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บทคัดย่อ 

 การก าหนดค่าตอบแทนที่เหมาะสมใหก้บัคณะกรรมการและผูบ้ริหาร ในยุคที่สิ่งแวดลอ้ม สงัคม  และการก ากบัดแูล 
(ESG) เป็นประเด็นส าคญัส าหรบัผูม้ีสว่นไดเ้สีย ถือเป็นกลไกส าคญัในการดึงดดูและรกัษาบคุลากรท่ีมีความรู ้และทกัษะที่เก่ียวขอ้ง 
เพื่อเสริมสรา้งมูลค่ากิจการ การวิจัยนีมุ้่งศึกษาผลกระทบของสิ่งแวดลอ้ม สงัคม และการก ากับดูแล (ESG) ต่อความสมัพนัธ์
ระหวา่งคา่ตอบแทนกบัมลูคา่กิจการของบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย โดยใชข้อ้มลูทตุิยภูมิในช่วงปี พ.ศ. 
2564 ถึง พ.ศ. 2566 ตัวอย่างประกอบดว้ยข้อมูล 221 Firm-year จากบริษัทจดทะเบียนที่มีการเปิดเผยคะแนน ESG (ESG 
Disclosure Score) ตามฐานขอ้มูล Bloomberg และเก็บรวบรวมขอ้มูลจากงบการเงินและแบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปี  
(56-1 หรอื 56-1 One Report) การวิเคราะหใ์ชว้ิธีถดถอยเชิงพห ุ(Multiple Regression) เพื่อทดสอบสมมติฐานเก่ียวกบัผลกระทบ
ของตวัแปร ผลการวิจยัพบวา่ คา่ตอบแทนกรรมการบรหิารและคา่ตอบแทนผูบ้รหิารมีผลกระทบในทางบวกตอ่มลูคา่กิจการ แตไ่ม่
พบผลกระทบจากค่าตอบแทนกรรมการอิสระ นอกจากนี ้พบว่าการเปิดเผยขอ้มูล ESG มีผลกระทบในทางบวกต่อมลูค่ากิจการ 
และยงัท าหนา้ที่เป็นตวัแปรก ากบัซึง่ช่วยเพิ่มผลกระทบของคา่ตอบแทนกรรมการอิสระ 
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Abstract 

 Appropriate compensation for the board of directors and executives, in an era where Environmental, Social, 
and Governance ( ESG)  factors are a key concern for stakeholders, serves as a crucial mechanism for attracting and 
retaining talent with relevant knowledge and skills to enhance firm value.  This study examines the impact of 
environmental, social, and governance ( ESG)  factors on the relationship between executive compensation and firm 
value for companies listed on the Stock Exchange of Thailand.  Using secondary data from 2021 to 2023, the sample 
consists of 221 firm- year observations of publicly listed companies with ESG Disclosure Scores available from the 
Bloomberg database.  Additional financial and annual report data ( 56- 1 or 56- 1 One Report)  were also collected. 
Multiple regression analysis was used to test the hypotheses regarding variable impacts.  The results reveal that 
executive director compensation and management compensation positively influence firm value, while no significant effect 
was found for independent director compensation. Furthermore, ESG disclosure positively impacts firm value and acts as 
a moderating variable, enhancing the effect of independent director compensation. 
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1. บทน า   
 ในช่วงไม่ก่ีปีที่ผ่านมา แนวคิดเรื่องการพฒันาอย่างยั่งยืน (Sustainable Development) ไดก้ลายเป็นหวัใจส าคญัใน
กระบวนการด าเนินธุรกิจทั่วโลก โดยเฉพาะอยา่งยิ่งในประเทศไทย ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์
(ก.ล.ต.) และตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET) ไดใ้หค้วามส าคญัอย่างยิ่งต่อการส่งเสริมใหบ้ริษัทจดทะเบียนบรูณาการ
ประเด็นดา้นสิง่แวดลอ้ม สงัคม และการก ากบัดแูล (Environmental, Social, and Governance: ESG) เขา้กบักระบวนการบรหิาร
จดัการภายในองคก์ร โดยมีเป้าหมายเพื่อเสริมสรา้งความสามารถในการแข่งขนัในระยะยาว สรา้งคณุคา่ที่ยั่งยืนใหแ้ก่ผูม้ีสว่นได้
เสีย และเสริมสรา้งภาพลกัษณข์องตลาดทนุไทยในเวทีโลก หลกัฐานเชิงประจกัษ์ที่สนบัสนนุแนวโนม้ดงักลา่วปรากฏชดัในมลูคา่
หลกัทรพัยต์ามราคาตลาดของบรษัิทท่ีไดร้บัการจดัอนัดบัในกลุม่หุน้ยั่งยืน (SET ESG Ratings) ซึง่มีมลูคา่รวมกวา่ 11.8 ลา้นลา้น
บาท หรอืคิดเป็นรอ้ยละ 70 ของมลูคา่ตลาดรวมของตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยและตลาดหลกัทรพัย ์เอ็ม เอ ไอ ณ วนัท่ี 15 
กรกฎาคม 2567 (ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย, 2567) สะทอ้นใหเ้ห็นว่า ESG มิใช่เพียงกระแส แต่เป็นแนวทางที่สามารถ
ผลกัดนัผลประกอบการและคณุคา่ของกิจการไดอ้ยา่งเป็นรูปธรรม 
 ในระดบัสากล ความเคลื่อนไหวและการด าเนินการดา้น ESG ไดร้บัการผลกัดนัอย่างต่อเนื่อง ตวัอย่างที่ชดัเจนไดแ้ก่ 
กลไกการปรบัคารบ์อนก่อนเขา้พรมแดนของสหภาพยโุรป (Carbon Border Adjustment Mechanism: CBAM) ซึ่งมีผลบงัคบัใช้
ตัง้แต่วนัที่ 1 ตุลาคม 2566 ซึ่งกลไกดงักล่าวส่งผลกระทบโดยตรงต่อบริษัทผูส้่งออกในประเทศไทย โดยท าใหต้น้ทุนการผลิต
เพิ่มขึน้และเผชิญกบัขอ้จ ากดัทางการคา้ นอกจากนี ้จากรายงานของ Bloomberg คาดการณว์า่สินทรพัยด์า้น ESG ของบรษัิทใน
สหรฐัอเมรกิาจะมีมลูคา่สงูถึง 53 ลา้นลา้นดอลลารส์หรฐัภายในปี 2568 เนื่องจากนกัลงทนุใหค้วามเช่ือมั่นวา่บรษัิทท่ีมีการเปิดเผย
ขอ้มลู ESG อยา่งโปรง่ใสและเป็นระบบจะสามารถบริหารความเสีย่งไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ (ธนาคารแหง่ประเทศไทย, 2567)  
 นอกจากการสรา้งความน่าเช่ือถือ ESG ยงัไดร้บัการยอมรบัว่าเป็นปัจจยัที่ส่งผลต่อมูลค่ากิจการในเชิงบวก จากผล
การศึกษาหลายฉบบัยงัยืนยนัว่า บริษัทที่มีผลการด าเนินงานดา้น ESG ในระดบัสงู มกัมีมูลค่ากิจการสงูกว่าคู่แข่ง (Delvina & 
Hidayah, 2023; Perdana et al., 2023; Seok et al., 2024) ทัง้นี ้แนวคิดดา้น ESG จึงมิไดเ้ป็นเพียงประเด็นดา้นจริยธรรม แต่ยงั
ถือเป็นกลยทุธเ์ชิงธุรกิจที่สามารถสง่เสริมความสามารถในการสรา้งก าไร การแข่งขนั ความอยู่รอด และความยั่งยืนของกิจการใน
ระยะยาว (ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย, 2567) 
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 เพื่อรบัมือกบัความทา้ทายที่เกิดจาก ESG บริษัทต่าง ๆ จึงจ าเป็นตอ้งใหค้วามส าคญัต่อ ความเสี่ยงดา้นความยั่งยืน 
(ESG Risk) และพัฒนาแนวทางการบริหารความเสี่ยงที่เหมาะสม ซึ่งจะช่วยสรา้งโอกาสและลดผลกระทบด้านลบต่อองคก์ร 
โดยเฉพาะอย่างยิ่งในระดบัของผูบ้ริหารและคณะกรรมการ ควรมีบทบาทส าคญัในการบรูณาการ ESG เขา้สู่ กลยุทธ์หลกัของ
องคก์ร และก าหนดตวัชีว้ดัที่สามารถประเมินผลและสรา้งคณุค่าทางธุรกิจไดอ้ย่างเป็นรูปธรรม จึงจะสามารถผลกัดนัใหเ้กิดการ
รายงานดา้นความยั่งยืนที่มีประสทิธิภาพและตรวจสอบได ้(วิไลพร ทวีลาภพนัทอง, 2563) 
 ในขณะเดียวกนั ความทา้ทายที่ผูบ้ริหารและคณะกรรมการตอ้งเผชิญในการผลกัดนันโยบาย ESG ยงัเช่ือมโยงกบัประเด็น
ดา้นค่าตอบแทนผูบ้ริหาร (Executive Compensation) ซึ่งเป็นกลไกส าคญัในการจูงใจผูบ้ริหารใหด้  าเนินกลยทุธท์ี่สอดคลอ้งกับ
เป้าหมายขององคก์ร รวมทัง้ดึงดดูและรกัษาผูบ้ริหารที่มีศกัยภาพ ภายใตท้ฤษฎีสญัญาที่เหมาะสม (Optimal Contracting Theory) 
ระบุว่า ค่าตอบแทนผูบ้ริหารควรสะทอ้นถึงผลการด าเนินงานจริงของกิจการ และสมัพนัธก์ับระดบัความรบัผิดชอบ ทกัษะ และ
ความซบัซอ้นของต าแหนง่งานโดยเฉพาะในบรษัิทท่ีมีศกัยภาพในการเติบโตสงูและตอ้งเผชิญกบัความเสีย่งมาก  
 งานวิจัยที่ผ่านมาไดต้รวจสอบความสมัพันธ์ระหว่างค่าตอบแทนผูบ้ริหารกับมูลค่ากิจการ ผลการศึกษาส่วนใหญ่ 
พบว่า ค่าตอบแทนผูบ้ริหารมีความสมัพันธ์เชิงบวกกับมูลค่ากิจการ (Haque & Ntim, 2020; Sanpakdee & Onwimon, 2021) 
อยา่งไรก็ตาม งานวิจยับางชิน้กลบัไมพ่บความสมัพนัธท์ี่ชดัเจน หรอืแมแ้ตพ่บความสมัพนัธใ์นทิศทางตรงกนัขา้ม (Harymawan et 
al., 2020; Pucheta & Gallego, 2020) ความแตกต่างของผลการศึกษาดงักลา่ว อาจเกิดจากความแตกตา่งของช่วงเวลาที่ศกึษา 
บรบิททางเศรษฐกิจ หรอืปัจจยัภายในของแตล่ะกิจการที่ไมเ่หมือนกนั 
 อยา่งไรก็ดี ผูว้ิจยัตัง้ขอ้สงัเกตเพิ่มเติมวา่ ระดบัของ ESG อาจมีบทบาทในการก ากบัความสมัพนัธร์ะหว่างคา่ตอบแทน
ผูบ้ริหารกบัมลูคา่กิจการ กลา่วคือ ในกรณีที่บริษัทมีระดบั ESG สงู นกัลงทนุอาจมองวา่คา่ตอบแทนท่ีผูบ้รหิารไดร้บันัน้เหมาะสม
และชอบธรรม เนื่องจากสะทอ้นถึงการบรหิารจดัการที่โปรง่ใส มีความรบัผิดชอบ และค านงึถึงผูม้ีสว่นไดส้ว่นเสีย ซึ่งช่วยลดความ
กงัวลเก่ียวกบัผลประโยชนท์บัซอ้น หรือการเอือ้ประโยชนส์ว่นตน (García-Sánchez & García-Meca, 2018; Kim et al., 2012) 
ในทางกลบักนั หากบริษัทมีระดบั ESG ต ่า ค่าตอบแทนดงักลา่วอาจถกูมองวา่ไมส่อดคลอ้งกบัผลประโยชนเ์ป็นการเอือ้ประโยชน์
สว่นตน และบั่นทอนความเช่ือมั่นของผูถื้อหุน้และสง่ผลลบตอ่การรบัรูค้ณุคา่ของกิจการ (Jizi et al., 2014) 
 จากแนวคิดและขอ้สงัเกตขา้งตน้ จึงน าไปสู่ค  าถามวิจยัที่ว่าผลการด าเนินงานดา้น ESG มีอิทธิพลต่อความสมัพนัธ์
ระหว่างคา่ตอบแทนผูบ้รหิารและมลูค่ากิจการของบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยหรือไม ่โดยผลการศกึษา
ในครัง้นีมุ้ง่หวงัที่จะสรา้งความเขา้ใจที่ชดัเจนในประเด็นดงักลา่ว เสรมิสรา้งกลไกคา่ตอบแทนใหม้ีประสทิธิภาพ และผลกัดนัใหเ้กิด
มลูคา่กิจการอยา่งยั่งยืน ซึง่จะเป็นประโยชนต์อ่นกัลงทนุ ผูก้  าหนดนโยบายและผูม้ีสว่นไดเ้สยีในการใชข้อ้มลูประกอบการตดัสินใจ
ลงทนุอยา่งมีประสทิธิภาพ เพิ่มโอกาสในการสรา้งผลตอบแทน และสนบัสนนุการเติบโตอยา่งยั่งยืนขององคก์ร 
 
2. เอกสารงานวิจัยทีเ่กี่ยวข้องและสมมุตฐิานของการวิจัย    

การวิจัยครัง้นี ้ไดท้  าการศึกษาผ่านการทบทวนวรรณกรรมและงานวิจยัที่เก่ียวขอ้ง ประกอบไปดว้ยหลกัการ ทฤษฎี   
ที่เก่ียวขอ้งจาก ต ารา เอกสาร วารสาร บทความวิชาการ รวมถึงงานวิจยั เพื่อใชเ้ป็นแนวทางในการศกึษาวิจยั ไดแ้ก่  

ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) กล่าวถึงความสมัพนัธ์ของการเป็นตวัแทนว่าเป็นสญัญาระหว่างบุคคล 2 ฝ่าย  
โดยฝ่ายหนึ่งเรียกว่า ตัวการ (Principal) หรือเจ้าของกิจการ และอีกฝ่ายหนึ่งเรียกว่าตัวแทน (Agent) หรือผู้บริหารกิจการ  
โดยตวัการจะมอบอ านาจในการตดัสินใจบริหารกิจการของพวกเขาใหแ้ก่ตวัแทน โดยเป้าประสงคใ์นความสมัพนัธ์ของทัง้สองฝ่ายนี  ้
คือ การสรา้งอรรถประโยชนส์งูสดุใหแ้กต่น (Jensen & Meckling, 1976) ความขดัแยง้ทางดา้นผลประโยชน ์(Conflict of Interest) 
ซึ่งกนัและกันจึงเกิดขึน้ โดยที่ผูบ้ริหารกิจการจะสรา้งอรรถประโยชนส์งสดุใหก้บัตวัเอง โดยไม่ค านึงถึงว่าการกระท าเช่นนัน้จะ
ก่อใหเ้กิดประโยชนห์รือความมั่งคั่งสงูสดุแก่ตวัผูเ้ป็นเจา้ของกิจการหรือไม่  การมีเป้าหมายท่ีแตกตา่งกัน ค่าตอบแทนผูบ้ริหารจึง
ควรออกแบบเพื่อใหส้อดคลอ้งกบัผลประโยชนข์องเจา้ของกิจการ 
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ทฤษฎี ผู้พิทักษ์ผลประโยชน์ (Stewardship Theory)  ทฤษฎีผู้พิทักษ์ผลประโยชน์ (Stewardship Theory)  

โดย Donaldson and Davis (1991) ทฤษฎีผูพ้ิทกัษ์ผลประโยชนม์ีแนวคิดว่าผูบ้ริหารที่ไม่มีผลประโยชนท์บัซอ้นจะท าหนา้ที่เป็น 
“ผู้พิทักษ์” (Steward) เพื่อรักษาผลประโยชน์ขององค์กรมากกว่าผลประโยชน์ส่วนตัว ซึ่งการกระท าดังกล่าว  จะก่อใหเ้กิด
ประสิทธิผลสงูสดุต่อผูท้ี่มีสว่นเก่ียวขอ้งทกุฝ่าย และจะท าใหอ้งคก์รบรรลวุตัถปุระสงคต์ามเป้าหมายที่วางไว้  โดยมีเป้าหมายใน 
การสรา้งคณุคา่ระยะยาว มากกวา่การแสวงหาผลประโยชนส์ว่นตวั 

ทฤษฎีสัญญาที่ เหมาะสม  (Optimal Contracting Theory)  เป็นแนวคิดในด้านเศรษฐศาสตร์และการเงิน  
ที่มุ่งเน้นการออกแบบสัญญาระหว่างผู้ถือหุน้ (Principal) และผู้บริหาร (Agent) เพื่อให้แน่ใจว่าผู้บริหารจะด าเนินการตาม
ผลประโยชนส์ูงสุดของผูถื้อหุน้ ลดปัญหาความขัดแยง้ผลประโยชน ์(Jensen & Meckling, 1976) โดยเนน้การสรา้งแรงจูงใจ 
(Incentive Alignment) และการแบ่งความเสี่ยง (Risk Sharing) เพื่อควบคมุพฤติกรรมของผูบ้รหิาร (Holmstrom, 1979) โดยการ
ออกแบบโครงสรา้งคา่ตอบแทนที่เหมาะสมสามารถกระตุน้ใหผู้บ้ริหารด าเนินการในแนวทางที่เพิ่มมลูค่ากิจการ และอาจรวมถึง
การด าเนินการดา้น ESG  

แนวคิดเร่ืองสิ่งแวดล้อม สังคม และการก ากับดูแล หรือ ESG ย่อมาจาก Environmental (สิ่งแวดลอ้ม) Social 
(สงัคม) และ Governance (การก ากบัดแูล) ในมิติดา้นสิ่งแวดลอ้มจะพิจารณาการใชท้รพัยากรอยา่งมีประสิทธิภาพ รวมถึงมีการ
ฟ้ืนฟูสภาพแวดลอ้มทางธรรมชาติที่ไดร้บัผลกระทบจากการด าเนินธุรกิจ ดา้นสงัคมจะพิจารณาการบริหารทรพัยากรบคุคลอยา่ง
เป็นธรรมและเท่าเทียม ความเป็นอยู่ของสงัคมทัง้ภายในและนอกบริษัท และดา้นหลกัธรรมาภิบาล จะพิจารณาดา้นการก ากบั
ดูแลกิจการที่ดี มีแนวทางบริหารความเสี่ยงที่ชดัเจน ต่อตา้นการทุจริตและคอรร์ปัชั่น โดยมี  ESG Rating เป็นเครื่องมือวดัการ
ด าเนินงานดา้นคณุภาพในเรือ่ง ESG ของแตล่ะบรษัิท ที่นกัลงทนุใชเ้ปรยีบเทียบเพื่อการตดัสนิใจลงทนุในหุน้ท่ีค านงึถึง ESG อาทิ 
ฟิทซเ์รทติง้ ไดจ้ดัอนัดบัองคก์รในดา้น ESG โดยมีระดบั    1-5 โดย ระดบั 1 จะหมายถึงมี ESG Rating ที่สงูที่สดุ โดยมีการระบุ
ระดบัคะแนน 0-100 เพื่อใหน้กัลงทนุสามารถน าขอ้มลูมาใชพ้ิจารณาเชิงปรมิาณไดล้ะเอียดมากขึน้ 

มูลค่าของกิจการ (Firm value) 
วรรณกรรมและงานวิจัยในอดีตไดเ้สนอแนวทางที่หลากหลายในการวดัมูลค่ากิจการ ซึ่งถือเป็นตวัชีว้ดัส  าคญัของ

ความส าเร็จในการด าเนินธุรกิจและความสามารถในการสรา้งผลตอบแทนใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ในระยะยาว โดยตวัชีว้ดัที่นิยมใชก้นัอาทิ 
Tobin’s Q, Economic Value Added (EVA), Return on Assets (ROA), Return on Equity (ROE), Cost of Equity (COE), Cost 
of Debt (COD), Weighted Average Cost of Capital (WACC) และ Earnings per Share (EPS) ซึง่แตล่ะตวัแปรสะทอ้นมมุมอง
ที่แตกต่างกัน ทัง้ดา้นการด าเนินงาน การเงิน และมูลค่าตลาด (Bharadwaz & Goswami, 2023; Chairani & Siregar, 2021; 
Delvina & Hidayah, 2023; Ernst & Woithe, 2024; Faisal et al., 2021; Fernandes et al., 2024; Fuadah et al., 2022; Haque 
& Ntim, 2020; Harymawan et al. , 2020; Karina et al. , 2023; Kumar & Agrawal, 2024; Kwintana & Hanggraeni, 2023; 
Rosalia & Prihandini, 2024; Sanpakdee & Onwimon, 2021; Terdpaopong et al., 2024) 

ในบริบทของการศึกษาความสมัพันธ์ระหว่างค่าตอบแทนผูบ้ริหารและมูลค่ากิจการนัน้ งานวิจัยจ านวนมากไดใ้ช ้
Tobin’s Q เป็นตัวแทนของมูลค่ากิจการ เช่น Harymawan et al. (2020), Haque and Ntim (2020), และ Sanpakdee and 
Onwimon (2021) เน่ืองจาก Tobin’s Q มีคุณลกัษณะที่โดดเด่นคือการผสานขอ้มูลจากทัง้ตลาดการเงินและขอ้มูลบัญชีเข้า
ดว้ยกนั ซึ่งสามารถลดขอ้จ ากดัของการพึ่งพาขอ้มลูทางบญัชีลว้น ๆ ที่อาจลา่ชา้หรอืถกูควบคมุโดยการบริหารก าไรได ้(Chung & 
Pruitt, 1994) แนวคิดของ Tobin’s Q ถกูเสนอครัง้แรกโดย James Tobin ซึ่งนิยาม Tobin’s Q เป็นอตัราสว่นระหวา่ง มลูค่าตลาด
ของสินทรพัยท์ัง้หมดของบริษัท กับมูลค่าทดแทนสินทรพัยเ์หล่านัน้ โดยหาก Tobin’s Q มีค่ามากกว่า 1 แสดงว่าบริษัทมีมลูค่า
ตลาดสงูกวา่มลูคา่ทดแทน หมายความวา่นกัลงทนุคาดหวงัวา่บรษัิทจะสามารถสรา้งผลตอบแทนไดด้ีในอนาคต  
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5 
Chung and Pruitt (1994) ไดเ้สนอสูตรที่ง่ายและเป็นที่นิยมในการค านวณ Tobin’s Q โดยใช้ขอ้มูลจากงบการเงิน 

โดยค านวณมลูค่าทางการตลาดของบริษัทจากผลรวมมลูค่าทางการตลาดของหุน้สามญั มูลค่าทางการตลาดของหุน้บรุิมสิทธิ 
และมลูคา่ทางการตลาดของหนีส้นิ และหารดว้ยมลูคา่ตามบญัชีของสนิทรพัย ์

ส าหรบัการศึกษาครัง้นี ้ผูว้ิจัยเลือกใช ้Tobin’s Q เป็นตวัแทนในการวดัมลูค่ากิจการ เน่ืองจากสะทอ้นภาพรวมของ
มูลค่าตลาดท่ีนักลงทุนประเมินต่อความสามารถในการสร้างผลตอบแทนของบริษัท โดยเฉพาะในบริบทของบริษัท  
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยท์ี่เปิดเผยขอ้มลูอยา่งโปรง่ใส  

งานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับผลกระทบของค่าตอบแทนต่อมูลค่ากิจการ  
ค่าตอบแทนผูบ้ริหารเป็นปัจจัยส าคัญที่สะทอ้นถึงกลไกการก ากับดูแลภายในองคก์ร โดยเฉพาะในดา้นการสรา้ง

แรงจูงใจใหผู้บ้ริหารด าเนินกลยุทธ์ที่สอดคลอ้งกับเป้าหมายของผูถื้อหุน้ อย่างไรก็ตาม งานวิจัยในอดีตพบว่าผลกระทบของ
ค่าตอบแทนผูบ้ริหารต่อมลูคา่กิจการยงัคงเป็นประเด็นที่มีความเห็นต่างกนั ตวัอย่างเช่น Haque and Ntim (2020), Sanpakdee 
and Onwimon (2021) ระบวุ่าค่าตอบแทนมีผลเชิงบวกที่มีนยัส  าคญัต่อมลูค่ากิจการ ในขณะที่ Harymawan et al. (2020) กลบั
ไมพ่บผลกระทบที่มีนยัส  าคญัในประเด็นดงักลา่ว ยิ่งไปกวา่นัน้ งานวิจยัในช่วงปี 2021-2022 ยงัแสดงถึงความไมส่อดคลอ้งกนัของ
ผลลพัธ ์โดยบางงานวิจยั เช่น Ritthidach et al. (2021) รายงานความสมัพนัธเ์ชิงบวก ขณะที่งานอื่น อรุณี ยศบตุร (2021), Liew 
et al. (2022), Rahayu et al. (2022) ไมพ่บความสมัพนัธด์งักลา่ว ลา่สดุการศกึษาในปี 2024 เช่น Grey et al. (2024), และ Özer 
et al. (2024) พบความสมัพนัธเ์ชิงบวกระหวา่งค่าตอบแทนและมลูค่ากิจการ ดงันัน้ จากผลการศึกษาในอดีตจึงสามารถก าหนด
สมมติฐานการวิจยัไดด้งันี ้
 สมมติฐานที่ 1 : คา่ตอบแทนกรรมการบรหิาร มีผลกระทบในทิศทางบวกตอ่มลูคา่กิจการของบรษัิทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย  
 สมมติฐานที่ 2 : ค่าตอบแทนกรรมการอิสระ มีผลกระทบในทิศทางบวกต่อมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียน  
ในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย  
 สมมติฐานที่ 3 : ค่าตอบแทนผูบ้ริหาร มีผลกระทบในทิศทางบวกต่อมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย 

งานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับผลกระทบของการเปิดเผยข้อมูลด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และการก ากับดูแล (ESG) 
ต่อมูลค่ากิจการ  
 การเปิดเผยขอ้มูลดา้นสิ่งแวดลอ้ม สงัคม และการก ากับดูแล (ESG) ถือเป็นปัจจัยส าคญัที่สะทอ้นถึงความโปร่งใส 
ความรบัผิดชอบต่อสงัคม และการด าเนินธุรกิจอย่างยั่งยืน ซึ่งส่งผลต่อมูลค่ากิจการ อย่างไรก็ตาม งานวิจัยในอดีตแสดงถึง
ความสมัพนัธร์ะหวา่ง ESG และมลูคา่กิจการท่ีหลากหลาย ทัง้ในเชิงบวก เชิงลบ และไมม่ีความสมัพนัธอ์ยา่งชดัเจน  Zhang et al. 
(2020) พบวา่การเปิดเผยขอ้มลู ESG มีความสมัพนัธก์บัมลูคา่กิจการ ทัง้ในเชิงบวกและเชิงลบ นอกจากนีย้งัสง่ผลตอ่การตดัสนิใจ
ของนกัลงทุนอย่างมีนยัส าคญั  Abdi et al. (2022) และ Aydogmus et al. (2022) พบว่าความสมัพนัธ์ระหว่าง ESG กับมูลค่า
กิจการมีทั้ง เ ชิงบวกและไม่มี นัยส าคัญ Delvina and Hidayah (2023)  Perdana et al.  (2023) , Stiadi (2023)  ยืนยันว่า
ความสมัพนัธด์งักลา่วยงัคงมีทัง้ในเชิงบวกและลบ โดยผลลพัธย์งัคงมีนยัส าคญัตอ่การตดัสนิใจของผูม้ีสว่นไดส้ว่นเสยี สอดคลอ้ง
กบัผลการศึกษาในปี 2020 ผลการศึกษาในปีลา่สดุยงัคงแสดงความสมัพนัธท์ี่หลากหลาย Seok et al. (2024) พบว่าการเปิดเผย
ขอ้มลู ESG มีความสมัพนัธเ์ชิงบวกกบัมลูคา่กิจการ Fernandes et al. (2024) พบผลกระทบเชิงลบตอ่มลูคา่กิจการ Bahadir and  
Akarsu (2024), Rastogi et al. (2024) ไม่พบความสัมพันธ์ที่ชัดเจนระหว่าง ESG และมูลค่ากิจการผลการศึกษาในอดีตที่
หลากหลายนีส้ะทอ้นถึงความซบัซอ้นของความสมัพนัธร์ะหวา่ง ESG และมลูคา่กิจการ ดงันัน้ จากผลการศกึษาในอดีตจึงสามารถ
ก าหนดสมมติฐานการวิจยัไดด้งันี ้
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 สมมติฐานที่ 4 : การเปิดเผยขอ้มลูสิ่งแวดลอ้ม สงัคมและการก ากบัดแูลกิจการ มีผลกระทบในทิศทางบวกต่อมลูคา่
กิจการของบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย  
 นอกจากนีแ้ลว้ ผูว้ิจยัยงัไดศ้กึษาถึงแนวคิด ทฤษฎี และงานวิจยัในอดีตที่เก่ียวขอ้งกบัขอ้มลูสิง่แวดลอ้ม สงัคม และการ
ก ากบัดแูล คา่ตอบแทน และมลูคา่กิจการ ก าหนดสมมติฐานไดด้งันี ้

 สมมติฐานที่ 5 : ผลกระทบของการเปิดเผยขอ้มลูสิง่แวดลอ้ม สงัคม และการก ากบัดแูล มีผลกระทบในทิศทางบวกตอ่ 
ความสมัพนัธร์ะหวา่งคา่ตอบแทนกรรมการบรหิารกบัมลูคา่กิจการของบรษัิทจด ทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย  
 สมมติฐานที่ 6 : ผลกระทบของการเปิดเผยขอ้มลูสิง่แวดลอ้ม สงัคม และการก ากบัดแูล มีผลกระทบ 
ในทิศทางบวกต่อความสมัพนัธร์ะหว่างค่าตอบแทนกรรมการอิสระกับมลูค่ากิจการของบริษัทจด  ทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์
แหง่ประเทศไทย 
 สมมติฐานที่ 7 : ผลกระทบของการเปิดเผยขอ้มลูสิง่แวดลอ้ม สงัคม และการก ากบัดแูลมีผลกระทบในทิศทางบวกตอ่ 
ความสมัพนัธร์ะหวา่งค่าตอบแทนผูบ้รหิารกบัมลูคา่กิจการของบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย 

 
กรอบแนวคดิการวิจัย  
 จากการทบทวน แนวคิด ทฤษฎี รวมถึงการทบทวนวรรณกรรมขา้งตน้ ท าใหผู้ว้ิจยัสามารถก าหนดกรอบแนวคิดเพื่อศึกษา
ผลกระทบของสิง่แวดลอ้ม สงัคม และการก ากบัดแูลตอ่ความสมัพนัธร์ะหวา่งคา่ตอบแทนกบัมลูคา่กิจการของบรษัิทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย ไดด้งันี ้
 
 
 

 
 
 
 
 
 

 
 
 

 
 

 
 
 

รูปภาพประกอบ 1 แสดงกรอบแนวคิดการวจิยั 
 

  

ตัวแปรควบคุม (Control Variable) 
- ขนาดของบรษัิท (SIZE) 
- อตัราสว่นโครงสรา้งทางการเงิน (LEV) 
- อตัราผลตอบแทนจากสนิทรพัย ์(ROA) 
- อตัราผลตอบแทนจากสว่นของผูถื้อหุน้ (ROE) 
- กลุม่อตุสาหกรรม (INDUSTRY) 

ค่าตอบแทน 
- คา่ตอบแทนกรรมการบรหิาร (EXEC) 
- คา่ตอบแทนกรรมการอิสระ (INDC) 
- คา่ตอบแทนผูบ้รหิาร (MANC) 

มูลค่ากิจการ 
- อตัราสว่นคิวของโทบินส ์(Tobin’s Q) 

การเปิดเผยขอ้มูลด้านสิ่งแวดล้อม สังคมและการก ากับดูแลกิจการ (ESG) 
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3. วิธีการด าเนินงานวิจัย   

3.1 กลุ่มตัวอยา่ง 
 ในการวิจยัครัง้นีใ้ชก้ลุม่ตวัอย่างเป็นบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย โดยอา้งอิงขอ้มลูจากตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย รายงาน ณ วันที่ 13 สิงหาคม 2567 โดยมีจ านวนทั้งสิน้ 405 จ านวนข้อมูลรายปี (Firm Year)  
การคดัเลือกตวัอยา่งดว้ยวิธีเจาะจง (Purposive Sampling) โดยก าหนดเกณฑก์ารคดัเลือก ดงันี ้1) ไม่รวมบริษัทจดทะเบียนกลุม่
ตลาดหลักทรัพยเ์อ็ม เอ ไอ 2) ไม่รวมบริษัทจดทะเบียนที่อยู่ในอุตสาหกรรมการเงิน ได้แก่ ธนาคาร เงินทุนและหลักทรพัย ์
ประกันภยัและประกนัชีวิต เนื่องจากลกัษณะการประกอบธุรกิจ กฎหมายท่ีเก่ียวขอ้ง และหลกัเกณฑอ่ื์น ๆ มีความแตกต่างจาก
กลุม่อตุสาหกรรมอื่น อาจสง่ผลใหก้ารวิเคราะหข์อ้มลูมีความคลาดเคลื่อนได ้3) ไม่รวมบริษัทที่ไม่มีการรายงานคะแนน ESG จาก
ฐานขอ้มูล Bloomberg 4) ไม่รวมบริษัทที่มีขอ้มูลไม่ครบถว้น 5) ไม่รวมขอ้มลูที่มีค่าผิดปกติ (Outliner) ในการตรวจสอบค่าผิดปกติ 
ผูว้ิจยัใชก้ราฟ Boxplot เพื่อวิเคราะหต์วัแปรทัง้หมดที่เก่ียวขอ้ง โดยตดัขอ้มลูที่แสดงลกัษณะเบี่ยงเบนอย่างชดัเจนจากค่ากลางของ
กลุ่ม ซึ่งอาจส่งผลกระทบต่อความแม่นย าของการวิเคราะห ์แนวทางนีส้อดคลอ้งกับหลกัการวิเคราะหข์อ้มูลเชิงส ารวจที่นิยมใชใ้น
งานวิจัยดา้นบญัชี (Hair et al., 2019; Tukey, 1977) จากการคดัเลือกตามเกณฑข์า้งตน้ ส่งผลใหไ้ดจ้ านวนกลุ่มตวัอย่างทัง้สิน้ 221 
จ านวนขอ้มลูรายปี แสดงรายละเอียดดงัตาราง 1 และตาราง 2  
 
ตาราง 1  จ านวนกลุม่ตวัอยา่งขอ้มลูรายปีที่ใชใ้นการวิจยั  

บริษัท 2564 2565 2566 รวม 
บรษัิทท่ีมีคะแนน ESG ตามฐานขอ้มลู Bloomberg 129 139 137 405 
หกั บรษัิทในตลาด MAI 1 1 1 3 
หกั ธุรกิจกลุม่อตุสาหกรรมการเงิน  18 22 22 62 
หกั บรษัิทท่ีมีขอ้มลูไมค่รบถว้น 9 9 8 26 
หกั ขอ้มลูที่มีคา่ผิดปกติ (Outliner) 29 32 32 93 
จ านวนขอ้มูลรายปี (Firm Year) 72 75 74 221 

 
ตาราง 2  จ านวนกลุม่ตวัอยา่งในการวิจยัจ าแนกตามกลุม่อตุสาหกรรม  

กลุ่มอุตสาหกรรม 
2564 2565 2566 

ความถี ่ % ความถี ่ % ความถี ่ % 

เกษตรและอตุสาหกรรมอาหาร (AGRO) 4 5.56 4 5.33 5 6.76 

เทคโนโลยี (TECH) 1 1.39 5 6.67 4 5.41 

ทรพัยากร (RESOURC) 22 30.56 21 28.00 19 25.68 

บรกิาร (SERVICE) 18 25.00 18 24.00 18 24.32 

สนิคา้อตุสาหกรรม (INDUS) 5 6.94 5 6.67 6 8.11 

สนิคา้อปุโภคบรโิภค (CONSUMP) 1 1.39 1 1.33 - - 

อสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้ง (PROPCON) 21 29.16 21 28.00 22 29.72 
จ านวนขอ้มูลตามกลุ่มอุตสาหกรรม 72 100 75 100 74 100 
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 3.2 ตัวแปรที่ใช้ในการวิจัย 

ในการศกึษาผลกระทบของสิง่แวดลอ้ม สงัคม และการก ากบัดแูลตอ่ความสมัพนัธร์ะหวา่งคา่ตอบแทนกบัมลูคา่กิจการ
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ผูว้ิจยัไดก้ าหนดตวัแปรในการศกึษาวิจยั โดยแบ่งตามประเภทตวัแปร 
ดงัตอ่ไปนี ้

ตัวแปรอิสระ (Independent Variable) ได้แก่ ค่าตอบแทน ประกอบด้วย ค่าตอบแทนกรรมการบริหาร (EXEC) 
คา่ตอบแทนกรรมการอิสระ (INDC)  และคา่ตอบแทนกรรมการ (MANC)  

ตวัแปรตาม (Dependent Variable) คือ มลูคา่กิจการ ซึง่ผูว้ิจยัไดใ้ช ้อตัราสว่นคิวของโทบินส ์(Tobin's Q)  
ตวัแปรก ากบั (Moderating Variable) คือ คะแนนการเปิดเผยขอ้มลูสิง่แวดลอ้ม สงัคม และการก ากบัดแูล (ESG) 
ตวัแปรควบคมุ (Control Variable) ไดแ้ก่ ขนาดของบริษัท (SIZE) อตัราสว่นหนีส้ินต่อสินทรพัย ์(LEV)อตัราผลตอบแทน

จากสินทรพัย ์(ROA) อตัราผลตอบแทนจากสว่นของผูถื้อหุน้ (ROE) และกลุม่อตุสาหกรรม (INDUSTRY) เช่นเดียวกบังานวิจยัใน
อดีต (อรุณี ยศบุตร, 2021; Anh et al., 2024; Aydog ̆muş et al., 2022; Bahadır & Akarsu, 2024; Delvina & Hidayah, 2023; 
Fuadah et al., 2022; Kartal et al., 2024; Perdana et al., 2023; Piccioni et al., 2024; Rastogi et al., 2024; Ritthidach et al., 
2021; Zhang et al., 2020) ที่ผู้วิจัยคาดว่าตัวแปรดังกล่าวจะมีผลผลกระทบของสิ่งแวดลอ้ม สังคม และการก ากับดูแลต่อ
ความสมัพนัธร์ะหวา่งคา่ตอบแทนกบัมลูคา่กิจการ  
 สมการทดสอบสมมติฐานท่ีใชใ้นการวจิยั ส  าหรบัทดสอบสมมติฐานท่ี 1-3 
Tobin’s Qit =  β0 + β1EXECit + β2INDCit + β3MANCit + β4ESGit + β5SIZEit + β6LEVit + β7ROAit + β8ROEit  
 + β9INDUSTRYit + εit           (1) 
 สมการ (1) ไดพ้ฒันาขึน้จากงานวิจยัของ Grey et al. (2024) และ Rahayu et al. (2022) ซึง่ไดศ้กึษาผลกระทบของ
คา่ตอบแทนผูบ้รหิารตอ่มลูคา่กิจการ 

สมการทดสอบสมมติฐานท่ีใชใ้นการวจิยั ส  าหรบัทดสอบสมมติฐานท่ี 4  
Tobin’s Qit =  β0 + β1ESGit+ β2SIZEit + β3LEVit + β4ROAit + β5ROEit  + β6INDUSTRYit + εit    (2) 
 สมการ (2) ไดพ้ฒันาขึน้จากงานวิจยัของ Perdana et al. (2023) และ Seok et al. (2024) ซึง่ไดศ้กึษาวา่ ESG มี
ผลกระทบตอ่มลูคา่ของบรษัิทอยา่งไร 

สมการทดสอบสมมติฐานท่ีใชใ้นการวจิยั ส  าหรบัทดสอบสมมติฐานท่ี 5-7 
Tobin’s Qit =  β0 + β1EXECit + β2INDCit + β3MANCit + β4ESGit + β5EXECit*ESGit + β6INDCit*ESGit  
  + β7MANCit*ESGit+ β8SIZEit+ β9LEVit + β10ROAit + β11ROEit + β12INDUSTRYit + εit    (3) 
 สมการ (3) ไดพ้ัฒนาขึน้จากงานวิจัยของ Haque and Ntim (2020), Zhang et al. (2020) ซึ่งไดศ้ึกษาในมุมมองที ่
ตวัแปรมีปฏิสมัพนัธซ์ึง่กนัและกนั 
โดยที่  
Tobin’s Qit =  วดัคา่จาก (มลูคา่ทางการตลาดของหุน้สามญัและหุน้บรุมิสทิธิ+หนีส้นิรวม)/สนิทรพัยร์วม 
EXECit  =  วดัคา่จากผลรวมของคา่ตอบแทนท่ีจ่ายใหก้บัคณะกรรมการบรหิาร 
INDCit  =  วดัคา่จากผลรวมของคา่ตอบแทนท่ีจ่ายใหก้บัคณะกรรมการอิสระ 
MANCit  = วดัคา่จากผลรวมของคา่ตอบแทนท่ีจ่ายใหก้บัผูบ้รหิาร 
ESGit  =  คะแนนการเปิดเผยขอ้มลูรวม ESG (ESG Disclosure Score) ใชค้ะแนนการเปิดเผยขอ้มลู    
  ESG โดยรวมของบรษัิทแตล่ะแหง่ตามที่เปิดเผยโดยฐานขอ้มลู Bloomberg 
SIZEit  =  ขนาดของบรษัิทวดัคา่จากลอการทิมึธรรมชาติของสนิทรพัยร์วม 
LEVit = วดัคา่จากหนีส้นิรวม/สนิทรพัยร์วม  
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ROAit = วดัคา่จากก าไรสทุธิ/สนิทรพัยร์วม  
ROEit = วดัคา่จากก าไรสทุธิ/สว่นของผูถื้อหุน้ 
INDUSTRY = เป็นตวัแปรหุน่ ประกอบดว้ยกลุม่อตุสาหกรรมทัง้หมด 7 กลุม่อตุสาหกรรม ไดแ้ก่ กลุม่เกษตรและ 
 อตุสาหกรรมอาหาร (AGRO) กลุม่ของเทคโนโลยี (TECH) กลุม่ทรพัยากร (RESOURC) กลุม่บริการ (SERVICE) กลุม่
สนิคา้อตุสาหกรรม (INDUS) กลุม่สนิคา้อปุโภคบรโิภค (CONSUMP)  กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และ ก่อสร้า ง  ( PROPCON)  เ ช่ น 
INDUSTRY1 ก าหนดโดยใหค้า่ 1 ถา้เป็นขอ้มลูกลุม่เกษตรและอตุสาหกรรมอาหาร (AGRO) และเป็น 0 ถา้เป็นกลุม่อื่น เป็นตน้ 

3.3 การเก็บรวบรวมข้อมูล 
การวิจัยครัง้นีเ้ก็บขอ้มูลที่มีการเผยแพร่สาธารณะจากเว็บไซต ์และฐานขอ้มูลของส านักงานคณะกรรมการก ากับ

หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.)  ฐานข้อมูล SETSMART ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (ตลท.)  
โดยเก็บรวบรวมข้อมูลจากรายงานประจ าปี แบบ 56-1 หรือ 56-1 One Report และเก็บข้อมูลคะแนนการเปิดเผยข้อมูล
สิง่แวดลอ้ม สงัคม และการก ากบัดแูล (ESG Disclosure Scores) จากฐานขอ้มลู Bloomberg (Bloomberg ESG: BESG) ผูว้ิจยั
เลือกเก็บขอ้มลูยอ้นหลงั 3 ปี ตัง้แต่ พ.ศ. 2564 ถึง พ.ศ. 2566 เนื่องจากเป็นช่วงเวลาที่สะทอ้นถึงบริบทของการด าเนินธุรกิจและ
แนวโนม้ ESG ที่เขม้ขน้และเป็นปัจจุบนั อีกทัง้เป็นช่วงที่ขอ้มลูมีความครบถว้นและสม ่าเสมอในแหล่งขอ้มูลหลกั การใชข้อ้มลู
หลายปีช่วยเพิ่มจ านวนจุดขอ้มูล (firm-year observations) ใหเ้พียงพอต่อการวิเคราะหด์ว้ยวิธีการถดถอยพหุคูณ (Multiple 
Regression Analysis) และยงัสามารถควบคมุคณุภาพขอ้มลูไดภ้ายใตข้อ้จ ากดัของระยะเวลาและความพรอ้มของขอ้มลู (Chen 
& Wang, 2022; Shang et al., 2023; Wooldridge, 2013) 

3.4 การวิเคราะหข์้อมูล 
การวิเคราะหข์อ้มลูในการวิจยัครัง้นีใ้ชโ้ปรแกรมส าเรจ็รูปเพื่อการค านวณทางสถิติโดยแบง่การวิเคราะหข์อ้มลูออกเป็น 

2 สว่น ดงันี ้
 3.4.1 สถติิเชิงพรรณนา (Descriptive Statics) เป็นการวิเคราะหข์อ้มลูเบือ้งตน้ ของตวัแปรตา่ง ๆ โดยน าเสนอใน

รูปของค่าสถิติพืน้ฐาน ได้แก่ ค่าเฉลี่ย (Mean) ค่ามัธยฐาน (Median) ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Std. Deviation) ค่าต ่าสุด 
(Minimum) คา่สงูสดุ (Maximum) คา่ความเบ ้(Skewness) และคา่ความโดง่ (Kurtosis) ส  าหรบัตวัแปรที่ศกึษา ไดแ้ก่ คา่ตอบแทน
กรรมการบริหาร (EXEC) ค่าตอบแทนกรรมการอิสระ (INDC) ค่าตอบแทนผูบ้ริหาร (MANC) ผลการวิเคราะหพ์บว่า ตวัแปรดา้น
คา่ตอบแทนมีการกระจายตวัคอ่นขา้งสงูและเบี่ยงเบนจากคา่เฉลีย่อยา่งมีนยัส าคญั ซึง่อาจสง่ผลใหค้วามแมน่ย าในการประมาณ
ค่าลดลง และท าใหก้ารสรุปผลเชิงสถิติขาดความน่าเช่ือถือ โดยเฉพาะเมื่อเปรียบเทียบระหว่างบริษัทที่มีขนาดต่างกัน เพ่ือให้
สามารถวิเคราะห์ข้อมูลได้อย่างมีประสิทธิภาพและเทียบเคียงกันได้ระหว่างบริษัท ผู้วิจัยจึงด าเนิ นการปรับขนาดข้อมูล
ค่าตอบแทนทัง้ 3 ประเภท โดยการหารดว้ยสนิทรพัยร์วม (Total Assets) ของแต่ละบรษัิท ซึ่งเป็นแนวทางที่ไดร้บัการยอมรบัใน
งานวิจยัดา้นการบญัชีและการเงิน เช่น Brick et al. (2006), Chen and Wang (2022) และ Core et al. (2003) ที่ใชก้ารปรบัขนาด
คา่ตวัแปรทางการเงินดว้ยสนิทรพัยร์วมเพื่อควบคมุอิทธิพลของขนาดบรษัิทท่ีอาจกระทบตอ่ผลการวิเคราะห ์จากนัน้จึงก าหนด ตวั
ยอ่ของตวัแปรหลงัการปรบัคา่ โดยใชค้  าวา่ “SC” (Scaled) น าหนา้คา่ตอบแทนประเภทตา่ง ๆ  

 3.4.2 สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statics) การวิจยัครัง้นีท้ดสอบสมมติฐานการวิจยั โดยใช ้โดยการวิเคราะห์
การถดถอยแบบพหุคูณ (Multiple Linear Regression) ในการศึกษาผลกระทบของสิ่งแวดลอ้ม สงัคม และการก ากับดูแลต่อ
ความสมัพนัธร์ะหวา่งคา่ตอบแทนกบัมลูคา่กิจการของบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย  
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4. ผลลัพธก์ารวิจัยและการอภปิรายผล  
 4.1 ผลลัพธก์ารวิจัย 
  4.1.1 ผลการวิเคราะหส์ถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
ตาราง 3  ผลการวิเคราะหส์ถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics)  

ตัวแปร Mean Median SD Minimum Maximum Skewness Kurtosis 
Tobin's Q (เทา่) 1.3257 1.1212 0.5678 0.5817 3.5940 1.6451 2.6881 
SC_EXEC  0.0002 0.0001 0.0002 0.0000 0.0012 2.5329 8.3647 
SC_INDC  0.0002 0.0001 0.0002 0.0000 0.0010 2.3131 6.8115 
SC_MANC  0.0018 0.0013 0.0020 0.0000 0.0126 2.8092 9.8178 
ESG (คะแนน) 55.2980 55.6400 12.1132 32.2400 80.9500 0.1286 -0.8472 
LOGSIZE (เทา่) 7.8515 7.8195 0.5808 6.6388 9.5335 0.3428 -0.3774 
LEV (เทา่) 0.5308 0.5498 0.1572 0.1405 0.9304 -0.4461 -0.3931 
ROA (%) 5.2343 4.7127 5.3892 -23.5668 19.2797 -0.8105 5.0303 
ROE (%) 7.4995 5.4748 10.1463 -35.7874 62.0315 1.1679 6.7500 

 
จากตาราง 3 การวิเคราะหส์ถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ของตวัแปรหลกัที่ใชใ้นการวเิคราะห ์ พบวา่ 

อตัราสว่นควิของโทบินส ์ (Tobin's Q) มีคา่เฉลีย่ (Mean) เทา่กบั 1.3257 และคา่มธัยฐาน (Median) เทา่กบั 1.1212 โดยมีสว่น
เบี่ยงเบนมาตรฐาน (SD) เทา่กบั 0.5678 คา่ต ่าสดุ (Minimum) เทา่กบั 0.5817 คา่สงูสดุ (Maximum) เทา่กบั 3.5940 คา่ความเบ ้
(Skewness) เทา่กบั 1.6451 และคา่ความโดง่ (Kurtosis) เทา่กบั 2.6881  
 ส าหรบัการวิเคราะหค์รัง้นีไ้ดท้  าการปรบัตวัแปรคา่ตอบแทนโดยการหารดว้ย Total Assets ของบรษัิท เพื่อใหไ้ดส้ดัสว่น
ค่าตอบแทนที่เหมาะสมกบัขนาดของบริษัท (Scaled Executive Compensation) อีกทัง้เพื่อช่วยในการเปรียบเทียบค่าตอบแทน
ของผูบ้ริหารระหว่างบริษัทต่าง ๆ ที่มีขนาดสินทรพัยร์วมต่างกนั ขอ้มลูที่ได้เป็นค่าเฉลี่ยของคา่ตอบแทนที่ปรบัดว้ย Total Assets 
ค่าตอบแทนกรรมการบริหาร (SC_EXEC) ค่าตอบแทนกรรมการอิสระ (SC_INDC) และค่าตอบแทนผูบ้ริหาร (SC_MANC) มีค่า
เป็นบวก โดยค่าเฉลี่ย (Mean) เท่ากบั (0.0002, 0.0002 และ 0.0018 ตามล าดบั) ค่า Skewness (2.5329, 2.3131, และ 2.8092 
ตามล าดับ) และค่า Kurtosis (8.3647, 6.8115 และ 9.8178 ตามล าดับ) ซึ่งไม่เบแ้ละโด่งผิดปกติ ตามแนวคิดของ West et 
al.,1995 ที่ก าหนดไวว้า่คา่ Skewness ไมค่วรเกิน ±3 และคา่ Kurtosis ไมค่วรเกิน ±10  

การเปิดเผยขอ้มูลสิ่งแวดลอ้ม สงัคมและการก ากับดูแล (ESG) มีค่าเฉลี่ย (Mean) เท่ากับ 55.2980 และค่ามธัยฐาน 
(Median) เท่ากบั 55.6400 แสดงใหเ้ห็นว่าขอ้มลูกระจายตวัใกลเ้คียงกบัค่าเฉลี่ย โดยมีสว่นเบี่ยงเบนมาตรฐาน 12.1132 ค่าต ่าสดุ 
(Minimum) เท่ากับ 32.2400 ค่าสูงสุด (Maximum) เท่ากับ 80.9500 ค่า Skewness เท่ากับ 0.1286 และค่า Kurtosis เท่ากับ -
0.8472  
 การวิจยัครัง้นีใ้ชเ้ทคนิคการวิเคราะหส์มการถดถอยเชิงพหคุณู เพื่อทดสอบสมมติฐานซึง่ก่อนการวิเคราะหส์มการถอถอย
เชิงพหคุณู ผูว้ิจยัไดท้ดสอบความสมัพนัธก์นั (Multicollinearity) โดยพิจารณาตวัแปรอิสระไมม่ีความสมัพนัธก์นัจากค่า Tolerance 
ที่ไมต่  ่ากวา่ 0.10 และ VIF ไมเ่กิน 10 (Hair et al., 2019) พบวา่ สมการที่ 1 แสดงคา่ Tolerance ระหวา่ง 0.557 – 0.929 และคา่ VIF 
ระหวา่ง 1.08 – 1.80 ดงัตาราง 5 สมการที่ 2 แสดงคา่ Tolerance ระหวา่ง 0.714 – 0.947 และคา่ VIF ระหวา่ง 1.06 – 1.40 ดงัตาราง 6  
 นอกจากนีผู้ว้ิจยัยงัใชส้ถิติ Pearson Correlation เพื่อยืนยนัวา่ไมม่ีตวัแปรอิสระตวัแปรใดมีความสมัพนัธก์นัเอง อนัจะ
ก่อใหเ้กิดปัญหา Multicollinearity ดงัแสดงในตาราง 4  
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ตาราง 4  แสดงสมัประสทิธ์ิสหสมัพนัธร์ะหวา่งตวัแปรตน้ ตวัแปรก ากบัและตวัแปรควบคมุ 
ตัวแปร SC_EXEC SC_INDC SC_MANC ESG LOGSIZE LEV ROA ROE INDUSTRY 

SC_EXEC —                 
SC_INDC 0.644*** —               
SC_MANC 0.431*** 0.559*** —             
ESG -0.167* -0.202** -0.271*** —           
LOGSIZE -0.476*** -0.598*** -0.632*** 0.567*** —         
LEV -0.309*** -0.424*** -0.346*** 0.088 0.362*** —       
ROA 0.154* 0.236*** 0.161* -0.210** -0.184** -0.244*** —     
ROE 0.075 0.094 0.03 0.078 -0.046 -0.228*** 0.113 —   
INDUSTRY -0.031 0.000 0.059 -0.263*** -0.063 -0.033 0.150* -0.069 — 
* อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติที่ 0.05 ** อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติที่ 0.01 *** อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติที่ 0.001  
  
 จากการวิเคราะหต์าราง 4 ตารางสมัประสทิธ์ิสหสมัพนัธร์ะหวา่งตวัแปรตน้ ตวัแปรก ากบัและตวัแปรควบคมุ พบวา่ ไมมี่
ค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ระหว่างตวัแปรใดมีความสมัพนัธ์เกิน 0.8 ซึ่งบ่งชีว้่าไม่มีปัญหาของ Multicollinearity ระหว่างตวัแปร 
(Hair et al., 2019)  
 
    4.1.2 ผลการทดสอบขอ้สมมติของสมการถดถอยเชิงพหคุณู (Multiple Regression Analysis) 
ตาราง 5  ผลการทดสอบการวิเคราะหส์มการถดถอยเชิงพหคุณูของคา่ตอบแทนที่มีต่อมลูคา่กิจการ 

ตัวแปร B SE t p Tolerance VIF 
Interceptᵃ 1.36035 0.71153 1.912 0.057   
SC_EXEC 941.01412*** 244.82357 3.844 <.001 0.709 1.41 
SC_INDC -219.02866 316.05341 -0.693 0.489 0.613 1.63 
SC_MANC 71.86028*** 21.39645 3.359 <.001 0.720 1.39 
ESG 0.00787* 0.00363 2.166 0.031 0.696 1.44 
LOGSIZE -0.0680 0.09487 -0.717 0.474 0.557 1.80 
LEV -0.34424 0.2389 -1.441 0.151 0.816 1.22 
ROA 0.01627* 0.00635 2.563 0.011 0.896 1.12 
ROE -0.00465 0.00333 -1.398 0.164 0.908 1.10 
INDUSTRY: 

    
0.929 1.08 

2 – 1 0.19872 0.21116 0.941 0.348   
3 – 1 -0.17958 0.15218 -1.180 0.239   
4 – 1 0.24786 0.15504 1.599 0.111   
5 – 1 -0.24863 0.17959 -1.384 0.168   
6 – 1 0.10142 0.36711 0.276 0.783   
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ตาราง 5  ผลการทดสอบการวิเคราะหส์มการถดถอยเชิงพหคุณูของคา่ตอบแทนที่มีตอ่มลูคา่กิจการ (ตอ่) 

ตัวแปร B SE t p Tolerance VIF 
7 – 1 -0.18428 0.15134 -1.218 0.225   

R = 0.632  Adjusted R Square = 0.358 F = 9.78 
R Square = 0.399  Durbin-Watson = 1.88 Sig. =<0.001 
* อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติที่ 0.05 ** อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติที่ 0.01 *** อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติที่ 0.001 
 

จากตาราง 6 แสดงผลการทดสอบสมมติฐานที่ 1-3  ไดด้งันี ้
พบว่า ค่า Sig =<0.001  และมีค่า F-Statistic เท่ากับ 9.78 แสดงให้เห็นว่ามีตัวแปรอิสระอย่างน้อยหนึ่ งตัว 

มีผลกระทบกับมูลค่ากิจการ ค่า Adjusted R Square = 0.358 สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตวัแปรตาม คือ มูลค่ากิจการ 
(Tobin’s Q) ไดร้อ้ยละ 35.80 สว่นที่เหลอืรอ้ยละ 64.20 เป็นการเปลีย่นแปลงที่มาจากปัจจยัอื่น 
 ผลจากการศึกษาถึงผลกระทบของค่าตอบแทน พบว่า ค่าตอบแทนกรรมการบริหารและค่าตอบแทนผู้บริหาร  
มีผลกระทบในทิศทางบวกต่อมูลค่ากิจการ โดยค่าตอบแทนกรรมการบริหารมีค่าสัมประสิทธ์ิ  (B) เท่ากับ 941.01412  
ค่า p-value <.001 จึงยอมรบัสมมติฐานที่ 1 อธิบายไดว้่าเมื่อค่าตอบแทนกรรมการบริหารเพิ่มขึน้ 1 พนับาท สง่ผลกระทบต่อมูลค่า
กิจการเพ่ิมขึ ้น 941,014.12 บาท และค่าตอบแทนผู้บริหารมีค่าสัมประสิทธ์ิ  (B)  เท่ากับ 71.86028 ค่า p-value <.001  
จึงยอมรบัสมมติฐานที่ 3 อธิบายไดว้่า เมื่อค่าตอบแทนผูบ้ริหารเพิ่มขึน้ 1 พนับาท ส่งผลกระทบต่อมูลค่ากิจการเพิ่มขึน้ 71,860.28 
บาท แต่ส  าหรับค่าตอบแทนกรรมการอิ สระ ไม่พบว่ามีผลกระทบกับมูลค่า กิจการ ( Tobin’s Q)  จึ งปฏิ เสธสมมติ 
ฐานท่ี 2 ผลลพัธ์งานวิจัยนีชี้ใ้หเ้ห็นว่านกัลงทุนใหค้วามส าคญักับค่าตอบแทนกรรมการบริหารและค่าตอบแทนผูบ้ริหาร มากกว่า
คา่ตอบแทนกรรมการอิสระ  
 
ตาราง 6  ผลการทดสอบการวิเคราะหส์มการถดถอยเชิงพหคุณูของการเปิดเผยการด าเนินงานดา้นสิง่แวดลอ้ม สงัคม
 และการก ากบัดแูลที่มตีอ่มลูคา่กิจการ 

ตัวแปร B SE t p Tolerance VIF 
Interceptᵃ 3.65204*** 0.51193 7.1338 <.001   
ESG 0.01141** 0.00379 3.0132 0.003 0.714 1.40 
LOGSIZE -0.34950*** 0.07639 -4.5753 <.001 0.738 1.35 
LEV -0.55967* 0.25039 -2.2352 0.026 0.832 1.20 
ROA 0.01772** 0.00668 2.6532 0.009 0.910 1.10 
ROE -0.00405 0.00355 -1.1432 0.254 0.910 1.10 
INDUSTRY: 

    
0.947 1.06 

2 – 1 0.14705 0.22066 0.6664 0.506   
3 – 1 -0.10448 0.15472 -0.6753 0.500   
4 – 1 0.38531* 0.16022 2.4050 0.017   
5 – 1 -0.22489 0.19156 -1.1740 0.242   
6 – 1 0.02010 0.38451 0.0523 0.958   
7 – 1 -0.12714 0.15817 -0.8038 0.422   
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ตาราง 6  ผลการทดสอบการวิเคราะหส์มการถดถอยเชิงพหคุณูของการเปิดเผยการด าเนินงานดา้นสิง่แวดลอ้ม สงัคม
 และการก ากบัดแูลที่มตีอ่มลูคา่กิจการ (ตอ่) 

ตัวแปร B SE t p Tolerance VIF 
R = 0.552  Adjusted R Square = 0.268 F = 8.32 
R Square = 0.305  Durbin-Watson = 1.93 Sig. =<0.001 
* อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติที่ 0.05 ** อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติที่ 0.01 *** อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติที่ 0.001  
 
 จากตาราง 6 แสดงผลการทดสอบสมมติฐานท่ี 4 ไดด้งันี ้
 พบว่า ค่า Sig =<0.001  และมีค่า F-Statistic เท่ากับ 8.32 แสดงให้เห็นว่ามีตัวแปรอิสระอย่างน้อยหนึ่งตัว 
มีผลกระทบกบัมลูคา่กิจการ คา่ Adjusted R Square = 0.268 สามารถอธิบายการเปลีย่นแปลงของตวัแปรตาม คือ มลูคา่กิจการ
ไดร้อ้ยละ 26.80 สว่นท่ีเหลอืรอ้ยละ 73.20 เป็นการเปลีย่นแปลงที่มาจากปัจจยัอื่น  
 ผลจากการศึกษาผลกระทบของการเปิดเผยการด าเนินงานด้านสิ่งแวดลอ้ม สงัคม และการก ากบัดแูล (ESG)  ที่มีต่อ
มลูคา่กิจการ (Tobin’s Q) ของบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย พบวา่ มีผลกระทบใน           ทิศทางบวกตอ่
มลูคา่กิจการ โดยมีคา่สมัประสทิธ์ิ (B) เทา่กบั 0.01141 คา่ p-value = 0.003 จึงยอมรบัสมมติฐานที่ 4 อธิบายไดว้า่เมื่อคะแนนการ
เปิดเผยการด าเนินงานดา้นสิ่งแวดลอ้ม สงัคม และการก ากบัดแูล (ESG) เพิ่มขึน้ 1 คะแนน สง่ผลกระทบต่อมลูค่ากิจการเพิ่มขึน้ 
11.41 บาท จึงยอมรบัสมมติฐานท่ี 2  
 
ตาราง 7  ผลการทดสอบการวิเคราะหส์มการถดถอยเชิงพหคุณูของผลกระทบของสิง่แวดลอ้ม สงัคม และการก ากบัดแูล ตอ่
ความสมัพนัธร์ะหวา่งคา่ตอบแทนกบัมลูคา่กิจการ 

ตัวแปร B SE t p Tolerance VIF 
Interceptᵃ 1.72856* 0.7752 2.230 0.027   
M_SC_EXEC 1021.9973*** 250.44816 4.081 <.001 0.684 1.46 
M_SC_INDC -95.74369 319.01813 -0.300 0.764 0.599 1.67 
M_SC_MANC 72.29468*** 21.69032 3.333 0.001 0.700 1.43 
M_ESG 0.01162** 0.00384 3.022 0.003 0.649 1.54 
M_SC_EXEC * M_ESG  -30.47274 28.20903 -1.080 0.281 0.486 2.06 
M_SC_INDC *M_ESG  104.01471** 36.75191 2.830 0.005 0.444 2.25 
M_SC_MANC * M_ESG -3.13061 2.10539 -1.487 0.139 0.657 1.52 
LOGSIZE -0.03338 0.09903 -0.337 0.736 0.526 1.90 
LEV -0.26531 0.23733 -1.118 0.265 0.810 1.23 
ROA 0.01552* 0.00631 2.461 0.015 0.890 1.12 
ROE -0.00364 0.00333 -1.091 0.277 0.894 1.12 
INDUSTRY: 

    
0.918 1.09 

2 – 1 0.1464 0.2116 0.692 0.490   
3 – 1 -0.13467 0.15289 -0.881 0.379   
4 – 1 0.30949* 0.15568 1.988 0.048   
5 – 1 -0.20112 0.18011 -1.117 0.265   
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ตาราง 7  ผลการทดสอบการวิเคราะหส์มการถดถอยเชิงพหคุณูของผลกระทบของสิง่แวดลอ้ม สงัคม และการก ากบัดแูลตอ่
ความสมัพนัธร์ะหวา่งคา่ตอบแทนกบัมลูคา่กิจการ (ตอ่) 

ตัวแปร B SE t p Tolerance VIF 
6 – 1 0.15417 0.36316 0.425 0.672   
7 – 1 -0.13388 0.15097 -0.887 0.376   

R = 0.651  Adjusted R Square = 0.376 F = 8.80 
R Square = 0.424  Durbin-Watson = 1.89 Sig. =<0.001 

 * อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติที่ 0.05 ** อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติที่ 0.01 *** อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติที่ 0.001 
 

ส าหรบัการทดสอบสมมติฐานตามสมการท่ี 3 พบว่า ก่อนการปรบัค่าดว้ยวิธี Mean Centering ค่า VIF ของค่าตอบแทน
กรรมการอิสระ (SC_INDC) ซึ่งปฏิสมัพนัธก์บัการเปิดเผยขอ้มลูดา้นสิ่งแวดลอ้ม สงัคม และการก ากบัดแูล (ESG) มีค่าเท่ากบั 10.15 
ซึง่สงูเกินเกณฑท์ี่ยอมรบัได ้(VIF > 10) และบง่ชีถ้ึงปัญหา Multicollinearity ที่อาจสง่ผลต่อความน่าเช่ือถือของผลการวิเคราะห ์ผูว้ิจยั
จึงไดใ้ชว้ิธีปรบัค่าดว้ยเทคนิค Mean Centering เพื่อแกไ้ขปัญหาดงักล่าว Mean Centering เป็นเทคนิคที่ใชใ้นการเตรียมขอ้มูลเชิง
ปริมาณ โดยเฉพาะอย่างยิ่งในกรณีที่มีการสรา้งตวัแปรปฏิสมัพนัธ์ (Interaction Terms) ในการวิเคราะหก์ารถดถอย (Regression 
Analysis) (Aiken & West, 1991; Frazier et al., 2004) การปรบัคา่ Mean Centering ช่วยลดความสมัพนัธเ์ชิงเสน้สงู (Multicollinearity) 
ระหว่างตวัแปรหลกั (Main Effects) และ    ตวัแปรปฏิสมัพนัธ ์ท าใหค้่าพารามิเตอรใ์นแบบจ าลองมีความเสถียรและผลลพัธมี์ความ
นา่เช่ือถือมากขึน้ อีกทัง้ยงัช่วยใหก้ารตีความผลลพัธข์องการวิเคราะหง์่ายขึน้ (Dawson, 2014) ผลการวิเคราะหท์ี่น  าเสนอในงานวิจยันี ้
จึงเป็นคา่ท่ีไดห้ลงัจากปรบัคา่ตวัแปรดว้ยวิธี Mean Centering แลว้ ซึ่งช่วยลดปัญหา Multicollinearity และเสริมสรา้งความน่าเช่ือถือ
ของผลลพัธใ์นแบบจ าลองการถดถอย ส าหรบัความชดัเจนในการรายงานผลและการติดตามการวิเคราะห ์ตวัแปรที่ผ่านการปรบัค่า 
Mean Centering แลว้จึงถกูก าหนดใหมี้ตวัยอ่ขึน้ตน้ดว้ยอกัษร "M" ซึง่หลงัจากปรบัคา่แลว้ คา่ Tolerance ระหวา่ง 0.444 - 0.918 และ
ค่า VIF ระหว่าง 1.09 - 2.25 และผลลพัธท์ี่ส  าคญั (เช่น ค่าสมัประสิทธ์ิหรือค่าการมีนยัส าคญัทางสถิติ) ไม่ไดเ้ปลี่ยนแปลงไปอย่างมี
นยัส าคญั 

จากตาราง 7 แสดงผลการทดสอบสมมติฐานท่ี 5-7 ไดด้งันี ้
 พบวา่ คา่ Sig =<0.001  และมีคา่ F-Statistic เทา่กบั 8.80 แสดงใหเ้ห็นวา่มีตวัแปรอิสระอยา่งนอ้ยหนึง่ตวัมีผลกระทบ
กบัมลูค่ากิจการ ค่า Adjusted R Square = 0.376 สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตวัแปรตาม คือ มลูค่ากิจการไดร้อ้ยละ 
37.60 สว่นท่ีเหลอืรอ้ยละ 62.40 เป็นการเปลีย่นแปลงที่มาจากปัจจยัอื่น  
 ผลจากการศึกษาผลกระทบของสิ่งแวดลอ้ม สงัคม และการก ากบัดแูลต่อความสมัพนัธร์ะหว่างคา่ตอบแทนกบัมลูค่า
กิจการ (Tobin’s Q) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ส าหรบัผลของปฏิสมัพนัธ ์( Interaction Effects) 
พบวา่มีเพียงปฏิสมัพนัธร์ะหวา่งคา่ตอบแทนกรรมการอิสระ (M_S_INDC) และการเปิดเผยขอ้มลูสิง่แวดลอ้ม สงัคมและการก ากบั
ดูแล (M_ESG) เท่านัน้ที่มีนยัส าคัญทางสถิติ โดยส่งผลเชิงบวกต่อมูลค่ากิจการ ส่วนปฏิสมัพนัธ์ระหว่างการเปิดเผยขอ้มูลของ
สิ่งแวดลอ้ม สงัคม และการก ากับดูแล (M_ESG) กับค่าตอบแทนกรรมการบริหาร (M_SC_EXEC) และค่าตอบแทนผูบ้ริหาร 
(M_SC_MANC) ไมม่ีนยัส  าคญัทางสถิติในการอธิบายความสมัพนัธต์อ่มลูคา่กิจการ โดยแสดงรายละเอียด ดงันี ้

M_SC_EXEC * M_ESG ค่า B = -30.47274, p = 0.281 แสดงว่าการปฏิสมัพนัธร์ะหวา่งค่าตอบแทนกรรมการบรหิาร 
(M_SC_EXEC) และการเปิดเผยขอ้มลูของสิง่แวดลอ้ม สงัคม และการก ากบัดแูล (M_ESG) ไมม่ีนยัส  าคญัทางสถิติ (p > 0.05) จึง
ปฏิเสธสมมติฐานที่ 5 หมายความว่าเมื่อการเปิดเผยขอ้มลูของสิ่งแวดลอ้ม สงัคมและการก ากบัดแูล (M_ESG) สงูขึน้ ไม่ส่งผล
กระทบตอ่ความสมัพนัธร์ะหวา่งคา่ตอบแทนกรรมการบรหิาร (M_SC_EXEC) กบัมลูคา่กิจการ (Tobin’s Q)  
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   M_SC_INDC * M_ESG ค่า B = 104.01471, p = 0.005 แสดงว่าการปฏิสมัพนัธร์ะหว่างค่าตอบแทนกรรมการอิสระ 
(M_SC_INDC) และการเปิดเผยขอ้มลูของสิง่แวดลอ้ม สงัคม และการก ากบัดแูล (M_ESG) มีนยัส  าคญัทางสถิติ (p < 0.05) และมี
ค่าผลกระทบเชิงบวก จึงยอมรบัสมมติฐานที่ 6 หมายความว่าการเปิดเผยขอ้มูลของสิ่งแวดลอ้ม สงัคม และการก ากับดูแล 
(M_ESG) สงูขึน้จะเสริมความสมัพนัธเ์ชิงบวกระหว่างค่าตอบแทนกรรมการอิสระ (M_SC_INDC) กบัมลูค่ากิจการ (Tobin’s Q) 
อธิบายไดว้่า เมื่อคะแนน ESG เพิ่มขึน้ 1 คะแนน และค่าตอบแทนคณะกรรมการอิสระเพิ่มขึน้ 1,000 บาท จะท าใหม้ลูค่ากิจการ
เพิ่มขึน้ 104,014.71 บาท  
 M_SC_MANC * M_ESG ค่า  B = -3.13061, p = 0.139 แสดงว่าการปฏิสัมพันธ์ระหว่างค่าตอบแทนผู้บริหาร 
(M_SC_MANC)  และการเปิดเผยข้อมูลของสิ่งแวดล้อม สังคม และการก ากับดูแล (M_ESG)  ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ  
(p > 0.05) จึงปฏิเสธสมมติฐานท่ี 7 ดงันัน้การเปิดเผยขอ้มลูของสิ่งแวดลอ้ม สงัคม และการก ากบัดแูล (ESG) จะไม่สง่ผลกระทบ
ตอ่ความสมัพนัธร์ะหวา่งคา่ตอบแทนผูบ้รหิาร (M_SC_MANC) กบัมลูคา่กิจการ (Tobin’s Q)  
 โดยสรุปส าหรบัผลการวิเคราะหป์ฏิสมัพนัธร์ะหวา่งคา่ตอบแทนกรรมการอิสระและการเปิดเผยขอ้มลูสิง่แวดลอ้ม สงัคม 
และการก ากบัดแูล มีผลเชิงบวกอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติตอ่มลูค่ากิจการ ซึ่งบ่งชีว้า่การเพิ่มค่าตอบแทนกรรมการอิสระ  เมื่อการ
เปิดเผยขอ้มูลของสิ่งแวดลอ้ม สงัคม และการก ากับดูแล อยู่ในระดับสูง มีแนวโนม้ส่งผลใหมู้ลค่ากิจการเพิ่มขึน้อย่างชัดเจน  
มีบทบาทเป็นตวัแปรก ากบั โดยเพิ่มผลกระทบของคา่ตอบแทนกรรมการอิสระ (M_SC_INDC) เนื่องจากมีปฏิสมัพนัธเ์ชิงบวก และ
ไมม่ีผลกระทบที่มีนยัส  าคญักบัคา่ตอบแทนกรรมการบรหิาร (M_SC_EXEC) และคา่ตอบแทนผูบ้รหิาร (M_SC_MANC)  
 4.2 การอภปิรายผล  
 จากการศึกษาผลกระทบของสิ่งแวดล้อม สังคม และการก ากับดูแล ต่อความสัมพันธ์ระหว่างค่าตอบแทน  
กับมูลค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทย โดยการใช้สมการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple 
Regression Analysis) ท าให้ผู้วิจัยทราบถึงผลกระทบของสิ่งแวดลอ้ม สังคมและการก ากับดูแล ต่อความสัมพันธ์ระหว่าง
ค่าตอบแทนกับมลูค่ากิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ซึ่งผลที่ไดจ้ากการวิจัยครัง้นีส้ามารถ
อภิปรายผลไดด้งันี ้
 ค่าตอบแทนกรรมการบริหารและค่าตอบแทนผู้บริหารมีผลเชิงบวกต่อมูลค่าของกิจการซึ่งสามารถอธิบายได้ 
โดยแนวคิดของทั้งทฤษฎี Stewardship และ Optimal Contracting โดยที่ทฤษฎี Stewardship ระบุว่าค่าตอบแทนที่สูงและ
สอดคลอ้งกบัผลลพัธข์องกิจการสามารถกระตุน้ใหก้รรมการบรหิารหรือผูบ้ริหารมุง่มั่นที่จะท างานอยา่งทุ่มเท เพื่อบรรลเุปา้หมาย
และสรา้งผลประโยชนส์งูสดุใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ การใหค้า่ตอบแทนที่เหมาะสมจึงเป็นปัจจยัที่ช่วยเสรมิสรา้งความผกูพนัและแรงจงูใจใน
การท างานที่สง่ผลบวกตอ่มลูคา่กิจการในระยะยาว นอกจากนัน้ส าหรบัผูบ้ริหารแลว้ในการก าหนดคา่ตอบแทนที่จูงใจผูบ้รหิารใน
ต าแหน่งส าคญั เช่น CFO, COO หรือ CMO ก็เพื่อใหด้  าเนินการตามเป้าหมายเชิงกลยุทธ์ จะส่งผลต่อการเพิ่มมูลค่ากิจการใน
ภาพรวมอยา่งมีนยัส าคญั 
 นอกจากนี ้ทฤษฎี Optimal Contracting ยังสนับสนุนแนวคิดของการออกแบบสญัญาค่าตอบแทนที่สอดคลอ้งกับ
ผลประโยชนข์องผูถื้อหุน้ โดยมุ่งใหค้า่ตอบแทนเช่ือมโยงกบัเปา้หมายขององคก์รและผลตอบแทนระยะยาว เพื่อสรา้งแรงจงูใจให้
ผู้บริหารท างานอย่าง เต็มที่ และลดความเสี่ยงของพฤติกรรมแสวงหาประโยช น์ส่วนตน ในกรณีนี ้ ค่าตอบแทน 
ท่ีสอดคลอ้งกบัมลูค่าของกิจการจะสง่เสริมใหก้รรมการบริหารรบัรูบ้ทบาทของตนในฐานะ "ผูด้แูล" ขององคก์ร โดยมุ่งมั่นบริหาร
กิจการใหป้ระสบความส าเรจ็ในระยะยาว ซึง่สอดคลอ้งกบัแนวทางการสรา้งมลูคา่และผลตอบแทนที่ยั่งยืนใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ 
 ผลการวิจัยนี ้ยังสอดคล้องกับงานวิจัยของ Zoghlami (2021) ที่พบว่าค่าตอบแทนซีอีโอที่สูงขึน้ช่วยส่งเสริม 
ผลการด าเนินงานของบรษัิทและมีผลบวกตอ่มลูคา่ตลาดของหุน้ แสดงใหเ้ห็นวา่คา่ตอบแทนที่นา่ดงึดดูสามารถกระตุน้ผูบ้รหิารให้
บรรลเุป้าหมายของผูถื้อหุน้ได ้อย่างไรก็ตาม ในกรอบของทฤษฎีตวัแทน (Agency Theory) นกัลงทนุอาจกงัวลต่อพฤติกรรมฉวย
โอกาสของผูบ้รหิารที่อาจแสวงหาคา่ตอบแทนเกินควร ซึง่อาจไมส่อดคลอ้งกบัผลประโยชนข์องผูถื้อหุน้ทัง้หมด 
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 นอกจากนี ้ ผลการศึกษาของ Grey et al.  (2024)  ท่ีตรวจสอบความสัมพันธ์ระหว่างค่าตอบแทนผู้บริหาร 
กับผลการด าเนินงานของบริษัทภายใตค้วามหลากหลายของคณะกรรมการและซีอีโอ ยังพบว่าการเพิ่มขึน้ของค่าตอบแทน
ผู้บริหารส่งผลให้ประสิทธิภาพการด าเนินงานและมูลค่าของบริษัทเพิ่มขึน้ ซึ่งสะท้อนให้เห็นว่าค่าตอบแทนท่ีสอดคลอ้ง  
กบัความสามารถและผลงานเป็นปัจจยัส าคญัที่สนบัสนนุความส าเรจ็ของกิจการ 
 ผลการวิจัยนี ้พบว่า ค่าตอบแทนกรรมการอิสระไม่พบผลกระทบกับมูลค่ากิจการ อาจเป็นเพราะกรรมการอิสระมี
บทบาทหลกัในการก ากบัดแูลและตรวจสอบการบรหิารงานใหเ้ป็นไปตามหลกัธรรมาภิบาล (Corporate Governance) มากกวา่
การตดัสนิใจเชิงกลยทุธโ์ดยตรง ดงันัน้ คา่ตอบแทนกรรมการอิสระจึงอาจไมส่ง่ผลโดยตรงตอ่มลูคา่กิจการ งานวิจยัที่เก่ียวขอ้ง เช่น 
การศึกษาโดย Harymawan et al. (2020) พบว่า ค่าตอบแทนกรรมการอิสระไม่ไดม้ีความเช่ือมโยงกบัผลตอบแทนในระยะสัน้ แต่
เก่ียวขอ้งกบัความโปรง่ใสและความมั่นคงขององคก์รในระยะยาวมากกวา่ ซึ่งอาจสะทอ้นใหเ้ห็นวา่คา่ตอบแทนของกรรมการอิสระ
มีเป้าหมายในการเสริมสรา้งความรบัผิดชอบต่อหนา้ที่ของกรรมการอิสระในดา้นธรรมาภิบาลเป็นหลกั ไม่ใช่เพื่อการเพิ่มมลูค่า
กิจการโดยตรง 
 จากผลการวิจัยนี ้ พบว่า การเปิดเผยข้อมูลด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และการก ากับดูแล ( ESG) มีผลกระทบ 
เชิงบวกกบัมลูค่ากิจการ โดยเฉพาะในยุคปัจจุบนัที่นกัลงทุนใหค้วามส าคญักบัภาพลกัษณแ์ละความน่าเช่ือถือขององคก์ร การ
เปิดเผยขอ้มลู ESG ที่ชดัเจนและโปรง่ใสจึงแสดงถึงความรบัผิดชอบขององคก์ร ซึ่งสามารถสรา้งความเช่ือมั่นและไวว้างใจใหแ้ก่
นกัลงทุน นกัลงทุนที่ให้ความส าคญักบัการลงทุนอย่างยั่งยืนมกัเลือกลงทุนในบริษัทที่มีการปฏิบตัิตามเกณฑ ์ESG ซึ่งส่งผลให้
มลูคา่กิจการเพิ่มขึน้เนื่องจากสามารถดงึดดูเงินทนุและการสนบัสนนุในระยะยาวไดม้ากขึน้ 
 อีกทัง้ บริษัทที่ด  าเนินงานตามเกณฑ ์ESG มกัมีการจดัการความเสี่ยงอยา่งมีประสิทธิภาพ โดยการลดผลกระทบดา้น
สิ่งแวดลอ้มและป้องกนัการละเมิดมาตรฐานแรงงาน ช่วยใหบ้ริษัทสามารถลดความเสี่ยงจากการถูกฟ้องรอ้งหรือเสียหายจาก
ประเด็นปัญหาสิง่แวดลอ้มและสงัคม รวมทัง้มีโอกาสเขา้ถึงกลุม่ลกูคา้และตลาดใหมท่ี่ใหค้วามส าคญักบัผลติภณัฑห์รอืบรกิารที่มี
ความรบัผิดชอบตอ่สงัคม ซึง่ช่วยเสรมิสรา้งการเติบโตของธุรกิจอยา่งยั่งยืนและเพิ่มมลูคา่ในระยะยาว 
 การศึกษาหลายชิน้ในอดีตยังชีใ้ห้เห็นว่า ESG กลายเป็นปัจจัยส าคัญที่นักลงทุนใช้ในการประเมินคุณค่าบริษัท 
งานวิจยัของ Ben และ Chouaibi (2024) พบวา่ ESG มีผลเชิงบวกตอ่ความสมัพนัธร์ะหวา่งคา่ตอบแทนตามแรงจงูใจของผูบ้รหิาร
และผลการด าเนินงานทางการเงินของธนาคารในภูมิภาค MENA งานของ Aydogmus et al. (2022) แสดงว่าบริษัทที่มีคะแนน 
ESG สงูจะมีโอกาสไดร้บัการสนบัสนนุจากนกัลงทนุสถาบนัและกองทนุที่มุ่งเนน้ความยั่งยืน ทัง้นี ้การศึกษาของ Perdana et al. 
(2023) ยังพบว่าประสิทธิภาพทาง ESG ช่วยเพิ่มมูลค่าบริษัทในภาคการธนาคารในอาเซียน ขณะที่ Delvina และ Hidayah 
(2023) ยืนยนัวา่ผลการด าเนินงานดา้น ESG มีผลบวกตอ่มลูคา่ของบรษัิท (Tobin’s Q) และผลการด าเนินงานทางการเงิน (ROA) 
 นอกจากนี ้ Seok et al.  (2024)  ยัง ชี ้ให้เ ห็นว่า ESG มีบทบาทส าคัญในการสร้างความพึงพอใจของลูกค้า  
ซึ่งช่วยเพิ่มมลูค่าของบริษัทในตลาดที่ใหค้วามส าคญักบัธรรมาภิบาลและความยั่งยืน การเปิดเผยขอ้มลู ESG จึงไม่เพียงแคช่่วย
เพิ่มมลูคา่บรษัิทผา่นการดงึดดูนกัลงทนุ แตย่งัเสรมิสรา้งความยั่งยืนและนวตักรรมของธุรกิจที่เป็นประโยชนใ์นระยะยาวอีกดว้ย 
 การเปิดเผยข้อมูลสิ่งแวดล้อม สังคม และการก ากับดูแล (ESG) ส่งผลต่อความสัมพันธ์ระหว่างค่าตอบแทน
กรรมการบริหารกบัมลูค่ากิจการ โดยในงานวิจยันี ้ESG ถกูก าหนดใหเ้ป็นตวัแปรก ากบั พบว่า ค่าตอบแทนของกรรมการอิสระที่
ไดร้บัผลกระทบจากการเปิดเผยขอ้มลู ESG ช่วยเพิ่มมลูคา่กิจการได ้ซึง่ตาม Optimal Contracting Theory การจ่ายคา่ตอบแทนที่
เหมาะสมสามารถดึงดดูกรรมการที่มีประสิทธิภาพได ้โดยเฉพาะในยคุท่ีความส าคญัของการเติบโตอย่างยั่งยืนเป็นท่ียอมรบัทั่ว
โลก บริษัทท่ีใหค้่าตอบแทนกรรมการสงูและมีคะแนน ESG สงูจะไดร้บัความสนใจจากนกัลงทุน ส่งผลใหมู้ลค่ากิจการเพ่ิมขึน้ 
นอกจากนี ้งานวิจัยของ Ben และ Chouaibi (2024) ที่ศึกษาผลกระทบของ ESG ต่อความสมัพันธ์ระหว่างค่าตอบแทนตาม
แรงจูงใจของผูบ้ริหารและประสิทธิภาพทางการเงินในภาคธนาคาร MENA ยงัพบว่า ESG มีผลเชิงบวกและมีนยัส าคญัต่อผลการ
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ด าเนินงานทางการเงินของธนาคาร ซึง่แสดงใหเ้ห็นวา่ การเปิดเผยขอ้มลู ESG สามารถปรบัปรุงความสมัพนัธร์ะหวา่งคา่ตอบแทน
ตามแรงจงูใจของผูบ้รหิารและผลการด าเนินงานทางการเงิน  
 ผลการศึกษาที่พบวา่ ESG มีอิทธิพลต่อความสมัพนัธร์ะหวา่งคา่ตอบแทนของกรรมการบริหารและผูบ้ริหารกบัผลการ
ด าเนินงานของกิจการในทิศทางเชิงลบ แมจ้ะไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ อาจสะทอ้นถึงการรบัรูข้องนกัลงทนุที่มองว่าคะแนน ESG 
ไม่ไดส้ะทอ้นถึงความสามารถในการบริหารจัดการที่แทจ้ริง โดยเฉพาะในกรณีที่องคก์รเช่ือมโยงค่าตอบแทนของผูบ้ริหารกับ
คะแนน ESG โดยขาดเกณฑท่ี์ชัดเจนและสามารถตรวจสอบได ้แนวโนม้ดงักล่าวสามารถอธิบายไดภ้ายใตก้รอบของ ทฤษฎี
ตวัแทน (Agency Theory) ซึ่งชีใ้หเ้ห็นถึงความไม่สอดคลอ้งกนัระหว่างเป้าหมายของผูบ้ริหารในฐานะ "ตวัแทน" กับผูถื้อหุน้ใน
ฐานะ "ผูว้่าจา้ง" (Jensen & Meckling, 1976) หากค่าตอบแทนถูกออกแบบใหย้ึดโยงกับตวัชีว้ดัที่มีความยืดหยุ่น เช่น คะแนน 
ESG ผู้บริหารอาจมีแรงจูงใจในการด าเนินกิจกรรมที่ส่งเสริมภาพลักษณ์มากกว่าการสรา้งผลลัพธ์ที่แท้จริง ซึ่งอาจขัดต่อ
ผลประโยชนส์งูสดุของผูถื้อหุน้ ความไม่สมดลุดงักล่าวอาจท าใหน้กัลงทุนเกิดความกังวลเก่ียวกบัความโปร่งใสในการบริหาร
จดัการและลดความเช่ือมั่นในมลูคา่ของกิจการ อนัอาจน าไปสูก่ารลดลงของมลูคา่กิจการในที่สดุ 
  
5. ข้อเสนอแนะส าหรับการวิจัยในอนาคตและประโยชนข์องการวิจัย  
 5.1 ข้อเสนอแนะส าหรับงานวิจัย 
 จากผลการวิจัยท่ีไดร้บั สามารถใหข้อ้เสนอแนะต่อการวิจัยและแนวทางปฏิบตัิขององคก์รในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทย สามารถน าผลการศึกษาไปใช้ประโยชน์ในการปรับปรุงนโยบายหรือแนวทางการบริหารจัดการองค์กรให้มี
ประสิทธิภาพยิ่งขึน้ โดยมีขอ้เสนอแนะที่ส  าคญัดงันี ้ประการแรก การใหค้วามส าคญักับค่าตอบแทนของกรรมการบริหารและ
ผูบ้ริหารถือเป็นประเด็นที่ควรใหค้วามสนใจอย่างยิ่ง เนื่องจากผลการวิจยัแสดงใหเ้ห็นว่า ค่าตอบแทนของกลุม่บคุคลดงักล่าวมี
ความสมัพนัธใ์นเชิงบวกกบัมลูค่ากิจการ (Tobin’s Q) ซึ่งสะทอ้นใหเ้ห็นวา่นกัลงทนุมีแนวโนม้ที่จะตีความคา่ตอบแทนเหลา่นีเ้ป็น
ตวัแทนของความสามารถในการบรหิารจดัการของผูบ้รหิาร หากคา่ตอบแทนถกูก าหนดอยา่งเหมาะสม จะสามารถเพิ่มแรงจงูใจใน
การท างาน และสง่เสริมประสิทธิภาพของการบริหารจดัการไดอ้ย่างมีนยัส าคญั อย่างไรก็ตาม การก าหนดคา่ตอบแทนควรอยูบ่น
พืน้ฐานของความสมดลุ สอดคลอ้งกบัผลการด าเนินงาน และไมส่งูเกินมาตรฐานในอุตสาหกรรม เพื่อหลกีเลีย่งภาระคา่ใชจ้่ายทีไ่ม่
จ าเป็น ประการถัดมา คือการส่งเสริมการเปิดเผยขอ้มูลดา้นสิ่งแวดลอ้ม สงัคม และธรรมาภิบาล (ESG) อย่างเป็นระบบและ
ต่อเนื่อง ซึ่งจากผลการวิจยัพบว่าการเปิดเผยขอ้มลูดา้น ESG สง่ผลเชิงบวกต่อมลูค่ากิจการ โดยเฉพาะอย่างยิ่งในดา้นการสรา้ง
ความเช่ือมั่นใหแ้ก่นกัลงทนุ การสื่อสารที่โปร่งใสและมีความรบัผิดชอบในดา้นต่าง ๆ ของ ESG จะช่วยส่งเสริมภาพลกัษณท์ี่ดี
ใหแ้ก่บริษัท อีกทัง้ยังสามารถดึงดูดความสนใจของนักลงทุนที่ใหค้วามส าคญักับความยั่งยืนในระยะยาว อีกประเด็นหนึ่งที่
นา่สนใจ คือการพิจารณาปรบัโครงสรา้งคา่ตอบแทนของกรรมการอิสระใหม้ีความเช่ือมโยงกบัการด าเนินงานดา้น ESG อยา่งเป็น
รูปธรรม เนื่องจากผลการวิจยัแสดงใหเ้ห็นวา่คา่ตอบแทนของกรรมการอิสระมีแนวโนม้เชิงบวกตอ่มลูคา่กิจการผา่นบทบาทในการ
ก ากับดูแลดา้น ESG ดงันัน้ บริษัทควรพิจารณาน าองคป์ระกอบด้าน ESG มาเป็นส่วนหนึ่งของการประเมินผลการปฏิบตัิงาน 
ของกรรมการอิสระ เพื่อสร้างกลไกจูงใจที่มีประสิทธิภาพในการส่งเสริมธรรมาภิบาลและการบริหารจัดการที่ยั่ งยืน  
ในขณะเดียวกนั ควรมีการศึกษาถึงรายละเอียดของค่าตอบแทนผูบ้ริหารที่ไม่ไดด้  ารงต าแหน่งกรรมการบริหารเพิ่มเติ มดว้ย เพื่อ
วิ เคราะห์ว่าองค์ประกอบหรือรูปแบบของค่าตอบแทนในกลุ่มนี ้มีผลกระทบต่อมูลค่ากิจการอย่างไร และมีปัจจัยอื่น  
ที่ควรน ามาพิจารณารว่มดว้ยหรอืไม ่โดยเฉพาะในมิติของนวตักรรม ความคิดสรา้งสรรค ์และแนวโนม้การเติบโตในระยะยาว ซึง่มี
บทบาทส าคญัในการขบัเคลือ่นธุรกิจในยคุปัจจบุนั 
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 5.2 ข้อเสนอแนะส าหรับการวิจัยในอนาคต 
 จากผลการศึกษาครั้งนี ้ ยังมีช่องว่างและแนวทางที่น่าสนใจส าหรับการขยายผลในงานวิจัยในอนาคต  
ที่สามารถช่วยใหเ้ขา้ใจบทบาทของ ESG ต่อค่าตอบแทนผูบ้ริหารและมลูค่ากิจการไดล้กึซึง้ยิ่งขึน้ หนึ่งในแนวทางที่ควรพิจารณา
คือการศึกษาในเชิงลกึเฉพาะกลุ่มอุตสาหกรรม โดยเฉพาะในกลุ่มที่มีความเก่ียวขอ้งโดยตรงกับประเด็นดา้นสิ่งแวดลอ้ม เช่น 
อตุสาหกรรมพลงังาน อตุสาหกรรมเกษตร หรืออตุสาหกรรมการผลิต ซึ่งมกัจะตกเป็นเปา้ความสนใจของสาธารณชนและผูม้ีสว่น
ไดเ้สียในดา้นความยั่งยืน การศึกษาท่ีมุ่งเป้าไปยงักลุ่มอุตสาหกรรมเหล่านีจ้ะสามารถสะทอ้นใหเ้ห็นภาพที่ชัดเจนย่ิงขึน้ของ
ผลกระทบจาก ESG ในบริบทที่แตกต่างกัน นอกจากนี ้การพิจารณาในมิติของระยะเวลาที่ต่อเนื่อง การศึกษาความสมัพนัธ์
ระหวา่ง ESG กบัคา่ตอบแทนผูบ้รหิารในระยะยาว อาจใหภ้าพท่ีชดัเจนมากกวา่การวิเคราะหใ์นชว่งเวลาสัน้ๆ โดยอาจพิจารณาวา่ 
เมื่อบริษัทด าเนินงานภายใต้แนวทาง ESG อย่างต่อเนื่องและสม ่าเสมอ โครงสรา้งค่าตอบแทนของผู้บริหารจะมีแนวโนม้
เปลีย่นแปลงไปในทิศทางที่เอือ้ต่อความยั่งยืนมากขึน้หรอืไม ่และบรษัิทท่ีใหค้วามส าคญักบั ESG มากกวา่บรษัิทอื่น ๆ จะก าหนด
ค่าตอบแทนในลกัษณะที่แตกต่างจากบริษัททั่วไปหรือไม่ อีกประเด็นที่น่าสนใจคือบทบาทของการก ากับดูแลในการก าหนด
โครงสรา้งคา่ตอบแทน การมีระบบก ากบัดแูลกิจการท่ีมีประสทิธิภาพอาจมีผลตอ่การออกแบบคา่ตอบแทนใหส้อดคลอ้งกบัผลการ
ด าเนินงานและเปา้หมายระยะยาวของกิจการ ซึง่ประเด็นนีค้วรไดร้บัการส ารวจเพิ่มเติมควบคูไ่ปกบัมมุมองของผูถื้อหุน้ วา่มีความ
พึงพอใจมากนอ้ยเพียงใดตอ่ค่าตอบแทนของผูบ้ริหารในบริบทท่ีบรษัิทมีการด าเนินงานและเปิดเผยขอ้มลูดา้น ESG อย่างชดัเจน 
และการศึกษาผลกระทบของ ESG ต่อการตอบสนองของตลาดในช่วงเวลาที่บริษัทประกาศค่าตอบแทนของผูบ้ริหารก็เป็นอีก
ประเด็นท่ีน่าสนใจไม่แพก้นั หากพบว่าตลาดมีการตอบสนองในทิศทางบวกต่อบริษัทที่มีการเปิดเผยขอ้มลู ESG อย่างเหมาะสม
เมื่อมีการเปิดเผยคา่ตอบแทน อาจสะทอ้นถึงความเช่ือมั่นของผูล้งทนุท่ีมีตอ่แนวทางการด าเนินธุรกิจอยา่งยั่งยืน 
 5.3 ประโยชนข์องการวิจัย   
 งานวิจัยนีม้ีประโยชน์ในหลายมิติ โดยเฉพาะในเชิงทฤษฎีและเชิงปฏิบัติ อันดับแรกคือการสร้างความเข้าใจ  
ท่ีลึกซึง้มากขึน้เก่ียวกบับทบาทของ ESG ในการเช่ือมโยงกับค่าตอบแทนของผูบ้ริหารและมูลค่ากิจการ ซึ่งช่วยเสริมสรา้งองค์
ความรูใ้หม่ใหก้บัแวดวงวิชาการ ในดา้นการบริหารจดัการ ผลการวิจยัสามารถช่วยใหผู้บ้ริหารองคก์รปรบักลยทุธค์่าตอบแทนให้
สอดคลอ้งกบัเป้าหมายของการเติบโตอย่างยั่งยืน อีกทัง้ยงัสามารถน าไปใชเ้ป็นแนวทางในการตดัสินใจของนกัลงทุนที่ตอ้งการ
พิจารณาทัง้ผลประกอบการทางการเงินและความรบัผิดชอบตอ่สงัคมไปพรอ้มกนั 
 นอกจากนี ้งานวิจยัยงัสามารถน าไปใชป้ระกอบการก าหนดนโยบายขององคก์รหรือภาครฐั ที่เก่ียวขอ้งกบัการสง่เสรมิ
การก ากบัดแูลและการเปิดเผยขอ้มลู ESG ซึง่มีบทบาทส าคญัในการสรา้งมลูคา่กิจการอยา่งยั่งยืนในระยะยาว 
  
6.  สรุปผลการวิจัย   
 จากผลการวิ จัย ในครั้ง นี ้ ข้อมูลที่ ได้สามารถสะท้อนให้เห็นถึ งบทบาทที่ ส  าคัญของการ เ ปิด เผยข้อมูล  
ด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และการก ากับดูแล (Environmental, Social, and Governance: ESG) ต่อความสัมพันธ์ระหว่าง
ค่าตอบแทนของผูบ้ริหารกบัมลูค่ากิจการ โดยพบว่า ทัง้ค่าตอบแทนของกรรมการบริหารและค่าตอบแทนของผูบ้ริหารระดบัสงู มี
ผลกระทบเชิงบวกต่อมลูคา่กิจการ ซึ่งอาจสะทอ้นใหเ้ห็นวา่ เมื่อผูบ้ริหารไดร้บัคา่ตอบแทนในระดบัท่ีเหมาะสม ย่อมกระตุน้ใหเ้กิด
แรงจูงใจในการปรบัปรุงประสิทธิภาพการด าเนินงาน สง่ผลใหบ้ริษัทสามารถสรา้งผลตอบแทนที่ดีขึน้ และน าไปสูก่ารเพิ่มขึ ้นของ
มลูค่ากิจการในระยะยาว อย่างไรก็ตาม ค่าตอบแทนที่อยู่ในระดบัสงูย่อมมาพรอ้มกบัภาระทางการเงินที่บริษัทตอ้งแบกรบั หาก
การจ่ายค่าตอบแทนดงักลา่วไมส่อดคลอ้งกบัผลการด าเนินงานจริง ย่อมสง่ผลในเชิงลบตอ่การประเมินมลูคา่ของบริษัทไดเ้ช่นกนั 
ดังนั้น การออกแบบระบบค่าตอบแทนจึงควรค านึงถึงหลักการจูงใจเชิงประสิทธิผล ควบคู่ไปกับความยุติธรรมและความ
สมเหตสุมผล ในสว่นของค่าตอบแทนกรรมการอิสระ ผลการศึกษาไม่พบความสมัพนัธเ์ชิงสถิติท่ีมีนยัส าคญักบัมลูค่ากิจการ ซึ่ง
อาจสะทอ้นถึงลกัษณะบทบาทของกรรมการอิสระที่มุ่งเนน้การตรวจสอบ ก ากับดแูล และรกัษาความสมดลุของการด าเนินงาน 
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มากกว่าการมีบทบาทเชิงกลยทุธใ์นการสรา้งมลูค่ากิจการโดยตรง เมื่อพิจารณาถึงการเปิดเผยขอ้มลู ESG พบว่ามีผลกระทบใน
ทิศทางบวกต่อมลูค่ากิจการอย่างมีนยัส าคญั โดยการสื่อสารที่โปรง่ใสเก่ียวกับการด าเนินงานดา้น ESG ช่วยสรา้งความเช่ือมั่น
ใหแ้ก่ผูล้งทนุ และแสดงถึงความรบัผิดชอบต่อผูม้ีสว่นไดเ้สียในทกุภาคสว่น อนัน าไปสูก่ารประเมินมลูค่ากิจการในระดบัที่สงูขึน้ 
อีกทัง้ยงัอาจช่วยสรา้งความไดเ้ปรยีบทางการแขง่ขนัใหก้บับรษัิทในระยะยาว 
 ผลการวิจัยยังชีใ้หเ้ห็นถึงบทบาทของ ESG ในฐานะตัวแปรก ากับ (Moderating Variable) ซึ่งสามารถเปลี่ยนแปลง
ความสัมพันธ์ระหว่างค่าตอบแทนผู้บริหารกับมูลค่ากิจการได้ โดยเฉพาะในกรณีของค่าตอบแทนกรรมการอิสระ ที่แม้ใน
สถานการณป์กติจะไม่มีผลกระทบที่มีนยัส าคญัต่อมูลค่ากิจการ แต่เมื่อพิจารณาร่วมกับการเปิดเผยขอ้มูล ESG กลบัพบว่ามี
ความสมัพันธ์เชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญ ซึ่งอาจอธิบายได้ว่า ESG ท าหน้าที่เป็นกรอบในการเสริมสรา้งความชอบธรรมของ
คา่ตอบแทน และสง่เสรมิใหบ้ทบาทของกรรมการอิสระมีความชดัเจนและมีประสิทธิภาพมากยิ่งขึน้ปัจจยัส าคญัที่สามารถอธิบาย
ความสมัพนัธร์ะหวา่งคา่ตอบแทนกบัมลูคา่กิจการ ไดแ้ก่ 
 1. ภาพลักษณ์และความยั่ งยืนขององค์กร การเปิดเผยข้อมูล ESG มีส่วนส าคัญในการสร้างความเช่ือมั่นแก่ 
ผูล้งทนุและสาธารณชน ซึง่เป็นองคป์ระกอบที่ช่วยยกระดบัมลูคา่กิจการโดยรวม 
 2. การก าหนดคา่ตอบแทนตามผลการด าเนินงาน การเช่ือมโยงคา่ตอบแทนเขา้กบัผลการด าเนินงานท่ีแทจ้รงิช่วยกระตุน้
ใหเ้กิดแรงจงูใจที่มีประสทิธิภาพ ทัง้นี ้ตอ้งค านงึถึงระดบัความเหมาะสมเพื่อปอ้งกนัผลกระทบดา้นตน้ทนุ 
 3. บทบาทของกรรมการอิสระ การมีบทบาทในด้านการก ากับดูแลอย่างเข้มงวด โดยเฉพาะในกรอบของ ESG  
ท าใหก้รรมการอิสระมีสว่นช่วยในการรกัษาเสถียรภาพและความโปรง่ใสของการด าเนินงาน ซึ่งสอดคลอ้งกบัเป้าหมายการเติบโต
อยา่งยั่งยืนขององคก์ร 
 ผลการวิจยันีแ้สดงใหเ้ห็นวา่ ESG มิไดเ้ป็นเพียงแนวคิดดา้นความยั่งยืนเทา่นัน้ แต่ยงัท าหนา้ที่เป็นกลไกที่ช่วยสนบัสนนุ
การก าหนดค่าตอบแทนอย่างมีประสิทธิภาพ และเสริมสรา้งความสมัพันธ์เชิ งบวกระหว่างค่าตอบแทนของผูบ้ริหารกับมูลค่า
กิจการในภาพรวม 
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