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บทคัดย่อ 
งานวิจยันีม้ีวตัถปุระสงคเ์พื่อตรวจสอบอิทธิพลของรางวลัการด าเนินธุรกิจอยา่งยั่งยืนที่มีต่อมลูคา่กิจการ จดัเก็บขอ้มลูของ

กลุม่ตวัอย่างบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยระหว่างปี 2559-2561 จ านวน 1,226 ตวัอย่าง  รางวลัการด าเนิน
ธุรกิจอย่างยั่งยืนในการวิจัยครัง้นีว้ดัจาก 3 ประเภท (1) รางวลัรายงานความยั่งยืนประจ าปีโดยสมาคมบริษัทจดทะเบียนไทยและ
สถาบนัไทยพฒัน ์(2) ผลการจดัอนัดบับริษัทจดทะเบียนที่มีการด าเนินงานโดดเด่นดา้นสิ่งแวดลอ้ม สงัคม และธรรมาภิบาลในกลุ่ม 
ESG100 โดยสถาบนัไทยพฒัน ์ และ (3) ผลคะแนนการก ากบัดแูลกิจการโดยสมาคมสง่เสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย  สว่นมลูคา่
กิจการวดัจากมลูคา่เพิ่มทางการตลาดจดัเก็บขอ้มลูจากงบการเงินประจ าปีและแบบรายงานแสดงขอ้มลูประจ าปี (56-1) สถิติที่ใชก้าร
วิเคราะหข์อ้มลูคือสมการถดถอยเชิงพห ุ(Multiple Regression Analysis) 

ผลการวิจยัพบวา่รายงานความยั่งยืนประจ าปี (SRA) และผลการจดัอนัดบับรษัิทจดทะเบียนท่ีมีการด าเนินงานโดดเดน่ดา้น
สิ่งแวดลอ้ม สงัคมและธรรมาภิบาล (ESG 100) มีอิทธิพลดา้นบวกต่อมลูค่าเพิ่มทางการตลาด  โดยบริษัทที่ไดร้บัรางวลัในรายงาน
ความยั่งยืนประจ าปีจะมีมลูคา่เพิ่มทางการตลาดสงูขึน้ เช่นเดียวกบับริษัทท่ีไดร้บัผลการจัดอนัดบัอยู่ในกลุม่ ESG100 จะมีมลูคา่ทาง
การตลาดเพิ่มขึน้ดว้ยเช่นกัน  ส่วนคะแนนการก ากับดูแลกิจการมีความสมัพนัธ์ดา้นลบกับมูลค่าเพิ่มทางการตลาด ขอ้คน้พบจาก
ผลลพัธก์ารวิจยัยืนยนัทฤษฎีการสง่สญัญานแสดงใหเ้ห็นถึงการตอบสนองของนกัลงทนุตอ่รางวลัการด าเนินธุรกิจอย่างยั่งยืนที่กิจการ
ไดร้บั ผลลพัธ์จากการวิจัยเป็นประโยชนส์  าหรบัผูบ้ริหารกิจการในการวางแผนก าหนดนโยบายเชิงกลยุทธ์เก่ียวกับรางวลัดา้นความ
ยั่งยืนเพื่อเพิ่มมูลค่าของบริษัท นักลงทุนใชใ้นการพิจารณาตดัสินใจลงทุนในกิจการที่ไดร้บัรางวลัดา้นความยั่งยืนซึ่งมีมูลค่าทาง
การตลาดที่สงูกวา่ และหน่วยงานก ากบัดแูลใชค้วบคมุบริษัทจดทะเบียนในการเปิดเผยขอ้มลูเก่ียวกบัรางวลัดา้นความยั่งยืนใหอ้ยูใ่น
ระดบัท่ีเหมาะสม 
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Abstract 
The objective of this research has been to investigate the effect of Sustainability Awards on firm value of listed 

companies in the Stock Exchange of Thailand. A total of 1,226 firm-year observations were collected during the years 2559-
2561. Sustainability Awards were gathered from three sources: (1) Sustainability Report Award (SRA) by The Thai-Listed 
Companies Association and Thaipat Institute; (2 )  Ranking performance of Environmental Social and Governance 100 
(ESG100) by Thaipat Institute; and  (3) Corporate Governance Score (CGS) by Thai Institute of Directors Association. Firm 
values were measured by the Market Value Added (MVA) assessment, which was collected from annual financial 
statements and the 56-1 One Report. 

The results revealed that the SRA has a significant and positive influence on MVA. Similarly,The ESG 100 also 
has a significant and positive influence on MVA. This implies that companies which received the Sustainability Report 
Award and companies that ranked in the ESG 100 group both tended to have a higher MVA.On the other hand, the CGS 
has a significant and negative influence on MVA. 

These research findings support the signaling theory, indicating that investors react to sustainability awards. The 
results of this research will be beneficial to various parties. Executives can use this information to plan strategies related to 
corporate social responsibility and environmental sustainability, which in turn impact the market value of their business. 
Investors can use this information to make investment decisions, as companies that have received sustainability awards 
tend to have higher market value. Additionally, regulatory authorities    can use this information to establish regulations that 
govern the disclosure of sustainability awards by business executives, ensuring it remains at an appropriate level. 
 
Key Word: Sustainability Award,  Market Value Added,  Stock Exchange of Thailand 
 
1. บทน า   

ความทา้ทายที่ธุรกิจตอ้งเผชิญในสภาพแวดลอ้มของเศรษฐกิจโลกที่มีความผนัผวนและการเปลี่ยนแปลงอย่างรวดเร็วใน
ปัจจุบนั  กลยุทธ์ที่ยืดหยุ่นและความสามารถในการปรบัตวัเพื่อการอยู่รอดจะท าใหอ้งคก์รสามารถเติบโตไดก้ารมุ่งเนน้นวตักรรม 
ประสิทธิภาพในการด าเนินงานและการรกัษาความไดเ้ปรียบในการแข่งขนัระยะยาวถือไดว้า่มีความส าคญัส าหรบักิจการในการด ารง
อยูไ่ดภ้ายใตส้ภาพการแขง่ขนัท่ีรุนแรง (Chakrabarti & Kaur, 2023) 

แนวคิดดา้นความรบัผิดชอบตอ่สงัคมและสิง่แวดลอ้มกลายเป็นกระแสในระดบัโลกเพื่อการพฒันาธุรกิจที่ยั่งยืน เห็นไดจ้าก
ขอ้มลูการลงทนุที่ค  านึงถึงปัจจยัดา้นสิ่งแวดลอ้ม สงัคม และธรรมาภิบาล (ESG) มีแนวโนม้เพิ่มขึน้อย่างมีนยัส าคญั ในปีพ.ศ. 2563 
มูลค่าของการลงทุนในกลุ่มสินทรัพย์ที่ยั่งยืนทั่วโลกสูงถึง 35.3 ลา้นลา้นดอลลารส์หรัฐ โดยเพิ่มขึน้ 15% จากปีก่อน (Global 
Sustainable Investment Alliance, 2021) สะทอ้นใหเ้ห็นถึงการปรบัการด าเนินงานของธุรกิจใหส้อดคลอ้งกบัเปา้หมายทางเศรษฐกิจ 
สงัคม และสิ่งแวดลอ้มเพื่อเสริมสรา้งความยั่งยืน  การใหค้วามส าคญัที่เพิ่มขึน้ของความรบัผิดชอบต่อสงัคมและสิ่งแวดลอ้มในฐานะ
เครื่องมือในการสื่อสารการตลาด และกระบวนการที่องคก์รตา่งๆ ใชผ้่านกิจกรรมดา้นความรบัผิดชอบตอ่สงัคมและสิ่งแวดลอ้ม ซึ่งไม่
เพียงแต่เพื่อสรา้งช่ือเสยีงแตย่งัเป็นการสรา้งความแตกตา่งเพื่อใหส้ามารถแขง่ขนัไดใ้นตลาด โดยองคก์รใชกิ้จกรรมดงักลา่วเพื่อดงึดดู
ลกูคา้ เสรมิสรา้งความไดเ้ปรยีบในการแขง่ขนัและแสดงออกถึงความมุง่มั่นในการด าเนินกิจการไปสูค่วามยั่งยืน (Li & Wang, 2024) 
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จากความส าคญัดงักลา่ว สง่ผลให้เกิดการวิจยัอยา่งแพรห่ลายเพื่อหาความเช่ือมโยงระหวา่งความรบัผิดชอบตอ่สงัคมและ
สิง่แวดลอ้มกบัผลการด าเนินงานของกิจการ ผลการศกึษาที่ผา่นมาแมว้า่จะพบความสมัพนัธร์ะหวา่งความรบัผิดชอบต่อสงัคมและผล
การด าเนินงานของกิจการ (Alareeni & Tarek, 2020; Darik, 2021; Itoya et al., 2022) ผลลพัธข์องการศึกษาดงักลา่วแมจ้ะสามารถ
ยืนยนัไดว้่าแนวทางความรบัผิดชอบต่อสงัคมและสิ่งแวดลอ้มจะสามารถเสริมสรา้งช่ือเสียงของบริษัทได ้ อย่างไรก็ตาม งานวิจยัใน
อดีตยงัไม่มีหลกัฐานที่ชดัเจนว่าการไดร้บัรางวลัดา้นความรบัผิดชอบดา้นสิ่งแวดลอ้มและสงัคมจะน าไปสู่การเพิ่มมลูค่าของบริษัท
โดยตรง (López et al., 2020) 

ตามทฤษฎีการสง่สญัญาณ (Signaling Theory) การด าเนินธุรกิจอย่างยั่งยืนไม่เพียงแต่สง่ผลดีต่อสงัคมและสิ่งแวดลอ้ม 
แต่ยงัอาจสง่ผลตอ่มลูค่าทางการตลาดของกิจการ  รางวลัดา้นความยั่งยืนอาจเป็นสญัญาณที่บง่บอกถึงคณุภาพและศกัยภาพในการ
ด าเนินงานของกิจการในระยะยาวที่กิจการตอ้งการสือ่สารไปยงันกัลงทนุ  โดยในบริบทของประเทศไทยยงัขาดหลกัฐานเชิงประจกัษ์ที่
ชดัเจนในประเด็นดงักลา่ว  

ดังนั้น ผู้วิจัยจึงศึกษาอิทธิพลของรางวัลการด าเนินธุรกิจอย่างยั่งยืนที่มีต่อมูลค่าเพิ่มทางการตลาด ซึ่งผลลัพธ์จาก
การศึกษาครัง้นีจ้ะเป็นประโยชนต์อ่นกัลงทนุและผูส้นใจทั่วไปในการพิจารณาตดัสินใจลงทนุในกิจการที่ไดร้บัรางวลัการด าเนินธุรกิจ
อยา่งยั่งยืน และเป็นขอ้มลูแก่ผูบ้รหิารองคก์รในการก าหนดนโยบายหรอืกลยทุธข์องกิจการที่เก่ียวขอ้งกิจกรรมดา้นความรบัผิดชอบต่อ
สงัคมและสิง่แวดลอ้มและการก ากบัดแูลกิจการ 
 
วัตถุประสงคก์ารวิจัย 

 1. เพื่อศึกษาอิทธิพลของรางวลัรายงานความยั่งยืนประจ าปีที่มีตอ่มลูคา่กิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์
แหง่ประเทศไทย 

2. เพื่อศกึษาอิทธิพลของผลการจดัอนัดบับรษัิทจดทะเบียนที่มีการด าเนินงานโดดเด่นดา้นสิง่แวดลอ้ม สงัคม และธรรมาภิบาล
ในกลุม่ ESG100 ที่มีตอ่มลูคา่กิจการของบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย 

3. เพื่อศึกษาอิทธิพลของผลคะแนนการก ากับดูแลกิจการที่มีต่อมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์     
แหง่ประเทศไทย 

 
นิยามศัพทเ์ชิงปฏิบัตกิาร 

รางวัลการด าเนินธุรกิจอย่างยั่งยืน คือผลการส ารวจหรือผลการประเมินของหน่วยงานก ากับดูแลที่เก่ียวขอ้งกับการ
ด าเนินงานของกิจการดา้นสิ่งแวดลอ้ม สงัคม และธรรมาภิบาล ประกอบดว้ย การส ารวจรายงานความยั่งยืนประจ าปี (Sustainability 
Report Award: SRA) ของสมาคมบริษัทจดทะเบียนไทยและสถาบนัไทยพฒัน ์ ผลการจดัอนัดบับริษัทจดทะเบียนที่มีการด าเนินงาน
โดดเด่นดา้นสิ่งแวดลอ้มสงัคมและธรรมาภิบาล (ESG 100) ของสถาบนัไทยพฒัน ์และผลการจดัอนัดบัคะแนนการก ากบัดแูลกิจการ 
(Corporate Governance Score) โดยสมาคมสง่เสรมิสถาบนักรรมการบรษัิทไทย 

มูลค่ากิจการ หมายถึง มูลค่าเพิ่มทางการตลาดซึ่งเป็นเครื่องมือในการวัดประเมินผลการด าเนินงานจากมุมมอง
บคุคลภายนอก เป็นผลการด าเนินงานท่ีค านงึถึงตน้ทนุของเงินทนุทัง้หมดของกิจการ  แสดงใหเ้ห็นถึงมลูคา่ที่เพิ่มขึน้จากเงินลงทนุของ
ผูถื้อหุน้โดยพิจารณาจากผลต่างราคาตลาดของส่วนของผูถื้อหุน้ในปัจจุบนักบัเงินทุนที่จดัหาในส่วนของผูถื้อหุน้ซึ่งมาจากนกัลงทนุ 
(Homburg & Pflesser (2023) 
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2. แนวคิดทฤษฎีและการพัฒนาสมมตฐิาน  
 แนวคิดทฤษฎีที่เช่ือมโยงระหว่างการไดร้ับรางวัลความยั่งยืนกับมูลค่าของกิจการอธิบายผ่านทฤษฎีการส่งสัญญาน 
(Signaling Theory) โดย Spence (1973) กลา่ววา่นกัลงทนุจะใชข้อ้มลูที่ตนเองมีในการตดัสินใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์นกัลงทนุแตล่ะคน
จะมีขอ้มูลประกอบการตดัสินใจที่ไม่เท่ากัน นอกจากนีผู้บ้ริหารของแต่ละกิจการซึ่งถือเป็นบุคคลภายในองคก์รซึ่งมีขอ้มูลข่าวสาร
มากกว่านกัลงทุนทั่วไป ทฤษฎีการส่งสญัญานจะช่วยลดความไม่สมดุลของขอ้มลู ( information asymmetry) (Hallen et al., 2020) 
ดงันัน้ ผูบ้ริหารจึงสรา้งความเช่ือมั่นในกิจการของตนผ่านการเปิดเผยขอ้มลูต่อสาธารณะ  รางวลัการด าเนินงานอย่างยั่งยืนที่กิจการ
ไดร้บัจึงอาจเป็นการสง่สญัญานประเภทหนึง่จากผูบ้รหิารถึงนกัลงทนุ    
 2.1 ความสัมพันธร์ะหว่างรางวัลรายงานความยั่งยนืและมูลค่ากิจการ 

 รางวลัรายงานความยั่งยืนแสดงออกถึงมีการก ากบัดูแลกิจการที่ดี การค านึงถึงผูมี้ส่วนไดเ้สียอย่างรอบดา้น มีการ
เติบโตดา้นเศรษฐกิจควบคูไ่ปกบัการมีสว่นรว่มสรา้งผลกระทบเชิงบวกตอ่สงัคมและสิ่งแวดลอ้ม การไดร้บัรางวลัของกิจการมีแนวโนม้
จะสง่ผลดา้นบวกของกระบวนการทางจิตวิทยา ในการพิจารณาตดัสนิใจของนกัลงทนุท่ีจะเลอืกลงทนุในกิจการท่ีมีผลงานโดดเดน่จาก
รางวลัที่ไดร้บัมากกว่ากิจการที่ไมม่ีผลงานจากรางวลัดงักลา่ว จึงอาจกลา่วไดว้า่กิจการที่มีการแสดงออกถึงความรบัผิดชอบต่อสงัคม
และสิ่งแวดลอ้ม และมีการก ากบัดแูลกิจการที่ดีจึงมีแนวโนม้ที่จะไดร้บัการตอบสนองจากนกัลงทนุใหค้วามสนใจเลือกลงทนุในกิจการ 
รางวลัดงักลา่วจะเป็นตวัสง่สญัญาณใหน้กัลงทนุไดท้ราบถึงความสามารถในการด าเนินงานและโอกาสในการเจริญเติบโตของกิจการ
ในอนาคต การเปิดเผยขอ้มลูรางวลัที่กิจการไดร้บันา่จะมีผลตอ่มลูคา่กิจการในท่ีสดุ 
 จากการทบทวนวรรณกรรม พบว่างานวิจยัของ Lee & Kim (2023 a) พบว่าบริษัทที่เปิดเผยขอ้มลูเก่ียวกบัสิ่งแวดลอ้ม
อยา่งโปรง่ใสและครอบคลมุมกัจะมีผลการด าเนินงานทางการเงินท่ีเพิ่มขึน้ โดยผลการศกึษาชีว้า่การเปิดเผยขอ้มลูสิง่แวดลอ้มสามารถ
เสรมิสรา้งช่ือเสยีงของบรษัิท ลดความเสีย่งจากการก ากบัดแูล และปรบัปรุงประสทิธิภาพการด าเนินงาน ซึง่น าไปสูผ่ลการด าเนินงานที่
ดีขึน้โดยรวม  เช่นเดียวกบัการศกึษาของ Zhang & Xu (2022) ท่ีพบวา่บรษัิทท่ีมีการเปิดเผยขอ้มลูสิง่แวดลอ้มอยา่งกระตือรือรน้จะถกู
มองวา่เป็นองคก์รที่มีความรบัผิดชอบ ซึง่น าไปสู่ภาพลกัษณส์าธารณะที่ดีขึน้และความไวว้างใจที่เพิ่มขึน้จากผูม้ีสว่นไดส้ว่นเสยี ดงันัน้ 
จึงอาจกลา่วไดว้า่การแสดงความรบัผิดชอบตอ่สิ่งแวดลอ้มอย่างสม ่าเสมอจนเป็นที่ประจกัษ์แก่บคุคลภายนอกยอ่มสง่ผลใหม้มุมองที่
คนภายนอกมองมายงัองคก์รเป็นไปในทิศทางบวก ท าใหช่ื้อเสียงของกิจการเพิ่มขึน้ เพิ่มโอกาสในการท าก าไรและส่งผลต่อผลการ
ด าเนินงานของกิจการในที่สดุ  
 การส ารวจรายงานความยั่งยืนประจ าปี (Sustainability Report Award: SRA) ในประเทศไทยเป็นการประกวดจดัขึน้
โดยสถาบนักรรมการบรษัิทไทย (IOD) รว่มกบัตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย (SET) โดยมุง่สง่เสรมิใหธุ้รกิจตา่ง ๆ ในประเทศไทยให้
ความส าคญักบัการรายงานดา้นความยั่งยืน (ESG) ซึง่ครอบคลมุมิติตา่ง ๆ ไดแ้ก่ สิง่แวดลอ้ม (Environment) สงัคม (Social) และการ
ปกครองที่ดี (Governance) โดยมีจุดประสงคห์ลกัเพื่อส่งเสริมใหบ้ริษัทในประเทศไทยมีการรายงานที่ โปรง่ใสและครบถว้นเก่ียวกบั
ผลกระทบที่มีตอ่สิ่งแวดลอ้มและสงัคม เป็นการกระตุน้ใหบ้รษัิทมีการปฏิบตัิตามมาตรฐานดา้นการจดัการสิ่งแวดลอ้ม สงัคม และธรร
มาภิบาลที่ดีขึน้ และช่วยใหผู้ถื้อหุน้และนกัลงทนุสามารถเขา้ถึงขอ้มลูที่ชดัเจนเก่ียวกบัการด าเนินงานที่ยั่งยืนของบริ ษัท (ศนูยพ์ฒันา
ธุรกิจเพื่อความยั่งยืน ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย, 2562) 

 การประเมินรายงานความยั่งยืนขององคก์รในแง่มมุตา่ง ๆ ที่เก่ียวขอ้งกบัการด าเนินธุรกิจอยา่งยั่งยืน โดยพิจารณาจาก
หลายปัจจยัหลกัท่ีส  าคญั  รายงานตอ้งแสดงขอ้มลูที่โปรง่ใสและชดัเจนเก่ียวกบักลยทุธก์ารด าเนินงานและผลกระทบที่เก่ียวขอ้งกับ
สิ่งแวดลอ้ม สงัคม และธรรมาภิบาล  โดยมีการเปิดเผยขอ้มูลที่สามารถตรวจสอบไดเ้ก่ียวกับผลการด าเนินงานในดา้นตา่ง ๆ ของ
องคก์ร มีการบรูณาการหลกัการสิ่งแวดลอ้ม สงัคม และธรรมาภิบาลในการตดัสินใจทางธุรกิจและการก าหนดกลยทุธอ์ย่ างเป็นระบบ
ในทกุดา้นของการด าเนินงาน การระบแุละการจดัการความเสี่ยงที่เก่ียวขอ้งกบัสิ่งแวดลอ้ม สงัคม และการปกครองที่ดี มีการก าหนด
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ตวัชีว้ดัท่ีชัดเจนเพื่อวดัผลการด าเนินงานดา้น ESG และการปรบัปรุงอย่างต่อเนื่อง สะทอ้นถึงการมีส่วนร่วมและการตอบสนองต่อ
ความตอ้งการของผูม้ีสว่นไดส้ว่นเสีย (Stakeholders) รวมถึงนกัลงทนุ พนกังาน ลกูคา้ และชุมชน โดยแสดงใหเ้ห็นถึงความยั่งยืนใน
ระยะยาวที่องคก์รมีตอ่สงัคมและสิง่แวดลอ้ม (สถาบนักรรมการบรษัิทไทยและ ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย, 2564 ข)  

 จากการทบทวนงานวิจยัในอดีต งานวิจยัของ Yang & Zhao (2020) พบวา่องคก์รที่ไดร้บัการยอมรบัโดยไดร้บัรางวลัใน
ภาคอตุสาหกรรมจะมีการด าเนินงานท่ีดี โดยพบความสมัพนัธเ์ชิงบวกระหวา่งการไดร้บัรางวลัและการเพิ่มขึน้ของผลการด าเนินงานทัง้
ในแง่ของผลก าไรและความยั่งยืนขององคก์ร องคก์รที่ไดร้บัการยอมรบัผ่านรางวลัสามารถเพิ่มประสิทธิภาพการด าเนินงานและสรา้ง
ภาพลกัษณท์ี่ดีใหก้ับบริษัทในตลาด (Lee & Kim, 2023 b) การไดร้บัรางวลัที่เก่ียวขอ้งกับความเป็นผูน้  าในกลุ่มอุตสาหกรรมมีการ
ด าเนินงานที่ดีขึน้ในทกุดา้น รวมทัง้การเติบโตทางการเงินและการสรา้งนวตักรรมใหม่ๆ จึงต่อผลการด าเนินงานของบริษัท (Singh & 
Sharma, 2024) การรายงานดา้นความยั่งยืนและการปฏิบตัิการดา้นการก ากบัดแูลกิจการท่ีดีช่วยสง่เสรมิการมีสว่นรว่มของผูม้ีสว่นได้
สว่นเสยีและผลกระทบที่ดีต่อสงัคมและสิง่แวดลอ้ม ซึง่สามารถสง่ผลในทางบวกตอ่ผลการด าเนินงานของบรษัิทในระยะยาว (Sullivan 
& Mackenzie, 2022) 

ดงันัน้ กิจการท่ีไดร้บัรางวลัรายงานความยั่งยืนประจ าปี อาจเป็นการสง่สญัญานไปยงันกัลงทนุและมีผลตอ่มลูคา่ของ
กิจการที่เพิ่มขึน้ จงึน าไปสูส่มมตฐิานการวจิยั ดงันี ้

H1: รางวลัรายงานความยั่งยืนประจ าปีมีอิทธิพลดา้นบวกตอ่มลูคา่เพิ่มทางการตลาดของกิจการ 
 
 2.2 ความสัมพันธร์ะหว่างผลการจัดอันดับบริษัทจดทะเบียนที่มีการด าเนินงานโดดเด่นด้านสิ่งแวดล้อม สังคม
และธรรมาภบิาล (ESG 100) กับมูลค่ากิจการ 

  การเผยแพร่ขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งกับการรายงานดา้นสิ่งแวดลอ้ม สงัคมและธรรมาภิบาล (Environment  Social and 
Governance: ESG) ในสือ่มีผลกระทบตอ่ภาพลกัษณข์องบรษัิท นกัลงทนุใชข้อ้มลูดงักลา่วในการประเมินมลูคา่หุน้ การเปิดเผยขอ้มลู
จึงมีความส าคญัตอ่นกัลงทนุแสดงใหเ้ห็นถึงผลการด าเนินงานของบรษัิทเปรยีบเทียบกบัคู่แขง่ และสามารถช่วยลดความไม่สมดุลของ
ขอ้มลู (information asymmetry) ส าหรบันกัลงทนุ ช่วยลดความไมแ่นน่อนและสง่ผลกระทบตอ่   การตอบสนองของราคาหุน้  ในทาง
ตรงกนัขา้ม หากกิจการถกูรายงานขา่วกิจกรรมเชิงลบเก่ียวกบัปัญหาดา้น ESG จะสง่ผลกระทบต่อช่ือเสียงกิจการที่ไม่ดี นกัลงทนุจะ
ตอบสนองตอ่ขอ้มลูดงักลา่วในทิศทางลบและจะสง่ผลตอ่มลูคา่กิจการลดลง (Wong & Zhang, 2022)  กิจการมีการสง่สญัญาณขอ้มลู
ความส าเร็จในดา้น ESG ไปยงันกัลงทุน เป็นการสรา้งมูลค่าแก่ช่ือเสียงกิจการ ทฤษฎีการส่งสญัญานจะช่วยลดความไม่สมดลุของ
ขอ้มลูระหวา่งบคุคลภายนอกกิจการและผูท้ี่อยูใ่นกิจการ (Michael et.,al, 2022) 

  จากการทบทวนวรรณกรรม พบว่างานวิจยัของ Ng & Rezaee (2021) ไดศ้ึกษาความเช่ือมโยงระหว่างมิติต่างๆ ของ 
ESG กบัผลการด าเนินงานทางการเงินของกิจการ พบว่าแนวปฏิบตัิของ ESG น าไปสูก่ารสรา้งช่ือเสียงขององคก์ร ช่วยลดความเสีย่ง 
และท าใหมู้ลค่าของกิจการเพิ่มสงูขึน้ สะทอ้นใหเ้ห็นถึงประโยชนข์องกิจกรรม ESG  การใชก้ลยุทธ์แบบบูรณาการที่สอดคลอ้งกับ
เปา้หมายทางการเงินขององคก์รและความคาดหวงัของสงัคมจะเพิ่มมลูคา่ในระยะยาวใหก้บัผูถื้อหุน้และผูม้ีสว่นไดเ้สยีในประเทศไทย 
สถาบนัไทยพฒันม์ีการจดัท ารายงานผลการจดัอนัดบับริษัทจดทะเบียนที่มีการด าเนินงานโดดเด่นดา้นสิ่งแวดลอ้ม สงัคมและธรรมาภิบาล 
(ESG 100) ผูว้ิจัยคาดว่าผลการจัดอันดบัดงักล่าวจะเป็นการส่งสญัญานไปยงั  นักลงทุนและมีผลต่อมูลค่าของกิจการ  จึงน าไปสู่
สมมติฐานการวิจยัวา่   

H2: ผลการจดัอนัดบับรษัิทจดทะเบียนท่ีมีการด าเนินงานโดดเดน่ดา้นสิง่แวดลอ้ม สงัคม และธรรมาภิบาลในกลุม่  
       ESG 100 มีอิทธิพลดา้นบวกตอ่มลูคา่เพิ่มทางการตลาดของกิจการ 
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 2.3 ความสัมพันธ์ระหว่างผลการจัดอันดับคะแนนการก ากับดูแลกิจการ (Corporate Governance Score) กับ
มูลค่ากิจการ 

      การก ากบัดแูลกิจการที่ดีมีความส าคญัต่อบริษัทจดทะเบียนแสดงใหเ้ห็นถึงการมีระบบบริหารจดัการที่มีประสิทธิภาพ 
โปรง่ใส ตรวจสอบไดซ้ึง่ช่วยสรา้งความเช่ือมั่นและความมั่นใจตอ่ผูถื้อหุน้ ผูล้งทนุ ผูม้ีสว่นไดเ้สยีและผูท้ี่เก่ียวขอ้งทกุฝ่าย  จึงกลา่วไดว้า่
การก ากบัดแูลกิจการที่ดีเป็นเครื่องมือเพื่อเพิ่มมูลค่าและสง่เสริมการเติบโตอย่างยั่งยืนของบริษัท การก ากบัดแูลกิจการ (Corporate 
Governance) ที่มีประสิทธิภาพไม่เพียงแต่ส่งผลดีต่อความเสี่ยงทางธุรกิจและการตดัสินใจทางการเงิน  แต่ยงัช่วยเสริมสรา้งความ
เช่ือมั่นจากนกัลงทุนและผูม้ีส่วนไดส้่วนเสีย ส่งผลใหกิ้จการมีมูลค่าเพิ่มขึน้ในระยะยาว การบริหารจัดการที่ดีช่วยใหกิ้จการมีความ
ยั่งยืนและสามารถเติบโตได้อย่างต่อเนื่องในสภาพแวดลอ้มที่มีการแข่งขันสูง (Organisation for Economic Co-operation and 
Development: OECD, 2021) 

  จากการทบทวนวรรณกรรม งานวิจัยของ Singh & Pillai (2022) ไดศ้ึกษาบทบาทของการก ากับดแูลกิจการในธุรกิจ
ขนาดกลางและขนาดย่อมในประเทศอินเดีย พบว่า การก ากบัดแูลกิจการที่ดีสามารถใหผ้ลลพัธท์างการเงินในระยะยาวและสง่เสริม
การเติบโตอย่างยั่งยืนของกิจการ  หากกิจการมีการก ากับดูแลกิจการที่ดีจะช่วยให้บริษัทได้เปรียบจากต้นทุ นเงินทุนที่ต  ่าลง 
ประสทิธิภาพท่ีดีขึน้ การเขา้ถึงแหลง่เงินทนุท่ีมากขึน้ (Mubarik et al., 2021) ดงันัน้ การก ากบัดแูลกิจการท่ีดีมีความส าคญัอยา่งยิ่งตอ่
องคก์ร (Erena et al., 2022) การก ากบัดแูลกิจการท่ีดีสามารถสง่ผลใหบ้รษัิทมีการเติบโตที่ยั่งยืนและสรา้งผลกระทบเชิงบวกต่อสงัคม
และสิง่แวดลอ้ม (Kotsantonis & Serafeim, 2022) 

  ในประเทศไทย สมาคมสง่เสรมิสถาบนักรรมการบริษัทไทยจดัท ารายงานผลการจดัอนัดบัคะแนนการก ากบัดแูลกิจการ 
(Corporate Governance Score) ของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย เป็นเครื่องมือส าคญัในการประเมินและพฒันามาตรฐานการ
ก ากับดูแลกิจการในประเทศไทย โดยมุ่งหวงัที่จะเสริมสรา้งความโปร่งใสและความยั่งยืนในภาคธุรกิจ นอกจากนีย้งัเป็นการสรา้ง
แรงจูงใจใหบ้ริษัทต่างๆ ปรบัปรุงและพัฒนากระบวนการบริหารเพื่อสรา้งความเช่ือมั่นในนักลงทุนและผู้มีส่วนไดส้่วนเสีย โดยมี
จุดมุ่งหมายหลกัเพื่อประเมินและสง่เสริมมาตรฐานการก ากบัดแูลกิจการที่ดีในองคก์ร โดยเฉพาะในภาคธุรกิจที่จดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย การจดัอนัดบัคะแนนการก ากบัดแูลกิจการช่วยใหบ้รษัิทมีเครือ่งมอืในการประเมนิและปรบัปรุงกระบวนการ
ก ากบัดแูลที่ดี การเปิดเผยคะแนน CG ช่วยเสรมิสรา้งความโปรง่ใสในองคก์รและกระตุน้ใหบ้ริษัทใหค้วามส าคญักบัการบริหารที่มีธรร
มาภิบาล ช่วยกระตุน้ใหบ้รษัิทตา่ง ๆ ปรบัปรุงการก ากบัดแูลกิจการเพื่อเพิ่มมลูคา่และความยั่งยืนทางธุรกิจ และ กิจการท่ีไดร้บัการจดั
อนัดบัคะแนนการก ากบัดแูลกิจการในระดบัสงูจะไดร้บัการยอมรบัจากนกัลงทนุและผูม้ีสว่นไดส้ว่นเสียว่ามีการก ากบัดแูลกิจการที่ดี
และโปรง่ใส  (สมาคมสง่เสรมิสถาบนักรรมการบรษัิทไทย, 2566) 

 งานวิจัยในอดีต พบว่า ผลคะแนนการก ากับดูแลกิจการมีความสมัพนัธก์ับความยั่งยืน (Chandrakant & Rajesh 2023) 
การด าเนินธุรกิจอย่างมีจริยธรรมเกิดขึน้ภายใตก้ารก ากบัดแูลกิจการที่ดี น าไปสูผ่ลการด าเนินงานทางการเงินท่ีดีขึน้ บริษัทที่มีคะแนน
การก ากบัดแูลกิจการที่ดีจะไดร้บัความสนใจจากนกัลงทนุและมีผลตอบแทนทางการตลาดซึง่จะสง่ผลตอ่มลูค่ากิจการที่สงูขึน้ (Jain & 
Mathur, 2022) 

 จากขอ้มูลขา้งตน้  ผลคะแนนการก ากับดูแลกิจการอาจจะเป็นการส่งสญัญานไปยงันกัลงทุนเพื่อดึงดูดในการตดัสินใจ
ลงทนุ กิจการท่ีไดร้บัรางวลัดว้ยการมีผลคะแนนการก ากับดแูลกิจการที่สงูจึงมีแนวโนม้ที่จะมีมลูค่าเพิ่มทางการตลาดสงูขึน้  จึงเป็น
ที่มาของสมมติฐานการวิจยัดงันี ้ 

H3: ผลคะแนนการก ากบัดแูลกิจการมีอิทธิพลดา้นบวกตอ่มลูคา่เพิ่มทางการตลาดของกิจการ 
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มูลค่าเพิ่มทางการตลาด (Market value added : MVA) 
 มลูค่าเพิ่มทางการตลาดเป็นมาตรวดัสะทอ้นถึงการรบัรูข้องตลาดเก่ียวกบัศกัยภาพการเติบโตในอนาคตของบริษัท(Wang 
& Zhang, 2023) แสดงถึงความมั่งคั่งสทุธิที่เพิ่มขึน้ของบริษัทตัง้แต่เริม่ก่อตัง้ หากกิจการมีมลูคา่เพิ่มทางการตลาดที่เป็นบวกแสดงให้
เห็นว่าสามารถสรา้งมูลค่าเกินกว่าทุนที่ผูถื้อหุน้ลงทุน ในขณะที่มูลค่าเพิ่มทางการตลาดที่เป็นลบแสดงใหเ้ห็นว่าบริษัทไม่ไดส้รา้ง
ผลตอบแทนเพียงพอที่จะครอบคลมุการลงทนุเริ่มตน้   ดงันัน้ มลูค่าเพิ่มทางการตลาดจึงเป็นตวัชีว้ดัทางการเงินที่ใชใ้นการประเมินผล
การด าเนินงานของบรษัิททีส่ะทอ้นถึงความสามารถของบรษัิทในการสรา้งมลูคา่ใหก้บัผูถื้อหุน้และประสทิธิภาพในการใชท้รพัยากรเพือ่
สรา้งผลการด าเนินงานทางการเงินท่ียั่งยืน (Chen & Yang, 2021) 
 มลูคา่เพิ่มทางการตลาด (MVA) จึงเป็นตวัชีว้ดัที่ส  าคญัที่ใชใ้นการประเมินผลการด าเนินงานของบรษัิท โดยมุง่เนน้การสรา้ง
มูลค่าใหแ้ก่ผูถื้อหุน้  MVA สามารถใชใ้นการประเมินความส าเร็จของการลงทุนในระยะยาวและเป็นเครื่องมือ  ในการตดัสินใจของ 
นกัลงทนุ นอกจากนีย้งัสะทอ้นถึงความสามารถของบริษัทในการสรา้งมลูค่าเกินกว่ามลูค่าทางบญัชี  จากการบริหารจดัการทรพัยากร
อยา่งมีประสทิธิภาพ  ดงันัน้ มลูคา่เพิ่มทางการตลาดจึงเป็นตวัชีว้ดัที่ช่วยสะทอ้นความส าเรจ็ในระยะยาวของบรษัิท โดยเฉพาะในดา้น
การสรา้งมลูค่าตลาดจากการบริหารจดัการสินทรพัยแ์ละการลงทนุที่มีประสิทธิภาพ โดยนกัลงทนุสามารถใชม้ลูคา่เพิ่มทางการตลาด 
เพ่ือประเมินความสามารถของบริษัทในการสรา้งมลูค่าที่เกินกว่ามลูค่าทางบญัชี ซึ่ งจะช่วยในการตดัสินใจวา่จะลงทุนในบริษัทนัน้
หรอืไม ่โดยมลูคา่เพิ่มทางการตลาดจะสะทอ้นถึงความสามารถในการเพิ่มมลูคา่ในอนาคต (Brealey et al., 2011) 
 การวิจยัในครัง้นีใ้ชม้ลูคา่เพิ่มทางการตลาดเป็นตวัวดัมลูค่าของกิจการ เพื่อสะทอ้นใหเ้ห็นถึงมมุมองของบคุคล ภายนอก
กิจการผา่นปฏิกิรยิาการตอบสนองของนกัลงทนุตอ่การสง่สญัญานของกิจการดว้ยรางวลัการด าเนินธุรกิจอยา่งยั่งยืนทีกิ่จการไดร้บั  

 
กรอบแนวคิดการวิจัย 
จากแนวคิดทฤษฎีและการพฒันาสมมติฐานขา้งตน้ เช่ือมโยงเป็นกรอบแนวคิดการวิจยัครัง้นีใ้นรูปภาพ 1 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

รูปภาพประกอบ 1 กรอบแนวคดิการวิจยั 
 

  

 
รางวัลการด าเนินธุรกิจอย่างยั่งยืน : 

- รางวลัรายงานความยั่งยืนประจ าปี (SRA)  
- ผลการจดัอนัดบับรษัิทจดทะเบียนที่มีการ
ด าเนินงานโดดเดน่ดา้นสิ่งแวดลอ้ม สงัคม 
และธรรมาภิบาล (ESG100) 

- ผลการจดัอนัดบัคะแนนการก ากบัดแูล
กิจการ (CGS)   
 

 

 

มูลค่าเพิ่มทางการตลาด 
(MVA) 

 

H1 - H3 (+) 

ตวัแปรควบคมุ : 
- ขนาดกิจการ 
- ผลการด าเนินงาน 
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3.วิธีด าเนินการวิจัย  

3.1 ประชากรและกลุ่มตัวอยา่ง 
 ประชากรและกลุ่มตวัอย่างในการวิจยัในครัง้นีค้ือบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยในระหว่างปี 

2559-2561(ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย, 2565) โดยจัดเก็บขอ้มูลของบริษัททุกกลุ่มอุตสาหกรรม ยกเวน้กลุ่มธุรกิจการเงิน 
เนื่องจากความแตกต่างของโครงสรา้งทางการเงินของธุรกิจแตกต่างกับกลุ่มอุตสาหกรรมทั่วไปเพราะมีหน่วยงานที่ก ากับดูแล
โดยเฉพาะจะตอ้งปฏิบตัิตามกฎเกณฑแ์ละขอ้บงัคบัของธนาคารแหง่ประเทศไทย และไม่รวมกลุม่บริษัทจดทะเบียนที่อยูร่ะหวา่งฟ้ืนฟู
การด าเนินงาน เนื่องจากบรษัิทกลุม่ดงักลา่วอยูภ่ายใตก้ฎเกณฑต์า่งจากบรษัิทจดทะเบียนทั่วไปโดยถกูแทรกแซงการด าเนินงานจากที่
ปรกึษาทางการเงินอิสระ ผูจ้ดัท าแผนและผูบ้ริหารแผนฟ้ืนฟูกิจการที่ศาลแตง่ตัง้ขึน้เพื่อด าเนินงานบริหารบริษัท และผูว้ิจยัไดต้ดักลุม่
ตวัอยา่งที่มีขอ้มลูไมค่รบออก ท าใหก้ลุม่ตวัอยา่งมีจ านวนทัง้สิน้ 1,226 ตวัอยา่ง (firm-year observation) ปรากฏในตารางที่ 1 
 
ตาราง 1 แสดงจ านวนกลุม่ตวัอยา่งแยกตามกลุม่อตุสาหกรรม 

ล าดบั กลุม่อตุสาหกรรม        จ านวนตวัอยา่ง 
(firm-year observation) 

 
         รอ้ยละ 

1  เกษตรและอตุสาหกรรมอาหาร 135 11 
2 ทรพัยากร 98 8 
3 เทคโนโลยี 122 10 
4 บรกิาร 271 22 
5 สนิคา้อตุสาหกรรม 233 19 
6 สนิคา้อปุโภคบรโิภค 122 10 
7 อสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้ง 245 20 
รวม 1,226 100 

  
จากตารางที่ 1 พบว่ากลุ่มตวัอย่างส่วนใหญ่อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมบริการจ านวน 271 ตวัอย่าง คิดเป็นอตัรารอ้ยละ 22 

และอยู่ในกลุม่อสงัหาริมทรพัยแ์ละก่อสรา้งจ านวน 245 ตวัอย่าง คิดเป็นอตัรารอ้ยละ 20 เป็นจ านวนรองลงมา โดยกลุม่ตวัอย่างที่มี
จ านวนนอ้ยที่สดุคือกลุม่ทรพัยากรมีจ านวน 98 ตวัอยา่ง  คิดเป็นอตัรารอ้ยละ 8   

3.2 การเก็บรวบรวมข้อมูล 
 การวิจัยนีใ้ชข้อ้มลูจากแหล่งขอ้มูลทตุิยภูมิ (Secondary Data) โดยเก็บขอ้มลูจากงบการเงินประจ าปีและแบบแสดง

รายการขอ้มูลประจ าปี (แบบ 56–1) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยในทุกกลุ่มอุตสาหกรรม (ตลาด
หลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย, 2562) ในระหวา่งปี พ.ศ. 2559-2561 เนื่องจากในปีดงักลา่วมลูคา่การลงทนุแบบ ESG มีการเติบโตอย่าง
มีนยัส าคญั บ่งชีใ้หเ้ห็นถึงแนวโนม้การลงทุนในสินทรพัย์การลงทุนที่ยั่งยืน เช่น การลงทุนในหุน้ที่มีความรบัผิดชอบต่อสงัคมและ
สิ่งแวดลอ้มมีการเติบโตขึน้  โดยรายงานของ Global Sustainable Investment Alliance (GSIA) พบว่าขอ้มูลในปี พ.ศ. 2559 (ค.ศ. 
2016) ตลาดการลงทนุท่ียั่งยืนทั่วโลกในทกุภมูิภาคมีมลูคา่เพิ่มขึน้จากปีพ.ศ. 2557 (ค.ศ. 2014) อยา่งกา้วกระโดด ปรากฎดงัภาพท่ี 2 
(Global Sustainable Investment Alliance, 2018)  ถือวา่มีการเติบโตอยา่งมากในปีดงักลา่ว ผูว้ิจยัจึงไดเ้ลอืกใชข้อ้มลูในปี พ.ศ.2559 
เป็นปีที่เริม่เก็บขอ้มลูเพื่อวิจยัในครัง้นี ้ 
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รูปภาพประกอบ 2 การเติบโตของมลูคา่สนิทรพัยก์ารลงทนุยั่งยนืระหวา่งปี พ.ศ. 2557-2561 

แหลง่ที่มาจาก Global Sustainable Investment Alliance (GSIA), 2018 
 
รางวลัการด าเนินธุรกิจอยา่งยั่งยืน 
 การวิจยัครัง้นี ้จดัเก็บขอ้มลูรางวลัการด าเนินธุรกิจอยา่งยั่งยืน 3 ประเภท ดงันี ้ 
  (1) รางวัลรายงานความยั่งยืนประจ าปี เก็บขอ้มูลจากผลการพิจารณารางวลัรายงานความยั่งยืนประจ าปีของ

สมาคมบริษัทจดทะเบียนไทยและสถาบนัไทยพัฒน ์ประจ าปี 2559-2561 (สถาบันกรรมการบริษัทไทยและตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทย, 2564) 

  (2) รางวลัการจัดอนัดบับริษัทจดทะเบียนที่มีการด าเนินงานโดดเด่นดา้นสิ่งแวดลอ้ม สงัคม และธรรมาภิบาลใน
กลุ่ม  ESG100 เก็บจากผลการจัดอันดับบริษัทจดทะเบียนที่มีการด าเนินงานโดดเด่นดา้นสิ่งแวดลอ้ม สงัคม และธรรมาภิบาล 
(Environmental, Social and Governance : ESG100) โดยสถาบันไทยพัฒน ์ ประจ าปี 2559-2561 (สถาบันไทยพัฒนแ์ละมูลนิธิ
บรูณะชนบทแหง่ประเทศไทยในพระบรมราชปูถมัภ,์ 2562) 

  (3) รางวัลการก ากับดูแลกิจการจัดเก็บขอ้มูลจากผลการจัดอันดับคะแนนการก ากับดูแลกิจการ (Corporate 
Governance Score: CGS)  โดยสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (Thai Institute of Directors Association: Thai IOD) 
ประจ าปี 2559-2561 (สมาคมสง่เสรมิสถาบนักรรมการบรษัิทไทย, 2562) 

3.3 ตัวแปรและการวัดค่า  
 ตัวแปรตาม  

             คือ มลูคา่เพิ่มทางการตลาด (Market Value Added: MVA) วดัคา่โดยใชร้าคาตลาดของหุน้ท่ีอยูใ่นมือผูถื้อหุน้ ณ  
วนัสิน้ปี หกัดว้ยมลูคา่ตามบญัชีของสว่นของผูถื้อหุน้ท่ีแสดงอยูใ่นงบแสดงฐานะทางการเงินของกิจการ (หนว่ย: พนัลา้นบาท) 
การวิจยัครัง้นีจ้ึงประยกุตว์ิธีการค านวณหามลูคา่เพิ่มทางการตลาดของ Smith & Lee (2021) ดงันี ้ 
 
มลูคา่ตลาดสว่นของผูถื้อหุน้เกิดจากมลูคา่ทางบญัชีของสว่นของผูถื้อหุน้บวกดว้ยมลูคา่เพิ่มทางการตลาด 

Market Value of Equity = Book Value of Equity + Market Value Added       (สมการท่ี 1) 
 
โดยที ่มลูคา่ตลาดสว่นของผูถื้อหุน้ (Market Value of Equity) ค านวณจาก  
ราคาตลาดตอ่หุน้ X จ านวนหุน้       (สมการท่ี 2) 
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มลูค่าทางบญัชีของสว่นของผูถื้อหุน้ (Book Value of Equity) คือ จ านวนเงินที่ผูถื้อหุน้จะไดร้บัหากบริษัทตดัสินใจที่จะเลิก
กิจการ ดงันัน้ มลูคา่ทางบญัชีจะเทา่กบัมลูคา่สนิทรพัยส์ทุธิของกิจการตามงบแสดงฐานะทางการเงิน ค านวณจาก  

สนิทรพัยร์วม - หนีส้นิรวม                    (สมการท่ี 3) 
ดงันัน้ 
MVA = (ราคาตลาดตอ่หุน้ X จ านวนหุน้) – (สนิทรพัยร์วม - หนีส้นิรวม)                   (สมการท่ี 4) 
 
 ตัวแปรอิสระ ประกอบดว้ย   

 1. รางวลัรายงานความยั่งยืนประจ าปี (Sustainability Report Award: SRA)  
       ใชข้อ้มลูรางวลัรายงานความยั่งยืนประจ าปีตามเกณฑก์ารพิจารณาของสมาคมบริษัทจดทะเบียนไทยและสถาบนั

ไทยพฒัน ์ซึง่ก าหนดรางวลัออกเป็น 3 ระดบั ไดแ้ก่ รางวลัรายงานความยั่งยืนระดบัยอดเยี่ยม ระดบัดีเยี่ยม และระดบัดีเดน่ โดยผูว้ิจยั
แทนคา่ดว้ยตวัแปรหุน่ (Dummy Variables)  ก าหนดให ้1 หากกิจการไดร้บัรางวลัรายงานความยั่งยืนทัง้ 3 ระดบั และแทนคา่เทา่กบั 0 
หากไมไ่ดร้บัรางวลัรายงานความยั่งยืน 
    2. ผลการจัดอันดับบริษัทจดทะเบียนท่ีมีการด าเนินงานโดดเด่นด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และธรรมาภิบาล 
(Environmental, Social and Governance : ESG100)  
     โดยสถาบนัไทยพฒันซ์ึ่งไดก้ าหนดการจดัอนัดบั 100 กิจการที่มีผลการด าเนินงานโดดเด่นดา้นสิ่งแวดลอ้ม สงัคม
และธรรมาภิบาล ผูว้ิจยัแทนค่าดว้ยตวัแปรหุ่น (Dummy Variables)  ก าหนดให ้1 หากกิจการไดร้บัการจดัอนัดบัอยู่ในกลุม่ ESG100 
และแทนคา่เทา่กบั 0 หากไมไ่ดร้บัการจดัอนัดบัอยูใ่นกลุม่ ESG100 
    3.  ผลการจดัอนัดบัคะแนนการก ากบัดแูลกิจการ (Corporate Governance Score: CGS)   

          โดยสมาคมสง่เสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (Thai Institute of Directors Association: Thai IOD)  ซึ่งมีการจดั
อนัดบัคะแนนการก ากบักิจการ ออกเป็น 5 ระดบั ไดแ้ก่  ดีเลศิ (คะแนน 90% ขึน้ไป)  ดีมาก (80-89 คะแนน)  ดี (70-79 คะแนน) พอใช ้
(60-69 คะแนน)  และผ่าน (50-59 คะแนน)  ในการวิจยัครัง้นี ้ผูว้ิจยัแทนค่าดว้ยตวัแปรหุ่น (Dummy Variables)  ก าหนดให ้1 หาก
กิจการไดร้บัผลการจัดอนัดบัคะแนนการก ากบัดแูลกิจการ 50 คะแนนขึน้ไป (ดีเลิศ ดีมาก ดี พอใช ้และผ่าน)  และแทนค่าเท่ากบั 0 
หากกิจการไดร้บัผลการจดัอนัดบัคะแนนการก ากบัดแูลกิจการต ่ากวา่50 คะแนนและกิจการท่ีไมไ่ดร้บัการจดัอนัดบัคะแนน 

 ตัวแปรควบคุม ในการศกึษาครัง้นี ้ผูว้ิจยัไดก้ าหนดตวัแปรควบคมุที่คาดวา่จะสง่ผลตอ่ตวัแปรตาม  ประกอบดว้ย   
  1. ขนาดกิจการ (TA)  วดัจากจ านวนสินทรพัยร์วม ณ วนัสิน้ปี (หน่วย:ลา้นบาท)  เนื่องจากสินทรพัยร์วมเป็นปัจจัย

ส าคญัในการประเมินความสามารถของบริษัทในการสรา้งรายไดแ้ละผลการด าเนินงาน  ดงันัน้ จ านวนสินทรพัยร์วมเป็นตวัวดัที่ใชก้นั
อย่างแพรห่ลายในการประเมินขนาดของกิจการ (Li & Wang, 2021) โดยทั่วไปแลว้บริษัทที่มีขนาดใหญ่และมีสินทรพัยร์วมสงูคาดวา่
จะมีทรพัยากรมากขึน้ ซึ่งอาจช่วยเพิ่มผลการด าเนินงานของกิจการและสรา้งมลูค่ากิจการได ้  งานวิจัยในอดีตของ Huang & Zhao 
(2022) พบวา่ขนาดของบรษัิทตอ่มลูคา่ตลาด โดยพบความสมัพนัธเ์ชิงบวกระหวา่งขนาดของบรษัิทและมลูคา่ตลาด ซึง่แสดงวา่ บรษัิท
ขนาดใหญ่จะมีมลูคา่มากกวา่ในสายตาของนกัลงทนุ เนื่องจากความเสถียร ความสามารถในการเติบโตและความสามารถในการสรา้ง
รายไดท้ี่สงูขึน้ 

  2.  ผลการด าเนินงาน (NP)  วดัจากก าไรสทุธิประจ าปี (หน่วย:ลา้นบาท) ก าไรสทุธิเป็นตวัชีว้ดัหลกัที่ใชใ้นการประเมิน
สขุภาพทางการเงินของบริษัท โดยก าไรสทุธิจะแสดงถึงความสามารถของบริษัทในการสรา้งรายไดห้ลงัจากหกัค่าใชจ้่าย ภาษี และ
ตน้ทนุทัง้หมดจากรายไดร้วม ดงันัน้ ก าไรสทุธิเป็นปัจจยัส าคญัในการประเมินผลการด าเนินงานของบริษัท  (Khan & Ahmed, 2023) 
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งานวิจยัในอดีตของ Liu & Zhang (2023) พบวา่ก าไรสทุธิมีความสมัพนัธเ์ชิงบวกที่แข็งแกรง่กบัมลูคา่ตลาด โดยเฉพาะในอตุสาหกรรม
ที่มีศกัยภาพในการเติบโตสงู เนื่องจากนกัลงทนุคาดหวงัวา่รายไดใ้นอนาคตจะสะทอ้นใหเ้ห็นในราคาหุน้ท่ีดีขึน้ 

 3.4 แบบจ าลองที่ใช้ในการวิจัยและการวัดค่าตัวแปร   
  การวิจยัเพื่อหาอิทธิพลของรางวลัการด าเนินธุรกิจอย่างยั่งยืนที่มีต่อมลูค่ากิจการ  ผูว้ิจยัใชแ้บบจ าลองสมการถดถอย 

เชิงพห ุ เนื่องจากในการวิจยัครัง้นีต้อ้งการทดสอบอิทธิพลของตวัแปรอิสระแต่ละตวัที่สง่ผลตอ่ตวัแปรตามคือมลูคา่เพิ่มทางการตลาด
กิจการ โดยก าหนดแบบจ าลอง ดงันี ้ 

                 
          

โดยที ่ 
 MVA    = มลูคา่เพิ่มทางการตลาด  

 SRA    = รางวลัรายงานความยั่งยืนประจ าปีของสมาคมบรษัิทจดทะเบียนไทยและสถาบนัไทยพฒัน  ์
 ESG    = ผลการจดัอนัดบับรษัิทจดทะเบียนท่ีมีการด าเนินงานโดดเดน่ดา้นสิง่แวดลอ้ม สงัคม และธรรมาภิบาล โดย 
      สถาบนัไทยพฒัน ์
 CGS    = ผลการจดัอนัดบัคะแนนการก ากบัดแูลกิจการ โดยสมาคมสง่เสรมิสถาบนักรรมการบรษัิทไทย 
 TA       = ขนาดกิจการ   
 NP      = ผลการด าเนินงาน    

 e         = คา่ความผิดพลาด 
 
 3.5 วิธีการวิเคราะหข์้อมูล 
  การวิจยัครัง้นีป้ระมวลผลและวิเคราะหข์อ้มลูโดยใชส้ถิติดงัตอ่ไปนี ้  
  1. สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เป็นสถิติที่ใชใ้นการสรุปลกัษณะเบือ้งตน้ของขอ้มลูแต่ละตวัแปร ไดแ้ก่ 

ค่าเฉลี่ยของขอ้มูล (Mean) ค่ามัธยฐานของขอ้มูล (Median) ค่าสูงสุดของขอ้มูล (Maximum) ค่าต ่าสุดของขอ้มูล (Minimum) ค่า
เบี่ยงเบนมาตรฐานของขอ้มลู (Standard  Deviation)  

  2. สถิติเชิงอนุมาน (Inference Statistics) การวิเคราะหส์มการถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) เพื่อ
ศึกษาอิทธิพลของรางวลัการด าเนินธุรกิจอยา่งยั่งยืนที่มีต่อมลูค่าเพิ่มทางการตลาดกิจการ พิจารณาสมมติฐานจากค่าสถิติทดสอบที 
(t-test) โดยจะเป็นไปตามสมมติฐานเมื่อระดบันยัส าคญัที่ได ้(Prob.) มีค่านอ้ยกว่าระดบันยัส าคญัที่ก าหนด คือ 0.05 ที่ระดบัความ
เช่ือมั่น 95%  

 
4. ผลลัพธก์ารวิจัย 

  4.1 ผลการวิเคราะหด์้วยสถติิเชิงพรรณนา (Descriptive Analysis) 
   ผูว้ิจยัวิเคราะหข์อ้มลูทั่วไปของกลุม่ตวัอยา่งดว้ยสถิติเชิงพรรณนา ความถ่ี รอ้ยละ ค่าต ่าสดุ ค่าสงูสดุ ค่าเฉลี่ยและ

สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐาน  โดยผลการวิเคราะหแ์สดงในตารางที่ 2 ถึงตารางที่ 3  ดงัตอ่ไปนี ้
 
 
 

MVA = β₀ + β₁[SRA] + β₂[ESG] + β₃[CGS] + β₄[TA] + β₅[NP] + e 
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ตาราง 2 แสดงสถิติเชิงพรรณนาของตวัแปรที่ใชศ้กึษา 

 N Minimum Maximum Mean     Std. Deviation  
MVA (ลา้นบาท) 1,226 -8,470.35 560,174.95 39,399.44 1,496.14 
TA (ลา้นบาท) 1,226              1,177.36 295,568.69 57,565.24 2,788.22 
NP (ลา้นบาท) 1,226 -1,625.17 30,666.54 18,027.20     74.99 

  
จากตารางที่ 2 แสดงสถิติเชิงพรรณนาของตวัแปรที่ใชใ้นการศกึษา พบว่าตวัแปรมลูค่าเพิ่มทางการตลาด (MVA) มีค่าสงูสดุ 

560,174.95 ลา้นบาท ต ่าสดุ  -8,470.35 ลา้นบาท โดยมีค่าเฉลี่ย 39,399.44 ลา้นบาท  ขนาดกิจการ (TA) มีค่าเฉลี่ยที่  57,565.24 
ลา้นบาท  ผลการด าเนินงาน (NP) มีคา่เฉลีย่ที่ 18,027.20 ลา้นบาท  

 
ตาราง 3 แสดงความถ่ีของตวัแปรหุน่ (Dummy Variables) 

 
ชื่อตัวแปร 

  0       1    รวม 
ความถี ่    ร้อยละ   ความถี ่    ร้อยละ    ความถี ่   ร้อยละ 

SRA 1,159 94.54 67 5.46 1,226 100 
ESG 1,045 85.23 181 14.77 1,226 100 
CGS  340 27.73 886 72.27 1,226 100 

 
จากตารางที่ 3 แสดงความถ่ีตวัแปรหุ่น โดยพบว่ากลุม่ตวัอย่างไดร้บัรางวลัความยั่งยืน (SRA) จ านวน 67 บริษัท คิดเป็น

อตัรารอ้ยละ 5.46 และผลการจดัอนัดบับริษัทจดทะเบียนที่มีการด าเนินงานโดดเด่นดา้นสิ่งแวดลอ้มสงัคมและธรรมาภิบาลโดยไดร้บั
การจดัอนัดบัอยูใ่นกลุม่ ESG100 จ านวน 181 บริษัทคิดเป็นอตัรารอ้ยละ 14.77  และมีผลการจดัอนัดบัคะแนนการก ากบัดแูลกิจการ 
(CGS) โดยกิจการไดร้บัผลการจดัอนัดบัคะแนนการก ากบัดแูลกิจการ 50 คะแนนขึน้ไปจ านวน 886 บรษัิทคิดเป็นอตัรารอ้ยละ 72.27  

4.2 ผลการวิเคราะหส์หสัมพันธ ์(Correlation Analysis) 
 ผู้วิจัยได้ท าการวิเคราะห์สหสัมพันธ์ของตัวแปรทีละคู่ เพื่อดูขนาดความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรและทิศทางของ

ความสมัพนัธร์ะหวา่งตวัแปร ผลปรากฏดงัตารางที่ 4 
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ตาราง 4 แสดงคา่สมัประสทิธ์ิสหสมัพนัธร์ะหวา่งตวัแปร (Pearson แสดงดา้นบนขวา, Spearman’s rho แสดงดา้นลา่งซา้ย) 
Correlations Analysis 

 SR
A 

ESG CGS TA NP MVA 
SRA 1 .172** .067* .416** .252** .439** 
ESG .172

** 
1 .219** .201** .322** .246** 

CGS .067
* 

.219** 1 .128** .112** .058* 
TA .112

** 
.200** .255** 1 .626** .678** 

NP .078
** 

.359** .236** .576** 1 .659** 
MVA .143

** 
.245** .032 .125** .298** 1 

ระดบันยัส าคญัทางสถิติ * 0.5,  **0.01 
 
 ผลการวิเคราะหจ์ากตารางที่ 4 แสดงคา่สมัประสทิธ์ิสหสมัพนัธร์ะหวา่งตวัแปรแตล่ะคู ่พบวา่มีคา่อยูร่ะหวา่ง 0.032 – 0.678 

ซึ่งไม่มีตวัแปรคู่ใดที่มีค่าเกิน 0.90 แสดงใหเ้ห็นว่าการวิเคราะหข์อ้มูลนีจ้ะไม่เกิดปัญหาภาวะร่วมเสน้ตรงเชิงพหุ (Multicollinearity 
Problems) ท่ีจะสง่ผลใหผ้ลการวิเคราะหเ์กิดความคลาดเคลื่อนจากความจริง เป็นไปตามขอ้สมมติเบือ้งตน้ของการวิเคราะหส์มการ
ถดถอยเชิงพห ุตวัแปรอิสระทกุตวัตอ้งเป็นอิสระกนั ไมม่ีความสมัพนัธก์นั (Hair et al., 2010)   

 นอกจากนัน้ ผลการวิเคราะหย์ังพบทิศทางความสมัพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระทุกตัวกับตัวแปรตามคือมูลค่าเพิ่มทาง
การตลาด (MVA) อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ยกเวน้ตวัแปร CGS ทีม่ีความสมัพนัธก์บัตวัแปรตามอยา่งไมม่ีนยัส  าคญัทางสถิติ  

 4.3 ผลการวิเคราะหส์ถติิเชิงอนุมาน (Multiple Regression Analysis) 
  ผลจากการวิเคราะหส์ถิติดว้ยสมการถดถอยเชิงพห ุจากตารางที่ 5 พบวา่ตวัแบบที่ใชใ้นการวิจยัครัง้นีม้ีความเหมาะสม 

โดยมีคา่ F-Stat อยูท่ี่ 411.007 ระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.000 แสดงถึงตวัแปรอิสระท่ีอยูใ่นโมเดลสามารถอธิบายตวัแปรตามไดอ้ย่าง
นอ้ย 1 ตวั และพบว่าตวัแปรอิสระในสมการสามารถอธิบายความแปรปรวนของตวัแปรตามได ้62.60 %  (Adjusted R Square = 
0.626) 

  นอกจากนัน้ ผลการวิเคราะหพ์บค่า Variance Inflation Factor (VIF) สงูสดุเท่ากบั 1.904 ซึ่งไม่เกิน 10 ดงันัน้ การวิจยั
นีจ้ึงยืนยนัวา่ไมเ่กิดปัญหา Multicollinearity ที่อาจสง่ผลตอ่ผลการวิจยัใหเ้กิดความคลาดเคลือ่นได ้(Hair et al., 2010)  เป็นไปตามขอ้
สมมติเบือ้งตน้ของการวิเคราะหส์มการถดถอยเชิงพห ุตวัแปรอิสระทกุตวัตอ้งเป็นอิสระกนั ไมม่ีความสมัพนัธก์นั   

  ผลการวิเคราะหส์มการถดถอยเชิงพหแุต่ละสมมติฐาน เป็นดงันี ้ผลการวิเคราะหอ์ิทธิพลของรางวลัรายงานความยั่งยืน
ประจ าปี (SRA) ต่อมูลค่าเพิ่มทางการตลาด (MVA) ในทิศทางบวกอย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ (β = 0.220, p < 0.001) จึงยอมรบั
สมมติฐานที่ 1 สอดคลอ้งกับงานวิจัยของ Ioannou & Serafeim (2021) ที่ศึกษาผลกระทบของรายงานความยั่งยืนต่อพฤติกรรม 
นกัลงทนุ โดยพบว่า การเปิดเผยขอ้มลูความยั่งยืนสามารถกระตุน้พฤติกรรมการลงทนุได ้ โดยกิจการท่ีมีการค านึงถึงผลกระทบทาง
สงัคมและสิ่งแวดลอ้มในระยะยาว จะสง่ผลใหบ้ริษัทการรายงานความยั่งยืนที่ดี และไดร้บัการลงทนุจากนกัลงทนุ  และสอดคลอ้งกบั 
Liu & Wu (2023) ที่กลา่ววา่องคก์รที่มีการเปิดเผยขอ้มลูความยั่งยืนอยา่งโปรง่ใสมกัจะไดร้บัความเช่ือมั่นจากนกัลงทนุ ซึ่งสง่ผลดีตอ่
ผลการด าเนินงานในระยะยาว  ทัง้นี ้นกัลงทนุมีการตอบสนองในดา้นบวกตอ่การเปิดเผยขอ้มลูที่เก่ียวขอ้งกบัการจดัการความเสีย่งทาง
สิง่แวดลอ้มและสงัคม ซึง่ท าใหบ้รษัิทไดร้บัการลงทนุท่ีมีเสถียรภาพมากขึน้ (Kim & Park, 2022)  
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 ผลการวิเคราะหอ์ิทธิพลของผลการจัดอันดับบริษัทจดทะเบียนที่มีการด าเนินงานโดดเด่นด้านสิ่งแวดลอ้ม สงัคมและ 
ธรรมาภิบาลในกลุ่ม ESG100 (ESG) ต่อมูลค่าเพิ่มทางการตลาด (MVA) แสดงอิทธิพลดา้นบวกอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ   (β =  
0. 043, p < 0.05) จึงยอมรับสมมติฐานที่ 2 สอดคลอ้งกับงานวิจัยของ  Jiang & Liu (2022) พบว่าบริษัทที่มีผลการด าเนินงาน 
ดา้น ESG ที่แข็งแกรง่จะสรา้ง MVA ที่สงูขึน้ เนื่องจากกิจกรรมดา้น ESG ไดร้บัการตอบสนองในทิศทางบวกจาก นกัลงทนุ โดยสามารถ
สรา้งมลูคา่ไดม้ากกวา่ทนุท่ีไดล้งทนุไป น าไปสูก่ารเพิ่มมลูคา่ตลาดของกิจการที่สงูขึน้   

 ผลการวิเคราะหอ์ิทธิพลของผลคะแนนการก ากับดูแลกิจการ (CGS) ต่อมูลค่าเพิ่มทางการตลาด (MVA) แสดงอิทธิพล 
ดา้นลบอย่างมีนัยส าคัญ (β = -.038, p < 0.05) จึงปฏิเสธสมมติฐานที่ 3 ขัดแยง้กับงานวิจัยของ Dhaliwal et al., 2020) ท่ีพบว่า
คะแนนการก ากับดูแลกิจการมีความสัมพันธ์ด้านบวกกับมูลค่าเพิ่มทางการตลาด เนื่องจากบริษัทที่มีการบริหารจัดการที่ม ี
ความโปรง่ใสจะท าใหค้วามเช่ือมั่นชองนกัลงทนุเพิ่มขึน้และมีผลตอ่มลูคา่เพิ่มทางการตลาดของกิจการ 
 
ตาราง 5 แสดงผลการวิเคราะหส์มการถดถอยเชิงพห ุ

Coefficientsa 

 Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients   Collinearity Statistics 

        Model     B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF 
1 (Constant) 1241.147 1247.580  .995 .320   

SRA 80728.655 7124.394 .220 11.331 .000** .806 1.240 
ESG 4551.019 2015.966 .043 2.257 .024* .855 1.169 
CGS -3179.569 1495.795 -.038 -2.126 .034* .946 1.057 

TA .546 .033 .401 16.650 .000** .525 1.904 
NP 6.337 .430 .342 14.752 .000** .567 1.765 

a. Dependent Variable: MVA 
R Square = .627                     Adjusted R Square = 0.626 
Durbin-Watson = 2.023          Max VIF =1.904 
F-stat = 411.007   Sig = 0.000 

 ระดบันยัส าคญัทางสถิติ   *0.5, **0.01   
 

5. สรุปผลและอภปิรายผลการวิจัย  

การวิจัยครัง้นีม้ีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาอิทธิพลของรางวลัการด าเนินธุรกิจอย่างยั่งยืนที่มีต่อมูลค่าเพิ่มทางการตลาดของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ผลการวิจัยสนบัสนุนทฤษฎีการส่งสญัญาน กิจการที่ไดร้บัรางวลัการด าเนิน
ธุรกิจอยา่งยั่งยืนจะสง่ผลใหม้ีมลูคา่ทางการตลาดที่เพิ่มขึน้ โดยรางวลัที่มอบใหแ้ก่บรษัิทจดทะเบียนท่ีแสดงถึงการสง่สญัญานไปยงันกั
ลงทนุ เพื่อใหท้ราบถึงความสามารถที่มีความโดดเดน่ในการด าเนินธุรกิจอยา่งยั่งยืนในภาพรวมที่มีการค านงึถึงสิง่แวดลอ้ม สงัคมและ
บรรษัทภิบาล เป็นการแสดงออกใหเ้ห็นว่ากิจการสามารถตอบสนองตอ่ความคาดหวงัของสงัคม ค านึงถึงผูม้ีสว่นไดเ้สียอยา่งรอบดา้น 
กิจการมีการเติบโตดา้นเศรษฐกิจควบคู่ไปกับการมีส่วนร่วมสรา้งผลกระทบเชิงบวกต่อสงัคมและสิ่ งแวดลอ้ม ซึ่งสามารถสรา้ง
ภาพลกัษณท์ี่ดีสง่ผลตอ่ช่ือเสยีงกิจการ ก่อใหเ้กิดการยอมรบัจากสงัคมและสาธารณชนทั่วไปและไดร้บัความสนใจจากนกัลงทนุ สง่ผล
ตอ่มลูคา่ทางการตลาดของกิจการท่ีเพิ่มขึน้   
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 ผลการวิจยัในครัง้นี ้พบวา่รางวลัการด าเนินธุรกิจอยา่งยั่งยืนที่มอีิทธิพลตอ่มลูคา่เพิ่มทางการตลาดของกิจการประกอบดว้ย
รางวลัรายงานความยั่งยืนประจ าปี (SRA) และผลการจดัอนัดบับริษัทจดทะเบียนที่มีการด าเนินงานโดดเด่นดา้นสิ่งแวดลอ้ม สงัคม 
และธรรมาภิบาล (ESG100) โดยบริษัทไดร้บัรางวลัรายงานยั่งยืนประจ าปีมีแนวโนม้ที่มูลค่าทางการตลาดของกิจการจะเพิ่มขึน้ 
นอกจากนัน้บรษัิทท่ีไดร้บัการจดัอนัดบัอยูใ่นกลุม่บรษัิทจดทะเบียนที่มีการด าเนินงานโดดเดน่ดา้นสิง่แวดลอ้ม สงัคม และธรรมาภิบาล 
(ESG100) มีแนวโนม้ที่มลูคา่ทางการตลาดของกิจการจะเพิ่มขึน้ ผลการด าเนินงานดา้น ESG มีบทบาทส าคญัในการสง่ผลตอ่การรบัรู ้
ของตลาดและผลการด าเนินงานทางการเงินในระยะยาวของกิจการ (Jiang & Liu, 2022)  เนื่องจากรางวัลดังกล่าวก่อให้เกิด
ภาพลกัษณท์ี่ดีต่อช่ือเสียงกิจการ  โดยไดร้บัการยอมรบัจากสงัคมและสาธารณชนทั่วไปและไดร้บัความสนใจจากนกัลงทนุ สง่ผลต่อ
มูลค่าทางตลาดของกิจการที่เพิ่มขึน้ในที่สุด การเปิดเผยขอ้มูลความยั่งยืนสามารถกระตุน้พฤติกรรมในการลงทุนได ้( Ioannou & 
Serafeim, 2021) องคก์รที่มีการเปิดเผยขอ้มลูดา้นความยั่งยืน มกัจะไดร้บัความเช่ือมั่นจากนกัลงทนุ  ซึ่งสง่ผลดีตอ่ผลการด าเนินงาน
ในระยะยาว Liu & Wu (2023) นกัลงทุนมีการตอบสนองในดา้นบวกต่อการเปิดเผยขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งกบัการจดัการความเสี่ยงทาง
สิง่แวดลอ้มและสงัคม ซึง่ท าใหบ้รษัิทไดร้บัการลงทนุท่ีมีเสถียรภาพมากขึน้ (Kim & Park, 2022) 
 การวิจยัครัง้นีย้งัพบว่าผลคะแนนการก ากบัดแูลกิจการมีความสมัพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัมลูค่าเพิ่มทางการตลาด  
โดยกิจการท่ีมีผลการจัดอนัดบัคะแนนการก ากับดูแลกิจการ (CGS) ตัง้แต่ 50 คะแนนขึน้ไปจะมีมูลค่าทางการตลาดที่ลดลง อาจ
เนื่องมาจากกิจการตอ้งการด าเนินงานที่สอดคลอ้งกบัแนวทางก ากับดแูลกิจการตามขอ้ก าหนดของหน่วยงานก ากับดแูลที่เก่ียวขอ้ ง 
เพื่อใหไ้ดร้บัผลคะแนนการก ากบัดแูลกิจการในระดบัที่ตอ้งการ ซึ่งการด าเนินงานดงักลา่วท าใหค้า่ใชจ้่ายของกิจการเพิ่มขึน้ ก่อใหเ้กิด
ตน้ทนุการด าเนินงานที่เพิ่มขึน้และอาจสง่ผลกระทบต่อมลูคา่ของกิจการ  สอดคลอ้งกบั ชคัพฒันแ์ละศทุธิวตั (2565) ท่ีกลา่ววา่ตน้ทนุ
กิจกรรมที่ก่อใหเ้กิดรายจ่ายและประเด็นเรื่องความคุม้คา่อาจมีผลต่อนกัลงทุนในการตดัสินใจทางธุรกิจ นอกจากนัน้ ในบริบทของ
ประเทศไทยนกัลงทนุอาจใหค้วามสนใจกบัคะแนนการก ากบัดแูลกิจการคอ่นขา้งนอ้ยกวา่การไดร้บัรางวลัความรบัผิดชอบตอ่สงัคมอื่น  
โครงสรา้งการก ากบัดแูลกิจการเพียงอยา่งเดยีวไมไ่ดส้ง่ผลกระทบโดยตรงตอ่มลูคา่ตลาดของกิจการ (Nguyen & Pham, 2023) จึงอาจ
เป็นไปไดว้า่คะแนนการก ากบัดแูลกิจการท่ีบรษัิทไดร้บัไมเ่พียงพอท่ีจะดงึดดูความสนใจจากนกัลงทนุ   
 จากผลการวิจยัครัง้นี ้ กิจการที่ไดร้บัรางวลัการด าเนินธุรกิจอยา่งยั่งยืนมีแนวโนม้ท่ีจะไดร้บัความสนใจจากนกัลงทนุและ
สาธารณชนทั่วไป ท าใหเ้กิดการยอมรบัและมีการลงทนุในหุน้ของกิจการมากขึน้  จึงสง่ผลตอ่มลูคา่ทางการตลาดของกิจการเพิ่มสงูขึน้ 

 
6. ข้อจ ากัดและข้อเสนอแนะการวิจัยในอนาคต 
 6.1 ข้อจ ากัดและข้อเสนอแนะการวิจัยในอนาคต 

  การศกึษาครัง้นีใ้ชข้อ้มลูภาคตดัขวาง (Cross sectional data) จดัเก็บขอ้มลู 3 ปี จากกลุม่ตวัอยา่งบรษัิทจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย งานวิจัยในอนาคตอาจจัดเก็บขอ้มูลในระยะเวลานานมากกว่า (Longitudinal data) เพื่อยืนยัน
ผลการวิจยัในครัง้นีใ้หช้ดัเจนมากขึน้ และอาจเปลี่ยนตวัแปรท่ีใชใ้นการศกึษา เช่น การลดลงของตน้ทนุเงินทนุ (Cost of Capital) เพื่อ
พิสจูนว์า่การเปิดเผยขอ้มลูรางวลัการด าเนินธุรกิจอยา่งยั่งยืนนีจ้ะสง่ผลตอ่ตน้ทนุเงินทนุของกิจการหรอืไม ่อยา่งไร 

 6.2 ประโยชนข์องผลการวิจัยด้านการบริหาร  
  ผลการวิจัยนีส้ามารถน าไปใชใ้นกลุม่ต่างๆ ไดแ้ก่ ผูบ้ริหารสามารถน าผลการวิจัยในการวางแผนกลยุทธ์ดา้นความ

รบัผิดชอบตอ่สงัคมสิง่แวดลอ้ม เพื่อสรา้งช่ือเสยีงกิจการใหเ้กิดการยอมรบัจากนกัลงทนุและสาธารณชนทั่วไป ซึง่จะสง่ผลตอ่มลูคา่เพิม่
ทางการตลาดของกิจการที่สงูขึน้ และนกัลงทนุสามารถน าผลจากการวิจยัไปใชใ้นการพิจารณาตดัสินใจลงทนุในกิจการที่ไดร้บัรางวลั
ความยั่งยืนซึ่งมีแนวโนม้ท่ีจะมีมูลค่าเพิ่มทางการตลาดที่สูงกว่ากิจการที่ไม่ไดร้ับรางวัลความยั่งยืน  นอกจากนัน้  องคก์รที่เป็น
หน่วยงานก ากบัดแูลบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์สามารถน าผลการวิจยัในครัง้นีไ้ปใชใ้นการควบคมุดแูลดา้นเปิดเผยขอ้มลู
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เก่ียวกบัรางวลัความยั่งยืนของผูบ้รหิารกิจการให้อยูใ่นระดบัเหมาะสม เพื่อปอ้งกนัการสรา้งขา่วที่อาจเกินจรงิเพื่อสง่สารของกิจการยงั
นกัลงทนุและสาธารณะทั่วไปอยา่งเหมาะสม 
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