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บทคัดย่อ 
การวจิยันีม้วีตัถปุระสงคเ์พื่อศกึษาความสมัพนัธร์ะหวา่งระดบัความรบัผิดชอบดา้นสิง่แวดลอ้ม สงัคม และ

บรรษัทภิบาล (ESG) กบัผลการด าเนินงานของบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย โดยใชต้วัวดั KLD ซึง่
เป็นขอ้มลูในงบการเงินและรายงานประจ าปีระหวา่งปี พ.ศ. 2562-2565 เป็นระยะเวลา 4 ปี จ านวน 936 ตวัอยา่ง สถิติที่ใช้
ในการวเิคราะหข์อ้มลูไดแ้ก่ สถิติเชิงพรรณนา การวเิคราะหส์หสมัพนัธแ์บบพหคุณูและการวิเคราะหก์ารถดถอยแบบพหคุณู 
ผลการศกึษา พบวา่ ระดบัความรบัผิดชอบดา้นชมุชนและ ดา้นสนิคา้และบรกิารมีวามสมัพนัธเ์ชิงบวกตอ่มลูคา่กิจการ 
(Tobin's Q) ความสมัพนัธเ์ชิงบวกนีบ้ง่ชีว้า่บรษัิทที่มีระดบัการมีสว่นรว่มของชมุชนและความรบัผิดชอบตอ่สนิคา้และบรกิาร
ในระดบัท่ีสงูมีแนวโนม้ทีจ่ะมีมลูคา่กิจการที่สงูขึน้ นอกจากนี ้ผลของการวิจยักลบัพบวา่ความรบัผิดชอบดา้นชมุชนและ 
ดา้นสนิคา้และบรกิาร มีความสมัพนัธเ์ชิงลบตอ่อตัราผลตอบแทนของหุน้สามญั (Return) ค าอธิบายหนึง่ที่เป็นไปได ้คือ 
บรษัิทที่ใหค้วามส าคญักบัความรบัผิดชอบดา้น ESG มกัจะใหค้วามส าคญักบัความยั่งยืนและผลกระทบทางสงัคมใน
ระยะยาวมากกวา่ผลก าไรทางการเงินในระยะสัน้ บรษัิทเหลา่นีม้กัจะลงทนุดา้นทรพัยากรมากในดา้นสิง่แวดลอ้ม ค านงึถึง
ผลกระทบทางสงัคม และการปฏิบตัิตามหลกับรรษัทภิบาล ซึง่อาจสง่ผลกระทบตอ่ความสามารถการท าก าไรในระยะสัน้
และสง่ผลกระทบตอ่ผลตอบแทนที่เกิดจากหุน้สามญัในเชิงลบ อยา่งไรก็ตาม การศกึษานีไ้มพ่บความสมัพนัธอ์ยา่งมี
นยัส าคญัทางสถิติระหวา่ง ESG กบัอตัราผลตอบแทนสินทรพัยร์วม (ROA) และอตัราผลตอบแทนสว่นของผูถื้อหุน้ (ROE) 
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Abstract 
The objective of this study was to examine the association between the degree of environmental, 

social, and governance (ESG) responsibility and the performance of companies listed on the Stock 
Exchange of Thailand. The KLD indicator, derived from financial statements and annual reports from 2019 
to 2022, was utilized as the primary source of information. A total of 936 samples were analyzed over a 
four-year period. Data analysis is based on descriptive statistic, multiple correlation, and multiple 
regression.  The findings revealed a positive association between the levels of community engagement, 
product and service responsibility, and firm value (measured by Tobin's Q). This positive association 
indicates that companies with higher levels of community engagement and product and service 
responsibility tend to have higher enterprise values. Conversely, a negative association was observed 
between the levels of community engagement, product and service responsibility, and common stock 
yields (measured by Return). One possible explanation is that companies with a strong focus on ESG 
responsibility tend to prioritize long-term sustainability and social impact over short-term financial gains. 
They may invest more resources in environmental conservation, social initiatives, and ethical governance 
practices, which could impact their short-term profitability and, consequently, the returns generated by 
their common stocks. However, there were no statistically significant associations found between the ESG 
factors and the return on total assets (ROA) and the return on equity (ROE). 
 
Keywords :  Environmental Social and Governance, Return, Operating Performance 
 
1. บทน า 

ปัญหาการแพรร่ะบาดของเชือ้โควิด-19 ที่ลกุลามไปยงัเขตพืน้ท่ีตา่ง ๆ ทั่วโลก แสดงใหเ้ห็นวา่ กิจการตา่ง ๆ 
จ าเป็นตอ้งพึง่พาอาศยักนัเป็นระบบนิเวศเชิงธุรกิจ ดงันัน้การใหค้วามส าคญักบัสิง่แวดลอ้มและสงัคมเพื่อลดผลกระทบ
ทางธุรกิจจงึถือเป็นแนวทางส าคญัในการสรา้งความยั่งยืนของกิจการและการเปิดเผยขอ้มลูดา้นสิง่แวดลอ้ม สงัคม 
และบรรษัทภิบาล (Environment, Social and Governance: ESG) จงึเป็นกลไกส าคญั ในการสรา้งระบบนิเวศดา้น
ความยั่งยืนของตลาดทนุไทย โดยผูม้ีสว่นไดเ้สยีของธุรกิจ ตัง้แตผู่ล้งทนุ ลกูคา้ และหนว่ยงานก ากบัดแูล ตา่งแสดง
ความตอ้งการใหภ้าคธุรกิจเปิดเผยขอ้มูล ESG ซึ่งจะสรา้งความมั่นใจว่าเจา้ของกิจการมีการปรบัตวัเพื่อรกัษา
ความสามารถในการแข่งขนั การบริหารความเสี่ยง ควบคู่ไปกับความรบัผิดชอบที่มีต่อผูมี้ส่วนไดเ้สีย สงัคม  และ
สิง่แวดลอ้ม สอดคลอ้งกบัเปา้หมายการพฒันาที่ยั่งยืน (Sustainable Development Goals: SDGs) ของสหประชาชาติ 
(ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย, 2566) ทัง้นีแ้นวคดิ ESG ขององคก์รไมไ่ดส้ือ่สารเฉพาะผูม้ีสว่นไดส้ว่นเสยีบางกลุม่ 
เช่น ผูถื้อหุน้ นกัลงทนุ เจา้หนี ้แตย่งัรวมถงึผูม้ีสว่นไดส้ว่นเสยีกลุม่อื่น ๆ เช่น พนกังานหรอืผูใ้ชแ้รงงาน ลกูคา้  
ซพัพลาย-เออร ์คูแ่ขง่ องคก์รภาครฐั สงัคม ชมุชน และเครือขา่ยอนรุกัษ์สิง่แวดลอ้ม ปัจจบุนัแนวคิด ESG ยงัไดร้บั
ความสนใจจากกลุม่ผูม้ีสว่นไดส้ว่นเสยีหลายกลุม่ดว้ยเหตผุลหลายประการ ตวัอยา่งเช่น ผูบ้รหิารระดบัสงูใช ้ESG  
เป็นเครือ่งมือสือ่สารท่ีแสดงถึงประสทิธิภาพขององคก์รท าใหผู้ม้ีสว่นไดเ้สยีสนใจขอ้มลูขององคก์ร และช่วยลดความ 
ไมส่มมาตรของขอ้มลู ตลอดจนความขดัแยง้ทางผลประโยชน ์(Conflict of Interest) ระหวา่งองคก์รและผูม้ีสว่นได ้
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สว่นเสยี (Suttipun, 2023) นอกจากนี ้นกัลงทนุยงัใชก้ารเปิดเผย ESG ในการวเิคราะหค์วามเสีย่งและผลการ
ด าเนินงานในอนาคตของกิจการควบคูไ่ปกบัตวัเลขในงบการเงิน เพื่อพยากรณค์วามสามารถในการแขง่ขนัระยะยาว
ของธุรกิจและความสามารถในการสรา้งคณุคา่ใหแ้ก่ผูม้ีสว่นไดเ้สยีทกุฝ่ายเพียงพอเหมาะสมในการลงทนุ (ธนิสร  
ศิลามณีรตัน,์ 2562) 

ในประเทศไทยแนวคิด  ESG ถกูน ามาใชโ้ดย Global Reporting Initiative (GRI) Standard Guideline  
ทีจ่ดัท าโดยส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์(ก.ล.ต.) แบง่ออกเป็น 3 มมุมองหลกั  
(รวม 11 หวัขอ้) มีมมุมองหลกั ไดแ้ก่ (1) มมุมองดา้นสิง่แวดลอ้ม (การจดัการพลงังาน การจดัการน า้ การจดัการของ
เสยี และการจดัการก๊าซเรอืนกระจก) (2) มมุมองดา้นสงัคม (การปฏิบตัิตอ่พนกังาน/ลกูจา้ง ความรบัผิดชอบตอ่ลกูคา้ 
และการพฒันาสงัคม/ชมุชน) และ (3) มมุมองดา้นการก ากบัดแูล (ธรรมาภิบาล การบรหิารความเสีย่ง ความยั่งยืน  
การจดัการหว่งโซอ่ปุทาน และนวตักรรม) (ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย, 2560) การเพิ่มประสทิธิภาพของ ESG 
น าไปสูก่ารสรา้งผลการด าเนินงานทัง้มิติดา้นการเงินและไมใ่ช่ดา้นการเงินใหเ้ติบโตอยา่งยั่งยืนในระยะยาวได ้ 
โดยประสทิธิภาพ ESG ของบรษัิทในตลาดหลกัทรพัยจ์ะมีการประเมินคะแนน ESG จากสถาบนัทัง้ในประเทศไทย 
และตา่งประเทศ อาทิ ดชันีความยั่งยืนดาวโจนส ์(Dow Jones Sustainability Indexes หรอื DJSI) รายช่ือหุน้ยั่งยืน 
(Thailand Sustainability Investment หรอื THSI) ดชันีอีเอสจีไทยพฒัน ์(Thai pat ESG Index) และ ฐานขอ้มลู   
ทอมสนั ไรเดอร ์(Thomson Reuters Eikon™) เป็นตน้ ซึง่การใหค้ะแนนของแตล่ะสถาบนัมกีารประเมินจาก
หลกัเกณฑท์ี่แตกตา่งกนั แตย่งัอยูบ่นพืน้ฐานของการประเมินผลการด าเนินงานท่ีเก่ียวกบัประเด็นดา้นสิง่แวดลอ้ม 
สงัคม และบรรษัทภิบาล (ESG)  

การประเมินระดบัคะแนน ESG ในบรบิทของตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยจะมีการคดัเลอืกเพียงบาง
บรษัิทท่ีผา่นหลกัเกณฑข์อ้ก าหนดท าใหก้ารวดัคะแนน ESG ไมไ่ดป้ระเมินครอบคลมุทกุบรษัิท ดว้ยสาเหตนุีง้านวิจยันี ้
จึงไดเ้ลอืกใชห้ลกัเกณฑท์ี่สามารถใหค้ะแนน ESG รวมทกุบรษัิทในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย ดงัเช่นเกณฑ์
ตวัชีว้ดัของ Kinder, Lydenberg และ Domini Rating หรอื KLD เนื่องจาก เป็นตวัชีว้ดัที่มคีวามนา่เช่ือถือและไดร้บั
การยอมรบัในระดบัสากล (Shiu & Yang, 2017) มเีกณฑใ์นการประเมินท่ีเป็นมาตรฐานซึง่เกณฑก์ารประเมินจะมี 
การก าหนดเกณฑใ์นแตล่ะตวัชีว้ดัยอ่ยในการใหค้ะแนนท าใหไ้มม่กีารใสค่วามคิดเห็นสว่นบคุคลเขา้ไป จึงสามารถ
หลกีเลีย่งความโนม้เอยีงของผูป้ระเมินได ้อีกทัง้ตวัชีว้ดั KLD เป็นเครือ่งมือที่มกีารประเมินระดบั ESG ครอบคลมุ 
ในทกุมิติ อนัประกอบดว้ยลกัษณะเชิงคณุภาพขององคก์รจ านวน 6 ดา้น ไดแ้ก่ ประกอบดว้ย 1) ดา้นสิง่แวดลอ้ม 
(Environment) 2) ดา้นชมุชน (Community) 3) ดา้นความหลากหลายในองคก์ร (Diversity) 4) ดา้นความสมัพนัธ ์
กบัพนกังาน (Employee) 5) ดา้นสนิคา้และบรกิาร (Product) และ 6. ดา้นบรรษัทภิบาล (Corporate Governance)  
(วรพรรณ เผา่สริพิลัลภ, 2564) โดยงานวจิยัในอดีตพบวา่ บรษัิทที่มีผลการประเมิน ESG ในระดบัสงูท าใหผ้ลการ
ด าเนินงานเพิ่มขึน้เนื่องจาก ESG สง่เสรมิภาพลกัษณข์ององคก์รและสรา้งความไดเ้ปรยีบในการแขง่ขนั (Jang et al., 
2019) สอดคลอ้งกบังานวิจยัของ Fatemi et al. (2018), Yoo และ Managi (2022) และ Chen และ Xie (2022) พบวา่ 
การเปิดเผยขอ้มลูกิจกรรมทีเ่ก่ียวขอ้งกบั ESG ท าใหเ้พิ่มมลูคา่ของบรษัิทและประสทิธิภาพดา้นการเงินโดยรวมของ
กิจการ  

อยา่งไรก็ตาม การศกึษา ESG ในอดีตยงับง่ชีถ้ึงผลลพัธท์ี่หลากหลายและหาขอ้สรุปไมไ่ด ้แมว้า่งานวิจยั
จ านวนมากพบความสมัพนัธเ์ชิงบวกระหวา่งคะแนนประเมินประสทิธิภาพ ESG กบัผลการด าเนินงาน แตก็่มีผล
การศกึษาในดา้นตรงกนัขา้ม ดงัเช่นการศกึษาของ พิมล เลศิทรพัยอ์นนัต ์และ ปรญิญา มากลิน่ (2565) พบวา่  
การบรหิารจดัการความยั่งยืนดา้นสิง่แวดลอ้ม มีอิทธิพลเชิงบวกตอ่มลูคา่ตลาดของกิจการ อตัราผลตอบแทนตอ่ 
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สว่นของผูถื้อหุน้ และอตัราผลตอบแทนตอ่สนิทรพัย ์การบรหิารจดัการความยั่งยืนดา้นสงัคมมีอิทธิพลเชิงลบตอ่ 
อตัราผลตอบแทนตอ่สนิทรพัย ์และอตัราผลตอบแทนตอ่สว่นของผูถื้อหุน้ และไมม่ีความสมัพนัธต์อ่มลูคา่ตลาดของ
กิจการ สว่นดา้นการบรหิารจดัการความยั่งยืน ดา้นการก ากบัดแูลกิจการมีอิทธิพลเชิงลบตอ่อตัราผลตอบแทนตอ่ 
สว่นของผูถื้อหุน้และมลูคา่ตลาดของกิจการ ไมพ่บความสมัพนัธต์อ่อตัราผลตอบแทนตอ่สนิทรพัย ์ดงันัน้ ความสมัพนัธ์
ระหวา่งระดบัคะแนนประเมิน ESG และผลการด าเนินงานขององคก์รยงัไมเ่ป็นท่ีเขา้ใจอยา่งชดัเจน ดว้ยเหตผุลหลาย
ประการเป็นแรงจงูใจในการศกึษาวิจยัดงันี ้ประการแรก คอื บรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยข์องประเทศไทย 
สว่นใหญ่เป็นธุรกิจครอบครวัที่มกีารกระจกุตวัของความเป็นครอบครวัสงู ซึง่อาจท าใหก้ารก ากบัดแูลกิจการของบรษัิท
ออ่นแอลง รวมถงึความรบัผิดชอบตอ่สงัคมและสิง่แวดลอ้มตามหลกัการของ ESG และประการท่ีสอง คือ แนวทาง
ปฏิบตัิ ESG โดยเฉลีย่ในประเทศไทยยงัน าไปใชใ้นทางปฏิบตัคิอ่นขา้งต ่าเมื่อเทยีบกบัประเทศที่พฒันาแลว้ (Suttipun, 
2023) ประการท่ีสาม คือ ในภาวะวิกฤตเศรษฐกิจสถานการณก์ารระบาดของไวรสัโควิด-19 สง่ผลตอ่การปฏิบตัิ ESG 
และประการสดุทา้ยคือการควบคมุปัจจยัในดา้นประเภทอตุสาหกรรมที่แตกตา่งกนั ซึง่ท าใหผ้ลการปฏิบตัิงานในเรือ่ง 
ESG ของบรษัิทในตลาดหลกัทรพัยม์ีความแตกตา่งกัน   

ดงันัน้ จากปัญหาการวิจยัขา้งตน้ การศกึษานีจ้ึงมวีตัถปุระสงคเ์พื่อ (1) ศกึษาระดบัการด าเนินงาน 
ดา้นสิง่แวดลอ้ม สงัคม และธรรมาภิบาล (ESG) ของบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยตัง้แต่ 
ปี 2562 ถึง 2565 และ (2) เพื่อทดสอบความสมัพนัธร์ะหวา่งระดบัความรบัผิดชอบดา้นสิง่แวดลอ้ม สงัคม และ
บรรษัทภิบาล (ESG) กบัผลการด าเนินงานท่ีวดัทัง้มมุมองดา้นการตลาดและดา้นบญัชีโดยมคี าถามหลกั ไดแ้ก่  
ระดบัความรบัผิดชอบดา้นสิง่แวดลอ้ม สงัคม และบรรษัทภิบาล (ESG) มีความสมัพนัธก์บัผลการด าเนินงานของ
องคก์ร หรอืไม ่อยา่งไร 
 
2. เอกสารงานวิจัยทีเ่กี่ยวข้องและสมมุตฐิานของการวิจัย 
 ในงานวิจยัครัง้นี ้ระดบัความรบัผิดชอบดา้นสิง่แวดลอ้ม สงัคม และบรรษัทภิบาล (ESG) ไดถ้กูก าหนดใหเ้ป็น
ตวัแปรอิสระ ประกอบดว้ย 1) ดา้นสิง่แวดลอ้ม (Environment) 2) ดา้นชมุชน (Community) 3) ดา้นความหลากหลาย
ในองคก์ร (Diversity) 4) ดา้นความสมัพนัธก์บัพนกังาน (Employee) 5) ดา้นสนิคา้และบรกิาร (Product) และ  
6) ดา้นบรรษัทภิบาล (Corporate Governance) ที่มีผลกระทบตอ่ผลการด าเนินงานของบรษัิท จากวตัถปุระสงค์
ขา้งตน้สามารถสรุปกรอบแนวคดิในการวจิยั ไดด้งันี ้
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รูปภาพประกอบ 1  
กรอบแนวคดิระดับความรับผิดชอบด้านสิ่งแวดล้อม สงัคม และบรรษัทภบิาล (ESG)  

และผลการด าเนินงาน 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 
 
 

2.1. ทฤษฎีผู้มีส่วนได้เสีย (Stakeholder Theory) 
ทฤษฎีผูม้ีสว่นไดเ้สยี (Stakeholder Theory) พฒันาการของทฤษฎีผูม้ีสว่นไดเ้สยีมีพืน้ฐานมาจากกรอบ

แนวคิดของ Barnard (1938) ในหนงัสอืเรือ่ง The Functions of the Executive ที่น าเสนอมมุมองดา้นบวกของ
ผูจ้ดัการในการสนบัสนนุความรบัผิดชอบตอ่สงัคม ซึง่ตอ่มา Freeman (1984) สนบัสนนุวา่ผูบ้รหิารตอ้งสรา้งความ
พอใจตอ่บคุคลที่มีอิทธิพลตอ่ผลลพัธข์องบรษัิทซึง่มีหลากหลายประกอบดว้ย ลกูคา้ พนกังาน ผูถื้อหุน้ คูค่า้ คูแ่ขง่ 
ภาครฐัและชมุชน เป็นตน้ จึงกลา่ววา่ผูม้ีสว่นไดเ้สยี คือ กลุม่และบคุคลผูซ้ึง่อาจมีผลตอ่หรอืไดร้บัผลกระทบจาก
ความส าเรจ็ของภารกิจขององคก์ร สอดคลอ้งกบั Lawrence และ Weber (2010) ใหน้ิยามผูม้ีสว่นไดเ้สยีคือบคุคล 
หรอืกลุม่ ซึง่มีผลกระทบหรอืไดร้บัผลกระทบจากการตดัสนิใจ นโยบาย และการปฏิบตัิขององคก์ร ทฤษฎีผูม้ีสว่นไดเ้สยี
ขยายความเขา้ใจถงึธรรมชาติของบรษัิทท่ีควรพิจารณาผูม้ีสว่นไดเ้สยีใหมใ่นมมุมองทีก่วา้งกวา่เดมิ โดยบรษัิทไดร้บั
การคาดหวงัใหม้ีความรบัผิดชอบตอ่สงัคม ดแูลผูม้ีสว่นไดเ้สยีมากขึน้ (ธีรพร ทองขะโชค และ อาคม ใจแกว้, 2556) 
โดยเฉพาะการมีสว่นรว่มของผูม้สีว่นไดเ้สยีซึง่มีผลกระทบตอ่การด าเนินธุรกิจ เพื่อท่ีจะตอบสนองตอ่ความตอ้งการของ
ผูม้ีสว่นไดเ้สยีทกุกลุม่ และเพื่อใหกิ้จการสามารถด าเนินธุรกิจควบคูก่บัการอยูร่ว่มกนัไดท้ัง้ธุรกิจ สงัคมและชมุชนอยา่ง
ยั่งยืน (พมิล เลศิทรพัยอ์นนัต ์และ ปรญิญา มากลิน่, 2565) 

ทฤษฎีผูม้ีสว่นไดเ้สยีจึงเป็นรากฐานส าคญัของการพฒันาแนวคดิ ESG น าไปสูค่วามรว่มมือเพื่อขบัเคลือ่น
การลงทนุเพื่อสงัคม และภาคประชาชน มีความตื่นตวัและมีความตอ้งการท่ีจะมีสว่นรว่มในการแกไ้ขปัญหาทางสงัคม 
เพื่อใหเ้กิดผลกระทบทางบวกตอ่สงัคมอยา่งเป็นรูปธรรม ตลอดจนตรวจสอบขอ้มลูดงักลา่วจากรายงานท่ีเผยแพรต่อ่

H1 a-d 
H2 a-d 
H3 a-d 
H4 a-d 
H5 a-d 
H6 a-d 
 
 
 
 

ระดับความรับผิดชอบด้านสิ่งแวดล้อม สงัคม  
และบรรษัทภบิาล (ESG) 

- ดา้นสิง่แวดลอ้ม (Environment)  
- ดา้นชมุชน (Community) 
- ดา้นความหลากหลายในองคก์ร (Diversity) 
- ดา้นความสมัพนัธก์บัพนกังาน (Employee) 
- ดา้นสนิคา้และบรกิาร (Product) 
- ดา้นบรรษัทภิบาล (Corporate Governance) 

(1)ขนาดกิจการ SIZE  
(2)ความเสีย่งทางการเงิน (Leverage)  
(3)ประเภทอตุสาหกรรม (Industry Type) 

ตัวแปรอิสระ 
ตัวแปรตาม 

ตัวแปรควบคุม 

มลูคา่กิจการ (Tobin s Q) 

อตัราผลตอบแทนของหุน้สามญั
(Return) 

อตัราผลตอบแทนสนิทรพัยร์วม 
(ROA) 

อตัราผลตอบแทน 
สว่นของผูถื้อหุน้ (ROE) 
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สาธารณะ (Public Reporting) เนื่องจากการเปิดเผยขอ้มลูถือเป็นสิง่ที่มีความจ าเป็นตอ่ผูม้ีสว่นไดเ้สยี นกัลงทนุในการน า
ขอ้มลูดงักลา่วไปใชป้ระโยชนแ์ละเก่ียวขอ้งกบัการตดัสนิใจในเชิงเศรษฐกิจ การพยากรณแ์นวโนม้ผลการด าเนินงานในอนาคต
ขององคก์รธุรกิจ และผลการด าเนนิงานของผูบ้รหิารในการลงทนุตา่ง ๆ  เพื่อสรา้งมลูคา่ใหก้บัองคก์ร (นพพร แพทยร์ตัน,์ 2564)  

2.2 การวัดคะแนน ESG ตามเกณฑ ์KLD Rating 
งานวจิยันีไ้ดใ้ช ้The Kinder, Lydenberg, Domini Research and Analytics หรอื KLD Ratings ในการ

ประเมินระดบัความรบัผิดชอบตอ่สงัคม ซึง่ KLD Ratings นัน้ เป็นวิธีที่นา่เช่ือถือภายใตข้อ้ควรระวงัเรือ่งของความ
คิดเห็นสว่นบคุคลของผูป้ระเมิน โดยงานวิจยันีน้  าวิธีการวิเคราะหเ์นือ้หามาใชใ้นการเก็บขอ้มลูการประเมินรว่มดว้ย 
ทัง้นีก้ารเก็บขอ้มลูจากรายงานการพฒันาสูค่วามยั่งยืน รายงานความรบัผิดชอบตอ่สงัคม รายงานประจ าปี หรอืแบบ
แสดงรายการ 56-1 ซึง่ไดป้รบัเปลีย่นเกณฑ ์KLD ใหเ้ขา้กบัสภาพแวดลอ้มของประเทศไทย และปรบัองคป์ระกอบของ 
KLD โดยรวมดา้นสทิธิมนษุยชน เขา้ไวก้บัดา้นความหลากหลายภายในองคก์ร เนื่องจากไมเ่หมาะสมที่จะใชเ้ป็น
ตวัชีว้ดักบับรษัิทในประเทศไทย ดงันัน้การวดัคะแนน ESG ตามเกณฑ ์KLD Rating มีองคป์ระกอบ 6 ดา้น ดงันี ้ 
(อญัชิสา เติมวาณิช, 2558) 

1) ดา้นสิง่แวดลอ้ม (Environment) วดัจากการท่ีบรษัิทมีการปอ้งกนัและก าจดัมลพษิทางอากาศ น า้ ขยะ 
ของเสยี การใชพ้ลงังานทดแทน การรไีซเคิล การลดการใชพ้ลงังาน การลดการท าลายชัน้บรรยากาศ การอนรุกัษ์และ
ฟ้ืนฟสูิง่แวดลอ้ม และมเีกณฑใ์นการเลอืกคูค่า้ที่อนรุกัษ์สิง่แวดลอ้ม  

2) ดา้นชมุชน (Community) วดัจากการท่ีบรษัิทมีการบรจิาคเงิน มอบสิง่ของ ท าการกศุล จดัตัง้ชว่ยเหลอื 
สนบัสนนุมลูนิธิ สนบัสนนุการศกึษา การมีความสมัพนัธอ์นัดกีบัชมุชน การสรา้งงานสรา้งอาชีพใหแ้ก่ชมุชน การจดัซือ้
จดัหาสนิคา้และบรกิารจากคนในทอ้งถ่ิน รวมทัง้มีการรบัฟังความคิดเห็นและขอ้เสนอแนะจากคนในชมุชน  

3) ดา้นความหลากหลายในองคก์ร (Diversity) วดัจากการท่ีบรษัิทมีการสนบัสนนุความหลากหลายและ
การไมเ่ลอืกปฏิบตัใินท่ีท างาน เชน่ เพศ ศาสนา เชือ้ชาติ สผิีว อาย ุความสามารถ ความทพุพลภาพ การจา้งคนพกิาร 
รวมถงึมีเกณฑก์ารเลอืกคูค่า้ของบรษัิท ไมค่า้ขายกบักิจการท่ีมีการละเมิดสทิธิมนษุยชน 

4) ดา้นความสมัพนัธก์บัพนกังาน (Employee) วดัจากการท่ีบรษัิทมีการใหส้วสัดิการแก่พนกังานอยา่ง
เหมาะสม การจดัการดา้นความปลอดภยัในการท างาน การจดัโครงการพฒันาหรอืการฝึกทกัษะพนกังานอยา่ง
เหมาะสม การมคีวามสมัพนัธอ์นัดีกบัพนกังาน การมีช่องทางใหพ้นกังานรอ้งเรยีนหรอืแจง้เบาะแส และการเปิดโอกาส
ใหพ้นกังานไดน้ าเสนอผลงาน 

5) ดา้นสนิคา้และบรกิาร (Product) วดัจากการท่ีบรษัิทมีการพฒันาคณุภาพของสนิคา้หรอืบรกิาร การวิจยั
และพฒันา การท่ีสนิคา้หรอืบรกิารของบรษัิทมีความปลอดภยัตอ่ผูบ้รโิภค การส ารวจความพงึพอใจของลกูคา้ รวมถึง
การปกปอ้งขอ้มลูสว่นตวัของลกูคา้ 

6) ดา้นบรรษัทภิบาล (Corporate Governance) วดัจากรายงานการส ารวจการก ากบัดแูลกิจการท่ีจดั
อนัดบัโดยสมาคมสง่เสรมิสถาบนักรรมการบรษัิทไทย (Thai Institute of Directors หรอื IOD) โดยแทน 1 คะแนน
ส าหรบับรษัิทท่ีไดร้บัคะแนนดีพอใช ้ผา่น และไมม่ีขอ้มลู 2 คะแนนส าหรบับรษัิทท่ีไดร้บัคะแนนดี 3 คะแนนส าหรบั
บรษัิทท่ีไดร้บัคะแนนดีมาก และ 4 คะแนนส าหรบับรษัิทท่ีไดร้บัคะแนนดีเลศิ 

โดยตวัวดัดา้นสิง่แวดลอ้ม ดา้นชมุชน ดา้นความหลากหลายในองคก์ร ดา้นความสมัพนัธก์บัพนกังานและ
ดา้นสนิคา้และบรกิาร ก าหนดใหม้ีคา่เป็น 1 ถา้ปฏิบตัิและไมไ่ดป้ฏิบตัิเป็น 0 ซึง่แตล่ะตวัชีว้ดัมีคะแนนเต็มไมเ่ทา่กนั  
จึงท าการวิเคราะหร์ะดบัความรบัผิดชอบดา้นตา่ง ๆ โดยใชข้อ้มลูที่เป็นจ านวนรอ้ยละเมื่อเทียบกบัคะแนนเตม็ของ 
แตล่ะดา้น เพื่อใหข้อ้มลูตวัแปรอสิระแตล่ะดา้นสามารถเปรยีบเทยีบกนัได ้(พิมพโ์พยม สดุเจรญิ, 2564) 
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2.3 ความสัมพันธร์ะหว่าง ESG กับผลการด าเนินงาน 
จากการทบทวนงานศกึษาในอดตี พบวา่ การศกึษาความสมัพนัธร์ะหวา่ง ESG กบัผลการด าเนินงาน  

โดยงานวิจยัของ Jaggi และ Freeman (1992) พบวา่ การปอ้งกนัหรอืการแกไ้ขปัญหาเก่ียวกบัสิง่แวดลอ้ม สงัคม และ
บรรษัทภิบาลนัน้ ท าใหม้ีคา่ใชจ้า่ยและตน้ทนุสงูขึน้ และท าใหผ้ลการด าเนินในการไดม้าซึง่รายไดแ้ละการท าก าไร
ลดลง สาเหตมุาจากการท่ีกิจการตอ้งมาแกไ้ขปัญหาเก่ียวกบัมลภาวะหรอืสิง่แวดลอ้ม ท าใหม้คีา่ใชจ้่ายเกิดขึน้  
ท าใหผ้ลการด าเนินงานลดลง อยา่งไรก็ตาม เมื่อไมน่านมานีม้งีานวิจยัชิน้ใหม ่ๆ ท่ีออกมาโตแ้ยง้ขอ้ที่กลา่วมาขา้งตน้ 
โดยเสนอวา่องคก์รทีม่ีความรบัผิดชอบตอ่สิง่แวดลอ้ม สงัคม และบรรษัทภิบาลนัน้ อาจเกิดผลกระทบทางบวกตอ่
องคก์รมากกวา่ทางลบ (ภสัสริ ิศรสงคราม, 2560) โดยงานวิจยัของ ศิรนินัท ์ปิยะอษัฎารตัน ์(2563) ทีไ่ดศ้กึษาในกลุม่
บรษัิทอตุสาหกรรมที่ออ่นไหว กรณีศกึษาในกลุม่สมาชิกสหภาพยโุรป พบวา่ บรษัิทในกลุม่อตุสาหกรรมที่ออ่นไหว  
มีกิจกรรมการด าเนินงานดา้นสิง่แวดลอ้มมากกวา่กลุม่บรษัิทอื่น ๆ และอตัราผลตอบแทนตอ่สินทรพัยร์วมมีความสมัพนัธ์
เชิงบวกอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิต ิโดยบรษัิทที่มีผลก าไรมากขึน้ จะมีกิจกรรมดา้น ESG ที่เพิ่มขึน้ตามไปดว้ย สอดคลอ้ง
กบังานวิจยัของ ไตรรงค ์สวสัดิกลุ และคณะ (2565) ไดศ้กึษาเรือ่ง ผลกระทบของคะแนนสิง่แวดลอ้ม สงัคม และธรรมาภิบาล
ตอ่ผลลพัธข์ององคก์รของบรษัิทจดทะเบยีนจาก IMT-GT ผลการศกึษาพบวา่ คะแนน ESG มีผลกระทบเชิงบวกกบั
อตัราผลตอบแทนตอ่สินทรพัยร์วม หมายถึง คะแนน ESG นัน้มีประโยชนผ์ลประกอบการทางการเงินของบรษัิทดีขึน้  

นอกจากนี ้งานวิจยัของ นิตยา โยธาจนัทร ์และคณะ (2563) พบวา่ การเปิดเผยขอ้มลูรายงานความยั่งยืน
ในกลุม่งESG100 มีความสมัพนัธเ์ชิงบวกกบัอตัราผลตอบแทนตอ่สินทรพัยร์วม และมลูคา่กิจการ สอดคลอ้งกบั Ramic 
(2019) ที่ท าการศกึษาเรือ่งความสมัพนัธร์ะหวา่งผลการด าเนินงาน ESG กบัอตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัย ์(ROA) 
อตัราผลตอบแทนผูถื้อหุน้ (ROE) และมลูคา่กิจการ (Tobin’s Q) พบวา่ ดา้น ESG รวม ดา้นสิง่แวดลอ้มและดา้นสงัคม
นัน้ สง่ผลบวกตอ่ตวัชีว้ดัทัง้ 3 ดา้น ในสว่นดา้นบรรษัทภิบาลสง่ผลลบตอ่ Tobin’s Q และไมพ่บความสมัพนัธอ์ยา่งมี
นยัส าคญัทางสถิติระหวา่ง ROA และ ROE แตใ่นทางตรงกนัขา้มงานวิจยัของ อญัชล ีพิพฒันเสรญิ และ ศิลปพร      
ศรจีั่นเพชร (2560) พบวา่ การก ากบัดแูลกิจการมีผลตอ่อตัราผลตอบแทนของหุน้สามญั (Return) ในทิศทางบวก 
อยา่งมีนยัส าคญั เนื่องจาก เมื่อกิจการมีการก ากบัดแูลกิจการท่ีดก็ีจะเป็นไปตามเปา้หมายของการก ากบัดแูล คือ  
สรา้งผลตอบแทนที่สงูที่สดุใหก้บัผูถื้อหุน้ และสรา้งมลูคา่เพิ่มใหก้บักิจการในระยะยาว ทัง้ผลตอบแทนและมลูค่าเพิม่
ของกิจการยอ่มสง่ผลกระทบตอ่อตัราผลตอบแทนของหุน้สามญัจากงานวิจยัขา้งตน้ น าไปสูข่อ้สมมติฐานของการวิจยั 

2.4 สมมุติฐานของการวิจัย 
สมมติฐานที่ 1a-d : ระดบัความรบัผิดชอบดา้นสิง่แวดลอ้ม สงัคม และบรรษัทภิบาล (ESG) ดา้น

สิง่แวดลอ้มมีความสมัพนัธต์อ่ (a) มลูคา่กิจการ (b) อตัราผลตอบแทนของหุน้สามญั (C) อตัราผลตอบแทนสนิทรพัย์
รวม และ (d) อตัราผลตอบแทนสว่นของผูถื้อหุน้ 

สมมติฐานที่ 2a-d : ระดบัความรบัผิดชอบดา้นสิง่แวดลอ้ม สงัคม และบรรษัทภิบาล (ESG) ดา้นชมุชนมี
ความสมัพนัธต์อ่ (a) มลูคา่กิจการ (b) อตัราผลตอบแทนของหุน้สามญั (C) อตัราผลตอบแทนสนิทรพัยร์วม และ (d) 
อตัราผลตอบแทนสว่นของผูถื้อหุน้ 

สมมติฐานที่ 3a-d : ระดบัความรบัผิดชอบดา้นสิง่แวดลอ้ม สงัคม และบรรษัทภิบาล (ESG) ดา้นความ
หลากหลายในองคก์รมีความสมัพนัธต์อ่ (a) มลูคา่กิจการ (b) อตัราผลตอบแทนของหุน้สามญั (C) อตัราผลตอบแทน
สนิทรพัยร์วม และ (d) อตัราผลตอบแทนสว่นของผูถื้อหุน้ 

สมมติฐานที่ 4a-d : ระดบัความรบัผิดชอบดา้นสิง่แวดลอ้ม สงัคม และบรรษัทภิบาล (ESG)  
ดา้นความสมัพนัธก์บัพนกังานมคีวามสมัพนัธต์อ่ (a) มลูคา่กิจการ (b) อตัราผลตอบแทนของหุน้สามญั (C)  
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อตัราผลตอบแทนสนิทรพัยร์วม และ (d) อตัราผลตอบแทนสว่นของผูถื้อหุน้ 

สมมติฐานที่ 5a-d : ระดบัความรบัผิดชอบดา้นสิง่แวดลอ้ม สงัคม และบรรษัทภิบาล (ESG) ดา้นสนิคา้
และบรกิาร มีความสมัพนัธต์อ่ (a) มลูคา่กิจการ (b) อตัราผลตอบแทนของหุน้สามญั (C) อตัราผลตอบแทนสนิทรพัย์
รวม และ (d) อตัราผลตอบแทนสว่นของผูถื้อหุน้ 

สมมติฐานที่ 6a-d : ระดบัความรบัผิดชอบดา้นสิง่แวดลอ้ม สงัคม และบรรษัทภิบาล (ESG)  
ดา้น บรรษัทภิบาลมีความสมัพนัธต์อ่ (a) มลูคา่กิจการ (b) อตัราผลตอบแทนของหุน้สามญั (C) อตัราผลตอบแทน
สนิทรพัยร์วม และ (d) อตัราผลตอบแทนสว่นของผูถื้อหุน้ 
 
3. วิธีการด าเนินงานวิจัย 

3.1 กระบวนการและวิธีการเลือกกลุ่มตัวอยา่ง 
ประชากรในการวิจยัครัง้นี ้คือ บรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยทัง้หมด เก็บขอ้มลู

แบบพาแนลดาตา้ (Panel Data) ระยะเวลาตัง้แต ่2562-2565 ขอ้มลูยอ้นหลงั 4 ปี โดยกลุม่ตวัอยา่งตดักลุม่บรษัิท
ธุรกิจการเงิน กองทนุรวมอสงัหารมิทรพัย ์บรษัิทจดทะเบียนท่ีอยูร่ะหวา่งฟ้ืนฟกูารด าเนินงาน เนื่องจากกลุม่
อตุสาหกรรมนีม้ีรูปแบบงบการเงินท่ีไมเ่หมือนกบักลุม่อตุสาหกรรมอื่น อาจท าใหข้อ้มลูที่เก็บไดไ้มส่อดคลอ้งกบั        
งบการเงินของกลุม่ธุรกิจอื่น พรอ้มทัง้บรษัิทท่ีขอ้มลูไม่ครบถว้น ท าใหก้ลุม่ตวัอยา่งทัง้หมดเหลอืทัง้สิน้จ านวน 936 
ตวัอยา่งบรษัิท ดงัตาราง 1  

 
ตาราง 1  ประชากรและกลุม่ตวัอยา่ง 

ประชากรและกลุ่มตัวอยา่ง 2562 2563 2564 2565 รวม 
จ านวนบรษัิทบรษัิทจดทะเบยีนฯ แหง่ประเทศไทย ง624 ง636 ง661 ง681 ง2,602 
หกั  กลุม่การเงิน กองทนุรวมอสงัหารมิทรพัย ์และบรษัิทจด  
       ทะเบียนที่อยูร่ะหวา่งฟ้ืนฟกูารด าเนินงาน 

ง184   ง182 ง189 ง194 ง749 

        บรษัิทท่ีมีขอ้มลูไมค่รบถว้น ง206 ง220 ง238 ง253 ง917 
ข้อมูลทั้งหมดที่ใช้เป็นกลุ่มตวัอยา่ง ง234 ง234 ง234 ง234 ง936 

3.2 ตัวแบบที่ใช้ในการศึกษา 
การศกึษาความสมัพนัธร์ะหวา่งระดบัความรบัผิดชอบดา้นสิง่แวดลอ้ม สงัคม และบรรษัทภิบาล (ESG) 

ตอ่ผลการด าเนินงานของบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยในชว่งสถานการณก์ารระบาดของ 
โควิด-19 มตีวัแบบทีใ่ชใ้นการศกึษาแสดงได ้4 ตวัแบบจ าลอง ดงันี ้ 

Tobin's Q = β0 + β1 (ENV) + β2 (COM) + β3 (DIV) + β4 (EMP) + β5 (PRO) + β6 (CG)  
                    + β7 (SIZE) + β8 (Lev) + β9 (IT) + ε   ……...….(1)   
Return     = β0 + β1 (ENV) + β2 (COM) + β3 (DIV) + β4 (EMP) + β5 (PRO) + β6 (CG)  
                    + β7 (SIZE) + β8 (Lev) + β9 (IT) + ε   ……...….(2)   
ROA       = β0 + β1 (ENV) + β2 (COM) + β3 (DIV) + β4 (EMP) + β5 (PRO) + β6 (CG)  
                   + β7 (SIZE) + β8 (Lev) + β9 (IT) + ε   ……...….(3)   
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ROE       = β0 + β1 (ENV) + β2 (COM) + β3 (DIV) + β4 (EMP) + β5 (PRO) + β6 (CG)  
                   + β7 (SIZE) + β8 (Lev) + β9 (IT) + ε   ……...….(4)   

  
โดย 

Tobin's Q = มลูคา่กิจการ วดัจากผลรวมมลูคา่ตามราคาตลาดของหุน้รวมดว้ยมลูคา่ของหนีส้นิ 
          หารดว้ยมลูคา่ตามบญัชีของสนิทรพัยร์วม 
Return = อตัราผลตอบแทนของหุน้สามญั ราคาหลกัทรพัยข์องบรษัิท i ณ เวลา t ลบดว้ยราคา 

  หลกัทรพัยข์องบรษัิท i ณ เวลา t–1 หารดว้ย ราคาหลกัทรพัยข์องบรษัิท i ณ เวลา t–1 
  บวกดว้ย เงินปันผลของบรษัิท i ณ เวลา t ที่หารดว้ยราคาหลกัทรพัยข์องบรษัิท i ณ 
  เวลา t–1 คณูดว้ย 100  

ROA  = อตัราผลตอบแทนสนิทรพัยร์วม วดัจากก าไรขาดทนุก่อนตน้ทนุทางการเงินและภาษี 
       คณูดว้ย 100 หารดว้ย สนิทรพัยร์วม 
ROE  = อตัราผลตอบแทนสว่นของผูถื้อหุน้ วดัจากสว่นของก าไรขาดทนุท่ีเป็นของผูถื้อหุน้  

    คณูดว้ย 100 หารดว้ย สว่นของผูถื้อหุน้รวม 
ENV = วดัดา้นสิง่แวดลอ้ม วดัตามเกณฑ ์KLD Rating 
COM = วดัดา้นชมุชน วดัตามเกณฑ ์KLD Rating 
DIV  = วดัดา้นความหลากหลายในองคก์ร วดัตามเกณฑ ์KLD Rating 
EMP = วดัดา้นความสมัพนัธก์บัพนกังาน วดัตามเกณฑ ์KLD Rating 
PRO = วดัดา้นสนิคา้และบรกิาร วดัตามเกณฑ ์KLD Rating 
CG  = วดัดา้นบรรษัทภิบาล จากคะแนนการก ากบัดแูลกิจการโดย IOD 
SIZE = ขนาดกิจการ วดัจากลอการทิมึธรรมชาติของสนิทรพัยร์วม 
Lev  = ความเสีย่งทางการเงิน วดัจากอตัราสว่นหนีส้นิตอ่สว่นของเจา้ของ 
IT  = ประเภทอตุสาหกรรม จ านวน 7 อตุสาหกรรม ไดแ้ก่ 1. เกษตรและอตุสาหกรรมอาหาร  

2.สนิคา้อปุโภคบรโิภค 3.สนิคา้อตุสาหกรรม 4. อสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้ง  
5. ทรพัยากร 6. บรกิาร และ 7. เทคโนโลยี  

ε  = คา่ความคลาดเคลือ่น 

 3.3  สถติิที่ใช้ในการวิจัย 
3.3.1 สถิตเิชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เพื่อวเิคราะหข์อ้มลูเบือ้งตน้ของตวัแปร ไดแ้ก่ 

คา่สงูสดุ (Maximum) คา่ต ่าสดุ (Minimum) คา่เฉลีย่ (Mean) และคา่เบีย่งเบนมาตรฐาน (Standard Deviation)  
3.3.2 สถิตเิชิงอนมุาน (Inferential Statistic) ในงานวิจยันีใ้ชส้ถิตเิชิงอนมุานเพื่อทดสอบสมมตฐิาน

ทัง้หมดโดยใชก้ารวิเคราะหส์มัประสทิธส์หสมัพนัธ ์(Correlation Analysis) และการวิเคราะหถ์ดถอยเชิงพหคุณู 
(Multiple Regression Analysis) 
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4. ผลลัพธก์ารวิจัยและการอภปิรายผล 
 ผลการศกึษาความสมัพนัธร์ะหวา่งระดบัความรบัผิดชอบดา้นสิง่แวดลอ้ม สงัคม และบรรษัทภิบาล (ESG) 
กบัผลการด าเนินงานของบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยในชว่งสถานการณก์ารระบาดของ 
โควิด-19 โดยแสดงผลการวิเคราะหข์อ้มลูสถิติเชิงพรรณนาและสถิติเชิงอนมุาน ดงันี ้
 
ส่วนที่ 1 ผลการวิเคราะหข์้อมูลด้วยสถติิเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics)  
 

ตาราง 2   สถิติเชิงพรรณนาของตวัแปรในการศกึษา 

ตัวแปร จ านวน ค่าต ่าสุด ค่าสูงสุด ค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

ENV 936 22.22 100 87.98 17.21 
COM 936  11.11 100 78.96 20.24 
DIV 936  33.33 100 57.83 17.65 
EMP 936 44.44 100 79.10 10.98 
PRO 936 66.67 100 87.67 10.05 
CG 936 1 4 3.23 0.87 
Tobin's Q 936 0.41 11.78 1.57 1.13 
Return 936 -0.11 45.24 4.40 3.64 
ROA 936 -9.04 63.25 9.17 7.45 
ROE 936 -18.65 72.53 12.46 10.66 
SIZE 936 20.18 28.86 23.22 1.63 
Lev 936 0.01 0.82 0.40 0.19 

  
จากตาราง 2 พบวา่ สถิตเิชิงพรรณนาส าหรบัคา่สงัเกต 936 บรษัิทตวัอยา่ง เมื่อวเิคราะหข์อ้มลูของตวัแปร

โดยภาพรวมแลว้จะเห็นวา่ตวัแปรทกุตวั มีคา่เฉลีย่มากกวา่คา่มธัยฐาน แสดงใหเ้ห็นวา่การแจกแจงของขอ้มลูมี
ลกัษณะเบข้วา ซึง่ไมเ่ป็นไปตามเง่ือนไขของการวเิคราะหค์วามถดถอยเชิงซอ้น ทัง้นีเ้ง่ือนไขของความคลาดเคลือ่น 
ที่มีการแจกแจงแบบปกตินัน้ มีความจ าเป็นส าหรบัการวิเคราะหค์วามถดถอยเชิงซอ้นท่ีมีจ านวนตวัอยา่งขนาดเลก็ 
(นอ้ยกวา่ 100 ตวัอยา่ง) แตห่ากจ านวนตวัอยา่งมีขนาดใหญ่ (มากกวา่ 100 ตวัอยา่ง) สามารถผอ่นปรนเง่ือนไขขอ้นีไ้ด ้
(Gujarati, Bernier, & Bernier, 2004) 

 
ส่วนที่ 2 ผลการวิเคราะหส์ถติิเชิงอนุมาน 

การวเิคราะหค์า่สมัประสทิธ์ิสหสมัพนัธ ์(Multiple Correlation Analysis) การทดสอบผลที่ไดจ้ากการ
วิเคราะหค์า่สมัประสทิธ์ิสหสมัพนัธก์บักลุม่ตวัอยา่งจ านวน 222 คา่สงัเกต โดย การวเิคราะหค์า่สมัประสทิธ์ิสหสมัพนัธ์
เพียรส์นั ((Multiple Correlation Analysis) ดงัแสดงในตาราง 3  
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การวเิคราะหส์มการถดถอยแบบพหคุณู (Multiple Regression Analysis) โดยประมวลผลขอ้มลูโดยใช ้
ตวัแบบจ าลองตามสมการท่ี 1-4 ผลที่ไดจ้ากการวิเคราะหส์มการถดถอย แสดงดงัตาราง 4 

ตาราง 4  ผลการวิเคราะหก์ารถดถอยพหคุณู (Multiple Regression Analysis) 

ลIndependent Variables 
งDependent Variable 

งTobin's Q งReturn งROA งROE 
Modelง(1) Modelง(2) Modelง(3) Modelง(4) 

        ลENV ง0.003 ง-0.007 ง-0.016 ง-0.026 
          ง(1.277) ง(-0.899) ง(-1.038) ง(-1.194) 
        ลCOM ง0.004** ง-0.014** ง0.006 ง0.015 
          ง(2.027) ง(-2.238) ง(0.446) ง(0.798) 
        ลDIV ง0.003 ง-0.007 ง-0.020 ง-0.023 
          ง(1.331) ง(-0.995) ง(-1.403) ง(-1.095) 
        ลEMP ง-0.006 ง0.006 ง-0.010 ง-0.036 
          ง(-1.784) ง(0.483) ง(-0.420) ง(-1.028) 
        ลPRO ง0.017*** ง-0.047*** ง0.001 ง0.011 
          ง(4.337) ง(-3.728) ง(0.021) ง(0.301) 
        ลCG ง0.049 ง0.225 ง0.054 ง0.623 
 ง(1.116) ง(1.572) ง(0.183) ง(1.453) 
        ลSIZE ง-0.013 ง-0.357*** ง-0.201 ง-0.492 
 ง(-0.492) ง(-4.177) ง(-1.142) ง(-1.920) 

 ลLev ง-0.632*** 
ง(-2.960) 

ง1.142 
ง(1.656) 

ง-7.355*** 
ง(-5.181) 

ง5.982*** 
ง(2.897) 

ลIT ง0.107*** 
ง(5.232) 

ง-0.177*** 
ง(-2.678) 

ง0.092 
ง(0.675) 

ง0.319 
ง(1.607) 

      ลConstant ง-0.181 ง18.042 ง19.136 ง22.401 
 ง(-0.276) ง(8.514) ง(4.390) ง(3.532) 
      ลF-value ง7.767 ง6.745 ง5.617 ง2.145 
      ลAdjusted R2 ง0.061 ง0.052 ง0.043 ง0.011 
     ลDurbin-Watson ง2.129 ง2.031 ง2.151 ง2.129 

หมายเหต ุ*  มีนยัส  าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05, ** มีนยัส  าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.01 

จากตาราง 4 พบวา่ ผลการวเิคราะหข์องระดบัความรบัผิดชอบดา้นสิง่แวดลอ้ม สงัคมและบรรษัทภิบาล 
(ESG) มคีวามสมัพนัธต์อ่ผลการด าเนินงานของบรษัิท ดงันี ้ 

แบบจ าลองที่ 1 ซึง่เป็นแบบจ าลอง มลูคา่กิจการ (Tobin's Q) พบวา่ ตวัแปรอิสระมีเพียงดา้นชมุชน 
(COM) และดา้นสนิคา้และบรกิาร (PRO) ที่มีความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05 
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และ 0.01 ตามล าดบั จึงยอมรับสมมติฐานที่ 2a และสมมตฐิานที่ 5a ผลการทดสอบนีแ้สดงไดว้า่ ระดบัความ
รบัผิดชอบดา้นชมุชน และดา้นสนิคา้และบรกิาร มีความสามารถในการเพิ่มขึน้ของมลูคา่กิจการ (Tobin's Q) ซึง่
สอดคลอ้งกบังานวจิยัของ นฤมล ตัง้หมั่นทววีฒัน ์และ วนิยั หอมสมบตัิ (2559) พบวา่ การด าเนินงานเพื่อสงัคมและ
ชมุชน เช่น การบรจิาค และการพฒันาการทางการศกึษา เป็นตน้ มีความสมัพนัธก์บัการรบัรูค้ณุคา่ตราสนิคา้ใน 
เชิงบวก ซึง่ท าใหส้ง่ผลกระทบเชิงบวกตอ่ภาพลกัษณแ์ละช่ือเสยีงองคก์ร ซึง่เป็นอีกหนึง่ในปัจจยัที่ส  าคญัในการเพิม่ขีด
ความสามารถในการแขง่ขนัใหแ้ก่กิจการ (Gray & Balmer, 1998) ท าใหล้กูคา้เกิดความตระหนกัรบัรูใ้นดา้นดีกบั
องคก์ร น าไปสูค่วามตัง้ใจซือ้หรอืสนบัสนนุ ซึง่ช่วยเพิ่มโอกาสการขายสนิคา้ไดเ้พิ่มมากขึน้ และในสว่นดา้นสนิคา้ 
และบรกิารจากการส ารวจ Laws of Attraction โดย จ๊อบสด์ีบี ประเทศไทย (2564) พบวา่ ธุรกิจทางดา้นการผลติ 
(Manufacturing) ในประเทศไทยเป็นอีกธุรกิจที่ตอ้งอาศยัการวจิยัและพฒันา เพื่อผลตินวตักรรมใหม ่ๆ และพฒันา
ปรบัปรุงผลติภณัฑ ์เนื่องจากชว่ยสรา้งความพงึพอใจใหก้บัลกูคา้ เพราะวา่ลกูคา้มีความคาดหวงัในคณุภาพและ
บรกิารชว่ยเพิม่มลูคา่ใหกิ้จการ  

แบบจ าลองที่ 2 คือแบบจ าลองอตัราผลตอบแทนของหุน้สามญั (Return) พบวา่ ตวัแปรอิสระมเีพียงดา้น
ชมุชน (COM) และดา้นสนิคา้และบรกิาร (PRO) ที่มคีวามสมัพนัธใ์นทิศทางตรงขา้มอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 
0.05 และ 0.01 ตามล าดบั จึงยอมรับสมมติฐานที่ 2b และสมมติฐานที่ 5b ผลการทดสอบนีแ้สดงไดว้า่ ระดบั
ความรบัผิดชอบดา้นชมุชน และดา้นสนิคา้และบรกิาร สง่ผลท าใหอ้ตัราผลตอบแทนของหุน้สามญั (Return) ลดลง 
สอดคลอ้งกบังานวจิยัของ Jaggi และ Freeman (1992) พบวา่ เมือ่กิจการมีการด าเนินงานดา้นกิจกรรมความ
รบัผิดชอบตอ่สิง่แวดลอ้ม สงัคม และบรรษัทภิบาลขององคก์รมาก จะสง่ผลใหม้คีา่ใชจ้า่ยและตน้ทนุท่ีเพิ่มสงูขึน้ 
น าไปสูก่ารจา่ยอตัราผลตอบแทนนอ้ยลง 

แบบจ าลองที่ 3 คือ แบบจ าลองอตัราผลตอบแทนสนิทรพัยร์วม (ROA) พบวา่ ไมม่ีตวัแปรอิสระในดา้นใด
เลยที่มีความสมัพนัธก์นัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ซึง่สอดคลอ้งกบังานวจิยัของ ปาณมน จนัทบตุร (2565) พบวา่  
จากสถานการณโ์ควดิ-19 เกิดการชะลอตวัของกิจกรรมทางเศรษฐกิจสง่ผลท าใหกิ้จการประสบปัญหารายไดต้  ่า การให้
ความส าคญักบัผูม้ีสว่นไดเ้สยีดา้นอื่น ๆ ที่มากเกินไป ยอ่มน าไปสูภ่าระตน้ทนุท่ีสงูขึน้และอาจน าไปสูค่วามเสยีหายต่อ 
ผลการด าเนินงานดา้นความสามารถในการท าก าไรตามมา จงึท าใหก้ารลงทนุใน ESG ไมส่ง่ผลตอ่อตัราผลตอบแทน
สนิทรพัยร์วม 

แบบจ าลองที่ 4 คือ แบบจ าลองอตัราผลตอบแทนสว่นของผูถื้อหุน้ (ROE) พบวา่ ไมม่ีตวัแปรอิสระใน 
ดา้นใดเลยทีม่ีความสมัพนัธก์นัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ซึง่สอดคลอ้งกบังานวจิยัของ ภณัฑิรา มณีไพรตัน ์(2562) 
พบวา่ การท่ีกิจการมคีวามรบัผิดชอบดา้นสิง่แวดลอ้ม สงัคม และการก ากบัดแูลกิจการ (ESG) ไมไ่ดม้ีความส าคญั 
เทา่ปัจจยัทางการตลาดอื่นที่มีอทิธิพลในการซือ้หรอืการใชบ้รกิารอนัก่อใหเ้กิดผลก าไรมากกวา่ กลา่วคือการลงทนุ 
ในดา้นสิง่แวดลอ้ม สงัคม และการก ากบัดแูลกิจการ (ESG) เป็นการลงทนุท่ีเก่ียวขอ้งโดยตรงกบัความอยูร่อดและ
ความสามารถในการเติบโตอยา่งยั่งยืนของธุรกิจในระยะยาวมากกวา่ผลก าไรในระยะสัน้ 
 
5. ข้อเสนอแนะส าหรับการวิจัยในอนาคตและประโยชนข์องการวิจัย 
 5.1 ข้อเสนอแนะส าหรับการวิจัยในอนาคต 

   5.1.1 การเก็บขอ้มลูงานวจิยันีอ้ยูใ่นชว่งเดือนกมุภาพนัธ์ 2565 ซึง่ยงัคงมีบางบรษัิทท่ียงัไมไ่ดย้ื่น 
งบการเงินตอ่หนว่ยงานท่ีก ากบัดแูล ดงันัน้การศกึษาครัง้ตอ่ไปควรเก็บขอ้มลูใหค้รบถว้นทกุบรษัิทของตลาดหลกัทรพัย์
แหง่ประเทศไทย 
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5.1.2 งานวจิยันีศ้กึษาคะแนน ESG ตามเกณฑ ์KLD Rating เพยีงอยา่งเดียว งานวิจยัในอนาคต 
อาจท าการวิจยัศกึษาเปรยีบเทยีบคะแนน ESG ตวัอื่น ระหวา่งของสถาบนัประเทศไทยและตา่งประเทศวา่มีผลลพัธ์
แตกตา่งกนัหรอืไม ่ 

5.1.3 ศกึษาความสมัพนัธร์ะหวา่ง ESG และผลกระทบระยะยาวตอ่ผลตอบแทนของบรษัิท 
โดยพิจารณาผลการด าเนินงานของกิจการซึง่ค  านงึถึงปัจจยัตา่ง ๆ อยา่งรอบดา้น เช่น พลวตัเฉพาะอตุสาหกรรม  
และความพงึพอใจของนกัลงทนุ 

 
5.2  ประโยชนข์องการวิจัย 

5.2.1 นกัลงทนุสามารถใชผ้ลการวิจยัเป็นขอ้มลูสนบัสนนุในการก าหนดกลยทุธก์ารลงทนุท่ีเหมาะสม
และการประกอบการตดัสนิใจการลงทนุในหลกัทรพัย ์นอกจากตวัชีว้ดั KLD Rating ที่ใชใ้นการวดัระดบัความ
รบัผิดชอบ ESG แลว้ นกัลงทนุสามารถใชร้ะดบัความรบัผิดชอบ ESG ตวัชีว้ดัอื่น โดยมีสถาบนัและหนว่ยงานตา่ง ๆ 
ทัง้ในประเทศไทยและตา่งประเทศ ที่ท  าการจดัอนัดบัและคดัเลอืกบรษัิทท่ีมีผลการด าเนินงานดา้น ESG ที่โดดเดน่ 
อาทิ อาทิ ดชันคีวามยั่งยืนดาวโจนส ์(Dow Jones Sustainability Indexes หรอื DJSI) รายช่ือหุน้ยั่งยืน (Thailand 
Sustainability Investment หรอื THSI) ดชันีอเีอสจีไทยพฒัน ์(Thai pat ESG Index) ฐานขอ้มลูทอมสนั ไรเดอร ์
(Thomson Reuters Eikon™) และ ESG Scores by Bloomberg เป็นตน้  

5.2.2 ผูถื้อหุน้ ผูบ้รหิาร และนกัวชิาการ ไดข้อ้มลูในการสง่เสรมิใหบ้รษัิทจดทะเบียนและบรษัิทท่ีก าลงั
จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย ไดเ้ห็นถึงความส าคญัในการจดัท าและเปิดเผยรายงานระดบัความ
รบัผิดชอบดา้นสิง่แวดลอ้ม สงัคมและบรรษัทภิบาลตอ่ไป  
 
6. สรุปผลการวิจัย 

การศกึษานี ้พบวา่ ระดบัการมีสว่นรว่มของชมุชน ความรบัผิดชอบตอ่ผลติภณัฑแ์ละบรกิาร มี
ความสมัพนัธเ์ชิงบวกกบัมลูคา่ของบรษัิท (วดัโดย Tobin's Q) ซึง่โดยทั่วไป การมีสว่นรว่มกบัชมุชน หมายถงึ การมี
สว่นรว่มของบรษัิทในการสนบัสนนุชมุชนทอ้งถ่ินผา่นโครงการรเิริม่ตา่ง ๆ เช่น กิจกรรมเพื่อประโยชนส์าธารณะ 
โครงการเพื่อการพฒันาสงัคม หรอืโครงการพฒันาที่ยั่งยืน อีกทัง้ ความรบัผิดชอบดา้นผลติภณัฑแ์ละบรกิาร เป็นความ
มุง่มั่นของบรษัิทในการจดัหาผลติภณัฑแ์ละบรกิารท่ีมจีรยิธรรม ปลอดภยั และมีคณุภาพสงู โดยค านงึถึงผลกระทบตอ่
สิง่แวดลอ้มและสงัคม ผลการวิจยันีชี้ใ้หเ้ห็นวา่เมื่อระดบัการมีสว่นรว่มของชมุชนและความรบัผิดชอบตอ่ผลติภณัฑ์
และบรกิารเพิ่มขึน้ มลูคา่ขององคก์รที่วดัโดย Tobin's Q ก็เพิ่มขึน้เช่นกนั ดงันัน้ ความสมัพนัธเ์ชิงบวกนีแ้สดงใหเ้ห็นวา่
บรษัิทท่ีมีระดบัการมีสว่นรว่มของชมุชนและความรบัผิดชอบตอ่ผลติภณัฑแ์ละบรกิารในระดบัท่ีสงูขึน้มกัจะมีมลูคา่
กิจการที่สงูขึน้ เหตผุลที่สามารถอธิบายความสมัพนัธน์ีม้ี 2 ขอ้ คอื ประการแรก การมีสว่นรว่มกบัชมุชนสามารถเพิ่ม
ช่ือเสยีงของบรษัิท ภาพลกัษณข์องแบรนด ์และความสมัพนัธข์องผูม้ีสว่นไดส้ว่นเสยี การมีสว่นรว่มอยา่งแข็งขนัใน
ชมุชนและตอบสนองความตอ้งการทางสงัคม บรษัิทตา่ง ๆ จะสามารถสรา้งความไวว้างใจและความปรารถนาดี  
ซึง่อาจสง่ผลกระทบเชิงบวกตอ่มลูคา่ที่รบัรูใ้นตลาด ประการท่ีสอง ความรบัผิดชอบดา้นผลติภณัฑแ์ละบรกิาร ซึง่
เก่ียวขอ้งกบัหลกัปฏิบตัิดา้นบรรษัทภิบาลและความยั่งยืนในการพฒันาผลติภณัฑ ์การผลติ และการจดัจ าหนา่ย 
สามารถน าไปสูค่วามจงรกัภกัดแีละความพงึพอใจของลกูคา้ บรษัิทท่ีใหค้วามส าคญักบัผลติภณัฑแ์ละบรกิารท่ีมีความ
รบัผิดชอบและยั่งยืนมีแนวโนม้ทีจ่ะดงึดดูฐานลกูคา้ที่กวา้งขึน้ สง่ผลเชิงบวกกบัการบอกตอ่ใหก้บัลกูคา้ในหลากหลาย
รูปแบบ และไดเ้ปรยีบในการแขง่ขนั ซึง่ทัง้หมดนีส้ามารถน าไปสูม่ลูคา่ของกิจการที่สงูขึน้ 
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ในทางกลบักนั การศกึษานีพ้บวา่ ระดบัการมีสว่นรว่มของชมุชน ความรบัผิดชอบตอ่ผลติภณัฑแ์ละบรกิาร  
มีความสมัพนัธเ์ชิงลบกบัอตัราผลตอบแทนของหุน้สามญั (วดัโดย Return) ค าอธิบายหนึง่ทีเ่ป็นไปไดค้ือ บรษัิทท่ีให้
ความส าคญักบัความรบัผิดชอบดา้น ESG มกัจะใหค้วามส าคญักบัความยั่งยืนและผลกระทบทางสงัคมในระยะยาว
มากกวา่ผลก าไรทางการเงินในระยะสัน้ บรษัิทมกัจะลงทนุดา้นทรพัยากรจ านวนมากในการอนรุกัษ์สิง่แวดลอ้ม 
ความคิดรเิริม่ในการมีสว่นรว่มพฒันาสงัคม และแนวปฏิบตัิดา้นบรรษัทภิบาล ซึง่อาจสง่ผลกระทบตอ่ความสามารถ
การท าก าไรในระยะสัน้และสง่ผลกระทบตอ่ผลตอบแทนที่เกิดจากหุน้สามญัในเชิงลบ อยา่งไรก็ตาม การศกึษานีไ้มพ่บ
ความสมัพนัธท์ี่มีนยัส  าคญัทางสถิติระหวา่งปัจจยั ESG และผลตอบแทนตอ่สนิทรพัยร์วม (ROA) และผลตอบแทนสว่น
ของผูถื้อหุน้ (ROE) 

ประเด็นส าคญัทีก่ารศกึษานีข้อตัง้ขอ้สงัเกต คือ ความสมัพนัธเ์ชิงลบระหวา่งปัจจยั ESG และผลตอบแทน
ของหุน้สามญั อีกทัง้ การไมพ่บความสมัพนัธท์ี่มีนยัส  าคญัทางสถิติระหวา่งปัจจยั ESG และผลตอบแทนสนิทรพัยร์วม 
(ROA) และผลตอบแทนสว่นของผูถื้อหุน้ (ROE) ไมไ่ดห้มายความวา่บรษัิทท่ีใหค้วามส าคญักบัการด าเนินนโยบาย
ธุรกิจโดยใหค้วามส าคญักบั ESG นัน้ มีผลก าไรหรอืผลการด าเนนิงานนอ้ยกวา่หรอืใหผ้ลตอบแทนท่ีต ่ากวา่ในระยะ
ยาว เพราะความสมัพนัธเ์ชิงลบท่ีการศกึษานีน้  าเสนอ บง่ชีถ้งึความสมัพนัธร์ะหวา่ง ESG และผลการด าเนินงานทาง
การเงินในระยะสัน้ ซึง่ไมไ่ดค้รอบคลมุถึงผลการด าเนินงานในระยะยาวและผลกระทบในวงกวา้งตอ่ความยั่งยืน 
ช่ือเสยีง และความสามารถโดยรวมของบรษัิทเมื่อเผชิญกบัความเสีย่งดา้นเศรษฐกิจ สิง่แวดลอ้มและสงัคม 

ดงันัน้ ในอนาคตควรท่ีจะมีการท าวิจยัเพิม่เตมิเพื่อศกึษาความสมัพนัธร์ะหวา่ง ESG และผลกระทบระยะ
ยาวตอ่ผลตอบแทนของบรษัิท นอกจากนี ้การวิจยัในอนาคตอาจพิจารณาผลการด าเนินงานของกิจการโดยค านงึถงึ
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