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บทคดัย่อ   
 การวิจยัครัง้นีม้ีวัตถุประสงคเ์พื่อศึกษาผลกระทบของการเปิดเผยขอ้มลูดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษัท ภิบาล  
ในภาพรวม และรายดา้นต่อมลูค่ากิจการ อตัราผลตอบแทนจากสินทรพัย ์และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ ของบริษัทท่ี
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ท่ีเปิดเผยข้อมูลด้านส่ิงแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาลในฐานข้อมูล 
Bloomberg จ านวน 139 บรษิัท ระหว่างปี พ.ศ. 2564 – 2566 ไดต้วัอย่างทัง้สิน้ 250 รายปีบรษิัท โดยใชก้ารวิเคราะหค์วามถดถอย
พหุคูณ ผลการศึกษา พบว่า การเปิดเผยข้อมูลด้านส่ิงแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล ( ESG) ภาพรวม ส่งผลกระทบ 
เชิงบวกต่อมลูค่ากิจการ (Tobin’s Q) อตัราผลตอบแทนจากสินทรพัย ์(ROA) และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) และ
เมื่อพิจารณารายดา้น พบว่า การเปิดเผยขอ้มลูดา้นส่ิงแวดลอ้ม (ENV) ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อมลูค่ากิจการ (Tobin’s Q) และการ
เปิดเผยขอ้มลูดา้นสงัคม (SOC) ส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) อย่างไรก็ตาม ผลการศกึษา
ไม่พบว่าการเปิดเผยขอ้มลูดา้นบรรษัทภิบาล (GOV) ส่งผลกระทบต่อมลูค่าและผลการด าเนินงานของกิจการแต่อย่างใด ขอ้สรุปที่
ส  าคัญจากผลการศึกษา คือ การเปิดเผยขอ้มลูดา้น ESG โดยเฉพาะในดา้นส่ิงแวดลอ้มและสงัคม มีบทบาทส าคญัในการเพิ่ม
มลูค่าและผลการด าเนินงานทางการเงินของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทย บริษัทควรใหค้วามส าคญัเพื่อสรา้งความยั่งยืนและ
ความเชื่อมั่นแก่นกัลงทนุในระยะยาว 
 
ค าส าคัญ : ESG มลูค่ากิจการ ผลการด าเนินงาน  
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Abstract   
   This study aims to examine the impact of Environmental, Social, and Governance (ESG) disclosure, both in 
overall terms and by individual dimension, on firm value, return on assets (ROA), and return on equity (ROE) of 
companies listed on the Stock Exchange of Thailand. The sample comprises 139 listed firms that disclosed ESG 
information in the Bloomberg database during the period from 2021 to 2023, yielding a total of 250 firm-year 
observations. Multiple regression analysis was used for data analysis. The findings indicate that overall ESG disclosure 
has a positive effect on firm value (Tobin’s Q), ROA, and ROE. When analyzed by dimension, environmental (ENV) 
disclosure is positively associated with firm value, while social (SOC) disclosure is positively associated with ROE. 
However, governance (GOV) disclosure shows no significant impact on either firm value or financial performance. The 
findings highlight the importance of ESG disclosure, particularly in the environmental and social dimensions, in 
enhancing firm value and financial performance of Thai listed companies. Firms are therefore encouraged to emphasize 
ESG practices to foster sustainability and strengthen long-term investor confidence. Therefore, companies should 
prioritize ESG practices to promote sustainability and foster long-term investor confidence. 
 
Keywords :  ESG, Firm Value and Performance 
 
1. บทน า   
   การเปิดเผยรายงานความยั่งยืนขององคก์ร เป็นการแสดงให้เห็นว่าองคก์รมีความพรอ้มที่จะด าเนินกิจการอย่าง
ยุติธรรม โปร่งใส และยึดมั่นตามหลักจริยธรรมสากล โดยสอดคลอ้งกับเป้าหมายโลกว่าดว้ยการพัฒนาที่ยั่งยืน (Sustainable 
Development Goals: SDGs)  ที่ก าหนดโดยสหประชาชาติในปี พ.ศ. 2558 ในประเทศไทย แนวทางดงักล่าวถกูน ามาประยกุตใ์ชผ่้าน 
คู่มือการรายงานความยั่งยืนส าหรบับริษัทจดทะเบียน ของตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย เพื่อใชเ้ป็นเกณฑพ์ิจารณาและจดั
กลุ่ม “หุน้ยั่งยืน” (ตลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทย, 2565) ขณะเดียวกัน ตัง้แต่ปี พ.ศ. 2564 ส านักงานคณะกรรมการก ากับ
หลักทรพัยแ์ละตลาดหลักทรพัย ์(ก.ล.ต.) ไดก้ าหนดใหบ้ริษัทจดทะเบียนตอ้งจัดท า “แบบ 56-1 One Report” ซึ่งรวมรายงาน
ประจ าปีและแบบแสดงรายการขอ้มูลประจ าปีเขา้ดว้ยกัน โดยเนน้การเปิดเผยขอ้มูลดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษัทภิบาล 
(ESG) อย่างเป็นระบบและโปร่งใสยิ่งขึน้ การบังคับใช้ One Report จึงถือเป็นจุดเปล่ียนส าคัญของมาตรฐานการรายงานใน
ประเทศไทย และเป็นฐานขอ้มลูส าคญัที่ตลาดหลักทรพัยใ์ชป้ระกอบการคัดเลือกหุน้ยั่งยืน (SETTHSI) ทั้งนี ้ช่วงปี พ.ศ. 2564–
2566 จึงนบัเป็นระยะเปล่ียนผ่านส าคญัที่บริษัทจดทะเบียนตอ้งเร่งปรบัตวัต่อขอ้บงัคบัใหม่ดา้น ESG ซึ่งสอดคลอ้งกับช่วงเวลา 
ที่ใช้ในการศึกษาครัง้นี ้เพื่อสะท้อนผลกระทบของการยกระดับมาตรฐานการเปิดเผยข้อมูลต่อการด าเนินงานของธุรกิจไทย  
ในเชิงประจกัษ์ โดยพิจารณาการเปิดเผยดงักล่าวครอบคลมุ 3 มิติหลกั ไดแ้ก่ มิติส่ิงแวดลอ้ม มิติสงัคม และมิติบรรษัทภิบาลและ
เศรษฐกิจ (ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย, 2565) 
   แนวคิดเก่ียวกับการด าเนินงานดา้น ESG สอดคลอ้งกบั Agency Theory ที่มองว่าการเปิดเผย ESG สามารถลดความ
ไม่สมมาตรของข้อมูล ( information asymmetry) ระหว่างผู้บริหารและผู้ถือหุ้น และยังสอดคล้องกับ Stakeholder Theory  
ซึ่งอธิบายว่าการด าเนินงานท่ีค านึงถึงส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และการก ากบัดแูลสะทอ้นถึงการตอบสนองต่อความคาดหวงัของผูม้ีส่วน
ไดเ้สีย ช่วยสรา้งความไวว้างใจและความยั่งยืนในระยะยาว งานวิจัยจ านวนมากจึงพบว่า บริษัทที่มีคะแนน ESG สูง มักสรา้ง
ผลตอบแทนทางการเงินที่ดีกว่า ทัง้ในดา้นผลตอบแทนจากการใชสิ้นทรพัย ์(ROA) และผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) 
(Possebon, Cippiciani, Savoia, & Mariz, 2024; Alamsyah & Muljo, 2023) นอกจากนี ้ การเปิดข้อมูลด้าน ESG ยังช่วยลด
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ความเส่ียงทางกฎหมายและสงัคม เพิ่มความสามารถในการเขา้ถึงเงินทุน ท าใหต้น้ทุนทางการเงินต ่าลง มลูค่าของกิจการ (Firm 
value) สงูขึน้ (Moolkham, 2025) ส่งผลดีต่อความสามารถในการแข่งขนัและความมั่นคงทางการเงินในระยะยาว  
   อย่างไรก็ตาม ผลการศึกษาในอดีตบางส่วนยังพบผลกระทบเชิงลบ โดยเฉพาะในมิติดา้นการก ากับดูแลกิจการ 
(Governance) ที่อาจเพิ่มตน้ทนุและลดประสิทธิภาพการใชสิ้นทรพัย ์เช่น งานวิจยัของ Tarawneh et al. (2024) พบว่า เมื่อบรษิัท
มีคะแนน ESG สูงขึน้ มูลค่าตลาดของบริษัทที่วดัดว้ย Tobin’s Q ลดลง ขณะที่ Strekalina et al. (2023) ชีว้่าการลงทุนดา้นการ
ก ากับดูแลกิจการ (Governance) ที่มากเกินไปอาจเพิ่มตน้ทุนและลด ROA ลงในระยะสั้น ซึ่งเป็นไปตาม Legitimacy Theory 
กล่าวคือ บางบริษัทด าเนินกิจกรรม ESG เพื่อสรา้งการยอมรบัจากสังคมและรกัษาภาพลักษณ ์มากกว่ามุ่งสรา้งผลตอบแทน  
ทางเศรษฐกิจโดยตรง  
   ในประเทศไทย การศกึษาที่เก่ียวขอ้งยงัมีจ านวนจ ากดั โดยแมต้ลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยจะส่งเสรมิการรายงาน 
ESG มาตัง้แต่ปี 2555 แต่ผลการศึกษายงัสะทอ้นขอ้จ ากดั เช่น ESG ไม่ไดม้ีอิทธิพลต่อการเติบโตอย่างยั่งยืนโดยตรง แต่มีผลต่อ
ความสามารถในการท าก าไร (Jamsai et al., 2024) ซึ่งแสดงใหเ้ห็นถึงความไม่สอดคลอ้งกันของผลการศึกษา ทัง้ในระดบัสากล
และในบรบิทประเทศไทย อนัก่อใหเ้กิดช่องว่างการวิจยั ที่ควรไดร้บัการตรวจสอบเพิ่มเติม โดยเฉพาะในช่วงปี 2564–2566 ที่มีการ
เปล่ียนผ่านสู่ One Report ซึ่งบังคับใชก้ารเปิดเผยขอ้มูล ESG อย่างเป็นระบบและเขม้ขน้มากขึน้  ดังนั้น การศึกษาครัง้นีจ้ึงมี
คณุปูการทางวิชาการในการเติมเตม็ความรูเ้ก่ียวกบัผลกระทบของ ESG disclosure ต่อผลการด าเนินงานของบรษิัทจดทะเบียนใน
ประเทศไทย โดยวิเคราะหท์ัง้ตวัชีว้ดัดา้นประสิทธิภาพการด าเนินงาน (ROA) ผลตอบแทนต่อผูถื้อหุน้ (ROE) และมูลค่ากิจการ 
(Tobin’s Q) ซึ่งสะท้อนทั้งมิติทางบัญชีและมิติในตลาดทุน ตลอดจนเป็นการประเมินผลลัพธ์ของการยกระดับกฎเกณฑ ์One 
Report ต่อการด าเนินงานของธุรกิจไทย งานวิจยันีจ้ึงวางกรอบการศกึษาโดยอิง Agency Theory และ Stakeholder Theory เป็น
ทฤษฎีหลกัในการสรา้งสมมติฐานและอธิบายกลไกความสมัพนัธร์ะหว่าง ESG disclosure กบัผลการด าเนินงานของกิจการ 
 
2. วัตถุประสงคข์องการวิจัย  
 2.1 เพื่อศึกษาผลกระทบของการเปิดเผยขอ้มลูดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษัทภิบาล ในภาพรวม และรายดา้นต่อ
มลูค่ากิจการ  
 2.2 เพื่อศึกษาผลกระทบของการเปิดเผยขอ้มลูดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษัทภิบาล ในภาพรวม และรายดา้นต่อ
อตัราผลตอบแทนจากสินทรพัย ์ 
 2.3 เพื่อศึกษาผลกระทบของการเปิดเผยขอ้มลูดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษัทภิบาล ในภาพรวม และรายดา้นต่อ
อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้  
 
3. การทบทวนวรรณกรรม 
 3.1 ทฤษฎีตวัแทน (Agency Theory) 
 ทฤษฎีตัวแทน ของ Jensen and Meckling (1976) อธิบายถึงความสัมพันธ์ระหว่างผู้ถือหุ้น (ตัวการ) และผู้บริหาร 
(ตวัแทน) ซึ่งเกิดขึน้จากการที่ผูถื้อหุน้ไม่สามารถบริหารงานไดด้ว้ยตนเอง จ าเป็นตอ้งมอบอ านาจใหผู้บ้ริหารด าเนินกิจการแทน 
อย่างไรก็ตาม ความแตกต่างดา้นเป้าหมายและแรงจูงใจของทัง้สองฝ่ายอาจน าไปสู่ความขัดแยง้ทางผลประโยชน ์(Conflict of 
Interest) และเกิดปัญหาเชิงตัวแทน (Agency Problem) ได้ เช่น การที่ผู้บริหารมุ่งเพิ่มประโยชน์ส่วนตนโดยไม่ค านึงถึง
ผลตอบแทนสูงสุดของผูถื้อหุน้ ซึ่งสรา้งตน้ทุนใหแ้ก่บริษัทในรูปของตน้ทุนตัวแทน (Agency Costs) ในบริบทนี ้ปัจจัยดา้น ESG 
(ส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษัทภิบาล) โดยเฉพาะดา้น G - บรรษัทภิบาล อาจท าหนา้ที่เป็นกลไกลดความขดัแยง้เชิงตวัแทนได้ 
หากผูบ้ริหารใหค้วามส าคญักับความโปร่งใส ความรบัผิดชอบ และผลประโยชนร์ะยะยาวขององคก์ร อย่างไรก็ตาม ESG ก็อาจ
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สะทอ้นถึงปัญหาเชิงตวัแทนไดเ้ช่นกนั หากถูกน าไปใชเ้พื่อวตัถปุระสงคด์า้นภาพลกัษณห์รือผลประโยชนส่์วนตวัของผูบ้ริหาร เช่น 
การลงทนุในโครงการท่ีไม่ก่อใหเ้กิดมลูค่าจรงิ หรือการตกแต่งขอ้มลูดา้น ESG (Greenwashing) การน า ESG disclosure มาใชใ้น
การวิจยันี ้จึงมีที่มาจากแนวคิดเชิงทฤษฎีตวัแทนว่า เป็นกลไกในการก ากบัดแูลผูบ้รหิาร และมีศกัยภาพในการเชื่อมโยงกบัตวัแปร
ผลการด าเนินงานของกิจการ 
   3.2 ทฤษฎีผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย (Stakeholder Theory) 
     ทฤษฎีผูม้ีส่วนไดส่้วนเสียมีจุดเริ่มตน้จากแนวคิดของ Barnard (1938) ที่เสนอใหผู้บ้ริหารมีบทบาทเชิงบวกในการ
สนบัสนุนความรบัผิดชอบต่อสงัคม โดยไดร้บัการต่อยอดโดย Freeman (1984) ซึ่งระบุว่า ผูบ้ริหารควรตอบสนองความตอ้งการ
ของผูม้ีส่วนไดเ้สียหลากหลายกลุ่มที่มีอิทธิพลต่อผลลัพธข์ององคก์ร เช่น พนักงาน ลูกคา้ ผูข้าย และชุมชนในทอ้งถิ่น  แนวคิดนี ้
สอดคลอ้งกับ Post et al. (2002) ที่ให้ความหมายว่า ผู้มีส่วนไดเ้สียคือบุคคลหรือกลุ่มที่ไดร้บัผลกระทบหรือมีอิทธิพลต่อการ
ตดัสินใจและการด าเนินงานขององคก์ร ทฤษฎีนีจ้ึงเนน้ใหอ้งคก์รมองขา้มการสรา้งคณุค่าเฉพาะใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ ไปสู่การสรา้งความ
พึงพอใจแก่ผูม้ีส่วนไดเ้สียทกุกลุ่ม (Clarkson, et al., 2006) ในเชิงกลไก ESG disclosure จึงเป็นเครื่องมือที่ช่วยใหอ้งคก์รสามารถ
บริหารความสมัพนัธก์ับผูม้ีส่วนไดเ้สียอย่างมีประสิทธิภาพ และน าไปสู่ผลการด าเนินงานที่ดีขึน้ ทัง้ในเชิงปฏิบตัิการ การเงิน และ
มลูค่าตลาด การน าทฤษฎีนีม้าใชใ้นงานวิจยัจึงเป็นการอธิบายว่า ESG ไม่ใช่เพียงกลยุทธเ์ชิงภาพลกัษณ ์แต่เป็นปัจจยัเชื่อมโยง
กบัตวัแปรผลการด าเนินงานของกิจการ 
    3.3 แนวคิดความรับผิดชอบด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล (Environmental, Social and 
Governance: ESG) 
     แนวคิด ESG ได้รับความสนใจมากขึน้ภายหลังวิกฤตการณ์การเงินโลก (Global Financial Crisis) ในปี พ.ศ. 
2550–2552 ซึ่งสะทอ้นขอ้บกพร่องของระบบทุนนิยมทางการเงินที่มุ่งเนน้ผลตอบแทนในระยะสัน้ และละเลยปัจจัยดา้นความ
ยั่งยืน โดยเฉพาะประเด็นดา้นส่ิงแวดลอ้มและสังคม (Richardson, 2013) ซึ่งน าไปสู่การผลักดันแนวคิดการลงทุนอย่างยั่งยืน 
(Sustainable Investment) โดยมีหลักปฏิบัติการลงทุนที่มีความรับผิดชอบ (Principles for Responsible Investment: PRI) ที่
น าเสนอโดยองคก์ารสหประชาชาตใินปี พ.ศ. 2549 เป็นกลไกส าคญัในการขบัเคล่ือน ESG สู่ภาคการเงินทั่วโลก ส่งเสรมิใหผู้ล้งทนุ
ค านึงถึงปัจจัย ESG ทั้งในการวิเคราะหก์ารลงทุน การใชสิ้ทธิผูถื้อหุน้ การสนับสนุนการเปิดเผยขอ้มูล และการรายงานความ
คืบหนา้อย่างต่อเนื่อง (PRI Association, 2020) ESG จึงไดร้บัการยอมรบัว่าเป็นกรอบการประเมินพฤติกรรมองคก์รที่เชื่อมโยงกับ
ประสิทธิภาพทางการเงินในระยะยาว (Britton, 2021) แนวคิด ESG ยงัสอดคลอ้งกับเป้าหมายการพฒันาท่ียั่งยืน (Sustainable 
Development Goals: SDGs) ขององคก์ารสหประชาชาติ ซึ่งประกาศใชใ้นปี พ.ศ. 2558 เพื่อก าหนดแนวทางการพฒันาเศรษฐกจิ
และสังคมที่สมดุลใน 17 ประเด็นส าคัญ โดยเน้นการลดความเหล่ือมล า้ ความยากจน และการอนุรักษ์ส่ิงแวดลอ้ม (United 
Nations, n.d.) ส่งผลใหเ้กิดความตื่นตัวในการก าหนดมาตรฐานการรายงานความยั่งยืนในภาคธุรกิจผ่านแนวทางของ Global 
Reporting Initiative (GRI) ซึ่งครอบคลมุ 3 มิติหลกั ไดแ้ก่ มิติส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และเศรษฐกิจ/บรรษัทภิบาล (GRI, 2022) ส าหรบั
ประเทศไทย แนวคิด ESG ถูกบูรณาการเขา้สู่ภาคธุรกิจผ่านการบงัคบัใชแ้บบรายงาน One Report ตามขอ้ก าหนดของส านกังาน 
ก.ล.ต. ตัง้แต่ปี พ.ศ. 2564 และการจดัท าบญัชีรายชื่อหุน้ยั่งยืน (Thailand Sustainability Investment: THSI) โดยตลาดหลกัทรพัย์
แห่งประเทศไทย แนวคิดนีจ้ึงเป็นพืน้ฐานส าคญัที่ผูว้ิจยัเลือกน ามาใชเ้ป็นตวัแปรอิสระในการศกึษาผลกระทบต่อผลการด าเนินงาน 
    3.4 แนวคิดเกี่ยวกับผลการด าเนินงาน (Firm performance) 
     ผลการด าเนินงาน หมายถึง ระดบัของความส าเรจ็ที่กิจการสามารถบรรลเุป้าหมายที่ตัง้ไวท้ัง้ในเชิงกลยุทธแ์ละการ
ด าเนินงาน ซึ่งเป็นตวัชีว้ดัส าคญัที่สะทอ้นถึงความสามารถขององคก์รในการสรา้งคุณค่าใหก้บัผูม้ีส่วนไดเ้สีย  ในรูปแบบต่าง ๆ ไม่
ว่าจะเป็นผลตอบแทนทางการเงิน ประสิทธิภาพการด าเนินงาน หรือการตอบสนองจากตลาด (Richard et al., 2009) การวดัผล
การด าเนินงานของกิจการสามารถพิจารณาไดจ้ากหลายมิติ เพื่อสะทอ้นถึงประสิทธิภาพขององคก์รอย่างรอบดา้น โดยมีการใช้
อย่างแพร่หลายในด้านการวิจัย ได้แก่ (1) ผลการด าเนินงานเชิงปฏิบัติการ (Operational Performance) มักวัดด้วยอัตรา
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ผลตอบแทนจากสินทรพัย ์(Return on Assets: ROA) ซึ่งแสดงใหเ้ห็นถึงความสามารถของกิจการในการใชท้รพัยสิ์นที่มีอยู่ในการ
สรา้งก าไรจากการด าเนินงาน (2) ผลการด าเนินงานทางการเงิน (Financial Performance) วดัโดยใชอ้ตัราผลตอบแทนต่อส่วนของ
ผูถื้อหุน้ (Return on Equity: ROE) ซึ่งสะทอ้นผลตอบแทนที่ผูถื้อหุน้ไดร้บัจากเงินทุนที่ลงทุนไปในกิจการ แสดงถึงประสิทธิภาพ
ของฝ่ายบริหารในการใชทุ้นของผูถื้อหุน้ใหเ้กิดผลก าไร และ (3) ผลการด าเนินงานดา้นมลูค่ากิจการ (Firm Value Performance) 
วัดดว้ยอัตราส่วน Tobin’s Q ซึ่งสะทอ้นถึงการรบัรูข้องตลาดต่อมลูค่าและศักยภาพการเติบโตของกิจการ  โดยการเปรียบเทียบ
ระหว่างมูลค่าตลาดของบริษัทกับมลูค่าทางบัญชีของสินทรพัยท์ั้งหมด (Alareeni & Hamdan, 2020; Buallay, 2019) การเลือก
ตวัชีว้ดัทัง้ 3 นีจ้ึงสะทอ้นถึงมมุมองที่ครบถว้น ทัง้ดา้นปฏิบตัิการ การเงิน และตลาดทนุ และเหมาะสมในการทดสอบสมมติฐานว่า 
ESG disclosure มีผลกระทบต่อผลการด าเนินงานของบรษิัทจดทะเบียน 
    3.5 การพัฒนาสมมติฐาน 
     การศึกษาในอดีตของผลกระทบของการเปิดเผยขอ้มลูดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษัทภิบาล ต่อมลูค่ากิจการ 
โดย Rahman et al. (2023) และ Ho et al. (2024) ยืนยันผลกระทบเชิงบวก เนื่องจากการเปิดเผยขอ้มูลดา้น ESG สรา้งกลไก
ภายในท่ีมีประสิทธิภาพ ดึงดูดทรัพยากร และลดความเส่ียงเชิงระบบ (Cheng et al., 2022) อย่างไรก็ตาม Tarawneh et al. 
(2024) กลับพบความสัมพันธ์เชิงลบ โดยเฉพาะด้านบรรษัทภิบาล (Governance) ที่ส่งผลกระทบเชิงลบต่อ Tobin’s Q ซึ่ง
สอดคล้องกับ Trade-off Theory ที่มองว่าการลงทุนด้าน ESG เพิ่มต้นทุนในระยะสั้น ดังนั้น แม้ว่างานส่วนใหญ่สนับสนุน
ผลกระทบเชิงบวกแต่ยงัมีขอ้ขดัแยง้ โดยเฉพาะผลต่างระหว่าง ESG รายมิติและภาพรวม ซึ่งสะทอ้นช่องว่างที่ควรทดสอบเพิ่มเติม
ในบรบิทตลาดทนุไทย จึงน าไปสู่สมมติฐานท่ี 1 และ 2 ดงันี ้
     สมมติฐานที่ 1 การเปิดเผยขอ้มลูดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษัทภิบาลภาพรวมส่งผลกระทบเชิงบวกต่อมลูค่ากิจการ 
     สมมติฐานที่ 2 การเปิดเผยขอ้มลูดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษัทภิบาล รายดา้นส่งผลกระทบเชิงบวกต่อมลูค่ากิจการ 
      สมมติฐาน 2.1 การเปิดเผยขอ้มลูดา้นส่ิงแวดลอ้ม ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อมลูค่ากิจการ 
      สมมติฐาน 2.2 การเปิดเผยขอ้มลูดา้นสงัคม ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อมลูค่ากิจการ 
      สมมติฐาน 2.3 การเปิดเผยขอ้มลูดา้นบรรษัทภิบาล ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อมลูค่ากิจการ 
    การศึกษาในอดีตของผลกระทบของการเปิดเผยขอ้มลูดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษัทภิบาล ต่ออตัราผลตอบแทน
จากสินทรพัย ์หลักฐานส่วนใหญ่บ่งชีถ้ึงผลกระทบเชิงบวก เช่น Nathania and Ekawati (2024), Possebon et al. (2024) และ 
Jamsai, Boonmuenwai, and Jintawattanagul (2024) ที่อธิบายว่า ESG ช่วยเพิ่มประสิทธิภาพ ลดตน้ทุน และเสริมศักยภาพ
การเติบโตของกิจการ ขณะที่ Shobhwani and Lodha (2024) พบว่า ESG ภาพรวมมีผลกระทบเชิงบวกแต่เมื่อพิจารณารายมิติ
นัน้ ยงัไม่พบว่า ESG ดา้นใดที่มีผลกระทบต่อ ROA ดงันัน้ งานวิจยัส่วนใหญ่เห็นพอ้งว่า ESG มีผลกระทบเชิงบวกต่อ ROA แต่ยงั
ไม่ชดัว่ารายมิติใดขบัเคล่ือนผลลพัธ ์ซึ่งเป็นช่องว่างที่ตอ้งทดสอบ ในบรบิทบรษิัทจดทะเบียนในไทย จึงก าหนดสมมติฐานท่ี 3 และ 
4 ดงันี ้
    สมมติฐานที่ 3 การเปิดเผยขอ้มูลดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษัทภิบาล ภาพรวมส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออตัรา
ผลตอบแทนจากสินทรพัย ์
    สมมติฐานที่ 4 การเปิดเผยขอ้มูลดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษัทภิบาล รายดา้นส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรพัย ์
     สมมติฐาน 4.1 การเปิดเผยขอ้มลูดา้นส่ิงแวดลอ้ม ส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออตัราผลตอบแทนจากสินทรพัย ์
     สมมติฐาน 4.2 การเปิดเผยขอ้มลูดา้นสงัคม ส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออตัราผลตอบแทนจากสินทรพัย ์
     สมมติฐาน 4.3 การเปิดเผยขอ้มลูดา้นบรรษัทภิบาล ส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออตัราผลตอบแทนจากสินทรพัย ์
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     การศึกษาในอดีตของผลกระทบของการเปิดเผยข้อมูลด้านส่ิงแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล ต่ออัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น หลักฐานยังสะท้อนภาพที่หลากหลาย โดย Alamsyah and Muljo (2023) พบว่า ESG ทั้ง
ภาพรวมและรายมิติส่งผลกระทบเชิงบวกต่อ ROE ในภาคธนาคาร ในขณะท่ี  Sirathavornvong et al. (2024) พบเพียงดา้นสงัคม 
(Social) เท่านั้นที่มีผลกระทบเชิงบวกต่อ ROE อย่างไรก็ตาม Nguyen et al. (2022) ชีว้่า ESG มีผลกระทบเชิงบวกต่อ ROE 
เช่นกัน แต่ผลกระทบเชิงบวกต่อ Tobin’s Q รุนแรงกว่า เนื่องจากผลตอบแทนจาก ESG ตอ้งใช้เวลาเพื่อชดเชยตน้ทุนเริ่มตน้ 
(Matos, 2020) จากหลกัฐานเหล่านีแ้สดงว่า ESG มีแนวโนม้ส่งผลกระทบเชงิบวกตอ่ ROE แต่ความชดัเจนของผลลพัธย์งัแตกตา่ง
กนัไปตามกลุ่มอตุสาหกรรมและตวัชีว้ดั ซึ่งเป็นประเด็นท่ีควรทดสอบเชิงประจกัษ์ต่อไป จึงน าไปสู่สมมติฐานท่ี 5 และ 6 ดงันี ้
    สมมติฐานที่ 5 การเปิดเผยขอ้มูลดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษัทภิบาล ภาพรวมส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออตัรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 
    สมมติฐานที่ 6 การเปิดเผยขอ้มูลดา้นส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษัทภิบาล รายดา้นส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 
     สมมติฐาน 6.1 การเปิดเผยขอ้มลูดา้นส่ิงแวดลอ้ม ส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 
     สมมติฐาน 6.2 การเปิดเผยขอ้มลูดา้นสงัคม ส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 
     สมมติฐาน 6.3 การเปิดเผยขอ้มลูดา้นบรรษัทภิบาล ส่งผลกระทบเชิงบวกต่ออตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 
 
4.  กรอบแนวคิดในการวิจัย 
    การเปิดเผยขอ้มลูดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษัทภิบาล (ESG Disclosure: Environment, Social, Governance) 
ถือเป็นกลไกส าคญัที่ช่วยลดความไม่สมมาตรของขอ้มูลระหว่างผูบ้ริหารกับผูถื้อหุน้ ตามแนวคิดของทฤษฎีตวัแทน และยังเป็น 
การตอบสนองต่อความคาดหวงัของผูม้ีส่วนไดเ้สีย สอดคลอ้งกับทฤษฎีผูม้ีส่วนไดเ้สีย ซึ่งคาดว่าจะส่งผลกระทบเชิงบวกต่อผล 
การด าเนินงานของกิจการ งานวิจยันีจ้ึงใชม้ลูค่ากจิการ (Tobin’s Q) อตัราผลตอบแทนจากสินทรพัย ์(ROA) และอตัราผลตอบแทน
ต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) เป็นตวัแปรตามในการประเมินผลลพัธ ์ขณะเดียวกนัไดค้วบคมุปัจจยัที่อาจมีอิทธิพล เช่น ขนาดบรษิัท 
(Size) ความเส่ียงทางการเงิน (Leverage) กลุ่มอุตสาหกรรม (Industry) และปี (Year) เพื่อเพ่ิมความแม่นย าของการวิเคราะห ์ 
ดงัแสดงในภาพท่ี 1 
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รูปภาพประกอบ  1   
พฒันาจากโมเดลของ Alareeni and Hamdan (2020) และ Buallay (2019) 

 
5.  วิธีการด าเนินงานวิจัย   
    5.1  ประชากรและตัวอย่าง  
    ประชากรในการศกึษา คือ บรษิัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ที่ไดร้บัการประเมินคะแนนการ
เปิดเผยขอ้มลู ESG จาก Bloomberg  อา้งอิงขอ้มลูจากตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย จ านวน 139 บรษิัท โดยศกึษาในระหวา่ง
ปี พ.ศ. 2564 – พ.ศ. 2566 รวมเป็นตัวอย่างทั้งสิน้ 417 Firm-year โดยตัดออกบางส่วนเพื่อความถูกตอ้งของขอ้มูล ไดแ้ก่ (1) 
บริษัทท่ีอยู่ในธุรกิจการเงิน เน่ืองจากมีโครงสรา้งทางการเงินที่แตกต่างจากอุตสาหกรรมทั่วไปซึ่งอาจท าให้ผลการวิเคราะห์
บิดเบือน (2) บรษิัทท่ีมีขอ้มลูไม่ครบถว้นในตวัแปรส าคญั และ (3) บรษิัทท่ีมีค่าผิดปกติ (Outlier) โดยใชเ้กณฑค์่ามากกว่า ±3 ส่วน
เบี่ยงเบนมาตรฐานจากค่าเฉล่ีย (Hair et al., 2010) ส่งผลใหเ้หลือตวัอย่างสทุธิ 250 ตวัอย่าง ดงัรายละเอียดต่อไปนี ้
  

การเปิดเผยขอ้มูลด้านสิ่งแวดล้อม สังคม 
และบรรษัทภบิาล (ESG) 

- การเปิดเผยขอ้มลูดา้นส่ิงแวดลอ้ม 
 (Environment) 
- การเปิดเผยขอ้มลูดา้นสงัคม (Social) 
- การเปิดเผยขอ้มลูดา้นบรรษัทภิบาล 
 (Governance) 

ผลการด าเนินงาน 
(Firm Performance) 

- มลูค่ากิจการ (Tobin’s Q) 
- อตัราผลตอบแทนจากสินทรพัย ์(ROA)  
- อตัราผลตอบแทนจากส่วนของผูถื้อหุน้ 
 (ROE) 
 
 

ตัวแปรควบคุม 
(Control Variables) 

- ขนาดของบรษิัท (Size) 
- ความเสีย่งทางการเงิน (Leverage) 
- กลุ่มอตุสาหกรรม (Industry) 
- ปี (Year) 

ตัวแปรอิสระ 
(Independent Variable) 

ตัวแปรตาม 
(Dependent Variable) 
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ตาราง 1  จ านวนประชากรและตวัอยา่งที่ใชใ้นการศกึษา 
ข้อมูลประชากรและตวัอย่าง ปี 2564 ปี 2565 ปี 2566 รวม 
บรษิัทท่ีมีขอ้มลูตามฐานขอ้มลู Bloomberg 139 139 139 417 
หกั ธุรกิจการเงิน 21 21 21 63 
หกั บรษิัทท่ีมีขอ้มลูไม่ครบถว้น 14 7 7 28 
หกั ขอ้มลูที่มีค่าผิดปกติ (Outlier) 31 26 19 76 
จ านวนขอ้มลูรายปี (Firm-year) 73 85 92 250 

     
   5.2  แบบจ าลองทีใ่ช้ในการวิจยั 
    การศึกษาผลกระทบของการเปิดเผยขอ้มลูดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษัทภิบาลที่มีต่อผลการด าเนินงานของ
บรษิัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย โดยการวิเคราะหส์มการถดถอยพหคุูณ (Multiple Regression Analysis) 
การทดสอบสมมติฐานในการวิจยัมีตวัแบบจ าลองที่ใชใ้นการทดสอบแสดงได ้6 ตวัแบบจ าลอง ดงัต่อไปนี ้
    การทดสอบสมมติฐานท่ี 1 (คะแนนรวม ESG)  
TBQit = β0+β1ESGit+β2SIZEit+β3LEVit+Industry/Year Fixed Effects + εit                  (1) 
    การทดสอบสมมติฐาน 2.1 – 2.3 (คะแนนรายดา้น ESG) 
TBQit = β0+β1ENVit+β2SOCit+β3GOVit+β4SIZEit+β5LEVit+ Industry/Year Fixed Effects + εit  (2) 
    การทดสอบสมมติฐานท่ี 3 (คะแนนรวม ESG)  
ROAit = β0+β1ESGit+β2SIZEit+β3LEVit+Year/Industry Fixed Effects + εit                                  (3) 
    การทดสอบสมมติฐาน 4.1 – 4.3 (คะแนนรายดา้น ESG) 
ROAit = β0+β1ENVit+β2SOCit+β3GOVit+β4SIZEit+β5LEVit+Industry/Year Fixed Effects + εit  (4) 
    การทดสอบสมมติฐานท่ี 5 (คะแนนรวม ESG)  
ROEit = β0+β1ESGit+β2SIZEit+β3LEVit+Year/Industry Fixed Effects + εit              (5) 
    การทดสอบสมมติฐาน 6.1 – 6.3 (คะแนนรายดา้น ESG) 
ROEit = β0+β1ENVit+β2SOCit+β3GOVit+β4SIZEit+β5LEVit+Industry/Year Fixed Effects + εit  (6) 
โดยที่ 
TBQit   คือ มลูค่ากจิการของบรษิัท i  ปีที่ t 
ESGit   คือ คะแนนรวมการเปิดเผยขอ้มลูดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษัทภิบาลของบรษิัท i  ปีที่ t 
ENVit   คือ คะแนนรายดา้นการเปิดเผยขอ้มลูดา้นส่ิงแวดลอ้มของบรษิัท i  ปีที่ t 
SOCit   คือ คะแนนรายดา้นการเปิดเผยขอ้มลูดา้นสงัคมของบรษิัท i  ปีที่ t 
GOVit   คือ คะแนนรายดา้นการเปิดเผยขอ้มลูดา้นบรรษัทภิบาลของบรษิัท i  ปีที่ t 
SIZEit   คือ ขนาดของบรษิัทท่ีวดัจากลอการทิึมธรรมชาติของสินทรพัยร์วมของบรษิัท i  ปีที่ t 
LEVit   คือ ความเส่ียงทางการเงินท่ีวดัจากหนีสิ้นรวมหารส่วนของผูถื้อหุน้รวม ณ สิน้ปีของบรษิัท i ปีที่ t 
Industry Fixed Effects คือ ผลกระทบจากการเก็บขอ้มลูแต่ละกลุ่มอตุสาหกรรม ก าหนดเป็นตวัแปรหุ่น โดย 
     - AGR  ใหค้า่ 1 ถา้เป็นขอ้มลูของกลุ่มเกษตรและอตุสาหกรรมอาหาร และใหค้่า 0 ถา้เป็นกลุ่มอื่น 
     - TEC  ใหค้า่ 1 ถา้เป็นขอ้มลูของกลุ่มเทคโนโลยี และใหค้่า 0 ถา้เป็นกลุม่อื่น 
     - RES ใหค้า่ 1 ถา้เป็นขอ้มลูของกลุ่มทรพัยากร และใหค้่า 0 ถา้เป็นกลุ่มอื่น 
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     - SER ใหค้า่ 1 ถา้เป็นขอ้มลูของกลุ่มบรกิาร และใหค้า่ 0 ถา้เป็นกลุ่มอื่น 
     - IND ใหค้า่ 1 ถา้เป็นขอ้มลูของกลุ่มสินคา้อตุสาหกรรม และใหค้า่ 0 ถา้เป็นกลุ่มอื่น 
     - CON ใหค้า่ 1 ถา้เป็นขอ้มลูของกลุ่มสินคา้อปุโภคบรโิภค และใหค้่า 0 ถา้เป็นกลุ่มอื่น 

  - PRO ใหค้า่ 1 ถา้เป็นขอ้มลูของกลุ่มอสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้ง และใหค้า่ 0 ถา้เป็นกลุ่มอื่น  
  (ก าหนดใหเ้ป็นฐาน) 

Year  Fixed Effects คือ ผลกระทบจากการเก็บขอ้มลูแต่ละปี ก าหนดเป็นตวัแปรหุ่น โดย 
     - Y66 ใหค้า่ 1 ถา้เป็นขอ้มลูปี 2566 และใหค้่า 0 ถา้เป็นปีอื่น 
     - Y65 ใหค้า่ 1 ถา้เป็นขอ้มลูปี 2565 และใหค้่า 0 ถา้เป็นปีอื่น 
     - Y64 ใหค้า่ 1 ถา้เป็นขอ้มลูปี 2564 และใหค้่า 0 ถา้เป็นปีอื่น (ก าหนดใหเ้ป็นฐาน) 
εit     คือ ค่าความคลาดเคลื่อน 
     5.3  การวดัค่าตัวแปร 
     1. ตวัแปรอิสระ (Independent Variable) คือ คะแนนการเปิดเผยขอ้มลูการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และ
บรรษัทภิบาล (ESG Scores) จากฐานของ Bloomberg Terminal โดยแบ่งเป็น 3 ด้านหลักที่มีค่าน ้าหนักเท่ากันได้แก่ ด้าน
ส่ิงแวดลอ้ม (Environmental) ดา้นสังคม (Social) และดา้นบรรษัทภิบาล (Governance) ก าหนดคะแนนตัง้แต่ 0 คะแนน (ไม่
เปิดเผยขอ้มลู) ถึง 100 คะแนน (เปิดเผยครบถว้นและต่อเนื่อง) และใหน้ า้หนกัเท่ากันทัง้สามมิติ วิธีการนีถ้กูใชอ้ย่างแพร่หลายใน
งานวิจยัที่ผ่านมา เช่น Machmuddah and Wardhani (2020) และ Sahin et al. (2022) ล่าสดุ Balan et al. (2025) ไดต้ัง้ขอ้สงัเกต
ว่า ESG scores จากหน่วยงานจดัอนัดบั แมถู้กใชก้นัอย่างกวา้งขวางเพื่อสะทอ้นการด าเนินงานดา้นความยั่งยืน แต่ก็อาจไดร้บั
อิทธิพลจากผลการด าเนินงานทางการเงินของบริษัทดว้ย งานวิจยันีจ้ึงใช ้Bloomberg ESG scores เป็นตัวแทนตวัแปรอิสระใน
การศกึษาผลกระทบต่อผลการด าเนินงานของกิจการ  
    2. ตวัแปรตาม (Dependent Variable) คือ ผลการด าเนินงานของบรษิัท ตามแนวทางของ Alareeni and Hamdan 
(2020) และ Buallay (2019) แบ่งเป็น 3 มมุมอง ประกอบดว้ย  
     - มูลค่ากิจการ (Firm Value) วัดดว้ย Tobin’s Q ค านวณจาก (มูลค่าทางการตลาดของกิจการ + มูลค่าตาม
บญัชีของหนีสิ้น)/มลูค่าตามบญัชีของสินทรพัย ์
     - ประสิทธิภาพดา้นการด าเนินงานของบริษัท (Firm’s Operational Performance) วดัดว้ย อตัราผลตอบแทน
จากสินทรัพย ์(Return on Assets: ROA) ค านวณจาก ก าไร (ขาดทุน) ก่อนตน้ทุนทางการเงินและภาษีเงินได ้/ สินทรัพยร์วม 
(เฉล่ีย) 
     - ประสิทธิภาพดา้นการเงินของบรษิัท (Firm’s Financial Performance) วดัดว้ย อตัราผลตอบแทนต่อส่วนของ
ผูถื้อหุน้ (Return on Equity: ROE) ค านวณจากก าไร (ขาดทนุ) สทุธิ / ส่วนของผูถื้อหุน้รวม (เฉล่ีย) 
    3. ตัวแปรควบคุม (Control Variable) ที่ผูว้ิจัยใชใ้นการควบคุมอิทธิพลของปัจจัยอื่น ที่อาจส่งผลต่ออิทธิพลของ 
ตวัแปรตน้ท่ีมีตวัแปรตาม ไดแ้ก่ 
     - ขนาดของบริษัทท่ีวดัจากลอการทิึมธรรมชาติของสินทรพัยร์วมของบริษัท เนื่องจากบริษัทใหญ่มีโอกาสสรา้ง
รายไดแ้ละเขา้ถึงแหล่งทนุไดม้ากกว่า ส่งผลให ้ROA, ROE และมลูค่ากิจการสงูขึน้ 
     - ความเส่ียงทางการเงินที่วดัจากหนีสิ้นรวมหารส่วนของผูถื้อหุน้รวม ณ สิน้ปีของบริษัท เนื่องจาก หนีส้งู เพิ่ม
ความเส่ียงและตน้ทนุดอกเบีย้ อาจลดผลตอบแทนและมลูค่ากิจการ 
     - ผลกระทบจากการเก็บขอ้มูลแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม เนื่องจาก บริษัทแต่ละอุตสาหกรรมมีโครงสรา้งและ
ความเส่ียงต่างกนั จึงควบคมุเพื่อป้องกนัความเอนเอียงของผลลพัธ์ 
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     - ผลกระทบจากการเก็บขอ้มลูแต่ละปี เนื่องจาก สภาวะเศรษฐกิจและกฎเกณฑเ์ปล่ียนแปลงตามเวลา ซึ่งอาจมี
ผลต่อการเปิดเผย ESG และผลการด าเนินงาน 
     เนื่องจากขอ้มลูที่ใชใ้นการศึกษาครัง้นีม้ีลกัษณะเป็น Panel data ซึ่งประกอบดว้ยความผนัแปรทัง้ตามหน่วย
บริษัทและตามเวลา การใช้วิธี Pooled OLS Regression จึงอาจไม่สามารถสะท้อนลักษณะเฉพาะของแต่ละบริษัทได้อย่าง
ครบถ้วน งานวิจัยนี ้จึงเลือกใช้ Fixed Effects Regression Model (FEM) เพื่อควบคุมอิทธิพลเฉพาะตัวของแต่ละบริษัท 
(Individual effect) ที่ไม่เปล่ียนแปลงตามเวลา เช่น โครงสรา้งการบริหารหรือกลยุทธ์องคก์ร โดยการเพิ่มตัวแปรหุ่น (dummy 
variables) ของกลุ่มอุตสาหกรรมเพื่อควบคมุความแตกต่างระหว่างอุตสาหกรรม และตวัแปรหุ่นของปีเพื่อควบคมุปัจจยัภายนอก
ท่ีเปล่ียนแปลงตามเวลา เช่น ภาวะเศรษฐกิจหรือกฎเกณฑใ์หม่ ๆ ซึ่งอาจส่งผลต่อผลการด าเนินงานของบริษัท  (มนตรี พิริยะกุล, 
2556) การเลือก FEM จึงเหมาะสมกบัวตัถปุระสงคข์องการศกึษา เนื่องจากมุ่งเนน้วิเคราะหก์ารเปล่ียนแปลงภายในบรษิทัมากกวา่
ความแตกต่างระหว่างบรษิัท  
     นอกจากนี ้ผูว้ิจัยตระหนักว่าความสัมพันธ์ระหว่าง ESG disclosure และผลการด าเนินงานของบริษัทอาจมี
ลกัษณะสองทาง (bidirectional causality) กล่าวคือ บรษิัทท่ีมีก าไรสงูอาจมีทรพัยากรเพียงพอในการเปิดเผยขอ้มลู ESG มากขึน้ 
ในขณะท่ีการเปิดเผย ESG เองก็อาจส่งผลต่อประสิทธิภาพการด าเนินงาน เพื่อบรรเทาปัญหา endogeneity จึงไดก้ าหนดตวัแปร
ควบคมุดา้นลกัษณะบรษิทั (Size, Leverage) รวมถึงตวัแปรหุ่นดา้นอตุสาหกรรมและปี เพื่อจ ากดัอิทธิพลจากปัจจยัภายนอกอื่น ๆ  
การก าหนดโมเดลเชิงประจกัษ์ในลกัษณะนีจ้ึงมีเหตผุลรองรบั (rationale) ที่ชดัเจนว่าครอบคลมุปัจจยัส าคญัที่อาจมีผลต่อผลลพัธ ์
ท าใหส้ามารถตีความผลกระทบเชิงสาเหตุ (causal effect) ไดอ้ย่างน่าเชื่อถือ ทัง้ยงัสอดคลอ้งกับงานวิจยัก่อนหนา้ในตลาดเกิด
ใหม่ เช่น Buallay (2019) และ Alareeni and Hamdan (2020) ที่ใช ้FEM ศึกษาความสมัพนัธร์ะหว่าง ESG disclosure และผล
การด าเนินงานทางการเงินโดยตรง 
   5.4  สถิตทิีใ่ช้ในการวิจัย 

  1. สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) ได้แก่ ค่าร้อยละ (Percentage) ค่าเฉล่ีย (Mean) ค่าเบี่ยงเบน
มาตรฐาน (Standard Deviation: SD) ค่าความเบ ้(Skewness) หากอยู่ระหว่าง +/- 3 แสดงว่าข้อมูลมีความสมมาตร และค่า
ความโด่ง (Kurtosis) หากอยู่ระหว่าง +/- 10 แสดงว่าขอ้มลูไม่มีความผิดปกติ (Kline, 2011) และน าเสนอขอ้มลูในรูปแบบตาราง
เพื่ออธิบายเบือ้งตน้เก่ียวกบัตวัอย่าง  

  2. สถิติเชิงอนมุาน (Inferential Statistics) ไดแ้ก่ การวิเคราะหก์ารถดถอยพหคุณู (Multiple Regression Analysis) 
เพื่อสรา้งสมการการพยากรณผ์ลกระทบของการเปิดเผยขอ้มลูดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษัทภิบาลที่มีต่อผลการด าเนินงาน
ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และมีความเป็นไปไดว้่าตัวแปรอธิบายบางตัวจะมีความสัมพันธ์
ระหว่างกันในระดับสูงมาก จึงจ าเป็นตอ้งพิจารณาความเป็นอิสระของตัวแปรแต่ละตัว (Multicollinearity) จากค่า Variance 
Inflation Factor (VIF) ต้องมีค่าน้อยกว่า 10 (Hair et al., 2010) และพิจารณาความเป็นอิสระของค่าความคลาดเคล่ือน 
(Autocorrection) จากค่าสถิติ Durbin – Watson จะตอ้งอยู่ในช่วง 1.50 – 2.50 (Coakes & Steed, 2003)  
      
6. ผลการวิเคราะหข์้อมูล 
   การวเิคราะหค์่าสถติิเบือ้งตน้ของตวัแปรที่ใชใ้นการศกึษาครัง้นีท้ัง้หมด สรุปผลไดด้งัตารางต่อไปนี ้
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ตาราง 2  ผลการวเิคราะหส์ถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
 Minimum Maximum Mean Std. Deviation Skewness Kurtosis 
ENV (คะแนน) 0.4832 90.2748 45.4209 20.5178 0.175 -0.616 
SOC (คะแนน) 8.7666 75.7860 40.6775 13.9734 0.436 -0.305 
GOV (คะแนน) 58.3986 98.6153 85.2978 6.5307 -1.351 3.845 
ESG (คะแนน) 25.9632 81.4003 57.1040 11.5696 0.170 -0.543 
TBQ (เท่า) 0.3820 3.7128 1.3826 0.6311 1.389 1.560 
ROA (เท่า) -7.9784 24.7199 5.9204 4.8897 0.764 0.761 
ROE (เท่า) -16.1227 40.24203 8.2477 8.4482 0.831 1.285 
LEV (เท่า) 0.08870 0.9304 0.5261 0.1622 -0.440 -0.498 
SIZE (เท่า) 14.81 21.96 17.9943 1.4611 0.260 -0.414 
  
 จากตาราง 2 เมื่อพิจารณาค่าความเบ ้และค่าความโด่ง ของขอ้มลู พบว่าทุกตวัแปรมีความเบอ้ยู่ในช่วง +/- 3 และค่า
ความโด่งอยู่ในชว่ง +/- 10 แสดงว่าขอ้มลูมีความสมมาตรและไม่ผิดปกติ ผลการวิเคราะหพ์บว่า ผลการด าเนินงานดา้นส่ิงแวดลอ้ม 
(ENV) มีค่าเฉล่ียอยู่ที่ 45.4209 คะแนน ดา้นสังคม (ENV) มีค่าเฉล่ีย 40.6775 คะแนน ดา้นบรรษัทภิบาล (GOV) มีค่าเฉล่ีย 
85.2978 คะแนน และภาพรวมคะแนนการเปิดเผยขอ้มลูส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษัทภิบาล (ESG) มีค่าเฉล่ีย 57.1040 คะแนน 
มูลค่ากิจการที่วดัดว้ย Tobin’s Q มีค่าเฉล่ีย 1.3826 เท่า ประสิทธิภาพดา้นการด าเนินงานของบริษัทที่วดัดว้ยผลตอบแทนจาก
สินทรพัย ์(ROA) มีค่าเฉล่ีย 5.9204 เท่า ประสิทธิภาพดา้นการเงินของบริษัทที่วดัดว้ยผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) มี
ค่าเฉล่ีย 8.2477 เท่า ความเส่ียงทางการเงินที่วดัดว้ยหนีสิ้นหารส่วนของผูถื้อหุน้ (LEV) มีค่าเฉล่ีย 0.5261 เท่า และขนาดของ
บรษิัทท่ีวดัจากลอการทิึมธรรมชาติของสินทรพัยร์วม (SIZE) มีค่าเฉล่ีย 17.9943 เท่า 
 ผลการวิเคราะหค์วามสมัพนัธเ์บือ้งตน้ระหวา่งตวัแปรในสมการการวิจยั ทัง้ตวัแปรอิสระและตวัแปรตาม ดว้ยคา่
สหสมัพนัธแ์บบเพียรส์นั (Pearson Correlation Coefficient) แสดงในตาราง 3 
 
ตาราง 3  สมัประสิทธิ์สหสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปร และค่า VIF ของตวัแปรอิสระ 
 TBQ ROA ROE ENV SOC GOV LEV SIZE VIF 
TBQ 1 0.432** 0.144* -0.206** -0.150* -0.175** -0.250** -0.441** - 
ROA  1 0.126* -0.113 -0.145* -0.094 -0.319** -0.340** - 
ROE   1 0.073 0.120 0.074 -0.108 -0.075 - 
ENV    1 0.737** 0.294** 0.080 0.568** 3.178 
SOC     1 0.377** 0.156* 0.522** 2.602 
GOV      1 0.169** 0.266** 1.223 
LEV       1 0.435** 1.391 
SIZE        1 2.047 
หมายเหตุ:  ขอ้มลูประกอบดว้ย 250 ขอ้มลู *p value < 0.05, ** p value < 0.01  
 โดยที่ ENV คือ คะแนนดา้นสิ่งแวดลอ้ม, SOC คือ คะแนนดา้นสงัคม, GOV คือ คะแนนดา้นบรรษัทภบิาล, LEV คอื ความเสี่ยงทาง 
การเงิน และ SIZE คือ ขนาดของกิจการ  
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 จากตาราง 3 ผลการวิเคราะหส์หสมัพันธ์แบบเพียรส์ัน พบว่า คะแนนการเปิดเผยขอ้มูลดา้นส่ิงแวดลอ้ม (ENV) และ
ด้านบรรษัทภิบาล (SOC) มีความสัมพันธ์ผกผันกับมูลค่ากิจการ (TBQ) ที่ระดับ p-value < 0.01 ส่วนด้านสังคม (SOC) มี
ความสัมพันธ์ผกผันกับมูลค่ากิจการ (TBQ) ที่ระดับ p-value < 0.05 คะแนนการเปิดเผยข้อมูลด้านบรรษัทภิบาล (SOC) มี
ความสมัพนัธผ์กผนักบัอตัราผลตอบแทนจากสินทรพัย ์(ROA) ที่ระดบั p-value < 0.05  
 นอกจากนี ้อัตราผลตอบแทนจากสินทรพัย ์(ROA) อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) มีความสัมพันธใ์น
ทิศทางเดียวกันกับมูลค่ากิจการ (TBQ) ที่ระดับ p-value < 0.01 และ p-value < 0.05 ตามล าดับ และ อัตราผลตอบแทนจาก
สินทรพัย ์(ROA) มีความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกันกบัอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) ที่ระดบั p-value < 0.05 
 ทัง้นี ้ในภาพรวมการวิเคราะหค์่าสมัประสิทธิ์สหสมัพนัธแ์บบเพียรส์ันในตาราง 3 ค่าสหสมัพนัธส์งูสดุระหว่างตวัแปร
อิสระ คือ คะแนนการเปิดเผยข้อมูลด้านส่ิงแวดล้อม (ENV) กับด้านบรรษัทภิบาล (SOC) เท่ากับ 0.737 ซึ่งค่าสัมประสิทธิ์
สหสมัพนัธท์ี่ค  านวณไดม้ีค่าไม่เกิน 0.80 และค่า VIF มีค่าไม่เกิน 10 กล่าวคือ ขอ้มลูในการศกึษาครัง้นีต้วัแปรเป็นอิสระต่อกันและ
ไม่เกิดปัญหาตวัแปรมีความสมัพนัธก์นัเอง (Multicollinearity) (Stevens, 2009) 
 
ตาราง 4  ผลการวิเคราะหก์ารถดถอยพหคุูณของคะแนนการเปิดเผยขอ้มลูดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษัทภิบาลภาพรวมที่มี

ต่อผลการด าเนินงานของบรษิัท 

Independent Variables 
สมการ (1) Tobin’s Q สมการ (3) ROA สมการ (5) ROE 

b ค่าสถิติ t b ค่าสถิติ t  b ค่าสถิติ t  
Constant 4.180 9.418** 28.258 8.181** 8.496 1.335 
ESG 0.012 3.091** 0.065 2.121* 0.122 2.147* 
SIZE -0.188 -6.063** -1.053 -4.353** -0.678 -1.522 
LEV -0.329 -1.430 -6.784 -3.790** -3.296 -1.000 
AGR -0.074 -0.505 -3.475 -3.026** 0.122 0.058 
TEC 0.493 3.542** -0.299 -0.276 6.536 3.279** 
RES 0.006 0.061 -0.121 -0.166 0.585 0.436 
SER 0.549 6.155** -0.412 -0.593 0.181 0.141 
IND -0.077 -0.537 -0.764 -0.686 1.229 0.599 
CON 0.917 3.407** 4.437 2.118* 1.704 0.442 
Y65 -0.060 -0.740 -3.929 -6.204** 8.194 7.025** 
Y66 -0.236 -2.932** -5.040 -8.044** 8.672 7.514** 
F-Value 13.387** 13.068** 8.897** 
R-Squared 0.382 0.377 0.291 
Adjusted R2 0.354 0.348 0.259 
Durbin-Watson 1.696 2.115 1.830 

หมายเหตุ:  ขอ้มลูประกอบดว้ย 250 ขอ้มลู *p value < 0.05, ** p value < 0.01  
 
 จากตาราง 4 ผลการวิเคราะหก์ารถดถอยพหุคณูตามสมการท่ี (1) (3) และ (5) พบว่า คะแนนการเปิดเผยขอ้มลู ESG 
ภาพรวมมีผลกระทบเชิงบวกต่อมูลค่ากิจการ (Tobin’s Q) อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 และมีผลกระทบเชิงบวกต่อ
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อตัราผลตอบแทนจากสินทรพัย ์(ROA) และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 0.05 
แสดงว่า ESG disclosure มีส่วนช่วยเพิ่มประสิทธิภาพการด าเนินงานของบรษิทั จึงยอมรบัสมมติฐานท่ี (1) (3) และ (5) นอกจากนี ้
ขนาดบรษิัท (SIZE) มีผลกระทบเชิงลบต่อ Tobin’s Q และ ROA อย่างมีนยัส าคญัที่ระดบั 0.01 และความเส่ียงทางการเงิน (LEV) 
มีผลกระทบเชิงลบต่อ ROA อย่างมีนยัส าคญัที่ระดบั 0.01 
  
ตาราง 5  ผลการวิเคราะหก์ารถดถอยพหุคณูของคะแนนการเปิดเผยขอ้มลูดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษัทภิบาลรายดา้นท่ีมี

ต่อผลการด าเนินงานของบรษิัท 

Independent Variables 
สมการ (2) Tobin’s Q สมการ (4) ROA สมการ (6) ROE 

b ค่าสถิติ t b ค่าสถิติ t  b ค่าสถิติ t  
Constant 5.209 8.408** 29.068 5.950** 2.729 0.305 
ENV 0.006 2.087* 0.026 1.195 -0.018 -0.451 
SOC 0.006 1.586 0.018 0.622 0.104 1.962* 
GOV -0.008 -1.452 0.014 0.318 0.088 1.133 
SIZE -0.199 -6.393** -1.065 -4.328** -0.548 -1.217 
LEV -0.244 -1.052 -6.678 -3.657** -4.156 -1.242 
AGR -0.085 -0.577 -3.459 -2.994** -0.055 -0.026 
TEC 0.456 3.284** -0.323 -0.295 6.616 3.299** 
RES -0.021 -0.227 -0.144 -0.196 0.605 0.449 
SER 0.556 6.144** -0.381 -0.534 -0.265 -0.202 
IND -0.123 -0.844 -0.826 -0.722 2.004 0.956 
CON 0.932 3.480** 4.419 2.093* 2.108 0.545 
Y65 -0.057 -0.707 -3.920 -6.167** 8.190 7.034** 
Y66 -0.233 -2.928 -5.027 -7.999** 8.663 7.525** 
F-Value 12.036** 10.979** 7.761** 
R-Squared 0.399 0.377 0.299 
Adjusted R2 0.366 0.343 0.261 
Durbin-Watson 1.667 2.114 1.842 

หมายเหตุ:  ขอ้มลูประกอบดว้ย 250 ขอ้มลู *p value < 0.05, ** p value < 0.01  
    
   จากตาราง 5 ผลการวิเคราะหก์ารถดถอยพหุคูณตามสมการท่ี (2), (4) และ (6) พบว่า การเปิดเผยขอ้มลู ESG ดา้น
ส่ิงแวดลอ้ม (ENV) มีผลกระทบเชิงบวกต่อมลูค่ากิจการ (Tobin’s Q) อย่างมีนัยส าคญัที่ระดบั 0.05 และการเปิดเผยขอ้มลูดา้น
สังคม (SOC) มีผลกระทบเชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับ 0.05 จึงยอมรบั
สมมติฐานท่ี 2.1 และ 6.2 ตามล าดับ ขณะเดียวกัน ขนาดบริษัท (SIZE) มีผลกระทบเชิงลบต่อ Tobin’s Q และ ROA อย่างมี
นยัส าคญัที่ระดบั 0.01 และความเส่ียงทางการเงนิ (LEV) มีผลกระทบเชิงลบต่อ ROA อย่างมีนยัส าคญัที่ระดบั 0.01 อย่างไรก็ตาม 
ผลการศึกษาไม่พบว่าการเปิดเผยข้อมูล ESG ด้านบรรษัทภิบาล (GOV) ส่งผลกระทบต่อมูลค่ากิจการ (Tobin’s Q)  อัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรพัย ์(ROA) และอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) แต่อย่างใด 
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7.  สรุปผลการวิจัย 
   การศกึษาผลกระทบของการเปิดเผยขอ้มลูดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษัทภิบาลท่ีมีต่อผลการด าเนินงานของบรษิทั
ที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย มีวตัถปุระสงคเ์พื่อศกึษาผลกระทบของการเปิดเผยขอ้มลูดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม 
และบรรษัทภิบาล ในภาพรวมและรายดา้นต่อผลการด าเนินงาน  โดยเก็บขอ้มลูจากบรษิัทท่ีเปิดเผยขอ้มลูดา้น ESG ในฐานขอ้มลู 
Bloomberg เป็นรายปี ตัง้แต่ปี พ.ศ. 2564 – พ.ศ. 2566 ไดต้วัอย่างทัง้สิน้ 250 รายปีบรษิัท  
   ผลการศกึษาตามวตัถปุระสงคข์อ้ที่ 1 การศกึษาผลกระทบของการเปิดเผยขอ้มลูดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษัทภิบาล 
ในภาพรวม และรายดา้นต่อมลูค่ากิจการ พบว่า การเปิดเผยขอ้มลู ESG โดยรวมส่งผลกระทบเชิงบวกต่อมลูค่ากิจการ (Tobin’s 
Q) แต่เมื่อพิจารณาแยกตามรายดา้น พบว่า มีเพียงมิติดา้นส่ิงแวดลอ้มเท่านัน้ที่ส่งผลกระทบเชิงบวกอย่างมีนยัส าคญั สะทอ้นให้
เห็นถึงแนวโนม้และความตระหนกัของนกัลงทุนที่ใหค้วามส าคญักับการด าเนินธุรกิจท่ีเป็นมิตรต่อส่ิงแวดลอ้ม ซึ่งอาจเป็นเพราะ
ประเด็นดา้นส่ิงแวดลอ้มในปัจจุบนั เช่น การเปล่ียนแปลงสภาพภูมิอากาศ การจดัการของเสีย และการใชท้รพัยากรอย่างยั่งยืน 
เป็นประเด็นท่ีจบัตอ้งไดแ้ละสามารถวดัผลไดอ้ย่างชดัเจน จึงส่งผลต่อความเชื่อมั่นของนกัลงทุน ในทางกลบักนั ขอ้มลูดา้นสงัคม
และบรรษัทภิบาลไม่พบผลกระทบต่อมูลค่ากิจการอย่างมีนัยส าคัญ สอดคล้องกับงานของ Grishunin et al. (2022) ที่ชี ้ว่า 
ผลกระทบดา้นสังคมต่อมูลค่ากิจการของบริษัทขนาดใหญ่ในตลาดหลักทรัพยม์ีเพียงเล็กน้อย โดยผลกระทบดังกล่าวนีจ้ะมี
นยัส าคญัต่อมลูค่ากิจการของบริษัทในตลาดที่มีการพฒันาของสถาบนัการเงินที่อ่อนแอ (Ge & Liu, 2015) ขณะท่ี Liu and Lee 
(2025) และ Nampoothiri et al. (2024) พบว่าการเปิดเผยเร่ืองการก ากับดูแลกิจการ จะช่วยลดปัญหาความไม่เท่าเทียมกันของ
ข้อมูล (information asymmetry) ได้ แต่ก็ไม่ได้ท าให้ทุกบริษัทมีมูลค่ากิจการสูงขึน้เสมอไป เพราะมีต้นทุนการปฏิบัติตาม 
(compliance costs) เขา้มาเก่ียวขอ้ง ดงันัน้ การส่งเสริมใหบ้ริษัทเปิดเผยขอ้มลู ESG โดยเฉพาะในรูปแบบท่ีวดัผลไดช้ดัเจน และ
ประโยชน์ท่ีไดจ้ากการเปิดเผยมากกว่าตน้ทุนของการปฏิบัติตามข้อก าหนด จะช่วยเพิ่มความเข้าใจของนักลงทุนและสรา้ง
มูลค่าเพิ่มใหแ้ก่กิจการไดอ้ย่างยั่งยืนในระยะยาว ซึ่งสอดคลอ้งกับผลการศึกษาของ  Rahman et al. (2023) ซึ่ง พบว่า มิติดา้น
ส่ิงแวดลอ้มมีผลกระทบเชิงบวกอย่างมีนยัส าคญัต่อ Tobin’s Q 
   ผลการศกึษาตามวตัถปุระสงคข์อ้ที่ 2 การศกึษาผลกระทบของการเปิดเผยขอ้มลูดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษัทภิบาล 
ในภาพรวม และรายดา้นต่ออตัราผลตอบแทนจากสินทรพัย ์พบว่า การเปิดเผยขอ้มลูดา้น ESG โดยรวมส่งผลกระทบเชิงบวกต่อ
อตัราผลตอบแทนจากสินทรพัย ์(ROA) สามารถอธิบายไดว้่า การบูรณาการแนวทาง ESG เขา้กับการด าเนินธุรกิจ เป็นเครื่องมือ
ส าคญัในการเพิ่มประสิทธิภาพภายในองคก์ร เนื่องจากการด าเนินธุรกิจตามแนวทาง ESG ช่วยใหบ้ริษัทสามารถบริหารจัดการ
ทรัพยากรไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพ ลดความสูญเปล่า และควบคุมความเส่ียง ที่อาจ เกิดจากปัจจัยภายนอก เช่น การละเมิด
กฎหมายส่ิงแวดลอ้ม หรือแรงกดดนัจากสงัคม ส่งผลต่อตน้ทุนเงินทุนที่ต  ่าลง เสริมสรา้งวฒันธรรมองคก์รที่ดี รกัษาพนกังานที่มี
คุณภาพ สรา้งความภกัดีของลกูคา้ และความรว่มมือกับพนัธมิตร ท าใหเ้กิดการตดัสินใจเชิงกลยทุธท์ี่ยั่งยืน ซึ่งทั้ งหมดลว้นส่งผล
ต่อการเพิ่มประสิทธิภาพในการใชสิ้นทรพัยเ์พื่อสรา้งรายได ้และน าไปสู่ ROA ท่ีสงูขึน้ในท่ีสดุ ซึ่งสอดคลอ้งกับผลการศึกษาของ 
Nathania and Ekawati (2024), Possebon et al. (2024) และ Jamsai et al. (2024) อย่างไรก็ตาม เมื่อตรวจสอบผลรายดา้นไม่
พบว่ามิติใดส่งผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญต่อ ROA แสดงใหเ้ห็นว่า การใชสิ้นทรพัยอ์ย่างมีประสิทธิภาพจ าเป็นตอ้งบูรณาการ 
ESG ทกุมิติรว่มกนั ไม่สามารถพึ่งพามิติใดมิติหนึ่งเพียงล าพงั สอดคลอ้งกบัผลการศกึษาของ Setiawati and Hidayat (2023) 
   ผลการศกึษาตามวตัถปุระสงคข์อ้ที่ 3 การศกึษาผลกระทบของการเปิดเผยขอ้มลูดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษัทภิบาล 
ในภาพรวม และรายดา้นต่ออตัราผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ พบว่า การเปิดเผยขอ้มลู ESG โดยรวมส่งผลกระทบเชิงบวกต่อ
อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุน้ ผลลัพธ์ดังกล่าวสะท้อนใหเ้ห็นถึงบทบาทของ ESG ในฐานะเครื่องมือเสริมสรา้งความ
โปร่งใส ความน่าเชื่อถือ และความเชื่อมั่นจากผูม้ีส่วนไดเ้สีย โดยเฉพาะนักลงทุนและผูถื้อหุน้ การที่บริษัทเปิดเผยขอ้มูล ESG 
อย่างชัดเจนและเป็นระบบ แสดงให้เห็นถึงความรับผิดชอบต่อส่ิงแวดลอ้มและสังคม รวมถึงการมีบรรษัทภิบาลที่ดี ซึ่งเป็น
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สญัญาณของบริษัทที่มีการบริหารจดัการที่มั่นคงและยั่งยืน ส่งผลใหผู้ถื้อหุน้มีความมั่นใจในการลงทุน เพราะเชื่อมั่นว่าบริษัทจะ
สามารถสรา้งผลตอบแทนระยะยาวไดโ้ดยไม่เส่ียงต่อความเสียหายจากประเด็นทางจริยธรรมหรือกฎหมาย ส่งผลเชิงบวกต่อผล
ประกอบการทางการเงิน โดยเฉพาะในแง่ของ ROE ซึ่งสอดคล้องกับผลการศึกษาของ Alareeni and Hamdan (2020) และ 
Alamsyah and Muljo (2023) แต่เมื่อพิจารณาแยกตามรายดา้น พบว่า มีเพียงมิติดา้นสงัคมเท่านัน้ท่ีส่งผลกระทบเชิงบวกอย่างมี
นยัส าคญั แสดงใหเ้ห็นว่าการเปิดเผยขอ้มลูดา้นสงัคม เช่น สภาพการท างานท่ีดีและความปลอดภยัของพนกังานจะดงึดดูนกัลงทนุ
จ านวนมากเนื่องจากสภาพการท างานท่ีดีสามารถเพิ่มประสิทธิภาพการท างาน หรือการสนบัสนนุสิทธิมนษุยชนจะดงึดดูนกัลงทุน
ที่ใหค้วามส าคญักับการด าเนินธุรกิจอย่างรบัผิดชอบ อันจะเพิ่มเงินทุนของบริษัทในที่สุด ยิ่งบริษัทไดร้บัเงินทุนมากเท่าใด การ
ด าเนินงานของบริษัทก็จะยิ่งเพิ่มขึน้เท่านั้น และสะท้อนกลับมาดว้ยการเพิ่มขึน้ของผลก าไรของบริษัทดว้ย สอดคลอ้งกับผล
การศึกษาของ Shobhwani and Lodha (2024) ในทางกลบักนั ขอ้มลูดา้นส่ิงแวดลอ้มและบรรษัทภิบาลไม่พบผลกระทบต่ออตัรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้อย่างมีนยัส าคญัสอดคลอ้งกบังานของ  Cahyaningtyas et al. (2024) ที่พบว่าการเปิดเผยขอ้มลู
ดา้นส่ิงแวดลอ้มไม่ส่งผลกระทบต่อ ROE เนื่องจากไม่มีผลกระทบต่อผลตอบแทนจากการลงทุนของบริษัท และผลการศกึษาของ 
Sirathavornvong et al. (2024) ซึ่งไม่พบผลกระทบของการเปิดเผยขอ้มลูดา้นบรรษัทภิบาลต่อ ROE สะทอ้นว่าประเด็นบรรษัทภิบาล
อาจมีบทบาทในระยะยาวมากกว่าการสรา้งผลตอบแทนเชิงการเงินทันที ตาม Stakeholder Theory ที่ชี ้ว่าบริษัทอาจเน้น 
การตอบสนองผูม้ีส่วนไดเ้สียมากกว่าผลก าไรระยะสัน้  
   ดังนั้น งานวิจัยนีพ้บว่า การเปิดเผยขอ้มูล ESG ในภาพรวม ส่งผลกระทบเชิงบวกต่อทั้งมูลค่ากิจการ (Tobin’s Q) 
ผลตอบแทนจากสินทรพัย ์(ROA) และผลตอบแทนต่อส่วนของผูถื้อหุน้ (ROE) ซึ่งสามารถอธิบายไดต้ามทฤษฎีตวัแทน ที่มองว่า 
ESG disclosure ช่วยลดปัญหาความไม่สมมาตรของขอ้มลูระหว่างผูบ้ริหารและผูถื้อหุน้ และทฤษีผูม้ีส่วนไดเ้สีย ที่อธิบายว่าการ
ตอบสนองต่อความคาดหวงัของผูม้ีส่วนไดเ้สียจะสรา้งความไวว้างใจและเพิ่มประสิทธิภาพทางการเงินในระยะยาว อย่างไรก็ตาม 
ผลรายดา้นชีใ้หเ้ห็นถึงความแตกต่าง โดยมิติส่ิงแวดลอ้มส่งผลกระทบต่อ Tobin’s Q ขณะท่ีมิติสงัคมส่งผลกระทบต่อ ROE ส่วน
มิติดา้นบรรษัทภิบาลยังไม่สะท้อนผลกระทบเชิงการเงินในระยะสั้น งานวิจัยนีจ้ึงไดเ้ติมเต็ม literature gap โดยการน าเสนอ
หลักฐานเชิงประจักษ์จากบริบทของประเทศไทยในช่วงเปล่ียนผ่านของการบังคับใช ้One Report (พ.ศ. 2564–2566) ซึ่งยังมี
งานวิจยันอ้ย และขยายความเขา้ใจวา่ผลกระทบของการเปิดเผยขอ้มลู ESG แต่ละมิติอาจไม่เหมือนกนัเสมอไป ผลลพัธน์ีช้่วยตอก
ย า้วรรณกรรมดา้น ESG และ firm performance ว่าการวิเคราะหค์วรพิจารณารายมิติ ไม่ใช่เฉพาะภาพรวม อีกทัง้ยงัใหข้อ้มลูเชิง
นโยบายที่ส าคญัต่อผูก้  าหนดมาตรฐานและนกัลงทนุ โดยเฉพาะในตลาดเกิดใหม่อย่างประเทศไทย 
    
8.  ข้อเสนอแนะส าหรับการวิจัยในอนาคตและประโยชนข์องการวิจัย  
   8.1  ข้อเสนอแนะส าหรับการวิจัยในอนาคต    
    1. ศึกษาจากตัวอย่างในตลาดอื่น ๆ หรือในอุตสาหกรรมที่หลากหลาย จากฐานขอ้มูลอื่นนอกจาก Bloomberg 
Terminal เช่น Refinitiv, Thomson Reuters Eikon, หรือ MSCI ESG Ratings เพื่อให้ได้ตัวแทนประชากรของบริษัทที่เปิดเผย
ขอ้มลูการด าเนินงานดา้น ESG อย่างครอบคลมุ 
    2. ขยายระยะเวลาในการศึกษาใหเ้พียงพอต่อการวิเคราะหผ์ลกระทบระยะยาวของการเปิดเผยขอ้มลู ESG ต่อ
มลูค่าบรษิัทและผลตอบแทนต่าง ๆ เพื่อใหไ้ดผ้ลลพัธท์ี่แม่นย าและครอบคลมุมากยิ่งขึน้ 
    3. ออกแบบวิธีการด าเนินงานวิจยัใหค้วบคมุปัจจยัภายนอกอื่น ๆ เช่น สถานการณเ์ศรษฐกิจหรือการเมืองที่อาจมี
ผลกระทบต่อมลูค่าบรษิัท เพื่อใหส้ามารถสรุปไดว้่าผลลพัธท์ี่เกิดขึน้เป็นผลจากการเปิดเผยขอ้มลู ESG เพียงอย่างเดียว 
    4.  บูรณาการรูปแบบการวิจัยเชิงคุณภาพ (Qualitative research) ร่วมด้วยเพื่อสะท้อนถึงภาพรวมของ 
การด าเนินงานท่ีเก่ียวขอ้งกับ ESG ไดอ้ย่างครบถว้น โดยอาจเลือกใชว้ิธีสมัภาษณก์ึ่งโครงสรา้ง (semi-structured interview) กับ
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ผูใ้หข้อ้มลูส าคญั เช่น CFO, กรรมการบริษัท, หรือนกัลงทนุสถาบนั รวมถึงการท ากรณีศกึษาเชิงลึกในอุตสาหกรรมที่มีความเส่ียง
ดา้น ESG สงู 
    5. ศึกษาในลักษณะเฉพาะเจาะจงในแต่ละอุตสาหกรรม  และเปรียบเทียบความแตกต่างกันภายใน และระหว่าง
อตุสาหกรรมที่บรษิัทด าเนินงานอยู่ เพื่อใหไ้ดข้อ้มลูที่มีความน่าเชื่อถือและเหมาะสมมากยิ่งขึน้  
   8.2  ประโยชนข์องการวิจัย   
    1. จากผลการศกึษาชีใ้หเ้ห็นถึงผลกระทบเชิงบวกของการเปิดเผยขอ้มลูดา้นส่ิงแวดลอ้ม สงัคม และบรรษัทภิบาล 
(ESG) ท่ีสามารถช่วยเพิ่มมูลค่ากิจการ ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์และผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นไดน้ั้น บริษัทควรให้
ความส าคญัในการเปิดเผยขอ้มลูเหล่านีใ้หค้รอบคลุมและชดัเจน เพื่อดึงดูดความสนใจจากนกัลงทุนท่ีมองหาการลงทุนท่ียั่งยืน
และโปรง่ใส ซึ่งจะช่วยเสรมิสรา้งความเชื่อมั่นในตลาดการเงินได  ้
    2. ผลการศึกษาชี ้ว่าการด าเนินงานด้านส่ิงแวดล้อมและสังคมส่งผลกระทบเชิงบวกต่อมูลค่ากิจการและ
ประสิทธิภาพทางการเงิน บริษัทจึงสามารถวางแผนการจดัการตน้ทุนดา้น ESG ไดอ้ย่างรอบคอบ แมก้ารลงทนุอาจมีตน้ทนุระยะ
สัน้ท่ีกระทบผลก าไรบา้ง แต่หากบริหารจดัการอย่างมีประสิทธิภาพ เช่น การใชเ้ทคโนโลยีที่ยั่งยืนและการปรบัปรุงกระบวนการ
ภายใน ก็จะสรา้งประโยชนท์างการเงินระยะยาว 
    3. นกัลงทนุสามารถใชข้อ้มลู ESG เป็นหนึ่งในปัจจยัส าคญัในการตดัสินใจลงทนุได ้ซึ่งผลการศกึษาสะทอ้นใหเ้ห็น
ว่า ผลการด าเนินงานเก่ียวกบั ESG ดา้นใดใหผ้ลตอบแทนในระยะสัน้ และดา้นใดสรา้งความมั่นคงและศกัยภาพในการเติบโตของ
บรษิัทในระยะยาว  
    4. หน่วยงานก ากบัดแูล อาทิ ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยสามารถใชผ้ลการศกึษาเป็นแนวทางในการออกแนว
ปฏิบัติเพ่ือการเปิดเผยขอ้มลูการด าเนินงานดา้น ESG ของบริษัท และส่งเสริมใหบ้ริษัทมีการบริหารจดัการที่มีความยั่งยืนและ
ตอบสนองต่อการเปล่ียนแปลงของตลาดไดด้ียิ่งขึน้ พรอ้มทัง้สรา้งความเชื่อมั่นใหก้บันกัลงทนุและสงัคมโดยรวม 
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