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บทคัดย่อ 
 การวิจยัครัง้นีม้ีวตัถปุระสงคเ์พื่อวิเคราะหอ์ิทธิพลทัง้ทางตรงและทางออ้มของผลการด าเนินงานดา้นสิ่งแวดลอ้ม สงัคม 
และธรรมาภิบาล (Environmental, Social, and Governance: ESG) การปล่อยก๊าซเรือนกระจก และค่าตอบแทนผูบ้ริหารต่อ
โอกาสการลงทนุ (Investment Opportunity Set: IOS) โดยมีตน้ทนุสว่นของผูถื้อหุน้เป็นตวัแปรสง่ผ่าน ส าหรบับริษัทจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยที่เปิดเผยขอ้มลูดา้น ESG ในฐานขอ้มลู Bloomberg ระหวา่งปี พ.ศ. 2563–2566 รวมจ านวน
ตวัอยา่งทัง้สิน้ 223 รายปีบรษัิท โดยใชเ้ทคนิคการวิเคราะหเ์สน้ทาง (Path Analysis) 
 ผลการศึกษา พบว่า ESG การปลอ่ยก๊าซเรือนกระจก และค่าตอบแทนผูบ้ริหารมีอิทธิพลทางบวกต่อโอกาสการลงทนุ 
นอกจากนี ้ESG มีอิทธิพลทางลบตอ่ตน้ทนุสว่นของผูถื้อหุน้ ในขณะที่การปลอ่ยก๊าซเรือนกระจกมีอิทธิพลทางบวกตอ่ตน้ทนุส่วน
ของผูถื้อหุน้ ส่วนค่าตอบแทนผูบ้ริหารไม่พบอิทธิพลต่อตน้ทนุส่วนของผูถื้อหุน้ อีกทัง้ยงัพบว่า  ตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุน้มีอิทธิพล
ทางบวกต่อโอกาสการลงทุน สะท้อนว่าต้นทุนส่วนของผู้ถือหุ้นที่สูงขึน้อาจเป็นผลจากการขยายการลงทุนในโครงการที่มี 
ความเสีย่งและผลตอบแทนคาดหวงัสงูมากกวา่จะเป็นขอ้จ ากดัตอ่การลงทนุ 
 ในดา้นอิทธิพลทางออ้ม พบว่า ESG มีอิทธิพลทางลบต่อโอกาสการลงทนุผ่านตน้ทนุสว่นของผูถื้อหุน้ สะทอ้นบทบาท
ของตน้ทนุสว่นของผูถื้อหุน้ในฐานะเกณฑค์ดักรองโครงการลงทนุมากกวา่การเป็นกลไกกระตุน้การขยายการลงทนุโดยตรง ขณะที่
การปลอ่ยก๊าซเรอืนกระจกมีอิทธิพลทางบวกตอ่โอกาสการลงทนุผา่นตน้ทนุสว่นของผูถื้อหุน้ โดยสะทอ้นการลงทนุเชิงรุกของบรษัิท
เพื่อปรบัตัวต่อความเสี่ยงจากการเปลี่ยนผ่านสู่เศรษฐกิจคารบ์อนต ่า อย่างไรก็ตาม ไม่พบอิทธิพลทางออ้มของค่าตอบแทน
ผูบ้รหิารตอ่โอกาสการลงทนุผา่นตน้ทนุสว่นของผูถื้อหุน้ ผลการศกึษาชีใ้หเ้ห็นบทบาทของ ESG และการปลอ่ยก๊าซเรอืนกระจกใน
การก าหนดตน้ทนุสว่นของผูถื้อหุน้และโอกาสการลงทนุ ขณะเดียวกนัสามารถน าไปใชใ้นการบรหิารความเสี่ยงและสนบัสนนุการ
พฒันานโยบายดา้นการเงินและการลงทนุอยา่งยั่งยืนได ้
 
ค าส าคัญ :  ESG  การปลอ่ยก๊าซเรอืนกระจก  คา่ตอบแทนผูบ้รหิาร  ตน้ทนุสว่นของผูถื้อหุน้  โอกาสในการลงทนุ 
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Abstract 
 This study examines the direct and indirect effects of environmental, social, and governance (ESG) 
performance, greenhouse gas emissions, and executive compensation on firms’ investment opportunities, with the cost 
of equity capital serving as a mediating variable. The sample consists of firms listed on the Stock Exchange of Thailand 
that disclosed ESG information in the Bloomberg database during 2020–2023, yielding a total of 223 firm-year 
observations. Path analysis is employed to test the proposed relationships. 
 The results show that ESG performance, greenhouse gas emissions, and executive compensation have 
positive effects on firms’ investment opportunity sets. ESG performance is negatively associated with the cost of equity 
capital, whereas greenhouse gas emissions are positively associated with the cost of equity capital. Executive 
compensation does not exhibit a significant effect on the cost of equity capital. In addition, the cost of equity capital is 
found to have a positive effect on investment opportunities, suggesting that a higher cost of equity capital may reflect 
firms’ expansion into riskier projects with higher expected returns rather than serving as a constraint on investment. 
 Regarding indirect effects, ESG performance negatively affects investment opportunities through the cost of 
equity capital, indicating that the cost of equity capital functions as an investment screening mechanism rather than a 
direct stimulus for investment expansion. In contrast, greenhouse gas emissions exert a positive indirect effect on 
investment opportunities through the cost of equity capital, reflecting firms’ proactive investments to adapt to transition 
risks associated with the shift toward a low-carbon economy. No indirect effect of executive compensation on 
investment opportunities through the cost of equity capital is observed. The findings highlight the role of ESG 
performance and greenhouse gas emissions in shaping the cost of equity capital and investment opportunities. They 
also provide practical implications for risk management and support the development of sustainable finance and 
investment policies. 
 
Keywords : ESG, Greenhouse gas emissions, Executive compensation, Cost of capital, and Investment opportunity set 
 
1. บทน า 
 ปัจจุบัน สภาวะโลกรอ้น (Global Warming) และการเปลี่ยนแปลงสภาพภูมิอากาศ (Climate Change) กลายเป็น
ประเด็นส าคญัที่สง่ผลกระทบอย่างรุนแรงต่อระบบนิเวศ เศรษฐกิจ และคณุภาพชีวิตของมนษุยท์ั่วโลก สาเหตหุลกัของปัญหาดงักลา่ว
มาจากการปลอ่ยก๊าซเรือนกระจก โดยเฉพาะก๊าซคารบ์อนไดออกไซดจ์ากการเผาผลาญเชือ้เพลิงฟอสซิลในภาคอตุสาหกรรมและ
ภาคธุรกิจ ความตระหนกัถึงผลกระทบดงักล่าวน าไปสู่การผลกัดนันโยบายและแนวทางการด าเนินงานท่ีมุ่งลดการปล่อยก๊าซเรือน
กระจกในทุกภาคส่วน โดยภาคธุรกิจมีบทบาทส าคัญในการขบัเคลื่อนการพฒันาอย่างยั่งยืนผ่านการด าเนินงานที่ค  านึงถึงความ
รบัผิดชอบต่อสิ่งแวดลอ้ม สงัคม และธรรมาภิบาล (Environmental, Social, and Governance: ESG) ซึ่งไม่เพียงช่วยลดความเสี่ยง
และตน้ทนุการด าเนินงาน แต่ยงัเสริมสรา้งความสามารถในการแข่งขนัและความมั่นคงขององคก์รในระยะยาว (Makni Fourati & 
Dammak, 2021) 
 ประเทศไทยไดใ้หค้วามส าคญักบัการบรูณาการแนวคิด ESG เขา้กบัการด าเนินงานของภาคธุรกิจอยา่งตอ่เนื่องโดยเฉพาะ
การสนบัสนนุเปา้หมายการปลอ่ยก๊าซเรอืนกระจกสทุธิเป็นศนูย ์(Net Zero Emission) อยา่งไรก็ตามหากภาคอตุสาหกรรมของไทย
ไมส่ามารถปรบัตวัเพื่อลดการปลอ่ยก๊าซเรือนกระจกไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ อาจสง่ผลใหค้วามสามารถในการแขง่ขนัของประเทศ
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ลดลง และกระทบต่อรายได้และผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (GDP) ในระยะยาว ในขณะเดียวกัน ภาคการเงินไดใ้ห้
ความส าคญักับการเงินเพื่อความยั่งยืน (Sustainable Finance) โดยสนบัสนุนใหธุ้รกิจที่มีการด าเนินงานอย่างรบัผิดชอบสามารถ
เขา้ถึงแหลง่เงินทนุไดง้่ายขึน้และดว้ยตน้ทนุที่ต  ่าลง (Jafar et al., 2024) 
 แนวคิดการลงทุนอย่างยั่งยืน (Sustainable Investing) ได้รับความสนใจอย่างแพร่หลายในระดับสากล นักลงทุนให้
ความส าคญักบัการด าเนินงานดา้น ESG ในฐานะตวัชีว้ดัคณุภาพ ความโปรง่ใส และศกัยภาพในการเติบโตของกิจการ งานวิจยั
ส่วนใหญ่แสดงว่าบริษัทที่มีผลการด าเนินงานดา้น ESG ที่ดี และลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจกได ้จะไดร้บัความเช่ือมั่นจากนกั
ลงทนุ สามารถระดมทนุไดด้ว้ยตน้ทนุสว่นของผูถื้อหุน้ที่ต  ่าลง ซึง่เอือ้ตอ่การขยายการลงทนุและการเตบิโตอยา่งยั่งยืน (Hao & Wu, 
2024) นอกจากนี ้การบริหารจดัการองคก์รใหเ้ติบโตอย่างยั่งยืนยงัตอ้งอาศยัระบบค่าตอบแทนผูบ้ริหารที่เหมาะสม ค่าตอบแทน
ถือเป็นกลไกส าคญัในการจงูใจใหผู้บ้ริหารด าเนินงานสอดคลอ้งกบัเป้าหมายของผูถื้อหุน้ และช่วยลดปัญหาความขดัแยง้ระหวา่ง
ตวัการและตวัแทน (Agency Problem) โดยเฉพาะเมื่อคา่ตอบแทนมีความเช่ือมโยงกบัผลการด าเนินงานหรอืมลูคา่ของบรษัิท จะช่วย
สง่เสรมิใหผู้บ้รหิารมุง่สรา้งผลการด าเนินงานที่ดีในระยะยาว (Pei, 2024) 
 ในบรบิทของตลาดทนุไทย ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยไดส้ง่เสรมิการลงทนุอยา่งยั่งยืนอยา่งเป็นรูปธรรม โดยการ
พัฒนาเกณฑ์การประเมินด้าน ESG และการปรับ ช่ือ “หุ้นยั่ งยืน THSI” เ ป็น “SET ESG Ratings” พร้อมการจัดระดับ 
เรตติง้ เพื่อเพิ่มความโปร่งใสและสนบัสนุนการตดัสินใจลงทุนอย่างมีความรบัผิดชอบ (The Stock Exchange of Thailand, 2023) 
ความเปลี่ยนแปลงดังกล่าวสะท้อนให้เห็นถึงบทบาทที่ เพิ่มขึ ้นของข้อมูลที่ ไม่ใช่ทางการเ งินในการประเมินมูลค่า  
และโอกาสการเติบโตของกิจการ แม้ว่างานวิจัยในอดีตจะศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง ESG ต้นทุนส่วนของผู้ถือหุ้น 
และโอกาสในการลงทนุ แตส่ว่นใหญ่ยงัเป็นการศกึษาแบบแยกสว่น เช่น การศกึษาความสมัพนัธร์ะหวา่ง ESG กบัตน้ทนุสว่นของ
ผู้ ถื อ หุ้ น  (Goncalves et al., 2022 แ ล ะ  Tanjung, 2023)  ห รื อ  ESG กั บ โ อ ก า สก า ร เ ติ บ โ ต  (เ จ ณิ สต า  ม ะ ละก า  
และคณะ, 2567 และ จันทร์เพ็ญ ธงไชย และสายเพชร อักโข, 2568) โดยยังขาดการบูรณาการตัวแปรส าคัญอื่น เช่น  
การปล่อยก๊าซเรือนกระจกและค่าตอบแทนผู้บริหาร เข้ามาวิเคราะห์ร่วมกันผ่านบทบาทของ ต้นทุนส่วนของผู้ถือหุ้น 
ในฐานะตวัแปรสง่ผ่าน ซึ่งสะทอ้นกลไกการถ่ายทอดผลกระทบของปัจจยัดา้น ESG ไปสูก่ารตดัสินใจลงทนุผ่านตน้ทนุสว่นของผู้
ถือหุน้ ตามทฤษฎีตน้ทนุเงินทนุ (Cost of Capital Theory) และทฤษฎีตวัแทน (Agency Theory) ที่อธิบายวา่ความเสีย่งและความ
ไมส่มมาตรของขอ้มลูมีผลตอ่ความคาดหวงัผลตอบแทนของนกัลงทนุ  
 ดังนัน้ การศึกษาครัง้นีจ้ึงมุ่งเติมเต็มช่องว่างขององคค์วามรู ้โดยเฉพาะในประเด็นที่ยงัขาดหลกัฐานเชิงประจักษ์
เก่ียวกบับทบาทของตน้ทนุสว่นของผูถื้อหุน้ในฐานะตวัแปรสง่ผ่านที่เช่ือมโยง ESG การปลอ่ยก๊าซเรือนกระจก และค่าตอบแทน
ผูบ้ริหารกับโอกาสการลงทุนในบริบทตลาดทุนไทย ซึ่งช่วยอธิบายความเช่ือมโยงเชิงกลไกระหว่างปัจจัยดา้นความยั่งยืนกับการ
ก าหนดตน้ทนุเงินทนุและการตดัสนิใจลงทนุไดอ้ยา่งเป็นระบบ ช่วยใหเ้ขา้ใจกลไกการสรา้งมลูคา่และการเติบโตอยา่งยั่งยืนขององคก์ร
ในบรบิทตลาดทนุไทยไดอ้ยา่งชดัเจนยิ่งขึน้ อนัน าไปสูก่ารใชข้อ้มลูดงักลา่วในการก าหนดนโยบายการบรหิารองคก์รและโครงสรา้ง
เงินทนุอยา่งมีประสทิธิภาพ นอกจากนี ้ผลการวิจยัยงัสามารถสนบัสนนุการตดัสินใจลงทนุอยา่งยั่งยืนของนกัลงทนุและเป็นขอ้มลู
เชิงนโยบายส าหรบัหนว่ยงานท่ีเก่ียวขอ้งในการสง่เสรมิการพฒันาตลาดทนุไทยสูค่วามยั่งยืนในระยะยาว 
 
2. วัตถุประสงคข์องการวิจัย  
 2.1 เพื่อศกึษาอิทธิพลของผลการด าเนินงานดา้นสิง่แวดลอ้ม สงัคมและธรรมาภิบาล การปลอ่ยก๊าซเรอืนกระจก และ
คา่ตอบแทนผูบ้รหิาร ท่ีมตีอ่โอกาสการลงทนุ ของบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย 
 2.2  เพื่อศกึษาอิทธิพลของผลการด าเนินงานดา้นสิง่แวดลอ้ม สงัคมและธรรมาภิบาล การปลอ่ยก๊าซเรอืนกระจก และ
คา่ตอบแทนผูบ้รหิาร ท่ีมตีอ่ตน้ทนุสว่นของผูถื้อหุน้ ของบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย 
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 2.3  เพื่อศกึษาอิทธิพลของตน้ทนุสว่นของผูถื้อหุน้ที่มีตอ่โอกาสการลงทนุของบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทย 
 2.4 เพื่อศึกษาอิทธิพลทางอ้อมของผลการด าเนินงานด้านสิ่งแวดล้อม สังคมและธรรมาภิบาล การปล่อย  
ก๊าซเรือนกระจก และค่าตอบแทนผูบ้ริหาร ที่มีต่อโอกาสการลงทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยผ่าน
ตน้ทนุสว่นของผูถื้อหุน้ 
 
3. การทบทวนวรรณกรรม 
 3.1 แนวคิดความรับผิดชอบด้านสิ่ งแวดล้อม สังคม และธรรมาภิบาล (Environmental, Social, and 
Governance) และการด าเนินธุรกิจคารบ์อนต ่า (Low Carbon Business) 
 แนวคิดความรบัผิดชอบดา้นสิ่งแวดลอ้ม สงัคม และธรรมาภิบาล (ESG) เป็นกรอบการประเมินผลการด าเนินงานของ
องคก์รในมิติที่ไม่ใช่ดา้นการเงิน ปรบับทบาทขององคก์รจากการมุ่งสรา้งผลก าไรเพียงอย่างเดียวไปสูก่ารค านึงถึงผูม้ีสว่นไดเ้สีย
และสงัคมโดยรวม ซึ่งสอดคลอ้งกบัแนวคิดการพฒันาอย่างยั่งยืน (Henriques & Richardson, 2013) อีกทัง้ ESG ช่วยลดความ
เสี่ยงทางธุรกิจและเพิ่มมูลค่ากิจการในระยะยาว จึง ได้รับความสนใจในกลุ่มนักลงทุน ตลาดทุน และหน่วยงานก ากับดูแล 
(Principles for Responsible Investment [PRI], 2025) สว่นประกอบหลกัของ ESG ไดแ้ก่ (1) มิติดา้นสิ่งแวดลอ้ม ซึ่งมุ่งเนน้การ
จดัการผลกระทบจากการด าเนินธุรกิจตอ่ทรพัยากรธรรมชาติ การปลอ่ยก๊าซเรอืนกระจก และการเปลีย่นแปลงสภาพภมูิอากาศ อนั
สะทอ้นความสามารถในการบริหารความเสี่ยงและตน้ทุนในระยะยาว (Hussain et al., 2025) (2) มิติดา้นสงัคม ซึ่งครอบคลมุ
ความสมัพนัธก์บัผูม้ีสว่นไดเ้สยี ประเด็นสทิธิมนษุยชน สภาพการจา้งงาน และการมีสว่นรว่มตอ่สงัคม เมื่อด าเนินงานดา้นสงัคมที่
ดีช่วยเสริมสรา้งความไวว้างใจและความยั่งยืนขององคก์ร (Fernando et al., 2022) และ (3) มิติดา้นธรรมาภิบาล เนน้โครงสรา้ง
การก ากบัดแูล ความโปรง่ใส และจริยธรรมทางธุรกิจ ลดความขดัแยง้ทางผลประโยชนแ์ละสรา้งความเช่ือมั่นแก่ผูล้งทุนและผูมี้
สว่นไดเ้สยี (Bucchetti et al., 2025) 
 แนวคิดการด าเนินธุรกิจคารบ์อนต ่า (Low Carbon Business: LCB) หมายถึง การด าเนินธุรกิจควบคู่กบัการลดการ
ปลอ่ยก๊าซเรอืนกระจก โดยมุง่เพิ่มประสทิธิภาพการใชพ้ลงังาน การใชเ้ทคโนโลยีคารบ์อนต ่า และการใชท้รพัยากรอยา่งคุม้คา่ เพื่อ
สนบัสนนุการเปลี่ยนผ่านสูเ่ศรษฐกิจคารบ์อนต ่า (องคก์ารบริหารจดัการก๊าซเรือนกระจก (องคก์ารมหาชน), 2565) อย่างไรก็ตาม 
ระดบัการปลอ่ยก๊าซเรือนกระจกที่สงูอาจสะทอ้นถึงการด าเนินงานและการขยายตวัของกิจกรรมทางธุรกิจ ซึ่งสมัพนัธก์บัโอกาส  
ในการลงทนุและการเติบโตของกิจการในบางบรบิท (Khan et al., 2019) งานวิจยันีแ้ยกตวัแปรการปลอ่ยก๊าซเรอืนกระจกออกจาก
มิติสิ่งแวดลอ้มของ ESG เพื่อสะทอ้นความเสี่ยงดา้นสิ่งแวดลอ้มเชิงปริมาณที่เฉพาะเจาะจงและมีผลโดยตรงต่อการประเมิน  
ความเสีย่ง และการตดัสนิใจลงทนุของกิจการไดช้ดัเจนยิ่งขึน้ 
 3.2 ทฤษฎีตัวแทนและค่าตอบแทนผู้บริหาร (Agency Theory and Executive Compensation) 
 ทฤษฎีตวัแทน (Agency Theory) อธิบายความสมัพนัธ์ระหว่างผูถื้อหุน้ในฐานะตวัการ (Principal) และผูบ้ริหารในฐานะ
ตวัแทน (Agent) ซึ่งมีเป้าหมายและแรงจูงใจที่อาจไม่สอดคลอ้งกัน ก่อใหเ้กิดปัญหาการเป็นตวัแทน (Agency Problem) (Jensen & 
Meckling, 1976) ภายใตก้รอบแนวคิดนี ้ค่าตอบแทนผูบ้ริหารถกูใชเ้ป็นกลไกส าคญัในการจูงใจใหผู้บ้ริหารด าเนินงานสอดคลอ้งกับ
ผลประโยชนข์องผูถื้อหุน้ โดยมักเช่ือมโยงกับขอ้มูลทางบัญชีและผลการด าเนินงานของกิจการ (Fama and Jensen, 1983) ทัง้นี ้
ภายใตแ้นวคิดสญัญาที่เหมาะสม (Optimal Contracting) โครงสรา้งค่าตอบแทน เช่น เงินเดือน โบนสั และผลตอบแทนตามผลงาน  
ถูกออกแบบเพื่อเช่ือมโยงผลประโยชนข์องผูบ้ริหารกับมูลค่ากิจการและลดปัญหาตัวแทน อย่างไรก็ตาม งานวิจัยภายใตแ้นวคิด 
Agency Theory ยงัชีใ้หเ้ห็นวา่หากกลไกก ากบัดแูลไมเ่ขม้แข็ง ผูบ้รหิารอาจใชอ้ิทธิพลที่มีต่อคณะกรรมการในการก าหนดคา่ตอบแทน
เพื่อประโยชนส์่วนตน ส่งผลใหค้่าตอบแทนไม่สะทอ้นผลการด าเนินงานที่แทจ้ริง และเพิ่มตน้ทุนการเป็นตวัแทนในระยะยาว  
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(Core et al., 1999; Bebchuk et al., 2002) ซึง่สะทอ้นวา่คา่ตอบแทนผูบ้ริหารเป็นทัง้กลไกจงูใจและตวัแทนของปัญหาการก ากับดแูล
ที่อาจสง่ผลตอ่การตดัสนิใจลงทนุของกิจการ 
 3.3 ทฤษฎีโครงสร้างเงนิทุนและต้นทุนเงนิทุน (Capital Structure Theories and the Cost of Capital) 
 ทฤษฎีโครงสรา้งเงินทุนอธิบายความสมัพันธ์ระหว่างแหล่งเงินทุน โครงสรา้งเงินทุน และตน้ทุนเงินทุนของบริษัท  
โดยทฤษฎี Modigliani–Miller (MM) เสนอภายใต้สมมติฐานตลาดสมบูรณ์ว่าโครงสร้างเงินทุนไม่ส่งผลต่อมูลค่ากิจการ 
(Modigliani & Miller, 1958) ก่อนจะขยายแนวคิดโดยค านงึถึงภาษีเงินไดน้ิติบคุคล ซึ่งชีว้า่การก่อหนีก้่อใหเ้กิดประโยชนท์างภาษี
และสามารถลดตน้ทนุเงินทนุถวัเฉลีย่ถ่วงน า้หนกัได ้(Modigliani & Miller, 1963) อยา่งไรก็ตาม Trade-off Theory เสนอวา่บรษัิท
ตอ้งพิจารณาความสมดุลระหว่างประโยชนท์างภาษีกับตน้ทุนความเสี่ยงทางการเงินและตน้ทุนการลม้ละลายในการก าหนด
โครงสรา้งเงินทุนที่เหมาะสม (Kraus & Litzenberger, 1973; Myers, 1977) ขณะที่ Pecking Order Theory อธิบายพฤติกรรม
การจดัหาเงินทนุภายใตค้วามไมส่มดลุของขอ้มลู โดยบรษัิทจะใชเ้งินทนุภายในก่อน ตามดว้ยหนีส้นิ และการออกหุน้เป็นทางเลอืก
สดุทา้ย (Myers, 1977) 
 ตน้ทุนเงินทุนสะทอ้นค่าใช้จ่ายในการระดมทุนจากทัง้ส่วนของผูถื้อหุน้และหนีส้ิน  โดยตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุน้มัก
ค านวณดว้ยแบบจ าลอง CAPM ซึง่พิจารณาความเสีย่งเชิงระบบผา่นคา่สมัประสทิธ์ิเบตา้ (Sharpe, 1964) ขณะที่ตน้ทนุหนีส้นิวดั
จากอตัราดอกเบีย้หลงัหกัภาษี (Johnson, 1999) ตน้ทนุเงินทนุรวมสามารถสรุปเป็นตน้ทนุเงินทนุถวัเฉลี่ยถ่วงน า้หนกั (WACC) 
ซึง่ใชเ้ป็นอตัราคิดลดในการประเมินมลูคา่และการตดัสนิใจลงทนุ (Groth & Anderson, 1997) งานวิจยันีใ้ชต้น้ทนุสว่นของผูถื้อหุน้
เป็นตวัแทนของตน้ทนุเงินทุน เพราะสะทอ้นความคาดหวงัผลตอบแทนของนกัลงทุนและเป็นอตัราคิดลดเพื่อตดัสินใจลงทุนได้
อยา่งเหมาะสม ตน้ทนุสว่นของผูถื้อหุน้ที่ต  ่าเอือ้ตอ่โอกาสการลงทนุและเพิ่มมลูคา่กิจการ (Esqueda & O’Connor, 2024)  ขณะที่
ตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุน้ที่สงูจะจ ากัดการลงทุน (Gang & Hongrui, 2025) ดงันัน้ตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุน้จึงท าหนา้ท่ีเป็นตวัแปร
สง่ผา่นอิทธิพลไปยงัโอกาสในการลงทนุของกิจการ 
 3.4 แนวคิดเกี่ยวกับโอกาสในการลงทุน (Investment Opportunity Set: IOS) 
 แนวคิดโอกาสในการลงทุน (Investment Opportunity Set: IOS) เสนอโดย Myers (1977) ซึ่งอธิบายว่ามูลค่าบริษัท
ประกอบดว้ยมูลค่าของสินทรพัยท์ี่มีอยู่และมูลค่าของโอกาสการเติบโตในอนาคต โดยมูลค่ากิจการจะเพิ่มขึน้เมื่อบริษัทมีโครงการ
ลงทุนท่ีใหมู้ลค่าปัจจุบันสุทธิเป็นบวก แนวคิดดงักล่าวไดร้บัการสนับสนุนจาก Kester (1984) และ Pindyck (1988) ซึ่งชีว้่ามูลค่า
ตลาดของบริษัท โดยเฉพาะในอุตสาหกรรมที่มีความไม่แน่นอนสูง สะทอ้นมูลค่าของโอกาสการเติบโตมากกว่าสินทรพัยท์ี่มีอยู่ 
ขณะเดียวกนั Smith and Watts (1992) แสดงใหเ้ห็นวา่ IOS มีบทบาทส าคญัตอ่การก าหนดนโยบายทางการเงิน การจดัหาเงินทนุ การ
จ่ายเงินปันผล และคา่ตอบแทนผูบ้รหิาร (Hikmah et al., 2023) อนัจะท าใหม้ลูคา่กิจการเพิ่มขึน้ (Sudiyatno et al., 2023) 
 เนื่องจาก IOS ไม่สามารถสงัเกตไดโ้ดยตรง งานวิจัยในอดีตจึงใชต้วัแทนในการวดั โดย Kallapur and Trombley (2001) 
แบง่ตวัแทนออกเป็นตวัแทนที่อิงราคา เช่น Market-to-Book และ Earnings-to-Price ตวัแทนที่อิงการลงทนุ เช่น Capital Expenditures 
ต่อสินทรพัยร์วมหรือยอดขาย และตวัแทนที่อิงความแปรปรวนของผลตอบแทน หลกัฐานเชิงประจกัษ์ชีว้่าตวัแทนที่อิงราคาสามารถ
สะท้อนโอกาสในการลงทุนได้ดีกว่า (Adam & Goyal, 2007)  ขณะที่ งานของ Gaver and Gaver (1993)  และ Chung and 
Charoenwong (1991) ย า้วา่ความแปรปรวนของผลตอบแทนมีความสมัพนัธเ์ชิงบวกกบัมลูคา่ของโอกาสการเติบโต เนื่องจากความไม่
แน่นอนช่วยเพิ่มมูลค่าของทางเลือกการลงทุน ดังนั้น งานวิจัยนีจ้ึงใช้ตัวแทนของ IOS ที่อิงกับราคาและความแปรปรวนของ
ผลตอบแทน 
 3.5 การพัฒนาสมมติฐาน 
 งานวิจัยในอดีตส่วนใหญ่ชีว้่า ESG ที่สงูขึน้ช่วยเพิ่มศกัยภาพการเติบโตและโอกาสการลงทุนของบริษัท (พรพิชชา 
พรหมประสิทธ์ิ, 2565; Dincergok & Pirgaip, 2025; Rahat & Nguyen, 2024) อย่างไรก็ตาม การปล่อยก๊าซคารบ์อนอาจสง่ผล
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ซบัซอ้น โดยแมจ้ะลดก าไรระยะสัน้ แต่สามารถสรา้งประโยชนใ์นระยะยาวเมื่อความไม่แน่นอนดา้นนโยบายคลี่คลาย (Kumar & 
Purnanandam, 2022) และอาจมีความสมัพนัธรู์ปตวัยตูอ่มลูคา่กิจการ (Zhang, 2025) กลา่วคือเมื่อการปลอ่ยก๊าซคารบ์อนสงูขึน้
ในช่วงหนึ่งจะลดมลูค่าของบริษัท แต่ในระดับที่สงูมากนัน้ ผลลบจะอ่อนลงและมีแนวโนม้กลบัเป็นบวก ซึ่งเกิดจากบริษัทขนาด
ใหญ่มีปรมิาณการผลติมาก จะสามารถอปัเกรดเทคโนโลยี ผลกัภาระตน้ทนุคารบ์อน และสะทอ้นศกัยภาพการสรา้งกระแสเงินสด
ในอนาคตได ้(Scale Effects) ขณะเดียวกนั โครงสรา้งค่าตอบแทนที่เหมาะสมสามารถจูงใจผู้บริหารใหล้งทุนในโครงการที่เพิ่ม
ศกัยภาพการเติบโต (Sanchez-Marin et al., 2022; Albuquerque et al., 2024) จึงก าหนดสมมติฐานท่ี 1–3 ดงันี ้
 สมมติฐานท่ี 1 ESG มีอิทธิพลทางบวกตอ่โอกาสการลงทนุ 
 สมมติฐานท่ี 2 การปลอ่ยก๊าซเรอืนกระจกมีอิทธิพลทางบวกตอ่โอกาสการลงทนุ 
 สมมติฐานท่ี 3 คา่ตอบแทนผูบ้รหิารมีอิทธิพลทางบวกตอ่โอกาสการลงทนุ 
 ในดา้นตน้ทนุสว่นของผูถื้อหุน้ (COE) หลกัฐานสว่นใหญ่พบวา่ ESG ที่สงูขึน้สมัพนัธก์บั COE ที่ลดลง (Goncalves et 
al., 2022; Jafar et al., 2024; Salvi et al., 2024) ในขณะท่ีความเข้มขน้ของคารบ์อนสัมพันธ์กับ COE ที่สูงขึน้ (Trinks et al., 
2022; Wang et al., 2024; Yan et al., 2025) และโครงสรา้งค่าตอบแทนท่ีเหมาะสมช่วยลดความเสี่ยงของนกัลงทุนและ COE 
(Cai et al., 2024; Hossain et al., 2023) จึงน าไปสูส่มมติฐานท่ี 4–6 ดงันี ้
 สมมติฐานท่ี 4 ESG มีอิทธิพลทางลบตอ่ตน้ทนุสว่นของผูถื้อหุน้ 
 สมมติฐานท่ี 5 การปลอ่ยก๊าซเรอืนกระจกมีอิทธิพลทางบวกตอ่ตน้ทนุสว่นของผูถื้อหุน้ 
 สมมติฐานท่ี 6 คา่ตอบแทนผูบ้รหิารมีอิทธิพลทางลบตอ่ตน้ทนุสว่นของผูถื้อหุน้ 
 ส าหรบัความสมัพนัธร์ะหว่าง COE และโอกาสการลงทนุ งานวิจยัสนบัสนนุว่าตน้ทนุสว่นของผูถื้อหุน้ที่ต  ่าเอือ้ต่อการ
เพิ่มมลูคา่และการลงทนุ (Esqueda & O’Connor, 2024) แมบ้างหลกัฐานชีว้า่ผลกระทบอาจไมช่ดัเจนหากการเปลีย่นแปลง COE 
มีขนาดเลก็ (Berk & van Binsbergen, 2025) จึงก าหนดสมมติฐานท่ี 7 ดงันี ้
 สมมติฐานท่ี 7 ตน้ทนุสว่นของผูถื้อหุน้มีอิทธิพลทางลบตอ่โอกาสการลงทนุ 
 นอกจากนี ้วรรณกรรมสะทอ้นว่าปัจจยัดา้น ESG การปลอ่ยก๊าซเรือนกระจก และค่าตอบแทนผูบ้ริหาร อาจสง่ผลต่อ
โอกาสการลงทนุผ่านกลไกตน้ทนุสว่นของผูถื้อหุน้ในฐานะตวัแปรสง่ผ่าน โดย ESG ลดความเสี่ยงและ COE (Goncalves et al., 
2022; Jafar et al., 2024; Salvi et al., 2024) การปลอ่ยคารบ์อนเพิ่ม COE (Trinks et al., 2022; Wang et al., 2024; Yan et al., 
2025) และค่าตอบแทนผูบ้ริหารอาจสะทอ้นความเสี่ยงและการก ากบัดแูลที่สง่ผลต่อ COE (Phuong, 2024; Sanoran, 2022) ซึง่ 
COE ที่ลดลงเอือ้ต่อ NPV และการลงทุน (Esqueda & O’Connor, 2024) ขณะที่ COE ที่สูงขึน้อาจจ ากัดการลงทุน (Gang & 
Hongrui, 2025) หลกัฐานเชิงประจกัษ์ดงักลา่วจึงชีใ้หเ้ห็นถึงความเป็นไปไดข้องกลไกการสง่ผ่าน (mediating mechanism) ของ
ตน้ทนุสว่นของผูถื้อหุน้ท่ีเช่ือมโยงปัจจยัเหลา่นีก้บัโอกาสการลงทนุ น าไปสูส่มมติฐานท่ี 8–10 ดงันี ้
 สมมติฐานท่ี 8 ESG มีอิทธิพลทางบวกตอ่โอกาสการลงทนุผา่นตน้ทนุสว่นของผูถื้อหุน้ 
 สมมติฐานท่ี 9 การปลอ่ยก๊าซเรอืนกระจกมีอิทธิพลทางบวกตอ่โอกาสการลงทนุผา่นตน้ทนุสว่นของผูถื้อหุน้ 
 สมมติฐานท่ี 10 คา่ตอบแทนผูบ้รหิารมีอิทธิพลทางลบตอ่โอกาสการลงทนุผา่นตน้ทนุสว่นของผูถื้อหุน้ 
 
4. กรอบแนวคิดในการวิจัย 
 งานวิจยันีพ้ฒันากรอบแนวคิดโดยเช่ือมโยง ESG การปลอ่ยก๊าซเรือนกระจก และค่าตอบแทนผูบ้ริหาร กบัโอกาสการ
ลงทนุ โดยมีตน้ทนุสว่นของผูถื้อหุน้ (COE) เป็นตวัแปรคั่นกลาง ภายใตก้รอบแนวคิด ESG ทฤษฎีตวัแทน และทฤษฎีโครงสรา้ง
เงินทนุ พรอ้มควบคมุปัจจยัทางการเงินท่ีเก่ียวขอ้ง ดงัแสดงในภาพท่ี 1 
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รูปภาพประกอบ 1 พฒันาจากโมเดลของ Baber, Janakiraman and Kang, (1996) และ Lutfiani and Hidayah (2022) 
 
5. วิธีการด าเนินงานวิจัย 
 5.1 ประชากรและตัวอยา่ง 
 ประชากรในการศกึษาคือบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยที่ไดร้บัการประเมินคะแนนการเปิดเผย
ขอ้มลู ESG จาก Bloomberg ครอบคลมุช่วงปี พ.ศ. 2563–2566 รวม 432 รายปีบริษัท จากนัน้ตดัตวัอยา่งออก ไดแ้ก่ (1) บริษัท
ในธุรกิจการเงิน เนื่องจากมีโครงสรา้งทางการเงินแตกตา่งจากอตุสาหกรรมทั่วไป (2) บริษัทที่มีขอ้มลูไมค่รบถว้นในตวัแปรส าคญั 
และ (3) บรษัิทท่ีมีคา่ผิดปกติ โดยใชเ้กณฑ ์±3 สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานจากคา่เฉลีย่ (Hair et al., 2010) สง่ผลใหเ้หลอืตวัอยา่งสทุธิ 
223 ตวัอยา่ง ดงัรายละเอียดตอ่ไปนี ้
 
ตาราง 1  จ านวนประชากรและตวัอยา่งทีใ่ชใ้นการศกึษา 

ข้อมูลประชากรและตวัอยา่ง ปี 2563 ปี 2564 ปี 2565 ปี 2566 รวม 
บรษัิทท่ีมีขอ้มลูตามฐานขอ้มลู Bloomberg 105 108 110 109 432 
หกั ธุรกิจการเงิน 18 19 21 22 80 
หกั บรษัิทท่ีมีขอ้มลูไมค่รบถว้น 18 14 7 7 46 
หกั ขอ้มลูที่มีคา่ผิดปกติ (Outlier) 18 22 24 19 83 
จ านวนขอ้มลูรายปี (Firm – year) 51 53 58 61 223 

  
  

Control Variables 
- Dividend Payout Ratio 
- Return on Asset 
- Leverage Ratio 
- Total Asset 

H8 (+)  
H9 (+) 

H10 (-) 

Investment Opportunities Set 
- MBVE Ratio  
- MBVA Ratio 
- EP Ratio 
- VAR 

(Average the decile rankings) 

H7 (-) 

Cost of Equity 

H4 (-) 

H3 (+) 

H2 (+) 

H1 (+) 

H5 (+) 

H6 (-) 

ESG 
Performance 

Carbon 
Emissions 

Executive 
Compensation 
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 5.2 เคร่ืองมือที่ใช้ในการเก็บรวบรมข้อมูล 
 งานวิจยันีใ้ชข้อ้มลูทตุิยภมูิ ประกอบดว้ยตวัแปรตน้ ไดแ้ก่ ผลการด าเนินงานดา้น ESG การปลอ่ยก๊าซเรอืนกระจก และ
ค่าตอบแทนผูบ้ริหาร ตวัแปรคั่นกลาง คือ ตน้ทนุสว่นของผูถื้อหุน้ และตวัแปรตาม คือ โอกาสในการลงทนุ โดยรวบรวมขอ้มลูจาก
ฐานขอ้มลู Bloomberg รายงาน One Report และระบบฐานขอ้มลูตลาดหลกัทรพัย ์(Set SMART) 
 5.3 การวัดค่าตัวแปร 
  5.3.1 ตัวแปรอิสระ (Independent Variable) 
  - ผลการด าเนินงานด้านสิ่งแวดล้อม สังคมและธรรมาภิบาล วดัจากคะแนน ESG ของ Bloomberg (ช่วง 0–
100) ซึ่งครอบคลมุมิติสิ่งแวดลอ้ม สงัคม และธรรมาภิบาล โดยใหน้ า้หนกัเทา่กนั คะแนนสงูสะทอ้นการเปิดเผยขอ้มลูดา้นความ
ยั่งยืนที่ครอบคลมุ (Machmuddah & Wardhani, 2020; Sahin et al., 2022) 
  - การปล่อยก๊าซเรือนกระจก วดัจากอตัราการเปลีย่นแปลงรอ้ยละของการปลอ่ย CO₂ รายปี (2563–2566) คา่เพิ่มขึน้สะทอ้น
ความเสีย่งดา้นสิง่แวดลอ้มที่สงูขึน้ 
  - ค่าตอบแทนผู้บริหาร วดัจากมลูค่ารวมค่าตอบแทนที่เป็นตวัเงิน ไดแ้ก่ เงินเดือน โบนสั และ incentives ตาม 
One Report ของประธานเจา้หนา้ที่บรหิาร (CEO) และผูบ้รหิารระดบัสงูอื่นท่ีเป็นกลไกในการตดัสนิใจลงทนุ ไมร่วมถึงคา่ตอบแทน
ของกรรมการบรษัิทท่ีท าหนา้ที่ในการก ากบัดแูล 
  5.3.2 ตัวแปรคั่นกลาง (Mediator Variable)  
  - ต้นทุนส่วนของผู้ถอืหุ้น (Cost of Equity: COE) ค านวณดว้ยแบบจ าลอง CAPM: 

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 =  𝑅𝑅𝑓𝑓 + 𝛽𝛽(𝑅𝑅𝑚𝑚 − 𝑅𝑅𝑓𝑓) 
โดยที่ 𝑅𝑅𝑓𝑓  คือ อตัราผลตอบแทนตั๋วเงินคลงั อายุ 1 ปี, 𝛽𝛽 คือ ค่าสมัประสิทธ์ิเบตา้ และ 𝑅𝑅𝑚𝑚 คือ ผลตอบแทนตลาด (SET Index)  
ช่วงปี พ.ศ. 2563–2566 
 COE สะท้อนการรบัรูค้วามเสี่ยงของตลาดทุนได้โดยตรง และเหมาะสมกว่าการใช้ WACC ซึ่งได้รับอิทธิพลจาก
โครงสร้างเ งินทุน (Sharpe, 1964; Easley & O’Hara, 2004; Lambert et al., 2007; Botosan, 1997; Fama & French, 2004; 
Botosan & Plumlee, 2005; Dhaliwal et al., 2011) 
  5.3.3 ตัวแปรตาม (Dependent Variable)  
  คือ โอกาสในการลงทุน (Investment Opportunity Set: IOS) วดัดว้ยตวัแทนแบบอิงราคาและอิงความแปรปรวน 
4 ตัว  ได้แก่  MBVE, MBVA, EP และ  VAR (Chung & Charoenwong, 1991; Smith & Watts, 1992; Baber et al., 1996) 
รายละเอียด ดงันี ้
  - อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อราคาตามบัญชีส่วนของผู้ถือหุ้น (Market-to-Book Value of Equity: MBVE) ใช้
วดัโอกาสการเติบโตโดยเปรียบเทียบมูลค่าตลาดกับมูลค่าตามบญัชีของส่วนของผูถื้อหุน้ ค่า MBVE ที่สงูสะทอ้นการคาดหวงั
โอกาสการลงทนุในอนาคตที่มากขึน้ (Chung & Charoenwong, 1991) ค านวณไดด้งันี ้

𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 = จ านวนหุน้สามญัที่ออกจ าหนา่ยแลว้ 𝑥𝑥 ราคาปิด ณ วนัสิน้ปี
มลูคา่ตามบญัชีของสว่นของผูถื้อหุน้  

  - อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อราคาตามบัญชีของสินทรัพย์ (Market-to-Book Value of Assets: MBVA) เป็น
ตวัแทนของ Tobin’s q ใชว้ดัโอกาสการลงทนุ โดยคา่ MBVA ที่สงูสะทอ้นวา่ตลาดประเมินมลูคา่กิจการสงูกวา่มลูคา่ตามบญัชีของ
สนิทรพัย ์บง่ชีถ้ึงศกัยภาพการเติบโตในอนาคต (Tobin, 1969; Perfect & Wiles, 1994) ค านวณดงันี ้

𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 = (สินทรพัยร์วม –  ส่วนของผูถื้อหุน้สามญั)  +  (จ านวนหุน้สามญัท่ีออกจ าหน่ายแลว้ 𝑥𝑥 ราคาปิด ณ วนัสิน้ปี)
สินทรพัยร์วม  
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  - อัตราส่วนก าไรต่อราคา (Earnings-to-Price Ratio: EP) เป็นสว่นกลบัของ P/E ใชเ้ป็นตวัแทนของโอกาสในการ
ลงทนุ เมื่อค่า EP สงูสะทอ้นว่ามลูคา่หุน้พึง่พาสินทรพัยท์ี่มีอยู่เป็นหลกั เมื่อค่า EP ต ่าสะทอ้นความคาดหวงัการเติบโตในอนาคต 

(Chung & Charoenwong, 1991; Penman, 1996) ค านวณดงันี ้𝐸𝐸𝐸𝐸 = ก าไรต่อหุน้
ราคาปิด ณ วนัสิน้ปี 

  - ความแปรปรวนของผลตอบแทนของมูลค่าตลาดของหลักทรัพย์ (Variance of Market Returns: VAR) 
เป็นตวัแทนของ IOS แบบอิงความแปรปรวน วดัจากความแปรปรวนรายปีของผลตอบแทนรวมของหลกัทรพัยอ์ย่างนอ้ย 4 ปี 
ประกอบดว้ย 1) การเปลีย่นแปลงมลูคา่หุน้สามญั (จ านวนหุน้สามญัท่ีออกจ าหนา่ยแลว้ คณูราคาปิด ณ วนัสิน้ปีปัจจบุนั – ราคาปิด ณ วนั
สิน้ปีก่อน) 2) เงินปันผลของหุน้สามญัและหุน้บุริมสิทธิ 3) ดอกเบีย้จ่าย หารดว้ยมูลค่าเริ่มตน้ของบริษัท (มูลค่าตามบญัชีของ
หนีส้ินปีก่อน + จ านวนหุน้สามญัที่ออกจ าหน่ายแลว้คณูราคาปิด  ณ วนัสิน้ปีก่อน) ค่า VAR ที่สงู คือ โอกาสการเติบโตที่มากขึน้ 
(Smith & Watts, 1992; Gaver & Gaver, 1993; Baber et al., 1996) รายละเอียด ดงันี ้
 

𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉 = 𝜎𝜎2 [∆(𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣 𝑜𝑜𝑜𝑜 𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒) + 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 & 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑) +  𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒]𝑡𝑡
[(Total assets −  Common equity) + Market value of equity]𝑡𝑡−1

 

  เพื่อเพิ่มความแข็งแกร่งของผลลพัธ์ งานวิจัยนีใ้ช้ค่าเฉลี่ยอันดับเดไซล ์(Average Decile Ranking Across)ของ
ตวัแทนทัง้ 4 ตวัในแตล่ะปี (Nuanpradit, 2014; Gerayli et al., 2021) มีขัน้ตอน ดงันี ้
  ขัน้ที่ 1 ค านวณหาโอกาสในการลงทนุทัง้ 4 มิติจากแต่ละบริษัทในแต่ละปีตามสตูรขา้งตน้ ขัน้ที่ 2 เรียงค่าของแต่
ละมิติจากนอ้ยไปหามากโดยแบ่งตวัอย่างเป็น 10 สว่น ๆ ละเท่า ๆ กนัในแต่ละปี ค่านอ้ยที่สดุอยู่ในสว่นที่ 1 ใหค้ะแนนเท่ากบั 1 
คะแนน คา่มากที่สดุอยูใ่นสว่นท่ี 10 ใหค้ะแนนเทา่กบั 10 คะแนน คา่อื่น ๆ ใหค้ะแนนในลกัษณะเดียวกนั ขัน้ที ่3 รวมคะแนนทัง้ 4 
มิติของแตล่ะตวัอยา่ง ในแตล่ะปี แลว้หารดว้ย 4 (Average Decile Ranking Across) 
 5.3.4 ตัวแปรควบคุม (Control Variable) งานวิจยันีต้ระหนกัถึงความเป็นไปไดข้องปัญหา endogeneity โดยเฉพาะ 
reverse causality ซึ่งอาจเกิดจากความสมัพนัธย์อ้นกลบัระหว่างโอกาสการลงทนุกบัตวัแปรอิสระ เช่น ESG การปลอ่ยก๊าซเรอืน
กระจก และค่าตอบแทนผูบ้ริหาร เพื่อลดความเสี่ยงดงักลา่ว นอกจากผูว้ิจยัจะก าหนดทิศทางความสมัพนัธแ์ละการจดัล าดบัเชิง
เหตผุลของตวัแปรตามกรอบแนวคิดเชิงทฤษฎีอย่างชดัเจน และใชข้อ้มลูในรูปแบบรายปีแลว้ ผูว้ิจยัยงัใชต้วัแปรควบคมุที่ส  าคญั 
ตอ่ไปนี ้เพื่อลดปัญหาตวัแปรตกหลน่ (omitted variable bias)  
  - อัตราการจ่ายเงินปันผล (Dividend Payout Ratio: DPR) วดัจาก เงินปันผลต่อหุน้

ก าไรสทุธิต่อหุน้
𝑥𝑥100 ควบคุมผลของนโยบายปัน

ผล ซึง่สมัพนัธก์บัโอกาสการลงทนุ โดยบรษัิทท่ีมีโอกาสเติบโตสงูมกัจ่ายปันผลต ่ากวา่ 
  - อัตราผลตอบแทนต่อสนิทรัพยร์วม (Return on Assets: ROA) วดัจาก ก าไรสทุธิก่อนภาษี

สินทรพัยร์วมเฉลี่ย
𝑥𝑥100 ควบคมุ

ความสามารถท าก าไร ซึง่สง่ผลตอ่ศกัยภาพการลงทนุและการระดมทนุ 

  - อัตราส่วนโครงสร้างทางการเงิน (Leverage Ratio) วดัจาก หนีส้ินรวม
สินทรพัยร์วม

 ควบคมุโครงสรา้งหนีแ้ละความเสี่ยงทาง
การเงินท่ีอาจจ ากดัการลงทนุ 
  - ขนาดของบริษัท (Firm Size) วดัจาก ลอกาลทิมึธรรมชาติของสนิทรพัยร์วม ควบคมุความแตกตา่งดา้นการเขา้ถงึ
แหลง่ทนุและการประเมินจากตลาดทนุ 
 5.4 การวิเคราะหข์้อมูล 
  5.4.1 สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) รายงานค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ค่าต ่าสุด–สูงสุด ความถ่ี  
รอ้ยละ Skewness และ Kurtosis เพื่อประเมินการแจกแจงปกติ จากเกณฑ ์Skewness ±3 และ Kurtosis ±10 (West et al., 1995) 
  5.4.2 สถิติวิเคราะหค์วามสมัพนัธ ์(Correlation Analysis) ใชค้่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธข์องเพียรส์นัเพ่ือตรวจสอบ
ความสมัพนัธเ์ชิงเสน้ โดยก าหนดคา่สหสมัพนัธไ์มเ่กิน 0.80 เพื่อลดปัญหา Multicollinearity (Hinkle et al., 1998) 
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  5.4.3 การตรวจสอบขอ้สมมติของแบบจ าลอง (Assumption Checks) ตรวจสอบ Autocorrelation ดว้ย Durbin–
Watson (ค่าใกล ้2) (Durbin & Watson, 1951; Field, 2017) และตรวจสอบ Multicollinearity ดว้ย VIF (< 5) และ Tolerance (> 
0.20) (Hair et al., 2020) 
  5.4.4 การวิเคราะหเ์สน้ทางความสมัพนัธ ์(Path Analysis) ใชเ้ทคนิคดงักลา่วในการศึกษาความสมัพนัธเ์ชิงสาเหตุ
ตามกรอบแนวคิดการวิจยั ซึ่งช่วยประมาณอิทธิพลทางตรงและทางออ้มไดภ้ายในแบบจ าลองเดียว ประมาณค่าดว้ย Maximum 
Likelihood และทดสอบอิทธิพลทางออ้มดว้ย Bootstrap (Preacher & Hayes, 2008) 
  5.4.5 ดชันีวดัความเหมาะสมของโมเดล (Model Fit Indices) พิจารณา CFI, TLI, GFI และ AGFI ≥ 0.90 และ RMSEA, 
SRMR ≤ 0.08 เพื่อยืนยนัความสอดคลอ้งของโมเดลกบัขอ้มลู (Hair et al., 2020) 
 
6. ผลการวิเคราะหข้์อมูล 
 การวเิคราะหค์า่สถิติเบือ้งตน้ของตวัแปรที่ใชใ้นการศกึษาครัง้นีท้ัง้หมด สรุปผลไดด้งัตาราง ดงันี ้
 
ตาราง 2  ผลการวเิคราะหส์ถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 

 Maximum Minimum  Mean Std. Deviation Skewness Kurtosis 
ESG (คะแนน)  79.40 20.54 53.28 9.24 -0.18 0.47 
CARBON (รอ้ยละ) 612.49 -100.00 54.67 81.94 2.15 9.87 
EXCOMP (บาท) 493,278,726.00 12,054,368.95 97,824,354.52 74,693,227.77 1.80 5.27 
DPR (รอ้ยละ) 263.14 0.00 62.96 38.83 2.07 7.07 
ROA (รอ้ยละ) 34.72 -24.27 8.00 6.78 0.09 4.16 
LEV (เทา่) 0.93 0.00 0.48 0.19 -0.16 -0.73 
SIZE  20.65 13.79 17.48 1.25 0.13 0.00 
COE (รอ้ยละ) 0.22 -0.32 -0.01 0.13 -0.34 -0.46 
IOS (คะแนน)  10.00 1.00 5.88 2.78 -0.17 -1.13 

  
 จากตาราง 2 พบว่าทกุตวัแปรมีคา่ Skewness อยู่ในช่วง ±3 และ Kurtosis อยู่ในช่วง ±10 แสดงว่าการแจกแจงขอ้มลู
ไม่ผิดปกติและอยู่ในเกณฑย์อมรบัได ้ค่าเฉลี่ยคะแนน ESG เท่ากับ 53.28 จาก 100 คะแนน สะทอ้นระดบัการด าเนินงานดา้น
ความยั่งยืนอยู่ในระดบัปานกลางค่อนไปทางสงู ขณะที่การเปลี่ยนแปลงการปล่อยก๊าซเรือนกระจกเฉลี่ยรอ้ยละ 54.67 บ่งชีว้่า
บริษัทโดยเฉลี่ยมีการปลอ่ยเพิ่มขึน้จากปีก่อนหนา้ ส าหรบัค่าตอบแทนผูบ้ริหารมีค่าเฉลี่ย 97.82 ลา้นบาทต่อปี ซึ่งอยู่ในระดบัสงู
เม่ือเทียบกบับริบทตลาดทนุไทย ตน้ทนุสว่นของผูถื้อหุน้มีค่าเฉลี่ยใกลศ้นูย ์โดยค่าติดลบเล็กนอ้ยสะทอ้นภาวะตลาดทนุที่ซบเซา
ในช่วงศึกษา (ช่วงหลงั โควิด-19) ขณะที่โอกาสในการลงทนุมีค่าเฉลี่ย 5.88 จาก 10 คะแนน แสดงว่าบริษัทจดทะเบียนไทยยงัมี
ศกัยภาพการเติบโตในระดบัปานกลางคอ่นไปทางสงู  
 ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์เบือ้งตน้ระหว่างตัวแปรอิสระในสมการการวิจัย ด้วยค่าสหสัมพันธ์แบบเพียรส์นั 
(Pearson Correlation Coefficient) รวมถึงแสดงคา่ Variance Inflation Factor (VIF) และ Tolerance ในตาราง 3 
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ตาราง 3  สมัประสทิธ์ิสหสมัพนัธร์ะหวา่งตวัแปร คา่ Tolerance และคา่ VIF ของตวัแปรอิสระ 
 ESG CARBON EXCOMP DPR ROA LEV SIZE COE VIF Tolerance 

ESG -        1.34 0.746 
CARBON -0.18** -       1.10 0.912 
EXCOMP 0.25*** 0.02 -      1.34 0.744 
DPR 0.04 -0.14* -0.10 -     1.07 0.933 
ROA -0.08 -0.05 -0.03 0.11 -    1.21 0.830 
LEV 0.21** -0.00 0.24*** -0.06 -0.35*** -   1.40 0.714 
SIZE 0.45*** -0.08 0.49*** -0.06 -0.23*** 0.46*** -  1.82 0.551 
COE -0.24*** 0.19** -0.11 0.07 0.06 -0.01 -0.12 - 1.12 0.896 
หมายเหตุ:  *p value < 0.05, ** p value < 0.01 โดยที ่ESG คือ ผลการด าเนินงานดา้น ESG, CARBON คือ การปลอ่ยก๊าซเรอืนกระจก, 
 EXCOMP คือ คา่ตอบแทนผูบ้รหิาร, DPR คือ อตัราการจา่ยเงินปันผล, ROA คือ อตัราผลตอบแทนตอ่สินทรพัยร์วม,  
 LEV คือ อตัราสว่นโครงสรา้งทางการเงิน, SIZE คือ ขนาดของบรษัิท และ COE คือ ตน้ทนุสว่นของผูถื้อหุน้  
 จากตาราง 3 พบวา่คา่สมัประสทิธ์ิสหสมัพนัธร์ะหวา่งตวัแปรอิสระสว่นใหญ่อยูใ่นระดบัต ่าถึงปานกลาง โดยคา่ท่ีสงูสดุ
คือความสมัพนัธร์ะหวา่ง EXCOMP กบั SIZE (r = 0.49) ซึ่งอยู่ในระดบัปานกลางตามเกณฑข์อง Hinkle et al. (1998) และยงัต ่า
กวา่เกณฑ ์0.80 ที่อาจก่อใหเ้กิดปัญหา Multicollinearity (กรชิ แรงสงูเนิน, 2554) นอกจากนี ้ตวัแปรอิสระทกุตวัมีคา่ VIF < 5 และ 
Tolerance > 0.20 (Hair et al., 2020) แสดงวา่ไมพ่บปัญหาความสมัพนัธเ์ชิงเสน้พหคุณู  
 ผลการตรวจสอบความสอดคลอ้งของแบบจ าลอง  พบว่า CFI, TLI, GFI และ AGFI เท่ากับ 1.00 (> 0.90) และค่า 
RMSEA กบั SRMR เทา่กบั 0.00 (< 0.08) แสดงวา่แบบจ าลองมีความสอดคลอ้งกบัขอ้มลูเชิงประจกัษใ์นระดบัดมีาก (Hair et al., 
2020) ซึง่เกิดจากลกัษณะของแบบจ าลองที่มีองศาอิสระเทา่กบัศนูย ์ ท าใหโ้มเดลสามารถอธิบายขอ้มลูไดอ้ยา่งสมบรูณ ์อยา่งไรก็
ตาม การพิจารณาผลการวิเคราะหม์ิไดเ้นน้ท่ีค่าดชันีความสอดคลอ้งของโมเดล แต่เนน้การตีความค่าสมัประสิทธ์ิเสน้ทางและ
นยัส าคญัทางสถิติของความสมัพนัธร์ะหวา่งตวัแปร ซึง่สะทอ้นกลไกตามกรอบแนวคิดการวิจยั 
 
ตาราง 4   แสดงคา่อิทธิพลทางตรง อิทธิพลทางออ้ม และอิทธิพลรวมของผลการด าเนินงานดา้น ESG การปลอ่ยก๊าซเรอืนกระจก

และคา่ตอบแทนผูบ้รหิารตอ่โอกาสการลงทนุ ผา่นตน้ทนุสว่นของผูถื้อหุน้ 
ตัวแปรตาม COE IOS 

ตัวแปรอิสระ Direct effect (ꞵ) Direct effect (ꞵ) Indirect effect (ꞵ) Total effect (ꞵ) 
ESG  -0.21104** 0.13266* -0.03833* 0.09434 
CARBON  0.17292** 0.16958** 0.03140* 0.20098** 
EXCOMP  -0.08412 0.14404* -0.01528 0.12877 
DPR  0.11346 0.22562*** 0.02061 0.24623*** 
ROA  0.09758 0.32138*** 0.01772 0.33911*** 
LEV  0.09352 0.09493 0.01698 0.11191 
SIZE 0.01119 –0.21051** 0.00203 –0.20847* 
COE - 0.18161** - - 
R2(COE) = 0.105, R2(IOS) = 0.238, Durbin – Watson = 2.20 
หมายเหต:ุ ***ระดบันยัส าคญัที่ 0.001, **ระดบันยัส าคญัที่ 0.01, *ระดบันยัส าคญัที่ 0.05 

 จากตาราง 4 โมเดลสามารถอธิบายความแปรปรวนของ COE ไดร้อ้ยละ 10.50 และของ IOS ไดร้อ้ยละ 23.80 โดยคา่ 
Durbin–Watson เท่ากับ 2.20 แสดงว่าไม่มีปัญหา Autocorrelation (Durbin & Watson, 1951; Field, 2017) ผลการวิเคราะห์
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พบว่า ESG, CARBON และ EXCOMP มีอิทธิพลทางบวกตอ่ IOS (β = 0.13266*, 0.16958**, 0.14404* ตามล าดบั) จึงยอมรบั
สมมติฐานที่ 1–3 ขณะที่ DPR และ ROA มีอิทธิพลทางบวก และ SIZE มีอิทธิพลทางลบต่อ IOS ในสว่นของ COE พบว่า ESG มี
อิทธิพลทางลบ (β = -0.21104**) และ CARBON มีอิทธิพลทางบวก (β = 0.17292**) จึงยอมรบัสมมติฐานที่ 4–5 แต่ไม่พบ
อิทธิพลของ EXCOMP ต่อ COE จึงปฏิเสธสมมติฐานที่ 6 ทัง้นี ้COE มีอิทธิพลทางบวกต่อ IOS (β = 0.18161**) จึงปฏิเสธ
สมมติฐานท่ี 7 
 ส าหรบัอิทธิพลทางออ้ม พบว่า ESG มีอิทธิพลทางลบ (β = -0.03833*) และ CARBON มีอิทธิพลทางบวก (β = 
0.03140*) ต่อ IOS ผ่าน COE จึงปฏิเสธสมมติฐานที่ 8 และยอมรบัสมมติฐานที่ 9 แสดงว่า COE เป็นตวัแปรคั่นกลางบางสว่น 
(Partial Mediation) (Baron & Kenny, 1986; Hayes, 2013) ขณะที่ไมพ่บอิทธิพลทางออ้มของ EXCOMP จึงปฏิเสธสมมติฐานที่ 10  
 
7. สรุปผลการวิจัย 
 การศึกษานีม้ีวตัถุประสงคเ์พื่อวิเคราะหอิ์ทธิพลของผลการด าเนินงาน ESG การปล่อยก๊าซเรือนกระจก และค่าตอบแทน
ผูบ้ริหารต่อโอกาสการลงทุน โดยมีตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุน้เป็นตวัแปรสง่ผ่าน ใชข้อ้มลูบริษัทจดทะเบียนไทยที่เปิดเผยขอ้มูล ESG ใน 
Bloomberg ช่วงปี 2563–2566 จ านวน 223 รายปีบรษัิท ผลตามวตัถปุระสงคข์อ้ที่ 1 พบวา่ ผลการด าเนินงาน ESG การปลอ่ยก๊าซเรือน
กระจก และคา่ตอบแทนผูบ้ริหาร มีอิทธิพลทางบวกต่อโอกาสการลงทนุ สะทอ้นวา่ ผลการด าเนินงาน ESG ที่เขม้แข็ง การขยายกิจกรรม
การผลิต และโครงสรา้งค่าตอบแทนท่ีจูงใจ ลว้นสนบัสนนุการเติบโตของกิจการ สอดคลอ้งกบังานของ พรพิชชา พรหมประสิทธ์ิ (2565), 
Dincergok and Pirgaip (2025) , Rahat and Nguyen (2024) , Kumar and Purnanandam (2022) , Zhang (2025) , Sanchez-Marin et 
al. (2022) และ Albuquerque et al. (2024) 
 ผลตามวัตถุประสงคข์อ้ที่ 2 พบว่า ผลการด าเนินงาน ESG มีอิทธิพลทางลบ และการปล่อยก๊าซเรือนกระจกมีอิทธิพล
ทางบวกต่อตน้ทนุสว่นของผูถื้อหุน้ ขณะท่ีค่าตอบแทนผูบ้ริหารไม่มีอิทธิพล สอดคลอ้งกบัหลกัฐานเชิงประจกัษ์ในงานวิจยัก่อนหนา้ที่
พบว่าการด าเนินงานดา้น ESG ที่เขม้แข็งมีความสมัพนัธ์กบัตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุน้ที่ลดลง เนื่องจากช่วยลดความเสี่ยงและความไม่
สมดุลของข้อมูลในตลาดทุน (Goncalves et al., 2022; Jafar et al., 2024; Salvi et al., 2024)  ขณะที่ความเข้มข้นของคารบ์อนเพิ่ม
ตน้ทนุสว่นของผูถื้อหุน้ (Trinks et al., 2022; Wang et al., 2024; Yan et al., 2025) ผลที่ไมพ่บอิทธิพลของคา่ตอบแทนแตกตา่งจาก Cai 
et al. (2024) และ Hossain et al. (2023) โดยผูว้ิจยัเห็นว่าผลดงักลา่วอาจสะทอ้นบริบทของตลาดทนุไทยที่นกัลงทุนใหค้วามส าคญักับ
ความเสี่ยงดา้นสิ่งแวดลอ้มมากกว่ากลไกแรงจูงใจภายในองคก์ร ผลตามวตัถุประสงคข์อ้ที่ 3 พบว่าตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุน้มีอิทธิพล
ทางบวกต่อโอกาสการลงทนุ สะทอ้นว่าตน้ทนุสว่นของผูถื้อหุน้ที่สงูอาจเป็นสญัญาณของการขยายการลงทนุในโครงการที่มีความเสีย่ง
และผลตอบแทนสงู มากกวา่การเป็นขอ้จ ากดั สอดคลอ้งกบั Pecking Order Theory และ Frank and Shen (2016)  
 ผลตามวตัถุประสงคข์อ้ที่ 4 พบว่า ESG มีอิทธิพลทางลบต่อโอกาสการลงทุนผ่านตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุน้ แสดงว่าตน้ทนุ
ส่วนของผูถื้อหุน้ท าหนา้ที่เป็นกลไกคัดกรองโครงการ (Hurdle Rate) มากกว่ากระตุน้การลงทุนโดยตรง (Gormsen & Huber, 2024; 
Pedersen, 2023) โดยเฉพาะภายใตบ้รบิทความไมแ่นน่อนของตลาดทนุไทยในช่วงพ.ศ. 2563 – 2566 ซึง่เผชิญภาวะความไมแ่นน่อนทาง
เศรษฐกิจ และความผนัผวนทางการเมือง ตลอดจนปัญหาภูมิรฐัศาตร ์ท าใหค้วามเช่ือมั่นของนกัลงทุนลดลง แต่การปล่อยก๊าซเรือน
กระจกมีอิทธิพลทางบวกผ่านตน้ทุนสว่นของผูถื้อหุน้ สะทอ้นความจ าเป็นในการลงทุนเพื่อรองรบัความเสี่ยงจากการเปลี่ยนผ่านสู่
เศรษฐกิจคารบ์อนต ่า (Di Febo, 2025) แมต้น้ทุนส่วนของผูถื้อหุน้จะสูงขึน้ อย่างไรก็ตาม ไม่พบอิทธิพลทางออ้มของค่าตอบแทน
ผูบ้ริหารผ่านตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุน้ สอดคลอ้งกับ Bani Ismail & Ismaeel (2025) และ Li et al. (2011) ท่ีชีว้่าการตดัสินใจลงทุนของ
ผูบ้ริหารอาจขึน้อยู่กับพฤติกรรมและปัญหาตวัแทน (Agency problem) มากกว่ากลไกราคาทุนในตลาด ซึ่งอาจสะทอ้นถึงความไม่
สมบรูณข์องกลไกตวัแทนในบริบทตลาดทุนไทย ท่ีค่าตอบแทนผูบ้ริหารยงัไม่ท าหนา้ที่เป็นสญัญาณดา้นความเสี่ยงต่อผูล้งทุนอย่างมี
ประสทิธิภาพ 
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8. ข้อเสนอแนะส าหรับการวิจัยในอนาคตและประโยชนข์องการวิจัย 
 8.1 ข้อเสนอแนะส าหรับการวิจัยในอนาคต    
  8.1.1. ควรใชข้อ้มูลระยะยาวหรือขอ้มูลแบบ Panel เพื่อสะทอ้นผลกระทบระยะยาวของผลการด าเนินงาน ESG 
และการปลอ่ยก๊าซเรอืนกระจกตอ่ตน้ทนุสว่นของผูถื้อหุน้และโอกาสการลงทนุไดช้ดัเจนยิ่งขึน้ 
  8.1.2. ควรพฒันาการวดัคา่ตวัแปรใหล้ะเอียดขึน้ เช่น การใชข้อ้มลูการปลอ่ยก๊าซ Scope 3, Energy Intensity การ
แยกองคป์ระกอบค่าตอบแทนผูบ้ริหาร หรือการวิเคราะหข์อ้ความจากรายงานผลกากรด าเนินงาน ESG เพื่อเพิ่มความแมน่ย าใน
การสะทอ้นแรงจงูใจและพฤติกรรมการลงทนุ  
  8.1.3. การใชว้ิธีวิเคราะหข์ัน้สูง เช่น SEM, GMM หรือแบบจ าลอง Panel รวมถึงการศึกษาเปรียบเทียบระหว่าง
อตุสาหกรรมหรอืหลายประเทศ อาจช่วยลดอคติและเพิ่มความนา่เช่ือถือของผลการวิจยั  
 8.2 ประโยชนข์องการวิจัย 
  8.2.1 ในเชิงทฤษฎี งานวิจยันีช้่วยขยายองคค์วามรูด้า้นการเงินและความยั่งยืน โดยแสดงใหเ้ห็นบทบาทของผลการ
ด าเนินงาน ESG และการปลอ่ยก๊าซเรือนกระจกในการก าหนดตน้ทนุเงินทนุและโอกาสการลงทนุ ผ่านกลไกของตน้ทนุสว่นของผู้
ถือหุน้ในบรบิทตลาดทนุไทย 
  8.2.2 ในเชิงปฏิบตัิ ผลการศึกษาชีว้่าการบรูณาการผลการด าเนินงาน ESG เขา้กบักลยทุธอ์งคก์รและการบริหาร
ตน้ทุนส่วนของผูถื้อหุน้ ช่วยเพิ่มความสามารถในการระดมทุน และสนบัสนุนการเติบโตอย่างยั่งยืน รวมถึงเป็นขอ้มูลส าหรบั
ออกแบบโครงสรา้งคา่ตอบแทนท่ีสอดคลอ้งกบัผลการด าเนินงานระยะยาว ทัง้นี ้การน าผลการศกึษาไปใชค้วรพิจารณาบริบทช่วง
โควิด-19 ซึง่อาจมีผลตอ่ตลาดทนุและตน้ทนุเงินทนุ 
  8.2.3 ส าหรบันกัลงทนุและผูก้  าหนดนโยบาย งานวิจยัสนบัสนนุการใชข้อ้มูล ESG และขอ้มลูการปลอ่ยก๊าซเรือน
กระจกควบคู่กับตวัชีว้ดัทางการเงิน เพื่อประเมินความเสี่ยงและศกัยภาพการเติบโตของกิจการ และใชเ้ป็นขอ้มูลประกอบการ
พฒันามาตรการดา้น Green Finance และการเปิดเผยขอ้มลูความยั่งยืน 
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