรรมการเงินั Refinitiv เป็นัหนัึ�งในัฐานัข�อม้ลหนัึ�งในัฐานัข�อม้ล ESG  
ที�ครอบัคลุมที�สุดในัอุตสาหกรรม โดยครอบัคลุมบัริษัทกว่า 12,500 แห่งทั�วโลก ซึ่ึ�งรวมถุึงบัริษัทมหาช่นัและบัริษัทเอกช่นั 
คะแนันั ESG ของ Refinitiv ได�รับัการออกแบับัมาเพ่�อวัดประสิทธิภิาพ ESG ของบัริษทัอย่างโปร่งใสและเป็นักลาง (LSEG, 2024)

 วิธิีการคำนัวณคะแนันั Refinitiv ESG Scoring Methodology สรุปได�ด�วยกระบัวนัการ 5 ขั�นัตอนั
 1. ESG category scores มีการคำนัวณคะแนันั 10 หมวดหม้่ ESG โดยใช่�ระเบีัยบัวิธิี Percentile Rank  
โดยเปรียบัเทียบักับักลุม่อุตสาหกรรม TRBC สำหรับัหมวดหม้ด่�านัสิ�งแวดล�อมและสังคม และเทียบักับัประเทศที�จดทะเบีัยนั
สำหรับัหมวดหม้่ธิรรมาภิบัาล
 2. Materiality matrix มีการใช่�เมทริกซ์ึ่ความสำคัญเฉพาะของ Refinitiv เพ่�อกำหนัดความสำคัญของแต่ละธีิม  
ESG ต่ออุตสาหกรรมต่าง ๆ นั�ำหนัักความสำคัญของแต่ละหมวดหม้่จะถุ้กคำนัวณตามแนัวทางที�ขับัเคล่�อนัด�วยข�อม้ล  
โดยแตกต่างกันัไปตามอุตสาหกรรมสำหรับัด�านัสิ�งแวดล�อมและสังคม
 3. Overall ESG score calculation and pillar score คะแนันั ESG โดยรวมจะถุก้รวมโดยอิงจากนั�ำหนักั 10 หมวดหม้ ่ 
คะแนันัเสาหลกั ESG เปน็ัผู้ลรวมสมัพทัธิข์องนั�ำหนักัหมวดหม้ ่คะแนันั ESG (ESG score) วดัประสทิธิภิาพ ESG ของบัรษิทั
โดยอิงจากข�อม้ลที�รายงานัและสามารถุตรวจสอบัได�ในัสาธิารณะ
 4. Controversies scores calculation คะแนันัข�อถุกเถุียงด�านั ESG คำนัวณจาก 23 หัวข�อข�อถุกเถุียงด�านั ESG  
โดยข�อถุกเถีุยงล่าสุดจะสะท�อนัอย้ใ่นัรอบัระยะเวลาทางการเงินัล่าสุดที�เสร็จสมบัร้ณ์ บัรษิทัที�ไม่มขี�อถุกเถีุยงจะได�รับัคะแนันั 100  
เม่�อเกิดเร่�องอ่�อฉาวขึ�นัในัระหว่างปี บัริษัทที�เกี�ยวข�องจะถุ้กปรับัลดคะแนันั ซึ่ึ�งจะส่งผู้ลกระทบัต่อคะแนันั ESGC 
โดยรวมและการจัดเกรด ผู้ลกระทบัของเหตุการณ์อาจคงอย้่ได�ในัปีถุัดไป หากมีการพัฒนัาใหม่ที�เกี�ยวข�องกับัเหตุการณ์ 
เช่งิลบันัั�นั เช่น่ั การฟัอ้งร�อง ข�อพพิาททางกฎีหมาย หรอ่คา่ปรบัั ขา่วและข�อโต�แย�งจะถุก้อปัเดตอยา่งตอ่เนั่�องเม่�อเหตกุารณ์
เกิดขึ�นั
 5. ESGC score คะแนันั ESGC จะถุก้คำนัวณเปน็ัการถุวัเฉลี�ยถุว่งนั�ำหนักัของคะแนันั ESG และคะแนันัข�อถุกเถุยีง
ด�านั ESG สำหรับัแต่ละรอบัระยะเวลาทางการเงินั เม่�อบัริษัทมีส่วนัเกี�ยวข�องกับัข�อถุกเถุียง หากไม่มีข�อถุกเถีุยง คะแนันั  
ESGC จะเทา่กบััคะแนันั ESG อยา่งไรกต็าม หากคะแนันัข�อถุกเถุยีงสง้กวา่คะแนันั ESG คะแนันั ESGC จะเทา่กบััคะแนันั ESG
 การแสดงผู้ลคะแนันั คะแนันัจะอย้่ในัร้ปแบับัเปอร์เซึ่็นัต์ (0-100) และเกรดตัวอักษร (D- ถุึง A+) ซึ่ึ�งง่ายต่อการ
ทำความเข�าใจ
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โดยอิงจากข�อม้ลที�รายงานัและสามารถุตรวจสอบัได�ในัสาธิารณะ
 4. Controversies scores calculation คะแนันัข�อถุกเถุียงด�านั ESG คำนัวณจาก 23 หัวข�อข�อถุกเถุียงด�านั ESG  
โดยข�อถุกเถีุยงล่าสุดจะสะท�อนัอย้ใ่นัรอบัระยะเวลาทางการเงินัล่าสุดที�เสร็จสมบัร้ณ์ บัรษิทัที�ไม่มขี�อถุกเถีุยงจะได�รับัคะแนันั 100  
เม่�อเกิดเร่�องอ่�อฉาวขึ�นัในัระหว่างปี บัริษัทที�เกี�ยวข�องจะถุ้กปรับัลดคะแนันั ซึ่ึ�งจะส่งผู้ลกระทบัต่อคะแนันั ESGC 
โดยรวมและการจัดเกรด ผู้ลกระทบัของเหตุการณ์อาจคงอย้่ได�ในัปีถุัดไป หากมีการพัฒนัาใหม่ที�เกี�ยวข�องกับัเหตุการณ์ 
เช่งิลบันัั�นั เช่น่ั การฟัอ้งร�อง ข�อพพิาททางกฎีหมาย หรอ่คา่ปรบัั ขา่วและข�อโต�แย�งจะถุก้อปัเดตอยา่งตอ่เนั่�องเม่�อเหตกุารณ์
เกิดขึ�นั
 5. ESGC score คะแนันั ESGC จะถุก้คำนัวณเปน็ัการถุวัเฉลี�ยถุว่งนั�ำหนักัของคะแนันั ESG และคะแนันัข�อถุกเถุยีง
ด�านั ESG สำหรับัแต่ละรอบัระยะเวลาทางการเงินั เม่�อบัริษัทมีส่วนัเกี�ยวข�องกับัข�อถุกเถุียง หากไม่มีข�อถุกเถีุยง คะแนันั  
ESGC จะเทา่กบััคะแนันั ESG อยา่งไรกต็าม หากคะแนันัข�อถุกเถุยีงสง้กวา่คะแนันั ESG คะแนันั ESGC จะเทา่กบััคะแนันั ESG
 การแสดงผู้ลคะแนันั คะแนันัจะอย้่ในัร้ปแบับัเปอร์เซึ่็นัต์ (0-100) และเกรดตัวอักษร (D- ถุึง A+) ซึ่ึ�งง่ายต่อการ
ทำความเข�าใจ
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ต่ารางท่� 1 เกณฑ์์ในัการประเมินัผู้ลการดำเนัินังานัด�านั ESG

Score rang Grade Descriptions

0.0 <=s score <= 0.083333 D - คะแนันั ‘D’ บั่งช่ี�ถุึงประสิทธิิภาพ ESG ที�สัมพันัธิ์กันัในัระดับั

ต�ำ และระดับัความโปร่งใสในัการรายงานัข�อมล้ ESG ที�สำคัญ

ต่อสาธิารณะไม่เพียงพอ
0.083333 < score <= 0.166666 D

0.166666 < score <= 0.250000 D +

0.250000 < score <= 0.333333 C - คะแนันั ‘C’ บั่งช่ี�ถุึงประสิทธิิภาพ ESG ที�สัมพันัธิ์กันัในัระดับั

ที�นั่าพอใจ และระดับัความโปร่งใสในัการรายงานัข�อม้ล ESG 

ที�สำคัญต่อสาธิารณะในัระดับัปานักลาง
0.333333 < score <= 0.416666 C

0.416666 < score <= 0.500000 C +

0.500000 < score <= 0.583333 B - คะแนันั ‘B’ บั่งช่ี�ถุึงประสิทธิิภาพ ESG ที�สัมพันัธิ์กันัในัระดับั

ดี และระดับัความโปร่งใสในัการรายงานัข�อม้ล ESG ที�สำคัญ

ต่อสาธิารณะส้งกว่าค่าเฉลี�ย
0.583333 < score <= 0.666666 B

0.666666 < score <= 0.750000 B +

0.750000 < score <= 0.833333 A - คะแนันั ‘A’ บั่งช่ี�ถุึงประสิทธิิภาพ ESG ที�สัมพันัธิ์กันัในัระดับั

ยอดเยี�ยม และระดับัความโปร่งใสในัการรายงานัข�อม้ล ESG 

ที�สำคัญต่อสาธิารณะในัระดับัส้ง
0.833333 < score <= 0.916666 A

0.916666 < score <= 1 A +

  การวิเคุราะห์ข้อิมูล
 ข�อม้ลที�ได�จากการเก็บัรวบัรวมถุ้กนัำมาวิเคราะห์ โดยประกอบัด�วยขั�นัตอนัหลักดังนัี�
 1. การวเิคราะห์สถุติเิช่งิพรรณนัา มวีตัถุปุระสงค์เพ่�ออธิบิัายลักษณะข�อมล้พ่�นัฐานัของตัวแปรที�ใช่�ในัการวิจยัครั�งนัี�  
โดยประกอบัด�วยตวัแปรอสิระซึ่ึ�งได�แก่ คณุลกัษณะของประธิานัเจ�าหนั�าที�บัรหิารสง้สดุ ประกอบัไปด�วย เพศ อาย ุระดบััการศกึษา  
และระยะเวลาการดำรงตำแหนัง่ รวมทั�งโครงสร�างความเปน็ัเจ�าของ ซึึ่�งจำแนักเปน็ับัรษิทัที�มนีักัลงทนุัสถุาบันััเปน็ัผู้้�ถุอ่หุ�นัหลกั  
และบัรษิทัที�มลีกัษณะธิรุกจิครอบัครวัเปน็ัผู้้�ถุอ่หุ�นัหลกั ในัสว่นัของตวัแปรตาม ได�แก ่ผู้ลการดำเนันิังานัด�านั ESG ซึ่ึ�งวดัจาก 
คะแนันั ESG Score ข�อม้ลดังกล่าวใช่�เพ่�อสะท�อนัระดับัความยั�งย่นัของบัริษัทจดทะเบัียนัในักลุ่มตัวอย่าง ขณะที�ตัวแปร
ควบัคุมได�แก่ ขนัาดกิจการ ระยะเวลาการจดทะเบัียนับัริษัท ความสามารถุในัการทำกำไร อัตราส่วนัหนัี�สินัต่อสินัทรัพย์ 
และประเภทอุตสาหกรรม
 2. การวิเคราะห์สหสัมพันัธิ์เพียร์สันั เพ่�อพิจารณาความสัมพันัธิ์เช่ิงเส�นัระหว่างตัวแปรอิสระ และตัวแปรควบัคุม 
ที�ใช่�ในัการวจิยั การวเิคราะหน์ัี�มวีตัถุปุระสงคเ์พ่�อประเมนิัวา่ตวัแปรใดมอีทิธิผิู้ลกนััในัทศิทางบัวกหรอ่ลบั ซึ่ึ�งผู้ลการทดสอบั
ดังกล่าวจะช่่วยย่นัยันัความเหมาะสมของข�อม้ลก่อนันัำไปส้่การวิเคราะห์การถุดถุอยพหุค้ณในัขั�นัตอนัถุัดไป
 3. เพ่�อทดสอบัสมมติฐานัที�ตั�งไว�ในังานัวิจัย โดยมีวัตถุุประสงค์เพ่�อตรวจสอบัความสัมพันัธิ์เช่ิงสาเหตุ
ระหว่างคุณลักษณะของ CEO และโครงสร�างความเป็นัเจ�าของต่อผู้ลการดำเนัินังานัด�านั ESG ของบัริษัทจดทะเบัียนั 
ในัตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 โดยใช่� Pooled OLS ในัการวิเคราะห์เนั่�องจากวัตถุุประสงค์ 
เพ่�อศกึษาความสมัพนััธิเ์ฉลี�ยในัภาพรวม ระหวา่งตวัแปรของกลุม่ตวัอยา่ง เพ่�อให�ได�ข�อสรปุในัเช่งินัโยบัายในัภาพกว�างสำหรบัั
บัริษัทจดทะเบัียนัในัตลาดหลักทรัพย์เกี�ยวกับัคุณสมบััติของผู้้�บัริหาร และโครงสร�างความเป็นัเจ�าของซึึ่�งจะช่่วยสนัับัสนัุนั 
ผู้ลการดำเนัินังานัด�านั ESG
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ต่ารางท่� 1 เกณฑ์์ในัการประเมินัผู้ลการดำเนัินังานัด�านั ESG

Score rang Grade Descriptions

0.0 <=s score <= 0.083333 D - คะแนันั ‘D’ บั่งช่ี�ถุึงประสิทธิิภาพ ESG ที�สัมพันัธิ์กันัในัระดับั

ต�ำ และระดับัความโปร่งใสในัการรายงานัข�อมล้ ESG ที�สำคัญ

ต่อสาธิารณะไม่เพียงพอ
0.083333 < score <= 0.166666 D

0.166666 < score <= 0.250000 D +

0.250000 < score <= 0.333333 C - คะแนันั ‘C’ บั่งช่ี�ถุึงประสิทธิิภาพ ESG ที�สัมพันัธิ์กันัในัระดับั

ที�นั่าพอใจ และระดับัความโปร่งใสในัการรายงานัข�อม้ล ESG 

ที�สำคัญต่อสาธิารณะในัระดับัปานักลาง
0.333333 < score <= 0.416666 C

0.416666 < score <= 0.500000 C +

0.500000 < score <= 0.583333 B - คะแนันั ‘B’ บั่งช่ี�ถุึงประสิทธิิภาพ ESG ที�สัมพันัธิ์กันัในัระดับั

ดี และระดับัความโปร่งใสในัการรายงานัข�อม้ล ESG ที�สำคัญ

ต่อสาธิารณะส้งกว่าค่าเฉลี�ย
0.583333 < score <= 0.666666 B

0.666666 < score <= 0.750000 B +

0.750000 < score <= 0.833333 A - คะแนันั ‘A’ บั่งช่ี�ถุึงประสิทธิิภาพ ESG ที�สัมพันัธิ์กันัในัระดับั

ยอดเยี�ยม และระดับัความโปร่งใสในัการรายงานัข�อม้ล ESG 

ที�สำคัญต่อสาธิารณะในัระดับัส้ง
0.833333 < score <= 0.916666 A

0.916666 < score <= 1 A +

  การวิเคุราะห์ข้อิมูล
 ข�อม้ลที�ได�จากการเก็บัรวบัรวมถุ้กนัำมาวิเคราะห์ โดยประกอบัด�วยขั�นัตอนัหลักดังนัี�
 1. การวเิคราะห์สถุติเิช่งิพรรณนัา มวีตัถุปุระสงค์เพ่�ออธิบิัายลักษณะข�อมล้พ่�นัฐานัของตัวแปรที�ใช่�ในัการวิจยัครั�งนัี�  
โดยประกอบัด�วยตวัแปรอสิระซึ่ึ�งได�แก่ คณุลกัษณะของประธิานัเจ�าหนั�าที�บัรหิารสง้สดุ ประกอบัไปด�วย เพศ อาย ุระดบััการศกึษา  
และระยะเวลาการดำรงตำแหนัง่ รวมทั�งโครงสร�างความเปน็ัเจ�าของ ซึึ่�งจำแนักเปน็ับัรษิทัที�มนีักัลงทนุัสถุาบันััเปน็ัผู้้�ถุอ่หุ�นัหลกั  
และบัรษิทัที�มลีกัษณะธิรุกจิครอบัครวัเปน็ัผู้้�ถุอ่หุ�นัหลกั ในัสว่นัของตวัแปรตาม ได�แก ่ผู้ลการดำเนันิังานัด�านั ESG ซึ่ึ�งวดัจาก 
คะแนันั ESG Score ข�อม้ลดังกล่าวใช่�เพ่�อสะท�อนัระดับัความยั�งย่นัของบัริษัทจดทะเบัียนัในักลุ่มตัวอย่าง ขณะที�ตัวแปร
ควบัคุมได�แก่ ขนัาดกิจการ ระยะเวลาการจดทะเบัียนับัริษัท ความสามารถุในัการทำกำไร อัตราส่วนัหนัี�สินัต่อสินัทรัพย์ 
และประเภทอุตสาหกรรม
 2. การวิเคราะห์สหสัมพันัธิ์เพียร์สันั เพ่�อพิจารณาความสัมพันัธิ์เช่ิงเส�นัระหว่างตัวแปรอิสระ และตัวแปรควบัคุม 
ที�ใช่�ในัการวจิยั การวเิคราะหน์ัี�มวีตัถุปุระสงคเ์พ่�อประเมนิัวา่ตวัแปรใดมอีทิธิผิู้ลกนััในัทศิทางบัวกหรอ่ลบั ซึ่ึ�งผู้ลการทดสอบั
ดังกล่าวจะช่่วยย่นัยันัความเหมาะสมของข�อม้ลก่อนันัำไปส้่การวิเคราะห์การถุดถุอยพหุค้ณในัขั�นัตอนัถุัดไป
 3. เพ่�อทดสอบัสมมติฐานัที�ตั�งไว�ในังานัวิจัย โดยมีวัตถุุประสงค์เพ่�อตรวจสอบัความสัมพันัธิ์เช่ิงสาเหตุ
ระหว่างคุณลักษณะของ CEO และโครงสร�างความเป็นัเจ�าของต่อผู้ลการดำเนัินังานัด�านั ESG ของบัริษัทจดทะเบัียนั 
ในัตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่ม SET100 โดยใช่� Pooled OLS ในัการวิเคราะห์เนั่�องจากวัตถุุประสงค์ 
เพ่�อศกึษาความสมัพนััธิเ์ฉลี�ยในัภาพรวม ระหวา่งตวัแปรของกลุม่ตวัอยา่ง เพ่�อให�ได�ข�อสรปุในัเช่งินัโยบัายในัภาพกว�างสำหรบัั
บัริษัทจดทะเบัียนัในัตลาดหลักทรัพย์เกี�ยวกับัคุณสมบััติของผู้้�บัริหาร และโครงสร�างความเป็นัเจ�าของซึึ่�งจะช่่วยสนัับัสนัุนั 
ผู้ลการดำเนัินังานัด�านั ESG

วารสารสภาวิชาชีพบััญชี    ป่ท่� 8(2) ฉบับท่� 23  พฤษภาคุม - สูิงหาคุม 2569

 จากการวิเคราะห์สถุติเิช่งิพรรณนัา พบัว่า CEO สว่นัใหญ่ในักลุม่ตวัอย่างมีลกัษณะเด่นัชั่ดวา่เป็นั เพศช่าย โดยมีสดัสว่นั 
ของเพศหญิงอย้่เพียงร�อยละ 13 เท่านัั�นั ด�านัอายุ CEO มีอายุเฉลี�ยอย้่ที� 56.92 ปี โดยมีช่่วงอายุที�กว�างตั�งแต่ 37 ถุึง 77 ปี  
ในัแงข่องการศึกษามีคา่เฉลี�ยที� 2.85 ซึึ่�งบัง่ช่ี�วา่ สว่นัใหญ่สำเรจ็การศึกษาระดับัปรญิญาตรีขึ�นัไป ระยะเวลาในัการดำรงตำแหน่ัง 
ค่อนัข�างยาวนัานั โดยมีค่าเฉลี�ยอย้่ที� 8.97 ปี แต่ก็มีความแตกต่างกันัส้งมากตั�งแต่ 0.08 ปี ไปจนัถึุง 44 ปี โครงสร�าง 
ความเป็นัเจ�าของมีความซึ่ับัซึ่�อนั โดยมีการถุ่อหุ�นัของครอบัครัว ที�ร�อยละ 58 และมีนัักลงทุนัสถุาบัันั ถุ่อหุ�นัในัสัดส่วนั 
ที�ส้งกว่าเล็กนั�อยที�ร�อยละ 62 ผู้ลการดำเนัินังานัด�านั ESG โดยรวมมีค่าเฉลี�ยอย้่ที� 58.32 คะแนันั ซึ่ึ�งอย้่ในัระดับักลาง 
ถุึงค่อนัข�างดี

  ผลการศึกษา
 ผู้ลการศึกษาอิทธิิพลคุณลักษณะของประธิานัเจ�าหนั�าที�บัริหารส้งสุด และโครงสร�างความเป็นัเจ�าของต่อผู้ลการ
ดำเนัินังานัด�านั ESG ของบัริษัทจดทะเบัียนัในัตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกลุ่ม SET100 ได�แก่ (1) คุณลักษณะของ 
CEO ประกอบัไปด�วย เพศ อายุ ระดับัการศึกษา และระยะเวลาการดำรงตำแหน่ัง (2) โครงสร�างความเป็นัเจ�าของ ประกอบั
ไปด�วย นักัลงทนุัสถุาบันัั และธิรุกจิครอบัครวั (3) ผู้ลดำเนัินังานัด�านั ESG ประกอบัด�วย ESG Score (4) ขนัาดกจิการ ระยะ
เวลาการจดทะเบัียนับัริษัท ความสามารถุในัการทำกำไร ความเสี�ยง และประเภทอุตสาหกรรม

ต่ารางท่� 2 ผู้ลการวเิคราะหส์ถุติเิช่งิพรรณนัาของผู้ลการดำเนันิังานัด�านั ESG คณุลกัษณะของ CEO โครงสร�างความเปน็ัเจ�าของ  
และตัวแปรควบัคุม

Variables Minimum Maximum Mean Std. Deviation Skewness

Gender 0.000 1.000 0.130 0.336 2.223

Age 37.000 77.000 56.920 8.251 -0.302

Edu 1.000 4.000 2.850 0.646 -0.304

Tenure 0.080 44.000 8.967 9.820 1.476

Family_Own 0.000 1.000 0.580 0.494 -0.328

Inst_Own 0.000 1.000 0.620 0.486 -0.491

ESG_Perf 12.180 90.580 58.318 17.039 -0.472

Size 15.055 21.965 18.203 1.350 0.138

Firm_Age 1.000 111.000 31.490 16.551 1.228

ROA -19.560 50.950 5.676 7.576 2.001

Leverage 0.142 0.954 0.548 0.185 -0.323

Industry 0.000 1.000 0.310 0.462 0.836
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 บัริษัทกลุ่มตัวอย่าง 341 ส่วนัใหญ่จัดเป็นับัริษัทขนัาดใหญ่ มีค่าเฉลี�ยลอการิทึมของขนัาดกิจการอย้่ที� 18.20  
และมอีายเุฉลี�ยในัการจดทะเบัยีนัที�ยาวนัานัถุงึ 31.49 ปี ความเสี�ยงเฉลี�ยอย้ท่ี� 0.55 ซึ่ึ�งอย้ใ่นัระดบััปานักลาง สำหรบััความสามารถุ 
ในัการทำกำไรของบัริษทัอย้ท่ี�คา่เฉลี�ยร�อยละ 5.68 โดยมีช่ว่งความแตกต่างที�สง้มากจากร�อยละ −19.56 ไปจนัถึุงร�อยละ 50.95  
ประเภทของอุตสาหกรรมมีค่าเฉลี�ยอย้่ที� 0.31 แสดงถุึงความหลากหลายของธิุรกิจในักลุ่มตัวอย่าง

ต่ารางท่� 3 ผู้ลการวิเคราะห์อิทธิิพลระหว่างคุณลักษณะของ CEO และโครงสร�างความเป็นัเจ�าของ กับัประสิทธิิภาพการ
ดำเนัินังานัด�านั ESG

หมายเหตุ: *** มีนััยสำคัญทางสถุิติที�ระดับั 0.01, ** มีนััยสำคัญทางสถุิติที�ระดับั 0.05, * มีนััยสำคัญทางสถุิติที�ระดับั 0.1

Variables B t Sig.

(Constant) -22.398 -1.677 0.094*

Gender 4.143 1.841 0.067*

Age -0.190 -1.914 0.057*

Edu -5.468 -4.755 0.001***

Tenure 0.262 2.869 0.004***

Family_Own -8.506 -3.795 0.001***

Inst_Own -5.135 -2.443 0.015**

Size 5.987 7.411 0.001***

Firm_Age 0.225 4.569 0.001***

ROA -0.162 -1.490 0.137

Leverage -5.858 -1.090 0.277

Industry 1.281 0.673 0.501

N 341

Adjust R Square 0.380

F 19.937

Prob > F 0.001
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 ผู้ลจากการวิจัยคุณลักษณะของ CEO และโครงสร�างความเป็นัเจ�าของกับัผู้ลดำเนิันังานัด�านั ESG พบัว่า CEO  
เพศหญิงมีอิทธิิพลเช่ิงบัวกกับัผู้ลการดำเนัินังานัด�านั ESG (B = 4.143, t = 1.841, Sig. = 0.067) โดยมีนััยสำคัญทางสถุิติ 
ที�ระดับั 0.10 สอดคล�องกับังานัวิจัยของ Yahya (2025) ที�เสนัอว่าผู้้�บัริหารหญิงมักให�ความสำคัญกับัผู้้�มีส่วนัได�ส่วนัเสีย
มากกว่าผู้้�บัริหารช่าย และ Duan et al. (2025) พบัว่าการมี CEO เพศหญิงมีอิทธิิพลกับัการเปิดเผู้ยข�อม้ล ESG ที�เพิ�มขึ�นั  
อายุของ CEO มีอิทธิิพลเช่ิงลบักับัผู้ลการดำเนัินังานัด�านั ESG อย่างมีนััยสำคัญทางสถุิติที�ระดับั 0.10 (B = -0.190, t = 
-1.914, Sig. = 0.057) โดยผู้ลดังกล่าวช่ี�ให�เห็นัว่ายิ�ง CEO มีอายุมากขึ�นั ผู้ลการดำเนัินังานัด�านั ESG ของกิจการมีแนัวโนั�ม
ลดลง สอดคล�องกบัั upper echelons theory ที�วา่ลกัษณะการหลกีเลี�ยงความเสี�ยงของผู้้�บัรหิารสง้วยั ที�มแีนัวโนั�มระมดัระว ั
งและอนุัรักษนิัยมมากกว่าผู้้�บัริหารรุ่นัใหม่ที�กล�าตัดสินัใจและมีความคิดก�าวหนั�ามากกว่า (Zhang et al., 2024)   
ระดับัการศึกษาของ CEO มีอิทธิิพลเช่ิงลบักับัผู้ลการดำเนิันังานัด�านั ESG อย่างมีนััยสำคัญทางสถิุติที�ระดับั 0.01  
(B = -5.468, t = -4.755, Sig. = 0.001) ระดับัการศึกษาผู้ลวิจยัของ García Blandón et al. (2019) พบัว่า การมีปรญิญา MBA 
ไม่เกี�ยวข�องกับัระดับัผู้ลการดำเนัินังานัที�แตกต่างกันัอย่างมีนััยสำคัญ ไม่ว่าจะเป็นัผู้ลการดำเนัินังานัประเภทใด CEO  
ที�มี MBA มีแนัวโนั�มที�จะแสดงผู้ลการดำเนัินังานัโดยรวมที�แย่กว่า ระยะเวลาการดำรงตำแหนั่งของ CEO มีอิทธิิพลเช่ิงบัวก
กับัผู้ลการดำเนัินังานัด�านั ESG อย่างมีนััยสำคัญทางสถุิติที�ระดับั 0.01 (B = 0.262, t = 2.869, Sig. = 0.004) สนัับัสนัุนั
แนัวคิดที�ว่า CEO ที�ดำรงตำแหนั่งนัานัขึ�นัจะสั�งสมความร้� ความเข�าใจในัธิุรกิจ และเคร่อข่ายความสัมพันัธิ์กับัผู้้�มีส่วนัได�
ส่วนัเสีย ทำให�สามารถุผู้ลักดันันัโยบัายด�านัความยั�งย่นัที�ต�องใช่�ระยะเวลาในัการเห็นัผู้ลได�อย่างมีประสิทธิิภาพมากขึ�นั 
(Alrobai & Albaz 2025) โครงสร�างความเป็นัเจ�าของแบับันัักลงทุนัสถุาบัันั และแบับัธิรุกิจครอบัครัวมีอิทธิิพลเช่ิงลบั 
กับัผู้ลการดำเนัินังานัด�านั ESG อย่างมีนััยสำคัญทางสถุิติที�ระดับั 0.05 (B = -5.135, t = -2.443, Sig. = 0.015) 
และ 0.01 (B = -8.506, t = -3.795, Sig. = 0.001) ตามลำดับั เช่่นัเดียวกับังานัวิจัยของ Liao and Jesmin (2023)  
พบัว่า ครอบัครัวผู้้�ก่อตั�งและนัักลงทุนัสถุาบัันั มีอิทธิิพลเช่ิงลบัอย่างมีนััยสำคัญกับัผู้ลการดำเนัินังานัด�านั ESG ของบัริษัท 
แต่วิจัยของ Qasem et al. (2022) พบัว่ามีอิทธิิพลที�เป็นับัวกและมีนััยสำคัญทางสถุิติระหว่างการถุ่อครองหุ�นัโดยนัักลงทุนั
สถุาบัันัทั�งหมดกับัการรายงานั ESG โดยรวม
 ตัวแปรควบัคุม พบัว่าขนัาดกิจการ (Size) (B = 5.987, t = 7.411, Sig. = 0.001) และอายุกิจการ (Firm Age)  
(B = 0.225, t = 4.569, Sig. = 0.001) มอีทิธิพิลเช่งิบัวกกบััผู้ลการดำเนันิังานัด�านั ESG อยา่งมนีัยัสำคัญทางสถุติทิี�ระดบัั 0.01  
ซึ่ึ�งสอดคล�องกบััวรรณกรรมที�ระบัวุา่บัรษิทัขนัาดใหญม่กัมทีรพัยากรและแรงกดดนััจากผู้้�มสีว่นัได�สว่นัเสยีให�ดำเนันิักจิกรรม 
ด�านั ESG มากกว่า ในัขณะที�ผู้ลตอบัแทนัต่อสินัทรัพย์ (ROA) (Sig. = 0.137) อัตราส่วนัหนัี�สินัต่อทุนั (Leverage)  
(Sig. = 0.277) และประเภทอุตสาหกรรม (Industry) (Sig. = 0.501) ไม่มีนััยสำคัญทางสถิุติต่อประสิทธิิภาพด�านั ESG 
(Oyinlola, 2025)
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  อิภิปรายผล
 จากการผู้ลการศึกษาแสดงให�เห็นัวา่บัทบัาทของคุณลกัษณะ CEO ตอ่ความยั�งยน่ั CEO เพศหญิง มสีว่นัช่่วยส่งเสริม 
ผู้ลการดำเนันิังานัด�านั ESG เช่งิบัวกอยา่งมนัีัยสำคญั ซึ่ึ�งสอดคล�องกบัั Upper Echelons Theory ที�อธิบิัายวา่ความหลากหลาย 
ทางเพศในัระดับัการบัริหารนัำมาซึ่ึ�งมุมมอง วัฒนัธิรรมการตัดสินัใจ และความตระหนัักต่อผู้ลกระทบัเช่ิงสังคม 
และสิ�งแวดล�อมที�รอบัด�านักว่า สอดคล�องกับังานัวิจยัของ Duan et al. (2025) และ Al-Shaer et al. (2024) และ Yahya (2025) 
ที�ผู้้�นัำหญิงมักแสดงออกถึุงพฤติกรรมคำนึังถึุง ผู้้�มีสว่นัได�ส่วนัเสียกว�างขวางขึ�นั ซึึ่�งอธิบิัายได�ว่าผู้้�บัริหารหญิงมักให�ความสำคัญ 
กบััการมสีว่นัรว่มของสงัคมและการเปดิเผู้ยข�อมล้ความยั�งยน่ัมากกวา่ ในัขณะที�ระยะเวลาดำรงตำแหนัง่ (Tenure) ที�สง่ผู้ลบัวก 
สะท�อนัว่าความต่อเนั่�องในัการบัริหารช่่วยให�นัโยบัายด�านัความยั�งย่นัถุ้กผู้ลักดันัอย่างเป็นัร้ปธิรรม แม�จะแย�งกับัข�อสรุป 
ของ Alrobai and Albaz (2025) ที�วา่ระยะเวลาดำรงตำแหนัง่ไมม่ผีู้ลช่ดัเจนักต็าม สำหรบััประเดน็ั อาย ุ(Age) ที�มอีทิธิพิลเช่งิลบั  
กล่าวค่อผู้้�บัริหารที�มีอายุมากอาจมีช่่วงเวลาการดำรงตำแหน่ังในัอาชี่พที�เหล่ออย้่จำกัด จึงมักเนั�นัการสร�างผู้ลตอบัแทนั
ทางการเงินัระยะสั�นัเพ่�อรักษาผู้ลงานัก่อนัเกษียณอายุมากกว่าการลงทุนัในัโครงการ ESG ซึึ่�งเป็นัโครงการระยะยาว 
ที�ต�องใช่�ทรพัยากรสง้และเหน็ัผู้ลตอบัแทนัช่�า นัอกจากนัี� ในัมมุมองของข�อจำกดัทางกายภาพและกระบัวนัการคิด ผู้้�บัริหาร
ที�มีอายุมากมักมีพฤติกรรมหลีกเลี�ยงความเสี�ยง และยึดติดกับัร้ปแบับัการดำเนัินัธิุรกิจแบับัเดิม มากกว่าการปรับัตัวเข�าหา
แนัวคิดความยั�งย่นัใหม่ๆ สอดคล�องกับัผู้ลการศึกษาของ Sandretto et al. (2025) ที�ช่ี�ว่าผู้้�บัริหารรุ่นัใหม่มีความตระหนััก 
และเปดิรบััประเดน็ัการเปลี�ยนัแปลงสภาพภม้อิากาศ (Climate change) มากกวา่ผู้้�บัรหิารรุน่ัเกา่ เช่น่ัเดยีวกบัั Zhang et al.  
(2024) และ Oyinlola (2025) ที�มองว่า CEO รุน่ัใหม่มคีวามกระตอ่รอ่ร�นัและตระหนักัถึุงปญัหาสิ�งแวดล�อมมากกว่ารุน่ัก่อนั  
รวมถุึงพร�อมรับันัวัตกรรมใหม่ ๆ มาปรับัใช่�ในักลยุทธิ์องค์กร อย่างไรก็ตามระดับัการศึกษามีอิทธิิพลช่ิงลบัถุ่อเป็นัประเด็นั 
ที�นั่าสนัใจ ซึึ่�งสอดคล�องกับัแนัวคิดของ García Blandón et al. (2019) ที�ตั�งข�อสังเกตว่าหลักส้ตรบัริหารธิุรกิจ (เช่่นั MBA) 
อาจมุ่งเนั�นัผู้ลกำไรระยะสั�นัหร่อตัวเลขทางการเงินัเป็นัหลัก จนัอาจส่งผู้ลเช่ิงลบัต่อการมุ่งเนั�นัด�านัความยั�งย่นั
 โครงสร�างความเป็นัเจ�าของทั�งในัรป้แบับัธุิรกจิครอบัครัวและการถุอ่ครองหุ�นัโดยนักัลงทุนัสถุาบันัั มอีทิธิพิลเช่งิลบั 
อย่างมีนััยสำคัญกับัผู้ลการดำเนัินังานัด�านั ESG ของบัริษัทในักลุ่ม SET100 สะท�อนัให�เห็นัว่าโครงสร�างผู้้�ถุ่อหุ�นัเป็นัปัจจัย
สำคัญที�กำหนัดทิศทางการดำเนัินังานัด�านัความยั�งย่นัขององค์กร สำหรับัธิุรกิจครอบัครัว Stakeholder Theory ซึ่ึ�งเสนัอ
ว่าองค์กรควรสร�างคุณค่าและรักษาสมดุลผู้ลประโยช่น์ัของผู้้�มีส่วนัได�ส่วนัเสียทุกกลุ่ม มิใช่่มุ่งตอบัสนัองเฉพาะผู้้�ถุ่อหุ�นั 
(Freeman, 1983) แต่ธิุรกิจครอบัครัวมักให�ความสำคัญกับัการรักษาอำนัาจการควบัคุมและผู้ลประโยช่นั์ของครอบัครัว
เป็นัสำคัญ ส่งผู้ลให�การจัดสรรทรัพยากรเพ่�อกิจกรรมด�านั ESG ซึ่ึ�งก่อให�เกิดประโยช่นั์แก่ผู้้�มีส่วนัได�ส่วนัเสียในัวงกว�าง 
แต่ให�ผู้ลตอบัแทนัในัระยะยาว อาจได�รับัความสำคัญลดลง นัอกจากนัี�การดำเนิันังานัด�านั ESG ที�ต�องอาศัยความโปร่งใส
และการเปดิเผู้ยข�อมล้ในัระดบััสง้ อาจถุก้มองวา่เพิ�มความเสี�ยงตอ่การสญ้เสยีอำนัาจในัการควบัคมุกจิการและการแทรกแซึ่ง
จากผู้้�มีส่วนัได�ส่วนัเสียภายนัอก จึงส่งผู้ลให�บัริษัทครอบัครัวมีแนัวโนั�มดำเนัินังานัด�านั ESG ในัระดับัต�ำกว่า ผู้ลการศึกษา 
ดังกล่าวสอดคล�องกับั Latella et al. (2026) และ Liao and Jesmin (2023) ที�รายงานัว่าธุิรกิจครอบัครัวมีแนัวโนั�ม
ลงทนุัในักจิกรรมด�านัความยั�งยน่ันั�อยกว่าธิรุกจิที�มใิช่่ครอบัครัว ในัส่วนัของนักัลงทุนัสถุาบันัั ผู้ลการศกึษาพบัอิทธิิพลเช่งิลบั 
กบััผู้ลการดำเนิันังานัด�านั ESG ซึึ่�งแตกต่างจากข�อค�นัพบัของ Qasem et al. (2022) ผู้ลลัพธ์ิดงักล่าวสามารถุอธิบิัายได�ด�วย 
Upper Echelons Theory (Hambrick & Mason, 1984) ที�เสนัอว่าการตัดสินัใจเช่ิงกลยุทธิ์ขององค์กรสะท�อนัค่านัิยม 
ประสบัการณ์ และลำดับัความสำคัญของ ผู้้�มีอำนัาจในัการกำกับัด้แลและกำหนัดนัโยบัาย แม�ว่านัักลงทุนัสถุาบัันัจะไม่ได� 
บัริหารกิจการโดยตรง แต่ในัฐานัะผู้้�ถุ่อหุ�นัรายใหญ่ย่อมมีอิทธิิพลต่อทิศทางการตัดสินัใจของคณะกรรมการและผู้้�บัริหาร  
หากนัักลงทุนัสถุาบัันัให�ความสำคัญกับัผู้ลตอบัแทนัทางการเงินัในัระยะสั�นัมากกว่าการสร�างคุณค่าในัระยะยาว 
ผู้่านัการดำเนัินังานัด�านั ESG ผู้้�บัริหารย่อมมีแรงจ้งใจในัการกำหนัดกลยุทธิ์ที�ตอบัสนัองต่อความคาดหวังดังกล่าว  
สง่ผู้ลให�ระดับัการดำเนิันังานัด�านั ESG ลดลง ความสัมพันัธ์ิเช่งิลบัที�พบัจึงอาจสะท�อนัว่าบัทบัาทของนักัลงทุนัสถุาบันััในับัริบัท 
ของตลาดทุนัไทยยังมุ่งเนั�นัการเพิ�มผู้ลตอบัแทนัทางการเงินัมากกว่าการผู้ลักดันัการดำเนัินัธิุรกิจอย่างยั�งย่นั ผู้ลการ
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ศึกษาสะท�อนัว่าโครงสร�างความเป็นัเจ�าของมีบัทบัาทสำคัญต่อการดำเนิันังานัด�านั ESG โดยสามารถุอธิิบัายผู่้านัมุมมอง 
ของ Stakeholder Theory ซึ่ึ�งเนั�นัการสร�างสมดุลผู้ลประโยช่นั์ของผู้้�มีส่วนัได�ส่วนัเสีย และ Upper Echelons Theory  
ซึ่ึ�งช่ี�ให�เห็นัว่าค่านัิยมและลำดับัความสำคัญของผู้้�มีอำนัาจในัการกำหนัดนัโยบัายมีอิทธิิพลต่อการตัดสินัใจเช่ิงกลยุทธิ ์
ขององค์กร ดังนัั�นั เม่�อผู้้�ถุ่อหุ�นัหลักให�ความสำคัญกับัการรักษาอำนัาจการควบัคุมหร่อผู้ลตอบัแทนัทางการเงินัในัระยะสั�นั
มากกว่าการสร�างคุณค่าแก่ผู้้�มีส่วนัได�ส่วนัเสียในัระยะยาว ระดับัการดำเนัินังานัด�านั ESG ขององค์กรจึงมีแนัวโนั�มลดลง
 ปัจจัยด�านัโครงสร�างองค์กร (ตัวแปรควบัคุม) ขนัาดของกิจการ และอายุบัริษัท เป็นัปัจจัยหลักที�ส่งเสริม ESG  
อยา่งเห็นัได�ชั่ด สะท�อนัว่าบัรษิทัขนัาดใหญ่ที�มทีรพัยากรมากกว่า และจดทะเบีัยนัมานัานั มคีวามพร�อมในัการจัดทำรายงานั 
และดำเนันิักิจกรรมด�านัความยั�งยน่ัตามมาตรฐานัของตลาดหลกัทรพัยฯ์   ได�ดีกวา่ อยา่งไรกต็ามความสามารถุในัการทำกำไร  
(ROA) ที�ไมพ่บัอิทธิพิลนัั�นั แย�งกบััผู้ลของ Oyinlola (2025) ซึ่ึ�งอาจเปน็ัเพราะในักลุม่ SET100 ทกุบัริษทัมคีวามจำเปน็ัต�องทำ  
ESG ตามกฎีเกณฑ์์ไม่ว่ากำไรจะส้งหร่อต�ำก็ตาม

  ข้อิจ้ำกัดงานวิจ้ัย
1. เชิงวิชาการ
 ผู้ลการศึกษาครั�งนัี�สนัับัสนัุนัแนัวคิด Upper Echelons Theory ที�อธิิบัายว่าคุณลักษณะของผู้้�บัริหารระดับัส้ง
สามารถุส่งผู้ลต่อการตัดสินัใจเช่ิงกลยุทธิ์ขององค์กร รวมถุึงแนัวคิด Stakeholder Theory ที�ช่ี�ให�เห็นัว่าการดำเนัินังานั 
ด�านั ESG เปน็ัผู้ลจากการตอบัสนัองตอ่ความคาดหวงัของผู้้�มสีว่นัได�สว่นัเสยี อยา่งไรกต็าม การศกึษาด�านั ESG ยงัมขี�อแตกตา่ง 
ของเกณฑ์ก์ารประเมนิัระหวา่งผู้้�ให�คะแนันั ESG (ESG rating divergence) ซึ่ึ�งอาจสง่ผู้ลตอ่ความสอดคล�องของผู้ลการวจิยั 
ดังนัั�นังานัวิจัยในัอนัาคตควรทดสอบั robustness ของผู้ลการศึกษาโดยใช่�คะแนันั ESG จากหลายฐานัข�อม้ลหร่อ 
หลายผู้้�ให�บัริการ เช่น่ั LSEG, MSCI หรอ่ S&P Global ESG Scores เพ่�อยน่ัยันัความน่ัาเช่่�อถุอ่และความคงทนัของผู้ลการวิจยั

2. เชิงปฏิบัต่ิการ
 ผู้ลการศกึษาสามารถุใช่�เปน็ัข�อมล้ประกอบัการกำหนัดนัโยบัายด�านัการกำกบััดแ้ลกจิการ และการสรรหาผู้้�บัรหิาร
ระดบััสง้ โดยคณะกรรมการบัริษทัควรพจิารณาคณุลกัษณะของ CEO ที�เอ่�อตอ่การขบััเคล่�อนัการดำเนันิังานัด�านั ESG ควบัค้่
กับัการเสริมสร�างกลไกการกำกับัด้แลกิจการ เช่่นั การเพิ�มสัดส่วนักรรมการอิสระ การส่งเสริมความหลากหลายทางเพศ 
ของคณะกรรมการบัริษทั การจดัตั�งคณะกรรมการด�านัความยั�งยน่ั (Sustainability Committee) รวมถึุงการกำหนัดระบับั
ค่าตอบัแทนัผู้้�บัริหารที�เช่่�อมโยงกับัผู้ลการดำเนิันังานัด�านั ESG เพ่�อสนัับัสนัุนัการสร�างคุณค่าในัระยะยาวและลดแรงจ้งใจ
ในัการมุ่งเนั�นัผู้ลตอบัแทนัระยะสั�นั

3. สูำหรับการวิจ้ัยในอินาคุต่
 แม�ว่างานัวิจัยนัี�จะอธิิบัายอิทธิิพลของคุณลักษณะของ CEO ต่อผู้ลการดำเนัินังานัด�านั ESG ได�ในัระดับัหนัึ�ง  
แต่ยังมีข�อจำกัดหลายประการที�สามารถุพัฒนัาต่อยอดได� ดังนัี�
 1) คุณลักษณะของ CEO ที�ใช่�ในัการศึกษายังเป็นัตัวแปรเช่ิงปริมาณพ่�นัฐานั ได�แก่ เพศ อายุ ระดับัการศึกษา  
และระยะเวลาการดำรงตำแหนั่ง ซึ่ึ�งอาจไม่สามารถุสะท�อนัความสามารถุ ประสบัการณ์ ค่านัิยม และวิสัยทัศนั์ของผู้้�
บัริหารได�อย่างครบัถุ�วนั งานัวิจัยในัอนัาคตจึงควรพิจารณาตัวแปรเพิ�มเติม เช่่นั CEO duality, CEO financial expertise, 
ประสบัการณ์ในัอตุสาหกรรมที�มผีู้ลกระทบัต่อสิ�งแวดล�อม ความหลากหลายทางเพศและเช่่�อช่าตขิอง CEO ตลอดจนัรป้แบับั
ค่าตอบัแทนัผู้้�บัริหาร เพ่�อสะท�อนัมิติด�านัภาวะผู้้�นัำและการตัดสินัใจเช่ิงกลยุทธิ์ได�ครอบัคลุมยิ�งขึ�นั
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 2) ควรศึกษาปัจจัยด�านัโครงสร�างบัรรษัทภิบัาลร่วมกับัคุณลักษณะของ CEO เช่่นั board gender diversity, 
board independence และ sustainability committee เพ่�ออธิิบัายบัทบัาทของกลไกการกำกับัด้แลที�อาจเสริมสร�าง
หร่อกำกับัอิทธิิพลของ CEO ต่อผู้ลการดำเนัินังานัด�านั ESG
 3) การวิจัยครั�งนัี�ใช่�ข�อม้ลทุติยภ้มิและการวิเคราะห์เช่ิงปริมาณ จึงสามารถุอธิิบัายได�เพียงความสัมพันัธิ์ระหว่าง
ตัวแปร แต่ยังไม่สามารถุสรุปความเป็นัเหตุเป็นัผู้ลได�อย่างชั่ดเจนั งานัวิจัยในัอนัาคตจึงควรใช่�วิธิีการที�ช่่วยลดปัญหา  
endogeneity เช่่นั การศึกษาการเปลี�ยนัแปลง CEO (CEO succession) และเปรียบัเทียบัผู้ลการดำเนัินังานัด�านั ESG  
ก่อนัและหลังการเปลี�ยนัแปลงผู้้�บัริหาร หร่อใช่�ข�อม้ลแบับัภาคตัดขวางตามช่่วงเวลา (longitudinal data) และแบับัจำลอง
เช่ิงเหตุผู้ลที�เหมาะสม เพ่�อย่นัยันัความสัมพันัธิ์เช่ิงสาเหตุได�ดียิ�งขึ�นั
 4) งานัวิจัยนัี�ศึกษาบัริษัทในักลุ่ม SET100 ในัช่่วงเวลา 5 ปี จึงอาจมีข�อจำกัดในัการอ�างอิงผู้ลไปยังบัริษัทนัอกกลุ่ม  
SET100 หร่อบัริษัทขนัาดเล็กที�มีโครงสร�างการกำกับัด้แลและแรงจ้งใจด�านั ESG แตกต่างกันั งานัวิจัยในัอนัาคต 
จึงควรขยายกลุ่มตัวอย่างไปยังบัริษัทจดทะเบัียนัทั�งหมดในัตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หร่อศึกษาวิจัยเช่ิงเปรียบั
เทยีบัระหวา่งบัรษิทัขนัาดใหญแ่ละขนัาดเลก็ รวมถุงึเปรยีบัเทยีบัระหวา่งอตุสาหกรรม เพ่�อเพิ�มความสามารถุในัการอธิิบัาย 
และการประยุกต์ใช่�ผู้ลการวิจัยในับัริบัทที�หลากหลาย
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บทคัดย์่อ

 การวิิจัย์นี�มีวิัตถุุประสงค์เพ่�อศึกษาวิงจรการสร้างกระแสเงินสด้และการวิัด้มูลค่าราคาตลาด้ของหลักทรัพย์์:  
หลกัฐานจากบัริษทัจด้ทะเบีัย์นในตลาด้หลักทรพัย์แ์หง่ประเทศไทย์ ซึึ่�งเปน็ขอ้มลูในงบัการเงินและราย์งานประจำปีระหวิา่งปี  
พ.ศ. 2563-2565 เป็นระย์ะเวิลา 3 ปี จำนวิน 965 ราย์ปีบัริษัท สถุิติที�ใชี้ในการวิิเคราะห์ข้อมูล  ค่อ สถุิติเชีิงพรรณนา  
การวิิเคราะห์ค่าสัมประสิทธุิ�สหสัมพันธุ์แบับัเพีย์ร์สัน และการวิิเคราะห์ถุด้ถุอย์พหุคูณแบับั Pooled OLS  Fixed Effects  
และ Random Effects โด้ย์ใชี้การทด้สอบัของ Hausman เพ่�อเล่อกแบับัจำลองที�เหมาะสม
 ผลการศึกษาพบัว่ิาวิงจรกระแสเงินสด้ (Cash Conversion Cycle: CCC) มคีวิามสัมพนัธุเ์ชีงิลบัอย่์างมีนยั์สำคัญทาง
สถุติกิบััอตัราสว่ินราคาตลาด้ตอ่มลูคา่หุน้ตามบัญัชี ี(Price to Book Value Ratio: P/BV) บัง่ชีี�วิา่บัรษิทัที�มวีิงจรกระแสเงนิสด้สั�น 
แสด้งถุึงการบัริหารเงินทุนหมุนเวิีย์นอย์่างมีประสิทธุิภาพ ลด้การผูกเงินสด้ไวิ้กับัลูกหนี�การค้าและสินค้าคงคลังมากเกินไป 
ทำให้บัริษทัมีควิามสามารถุในการทำกำไรซึึ่�งสะท้อนในมูลค่าราคาตลาด้ของหลักทรัพย์ท์ี�สงูขึ�นเม่�อเทีย์บักับัมูลค่าทางบััญชีี 
อย์่างไรก็ตามการศึกษานี�ไม่พบัควิามสัมพันธุ์อย์่างมีนัย์สำคัญทางสถุิติระหวิ่างวิงจรกระแสเงินสด้กับัอัตราส่วินราคาตลาด้ 
ต่อกําไรต่อหุ้น (Price to Earnings Ratio: P/E)  อันเป็นผลมาจากค่า P/E สะท้อนควิามคาด้หวิังของนักลงทุน 
ต่อการเติบัโตของกำไรในอนาคตมากกวิ่าผลประกอบัการปัจจุบััน ซึ่ึ�งวิงจรกระแสเงินสด้เป็นตัวิชีี�วิัด้เชีิงผลการด้ำเนินงาน 
ในระย์ะสั�นจึงทำให้ไม่ส่งผลต่อ P/E อย์่างมีนัย์สำคัญ

คำสัำคัญ : วิงจรกระแสเงินสด้ อัตราส่วินราคาตลาด้ต่อมูลค่าหุ้นตามบััญชีี อัตราส่วินราคาตลาด้ต่อกําไรต่อหุ้น
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Abstract

 This study investigates the relationship between cash conversion cycle and the stock market 
valuation: evidence from firms listed in the Stock Exchange of Thailand. The study utilizes secondary 
data derived from financial statements and annual reports covering the period 2020–2022, totaling 
965 firm-year observations. The statistical techniques employed include descriptive statistics, pearson  
correlation analysis, and multiple regression analysis using Pooled OLS, Fixed Effects and Random Effects 
models, with the Hausman test applied to identify the most appropriate model.
 The empirical findings reveal that the cash conversion cycle exhibits a statistically significant 
negative association with the price to book value ratio (P/BV). This indicates that firms with shorter cash 
conversion cycles demonstrate more efficient working capital management by minimizing excessive 
cash tied up in accounts receivable and inventories, thereby enhancing profitability and contributing 
to a higher market valuation relative to book value. However, this study does not find a statistically 
significant relationship between cash conversion cycle and price to earnings ratio (P/E). This outcome 
can be attributed to the fact that P/E ratios primarily reflect the expectations of investors regarding 
future earnings growth rather than current performance. Since the cash conversion cycle represents a 
short-term operational efficiency measure, it does not exert a statistically significant influence on the 
P/E ratio.
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  บทนำา
 การบัริหารการเงินขององค์กรนั�นการให้ควิามสำคัญกับัเป้าหมาย์ระย์ะย์าวิมีวิัตถุุประสงค์เพิ�มควิามมั�งคั�ง 
ของผู้ถุ่อหุ้น โด้ย์ใชี้เคร่�องม่อสำคัญในการบัรรลุเป้าหมาย์ทางธุุรกิจระย์ะย์าวิค่อการตัด้สินใจเกี�ย์วิกับัโครงสร้างเงินทุน  
การจัด้ทำงบัประมาณ การตัด้สินใจเกี�ย์วิกับัการจ่าย์เงินปันผลและอ่�นๆ อย่์างไรก็ตามเป้าหมาย์ระย์ะย์าวิของบัริษทัจะสำเรจ็นั�น 
ต้องผ่านการด้ำเนินงานตามแผนงานระย์ะสั�นก่อน ด้ังนั�นการบัริหารเงินทุนหมุนเวิีย์น (Working capital management: 
WCM) จึงเป็นการวิัด้สภาพคล่องธุุรกิจที�สำคัญในลำด้ับัแรก ซึ่ึ�งการเล่อกวิัด้ผลการด้ำเนินงานในระย์ะสั�น Richards  
และ Laughlin เสนอทฤษฎีตีามแบับัจำลองวิงจรการสร้างกระแสเงินสด้ (Richards & Laughlin, 1980) ถุอ่เป็นองค์ประกอบั
ของการบัริหารเงินทุนหมุนเวิีย์น โด้ย์เฉพาะอย์่างย์ิ�งวิงจรการสร้างกระแสเงินสด้เป็นตัวิแปรสำคัญในการสร้างสภาพคล่อง 
ควิามสามารถุในการชีำระหนี�และควิามสามารถุในการทำกำไรของบัริษัท (Panigrahi, 2013)
	 วงจรการสร้างกระแสเงินสด	 (Cash	Conversion	Cycle:	CCC)	 เป็็นหน่�งในตััวชี้้�วัดเชี้ิงป็ริมาณที่้�ชี้่วยให้เข้้าใจ 
ความสามารถในการดำเนินงานและการจัดการข้องบริษััที่	วงจรกระแสเงินสดเป็็นตััวชี้้�วัดที่้�นิยมใชี้้เพื่่�อป็ระเมินการบริหาร
สภาพื่คล่องโดยการเป็ร้ยบเที่้ยบความเส้�ยงกับผลตัอบแที่น	(Aldubhani	et	al.,	2022)	ซึ่่�งตััวชี้้�วัดวงจรกระแสเงินสด 
มค้วามสำคญัเน่�องจากเชี้่�อมโยงตัั�งแต่ัการนำวตััถดุบิเข้้ามาส่ก่ระบวนการผลติั	ผ่จ้ำหน่ายสนิค้าและการส่งสนิค้า	กจิกรรมการข้าย 
และการรักษัาความสัมพื่ันธ์์กับล่กค้า	ดังนั�นวงจรการสร้างกระแสเงินสดจ่งเป็็นสิ�งสำคัญที่้�ผ่้บริหารตั้องม้ความเข้้าใจ 
และนำมาพื่ิจารณาที่ั�งในมุมมองที่างด้านการเงินและห่วงโซึ่่อุป็ที่าน	 (Farris	&	Hutchison,	2002)	วงจรกระแสเงินสด 
ม่ลค่าเพื่ิ�มข้่�นค่อบริษััที่ม้ความตั้องการเงินทีุ่นหมุนเว้ยนมากข้่�น	 (Abuzayed,	2012)	 ซ่ึ่�งวงจรกระแสเงินสด	 (CCC)	 
วดัคา่จากระยะเวลาในการหมนุเวย้นเงนิสดจากระยะเวลาจา่ยเงนิสดไป็จนกระที่ั�งไดร้บัเงนิสดกลบัมา	ซึ่่�งป็ระกอบดว้ยระยะเวลา 
ข้ายสินค้าค่อ	ระยะเวลาในการเป็ล้�ยนวัตัถุดิบเป็็นสินค้าและสามารถข้ายสินค้านั�นได้	ระยะเวลาเก็บหน้�ค่อระยะเวลาที่้�ใชี้้ 
ในการเกบ็เงนิจากการข้าย	และระยะเวลาจา่ยชี้ำระหน้�คอ่ระยะเวลาตัั�งแตัก่ารซึ่่�อวตััถดุบิจนชี้ำระเป็น็เงนิสด	โดยหากผลลพัื่ธ์์ 
ข้องวงจรกระแสเงินสดเป็็นลบแสดงว่าบริษััที่สามารถจัดการเงินทีุ่นหมุนเว้ยนโดยใชี้้เพื่้ยงแค่แหล่งเงินทีุ่นจากภายใน 
แตั่หากวงจรกระแสเงินสดเป็็นบวกแสดงว่าบริษััที่ต้ัองชี้ำระหน้�ก่อนท้ี่�จะได้รับเงินจากล่กค้า	อาจต้ัองจัดหาเงินทีุ่น 
จากแหล่งภายนอกเข้้ามาช่ี้วยลดความเส้�ยงด้านสภาพื่คล่อง	โดยที่ั�วไป็แล้วบริษััที่จ่งม้เป้็าหมายการบริหารให้วงจรเงินสด
สั�นที่้�สุด	เพื่่�อแสดงถ่งป็ระสิที่ธ์ิภาพื่การบริหารเงินสดข้องบริษััที่ที่้�ด้	(Karim	et	al.,	2023)
	 อย่างไรก็ตัามลักษัณะการป็ระกอบธุ์รกิจท้ี่�แตักต่ัางกันที่ำให้วงจรกระแสเงินสด	(CCC)	ข้องแต่ัละกิจการแตักต่ัาง
กันไป็ตัามป็ริมาณการลงทีุ่นในสินที่รัพื่ย์หมุนเว้ยนและนโยบายสินเชี้่�อที่างการค้า	ธ์ุรกิจที่้�บริหารวงจรเงินสดได้อย่างม้
ป็ระสิที่ธิ์ภาพื่ย่อมพ่ื่�งพื่าแหล่งเงินทุี่นภายนอกน้อยลงและลดความเส้�ยงด้านสภาพื่คล่อง	ข้ณะท้ี่�วงจรเงินสดท้ี่�ยาวเกินไป็
อาจสะสมเป็็นป็ัญหาเร่�อรังจนถ่งข้ั�นวิกฤตัที่างการเงิน	ที่ว่าความสำคัญข้อง	CCC	ไม่ได้จำกัดอย่่เพื่้ยงมิตัิการดำเนินงาน 
ภายในเท่ี่านั�น	 แตั่ยังส่งผ่านไป็ถ่งมุมมองข้องตัลาดทีุ่นด้วย	 โดยม้หลักฐานเชี้ิงป็ระจักษั์ย่นยันว่าการบริหาร	CCC	 
อย่างม้ป็ระสิที่ธ์ิภาพื่ส่งผลให้ราคาหุ้นและความสามารถในการที่ำกำไรข้องกิจการส่งข้่�น	 (Zeidan	&	Shapir,	2017)	 
เชี้น่เดย้วกบัที่้�พื่บวา่ป็ระสทิี่ธ์ภิาพื่ในการบรหิาร	CCC	และองคป์็ระกอบข้อง	CCC	มน้ยัสำคญัตัอ่มล่คา่ตัลาดและผลตัอบแที่น
ข้องผ่้ถ่อหุ้น	 (Chen	et	al.,	2022)	ด้วยเหตัุน้�	นักลงทีุ่นจ่งมักป็ระเมินสภาพื่คล่องข้องกิจการผ่านอัตัราส่วนที่างการเงิน 
	ซึ่่�งเป็็นที่้�ยอมรับมาอย่างยาวนานว่าสามารถใชี้้พื่ยากรณ์ที่ิศที่างการเป็ล้�ยนแป็ลงข้องราคาหลักที่รัพื่ย์ได้	(Ou	&	Penman,	
1989)	 โดยอัตัราส่วนท้ี่�นิยมใชี้้มากท้ี่�สุดสองอัตัราส่วนค่ออัตัราส่วนราคาตัลาดต่ัอกำไรสุที่ธิ์ตั่อหุ้น	 (Price	to	Earnings	 
Ratio:	P/E)	และอัตัราส่วนราคาต่ัอมล่ค่าที่างบัญชี้	้(Price	to	Book	Value	Ratio:	P/BV)	เน่�องจากสะท้ี่อนที่ั�งผลการดำเนินงาน 
ในป็ัจจุบันและความคาดหวังข้องตัลาดต่ัอการเตัิบโตัในอนาคตั	การใชี้้ข้้อม่ลที่างการเงินป็ระกอบการตััดสินใจลงทีุ่น 
ในลักษัณะน้�จ่งม้ความเส้�ยงน้อยกว่าการซึ่่�อข้ายตัามการข้่�นลงข้องราคาหุ้นเพื่้ยงอย่างเด้ยว
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 งานวิจิยั์ในบัรบิัทไทย์ที�ผา่นมาเชี่�อมโย์ง CCC กบััผลการด้ำเนนิงานเชีงิบัญัชีเีปน็หลกั เชีน่ การศกึษาบัรษิทัไทย์ 371 
บัริษัทชี่วิงปี 2012-2018 พบัวิ่า CCC มีควิามสัมพันธุ์เชีิงลบักับั ROA และ ROE แต่ไม่มีควิามสัมพันธุ์กับัอัตรากำไรขั�นต้น 
(Rattanacharuenchai & Chaiwong, 2019) และการศึกษากลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอาหารก็พบัควิามสัมพันธุ์เชีิงลบั
อย์่างมีนัย์สำคัญระหวิ่าง CCC กับัควิามสามารถุในการทำกำไรเชี่นกัน (Linh & Mohanlingam, 2018) แม้แต่งานล่าสุด้
ที�ขย์าย์ไปถุึงมูลค่ากิจการก็ย์ังวิัด้ด้้วิย์ Tobin’s Q และจำกัด้เฉพาะบัริษัท 100 อันด้ับัแรกในชี่วิงการระบัาด้ของโควิิด้-19 
(Phunnarungsi, 2024) ย์ังไม่มีงานใด้ในบัริบัทไทย์ที�ทด้สอบั CCC กับัตัวิชีี�วิัด้มูลค่าตลาด้ที�นักลงทุนใชี้ประเมินหุ้นโด้ย์ตรง
อย์่าง P/E และ P/BV
	 ในระดับสากลก็พื่บชี้่องว่างที่ำนองเด้ยวกัน	การศ่กษัาข้อง	Wang	(2019)	เป็็นหน่�งในงานแรกที่้�ชี้้�ว่าพื่อร์ตัหุ้น	CCC 
ตั�ำให้ผลตัอบแที่นส่งกว่าพื่อร์ตัหุ้น	CCC	ส่งอย่างม้นัยสำคัญ	และงานข้อง	Chen	et	al.	 (2022)	ที่้�ศ่กษัา	47	ตัลาดที่ั�ว
โลกระบุชี้ัดว่าหลักฐานเชี้ิงป็ระจักษั์เก้�ยวกับความเชี้่�อมโยงระหว่าง	CCC	กับการตัั�งราคาสินที่รัพื่ย์ยังม้อย่่อย่างจำกัดมาก	 
และงานวิจัยเหล่าน้�เน้นที่้�ผลตัอบแที่นหุ้น	ไม่ได้ใชี้้ตััวชี้้�วัดม่ลค่าเชี้ิงเป็ร้ยบเที่้ยบอย่าง	P/E	และ	P/BV	ซึ่่�งเป็็นเคร่�องม่อหลัก
ที่้�นักลงทีุ่นไที่ยใชี้้จริง
	 งานวิจัยฉบับน้�จ่งมุ่งเติัมช่ี้องว่างดังกล่าวโดยที่ดสอบความสัมพัื่นธ์์ระหว่าง	CCC	กับ	P/E	และ	P/BV	ข้องบริษััที่
จดที่ะเบ้ยนในตัลาดหลักที่รัพื่ย์แห่งป็ระเที่ศไที่ยภายใต้ักรอบ	Agency	Theory	ซึ่่�งยังไม่เคยถ่กศ่กษัาในบริบที่น้�มาก่อน	 
ดังนั�นงานวิจัยน้�จ่งม้วัตัถุป็ระสงค์เพื่่�อศ่กษัาความสัมพื่ันธ์์ข้อง	CCC	ตั่อการวัดม่ลค่าข้องหลักที่รัพื่ย์ด้วย	P/E	Ratio	 
และ	P/BV	Ratio	ข้องบริษััที่จดที่ะเบ้ยนในตัลาดหลักที่รัพื่ย์แห่งป็ระเที่ศไที่ย	ที่ั�งน้�เพื่่�อเตัิมเตั็มชี้่องว่างที่างวิชี้าการ 
และเพื่่�อเป็็นแนวที่างในการตััดสินใจลงทีุ่น	ส่งเสริมความมั�งคั�งและการเตัิบโตัอย่างยั�งย่นในตัลาดทีุ่นไที่ยตั่อไป็

  การทบทวนวรรณกรรมและการพััฒนาสัมมติฐาน
	 ที่ฤษัฎี้ตััวแที่น	(Agency	Theory)
	 ที่ฤษัฎ้ีตััวแที่น	(Agency	Theory)	ข้อง	Jensen	and	Meckling	(1976)	อธ์ิบายความขั้ดแย้งที่างผลป็ระโยชี้น์ 
ระหวา่งผ่บ้รหิารกบัผ่ถ้อ่หุน้อนักอ่ใหเ้กดิตัน้ที่นุตัวัแที่น	โดยเฉพื่าะเม่�อที่รพัื่ยากรข้องกจิการอย่ภ่ายใตัด้ลุยพื่นิจิข้องผ่บ้รหิาร
เกินความจำเป็็นตั่อการลงทีุ่นที่้�สร้างม่ลค่าเพื่ิ�ม	ผ่้บริหารม้แนวโน้มใชี้้ที่รัพื่ยากรเพื่่�อป็ระโยชี้น์ส่วนตันมากกว่าผ่้ถ่อหุ้น	
(Jensen,	1986)	แนวคิดดังกล่าวอธิ์บายพื่ฤติักรรมการบริหารรอบเวลาแป็ลงเงินสด	(Cash	Conversion	Cycle:	CCC)	
ได้อย่างสอดคล้อง	เน่�องจาก	CCC	สะที่้อนเงินทีุ่นที่้�ผ่กพื่ันอย่่ในล่กหน้�การค้าและสินค้าคงเหล่อตัามดุลยพื่ินิจข้องผ่้บริหาร
โดยตัรง	กิจการท้ี่�ม	้CCC	ยาวนานจง่สะท้ี่อนต้ันทุี่นตัวัแที่นท้ี่�สง่กว่า	สอดคล้องกับ	Aktas	et	al.	(2015)	ที่้�พื่บว่าป็ระสิที่ธิ์ภาพื่
การบริหารเงินทีุ่นหมุนเว้ยนสัมพื่ันธ์์กับม่ลค่ากิจการที่้�เพื่ิ�มข้่�น	นอกจากน้�	ที่ฤษัฎี้ตััวแที่นนำเสนอว่านักลงทีุ่นป็รับลดม่ลค่า
ที่้�ยินด้จ่ายเม่�อรับร่้สัญญาณตั้นทีุ่นตััวแที่นที่้�ส่ง	กิจการที่้�ม้	CCC	ยาวนานจ่งม้แนวโน้มถ่กป็ระเมินม่ลค่าตั�ำกว่า	สะที่้อนผ่าน 
อัตัราส่วนราคาตัลาดต่ัอม่ลค่าที่างบัญชี้้	 (PBV)	และราคาต่ัอกำไรต่ัอหุ้น	 (PE)	ที่้�ลดลง	สอดคล้องกับ	Chang	 (2018)	 
ที่้�พื่บความสัมพัื่นธ์เ์ชี้งิลบระหว่าง	CCC	กับมล่ค่ากจิการในกลุม่ตัวัอย่างนานาชี้าติั	ดังนั�นที่ฤษัฎ้ีตัวัแที่นจง่เป็น็กรอบท้ี่�เชี้่�อมโยง 
ตััวแป็รอิสระ	CCC	เข้้ากับตััวแป็รตัาม	PBV	และ	PE	ข้องการศ่กษัาน้�

วารสารสภาวิชาชีพบััญชี    ปีที่ 8(2) ฉบับที่ 23  พัฤษัภาคม - สัิงหาคม 25695656



	 แนวคิดเก้�ยวกับวงจรกระแสเงินสด	(Cash	Conversion	Cycle:	CCC)
	 การบริหารสภาพื่คล่องถ่อเป็็นป็ัจจัยสำคัญตั่อการดำเนินงานข้องกิจการ	เน่�องจากสะที่้อนถ่งความสามารถในการ
ชี้ำระหน้�สินระยะสั�นและรองรับค่าใชี้้จ่ายในการดำเนินงาน	ซึ่่�งส่งผลโดยตัรงต่ัอเสถ้ยรภาพื่ที่างการเงินและการดำเนินงาน
ตั่อเน่�องข้องกิจการ	ในวรรณกรรมท้ี่�ผ่านมา	การศ่กษัาส่วนใหญ่ได้ให้ความสำคัญกับการบริหารทีุ่นหมุนเว้ยน	(Working	
Capital	Management:	WCM)	โดยมุ่งวิเคราะห์ป็ัจจัยที่้�กำหนดระดับสภาพื่คล่องและผลกระที่บตั่อผลการดำเนินงาน
ข้องกิจการอย่างม้นัยสำคัญ	(Lazaridis	&	Tryfonidis,	2006;	Panigrahi,	2013)	WCM	มุ่งเน้นการศ่กษัาปั็จจัยตั่าง	ๆ	 
ที่้�เป็็นตััวบ่งชี้้�สภาพื่คล่องและอิที่ธ์ิพื่ลที่้�ม้ตั่อผลป็ระกอบการที่างการเงินข้องกิจการ	ในชี้่วงไม่ก้�ป็ีที่้�นักวิจัยได้เล่อกใชี้้เที่คนิค
การวิเคราะห์วงจรกระแสเงินสด	(Cash	Conversion	Cycle:	CCC)	 ซ่ึ่�งเป็็นเที่คนิคท้ี่�ป็รับตัามการเป็ล้�ยนแป็ลงข้องร่ป็
แบบธ์ุรกิจที่้�แตักตั่างกันหร่อเที่คนิคการวิเคราะห์เชี้ิงพื่ลวัตัและเป็็นการวัดระดับสภาพื่คล่องที่้�ม้ป็ระสิที่ธ์ิภาพื่ข้องกิจการ 
	(Karim	et	al.,	2023)	ที่ั�งน้�	CCC	ไดร้บัการยอมรบัวา่เป็็นหน่�งในเคร่�องมอ่ที่้�มป้็ระสทิี่ธ์ผิลในการศก่ษัาการบรหิารสภาพื่คลอ่ง
ข้องกิจการ	และเที่คนิค	CCC	ได้รับการยอมรับว่าเป็็นหน่�งในป็ัจจัยที่้�ม้อิที่ธ์ิพื่ลตั่อความสามารถในการที่ำกำไรข้องกิจการ
	 อยา่งไรกต็ัาม	แนวที่างการวดัสภาพื่คลอ่งสามารถจำแนกไดเ้ป็น็	2	มติัหิลกั	ไดแ้ก	่1)	แนวที่างการวเิคราะหอ์ตััราสว่น 
เชี้งิสถิตั	ิ(Static	Ratio	Analysis	Approach)	และ	2)	แนวที่างการวิเคราะห์เชี้งิพื่ลวัตัหรอ่แนวที่าง	CCC	(Jose	et	al.,	1996)	 
สำหรับแนวที่างเชี้ิงสถิตัิจะใชี้้อัตัราส่วนตั่าง	ๆ 	เชี้่น	Current	Ratio	(CR),	Quick	Ratio	(QR)	ซึ่่�งคำนวณจากข้้อม่ลที่างบัญชี้้
เพื่่�อสะที่้อนระดับสภาพื่คล่อง	ณ	ชี้่วงเวลาหน่�ง	ข้ณะที่้�แนวที่างเชี้ิงพื่ลวัตัซึ่่�งใชี้้ดัชี้น้	CCC	ชี้่วยให้กิจการสามารถป็ระเมิน
สภาพื่คล่องอย่างตั่อเน่�องในชี้่วงระยะเวลาที่้�ยาวข้่�น
	 งานวิจัยเชี้ิงป็ระจักษั์หลายฉบับได้สำรวจความสัมพื่ันธ์์ระหว่าง	CCC	กับความสามารถในการที่ำกำไร	และพื่บว่า
ที่ั�งสองตััวแป็รม้ความสัมพื่ันธ์์ในเชี้ิงลบอย่างม้นัยสำคัญ	(Anser	&	Malik,	2013;	Chowdhury	et	al.,	2018)	สอดคล้อง
กับงานวิจัยข้อง	Rizky	&	Mayasari	(2018);	Carmona	et	al.	(2024)	พื่บว่า	CCC	มค้วามสัมพื่ันธ์์เชี้ิงลบกับความสามารถ
ในการที่ำกำไร	กล่าวค่อ	การลดระยะเวลาข้องวงจรกระแสเงินสดสะที่้อนถ่งการบริหารทีุ่นหมุนเว้ยนที่้�ม้ป็ระสิที่ธ์ิภาพื่และ
การใชี้้ที่รัพื่ยากรอย่างเหมาะสม	ซึ่่�งชี้่วยลดตั้นทีุ่นที่างการเงินและเพื่ิ�มผลตัอบแที่นให้แก่กิจการ	ที่ั�งน้�ความสามารถในการ
ที่ำกำไรก็จะส่งผลตั่อการตััดสินใจในการซึ่่�อหลักที่รัพื่ย์ข้องนักลงทีุ่น	โดยนักลงทีุ่นจะใชี้้เคร่�องม่อป็ระเมินม่ลค่าหลักที่รัพื่ย์
ด้วยอัตัราส่วนที่างการเงิน

	 แนวคิดเก้�ยวกับการป็ระเมินม่ลค่าหลักที่รัพื่ย์ด้วยอัตัราส่วน	P/E	Ratio	และ	P/BV	Ratio
	 การป็ระเมินมล่คา่หลักที่รัพื่ย์	(Equity	Valuation)	เป็น็กระบวนการท้ี่�สำคญัในการวิเคราะห์การลงทุี่นในตัลาดที่นุ	 
โดยมวั้ตัถปุ็ระสงค์หลกัเพื่่�อระบวุ่าหลกัที่รพัื่ย์มร้าคาสง่หรอ่ตั�ำกว่ามล่ค่าที่้�แท้ี่จรงิ	(Intrinsic	Value)	หรอ่ไม่	ตัวัชี้้�วดัเชี้งิป็รมิาณ
ที่้�ไดร้บัความนยิมในการป็ระเมนิมล่คา่หลกัที่รพัื่ย์	ซึ่่�งสามารถสะที่อ้นมล่คา่ตัลาดข้องบรษิัทัี่เม่�อเป็รย้บเที่ย้บกบัป็จัจยัพื่่�นฐาน 
ด้านผลการดำเนินงานและฐานะที่างการเงิน	ป็ระกอบด้วยอัตัราส่วนที่างการเงิน	ดังน้�
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 1. อัตราส่วินราคาต่อกำไรสุทธุิ (Price to Earnings Ratio: P/E Ratio)
	 อตััราสว่นราคาตัอ่กำไรสทุี่ธ์	ิ(Price	to	Earnings	Ratio:	P/E	Ratio)	เป็น็หน่�งในตัวัชี้้�วดัที่างการเงนิที่้�ไดร้บัความนยิม 
มากที่้�สุดในการป็ระเมินม่ลค่าหลักที่รัพื่ย์ในตัลาดทีุ่น	 โดยสะที่้อนความสัมพื่ันธ์์ระหว่างราคาตัลาดข้องหลักที่รัพื่ย์	 
(Stock	price)	 กับกำไรสุที่ธิ์ตั่อหุ้น	 (Earnings	per	Share:	EPS)	ข้องกิจการ	(Damodaran,	2012)	ซึ่่�งนักลงทุี่นใชี้้เป็็น
เกณฑ์์ในการวิเคราะห์ความคุ้มค่าข้องการลงทีุ่นและการคาดการณ์ความสามารถในการสร้างผลกำไรในอนาคตั	ค่า	P/E	
Ratio	ที่้�อย่ใ่นระดบัสง่บง่ชี้้�ถง่ความคาดหวงัข้องนกัลงที่นุตัอ่โอกาสในการเตับิโตัข้องผลกำไรในอนาคตั	ข้ณะที่้�คา่	P/E	Ratio 
ที่้�ตั�ำอาจสะที่้อนความกังวลเก้�ยวกับความเส้�ยงหร่อการชี้ะลอตััวข้องผลการดำเนินงาน	(Fathima	Sajeetha	et	al.,	2023)	
อย่างไรก็ตัาม	นักลงทีุ่นควรพื่ิจารณาองค์ป็ระกอบอ่�นป็ระกอบด้วย	เน่�องจากค่า	P/E	Ratio	เพื่้ยงอย่างเด้ยวอาจไม่สะที่้อน
ความเหมาะสมข้องราคาหลักที่รัพื่ย์ได้อย่างครอบคลุม	 (Ghaeli,	2016)	ในเชี้ิงป็ฏิิบัตัิ	ค่า	P/E	Ratio	ได้รับการยอมรับ 
อย่างแพื่ร่หลายว่าเป็็นเคร่�องม่อป็ระเมินม่ลค่าท้ี่�นักลงทุี่นและนักวิเคราะห์ใชี้้มากท้ี่�สุดในกระบวนการตััดสินใจลงทุี่น	 
(Graham	&	Harvey,	2001))	สาเหตัุที่้�ที่ำให้อัตัราส่วนน้�ได้รับความนิยมส่ง	 เน่�องจากม้ความเร้ยบง่ายในการคำนวณ 
และความเข้า้ใจง่ายในเชี้งิความหมาย	(Anjaria	&	Saurav,	2025)	โดย	P/E	Ratio	เป็น็หน่�งในวิธ์ท้้ี่�ผ่เ้ชี้้�ยวชี้าญด้านการลงทุี่น 
เล่อกใชี้้มากที่้�สุดในการป็ระเมินม่ลค่ากิจการ	นอกจากน้�ความนิยมข้อง	P/E	Ratio	 เกิดจากคุณลักษัณะที่้�เข้้าใจง่าย 
และสอดคล้องกับแนวคิดการวิเคราะห์เชี้ิงเป็ร้ยบเที่้ยบในตัลาดทีุ่น	 (Penman,	2013)	 โดย	Wang	et	al.	 (2017) 
ยังสนับสนุนข้้อสังเกตุัน้�	 โดยระบุว่า	P/E	Ratio	 เป็็นอัตัราส่วนท้ี่�ได้รับความนิยมส่งสุดเม่�อเป็ร้ยบเที่้ยบกับอัตัราส่วน 
ที่างการเงินอ่�น	ๆ	ด้วยเหตัุน้�	P/E	Ratio	จ่งถ่อเป็็นตััวชี้้�วัดที่้�นักลงทีุ่นใชี้้เป็็นเกณฑ์์สำคัญในการพื่ิจารณาม่ลค่าหลักที่รัพื่ย์	
โดยเฉพื่าะเม่�อตั้องการเป็ร้ยบเที่้ยบความคุ้มค่าและความสามารถในการที่ำกำไรข้องกิจการระหว่างบริษััที่ในอุตัสาหกรรม
เด้ยวกันหร่อตั่างอุตัสาหกรรม	(Carmona	et	al.,	2024)

	 2.	อัตัราส่วนราคาตั่อม่ลค่าที่างบัญชี้้	(Price	to	Book	Value	Ratio:	P/BV	Ratio)
	 P/BV	Ratio	 เป็็นอ้กหน่�งตััวชี้้�วัดที่้�นิยมใชี้้ในการป็ระเมินม่ลค่าหุ้น	 โดยสะที่้อนความสัมพื่ันธ์์ระหว่างราคาตัลาด
ข้องหุ้นกับม่ลค่าที่างบัญชี้้ตั่อหุ้น	(Penman,	2013)	ค่า	P/BV	Ratio	ที่้�ส่งอาจแสดงถ่งความเชี้่�อมั�นข้องนักลงทีุ่นว่าบริษััที่
ม้ศกัยภาพื่ในการสรา้งผลตัอบแที่นจากสนิที่รพัื่ยท์ี่้�มอ้ย่	่หรอ่สะที่อ้นถง่มล่คา่ท้ี่�ไมป่็รากฏิในงบดลุ	เชี้น่	ชี้่�อเสย้ง	(Goodwill)	
หรอ่สนิที่รัพื่ยไ์มม่ต้ัวัตันอ่�น	ๆ 	ในข้ณะที่้�คา่	P/BV	Ratio	ที่้�ตั�ำอาจบง่ชี้้�ถง่ความเส้�ยงในการดำเนนิธ์รุกจิหรอ่ผลการดำเนนิงาน 
ที่้�ไม่สอดคล้องกับที่รัพื่ยากรที่้�ม้อย่่	การวิเคราะห์อัตัราส่วน	P/BV	เพื่่�อใชี้้วิเคราะห์ราคาหุ้น	Sorongan	&	Yatna	(2018)	 
กล่าวว่า	“ยิ�งบริษััที่ม้ค่า	P/BV	ส่งเที่่าใด	ยิ�งสะที่้อนถ่งความคาดหวังข้องบุคคลภายนอกที่้�ม้ตั่อศักยภาพื่ในอนาคตั 
ข้องบรษิัทัี่มากข้่�น”	โดยนกัลงที่นุสามารถใชี้ค้า่	P/BV	ในการพื่จิารณาวา่หุน้ข้องบริษัทัี่นั�นควรคา่แกก่ารลงที่นุหรอ่ไม	่(Rizky	&	 
Mayasari,	2018)	ที่ำใหน้กัลงที่นุสามารถใชี้ค้า่	P/BV	เพื่่�อวเิคราะหโ์ดยตัรงวา่ราคาตัลาดข้องหุน้นั�นมม้ล่คา่สง่กวา่มล่คา่ที่างบญัชี้้ 
อย่ก่้�เที่า่	ซึ่่�งข้อ้มล่ดงักลา่วสามารถใชี้เ้ป็น็เคร่�องมอ่ในการป็ระเมนิแนวโนม้การเคล่�อนไหวข้องราคาหุน้ในอนาคตัไดใ้นระดบัหน่�ง	 
โดยอัตัราส่วน	P/BV	อาจม้อิที่ธ์ิพื่ลเชี้ิงบวกตั่อราคาหุ้น	 (Inrico	et	al.,	2023)	ที่ั�งน้�อัตัราส่วนดังกล่าวมักถ่กนำมาใชี้ ้
เพื่่�อป็ระเมินว่าหุ้นนั�นม้ราคาถ่กหร่อแพื่งในเชี้ิงเป็ร้ยบเที่้ยบ	 ซ่ึ่�งกระบวนการน้�เร้ยกว่า	“การป็ระเมินม่ลค่าหุ้น”	 (Stock	
Valuation)	โดยที่ั�วไป็แล้วหากบริษััที่ม้ค่า	P/BV	ตั�ำกว่า	1	มักจะถ่กพื่ิจารณาว่าราคาหุ้น	ณ	ป็ัจจุบัน	ตั�ำกว่าม่ลค่าที่้�แที่้
จริง	(Undervalued)	ในข้ณะที่้�หุ้นที่้�ม้ค่า	P/BV	สง่กว่า	1	อาจสะที่้อนถ่งหุ้นที่้�ม้ม่ลค่าส่งกว่าม่ลค่าที่้�แที่้จริง	(Overvalued)	
นอกจากน้�	ค่า	P/BV	ยังสะที่้อนถ่งจำนวนเงินที่้�ผ่้ถ่อหุ้นให้การสนับสนุนหร่อเป็็นแหล่งเงินทีุ่นข้องสินที่รัพื่ย์สุที่ธ์ิข้องกิจการ	
ดว้ยเหตุัน้�การมว้งจรกระแสเงินสดท้ี่�เหมาะสมข้องกิจการมส้ภาพื่คล่องกระแสเงินสดย่อมส่งผลเชี้งิบวกต่ัอราคาหุน้ตัามบัญชี้้
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	 การพื่ัฒนาสมมุตัิฐานการวิจัย
	 วงจรกระแสเงินสด	 (Cash	Conversion	Cycle:	CCC)	ม้ความเชี้่�อมโยงที่ั�งกับความสามารถในการที่ำกำไร 
และมล่คา่ข้องกจิการในตัลาดที่นุ	กลา่วคอ่วงจรกระแสเงนิสดเป็น็ตัวัชี้้�วดัป็ระสทิี่ธ์ภิาพื่การบรหิารเงนิที่นุหมนุเวย้นที่้�สะที่อ้น 
ระยะเวลาตัั�งแตั่การลงทีุ่นในสินที่รัพื่ย์หมุนเว้ยนจนสามารถเป็ล้�ยนกลับมาเป็็นเงินสดได้	 งานวิจัยจำนวนมากพื่บว่า 
การลดระยะเวลาข้องวงจรกระแสเงินสดชี้่วยเพื่ิ�มสภาพื่คล่อง	ลดตั้นทีุ่นที่างการเงิน	และเพื่ิ�มความสามารถในการที่ำกำไร 
ข้องกิจการ	(Linh	&	Mohanlingam,	2018;	Rattanacharuenchai	&	Chaiwong,	2019)	นอกจากน้�	Phunnarungsi 
(2024)	พื่บว่าสภาพื่คล่องและผลการดำเนินงานที่างการเงินม้ความสัมพื่ันธ์์กับม่ลค่ากิจการ	ข้ณะท้ี่�	Wang	 (2019)	 
และ	Chen	et	al.	 (2022)	พื่บว่าป็ระสิที่ธ์ิภาพื่ในการบริหารวงจรกระแสเงินสดได้รับการตัอบสนองจากตัลาดทีุ่น 
ผา่นผลตัอบแที่นข้องหลกัที่รัพื่ย์และมล่คา่กจิการ	ซึ่่�งสง่ผลเชี้งิบวกตัอ่กำไรและสะที่อ้นผา่นคา่	P/E	Ratio	(Carmona	et	al.,	 
2024)	 ในข้ณะเด้ยวกันป็ระสิที่ธ์ิภาพื่ในการบริหารเงินทีุ่นหมุนเว้ยนยังม้ผลตั่อการใชี้้สินที่รัพื่ย์ให้เกิดป็ระโยชี้น์ส่งสุด	 
อันนำไป็ส่่การเพื่ิ�มม่ลค่าที่างเศรษัฐกิจข้องกิจการเม่�อเที่้ยบกับม่ลค่าที่างบัญชี้้	ซึ่่�งสะที่้อนผ่านค่า	P/BV	Ratio	(Abuzayed,	
2012)	สอดคล้องกับการศ่กษัาข้อง	Chowdhury	et	al.	 (2018)	พื่บว่า	 ในส่วนมุมมองนักลงทีุ่นให้ความสำคัญกับการ
วัดผลการดำเนินงานด้านการตัลาดผ่านอัตัราส่วนที่างการเงินการวัดม่ลค่าราคาตัลาดข้องหลักที่รัพื่ย์	 เชี้่น	P/E	Ratio	 
และ	P/BV	Ratio	ที่ั�งน้�วงจรกระแสเงนิสดที่้�สั�นลงสะที่อ้นถง่ป็ระสทิี่ธ์ภิาพื่ในการบรหิารเงนิที่นุหมนุเวย้น	ซึ่่�งชี้ว่ยเพื่ิ�มสภาพื่คลอ่ง	 
ลดตั้นทีุ่นที่างการเงิน	และเพื่ิ�มความสามารถในการสร้างกระแสเงินสดในอนาคตั	ส่งผลให้นักลงทีุ่นรับร่้ถ่งศักยภาพื่ 
ในการที่ำกำไรและการเติับโตัข้องกิจการ	 ดังนั�นการศ่กษัาครั�งน้�จ่งมุ่งตัรวจสอบความสัมพัื่นธ์์ระหว่างวงจรกระแสเงินสด 
กับม่ลค่าตัลาดข้องกิจการ	เพื่่�อนำไป็ส่่การตัั�งสมมตัิฐานการวิจัยดังน้�

	 H1:	วงจรกระแสเงินสดม้ความสัมพื่ันธ์์กับอัตัราส่วนราคาตัลาดตั่อกำไรตั่อหุ้น
	 H2:	วงจรกระแสเงินสดม้ความสัมพื่ันธ์์กับอัตัราส่วนราคาตัลาดตั่อม่ลค่าหุ้นตัามบัญชี้้

  กรอบแนวคิดในการวิจัย์
	 จากการที่บที่วนงานวจิยัที่้�เก้�ยวข้อ้ง	งานวจิยัน้�จง่มุง่ศก่ษัาศก่ษัาความสมัพื่นัธ์ข์้องวงจรกระแสเงนิสดตัอ่การวดัมล่คา่ 
ข้องหลักที่รัพื่ย์ด้วยอัตัราส่วนราคาตัลาดตั่อกําไรตั่อหุ้นและอัตัราส่วนราคาตัลาดตั่อม่ลค่าหุ้นข้องบริษััที่จดที่ะเบ้ยน 
ในตัลาดหลกัที่รพัื่ยแ์หง่ป็ระเที่ศไที่ย	และมต้ัวัแป็รควบคมุ	ป็ระกอบดว้ย	ข้นาดข้องกจิการ	การเตับิโตัข้องยอดข้าย	อตััราสว่น
ทีุ่นหมุนเว้ยนเร็ว	ความเส้�ยงที่างการเงิน	ป็ระเภที่อุตัสาหกรรม	และป็ีท้ี่�เก็บข้้อม่ล	 โดยแสดงตัามกรอบแนวคิดการวิจัย 
แสดงได้ดังภาพื่ที่้�	1
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 1. อัตราส่วินราคาต่อกำไรสุทธุิ (Price to Earnings Ratio: P/E Ratio)
	 อตััราสว่นราคาตัอ่กำไรสทุี่ธ์	ิ(Price	to	Earnings	Ratio:	P/E	Ratio)	เป็น็หน่�งในตัวัชี้้�วดัที่างการเงนิที่้�ไดร้บัความนยิม 
มากที่้�สุดในการป็ระเมินม่ลค่าหลักที่รัพื่ย์ในตัลาดทีุ่น	 โดยสะที่้อนความสัมพื่ันธ์์ระหว่างราคาตัลาดข้องหลักที่รัพื่ย์	 
(Stock	price)	 กับกำไรสุที่ธิ์ตั่อหุ้น	 (Earnings	per	Share:	EPS)	ข้องกิจการ	(Damodaran,	2012)	ซึ่่�งนักลงทุี่นใชี้้เป็็น
เกณฑ์์ในการวิเคราะห์ความคุ้มค่าข้องการลงทีุ่นและการคาดการณ์ความสามารถในการสร้างผลกำไรในอนาคตั	ค่า	P/E	
Ratio	ที่้�อย่ใ่นระดบัสง่บง่ชี้้�ถง่ความคาดหวงัข้องนกัลงที่นุตัอ่โอกาสในการเตับิโตัข้องผลกำไรในอนาคตั	ข้ณะที่้�คา่	P/E	Ratio 
ที่้�ตั�ำอาจสะที่้อนความกังวลเก้�ยวกับความเส้�ยงหร่อการชี้ะลอตััวข้องผลการดำเนินงาน	(Fathima	Sajeetha	et	al.,	2023)	
อย่างไรก็ตัาม	นักลงทีุ่นควรพื่ิจารณาองค์ป็ระกอบอ่�นป็ระกอบด้วย	เน่�องจากค่า	P/E	Ratio	เพื่้ยงอย่างเด้ยวอาจไม่สะที่้อน
ความเหมาะสมข้องราคาหลักที่รัพื่ย์ได้อย่างครอบคลุม	 (Ghaeli,	2016)	ในเชี้ิงป็ฏิิบัตัิ	ค่า	P/E	Ratio	ได้รับการยอมรับ 
อย่างแพื่ร่หลายว่าเป็็นเคร่�องม่อป็ระเมินม่ลค่าท้ี่�นักลงทุี่นและนักวิเคราะห์ใชี้้มากท้ี่�สุดในกระบวนการตััดสินใจลงทุี่น	 
(Graham	&	Harvey,	2001))	สาเหตัุที่้�ที่ำให้อัตัราส่วนน้�ได้รับความนิยมส่ง	 เน่�องจากม้ความเร้ยบง่ายในการคำนวณ 
และความเข้า้ใจง่ายในเชี้งิความหมาย	(Anjaria	&	Saurav,	2025)	โดย	P/E	Ratio	เป็น็หน่�งในวิธ์ท้้ี่�ผ่เ้ชี้้�ยวชี้าญด้านการลงทุี่น 
เล่อกใชี้้มากที่้�สุดในการป็ระเมินม่ลค่ากิจการ	นอกจากน้�ความนิยมข้อง	P/E	Ratio	 เกิดจากคุณลักษัณะที่้�เข้้าใจง่าย 
และสอดคล้องกับแนวคิดการวิเคราะห์เชี้ิงเป็ร้ยบเที่้ยบในตัลาดทีุ่น	 (Penman,	2013)	 โดย	Wang	et	al.	 (2017) 
ยังสนับสนุนข้้อสังเกตุัน้�	 โดยระบุว่า	P/E	Ratio	 เป็็นอัตัราส่วนท้ี่�ได้รับความนิยมส่งสุดเม่�อเป็ร้ยบเที่้ยบกับอัตัราส่วน 
ที่างการเงินอ่�น	ๆ	ด้วยเหตัุน้�	P/E	Ratio	จ่งถ่อเป็็นตััวชี้้�วัดที่้�นักลงทีุ่นใชี้้เป็็นเกณฑ์์สำคัญในการพื่ิจารณาม่ลค่าหลักที่รัพื่ย์	
โดยเฉพื่าะเม่�อตั้องการเป็ร้ยบเที่้ยบความคุ้มค่าและความสามารถในการที่ำกำไรข้องกิจการระหว่างบริษััที่ในอุตัสาหกรรม
เด้ยวกันหร่อตั่างอุตัสาหกรรม	(Carmona	et	al.,	2024)

	 2.	อัตัราส่วนราคาตั่อม่ลค่าที่างบัญชี้้	(Price	to	Book	Value	Ratio:	P/BV	Ratio)
	 P/BV	Ratio	 เป็็นอ้กหน่�งตััวชี้้�วัดที่้�นิยมใชี้้ในการป็ระเมินม่ลค่าหุ้น	 โดยสะที่้อนความสัมพื่ันธ์์ระหว่างราคาตัลาด
ข้องหุ้นกับม่ลค่าที่างบัญชี้้ตั่อหุ้น	(Penman,	2013)	ค่า	P/BV	Ratio	ที่้�ส่งอาจแสดงถ่งความเชี้่�อมั�นข้องนักลงทีุ่นว่าบริษััที่
ม้ศกัยภาพื่ในการสรา้งผลตัอบแที่นจากสนิที่รพัื่ยท์ี่้�มอ้ย่	่หรอ่สะที่อ้นถง่มล่คา่ที่้�ไมป่็รากฏิในงบดลุ	เชี้น่	ชี้่�อเสย้ง	(Goodwill)	
หรอ่สนิที่รัพื่ยไ์มม่ตั้ัวตันอ่�น	ๆ 	ในข้ณะที่้�คา่	P/BV	Ratio	ที่้�ตั�ำอาจบง่ชี้้�ถง่ความเส้�ยงในการดำเนนิธ์รุกจิหรอ่ผลการดำเนนิงาน 
ที่้�ไม่สอดคล้องกับที่รัพื่ยากรที่้�ม้อย่่	การวิเคราะห์อัตัราส่วน	P/BV	เพื่่�อใชี้้วิเคราะห์ราคาหุ้น	Sorongan	&	Yatna	(2018)	 
กล่าวว่า	“ยิ�งบริษััที่ม้ค่า	P/BV	ส่งเที่่าใด	ยิ�งสะที่้อนถ่งความคาดหวังข้องบุคคลภายนอกที่้�ม้ตั่อศักยภาพื่ในอนาคตั 
ข้องบรษิัทัี่มากข้่�น”	โดยนกัลงที่นุสามารถใชี้ค้า่	P/BV	ในการพื่จิารณาวา่หุน้ข้องบริษัทัี่นั�นควรคา่แกก่ารลงที่นุหรอ่ไม	่(Rizky	&	 
Mayasari,	2018)	ที่ำใหน้กัลงที่นุสามารถใชี้ค้า่	P/BV	เพื่่�อวเิคราะหโ์ดยตัรงวา่ราคาตัลาดข้องหุน้นั�นมม้ล่คา่สง่กวา่มล่คา่ที่างบญัชี้้ 
อย่ก้่�เที่า่	ซ่ึ่�งข้อ้มล่ดงักลา่วสามารถใชี้เ้ป็น็เคร่�องมอ่ในการป็ระเมนิแนวโนม้การเคล่�อนไหวข้องราคาหุน้ในอนาคตัไดใ้นระดบัหน่�ง	 
โดยอัตัราส่วน	P/BV	อาจม้อิที่ธ์ิพื่ลเชี้ิงบวกตั่อราคาหุ้น	 (Inrico	et	al.,	2023)	ที่ั�งน้�อัตัราส่วนดังกล่าวมักถ่กนำมาใชี้ ้
เพื่่�อป็ระเมินว่าหุ้นนั�นม้ราคาถ่กหร่อแพื่งในเชี้ิงเป็ร้ยบเที่้ยบ	 ซ่ึ่�งกระบวนการน้�เร้ยกว่า	“การป็ระเมินม่ลค่าหุ้น”	 (Stock	
Valuation)	โดยที่ั�วไป็แล้วหากบริษััที่ม้ค่า	P/BV	ตั�ำกว่า	1	มักจะถ่กพื่ิจารณาว่าราคาหุ้น	ณ	ปั็จจุบัน	ตั�ำกว่าม่ลค่าที่้�แที่้
จริง	(Undervalued)	ในข้ณะที่้�หุ้นที่้�ม้ค่า	P/BV	ส่งกว่า	1	อาจสะที่้อนถ่งหุ้นที่้�ม้ม่ลค่าส่งกว่าม่ลค่าที่้�แที่้จริง	(Overvalued)	
นอกจากน้�	ค่า	P/BV	ยังสะที่้อนถ่งจำนวนเงินที่้�ผ่้ถ่อหุ้นให้การสนับสนุนหร่อเป็็นแหล่งเงินทีุ่นข้องสินที่รัพื่ย์สุที่ธ์ิข้องกิจการ	
ดว้ยเหตุัน้�การมว้งจรกระแสเงินสดท้ี่�เหมาะสมข้องกิจการมส้ภาพื่คล่องกระแสเงินสดย่อมส่งผลเชี้งิบวกต่ัอราคาหุน้ตัามบัญชี้้
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	 การพื่ัฒนาสมมุตัิฐานการวิจัย
	 วงจรกระแสเงินสด	 (Cash	Conversion	Cycle:	CCC)	ม้ความเชี้่�อมโยงที่ั�งกับความสามารถในการที่ำกำไร 
และมล่คา่ข้องกจิการในตัลาดที่นุ	กลา่วคอ่วงจรกระแสเงนิสดเป็น็ตัวัชี้้�วดัป็ระสทิี่ธ์ภิาพื่การบรหิารเงนิที่นุหมนุเวย้นที่้�สะที่อ้น 
ระยะเวลาตัั�งแตั่การลงทีุ่นในสินที่รัพื่ย์หมุนเว้ยนจนสามารถเป็ล้�ยนกลับมาเป็็นเงินสดได้	 งานวิจัยจำนวนมากพื่บว่า 
การลดระยะเวลาข้องวงจรกระแสเงินสดชี้่วยเพื่ิ�มสภาพื่คล่อง	ลดตั้นทีุ่นที่างการเงิน	และเพื่ิ�มความสามารถในการที่ำกำไร 
ข้องกิจการ	(Linh	&	Mohanlingam,	2018;	Rattanacharuenchai	&	Chaiwong,	2019)	นอกจากน้�	Phunnarungsi 
(2024)	พื่บว่าสภาพื่คล่องและผลการดำเนินงานที่างการเงินม้ความสัมพื่ันธ์์กับม่ลค่ากิจการ	ข้ณะท้ี่�	Wang	 (2019)	 
และ	Chen	et	al.	 (2022)	พื่บว่าป็ระสิที่ธ์ิภาพื่ในการบริหารวงจรกระแสเงินสดได้รับการตัอบสนองจากตัลาดทีุ่น 
ผา่นผลตัอบแที่นข้องหลกัที่รัพื่ย์และมล่คา่กจิการ	ซึ่่�งสง่ผลเชี้งิบวกตัอ่กำไรและสะที่อ้นผา่นคา่	P/E	Ratio	(Carmona	et	al.,	 
2024)	 ในข้ณะเด้ยวกันป็ระสิที่ธ์ิภาพื่ในการบริหารเงินทีุ่นหมุนเว้ยนยังม้ผลตั่อการใชี้้สินที่รัพื่ย์ให้เกิดป็ระโยชี้น์ส่งสุด	 
อันนำไป็ส่่การเพื่ิ�มม่ลค่าที่างเศรษัฐกิจข้องกิจการเม่�อเที่้ยบกับม่ลค่าที่างบัญชี้้	ซึ่่�งสะที่้อนผ่านค่า	P/BV	Ratio	(Abuzayed,	
2012)	สอดคล้องกับการศ่กษัาข้อง	Chowdhury	et	al.	 (2018)	พื่บว่า	 ในส่วนมุมมองนักลงทีุ่นให้ความสำคัญกับการ
วัดผลการดำเนินงานด้านการตัลาดผ่านอัตัราส่วนที่างการเงินการวัดม่ลค่าราคาตัลาดข้องหลักที่รัพื่ย์	 เชี้่น	P/E	Ratio	 
และ	P/BV	Ratio	ที่ั�งน้�วงจรกระแสเงนิสดที่้�สั�นลงสะที่อ้นถง่ป็ระสทิี่ธ์ภิาพื่ในการบรหิารเงนิที่นุหมนุเวย้น	ซึ่่�งชี้ว่ยเพื่ิ�มสภาพื่คลอ่ง	 
ลดตั้นทีุ่นที่างการเงิน	และเพื่ิ�มความสามารถในการสร้างกระแสเงินสดในอนาคตั	ส่งผลให้นักลงทีุ่นรับร่้ถ่งศักยภาพื่ 
ในการที่ำกำไรและการเติับโตัข้องกิจการ	 ดังนั�นการศ่กษัาครั�งน้�จ่งมุ่งตัรวจสอบความสัมพัื่นธ์์ระหว่างวงจรกระแสเงินสด 
กับม่ลค่าตัลาดข้องกิจการ	เพื่่�อนำไป็ส่่การตัั�งสมมตัิฐานการวิจัยดังน้�

	 H1:	วงจรกระแสเงินสดม้ความสัมพื่ันธ์์กับอัตัราส่วนราคาตัลาดตั่อกำไรตั่อหุ้น
	 H2:	วงจรกระแสเงินสดม้ความสัมพื่ันธ์์กับอัตัราส่วนราคาตัลาดตั่อม่ลค่าหุ้นตัามบัญชี้้

  กรอบแนวคิดในการวิจัย์
	 จากการที่บที่วนงานวจิยัที่้�เก้�ยวข้อ้ง	งานวจิยัน้�จง่มุง่ศก่ษัาศก่ษัาความสมัพื่นัธ์ข์้องวงจรกระแสเงนิสดตัอ่การวดัมล่คา่ 
ข้องหลักที่รัพื่ย์ด้วยอัตัราส่วนราคาตัลาดตั่อกําไรตั่อหุ้นและอัตัราส่วนราคาตัลาดตั่อม่ลค่าหุ้นข้องบริษััที่จดที่ะเบ้ยน 
ในตัลาดหลกัที่รพัื่ยแ์หง่ป็ระเที่ศไที่ย	และมต้ัวัแป็รควบคมุ	ป็ระกอบดว้ย	ข้นาดข้องกจิการ	การเตับิโตัข้องยอดข้าย	อตััราสว่น
ทีุ่นหมุนเว้ยนเร็ว	ความเส้�ยงที่างการเงิน	ป็ระเภที่อุตัสาหกรรม	และป็ีที่้�เก็บข้้อม่ล	 โดยแสดงตัามกรอบแนวคิดการวิจัย 
แสดงได้ดังภาพื่ที่้�	1
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ภาพัที� 1 กรอบัแนวิควิามคิด้ในการวิิจัย์

  วิธ์ีดำเนินการวิจัย์
 การวิจัิย์ครั�งนี�เป็นการวิจัิย์เชีงิประจักษ์ (Empirical Research) ในรูปแบับัเหตุผลเชีงินิรนัย์ (Deductive Reasoning) 
โด้ย์การรวิบัรวิมขอ้มลูวิงจรเงนิสด้และราคาตลาด้ของหลกัทรพัย์ข์องบัรษิทัจด้ทะเบัยี์นในตลาด้หลกัทรพัย์แ์หง่ประเทศไทย์ 
โด้ย์มีราย์ละเอีย์ด้ ด้ังนี�

	 ประชากรที่่�ใช้ในการวิิจััย
 ประชีากร ค่อ บัริษัทจด้ทะเบีัย์นในตลาด้หลักทรัพย์์แห่งประเทศไทย์ที�เผย์แพร่ในเวิ็บัไซึ่ต์ตลาด้หลักทรัพย์ ์
แห่งประเทศไทย์ ระหวิ่างปี 2563 ถุึง  2565 เป็นระย์ะเวิลา 3 ปี จำนวิน 2,239 ราย์ปีบัริษัท 
 กลุม่ตวัิอย์า่ง ได้้แก ่เปน็บัรษิทัจด้ทะเบีัย์นในตลาด้หลักทรพัย์แ์หง่ประเทศไทย์ ระหว่ิางป ีพ.ศ.2563 ถุงึ พ.ศ.2565 
จำนวิน 965 ราย์ปีบัรษิทั ที�มรีอบัระย์ะเวิลาบัญัชีสีิ�นสดุ้ 31 ธุนัวิาคม โด้ย์ไม่รวิมบัริษทัที�อย์ูร่ะหว่ิางการฟื้้�นฟูื้การดํ้าเนนิงาน 
บัรษิทัจด้ทะเบัยี์นที�มขีอ้มลูไมค่รบัถุว้ินตามสมมตฐิานการวิจิยั์ และตอ้งเปน็บัรษิทัที�มคีา่ผดิ้ปกต ิ(Outliers) ที�อาจสง่ผลตอ่
การวิิเคราะห์ ด้ังในตารางที� 1

วิงจัรกระแสเงินสด

(Cash Conversion Cycle: CCC)

การวิัดมููลค่่าราค่าตลาดของหลักที่รัพย์

- อัตราส่วินราคาตลาด้ต่อกําไรต่อหุ้น

  (Price to Earnings Ratio: P/E)

- อัตราส่วินราคาตลาด้ต่อมูลค่าหุ้น

   ตามบัญัชี ี(Price to Book Value Ratio: P/BV)

H1
H2

ตัวแปรควบคุม

- ขนาด้ของกิจการ (Firm Size: FS)

- การเติบัโตของย์อด้ขาย์ (Sales Growth: SG) 

- อัตราส่วินทุนหมุนเวิีย์นเร็วิ (Quick Ratio: QR)

- ควิามเสี�ย์งทางการเงิน (Leverage: LV)

- ประเภทอุตสาหกรรม (Industry: IND)

- ปีที�เก็บัข้อมูล (Year: YE)

วารสารสภาวิชาชีพบััญชี    ปีที่ 8(2) ฉบับที่ 23  พัฤษัภาคม - สัิงหาคม 2569

ตารางที� 1 จำนวินตัวิอย์่างที�ใชี้ในการวิิจัย์

ข้อมูล ณ วิันที� 23 เมษาย์น พ.ศ.2569

 เคร่�องม่อที�ใช้ในการวิจัย์
 ราย์งานทางการเงินและ แบับัฟื้อร์ม 56-1 นาํขอ้มลูเชีงิปริมาณมาวิเิคราะห์ด้ว้ิย์สถิุตพิ่�นฐานได้แ้ก่ คา่เฉลี�ย์ (Mean)  
ค่าเบัี�ย์งเบันมาตรฐาน (Standard Deviation) ค่าสูงสุด้ (Maximum) และค่าต�ำสุด้ (Minimum) และสถิุติอ้างอิง 
เพ่�อทด้สอบัสมมุติฐานได้้แก่ การวิิเคราะห์สหสัมพันธุ์ (Correlation Analysis) การวิิเคราะห์ค่าสัมประสิทธุิ�การถุด้ถุอย์ 
เชีิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis)

 การเก็บรวบรวมข้อมูล
 ในการศึกษาครั�งนี�ใชี้ข้อมูลจากแหล่งทุติย์ภูมิ (Secondary Data) โด้ย์ใชี้แบับัแสด้งราย์การข้อมูลประจำปี 56-1 
รวิมถุึงข้อมูลในราย์งานการเงิน และข้อมูลอ่�นๆ ที�เก็บัรวิบัรวิมอย์ู่ในระบับัเผย์แพร่ข้อมูลจากฐานข้อมูลอิเล็กทรอนิกส ์
ของตลาด้หลักทรัพย์์แห่งประเทศไทย์ (SETSMART)  ตั�งแต่ปี พ.ศ.2563 ถุึง พ.ศ.2565 รวิมจำนวินกลุ่มตัวิอย์่างทั�งสิ�น  
965 ราย์ปีบัริษัท

 การวัดค่าตัวแปรและแบบจำลอง
 การศึกษาเร่�อง วิงจรการสร้างกระแสเงินสด้ที�มีผลต่อการวิัด้มูลค่าราคาตลาด้ของหลักทรัพย์์: หลักฐานจากบัริษัท
จด้ทะเบีัย์นในตลาด้หลักทรัพย์แ์ห่งประเทศไทย์ เพ่�อทด้สอบัสมมุตฐิานและหาควิามสัมพันธ์ุระหว่ิางตัวิแปร โด้ย์มีการวัิด้ค่า 
ตัวิแปรที�ใชี้ในการวิิจัย์ ด้ังตารางที� 2 และแบับัจำลองด้ังสมการต่อไปนี�

ประชากรและกลุ่มตัวอย์่าง รวม

จำนวนบริษััที่จดที่ะเบ้ยนในตัลาดหลักที่รัพื่ย์แห่งป็ระเที่ศไที่ย	ระหว่างป็ี	2563	-2565 2,239

หัก	บริษััที่จดที่ะเบ้ยนฯ	ที่้�อย่่ในอุตัสาหกรรมการเงิน	กองทีุ่นรวม

					อสังหาริมที่รัพื่ย์	และบริษััที่ที่้�อย่่ระหว่างการฟื้้�นฟื้่กิจการ
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					บริษััที่ที่้�ม้ข้้อม่ลไม่ครบถ้วน 485

					บริษััที่ที่้�ม้ค่าข้้อม่ลผิดป็กตัิ	(Outliers) 36

ข้อมููลที่ั�งหมูดที่่�ใช้ในกล่่มูตัวิอย่าง 965

10 
 

กลุมตัวอยาง ไดแก เปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ระหวางป พ.ศ.2563 ถึง 
พ.ศ.2565 จำนวน 965 รายปบริษัท ท่ีมีรอบระยะเวลาบัญชีสิ้นสุด 31 ธันวาคม โดยไมรวมบริษัทท่ีอยูระหวางการ
ฟนฟูการดําเนินงาน บริษัทจดทะเบียนที่มีขอมูลไมครบถวนตามสมมติฐานการวิจัย และตองเปนบริษัทที่มีคา
ผิดปกติ (Outliers) ท่ีอาจสงผลตอการวิเคราะห ดังในตารางท่ี 1 
 
ตารางท่ี 1 จำนวนตัวอยางท่ีใชในการวิจัย 
 

ประชากรและกลุมตัวอยาง รวม 
จำนวนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ระหวางป  
2563 -2565 

2,239 

หัก บริษัทจดทะเบียนฯ ท่ีอยูในอุตสาหกรรมการเงิน กองทุนรวม 
     อสังหาริมทรัพย และบริษัทท่ีอยูระหวางการฟนฟูกิจการ 
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     บริษัทท่ีมีขอมูลไมครบถวน 485 
     บริษัทท่ีมีคาขอมูลผิดปกติ (Outliers) 36 
ขอมูลท้ังหมดท่ีใชในกลุมตัวอยาง 965 

  ขอมูล ณ วันท่ี 23 เมษายน พ.ศ.2569 
 

 เครื่องมือท่ีใชในการวิจัย  
รายงานทางการเงินและ แบบฟอรม 56-1 นําขอมูลเชิงปริมาณมาวิเคราะหดวยสถิติพื้ นฐานไดแก 

คาเฉลี่ย (Mean) คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) คาสูงสุด (Maximum) และคาต่ำสุด (Minimum) 
และสถิติอางอิงเพื่อทดสอบสมมุติฐานไดแก การวิเคราะหสหสัมพันธ (Correlation Analysis) การวิเคราะหคา
สัมประสิทธิ์การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 
 การเก็บรวบรวมขอมูล 

ในการศึกษาครั้งนี้ใชขอมูลจากแหลงทุติยภูมิ (Secondary Data) โดยใชแบบแสดงรายการขอมูล
ประจำป 56-1 รวมถึงขอมูลในรายงานการเงิน และขอมูลอื่นๆ ที่เก็บรวบรวมอยูในระบบเผยแพรขอมูลจาก
ฐานขอมูลอิเล็กทรอนิกสของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SETSMART)  ตั้งแตป พ.ศ.2563 ถึง พ.ศ.2565 
รวมจำนวนกลุมตัวอยางท้ังสิ้น 965 รายปบริษัท  

การวัดคาตัวแปรและแบบจำลอง 
การศึกษาเรื่อง วงจรการสรางกระแสเงินสดที่มีผลตอการวัดมูลคาราคาตลาดของหลักทรัพย: หลักฐาน

จากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพื่อทดสอบสมมุติฐานและหาความสัมพันธระหวางตวั
แปร โดยมีการวัดคาตัวแปรท่ีใชในการวิจัย ดังตารางท่ี 2 และแบบจำลองดังสมการตอไปนี้  

Price to Earnings Ratio     = β0 + β1 (CCC) + β2 (Size) + β3 (SG) + β4(QR) + β5(LV) +  

    ∑ IND�  + ∑ Ye � + ε …………………………………………………………….. (1) 

Price to Book Value Ratio = β0 + β1 (CCC) + β2 (Size) + β3 (SG) + β4(QR) + β5(LV) +  

   ∑ IND�  + ∑ Ye � + ε .…………………………………………………………….. (2) 
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ภาพัที� 1 กรอบัแนวิควิามคิด้ในการวิิจัย์

  วิธ์ีดำเนินการวิจัย์
 การวิจัิย์ครั�งนี�เป็นการวิจัิย์เชีงิประจักษ์ (Empirical Research) ในรูปแบับัเหตุผลเชีงินิรนัย์ (Deductive Reasoning) 
โด้ย์การรวิบัรวิมขอ้มลูวิงจรเงนิสด้และราคาตลาด้ของหลกัทรพัย์ข์องบัรษิทัจด้ทะเบัยี์นในตลาด้หลกัทรพัย์แ์หง่ประเทศไทย์ 
โด้ย์มีราย์ละเอีย์ด้ ด้ังนี�

	 ประชากรที่่�ใช้ในการวิิจััย
 ประชีากร ค่อ บัริษัทจด้ทะเบีัย์นในตลาด้หลักทรัพย์์แห่งประเทศไทย์ที�เผย์แพร่ในเวิ็บัไซึ่ต์ตลาด้หลักทรัพย์ ์
แห่งประเทศไทย์ ระหวิ่างปี 2563 ถุึง  2565 เป็นระย์ะเวิลา 3 ปี จำนวิน 2,239 ราย์ปีบัริษัท 
 กลุม่ตวัิอย์า่ง ได้้แก ่เปน็บัริษทัจด้ทะเบีัย์นในตลาด้หลักทรพัย์แ์หง่ประเทศไทย์ ระหว่ิางป ีพ.ศ.2563 ถุงึ พ.ศ.2565 
จำนวิน 965 ราย์ปีบัรษิทั ที�มรีอบัระย์ะเวิลาบัญัชีสีิ�นสดุ้ 31 ธุนัวิาคม โด้ย์ไม่รวิมบัริษทัที�อย์ูร่ะหว่ิางการฟื้้�นฟูื้การดํ้าเนนิงาน 
บัรษิทัจด้ทะเบัยี์นที�มขีอ้มลูไมค่รบัถุว้ินตามสมมตฐิานการวิจิยั์ และตอ้งเปน็บัรษิทัที�มคีา่ผดิ้ปกต ิ(Outliers) ที�อาจสง่ผลตอ่
การวิิเคราะห์ ด้ังในตารางที� 1

วิงจัรกระแสเงินสด

(Cash Conversion Cycle: CCC)

การวิัดมููลค่่าราค่าตลาดของหลักที่รัพย์

- อัตราส่วินราคาตลาด้ต่อกําไรต่อหุ้น

  (Price to Earnings Ratio: P/E)

- อัตราส่วินราคาตลาด้ต่อมูลค่าหุ้น

   ตามบััญชี ี(Price to Book Value Ratio: P/BV)

H1
H2

ตัวแปรควบคุม

- ขนาด้ของกิจการ (Firm Size: FS)

- การเติบัโตของย์อด้ขาย์ (Sales Growth: SG) 

- อัตราส่วินทุนหมุนเวิีย์นเร็วิ (Quick Ratio: QR)

- ควิามเสี�ย์งทางการเงิน (Leverage: LV)

- ประเภทอุตสาหกรรม (Industry: IND)

- ปีที�เก็บัข้อมูล (Year: YE)
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ตารางที� 1 จำนวินตัวิอย์่างที�ใชี้ในการวิิจัย์

ข้อมูล ณ วิันที� 23 เมษาย์น พ.ศ.2569

 เคร่�องม่อที�ใช้ในการวิจัย์
 ราย์งานทางการเงินและ แบับัฟื้อร์ม 56-1 นาํขอ้มลูเชีงิปริมาณมาวิเิคราะห์ด้ว้ิย์สถิุตพิ่�นฐานได้แ้ก่ คา่เฉลี�ย์ (Mean)  
ค่าเบัี�ย์งเบันมาตรฐาน (Standard Deviation) ค่าสูงสุด้ (Maximum) และค่าต�ำสุด้ (Minimum) และสถิุติอ้างอิง 
เพ่�อทด้สอบัสมมุติฐานได้้แก่ การวิิเคราะห์สหสัมพันธุ์ (Correlation Analysis) การวิิเคราะห์ค่าสัมประสิทธุิ�การถุด้ถุอย์ 
เชีิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis)

 การเก็บรวบรวมข้อมูล
 ในการศึกษาครั�งนี�ใชี้ข้อมูลจากแหล่งทุติย์ภูมิ (Secondary Data) โด้ย์ใชี้แบับัแสด้งราย์การข้อมูลประจำปี 56-1 
รวิมถุึงข้อมูลในราย์งานการเงิน และข้อมูลอ่�นๆ ที�เก็บัรวิบัรวิมอย์ู่ในระบับัเผย์แพร่ข้อมูลจากฐานข้อมูลอิเล็กทรอนิกส ์
ของตลาด้หลักทรัพย์์แห่งประเทศไทย์ (SETSMART)  ตั�งแต่ปี พ.ศ.2563 ถุึง พ.ศ.2565 รวิมจำนวินกลุ่มตัวิอย์่างทั�งสิ�น  
965 ราย์ปีบัริษัท

 การวัดค่าตัวแปรและแบบจำลอง
 การศึกษาเร่�อง วิงจรการสร้างกระแสเงินสด้ที�มีผลต่อการวิัด้มูลค่าราคาตลาด้ของหลักทรัพย์์: หลักฐานจากบัริษัท
จด้ทะเบีัย์นในตลาด้หลักทรัพย์แ์ห่งประเทศไทย์ เพ่�อทด้สอบัสมมุตฐิานและหาควิามสัมพันธ์ุระหว่ิางตัวิแปร โด้ย์มีการวัิด้ค่า 
ตัวิแปรที�ใชี้ในการวิิจัย์ ด้ังตารางที� 2 และแบับัจำลองด้ังสมการต่อไปนี�

ประชากรและกลุ่มตัวอย์่าง รวม

จำนวนบริษััที่จดที่ะเบ้ยนในตัลาดหลักที่รัพื่ย์แห่งป็ระเที่ศไที่ย	ระหว่างป็ี	2563	-2565 2,239

หัก	บริษััที่จดที่ะเบ้ยนฯ	ที่้�อย่่ในอุตัสาหกรรมการเงิน	กองทีุ่นรวม

					อสังหาริมที่รัพื่ย์	และบริษััที่ที่้�อย่่ระหว่างการฟื้้�นฟื้่กิจการ
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					บริษััที่ที่้�ม้ข้้อม่ลไม่ครบถ้วน 485

					บริษััที่ที่้�ม้ค่าข้้อม่ลผิดป็กตัิ	(Outliers) 36

ข้อมููลที่ั�งหมูดที่่�ใช้ในกล่่มูตัวิอย่าง 965

10 
 

กลุมตัวอยาง ไดแก เปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ระหวางป พ.ศ.2563 ถึง 
พ.ศ.2565 จำนวน 965 รายปบริษัท ท่ีมีรอบระยะเวลาบัญชีสิ้นสุด 31 ธันวาคม โดยไมรวมบริษัทท่ีอยูระหวางการ
ฟนฟูการดําเนินงาน บริษัทจดทะเบียนที่มีขอมูลไมครบถวนตามสมมติฐานการวิจัย และตองเปนบริษัทที่มีคา
ผิดปกติ (Outliers) ท่ีอาจสงผลตอการวิเคราะห ดังในตารางท่ี 1 
 
ตารางท่ี 1 จำนวนตัวอยางท่ีใชในการวิจัย 
 

ประชากรและกลุมตัวอยาง รวม 
จำนวนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ระหวางป  
2563 -2565 

2,239 

หัก บริษัทจดทะเบียนฯ ท่ีอยูในอุตสาหกรรมการเงิน กองทุนรวม 
     อสังหาริมทรัพย และบริษัทท่ีอยูระหวางการฟนฟูกิจการ 
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     บริษัทท่ีมีขอมูลไมครบถวน 485 
     บริษัทท่ีมีคาขอมูลผิดปกติ (Outliers) 36 
ขอมูลท้ังหมดท่ีใชในกลุมตัวอยาง 965 

  ขอมูล ณ วันท่ี 23 เมษายน พ.ศ.2569 
 

 เครื่องมือท่ีใชในการวิจัย  
รายงานทางการเงินและ แบบฟอรม 56-1 นําขอมูลเชิงปริมาณมาวิเคราะหดวยสถิติพื้ นฐานไดแก 

คาเฉลี่ย (Mean) คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) คาสูงสุด (Maximum) และคาต่ำสุด (Minimum) 
และสถิติอางอิงเพื่อทดสอบสมมุติฐานไดแก การวิเคราะหสหสัมพันธ (Correlation Analysis) การวิเคราะหคา
สัมประสิทธิ์การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 
 การเก็บรวบรวมขอมูล 

ในการศึกษาครั้งนี ้ใชขอมูลจากแหลงทุติยภูมิ (Secondary Data) โดยใชแบบแสดงรายการขอมูล
ประจำป 56-1 รวมถึงขอมูลในรายงานการเงิน และขอมูลอื่นๆ ที่เก็บรวบรวมอยูในระบบเผยแพรขอมูลจาก
ฐานขอมูลอิเล็กทรอนิกสของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SETSMART)  ตั้งแตป พ.ศ.2563 ถึง พ.ศ.2565 
รวมจำนวนกลุมตัวอยางท้ังสิ้น 965 รายปบริษัท  

การวัดคาตัวแปรและแบบจำลอง 
การศึกษาเรื่อง วงจรการสรางกระแสเงินสดที่มีผลตอการวัดมูลคาราคาตลาดของหลักทรัพย: หลักฐาน

จากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพื่อทดสอบสมมุติฐานและหาความสัมพันธระหวางตวั
แปร โดยมีการวัดคาตัวแปรท่ีใชในการวิจัย ดังตารางท่ี 2 และแบบจำลองดังสมการตอไปนี้  

Price to Earnings Ratio     = β0 + β1 (CCC) + β2 (Size) + β3 (SG) + β4(QR) + β5(LV) +  

    ∑ IND�  + ∑ Ye � + ε …………………………………………………………….. (1) 

Price to Book Value Ratio = β0 + β1 (CCC) + β2 (Size) + β3 (SG) + β4(QR) + β5(LV) +  

   ∑ IND�  + ∑ Ye � + ε .…………………………………………………………….. (2) 
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ตารางที� 2 การวิัด้มูลค่าของตัวิแปรที�ใชี้ในการวิิจัย์ 

ตัวิแปรที่่�ใช้

ในการศึึกษา
ค่วิามูหมูาย การวิัดมููลค่่า ที่่�มูา

CCC วงจรกระแสเงินสด	(Cash	

Conversion	Cycle)

ระยะเวลาข้ายสินค้า	+	ระยะเวลาเก็บเงิน 

ล่กหน้�	–	ระยะเวลาที่้�ตั้องจ่ายเงินเจ้าหน้�

Karim	et	al.	(2023)

P/E ราคาตัลาดข้องหุ้นอัตัราส่วน

ราคาตัลาดตั่อกําไรตั่อหุ้น	

(Price	to	Earnings	Ratio)

ราคาตัลาดตั่อหุ้น	/	กำไรตั่อหุ้น Wang	et	al.	(2017)

P/BV อัตัราส่วนราคาตัลาดตั่อ

ม่ลค่าหุ้นตัามบัญชี้้	(Price	to	

Book	Value	Ratio)

ราคาตัลาดตั่อหุ้น	/	ม่ลค่าตัามบัญชี้้ตั่อหุ้น Inrico	et	al.	(2023)

SIZE โดยคํานวณจากค่า	Log	ข้อง

ข้นาดข้องสินที่รัพื่ย์รวมข้อง

ธ์ุรกิจ	ln(Total	Assets)

โดยคํานวณจากค่า	Log	ข้องข้นาดข้อง

สินที่รัพื่ย์รวมข้องธ์ุรกิจ	ln(Total	Assets)

Beiner	et	al.	(2006)

QR อัตัราส่วนทีุ่นหมุนเว้ยนเร็ว	

(Quick	Ratio)

สินที่รัพื่ย์หมุนเว้ยน	-	สินค้าคงเหล่อ	/	หน้�สิน

หมุนเว้ยน

Karim	et	al.	(2023)

SG การเตัิบโตัข้องยอดข้าย	

(Sales	Growth)

[(ยอดข้ายป็ีล่าสุด	–	ยอดข้ายป็ีที่้�แล้ว)	/	ยอด

ข้ายป็ีที่้�แล้ว]	*	100

Chan	et	al.	(2003)

Lev ความเส้�ยงที่างการเงิน	

(Leverage)

ใชี้้อัตัราส่วนหน้�สินตั่อสินที่รัพื่ย์รวมเที่่ากับหน้�

สินรวมหารด้วยสินที่รัพื่ย์รวม

Beiner	et	al.	(2006)

Ind ป็ระเภที่อุตัสาหกรรม	 

(Insdustry)

ตััวแป็รหุ่น	โดยกำหนด	1	=	อย่่ในกลุ่ม

อุตัสาหกรรม	0	ไม่ได้อย่่ในกลุ่มอุตัสาหกรรม	

โดยผ่้วิจัยจำแนกเป็็น	7	อุตัสาหกรรมดังน้�	 

1.	เกษัตัรและอุตัสาหกรรมอาหาร		2.	สินค้า

อุป็โภคบริโภค		3.	สินค้าอุตัสาหกรรม		 

4.	อสังหาริมที่รัพื่ย์และก่อสร้าง	5.	ที่รัพื่ยากร	

6.	บริการ	และ7.	เที่คโนโลย้

Chan	et	al.	(2003)

YE ป็ีที่้�เก็บข้้อม่ล ตััวแป็รหุ่น	โดยกำหนด	1	=	อย่่ในป็ีที่้�ที่ำการ

ศ่กษัา	0	ไม่ได้อย่่ในป็ีที่้�ที่ำการศ่กษัา	โดยผ่้วิจัย

จำแนกเป็็น	3	ป็ี	ค่อ	2563	-	2565

Carmona	et	al.,	

2024
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 การทดสัอบข้อตกลงในการวิเคราะห์เสั้นถดถอย์ 
 สถุิติที�ใชี้ในการตรวิจสอบัข้อตกลงเบั่�องต้นของตัวิแปร (Assumptions Statistics) เป็นการทด้สอบัเง่�อนไข  
เกี�ย์วิกับัข้อตกลงเบั่�องต้น (Assumption) ของข้อมูลที�จะนำมาวิิเคราะห์ด้้วิย์สถิุติทด้สอบัสมการถุด้ถุอย์เชีิงพหุคูณ  
(Multiple regression analysis) ได้้แก่ ปัญหาควิามสัมพันธุ์เชีิงเส้นระหวิ่างตัวิแปรอิสระ (Multicollinearity) โด้ย์ใชี้ค่า 
Variance Inflation Factor (VIF) การแจกแจงปกตขิองค่าคลาด้เคล่�อนโด้ย์ใชีก้ารทด้สอบั Kolmogorov–Smirnov  ปญัหา  
Autocorrelation ของค่าคลาด้เคล่�อนในแบับัจำลองการถุด้ถุอย์ โด้ย์ใชี้ค่า Durbin–Watson และปัญหาควิามแปรปรวิน
ไม่คงที� (Heteroskedasticity) โด้ย์ใชี้ Distribution-free Wald test
 ผลการทด้สอบัพบัวิ่า ตัวิแปรอิสระแต่ละตัวิมีค่า VIF ไม่เกิน 10 (อย์ู่ระหวิ่าง 1.062 - 2.625) ค่า Durbin–Watson 
แบับัจำลองที� 1 มีค่าเท่ากับั 2.069 แบับัจำลองที� 2 มีค่าเท่ากับั 1.883 ซึ่ึ�งมีค่าอย์ู่ระหวิ่าง 1.5 – 2.5 ด้ังนั�นจึงไม่ละเมิด้
เง่�อนไข (Greene, 2018) นอกจากนี�การทด้สอบั Kolmogorov–Smirnov แสด้งใหเ้หน็วิา่ขอ้มลูที�ใชีก้ารศกึษามกีารแจกแจง
ไม่ปกติ (P<0.05) และการทด้สอบั Distribution-free Wald test ให้ค่า Chi-square = 628.496 และ p-value = 0.000 
ซึ่ึ�งมีนยั์สำคัญทางสถิุตทิี�ระดั้บั 0.01 แสด้งถึุงการปฏิิเสธุสมมติฐานว่ิางของควิามแปรปรวินคงที� กล่าวิคอ่ แบับัจำลองมีปญัหา 
Heteroskedasticity
 เน่�องจากเง่�อนไขการแจกแจงของข้อมูลและค่าควิามแปรปรวินไม่เป็นไปตามข้อตกลงในการวิเิคราะห์สมการถุด้ถุอย์
เชีิงพหุคูณ งานวิิจัย์นี�จึงปรับัวิิธุีการประมาณค่าโด้ย์ใชี้ค่าเบัี�ย์งเบันมาตรฐานแบับัทนทาน (Heteroskedasticity-robust  
standard errors) ตามแนวิทางของ White (1980) โด้ย์ใชี้การปรับัแบับั HC1 เพ่�อแก้ไขปัญหา Heteroskedasticity  
และเพิ�มควิามน่าเชี่�อถุอ่ของผลการประมาณค่า ทั�งนี� คา่ Standard error, t-statistic และ p-value ด้งัราย์งานในตารางที� 6  
เป็นค่าที�ปรับัแล้วิตามแนวิทางด้ังกล่าวิ

  ผลการวิเคราะห์ข้อมูล
 การวิิเคราะห์สถุิติเชีิงพรรณนาเพ่�อดู้ลักษณะข้อมูล และการแจกแจงข้อมูล (Data Distribution) เพ่�อประเมิน 
ควิามเหมาะสมของข้อมูลและตรวิจสอบัเบั่�องต้นตามเง่�อนไขของการวิิเคราะห์ถุด้ถุอย์พหุคูณ ตามตารางที� 3 ด้ังนี�
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ตารางที� 3 สถุิติเชีิงพรรณนาของตัวิแปรในการศึกษา

 จากตารางที� 3 พบัวิ่า สถุิติเชีิงพรรณนาสำหรับัค่าสังเกต 965 ราย์ปีบัริษัท เม่�อพิจารณาตัวิแปรอิสระ ได้้แก่  
วิงจรกระแสเงินสด้ (CCC) พบัวิ่า มีค่าสูงสุด้เท่ากับั 999.61 วิัน ค่าต�ำสุด้เท่ากับัร้อย์ละ -382.86 วิัน โด้ย์มีค่าเฉลี�ย์เท่ากับั  
97.50 วิัน และส่วินเบัี�ย์งเบันมาตรฐานเท่ากับั 177.34 วิัน ส่วินตัวิแปรตาม อัตราส่วินราคาตลาด้ต่อมูลค่าหุ้นตามบััญชีี 
(P/BV) พบัว่ิา มีค่าสูงสุด้เท่ากับั 152.47 เท่า ค่าต�ำสุด้เท่ากับั 0.24 เท่า โด้ย์มีค่าเฉลี�ย์เท่ากับัร้อย์ละ 2.73 เท่า  
และสว่ินเบัี�ย์งเบันมาตรฐานเทา่กบัั 5.59 เทา่ อตัราสว่ินราคาตลาด้ต่อกำไรตอ่หุน้ (P/E) พบัวิา่ มคีา่สงูสดุ้เทา่กบัั 932.54 เทา่   
ค่าต�ำสุด้เท่ากับั 0.85 เท่า โด้ย์มีค่าเฉลี�ย์เท่ากับัร้อย์ละ 30.11 เท่า และส่วินเบัี�ย์งเบันมาตรฐานเท่ากับั 61.40 เท่า
	 ตััวแป็รควบคุมพื่บว่า	สินที่รัพื่ย์รวม	(Total	Asset)	พื่บว่า	ม้ค่าส่งสุดเที่่ากับ	3,415,632.29	ล้านบาที่	ค่าตั�ำสุด 
เที่่ากับ	270.489	 ล้านบาที่	 โดยม้ค่าเฉล้�ยเที่่ากับร้อยละ	41,969.82	 ล้านบาที่	ข้นาดข้องกิจการ	 (lnSize)	พื่บว่า	 
การใชี้้ข้้นาดกจิการในรป่็ข้องลอการทิี่ม่	(SIZE)	สามารถชี้ว่ยลดความกระจายข้องข้อ้มล่ได้	้โดยพื่บวา่	สว่นเบ้�ยงเบนมาตัรฐาน
ข้องตััวแป็รน้�ลดลงเหล่อเพื่้ยง	1.61	ม้ค่าส่งสุดเท่ี่ากับ	15.04	 ค่าตั�ำสุดเท่ี่ากับ	5.60	และค่าเฉล้�ยเท่ี่ากับร้อยละ	8.72	 
การเตัิบโตัข้องยอดข้าย	(SG)	พื่บว่า	ม้ค่าส่งสุดเที่่ากับร้อยละ	746.22	ค่าตั�ำสุดเที่่ากับร้อยละ	-66.73โดยม้ค่าเฉล้�ยเที่่ากับ
ร้อยละ	13.16	และส่วนเบ้�ยงเบนมาตัรฐานเที่่ากับร้อยละ	42.96	อัตัราส่วนทีุ่นหมุนเว้ยนเร็ว	(QR)	พื่บว่า	ค่าส่งสุดเที่่ากับ 
รอ้ยละ	51.84	ค่าตั�ำสดุเที่า่กบัรอ้ยละ	0.01	โดยมค้า่เฉล้�ยเที่า่กบัรอ้ยละ	1.54และสว่นเบ้�ยงเบนมาตัรฐานเที่า่กบัรอ้ยละ	2.37	 
ความเส้�ยงที่างการเงิน	 (Lev)	พื่บว่า	ม้ค่าส่งสุดเที่่ากับ	1.13	 เที่่า	 ค่าตั�ำสุดเที่่ากับ	0.01	 เที่่า	 โดยม้ค่าเฉล้�ยเที่่ากับ 
ร้อยละ	0.40	เที่่า	และส่วนเบ้�ยงเบนมาตัรฐานเที่่ากับ	0.20	เที่่า
	 โดยสรุป็	แม้ว่าตััวแป็รบางตััวเชี้่น	วงจรกระแสเงินสด	 (CCC)	และอัตัราส่วนราคาตัลาดต่ัอกำไรตั่อหุ้น	 (P/E)	 
จะม้ค่ากระจายตััวส่ง	 แตั่ค่าดังกล่าวสะท้ี่อนลักษัณะที่างเศรษัฐกิจข้องธุ์รกิจที่้�ความแตักต่ัางกันข้องอุตัสาหกรรม	 
มไิดเ้กดิจากความผดิพื่ลาดข้องข้้อมล่	(Data	entry	error)	จง่ยงัคงไวใ้นการวเิคราะห	์(Greene,	2018;	Wooldridge,	2020)

ตัวแปร N Min Max Mean S.D

CCC 965 -382.86 999.61 97.50 177.34

P/BV 965 0.24 152.47 2.73 5.59

PE 965 0.85 932.54 30.11 61.40

Total Asset 965 270.489 3,415,632.29 41,969.82 204,158.64

Size (ln) 965 5.60 15.04 8.72 1.61

SG 965 -66.73 746.22 13.16 42.96

QR 965 0.01 51.84 1.54 2.37

Lev 965 0.01 1.13 0.40 0.20
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  วิเคราะห์ทดสัอบสัมมติฐาน สัถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistic)
 การวิิเคราะห์สหสัมพันธุ์ การวิิเคราะห์ควิามสัมพันธุ์ระหวิ่างตัวิแปรเพ่�อตรวิจสอบัระด้ับัและทิศทาง 
ของควิามสัมพันธุ์ระหวิ่างตัวิแปรต่างๆ โด้ย์ผลการวิิเคราะห์ แสด้งในตารางที� 4

ตารางที� 4 แสด้งผลการวิิเคราะห์สหสัมพันธุ์ระหวิ่างตัวิแปร (ข้อมูลราย์ปี ปี พ.ศ.2563-2365)

หมาย์เหตุ: * มีนัย์สำคัญทางสถุิติที�ระด้ับั 0.05, ** มีนัย์สำคัญทางสถุิติที�ระด้ับั 0.01 (2-tailed)

	 จากตัารางที่้�	4	เน่�องจากผลการที่ดสอบการแจกแจงป็กตัดิว้ยวธิ์	้Kolmogorov-Smirnov	พื่บวา่ข้อ้มล่มก้ารแจกแจง
ไม่เป็็นไป็ตัามข้้อสมมตัิป็กตัิ	ผ่้วิจัยจ่งนำเสนอผลการวิเคราะห์สหสัมพื่ันธ์์ที่ั�งสองวิธ์้ควบค่่กัน	 โดยค่าเหน่อเส้นที่แยงมุม 
แสดงค่า	Pearson	Correlation	Coefficient	และค่าใต้ัเส้นที่แยงมุมแสดงค่า	Spearman	Rank	Correlation	Coefficient	
ที่ั�งน้�ผ่้วิจัยใชี้้ค่า	Spearman	เป็็นหลักในการแป็ลผลและอ้างอิง	 เน่�องจากเป็็นสถิตัิที่้�เหมาะสมกับข้้อม่ลที่้�ม้การแจกแจง 
ไม่ป็กตัิ	โดยนำเสนอค่า	Pearson	ควบค่่เพื่่�อเป็็นการที่ดสอบความคงที่นข้องผลลัพื่ธ์์	(Robustness	check)
	 เม่�อพิื่จารณาความสัมพัื่นธ์ร์ะหวา่งตัวัแป็รตัามกับตัวัแป็รอสิระจากค่า	Spearman	พื่บวา่	วงจรกระแสเงินสด	(CCC) 
มค้วามสมัพื่นัธ์์ในที่ศิที่างตัรงกนัข้้ามกบัอตััราส่วนราคาตัลาดต่ัอมล่ค่าหุน้ตัามบญัชี้	้(P/BV)	อย่างมน้ยัสำคญัที่างสถติัทิี่้�ระดบั	0.01 
โดยม้ค่าสัมป็ระสิที่ธ์ิ�สหสัมพัื่นธ์์เท่ี่ากับ	-0.271	ในข้ณะท้ี่�วงจรกระแสเงินสด	(CCC)	ไม่ม้นัยสำคัญที่างสถิตัิกับอัตัราส่วน
ราคาตัลาดตั่อกำไรตั่อหุ้น	(P/E)
	 นอกจากน้�เม่�อพื่จิารณาคา่สหสมัพื่นัธ์ร์ะหวา่งตัวัแป็รอสิระดว้ยกนั	พื่บวา่คา่สมัป็ระสทิี่ธ์ิ�สหสมัพื่นัธ์ส์ง่สดุเที่า่กบั	-0.731	 
ระหว่างอัตัราส่วนสภาพื่คล่องหมุนเร็ว	(QR)	กับอัตัราส่วนหน้�สิน	(LEV)	ซึ่่�งยังตั�ำกว่าเกณฑ์์	0.80	และเม่�อที่ดสอบเพื่ิ�มเตัิม
พื่บว่าค่า	VIF	ข้องทีุ่กตััวแป็รในทีุ่กสมการม้ค่าตั�ำกว่า	10	จ่งสรุป็ได้ว่าการวิเคราะห์ไม่ม้ป็ัญหาภาวะตััวแป็รอิสระสัมพื่ันธ์์
กันเอง	(Multicollinearity)	(Kennedy,	1992)

Variable CCC QR PBV PE SIZE SG LEV

CCC 1 0.021 -0.114** -0.047 0.041 -0.010 -0.055

QR 0.028 1 -0.048 -0.005 -0.181** -0.061 -0.466**

PBV -0.271** -0.056 1 0.327** -0.013 0.336** 0.110**

PE -0.156** -0.071* 0.398** 1 -0.032 .073* 0.045

SIZE -0.073* -0.344** -0.059 -0.077* 1 0.058 0.381**

SG -0.033 -0.046 0.119** -0.102** 0.092** 1 0.082*

LEV -0.134** -0.731** 0.161** 0.075* 0.359** 0.126** 1
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  วิเคราะห์ทดสัอบสัมมติฐาน สัถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistic)
 การวิิเคราะห์สหสัมพันธุ์ การวิิเคราะห์ควิามสัมพันธุ์ระหวิ่างตัวิแปรเพ่�อตรวิจสอบัระด้ับัและทิศทาง 
ของควิามสัมพันธุ์ระหวิ่างตัวิแปรต่างๆ โด้ย์ผลการวิิเคราะห์ แสด้งในตารางที� 4

ตารางที� 4 แสด้งผลการวิิเคราะห์สหสัมพันธุ์ระหวิ่างตัวิแปร (ข้อมูลราย์ปี ปี พ.ศ.2563-2365)

หมาย์เหตุ: * มีนัย์สำคัญทางสถุิติที�ระด้ับั 0.05, ** มีนัย์สำคัญทางสถุิติที�ระด้ับั 0.01 (2-tailed)

	 จากตัารางที่้�	4	เน่�องจากผลการที่ดสอบการแจกแจงป็กตัดิว้ยวธิ์	้Kolmogorov-Smirnov	พื่บวา่ข้อ้มล่มก้ารแจกแจง
ไม่เป็็นไป็ตัามข้้อสมมตัิป็กตัิ	ผ่้วิจัยจ่งนำเสนอผลการวิเคราะห์สหสัมพื่ันธ์์ที่ั�งสองวิธ์้ควบค่่กัน	 โดยค่าเหน่อเส้นที่แยงมุม 
แสดงค่า	Pearson	Correlation	Coefficient	และค่าใต้ัเส้นที่แยงมุมแสดงค่า	Spearman	Rank	Correlation	Coefficient	
ที่ั�งน้�ผ่้วิจัยใชี้้ค่า	Spearman	เป็็นหลักในการแป็ลผลและอ้างอิง	 เน่�องจากเป็็นสถิตัิที่้�เหมาะสมกับข้้อม่ลที่้�ม้การแจกแจง 
ไม่ป็กตัิ	โดยนำเสนอค่า	Pearson	ควบค่่เพื่่�อเป็็นการที่ดสอบความคงที่นข้องผลลัพื่ธ์์	(Robustness	check)
	 เม่�อพิื่จารณาความสัมพัื่นธ์์ระหวา่งตัวัแป็รตัามกับตัวัแป็รอสิระจากค่า	Spearman	พื่บวา่	วงจรกระแสเงินสด	(CCC) 
มค้วามสมัพื่นัธ์์ในที่ศิที่างตัรงกนัข้้ามกบัอตััราส่วนราคาตัลาดต่ัอมล่ค่าหุน้ตัามบญัชี้	้(P/BV)	อย่างมน้ยัสำคญัที่างสถติัทิี่้�ระดบั	0.01 
โดยม้ค่าสัมป็ระสิที่ธ์ิ�สหสัมพัื่นธ์์เท่ี่ากับ	-0.271	ในข้ณะท้ี่�วงจรกระแสเงินสด	(CCC)	ไม่ม้นัยสำคัญที่างสถิตัิกับอัตัราส่วน
ราคาตัลาดตั่อกำไรตั่อหุ้น	(P/E)
	 นอกจากน้�เม่�อพื่จิารณาคา่สหสมัพื่นัธ์ร์ะหวา่งตัวัแป็รอสิระดว้ยกนั	พื่บวา่คา่สมัป็ระสทิี่ธ์ิ�สหสมัพื่นัธ์ส์ง่สดุเที่า่กบั	-0.731	 
ระหว่างอัตัราส่วนสภาพื่คล่องหมุนเร็ว	(QR)	กับอัตัราส่วนหน้�สิน	(LEV)	ซึ่่�งยังตั�ำกว่าเกณฑ์์	0.80	และเม่�อที่ดสอบเพื่ิ�มเตัิม
พื่บว่าค่า	VIF	ข้องทีุ่กตััวแป็รในทีุ่กสมการม้ค่าตั�ำกว่า	10	จ่งสรุป็ได้ว่าการวิเคราะห์ไม่ม้ป็ัญหาภาวะตััวแป็รอิสระสัมพื่ันธ์์
กันเอง	(Multicollinearity)	(Kennedy,	1992)

Variable CCC QR PBV PE SIZE SG LEV

CCC 1 0.021 -0.114** -0.047 0.041 -0.010 -0.055

QR 0.028 1 -0.048 -0.005 -0.181** -0.061 -0.466**

PBV -0.271** -0.056 1 0.327** -0.013 0.336** 0.110**

PE -0.156** -0.071* 0.398** 1 -0.032 .073* 0.045

SIZE -0.073* -0.344** -0.059 -0.077* 1 0.058 0.381**

SG -0.033 -0.046 0.119** -0.102** 0.092** 1 0.082*

LEV -0.134** -0.731** 0.161** 0.075* 0.359** 0.126** 1
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ตารางที่่�	5	ผลการที่ดสอบเพื่่�อเล่อกร่ป็แบบจำลอง	(Model	Specification	Tests)

การทดสัอบ (Test) Model 1 (PE) Model 2 (PBV)

Breusch-Pagan LM test X²	=	2.069 X²	=	2.003

(Pooled OLS vs Random Effects) p-value	=	0.150 p-value	=	0.157

Hausman test X²	=	4,542.39*** X²	=	3,147.64***

(Random Effects vs Fixed Effects) p-value	=	0.000 p-value	=	0.000

แบับัจำลองที�เล่อกใชี้ (Selected model) Pooled	OLS Pooled	OLS

หมูายเหต่:
1.	Breusch-Pagan	LM	test	ที่ดสอบสมมุตัิฐานหลักว่าความแป็รป็รวนข้อง	unit-specific	error	เที่่ากับศ่นย์	(H0:	Pooled	OLS	เหมาะสม)	เป็ร้ยบเที่้ยบกับ	Random	Effects
2.	ผลที่ดสอบ	BPLM	ข้องที่ั�งสองแบบจำลองไม่ม้นัยสำคัญที่างสถิตัิ	 (p-value	>	0.05)	จ่งไม่สามารถป็ฏิิเสธ์สมมุตัิฐานหลัก	สรุป็ได้ว่า	Pooled	OLS	เหมาะสมกว่า	Random	Effects	ที่ั�งแบบ
จำลองที่้�	1	และ	2
3.	เน่�องจากผล	BPLM	ไม่สนับสนุนการใชี้้	Random	Effects	ตัั�งแต่ัข้ั�นตัอนแรก	ดังนั�นจ่งไม่จำเป็็นต้ัองพิื่จารณาผลข้อง	Hausman	test	 (Hausman,	1978)	ต่ัอ	(ซึ่่�งใชี้้เป็ร้ยบเที่้ยบ	Random	
Effects	กับ	Fixed	Effects	เที่่านั�น)	งานวิจัยน้�จ่งเล่อกใชี้้แบบจำลอง	Pooled	OLS	ตัามที่้�แสดงในตัารางที่้�	6	เป็็นแบบจำลองหลัก	โดยใชี้้	Heteroskedasticity-robust	standard	errors	(HC1)	
แก้ไข้ป็ัญหาความแป็รป็รวนไม่คงที่้�
4.	*,	**,	***	หมายถ่ง	ม้นัยสำคัญที่างสถิตัิที่้�ระดับ	0.10,	0.05	และ	0.01	ตัามลำดับ

 จากตารางที� 5 การเลอ่กรูปแบับัแบับัจำลองที�เหมาะสมสำหรับัข้อมูลแบับั Panel Data ด้ำเนินการเป็นลำดั้บัขั�นตอน  
โด้ย์เริ�มจากการทด้สอบั Breusch-Pagan Lagrange Multiplier Test (BPLM Test) เพ่�อเปรีย์บัเทีย์บัระหวิ่างแบับัจำลอง 
Pooled OLS กับั Random Effects Model ภาย์ใต้สมมติฐานหลัก (H0) ที�วิ่าควิามแปรปรวินของ unit-specific error  
เท่ากับัศูนย์์ หากผลการทด้สอบัไม่มีนัย์สำคัญทางสถิุติ แสด้งว่ิาแบับัจำลอง Pooled OLS มีควิามเหมาะสมกว่ิา  
และไม่จำเป็นต้องด้ำเนินการทด้สอบัในขั�นถุัด้ไป แต่หากผลการทด้สอบัมีนัย์สำคัญทางสถุิติ แสด้งวิ่า Panel Model  
มีควิามเหมาะสมกวิ่า ผู้วิิจัย์จึงจะด้ำเนินการทด้สอบั Hausman Test (Hausman, 1978) ในลำด้ับัถุัด้ไปเพ่�อเล่อกระหวิ่าง 
Fixed Effects Model และ Random Effects Model
	 ผลการที่ดสอบ	BPLM	พื่บว่าที่ั�ง	Model	1	(P/E)	และ	Model	2	(P/BV)	ไม่ม้นัยสำคัญที่างสถิตัิ	(X²	=	2.069,	 
p	=	0.150	และ	X²	=	2.003,	p	=	0.157	ตัามลำดับ)	จ่งไม่สามารถป็ฏิิเสธ์สมมตัิฐานหลักได้	และสรุป็ได้ว่า	Pooled	OLS	 
ม้ความเหมาะสมกว่า	 Random	Effects	Model	 สำหรับข้้อม่ลชีุ้ดน้�	 ด้วยเหตัุน้�จ่งไม่ม้ความจำเป็็นตั้องพื่ิจารณา 
ผลการที่ดสอบ	Hausman	Test	 (Hausman,	1978)	ซึ่่�งใชี้้สำหรับเป็ร้ยบเที่้ยบระหว่าง	Fixed	Effects	และ	Random	
Effects	เที่่านั�น	ดังนั�นงานวิจัยน้�จ่งเล่อกใชี้้แบบจำลอง	Pooled	OLS	เป็็นแบบจำลองหลัก	โดยใชี้้	Heteroskedasticity- 
robust	standard	errors	(HC1)	เพื่่�อแก้ไข้ป็ัญหาความแป็รป็รวนไม่คงที่้�
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ตารางที� 6 ผลการวิเิคราะห์การถุด้ถุอย์พหคุณูของปัจจยั์ที�มผีลต่อ Price to Earnings Ratio และ Price to Book Value Ratio
(Heteroskedasticity-robust standard errors, variant HC1; N = 965)

Independent 

Variables

Dependent Variable

Price to Earnings Ratio Price to Book Value Ratio

Model (1) Model (2)

Coef. t-test Coef. t-test

CCC 0.009 -0.940 -0.002*** -3.656

Size -2.352* -1.849 -0.175 -1.421

SG 0.092 0.643 0.043 1.094

QR 1.009*** 2.848 0.062 1.353

LEV 27.497*** 3.150 2.753*** 3.910

IND1 6.313 0.517 -1.813 -1.476

IND2 5.895 0.491 -2.619* -1.956

IND3 -16.577** -2.477 -3.011** -2.453

IND4 -7.605 -0.941 -2.865** -2.297

IND5 -11.791 -1.499 -3.404** -2.283

IND6 -1.779 -0.229 -1.469 -1.038

YE_1 -0.484 -0.106 0.585 0.767

YE_2 6.737 1.266 0.993** 1.977

Constant 40.868*** 3.463 4.352*** 3.052

Observations 965 965

Max	VIF 1.802 1.802

F-Value 2.339*** 15.122***

R-Squared 0.031 0.1713

Adjusted	R2 0.018 0.1599

Dubin-Watson 2.065 1.886

Breusch-Pagan	LM	

(heteroskedasticity)
885.195*** 35,815.900***

หมาย์เหตุ:
1. ค่าในวิงเล็บั ( ) ค่อค่า t-statistic ที�คำนวิณจากค่าควิามคลาด้เคล่�อนมาตรฐานแบับัทนทาน (Heteroskedasticity-robust standard errors, HC1)
2. ตัวิแปร อุตสาหกรรมเทคโนโลย์ี (IND7) และ ปี2565 (years_dummy3) ถุูกตัด้ออกจากสมการเน่�องจากเกิด้ปัญหา exact collinearity จึงถุูกใชี้เป็นกลุ่มอ้างอิง (reference category) สำหรับั
ตัวิแปร IND และ Years ตามลำด้ับั
3. Max VIF = 2.625 แสด้งวิ่าไม่มีปัญหา Multicollinearity 
4. *, **, *** หมาย์ถุึง มีนัย์สำคัญทางสถุิติที�ระด้ับั 0.10, 0.05 และ 0.01 ตามลำด้ับั
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ตารางที่่�	5	ผลการที่ดสอบเพื่่�อเล่อกร่ป็แบบจำลอง	(Model	Specification	Tests)

การทดสัอบ (Test) Model 1 (PE) Model 2 (PBV)

Breusch-Pagan LM test X²	=	2.069 X²	=	2.003

(Pooled OLS vs Random Effects) p-value	=	0.150 p-value	=	0.157

Hausman test X²	=	4,542.39*** X²	=	3,147.64***

(Random Effects vs Fixed Effects) p-value	=	0.000 p-value	=	0.000

แบับัจำลองที�เล่อกใชี้ (Selected model) Pooled	OLS Pooled	OLS

หมูายเหต่:
1.	Breusch-Pagan	LM	test	ที่ดสอบสมมุตัิฐานหลักว่าความแป็รป็รวนข้อง	unit-specific	error	เที่่ากับศ่นย์	(H0:	Pooled	OLS	เหมาะสม)	เป็ร้ยบเที่้ยบกับ	Random	Effects
2.	ผลที่ดสอบ	BPLM	ข้องที่ั�งสองแบบจำลองไม่ม้นัยสำคัญที่างสถิตัิ	 (p-value	>	0.05)	จ่งไม่สามารถป็ฏิิเสธ์สมมุตัิฐานหลัก	สรุป็ได้ว่า	Pooled	OLS	เหมาะสมกว่า	Random	Effects	ที่ั�งแบบ
จำลองที่้�	1	และ	2
3.	เน่�องจากผล	BPLM	ไม่สนับสนุนการใชี้้	Random	Effects	ตัั�งแต่ัข้ั�นตัอนแรก	ดังนั�นจ่งไม่จำเป็็นต้ัองพิื่จารณาผลข้อง	Hausman	test	 (Hausman,	1978)	ต่ัอ	(ซึ่่�งใชี้้เป็ร้ยบเที่้ยบ	Random	
Effects	กับ	Fixed	Effects	เที่่านั�น)	งานวิจัยน้�จ่งเล่อกใชี้้แบบจำลอง	Pooled	OLS	ตัามที่้�แสดงในตัารางที่้�	6	เป็็นแบบจำลองหลัก	โดยใชี้้	Heteroskedasticity-robust	standard	errors	(HC1)	
แก้ไข้ป็ัญหาความแป็รป็รวนไม่คงที่้�
4.	*,	**,	***	หมายถ่ง	ม้นัยสำคัญที่างสถิตัิที่้�ระดับ	0.10,	0.05	และ	0.01	ตัามลำดับ

 จากตารางที� 5 การเลอ่กรูปแบับัแบับัจำลองที�เหมาะสมสำหรับัข้อมูลแบับั Panel Data ด้ำเนินการเป็นลำดั้บัขั�นตอน  
โด้ย์เริ�มจากการทด้สอบั Breusch-Pagan Lagrange Multiplier Test (BPLM Test) เพ่�อเปรีย์บัเทีย์บัระหวิ่างแบับัจำลอง 
Pooled OLS กับั Random Effects Model ภาย์ใต้สมมติฐานหลัก (H0) ที�วิ่าควิามแปรปรวินของ unit-specific error  
เท่ากับัศูนย์์ หากผลการทด้สอบัไม่มีนัย์สำคัญทางสถิุติ แสด้งว่ิาแบับัจำลอง Pooled OLS มีควิามเหมาะสมกว่ิา  
และไม่จำเป็นต้องด้ำเนินการทด้สอบัในขั�นถุัด้ไป แต่หากผลการทด้สอบัมีนัย์สำคัญทางสถุิติ แสด้งวิ่า Panel Model  
มีควิามเหมาะสมกวิ่า ผู้วิิจัย์จึงจะด้ำเนินการทด้สอบั Hausman Test (Hausman, 1978) ในลำด้ับัถุัด้ไปเพ่�อเล่อกระหวิ่าง 
Fixed Effects Model และ Random Effects Model
	 ผลการที่ดสอบ	BPLM	พื่บว่าที่ั�ง	Model	1	(P/E)	และ	Model	2	(P/BV)	ไม่ม้นัยสำคัญที่างสถิตัิ	(X²	=	2.069,	 
p	=	0.150	และ	X²	=	2.003,	p	=	0.157	ตัามลำดับ)	จง่ไม่สามารถป็ฏิิเสธ์สมมตัิฐานหลักได้	และสรุป็ได้ว่า	Pooled	OLS	 
ม้ความเหมาะสมกว่า	 Random	Effects	Model	 สำหรับข้้อม่ลชีุ้ดน้�	 ด้วยเหตัุน้�จ่งไม่ม้ความจำเป็็นตั้องพื่ิจารณา 
ผลการที่ดสอบ	Hausman	Test	 (Hausman,	1978)	ซึ่่�งใชี้้สำหรับเป็ร้ยบเที่้ยบระหว่าง	Fixed	Effects	และ	Random	
Effects	เที่่านั�น	ดังนั�นงานวิจัยน้�จ่งเล่อกใชี้้แบบจำลอง	Pooled	OLS	เป็็นแบบจำลองหลัก	โดยใชี้้	Heteroskedasticity- 
robust	standard	errors	(HC1)	เพื่่�อแก้ไข้ป็ัญหาความแป็รป็รวนไม่คงที่้�

วารสารสภาวิชาชีพบััญชี    ปีที่ 8(2) ฉบับที่ 23  พัฤษัภาคม - สัิงหาคม 2569

ตารางที� 6 ผลการวิเิคราะห์การถุด้ถุอย์พหคุณูของปัจจยั์ที�มผีลต่อ Price to Earnings Ratio และ Price to Book Value Ratio
(Heteroskedasticity-robust standard errors, variant HC1; N = 965)

Independent 

Variables

Dependent Variable

Price to Earnings Ratio Price to Book Value Ratio

Model (1) Model (2)

Coef. t-test Coef. t-test

CCC 0.009 -0.940 -0.002*** -3.656

Size -2.352* -1.849 -0.175 -1.421

SG 0.092 0.643 0.043 1.094

QR 1.009*** 2.848 0.062 1.353

LEV 27.497*** 3.150 2.753*** 3.910

IND1 6.313 0.517 -1.813 -1.476

IND2 5.895 0.491 -2.619* -1.956

IND3 -16.577** -2.477 -3.011** -2.453

IND4 -7.605 -0.941 -2.865** -2.297

IND5 -11.791 -1.499 -3.404** -2.283

IND6 -1.779 -0.229 -1.469 -1.038

YE_1 -0.484 -0.106 0.585 0.767

YE_2 6.737 1.266 0.993** 1.977

Constant 40.868*** 3.463 4.352*** 3.052

Observations 965 965

Max	VIF 1.802 1.802

F-Value 2.339*** 15.122***

R-Squared 0.031 0.1713

Adjusted	R2 0.018 0.1599

Dubin-Watson 2.065 1.886

Breusch-Pagan	LM	

(heteroskedasticity)
885.195*** 35,815.900***

หมาย์เหตุ:
1. ค่าในวิงเล็บั ( ) ค่อค่า t-statistic ที�คำนวิณจากค่าควิามคลาด้เคล่�อนมาตรฐานแบับัทนทาน (Heteroskedasticity-robust standard errors, HC1)
2. ตัวิแปร อุตสาหกรรมเทคโนโลย์ี (IND7) และ ปี2565 (years_dummy3) ถุูกตัด้ออกจากสมการเน่�องจากเกิด้ปัญหา exact collinearity จึงถุูกใชี้เป็นกลุ่มอ้างอิง (reference category) สำหรับั
ตัวิแปร IND และ Years ตามลำด้ับั
3. Max VIF = 2.625 แสด้งวิ่าไม่มีปัญหา Multicollinearity 
4. *, **, *** หมาย์ถุึง มีนัย์สำคัญทางสถุิติที�ระด้ับั 0.10, 0.05 และ 0.01 ตามลำด้ับั
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	 จากตัารางที่้�	6	 	แบบจำลองที่้�	1	 เป็็นการนำวงจรกระแสเงินสด	(CCC)	 เข้้าส่่แบบจำลอง	พื่ร้อมตััวแป็รควบคุม
อัตัราส่วนทีุ่นหมุนเว้ยนเร็ว	 (QR)	ข้นาดข้องกิจการ	 (SIZE)	การเตัิบโตัข้องยอดข้าย	 (SG)	ความเส้�ยงที่างการเงิน	 (LEV)	
ป็ระเภที่อุตัสาหกรรม	(IND)	และป็ีที่้�ศ่กษัา	(Year)	กับอัตัราส่วนราคาตัลาดตั่อกำไรตั่อหุ้น	(P/E)
	 ผลการวิเคราะห์พื่บว่า	CCC	ไม่ม้ความสัมพัื่นธ์์กับ	P/E	โดยม้ค่าสัมป็ระสิที่ธ์ิ�เท่ี่ากับ	−0.009	(P-value	>	0.05)	 
ดังนั�น	จ่งป็ฏิิเสธ์สมมตัิฐานที่้�	1	สำหรับตััวแป็รควบคุม	พื่บว่า	SIZE	ม้ความสัมพื่ันธ์์เชี้ิงลบกับ	P/E	โดยม้ค่าสัมป็ระสิที่ธ์ิ�	 
เที่า่กบั	-2.352	(P-value	<	0.10)	QR	มค้วามสัมพื่นัธ์เ์ชี้งิบวกกับ	P/E	โดยมค้า่สมัป็ระสิที่ธ์ิ�	เที่า่กบั	1.009	(P-value	<	0.01)	 
LEV	ความสัมพื่ันธ์์เชี้ิงบวกกับ	P/E	โดยม้ค่าสัมป็ระสิที่ธ์ิ�	เที่่ากับ	27.497	(P-value	<	0.01)	ส่วน	SG	ไม่พื่บความสัมพื่ันธ์์
อย่างม้นัยสำคัญที่างสถิตัิ
	 สำหรับตััวแป็รหุ่นด้านกลุ่มอุตัสาหกรรม	 เม่�อเป็ร้ยบเที่้ยบกับกลุ่มเที่คโนโลย้	 (IND7)	ซึ่่�งเป็็นกลุ่มอ้างอิง	พื่บว่า
กลุ่มสินค้าอุตัสาหกรรม	(IND3)	ม้ค่า	P/E	ตั�ำกว่ากลุ่มเที่คโนโลย้อย่างม้นัยสำคัญที่้�ระดับ	0.05	โดยม้ค่าสัมป็ระสิที่ธ์ิ�เที่่ากับ	
−16.577	ส่วนกลุม่เกษัตัรและอุตัสาหกรรมอาหาร	(IND1)	สินคา้อปุ็โภคบริโภค	(IND2)	อสงัหาริมที่รัพื่ยแ์ละก่อสร้าง	(IND4)	
ที่รัพื่ยากร	(IND5)	และบริการ	(IND6)	ไม่แตักตั่างจากกลุ่มเที่คโนโลย้อย่างม้นัยสำคัญที่างสถิตัิ
	 สำหรบัตัวัแป็รหุน่ดา้นป็กีารศก่ษัา	เม่�อเป็รย้บเที่ย้บกบัป็	ี2565	(YE_3)	ซ่ึ่�งเป็น็ป็อีา้งองิ	พื่บวา่ป็	ี2563	(YE_1)	และ
ป็ี	2564	(YE_2)	ไม่แตักตั่างจากป็ี	2565	อย่างม้นัยสำคัญที่างสถิตัิ
	 แบบจำลองท้ี่�	2	เป็น็การนำวงจรกระแสเงินสด	(CCC)	เข้า้ส่่แบบจำลอง	พื่ร้อมตััวแป็รควบคมุอัตัราส่วนทุี่นหมุนเวย้นเรว็	 
(QR)	ข้นาดข้องกิจการ	(SIZE)	การเตัิบโตัข้องยอดข้าย	(SG)	ความเส้�ยงที่างการเงิน	 (LEV)	ป็ระเภที่อุตัสาหกรรม	(IND)	 
และป็ีที่้�ศ่กษัา	(Year)	กับอัตัราส่วนราคาตัลาดตั่อม่ลค่าหุ้นตัามบัญชี้้	(P/BV)
	 ผลการวเิคราะหพ์ื่บวา่	CCC	มค้วามสมัพื่นัธ์เ์ชี้งิลบกบั	P/BV	โดยมค้า่สมัป็ระสทิี่ธ์ิ�เที่า่กบั	-0.002	(P-value	<	0.01)	
ดังนั�น	จ่งยอมรับสมมตัิฐานที่้�	2	สำหรับตััวแป็รควบคุม	พื่บว่า	LEV	ม้ความสัมพื่ันธ์์เชิี้งบวกกับ	P/BV	โดยม้ค่าสัมป็ระสิที่ธ์ิ�	
เที่่ากับ	2.753	(P-value	<	0.01)
	 สำหรับตััวแป็รหุ่นด้านกลุ่มอุตัสาหกรรม	 เม่�อเป็ร้ยบเที่้ยบกับกลุ่มเที่คโนโลย้	 (IND7)	ซึ่่�งเป็็นกลุ่มอ้างอิง	พื่บว่า 
กลุ่มสินค้าอุป็โภคบริโภค	 (IND2)	ม้ค่า	P/BV	ตั�ำกว่ากลุ่มเที่คโนโลย้อย่างม้นัยสำคัญที่้�ระดับ	0.10	โดยม้ค่าสัมป็ระสิที่ธ์ิ� 
เที่่ากับ	−2.619	กลุ่มสินค้าอุตัสาหกรรม	 (IND3)	ม้ค่า	 PBV	ตั�ำกว่ากลุ่มเที่คโนโลย้อย่างม้นัยสำคัญที่้�ระดับ	 0.05 
โดยม้ค่าสมัป็ระสทิี่ธ์ิ�เที่า่กบั	−3.011	กลุม่อสงัหารมิที่รพัื่ยแ์ละกอ่สรา้ง	(IND4)	มค่้า	P/BV	ตั�ำกว่ากลุม่เที่คโนโลยอ้ย่างมน้ยัสำคญั 
ที่้�ระดับ	0.05	 โดยม้ค่าสัมป็ระสิที่ธ์ิ�เที่่ากับ	−2.865	และกลุ่มที่รัพื่ยากร	 (IND5)	ม้ค่า	 	P/BV	ตั�ำกว่ากลุ่มเที่คโนโลย้ 
อย่างม้นัยสำคัญที่้�ระดับ	0.05	 โดยม้ค่าสัมป็ระสิที่ธ์ิ�เที่่ากับ	−3.404	 ส่วนกลุ่มเกษัตัรและอุตัสาหกรรมอาหาร	 (IND1)	 
และบริการ	(IND6)	ไม่แตักตั่างจากกลุ่มเที่คโนโลย้อย่างม้นัยสำคัญที่างสถิตัิ
	 สำหรับตััวแป็รหุ่นด้านปี็การศ่กษัา	เม่�อเป็ร้ยบเที่้ยบกับป็ี	2565	(YE_3)	ซึ่่�งเป็็นปี็อ้างอิง	พื่บว่าป็ี	2564	(YE_2)	 
ม้คา่	P/BV	สง่กวา่ป็	ี2565	อยา่งมน้ยัสำคญัที่้�ระดบั	0.05	โดยมค้า่สมัป็ระสทิี่ธ์ิ�เที่า่กบั	0.993	สว่นป็	ี2563	(YE_1)	ไมแ่ตักตัา่ง
จากป็ี	2565	อย่างม้นัยสำคัญที่างสถิตัิ
	 นอกจากนั�น	การตัรวจสอบ	Multicollinearity	พื่บว่า	แบบจำลองที่้�	1	และ2	Max	VIF	เที่่ากับ	1.802	แสดงว่า 
ไมม้่ป็ญัหา	Multicollinearity	ข้ณะท้ี่�คา่สถติั	ิDurbin	Watson	เที่า่กบั	2.065	และ	1.886	ตัามลำดับ	ซึ่่�งบง่ชี้้�วา่มไิดเ้กดิป็ญัหา 
Autocorrelation	ในระดับที่้�รุนแรง
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  สัรุปผลและอภิปราย์ผล
	 แบบจำลองที่้�	1	ค่อแบบจำลองอัตัราส่วนราคาตัลาดตั่อกําไรตั่อหุ้น	(Price	to	Earnings	Ratio:	P/E)	ผลการศ่กษัา
พื่บว่า	ตััวแป็รวงจรกระแสเงินสด	(Cash	Conversion	Cycle:	CCC)	ไม่ม้ความสัมพื่ันธ์์กับอัตัราส่วนราคาตัลาดตั่อกำไร 
ตั่อหุ้นอย่างม้นัยสำคัญที่างสถิตัิ	ซึ่่�งสามารถอธ์ิบายได้ภายใตั้กรอบที่ฤษัฎี้ตััวแที่น	(Agency	Theory)	ข้อง	Jensen	and	
Meckling	 (1976)	กล่าวค่อ	แม้ว่าวงจรกระแสเงินสดจะสะที่้อนระดับตั้นทีุ่นตััวแที่นอันเกิดจากการที่้�ผ่้บริหารผ่กพื่ัน
ที่รัพื่ยากรข้องกิจการไว้ในล่กหน้�การค้าและสินค้าคงเหล่อ	แตั่อัตัราส่วนราคาตัลาดตั่อกำไรตั่อหุ้น	 (Price-to-Earnings	
Ratio:	P/E	Ratio)	เป็็นเคร่�องม่อป็ระเมินม่ลค่าหลักที่รัพื่ย์	(Valuation	Measure)	ที่้�นักลงทีุ่นใชี้้เป็ร้ยบเที่้ยบระดับราคา 
หุน้ในตัลาดกับกำไรท้ี่�กจิการสรา้งไดใ้นปั็จจบุนั	(Damodaran,	2012)	ที่ั�งน้�	ค่า	P/E	Ratio	สะที่อ้นความคาดหวงัข้องนักลงที่นุ 
ตัอ่การเติับโตัข้องกำไรในอนาคตั	(Growth	Expectations)	เป็็นสำคญั	มากกวา่ผลการดำเนินงานในระยะสั�น	วงจรกระแสเงินสด 
ในฐานะตััวชี้้�วัดป็ระสิที่ธ์ิภาพื่การดำเนินงานระยะสั�นจ่งมิได้ส่งผลตั่อ	P/E	Ratio	อย่างม้นัยสำคัญ
	 นอกจากน้�	การคำนวณกำไรต่ัอหุน้ภายใตัเ้กณฑ์ค์งคา้งไดร้บัอทิี่ธ์พิื่ลจากป็จัจยัหลายป็ระการ	ไดแ้ก	่นโยบายที่างบัญชี้ ้
สภาพื่แวดล้อมที่างธุ์รกิจ	และความสามารถในการสร้างกำไรโดยรวมข้องกิจการ	อิที่ธิ์พื่ลข้องวงจรกระแสเงินสดต่ัอกำไร 
ตัอ่หุน้จง่ถก่กำหนดร่วมโดยปั็จจยัดงักล่าว	ส่งผลให้ความสัมพื่นัธ์ร์ะหว่างวงจรกระแสเงินสดกับ	P/E	Ratio	ไมป่็รากฏินัยสำคัญ 
ที่างสถิตัิ	(Lazaridis	&	Tryfonidis,	2006)
	 ผลการวิจัยดังกล่าวสอดคล้องกับงานวิจัยข้อง	Baños-Caballero	et	al.	 (2014)	ที่้�ศ่กษัาความสัมพื่ันธ์์ระหว่าง 
การบริหารเงินทุี่นหมุนเวย้น	ผลการดำเนินงาน	และข้อ้จำกัดในการเข้า้ถง่แหล่งเงินทุี่น	โดยพื่บว่าความสัมพัื่นธ์ร์ะหว่างวงจร
กระแสเงินสดกับม่ลค่าข้องกิจการม้ลักษัณะเป็็นเส้นโค้งร่ป็ตััวย่กลับด้าน	(Inverted	U-shaped	Relationship)	กล่าวค่อ	 
การบริหารเงินทุี่นหมุนเวย้นมิได้มลั้กษัณะท้ี่�วงจรกระแสเงินสดยิ�งสั�นหรอ่ยิ�งยาวจะส่งผลเชี้งิบวกต่ัอมล่ค่าข้องกิจการเสมอไป็	 
หากแตัต่ัอ้งบรหิารใหอ้ย่ใ่นระดับท้ี่�เหมาะสม	ความซึ่บัซึ่อ้นข้องความสัมพื่นัธ์ดั์งกล่าวจง่เป็็นป็จัจยัท้ี่�ที่ำใหน้กัลงทุี่นไม่สามารถ
แป็ลงค่าวงจรกระแสเงินสดไป็ส่่การป็รับป็ระมาณการ	P/E	Ratio	ได้โดยตัรง	ยิ�งไป็กว่านั�น	Kieschnick	et	al.	 (2013)	 
พื่บว่า	 ภายใตั้กรอบตัลาดทีุ่นที่้�ม้ป็ระสิที่ธ์ิภาพื่	นักลงทีุ่นให้น�ำหนักแก่ป็ัจจัยด้านกลยุที่ธ์์การเตัิบโตั	 ความเส้�ยง	 
และต้ันทุี่นเงินทุี่นเป็็นหลัก	ในข้ณะท้ี่�วงจรกระแสเงินสดซึ่่�งเป็็นตัวัชี้้�วัดป็ระสิที่ธิ์ภาพื่การดำเนินงานระยะสั�นมบ้ที่บาที่จำกัด 
ในการกำหนดค่า	P/E	Ratio
	 ผลการวิจยัน้�สะที่อ้นให้เหน็วา่	ภายใต้ักรอบที่ฤษัฎ้ีตัวัแที่น	กลไกวินยัดา้นตัน้ที่นุตัวัแที่นท้ี่�สะที่อ้นผา่นวงจรกระแสเงินสด 
อาจมิได้ป็รากฏิอย่างชัี้ดเจนในอัตัราส่วน	P/E	Ratio	เน่�องจากอัตัราส่วนดังกล่าวถ่กกำหนดโดยความคาดหวังเชี้ิงมหภาค
และกลยุที่ธ์์การเตัิบโตัข้องกิจการเป็็นสำคัญ
	 แบบจำลองท้ี่�	2	ค่อแบบจำลองอัตัราส่วนราคาตัลาดต่ัอม่ลค่าหุ้นตัามบัญชี้้	 (Price	 to	Book	Value	Ratio:	 
P/BV)	ผลการศ่กษัาพื่บว่า	วงจรกระแสเงินสด	(Cash	Conversion	Cycle:	CCC)	ม้ความสัมพื่ันธ์์เชี้ิงลบอย่างม้นัยสำคัญ 
ที่างสถิตัิกับอัตัราส่วนราคาตัลาดตั่อม่ลค่าที่างบัญชี้้	 (Price-to-Book	Value	Ratio:	P/BV)	ผลดังกล่าวสามารถอธ์ิบาย
ได้ภายใตั้กรอบที่ฤษัฎี้ตััวแที่น	 (Agency	Theory)	ข้อง	Jensen	&	Meckling	 (1976)	ซึ่่�งระบุว่าตั้นทีุ่นตััวแที่นเกิดข้่�น 
เม่�อผ่บ้ริหารผก่พัื่นที่รัพื่ยากรข้องกิจการไวใ้นลก่หน้�การค้าและสินค้าคงเหลอ่เกินระดับท้ี่�เหมาะสม	วงจรกระแสเงินสดท้ี่�สั�นลง 
จ่งสะที่้อนความสามารถข้องผ่้บริหารในการบริหารสินที่รัพื่ย์หมุนเว้ยนอย่างม้ป็ระสิที่ธ์ิภาพื่	อันเป็็นสัญญาณบ่งชี้้�ว่าตั้นทีุ่น
ตัวัแที่นอย่่ในระดับตั�ำ	นักลงทุี่นรับร่สั้ญญาณดังกล่าวและแสดงความเชี้่�อมั�นผ่านการกำหนดราคาหลักที่รัพื่ย์ในตัลาดให้สง่กว่า 
ม่ลค่าที่างบัญชี้้	ส่งผลให้	P/BV	ป็รับตััวส่งข้่�นตัามลำดับ	ซึ่่�งสอดคล้องกับแนวคิดข้อง	Jensen	(1986)	ที่้�อธ์ิบายว่านักลงทีุ่น
จะให้ม่ลค่าส่งแก่กิจการที่้�ผ่้บริหารแสดงให้เห็นถ่งวินัยที่างการเงินและการจัดสรรที่รัพื่ยากรอย่างเหมาะสม
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  สัรุปผลและอภิปราย์ผล
	 แบบจำลองที่้�	1	ค่อแบบจำลองอัตัราส่วนราคาตัลาดตั่อกําไรตั่อหุ้น	(Price	to	Earnings	Ratio:	P/E)	ผลการศ่กษัา
พื่บว่า	ตััวแป็รวงจรกระแสเงินสด	(Cash	Conversion	Cycle:	CCC)	ไม่ม้ความสัมพื่ันธ์์กับอัตัราส่วนราคาตัลาดตั่อกำไร 
ตั่อหุ้นอย่างม้นัยสำคัญที่างสถิตัิ	ซึ่่�งสามารถอธ์ิบายได้ภายใตั้กรอบที่ฤษัฎี้ตััวแที่น	(Agency	Theory)	ข้อง	Jensen	and	
Meckling	 (1976)	กล่าวค่อ	แม้ว่าวงจรกระแสเงินสดจะสะที่้อนระดับตั้นทีุ่นตััวแที่นอันเกิดจากการที่้�ผ่้บริหารผ่กพื่ัน
ที่รัพื่ยากรข้องกิจการไว้ในล่กหน้�การค้าและสินค้าคงเหล่อ	แตั่อัตัราส่วนราคาตัลาดตั่อกำไรตั่อหุ้น	 (Price-to-Earnings	
Ratio:	P/E	Ratio)	เป็็นเคร่�องม่อป็ระเมินม่ลค่าหลักที่รัพื่ย์	(Valuation	Measure)	ที่้�นักลงทีุ่นใชี้้เป็ร้ยบเที่้ยบระดับราคา 
หุน้ในตัลาดกับกำไรท้ี่�กจิการสรา้งไดใ้นปั็จจบุนั	(Damodaran,	2012)	ที่ั�งน้�	ค่า	P/E	Ratio	สะที่อ้นความคาดหวงัข้องนักลงที่นุ 
ตัอ่การเติับโตัข้องกำไรในอนาคตั	(Growth	Expectations)	เป็น็สำคญั	มากกวา่ผลการดำเนินงานในระยะสั�น	วงจรกระแสเงินสด 
ในฐานะตััวชี้้�วัดป็ระสิที่ธ์ิภาพื่การดำเนินงานระยะสั�นจ่งมิได้ส่งผลตั่อ	P/E	Ratio	อย่างม้นัยสำคัญ
	 นอกจากน้�	การคำนวณกำไรต่ัอหุน้ภายใตัเ้กณฑ์ค์งคา้งไดร้บัอทิี่ธ์พิื่ลจากป็จัจยัหลายป็ระการ	ไดแ้ก	่นโยบายที่างบัญชี้ ้
สภาพื่แวดล้อมที่างธุ์รกิจ	และความสามารถในการสร้างกำไรโดยรวมข้องกิจการ	อิที่ธิ์พื่ลข้องวงจรกระแสเงินสดต่ัอกำไร 
ตัอ่หุน้จง่ถก่กำหนดร่วมโดยปั็จจยัดงักล่าว	ส่งผลให้ความสัมพื่นัธ์ร์ะหว่างวงจรกระแสเงินสดกับ	P/E	Ratio	ไมป่็รากฏินัยสำคัญ 
ที่างสถิตัิ	(Lazaridis	&	Tryfonidis,	2006)
	 ผลการวิจัยดังกล่าวสอดคล้องกับงานวิจัยข้อง	Baños-Caballero	et	al.	 (2014)	ที่้�ศ่กษัาความสัมพื่ันธ์์ระหว่าง 
การบริหารเงินทุี่นหมุนเวย้น	ผลการดำเนินงาน	และข้้อจำกัดในการเข้า้ถง่แหล่งเงินทุี่น	โดยพื่บว่าความสัมพัื่นธ์ร์ะหว่างวงจร
กระแสเงินสดกับม่ลค่าข้องกิจการม้ลักษัณะเป็็นเส้นโค้งร่ป็ตััวย่กลับด้าน	(Inverted	U-shaped	Relationship)	กล่าวค่อ	 
การบริหารเงินทุี่นหมุนเวย้นมิได้มลั้กษัณะท้ี่�วงจรกระแสเงินสดยิ�งสั�นหรอ่ยิ�งยาวจะส่งผลเชี้งิบวกต่ัอมล่ค่าข้องกิจการเสมอไป็	 
หากแตัต่ัอ้งบรหิารใหอ้ย่ใ่นระดับท้ี่�เหมาะสม	ความซึ่บัซึ่อ้นข้องความสัมพื่นัธ์ดั์งกล่าวจง่เป็น็ป็จัจยัท้ี่�ที่ำใหน้กัลงทุี่นไม่สามารถ
แป็ลงค่าวงจรกระแสเงินสดไป็ส่่การป็รับป็ระมาณการ	P/E	Ratio	ได้โดยตัรง	ยิ�งไป็กว่านั�น	Kieschnick	et	al.	 (2013)	 
พื่บว่า	 ภายใตั้กรอบตัลาดทีุ่นที่้�ม้ป็ระสิที่ธ์ิภาพื่	นักลงทีุ่นให้น�ำหนักแก่ป็ัจจัยด้านกลยุที่ธ์์การเตัิบโตั	 ความเส้�ยง	 
และต้ันทุี่นเงินทุี่นเป็น็หลัก	ในข้ณะท้ี่�วงจรกระแสเงินสดซ่ึ่�งเป็น็ตัวัชี้้�วัดป็ระสิที่ธิ์ภาพื่การดำเนินงานระยะสั�นมบ้ที่บาที่จำกัด 
ในการกำหนดค่า	P/E	Ratio
	 ผลการวิจยัน้�สะที่อ้นให้เหน็วา่	ภายใต้ักรอบที่ฤษัฎ้ีตัวัแที่น	กลไกวินยัดา้นตัน้ที่นุตัวัแที่นท้ี่�สะที่อ้นผา่นวงจรกระแสเงินสด 
อาจมิได้ป็รากฏิอย่างชัี้ดเจนในอัตัราส่วน	P/E	Ratio	เน่�องจากอัตัราส่วนดังกล่าวถ่กกำหนดโดยความคาดหวังเชี้ิงมหภาค
และกลยุที่ธ์์การเตัิบโตัข้องกิจการเป็็นสำคัญ
	 แบบจำลองท้ี่�	2	ค่อแบบจำลองอัตัราส่วนราคาตัลาดต่ัอม่ลค่าหุ้นตัามบัญชี้้	 (Price	 to	Book	Value	Ratio:	 
P/BV)	ผลการศ่กษัาพื่บว่า	วงจรกระแสเงินสด	(Cash	Conversion	Cycle:	CCC)	ม้ความสัมพื่ันธ์์เชี้ิงลบอย่างม้นัยสำคัญ 
ที่างสถิตัิกับอัตัราส่วนราคาตัลาดตั่อม่ลค่าที่างบัญชี้้	 (Price-to-Book	Value	Ratio:	P/BV)	ผลดังกล่าวสามารถอธ์ิบาย
ได้ภายใตั้กรอบที่ฤษัฎี้ตััวแที่น	 (Agency	Theory)	ข้อง	Jensen	&	Meckling	 (1976)	ซึ่่�งระบุว่าตั้นทีุ่นตััวแที่นเกิดข้่�น 
เม่�อผ่บ้ริหารผก่พัื่นที่รัพื่ยากรข้องกิจการไวใ้นลก่หน้�การค้าและสินค้าคงเหลอ่เกินระดับท้ี่�เหมาะสม	วงจรกระแสเงินสดท้ี่�สั�นลง 
จ่งสะที่้อนความสามารถข้องผ่้บริหารในการบริหารสินที่รัพื่ย์หมุนเว้ยนอย่างม้ป็ระสิที่ธ์ิภาพื่	อันเป็็นสัญญาณบ่งชี้้�ว่าตั้นทีุ่น
ตัวัแที่นอย่่ในระดับตั�ำ	นักลงทุี่นรับร่สั้ญญาณดังกล่าวและแสดงความเชี้่�อมั�นผ่านการกำหนดราคาหลักที่รัพื่ย์ในตัลาดให้สง่กว่า 
ม่ลค่าที่างบัญชี้้	ส่งผลให้	P/BV	ป็รับตััวส่งข้่�นตัามลำดับ	ซึ่่�งสอดคล้องกับแนวคิดข้อง	Jensen	(1986)	ที่้�อธ์ิบายว่านักลงทีุ่น
จะให้ม่ลค่าส่งแก่กิจการที่้�ผ่้บริหารแสดงให้เห็นถ่งวินัยที่างการเงินและการจัดสรรที่รัพื่ยากรอย่างเหมาะสม
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	 ผลการศ่กษัาดังกล่าวสอดคล้องกับงานวิจัยข้อง	Shin	&	Soenen	(1998)	และ	Deloof	(2003)	ที่้�แสดงให้เห็นว่า
กิจการที่้�ม้วงจรกระแสเงินสดสั�นสามารถแป็ลงสินที่รัพื่ย์หมุนเว้ยนกลับเป็็นเงินสดได้รวดเร็วกว่า	ผ่านสามกลไกหลัก	ได้แก่	
การเรง่รอบการรับชี้ำระเงินจากลก่หน้�การค้า	การบริหารสินคา้คงเหลอ่อย่างมป้็ระสิที่ธิ์ภาพื่	และการใชี้ป้็ระโยชี้น์จากเง่�อนไข้
สนิเชี้่�อที่างการคา้จากเจา้หน้�การคา้อยา่งเหมาะสม	กลไกดงักลา่วสง่ผลใหส้ภาพื่คลอ่งข้องกจิการเพื่ิ�มสง่ข้่�นและลดการพื่่�งพื่า 
แหล่งเงินทีุ่นภายนอก	ซึ่่�งสอดคล้องกับนัยข้องที่ฤษัฎี้ตััวแที่นที่้�ระบุว่ากิจการที่้�ม้ตั้นทีุ่นตััวแที่นตั�ำจะม้ความย่ดหยุ่น 
ที่างการเงินสง่กวา่	นอกจากน้�	Aktas	et	al.	(2015)	พื่บวา่ป็ระสิที่ธิ์ภาพื่ในการบรหิารเงินทุี่นหมุนเวย้นมค้วามสมัพัื่นธ์เ์ชี้งิบวก 
กบัมล่คา่กจิการ	เน่�องจากตัลาดที่นุตัค้วามการบรหิารวงจรกระแสเงนิสดที่้�มป้็ระสทิี่ธ์ภิาพื่วา่เป็น็สญัญาณที่้�บง่ชี้้�ความสามารถ
ข้องผ่้บริหาร	ซึ่่�ง	Chang	(2018)	ได้ย่นยันความสัมพื่ันธ์์เชี้ิงลบดังกล่าวในกลุ่มตััวอย่างระดับนานาชี้าตัิอ้กด้วย
	 นอกจากนั�นงานวจิยัข้อง	Baños-Caballero	et	al.	(2014)	พื่บวา่วงจรกระแสเงนิสดที่้�สั�นลงชี้ว่ยลดการผก่พื่นัเงนิสด 
ไว้กับสินที่รัพื่ย์หมุนเว้ยนเกินความจำเป็็น	ที่ำให้กิจการม้ที่รัพื่ยากรเพื่้ยงพื่อสำหรับการลงทีุ่นในโครงการที่้�สร้างม่ลค่าเพื่ิ�ม	 
ซึ่่�งในกรอบที่ฤษัฎี้ตััวแที่นถ่อเป็็นการบรรเที่าป็ัญหาการลงทีุ่นเกินระดับท้ี่�เหมาะสม	 (Overinvestment	Problem)	 
อันเกิดจากพื่ฤตัิกรรมข้องผ่้บริหารที่้�สะสมที่รัพื่ยากรเกินความจำเป็็นตัามที่้�	 Jensen	(1986)	ได้อธ์ิบายไว้	 เม่�อนักลงทีุ่น 
รับร่้ว่าผ่้บริหารบริหารเงินทีุ่นหมุนเว้ยนด้วยวินัยและความโป็ร่งใส	ความเชี้่�อมั�นดังกล่าวจะสะที่้อนออกมาในร่ป็ข้องราคา
หลกัที่รัพื่ย์ในตัลาดท้ี่�สง่กวา่มล่คา่ที่างบญัชี้	้ซึ่่�งสอดคลอ้งกบัแนวคดิท้ี่�วา่ตัลาดที่นุที่ำหนา้ท้ี่�เป็น็กลไกกำกบัดแ่ลตัน้ที่นุตัวัแที่น
ผ่านกระบวนการกำหนดราคาหลักที่รัพื่ย์ที่้�สะที่้อนป็ระสิที่ธ์ิภาพื่การบริหารงานข้องผ่้บริหาร

  ประโย์ชน์งานวิจัย์
	 ผลการศก่ษัาชี้้�ให้เหน็วา่	การบรหิารวงจรกระแสเงินสดท้ี่�มป้็ระสทิี่ธ์ภิาพื่	(CCC	สั�นลง)	ม้ความสมัพื่นัธ์ก์บัการที่้�ตัลาด 
ป็ระเมินม่ลค่าบริษััที่ส่งข้่�นเม่�อเที่้ยบกับม่ลค่าที่างบัญชี้้	 ดังนั�นนักลงทีุ่นสามารถใชี้้ข้้อม่ลเก้�ยวกับ	CCC	เป็็นหน่�งในตััวชี้้�วัด
ป็ระกอบการวิเคราะห์ม่ลค่าหุ้น	โดยเฉพื่าะในการป็ระเมินศักยภาพื่การสร้างม่ลค่าเพื่ิ�มในระยะยาว	นอกจากน้�หลักฐาน
เชี้ิงป็ระจักษั์บ่งชี้้�ว่า	การลดระยะเวลาเก็บหน้�	การบริหารสินค้าคงเหล่ออย่างม้ป็ระสิที่ธ์ิภาพื่	และการจัดการเครดิตัเจ้าหน้�
อย่างเหมาะสม	ซึ่่�งส่งผลให้	CCC	สั�นลงอาจสัมพื่ันธ์์กับการเพื่ิ�มม่ลค่าตัลาดข้องกิจการ	ดังนั�นผ่้บริหารสามารถใชี้้ข้้อม่ลน้� 
เป็็นเหตัุผลสนับสนุนเชี้ิงกลยุที่ธ์์ในการป็รับป็รุงนโยบายบริหารเงินทีุ่นหมุนเว้ยน

  ข้อจำกัดและข้อเสันอแนะการวิจัย์ 
	 ข้้อจำกัดข้องการวิจัย
	 การวิจยัครั�งน้�เก็บรวบรวมข้อ้มล่เก้�ยวกับผลการดำเนินงานข้องธุ์รกิจ	3	ป็ยีอ้นหลัง	ซึ่่�งอย่่ในช่ี้วงระหว่างปี็	2563	-	2565	 
ซึ่่�งเป็็นชี้่วงเวลาที่้�ผลกระที่บจากสถานการณ์	COVID-19	ส่งผลให้เกิดการข้ยายตััวที่างเศรษัฐกิจไที่ยตักตั�ำลงอย่างตั่อเน่�อง 
ส่งผลตั่อพื่ฤตัิกรรมการตััดสินใจข้องนักลงทีุ่น	ดังนั�นผลการวิจัยจ่งสะที่้อนเฉพื่าะบริบที่เฉพื่าะข้องชี้่วงเวลาดังกล่าว	 
การศ่กษัาในช่ี้วงเวลาท้ี่�ยาวนานข้่�นหร่อครอบคลุมสถานการณ์ที่างเศรษัฐกิจที่้�หลากหลายกว่าน้�	 ก็จะที่ำให้ผลการวิจัย 
ชี้ัดเจนยิ�งข้่�น	นอกจากน้�	 งานวิจัยน้�มุ่งวิเคราะห์ตััวแป็รหลักค่อวงจรกระแสเงินสด	(CCC)	โดยไม่ได้รวมป็ัจจัยอ่�นท้ี่�อาจม ้
อทิี่ธ์พิื่ลในการอธ์บิายการวดัมล่คา่ราคาตัลาดข้องหลกัที่รพัื่ย	์เชี้น่	โครงสรา้งเงนิที่นุ	ความสามารถในการที่ำกำไร	กระแสเงนิสด	 
และกลยุที่ธ์์ข้องธ์ุรกิจ	ซึ่่�งป็ัจจัยเหล่าน้�อาจชี้่วยอธ์ิบายความผันแป็รข้องการวัดม่ลค่าหลักที่รัพื่ย์ได้ครบถ้วนและสมบ่รณ์
มากยิ�งข้่�น
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	 ข้้อเสนอแนะจากผลการวิจัย
	 ผลการวิจัยพื่บว่าวงจรกระแสเงินสดม้ความสัมพื่ันธ์์เชี้ิงลบอย่างม้นัยสำคัญกับอัตัราส่วนราคาตัลาดตั่อม่ลค่า 
ที่างบญัชี้	้(P/BV)	แตัไ่มม่ค้วามสมัพื่นัธ์ก์บัอตััราสว่นราคาตัลาดตัอ่กำไรตัอ่หุน้	(P/E)	ผลดงักลา่วมนั้ยสำคญัเชี้งิป็ฏิบิตััสิำหรบั
สองกลุ่มดังน้�	1)	สำหรับผ่้บริหารกิจการ	ควรให้ความสำคัญกับการบริหารล่กหน้�การค้า	สินค้าคงเหล่อ	และเจ้าหน้�การค้า
อยา่งบร่ณาการ	เพื่่�อลดวงจรกระแสเงนิสดใหอ้ย่ใ่นระดบัที่้�เหมาะสม	เน่�องจากตัลาดที่นุรบัร่ป้็ระสทิี่ธ์ภิาพื่การบรหิารดงักลา่ว
ผา่นการป็รบัระดบั	P/BV	ซึ่่�งสะที่อ้นถง่ตัน้ที่นุตัวัแที่นที่้�ลดลงและความเชี้่�อมั�นข้องนกัลงที่นุท้ี่�เพื่ิ�มข้่�นตัามกรอบที่ฤษัฎีตั้ัวแที่น	
2)	สำหรับนักลงทุี่น	ควรพิื่จารณาวงจรกระแสเงินสดร่วมกับ	P/BV	เป็็นเคร่�องม่อเสริมในการป็ระเมินคุณภาพื่การบริหาร
สินที่รัพื่ย์และระดับต้ันทุี่นตััวแที่นข้องกิจการ	เน่�องจากตััวแป็รที่ั�งสองสะท้ี่อนป็ระสิที่ธิ์ภาพื่การบริหารเงินทุี่นหมุนเว้ยน 
ได้ชี้ัดเจนกว่าการพื่ิจารณา	P/E	เพื่้ยงอย่างเด้ยว

 ข้้อเสนอแนะสำหรับการวิจัยในอนาคตั
	 งานวิจัยในอนาคตัควรแยกองค์ป็ระกอบข้องวงจรกระแสเงินสดออกเป็็นระยะเวลาการเร้ยกเก็บเงินจากล่กหน้�	
(DSO)	ระยะเวลาการถ่อครองสินค้าคงเหล่อ	(DIO)	และระยะเวลาการชี้ำระเงินให้เจ้าหน้�	(DPO)	เพื่่�อระบุว่าองค์ป็ระกอบ
ใดมอิ้ที่ธ์พิื่ลตัอ่มล่คา่หลกัที่รพัื่ยม์ากท้ี่�สดุ	นอกจากน้�ควรข้ยายกรอบเวลาการศก่ษัาใหค้รอบคลมุสภาวะเศรษัฐกจิที่้�หลากหลาย 
กว่าชี้่วงวิกฤตั	COVID-19	และศ่กษัาบที่บาที่ข้องตััวแป็รกำกับ	 เชี้่น	ข้นาดกิจการและคุณภาพื่การกำกับด่แลกิจการ	 
เพื่่�อเพื่ิ�มนัยที่ั�วไป็	(Generalizability)	ข้องข้้อค้นพื่บให้ครอบคลุมบริบที่ที่้�กว้างข้่�น
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