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บทคั ดย่อ ภาษาไทย  พชรพล ศุขอร่าม : ผลกระทบของการเปิดเผยข้อมูลด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และ

บรรษัทภิบาล ที่มีต่อมูลค่าบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย. ( 
The effect of Environmental, Social, and Governance report disclosure on 
the value of listed companies on the Stock Exchange of Thailand) อ.ที่
ปรึกษาหลัก : ศ. ดร.ไพฑูรย์ ไกรพรศักดิ์ 

  
การศึกษาในครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาผลกระทบของการเปิดเผยข้อมูลด้าน

สิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล ที่มีต่อมูลค่าบริษัท อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม 
อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  และต้นทุนเงินทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ำหนักของบริษัทที่จด
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พบว่าการเปิดเผยข้อมูลด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาลที่เพ่ิมขึ้น ทั้งภาพรวมและแต่ละ
องค์ประกอบยังส่งผลกระทบให้ต้นทุนเงินทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ำหนักของบริษัทลดลง  ดังนั้นผล
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This research aims to study the effect of the disclosure of environmental, 

social, and governance (ESG) reports on the value of companies (measured by 
Tobin's Q), return on assets (ROA), return on equity (ROE), and the weighted 
average cost of capital (WACC) for companies listed on the Stock Exchange of 
Thailand. Data were collected from the financial statements of companies in the 
SET 100 index between 2015 and 2019, with a total of 48 companies, comprising 
240 observations. Descriptive statistics and multiple regression analysis were 
employed to analyze the collected data. The results revealed that increased 
disclosure of ESG reports positively affects the value of companies and their return 
on assets. Furthermore, the study revealed that both the overall ESG disclosure 
and its sub-components have an impact on reducing the weighted average cost of 
capital, indicating lower financial costs for companies. Hence, this study supports 
the notion that increased ESG disclosure encourages companies to demonstrate 
greater social and environmental responsibility, thereby contributing to their image 
and attracting investors. Additionally, ESG disclosure was found to reduce 
corporate risk, improve the company's credibility, leading to a lower weighted 
average cost of capital, an increase in company value. 
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ฉบับนี้สำเร็จลุล่วงไปได้ด้วยดี 

สุดท้ายนี้ข้าพเจ้าขอขอบคุณครอบครัวที่คอยให้การสนับสนุนเป็นอย่างดีเสมอมา  จนสามารถ
สำเร็จการศึกษาได้ หากวิทยานิพนธ์ฉบับนี้มีข้อบกพร่องหรือผิดพลาดประการใด ข้าพเจ้าขอน้อมรับไว้
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บทที ่1  
บทนำ 

1.1 ที่มาและความสำคัญของปัญหา 
 การลงทุนอย่างยั่งยืนโดยทั่วไปแล้วเป็นการกล่าวถึงการลงทุนอย่างมีความรับผิดชอบต่อ
สังคม (Socially Responsible Investing) หรือการลงทุนในบริษัทที่รวมปัจจัยด้านสิ่งแวดล้อม 
สังคม และบรรษัทภิบาล (Environmental, Social and Governance: ESG) เข้าเป็นปัจจัยใน
กระบวนการตัดสินใจและการลงทุน (Braun, 2021) Harvard College Consulting Group (2021) 
ระบุว่า ESG investing เป็นหมวดที่เกิดขึ้นใหม่ในภาคการเงิน โดยพิจารณาตัวชี้วัดด้านสิ่งแวดล้อม 
สังคม และบรรษัทภิบาล ว่าเป็นปัจจัยที่ส่งผลต่อผลตอบแทนและความยั่งยืนของบริษัทในระยะยาว 
ดังนั้นจึงมีความสำคัญในการลงทุนเพื่อให้เกิดประสิทธิภาพสูงสุด ขณะที่ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยได้ให้ความหมายของการลงทุนอย่างยั่งยืนว่า เป็นแนวคิดการลงทุนที่คำนึงถึงการดำเนินงานด้าน
สิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล (ESG) ของธุรกิจ ประกอบการพิจารณาตัดสินใจลงทุนควบคู่ไป
กับการวิเคราะห์ข้อมูลทางการเงินของธุรกิจ เพ่ือสร้างผลตอบแทนในระยะยาวและสร้างผลกระทบ
เชิงบวก หรือลดผลกระทบเชิงลบต่อสังคมและสิ่งแวดล้อม (ศูนย์พัฒนาธุรกิจเพ่ือความยั่งยืน, n.d.) 
 การลงทุนอย่างยั่งยืนเติบโตขึ้นอย่างต่อเนื่องทั้งในแง่ของการเปิดเผยข้อมูลและด้านมูลค่า 
ด้านการเปิดเผยข้อมูลพบว่า ในปี พ.ศ. 2554 มีเพียงร้อยละ 20 ของบริษัทในดัชนี S&P 500 ที่
รายงานหรือเปิดเผยข้อมูลด้านความยั่งยืน ขณะที่ปี พ.ศ. 2563 มีบริษัทในดัชนี S&P 500 ถึงร้อยละ 
92 ที่เปิดเผยรายงานด้านความยั่งยืน ดังแสดงในภาพที่ 1.1 นอกจากนั้นยังพบว่า บริษัทที่อยู่ในดัชนี 
Russell 1000 มีการเปิดเผยรายงานด้านความยั่งยืนเพ่ิมขึ้นอย่างต่อเนื่อง โดยมีบริษัทที่เปิดเผย
รายงานด้านความยั่งยืนในปี พ.ศ. 2561 อยู่ที่ร้อยละ 60 และเพ่ิมเป็นร้อยละ 70 ในปี พ.ศ. 2563 
(Governance & Accountability Institute, 2021) 
 มูลค่ารวมของสินทรัพย์ที่เกี่ยวข้องกับความยั่งยืนมีมูลค่าเพ่ิมขึ้นเช่นเดียวกัน จากรายงาน
ของ Global Sustainable Investment Alliance (2021) พบว่า สินทรัพย์การลงทุนที่เกี่ยวข้องกับ 
ESG มีมูลค่ามากกว่า 35 ล้านล้านเหรียญดอลลาร์สหรัฐในปี พ.ศ. 2563 เพ่ิมขึ้นจาก 22.8 ล้านล้าน
เหรียญดอลลาร์สหรัฐในปี พ.ศ. 2559 ทั้งนี้ Bloomberg ได้คาดการณ์ว่าในปี พ.ศ. 2565 สินทรัพย์ที่
เกี่ยวข้องกับการลงทุนอย่างยั่งยืนจะมีมูลค่า 41 ล้านล้านเหรียญดอลลาร์สหรัฐ และในปี พ.ศ. 2568 
จะมีมูลค่าถึง 50 ล้านล้านเหรียญดอลลาร์สหรัฐ (Adams, 2022) ขณะที่ The United Nations-
supported Principles for Responsible Investment (PRI) ระบุว่า สินทรัพย์ภายใต้การบริหาร
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จัดการลงทุนอย่างยั่งยืนมีมูลค่า 68.4 ล้านล้านเหรียญดอลลาร์สหรัฐ เพ่ิมข้ึนอย่างต่อเนื่องจากปี พ.ศ. 
2549 ที่มมีูลค่าสินทรัพย์เริ่มต้นเพียง 6.5 ล้านล้านเหรียญดอลลาร์สหรัฐ  
 
ภาพที่ 1.1 การเปิดเผยข้อมูลด้านความยั่งยืนของบริษัทในดัชนี S&P 500 

 
ที่มา : Governance & Accountability Institute (2021)  
 

การเพ่ิมข้ึนของความสนใจในการลงทุนอย่างยั่งยืนสามารถเห็นได้จากความนิยมของคำค้นหา
ที่เก่ียวข้องกับการลงทุนอย่างยั่งยืน ผู้วิจัยได้ใช้ Google Search Volume Index (SVI) ซึ่งเป็นดัชนีที่
สามารถบ่งบอกถึงความนิยมของคำที่ใช้ค้นหาในช่วงเวลาใดเวลาหนึ่ง ดังแสดงในภาพที่ 1.2 โดยคำที่
ใช้ได้แก่ Environmental Social and Governance พบว่า มีการเพ่ิมขึ้นของ SVI ในหัวข้อ ESG 
อย่างต่อเนื่องตั้งแต่ปี พ.ศ. 2559 ถึง พ.ศ. 2564 สอดคล้องกับมูลค่าสินทรัพย์ที่เพ่ิมขึ้น จากข้อมูล
เหล่านี้ แสดงให้เห็นถึงการลงทุนอย่างยืนที่มีแนวโน้มเติบโตขึ้นตลอดระยะเวลาหลายปีที่ผ่านมา ทำ
ให้บริษัทต่าง ๆ มีความตระหนักถึงความจำเป็นที่จะดำเนินธุรกิจอย่างยั่งยืน หรืออย่างน้อยการ
ดำเนินงานของบริษัทนั้น ๆ ต้องแสดงให้เห็นถึงความรับผิดชอบต่อสังคม เพ่ือเป็นการลดแรงกดดัน
จากกลุ่มผู้มีส่วนได้ส่วนเสียรวมถึงสื่อ และยังสามารถทำการตลาดตัวของบริษัทเองให้กับกลุ่มลูกค้าอีก
ด้วย 
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ภาพที่ 1.2 Google Search Volume Index (SVI) ของหัวข้อ Environmental Social and 
Governance ของประเทศไทย สหรัฐอเมริกา และโลก ระหว่างปีพ.ศ. 2559 ถึง 2564  

 
 ที่มา : ผู้วิจัยรวบรวมจาก Google Search Volume Index (SVI) 
 
 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเข้าร่วม UN Sustainable Stock Exchanges (SSE) 
initiative ซึ่งเป็นเครือข่ายความร่วมมือระหว่างหน่วยงานขององค์การสหประชาชาติ 4 แห่ง ได้แก่ 
United Nations Conference on Trade and Development (UNCTAD), United Nations 
Global Compact (UNGC), United Nations Principles for Responsible Investment 
(UNPRI) และ United Nations Environment Program Finance Initiative (UNEP FI) เพ่ือสร้าง
เครือข่ายผู้เกี่ยวข้องในตลาดทุนทั่วโลกให้เกิดความร่วมมือในการพัฒนาตลาดหลักทรัพย์และตลาดทุน
ให้มีความยั่งยืนภายใต้กรอบ ESG คณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย จึงให้ความสำคัญและแนะนำให้บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกำหนด
นโยบายและเปิดเผยข้อมูลด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาลในแบบแสดงรายการข้อมูล
ประจำปีหรือรายงานประจำปี เพ่ือให้ผู้มีส่วนได้ส่วนเสียของบริษัทได้รับทราบถึงข้อมูลเกี่ยวกับการ
ดำเนินธุรกิจขององค์กร รวมไปถึงสร้างความเชื่อมั่นให้กับนักลงทุนตลอดจนสาธารณชน นอกจากนี้
การเปิดเผยข้อมูลด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาลที่ครบถ้วน สามารถนำไปสู่การพัฒนาที่
ยั่งยืนของบริษัทและผลประกอบการที่มีความมั่นคงในระยะยาว (ศุกันยา ห้วยผัด, 2550) 
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 ในต่างประเทศได้มีการจัดทำดัชนีด้านความยั่งยืนมานานแล้ว ไม่ว่าจะจัดทำขึ้นจากกลุ่มผู้ทำ
ดัชนีชั้นนำ (Index Provider) หรือตลาดหลักทรัพย์ ซึ่งดัชนีความยั่งยืนมีชื่อเรียกและหลักเกณฑ์การ
ประเมินที่แตกต่างกันออกไป แต่ยังคงมุ่งเน้นหุ้นของบริษัทที่ดำเนินการโดยคำนึงถึง ESG เป็นหลัก 
ตัวอย่างดัชนีความยั่งยืนที่มีการจัดทำได้แก่ 
 กลุ่มผู้ทำดัชนีชั้นนำ (Index Provider) 

- S&P Dow Jones ได้แก่ Dow Jones Sustainability Indices: DJSI 
- MSCI ได้แก่ MSCI ESG Index 
- FTSE Russell ได้แก่ FTSE4Good Index 
กลุ่มหลักทรัพย์ต่างประเทศในแถบเอเชีย 
- Bursa Malaysia Stock Exchange ร่วมกับ FTSE Russell ได้แก่ FTSE4Good Bursa 

Malaysia Index 
- Singapore Stock Exchange ได้แก่ SGX ESG Transparency/Leader Index 
- Korea Stock Exchange ได้แก่ KRX ESG Leader 150 Index 
- Hong Kong Stock Exchange ได้แก่ Hang Seng Corporate Sustainability Index 
- Tokyo Stock Exchange ได้แก่ S&P/TOPIX 150 ESG Index 
ขณะที่ประเทศไทย สถาบันไทยพัฒน์ได้จัดทำอันดับบริษัทจดทะเบียนที่มีการดำเนินงานโดด

เด่นทางด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และธรรมภิบาล เป็นครั้งแรกเมื่อปี พ.ศ. 2558 หรือที่เรียกว่ากลุ่ม
หลักทรัพย์ ESG 100 สำหรับใช้เป็นดัชนีเปรียบเทียบผลตอบแทนจากการลงทุน (Benchmark 
Index) และดัชนีอ้างอิงสำหรับการลงทุน (Investable Index) ขณะที่ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยได้จัดทำ Thailand Sustainability Investment (THSI) หรือ รายชื่อหุ้นยั่งยืน ตั้งแต่ปี พ.ศ. 
2558 ซึ่งเป็นหุ้นของบริษัทจดทะเบียนที่มีการดำเนินธุรกิจอย่างยั่งยืนโดยคำนึงถึงสิ่งแวดล้อม มีความ
รับผิดชอบต่อสังคม และมีการบริหารงานตามหลักบรรษัทภิบาล เพ่ือเป็นอีกทางเลือกหนึ่งสำหรับผู้
ลงทุนที่ต้องการลงทุนตามแนวทางของการลงทุนอย่างมีความรับผิดชอบ  

ในปัจจุบัน บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ส่วนใหญ่ได้นำเอาหลักเกณฑ์ ESG เข้ามา
เป็นส่วนหนึ่งของการดำเนินงานของบริษัท เนื่องจากการดำเนินกิจกรรมทีเ่กี่ยวกับ ESG นั้นก่อให้เกิด
ต้นทุนผลประโยชน์ (Cost-Benefit) ทั้งในรูปแบบตัวเงินและไม่ใช่ตัวเงิน โดยค่าใช้จ่ายที่เกิดขึ้นจาก
การดำเนินกิจกรรมจะส่งผลกระทบต่อผลประกอบการของบริษัทในอนาคต (ศุกันยา ห้วยผัด, 2550) 
แต่ก็มีงานวิจัยหลายงานที่โต้แย้งแนวคิดนี้ โดยระบุว่าความรับผิดชอบด้านสิ่งแวดล้อม สังคม  และ
บรรษัทภิบาลส่งผลให้กำไรของกิจการลดลง การปฏิบัติตามหลักเกณฑ์ ESG ในระดับสูงอาจส่งผลเสีย
ต่อกำไรของกิจการ (Firm’s Profit) จากต้นทุนการดำเนินงานที่เพ่ิมขึ้นได้ ดังนั้น วัตถุประสงค์เดียว
ของธุรกิจคือการเพ่ิมความม่ังคั่งให้กับผู้ถือหุ้นเท่านั้น (Friedman, 2007) 
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 จากประเด็นข้างต้นนั้นทำให้เกิดคำถามกับผู้วิจัยว่า “การเปิดเผยข้อมูลด้านสิ่งแวดล้อม 
สังคม และบรรษัทภิบาล จะส่งผลดีต่อมูลค่าบริษัทของบริษัทจดทะเบียนจริงหรือไม่” ผู้วิจัยจึง
ต้องการที่จะศึกษาผลกระทบของการเปิดเผยข้อมูลด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล ต่อ
มูลค่าบริษัท อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของ
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย นอกจากนี้แล้ว  Ramirez et al. (2022) 
พบว่านักลงทุนได้นำข้อมูล ESG มาร่วมใช้ในการตัดสินใจลงทุน ส่งผลให้บริษัทเริ่มมีการเปลี่ยนแปลง
พฤติกรรมด้วยการนำหลักเป้าหมายการพัฒนาอย่างยั่งยืน (Sustainable Development Goals : 
SDGs) มาใช้เป็นปัจจัยพ้ืนฐานในการดำเนินงาน การเปลี่ยนแปลงนี้ยังส่งผลต่อต้นทุนเงินทุนของ
บริษัท เนื่องจากต้นทุนเงินทุนมีความสำคัญในการกำหนดนโยบายทางการเงินและการตัดสินใจที่
สอดคล้องกับประเด็นด้านความยั่งยืน ดังนั้นบริษัทจึงพยายามสร้างกลยุทธ์บนพื้นฐานของความยั่งยืน
เพ่ือลดต้นทุนเงินทุน Shad et al. (2020) พบว่า รายงานด้านความยั่งยืนสามารถลดต้นทุนเงินทุน
ของบริษัท เช่นเดียวกับ Wong et al. (2021) ที่พบว่า บริษัทที่มีการเปิดเผยข้อมูล ESG ส่งผลให้
ต้นทุนเงินทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ำหนักลดลงเฉลี่ย 1.2% และมีมูลค่าบริษัทที่วัดโดย Tobin’s Q เพ่ิมขึ้น 
31.9% เมื่อเทียบกับบริษัทที่ไม่ได้เปิดเผยข้อมูล Cheng et al. (2014) พบว่าความรับผิดชอบต่อ
สังคมของบริษัทที่เพ่ิมขึ้นส่งผลดีต่อความสัมพันธ์ระหว่างบริษัทกับผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย และยังสามารถ
เพ่ิมความโปร่งใส ลดความไม่สมมาตรของข้อมูล ลดข้อจำกัดในการเข้าถึงแหล่งเงินทุนส่งผลดีต่อ
มูลค่าบริษัทและส่งเสริมการเติบโตอย่างยั่งยืนในระยะยาว  

ด้วยเหตุนี้ผู้วิจัยจึงสนใจที่จะศึกษาผลกระทบของการเปิดเผยข้อมูลด้านสิ่งแวดล้อม สังคม
และบรรษัทภิบาลทั้งในภาพรวมและในแต่ละองค์ประกอบ ต่อต้นทุนเงินทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ำหนักของ
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เพ่ือเป็นแนวทางให้แก่กิจการ นักลงทุน และ
ผู้กำหนดนโยบาย ได้เห็นถึงความสำคัญและผลกระทบของการเปิดเผยข้อมูล ESG ต่อมูลค่าบริษัท
และต้นทุนเงินทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ำหนักของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

1.2 วัตถุประสงค์ของการศึกษา 

1. เพ่ือศึกษาผลกระทบของการเปิดเผยข้อมูลด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล ต่อ
มูลค่าบริษัท อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น
ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

2. เพ่ือศึกษาผลกระทบของการเปิดเผยข้อมูลด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล ต่อ
ต้นทุนเงินทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ำหนักของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย 
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3. เพ่ือศึกษาผลกระทบของการเปิดเผยข้อมูลแต่ละด้านของการเปิดเผยข้อมูลด้านสิ่งแวดล้อม 
สังคม และบรรษัทภิบาล ต่อต้นทุนเงินทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ำหนักของบริษัทที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

4. จัดทำข้อเสนอแนะเชิงนโยบายที่เกี่ยวเนื่องกับการลงทุนอย่างยั่งยืน 

1.3 ขอบเขตการศึกษา 

 การศึกษาในครั้งนี้ใช้คะแนนการเปิดเผยข้อมูลด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล ซึ่ง
ได้รับการประเมินโดย Bloomberg เป็นตัวชี้วัดการดำเนินงานด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิ
บาลของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในดัชนี SET 100 ระหว่างปี พ.ศ. 
2558 – 2562 เนื่องจากเป็นกรอบเวลาที่มีจำนวนกลุ่มตัวอย่างมากที่สุดโดยไม่ได้รับผลกระทบการ
โรคโควิด-19 ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษารวบรวมจากรายงานประจำปี งบการเงิน จากเว็บไซต์ของตลาด
หลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และ Bloomberg Terminal 

1.4 ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 

ผู้วิจัยหวังเป็นอย่างยิ่งว่า การศึกษาในครั้งนี้จะสามารถช่วยเพ่ิมหลักฐานเชิงประจักษ์ของ
ผลกระทบระหว่างการเปิดเผยข้อมูลด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาลกับมูลค่าบริษัท อัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นรวมไปถึงต้นทุนถัวเฉลี่ยถ่วง
น้ำหนักของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยมีประโยชน์ต่อนักลงทุนได้แก่ 

1. เพ่ิมข้อมูลเพื่อการตัดสินใจที่ดีขึ้น 
- การเปิดเผยข้อมูล ESG สามารถช่วยให้นักลงทุนและผู้จัดการสินทรัพย์สามารถตัดสินใจ

ลงทุนได้ดีขึ้น เนื่องจากข้อมูล ESG ประกอบด้วยข้อมูลด้านความยั่งยืนของบริษัทดังที่
กล่าวมาข้างต้น 

2. มีการจัดการความเสี่ยงที่ดีข้ึน 
- การที่บริษัทเปิดเผยข้อมูล ESG  สามารถส่งผลให้บริษัทสามารถลดปัญหาความไม่

สมมาตรของข้อมูล ลดการเกิดปัญหาตัวแทน และช่วยให้นักลงทุนสามารถระบุความ
เสี่ยงและหนี้สินที่อาจเกิดขึ้น ซึ่งข้อมูลการเงินอย่างเดียวอาจไม่สามารถระบุได้ส่งผลให้
นักลงทุนสามารถจัดการความเสี่ยงได้อย่างมีประสิทธิภาพยิ่งขึ้น 

นอกจากนี้หลักเกณฑด์้าน ESG ยังส่งผลดีต่อผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย เช่น การปรับปรุงนโยบาย
ด้านสิ่งแวดล้อมเพ่ือลด Carbon Footprint ปรับปรุงแนวทางปฏิบัติต่อพนักงาน รวมไปถึงปรับปรุง
การกำกับดูแลกิจการ องค์ประกอบเหล่านี้สามารถสร้างความยั่งยืนให้แก่บริษัทและยังส่งผลดีต่อการ
เติบโตทางเศรษฐกิจในระยะยาว



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

บทที ่2  
วรรณกรรมปริทัศน์ 

2.1 นิยามศัพท์ 
การลงทุนอย่างยั่งยืน (Sustainable Investment) หมายถึง แนวคิดการลงทุนที่นำข้อมูล

ด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล (Environmental, Social and Governance: ESG) มา
ประกอบการพิจารณาตัดสินใจลงทุนควบคู่ไปกับการพิจารณาข้อมูลทางการเงินของบริษัท เพ่ือสร้าง
ผลตอบแทนในระยะยาวและสร้างผลกระทบเชิงบวก ลดผลกระทบเชิงลบต่อสังคมและสิ่งแวดล้อมใน
ระยะยาว  

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม (Return On Asset : ROA) หมายถึง อัตราส่วนที่
แสดงให้เห็นถึงความสามารถในการทำกำไรของสินทรัพย์ทั้งหมดที่ธุรกิจใช้ในการดำเนินงานว่าให้
ผลตอบแทนจากการดำเนินงานได้มากน้อยเพียงใด หากมีค่าสูง แสดงว่าบริษัทมีการใช้สินทรัพย์อย่าง
มีประสิทธิภาพ 

อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (Return On Equity : ROE) หมายถึง อัตราส่วน
ที่แสดงให้เห็นประสิทธิภาพในการนำเงินลงทุนในส่วนของเจ้าของหรือส่วนของผู้ถือหุ้นไปใช้สร้าง
ผลตอบแทน หากมีค่าสูง แสดงว่าบริษัทมีประสิทธิภาพในการหากำไรสูง 

Tobin’s Q หมายถึง อัตราส่วนทางการเงินและเครื่องมือประเมินมูลค่าของบริษัท เกิดจาก
แนวคิดการผสมผสานข้อมูลจากงบการเงินกับมูลค่าทางตลาด ซึ่งอัตราส่วน Tobin’s Q ได้มาจาก
การหารราคาตลาด (Market Value) ของสินทรัพย์ของบริษัทด้วยราคาเปลี่ยนแทน (Replacement 
Cost) ของสินทรัพย์นั้น โดยบริษัทที่มีค่า Tobin’s Q มากกว่า 1 จัดเป็นบริษัทที่มีการใช้สินทรัพย์
อย่างมีประสิทธิภาพ ขณะที่ Tobin’s Q ที่น้อยกว่า 1 แสดงว่าบริษัทมีการตัดสินใจลงทุนในโครงการ
ที่ให้ผลตอบแทนแก่การลงทุนไม่คุ้มค่า (มนวิกา ผดุงสิทธ์, 2548) 

 
2.2 แนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวข้อง 

2.2.1 ทฤษฎีตัวแทน 

ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) มาจากแนวคิดของ Jensen and Meckling (1976) ที่ได้
พัฒนาไว้เมื่อปี ค.ศ. 1976 ทฤษฎีนี้เป็นการอธิบายความสัมพันธ์ระหว่างกลุ่มคนสองกลุ่ม โดยกลุ่ม
แรกเรียกว่า ตัวการ (Principal) เป็นฝ่ายมอบอำนาจ ได้แก่ ผู้ถือหุ้นหรือผู้ที่เป็นเจ้าของบริษัท ซึ่งเป็น
ผู้ที่ยินยอมมอบทรัพยากรและสิทธิในการจัดการทรัพยากรของตนให้กับกลุ่มคนที่สอง เรียกว่า 
ตัวแทน (Agent) ได้แก่ ผู้บริหารหรือคณะกรรมการของบริษัท นอกจากนี้ Jensen and Meckling 
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(1976) ได้นิยามความสัมพันธ์ระหว่างตัวแทนว่าเป็นสัญญาระหว่างตัวการ  (Principal(s)) หนึ่งคน
หรือมากกว่าในการว่าจ้างตัวแทน (Agent) เพ่ือดำเนินงานบางอย่างในนามของตัวการเพ่ือให้ตัวการ
ได้รับผลตอบแทนที่สูงที่สุด ด้วยการมอบอำนาจการตัดสินใจให้แก่ตัวแทน ดังแสดงในภาพที่ 2.1 แต่
ถ้าทั้งสองฝ่ายต่างต้องการที่จะทำเพ่ืออรรถประโยชน์สูงสุดต่อตนเอง ก็เป็นเหตุผลว่าตัวแทนจะไม่
ดำเนินงานเพ่ือผลประโยชน์สูงสุดของตัวการเสมอไปและนำไปสู่การเกิดเป็นปัญหาตัวแทน  (Agency 
Problem) 

ทฤษฎีตัวแทนเกี่ยวข้องกับการแก้ไขปัญหาสองประการที่อาจเกิดข้ึนระหว่างความสัมพันธ์กับ
ตัวแทน ประการแรกของปัญหาตัวแทนเกิดขึ้นเมื่อความต้องการหรือเป้าหมายของตัวการและตัวแทน
ขัดแย้งกัน และเป็นการยากที่ตัวการจะตรวจสอบความถูกต้องของการทำงานของตัวแทน เนื่องจาก
การตรวจสอบความถูกต้องมีค่าใช้จ่ายที่แพง ปัญหานี้คือการที่ตัวการไม่สามารถตรวจสอบได้ว่า
ตัวแทนมีพฤติกรรมที่เหมาะสมหรือไม่ ประการที่สองของปัญหาตัวแทน คือ การแบ่งปันความเสี่ยงที่
เกิดขึ้น เนื่องจากตัวการและตัวแทนมีทัศนคติต่อความเสี่ยงที่แตกต่างกัน ผลที่ตามมาคือตัวแทนกับ
ตัวการจะมีวิธีจัดการกับความเสี่ยงที่แตกต่างกันอันเนื่องมาจากมุมมองด้านความเสี่ยงที่แตกต่างกัน 
(Eisenhardt, 1989) นอกจากนี้ความขัดแย้งดังกล่าวยังส่งผลต่อการตัดสินใจทางการเงินที่สำคัญ 
ได้แก่ การตัดสินใจลงทุน การหาแหล่งเงินทุน และการบริหารงานด้านอื่น ๆ หากเกิดความรู้ไม่เท่าทัน
ระหว่างตัวการกับตัวแทนมากขึ้นเท่าไร ก็จะก่อให้เกิดปัญหาของตัวแทนมากข้ึนเท่านั้น 
 
ภาพที่ 2.1 แนวคิดตัวแทนของกิจการ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
ที่มา : ผู้วิจัยเรียบเรียงจาก Jensen and Meckling (1976) และ Sułkowski (2017) 

ตัวการ (Principal) 
 

ตัวแทน (Agent) 

หน้าที่ (Task) 

- ปฏิบัติตาม 

- ให้คำแนะนำ 
- ว่าจ้าง 
- มอบอำนาจ 

ในนามของ 

รายงานผลการปฏิบัติงาน 

วัดประสิทธิภาพ 

- ด้านการเงิน 
- ด้านที่ไม่ใช่การเงิน 
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ปัญหาความขัดแย้งในผลประโยชน์และปัญหาตัวแทนสามารถลดลงได้ด้วยกลไกในการกำกับ
ดูแลกิจการ หรือที่เรียกว่า บรรษัทภิบาลหรือธรรมาภิบาล เพราะจะช่วยกำกับให้ตัวแทนทุกคนปฏิบัติ
ตามกรอบหน้าที่ของตัวเองให้ดีที่สุด ทั้งนี้บทบาทหน้าที่ของตัวแทนได้แก่ กรรมการบริษัท มีบทบาท
สำคัญในการควบคุมดูแลการดำเนินงานของบริษัทเพ่ือให้บรรลุเป้าหมาย นอกจากนี้ยังต้องทำหน้าที่
รักษาผลประโยชน์ของบริษัทและผู้ถือหุ้นอย่างเต็มที่ เพ่ือให้บริษัทมีกำไรและได้รับผลประโยชน์สูงสุด 
รวมไปถึงทำให้ผู้ถือหุ้นได้รับผลตอบแทนที่คุ้มค่ากับเงินที่ลงทุนไป (สุภาพันธุ สมบูรณ์มนต์, 2559; 

เสกศักดิ์ จำเริญวงศ์, 2557) การปฏิบัติตามหลักบรรษัทภิบาลนี้ส่งผลให้บริษัทมีการดำเนินกิจการที่
โปร่งใส มีประสิทธิภาพ สามารถช่วยเสริมสร้างความมั่นใจให้แก่ผู้ถือหุ้นและผู้มีส่วนได้ส่วนเสียของ
บริษัท 

2.2.2 ทฤษฎีผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย 

ทฤษฎีผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย (Stakeholders Theory) ได้รับความนิยมมากขึ้นจาก Friedman 
(2007) ซึ่งกำหนดให้ผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย คือ กลุ่มหรือบุคคลใด ๆ ที่สามารถมีอิทธิพลหรือได้รับ
ผลกระทบจากการบรรลุวัตถุประสงค์ของบริษัท ผู้ถือหุ้นถือเป็นกลุ่มผู้มีส่วนได้ส่วนเสียที่สำคัญสำหรับ
ธุรกิจ ขณะที่ลูกจ้าง พนักงาน ลูกค้า ชุมชน ผู้ผลิต รัฐบาล หรือแม้แต่สิ่งแวดล้อมก็ถือว่าเป็นผู้มีส่วน
ได้ส่วนเสียที่สำคัญไม่แพ้กัน ดังแสดงในภาพที่ 2.2 ซึ่งผู้มีส่วนได้ส่วนเสียของบริษัทจะแตกต่างกัน
ออกไป ขึ้นอยู่กับภารกิจและกิจกรรมของบริษัท ขณะที่  Rheman (1964 as cited in Strand, 
2013) ได้ให้นิยามของทฤษฎีผู้มีส่วนได้ส่วนเสียว่าคือ บุคคลและกลุ่มบุคคลที่พ่ึงพาบริษัทเพ่ือการ
บรรลุเป้าหมายส่วนตัว และเป็นบุคคลหรือกลุ่มบุคคลที่มีความจำเป็นต่อการมีอยู่ของบริษัท  ส่วน 
Carroll (1989, 1993 as cite in Strand, 2013) ให้นิยามที่กว้างกว่า โดยกล่าวว่า ผู้มีส่วนได้ส่วน
เสียคือบุคคลหรือกลุ่มบุคคลที่ยืนยันได้ว่ามีส่วนได้ส่วนเสียอย่างน้อยหนึ่งประเภทในธุรกิจ เท่ากับว่าผู้
มีส่วนได้ส่วนเสียอาจได้รับผลกระทบจากการกระทำ การตัดสินใจ นโยบาย หรือแนวทางปฏิบัติของ
บริษัท อีกนัยหนึ่งคือผู้มีส่วนได้ส่วนเสียของบริษัทอาจจะส่งผลกระทบต่อการกระทำ การตัดสินใจ 
นโยบายหรือแนวทางปฏิบัติของบริษัทได้ ดังนั้น ความสัมพันธ์ระหว่างผู้มีส่วนได้ส่วนเสียกับบริษัท
อาจเป็นความสัมพันธ์แบบสองทิศทางหรือเป็นการแลกเปลี่ยนผลกระทบซึ่งกันและกัน  

จากทฤษฎีผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย บริษัทสามารถดำรงอยู่ได้ผ่านปฏิสัมพันธ์ ธุรกรรม และการ
แลกเปลี่ยนที่ดำเนินการกับผู้มีส่วนได้ส่วนเสียเท่านั้น บริษัทอาจให้บางอย่างกับผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย
และบริษัทอาจได้รับบางอย่างจากผู้มีส่วนได้ส่วนเสียเหล่านั้น ในระยะยาว บริษัทต้องดำเนินงานใน
ลักษณะที่ต้องสร้างความพึงพอใจให้แก่ผู้มีส่วนได้ส่วนเสียแต่ละกลุ่ม ยิ่งผู้มีส่วนได้ส่วนเสียไม่พอใจ
มากเท่าใด กิจกรรมของบริษัทก็จะยุติลงเร็วเท่านั้น ดังนั้น บริษัทมีหน้าที่ในการสร้างมูลค่าให้แก่กลุ่ ม
ผู้มีส่วนได้ส่วนเสียของตนทั้งหมดไม่ใช่แค่ผู้ถือหุ้นเท่านั้น โดยพิจารณาถึงความต้องการ ความสนใจ 
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และผลกระทบที่เกิดขึ้นจากนโยบายและการดำเนินงานของบริษัทต่อผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย เพราะความ
อยู่รอดของบริษัทก็ขึ้นอยู่กับความพึงพอใจของผู้มีส่วนได้ส่วนเสียของบริษัทด้ วย (Strand, 2013; 
สุภาพันธุ สมบูรณ์มนต์, 2559) 

 
ภาพที่ 2.2 ความสัมพันธ์ระหว่างบริษัทกับผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย 

 
ที่มา : ผู้วิจัยเรียบเรียงจาก Fassin (2009) 
 

2.2.3 แนวคิดความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษัท (Corporate Social Responsibility : 
CSR) 

จากภาวะเศรษฐกิจถดถอยในปี พ.ศ. 2551 ทำให้มีสิ่งหนึ่งที่ชัดเจนขึ้นมานั่นคือ จุดมุ่งหมาย
ขององค์กรธุรกิจที่มุ่งเน้นการสร้างความมั่งค่ังสูงสุดให้แก่ผู้ถือหุ้นแต่เพียงอย่างเดียวนั้นไม่เหมาะสมอีก
ต่อไป ในความเป็นจริง วิธีการเดียวที่จะทำกำไรได้คือการมีผลิตภัณฑ์และบริการที่ยอดเยี่ยม สามารถ
ตอบสนองต่อความต้องการและสามารถยกระดับคุณภาพชีวิตของผู้บริโภคได้ โดยกำไรนี้ได้มาจาก
ผู้ผลิต (Supplier) ที่มุ่งมั่นจะทำให้บริษัทดีขึ้น และพนักงานบริษัทที่ได้รับแรงบันดาลใจให้สร้างสรรค์
สิ่งที่มีคุณค่า หากองค์กรไม่ใช่บริษัทที่ดีของชุมชน ผู้คนก็จะใช้กระบวนการทางกฎหมายเพ่ือควบคุม
ธุรกิจอย่างใกล้ชิด หรือแม้กระทั่งป้องกันการดำเนินงานของบริษัทในเขตชุมชนที่บริษัทตั้งอยู่ นั่นเป็น
เพราะว่าผู้มีส่วนได้ส่วนเสียต่างพ่ึงพาอาศัยซึ่งกันและกัน การสร้างมูลค่าให้กับผู้มีส่วนได้ส่วนเสียให้
ได้มากที่สุด รวมถึงสร้างกำไรผู้ถือหุ้น ถือเป็นแบบอย่างทางธุรกิจที่จะส่งผลให้บริษัทประสบ
ความสำเร็จในยุคนี้ เพราะในโลกเศรษฐกิจ ลูกค้า ผู้ผลิต ลูกจ้าง ชุมชน นักการเงิน ผู้ถือหุ้น ธนาคาร 
และแหล่งเงินทุนอ่ืน ๆ ล้วนเกี่ยวพันกัน (Freeman & Elms, 2018) 

เมื่อพิจารณา Corporate Social Responsibility เราสามารถทำความเข้าใจจากคำ 3 คำที่
นำมาประกอบกัน ได้แก่ ‘Corporate’ ‘Social’ และ ‘Responsibility’ ในความหมายอย่างกว้าง 
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CSR มีความเกี่ยวข้องกับความรับผิดชอบที่บริษัทมีต่อสังคม โดยคำว่า Corporate หมายถึงกิจการที่
ดำเนินไปเพ่ือแสวงหาผลกำไร คำว่า Social หมายถึงกลุ่มคนที่มีความสัมพันธ์กันหรือมีวิถีร่วมกันโดย
ธรรมชาติหรือโดยเจตนา รวมถึงสิ่งมีชีวิตอ่ืนและสิ่งแวดล้อมที่อยู่รายรอบ และคำว่า Responsibility 
หมายถึงการยอมรับทั้งผลที่ดีและผลที่ไม่ดีในสิ่งที่กิจการได้ทำลงไปหรืออยู่ในความดูแลของกิจการ 
ตลอดจนการรับภาระหรือเป็นธุระดำเนินการป้องกันและปรับปรุงแก้ไขผลที่ไม่ดี รวมถึงการ
สร้างสรรค์และบำรุงรักษาผลที่ดีซึ่งกระทบไปยังผู้มีส่วนได้ส่วนเสียกลุ่มต่าง ๆ  (สถาบันไทยพัฒน์, 
2564) 

แนวคิดความรับผิดชอบต่อสังคมของกิจการเกิดขึ้นมาอย่างยาวนาน โดยย้อนไปได้ถึงช่วง 
พ.ศ. 2470 เมื่อเริ่มมีการอภิปรายเรื่องความรับผิดชอบต่อสังคมของภาคเอกชน หลังจากนั้นแนวคิด
เรื่องความรับผิดชอบต่อสังคมได้รับการพัฒนาให้ทันสมัยมาอย่างต่อเนื่อง ในช่วงปี พ.ศ. 2513 เกิด
การตื่นตัวในเรื่องของสิ่งแวดล้อม สิทธิมนุษยชนและสิทธิแรงงาน เป็นช่วงเวลาที่ภาคเอกชนได้รั บ
อิทธิพลจากแรงกดดันทางสังคม ซึ่งนำไปสู่ความคาดหวังทางสังคมที่สูงขึ้นในด้านพฤติกรรมของ
องค์กร ในปี พ.ศ. 2514 Social Responsibilities of Business Corporations ได้กำหนดหลักการ
พ้ืนฐานใหม่โดยอ้างอิงจากสมมติฐานว่า สัญญาประชาคม  (Social Contract) ระหว่างธุรกิจและ
สังคมกำลังถูกพัฒนาขึ้น โดยภาคเอกชนถูกคาดหวังให้มีความรับผิดชอบต่อสังคมที่มากกว่าที่เคย
เป็นมา ด้วยเหตุนี้แนวคิดเรื่องความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษัทจึงได้รับความนิยมมากขึ้นอย่าง
ต่อเนื่อง แต่ยังคงให้ความสำคัญกับประเด็นด้านการจัดการของเสีย มลภาวะ สิทธิมนุษยชน และสิทธิ
แรงงานอย่างจำกัด (Latapí Agudelo et al., 2019) 

ในปี  พ.ศ. 2543 ได้มีการนำเอาเป้ าหมายการพัฒนาแห่ งสหัสวรรษ (Millennium 
Development Goals: MDGs) มาใช้ในการสร้าง UN Global Compact (UNGC) หรือ กรอบความ
ร่วมมือการพัฒนาเพ่ือความยั่งยืนแห่งสหประชาชาติ เพ่ือส่งเสริมการมีส่วนร่วมขององค์กรธุรกิจใน
การดำเนินธุรกิจด้วยความรับผิดชอบต่อสังคม บนพื้นฐานของความสมัครใจและมาตรการที่ปฏิบัติได้
จริง โดยเป้าหมายของ UNGC คือ การร่วมกันสร้างเศรษฐกิจโลกที่ยั่งยืนและเปิดโอกาสให้ทุกคนมี
ส่วนร่วมในการพัฒนาทั้งด้านเศรษฐกิจ สังคม และสิ่งแวดล้อมให้มีความสมดุล โดยการสร้าง UNGC 
ทำให้เกิดมิติใหม่ในการทำความเข้าใจเกี่ยวกับความรับผิดชอบต่อสังคม โดยเน้นที่ความรับผิดชอบใน
วงกว้างสำหรับองค์กรต่าง ๆ ส่งผลให้สถาบันระหว่างประเทศ เช่น คณะกรรมาธิการยุโรป 
(European Commission: EC) ได้มองเห็นแนวทางของความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษัทในการ
จัดการกับความท้าท้ายใหม่ ๆ ขององค์กร ส่งผลให้เกิดการรับรู้แนวคิดนี้มากขึ้นในวงกว้างในช่วง
ทศวรรษแรกของศตวรรษท่ี 21 (Global Trend, 2020; Latapí Agudelo et al., 2019) 
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- Bowen (2013) ได้ให้นิยามของความรับผิดชอบต่อสังคมของกิจการว่า คือ พันธกิจ
ในการดำเนินนโยบายของบริษัท เพ่ือตัดสินใจ หรือปฏิบัติตามแนวทางที่พึงปฏิบัติ 
ให้เป็นไปในทางที่สอดคล้องกับวัตถุประสงค์และค่านิยมของสังคม 

- Carroll (1979) ได้ให้นิยามของความรับผิดชอบต่อสังคมของกิจการว่า คือ การที่
บริษัทดำเนินธุรกิจซึ่งครอบคลุมความคาดหวังด้านเศรษฐกิจ กฎหมาย จริยธรรม 
และดุลยพินิจที่สังคมมีต่อองค์กร ณ เวลาใดเวลาหนึ่ง 

- Kotler and Lee (2008) ได้ให้นิยามของความรับผิดชอบต่อสังคมของกิจการว่า 
เป็นพันธกิจที่จะปรับปรุงความเป็นอยู่ที่ดีให้กับชุมชนผ่านการตัดสินใจดำเนินธุรกิจ
และทรัพยากรขององค์กร ซึ่งมีใจความสำคัญอยู่ที่คำว่า การตัดสินใจดำเนินธุรกิจ
เพ่ือพัฒนาสังคมต้องเป็นไปด้วยความสมัครใจ ไม่ไช่การตัดสินใจปฏิบัติเพียง
เพราะว่ามีกฎหมายระบุไว้ หรือกล่าวได้ว่าการทำ CSR ต้องไม่ใช่การบังคับ 

ส่วนคำนิยามของความรับผิดชอบต่อสังคมที่ครอบคลุมและเป็นที่ยอมรับอย่างกว้างชวาง 
ได้ แก่นิ ยามของ World Business Council on Sustainable Development ที่ กล่ าวว่า CSR 
หมายถึง การดำเนินธุรกิจภายใต้หลักจริยธรรมและการกำกับดูแลที่ดีควบคู่ไปกับการใส่ใจดูแลรักษา
สังคมและสิ่งแวดล้อมเพ่ือนำไปสู่การพัฒนาอย่างยั่งยืน (นพรัตน์ ทองเต็มดวง, 2559) 

ขณะที่สถาบันไทยพัฒน์ได้ให้ความหมายของการรับผิดชอบต่อสังคมของกิจการว่า CSR 
หมายถึง กลไกการดำเนินงานของกิจการที่เกี่ยวโยงกับผู้มีส่วนได้เสียทั้งภายในและภายนอกองค์กร 
ภายใต้จุดมุ่งหมายที่ต้องการดูแลผลกระทบจากการดำเนินงานที่จะเกิดแก่ผู้มีส่วนได้เสียของกิจการ
อย่างเป็นธรรม นอกเหนือจากสิทธิที่ผู้มีส่วนได้ เสียพึงได้รับตามกฎหมาย รวมถึงก ารใช้ขีด
ความสามารถทางธุรกิจในการสร้างคุณค่าร่วมให้แก่สังคม ตลอดจนการสงเคราะห์ช่วยเหลือส่วนรวม
ตามกำลังและความสามารถของกิจการ อันจะนำไปสู่ความยั่งยืนของกิจการในระยะยาว 

นอกจากนี้ Kotler and Lee (2005, 2009 as cited in สถาบันไทยพัฒน์, 2553) ยังได้แบ่ง
กิจกรรมเพ่ือสังคมออกเป็น 7 ประเภท ได้แก่ (1) การส่งเสริมการรับรู้ประเด็นปัญหาสังคม (Cause 
Promotion) คือ การที่บริษัทจัดหาเงินทุนหรือทรัพยากรในรูปแบบต่าง ๆ เพ่ือส่งเสริมการรับรู้ต่อ
ประเด็นทางสังคม (2) การตลาดที่เอาใจใส่สังคม (Cause-Related Marketing) คือ การที่บริษัทนำ
รายได้ส่วนหนึ่งมาอุดหนุนหรือบริจาค เพ่ือแก้ไขประเด็นทางสังคมโดยไม่แสวงหากำไร (3) การตลาด
เพ่ือมุ่งแก้ไขปัญหาสังคม (Corporate Social Marketing) คือ การที่บริษัทมุ่งสนับสนุนการพัฒนา 
สร้างหรือก่อให้เกิดกิจกรรมที่เปลี่ยนแปลงพฤติกรรม (Behavior Change) เพ่ือช่วยให้มีคุณภาพ
สาธารณสุข สิ่ งแวดล้อม และการเป็นอยู่ที่ดีขึ้น   (4 ) การบริจาคเพ่ือการกุศล (Corporate 
Philanthropy) คือ การที่บริษัทบริจาคการกุศลโดยตรงให้กับมูลนิธิหรือกิจกรรมบางอย่าง โดยส่วน
ใหญ่แล้วจะอยู่ในรูปแบบของเงินช่วยเหลือ ซึ่งเป็นความคิดแบบดั้งเดิมที่สุดของการทำเพ่ือสังคมของ
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องค์กร (5) การอาสาช่วยเหลือชุมชน (Community Volunteering) คือ การสนับสนุนให้พนักงาน คู่
ค้า หรือผู้ที่มีส่วนเกี่ยวข้องกับบริษัท ในการสละเวลาเพ่ือการทำงานให้องค์กรท้องถิ่นหรือชุมชนที่
บริษัทตั้งอยู่ โดยบริษัทจะเป็นผู้ดำเนินการเองหรือจะทำร่วมกับองค์กรไม่แสวงหากำไรอ่ืน ๆ ก็ได้ (6) 
การประกอบธุรกิจอย่างรับผิดชอบต่อสังคม (Socially Responsible Business Practice) คือ การ
ดำเนินธุรกิจหรือกิจกรรมการลงทุนโดยพิจารณาทั้งในเชิงป้องกันปัญหาทางสังคม หรือแก้ไขปัญหา
สังคมด้วยการดำเนินงานทางธุรกิจ เพ่ือยกระดับความเป็นอยู่ของชุมชนรวมทั้งรักษาสิ่งแวดล้อม และ 
(7) การพัฒนาและส่งมอบผลิตภัณฑ์และบริการตามกำลังซื้อของคนในระดับฐานราก (Developing 
and Delivering Affordable Products and Services) คือ กระบวนการทางธุรกิจในการผลิตและ
จำหน่ายสินค้าและบริการสู่ตลาด The Bottom of the Pyramid (BoP) ในราคาไม่แพง เหมาะกับ
กำลังซื้อของผู้บริโภคในระดับฐานราก ให้สามารถเข้าถึงสินค้าและบริการเพ่ือการพัฒนาคุณภาพชีวิต 

 
2 .2.4  แ น วคิ ด ค วาม รับ ผิ ด ชอบ ด้ าน สิ่ งแ วด ล้ อม  สั งค ม  แ ล ะบ รรษั ท ภิ บ าล 
(Environmental, Social and Governance: ESG) 

 วิกฤตการณ์การเงินโลก (Global Financial Crisis: GFC) ที่เกิดขึ้นระหว่างปี พ.ศ. 2550 ถึง 
พ.ศ. 2552 ไม่เพียงกระตุ้นให้เกิดการโต้วาทีสาธารณะ (Public Debate) ในหัวข้อที่เกี่ยวกับการ
ปรับปรุงธรรมาภิบาลของตลาดการเงินเพ่ือลดผลกระทบทางเศรษฐกิจระหว่างประเทศ แต่ยังทำให้มี
การเพ่ิมความกังวลในความบกพร่องของตลาดที่เกี่ยวข้องกับตลาดการเงินแบบทุนนิยม (Finance 
Capitalism) และรวมไปถึงการละเลยความเสี่ยงด้านสิ่งแวดล้อม ตัวอย่างเช่น การเปลี่ยนแปลงสภาพ
ภูมิอากาศ และการหลีกเลี่ยงการพัฒนาที่ยั่งยืน (Richardson, 2013) การลงทุนอย่างยั่งยืนจึงเกิด
ขึ้นมาโดยเป็นวิธีที่เป็นไปได้ในการแก้ไขปัญหาทางสังคมและระบบนิเวศ ด้วยการทำให้ตลาดการเงิน
รับผิดชอบต่อผลกระทบดังกล่าวมากข้ึน (Landier & Nair, 2009) 

การลงทุนอย่างยั่งยืน (Sustainable Investment) กลายมาเป็นที่รู้จักอย่างกว้างขวางหลักจากที่ 
องค์การสหประชาชาติ ได้ออกหลักปฏิบั ติการลงทุนที่ มี ความรับผิดชอบ (Principles for 
Responsible Investment: PRI) ในปี พ.ศ. 2549 โดยหลักปฏิบัตินี้ เป็นความร่วมมือกันระดับ
นานาชาติเพ่ือส่งเสริมการรวมปัจจัยด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล เข้ากับการตัดสินใจเพื่อ
การลงทุน เมื่อเดือนมีนาคม พ.ศ. 2563 มีสถาบันทางการเงินเข้าร่วมมากกว่า 2,700 แห่ง ซึ่งได้ลง
นามในหลักปฏิบัติที่สำคัญ 6 ประการของ PRI และมีการยื่นรายงานความคืบหน้าเป็นประจำ จึงทำ
ให้หลักปฏิบัติ  PRI กลายมาเป็นมาตรฐานสากลสำหรับการลงทุนอย่างมีความรับผิดชอบ 
(FERNANDO et al., 2022; PRI Association, 2020) ภายหลังการเกิดขึ้นของหลักปฏิบัติการลงทุน
ที่มีความรับผิดชอบได้ไม่นาน ESG ก็เป็นคำที่ถูกใช้โดยทั่วไปโดยนักลงทุนและหน่วยงานที่กำกับดูแล 
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เพ่ือแสดงถึงพฤติกรรมของบริษัทและสัญญาณของประสิทธิภาพทางการเงินในอนาคต  (Britton, 
2021) ทั้งนี้ 6 หลักปฏิบัติของ PRI ประกอบด้วย 

- หลักปฏิบัติที่ 1 พึงนำประเด็นด้าน ESG มาประกอบการวิเคราะห์และการตัดสินใจลงทุน 
- หลักปฏิบัติที่ 2 พึงใช้สิทธิในฐานะผู้ถือหุ้นอย่างจริงจังและนำประเด็นด้าน ESG ไว้เป็นส่วน

หนึ่งของการกำหนดนโยบายและหลักปฏิบัติการใช้สิทธิในฐานะผู้ถือหุ้น 
- หลักปฏิบัติที่ 3 พึงสนับสนุนให้บริษัทต่างๆที่เราเข้าไปลงทุน เปิดเผยข้อมูลด้าน ESG อย่าง

เหมาะสม 
- หลักปฏิบัติที่ 4 พึงส่งเสริมประเด็นด้าน ESG ให้เกิดการยอมรับและนำหลักการไปปฏิบัติใน

อุตสาหกรรมการลงทุน 
- หลักปฏิบัติที่ 5 พึงทำงานร่วมกันเพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพในการนำหลักปฏิบัติการลงทุนที่มี

ความรับผิดชอบมาใช้ให้เกิดผลสำเร็จ 
- หลักปฏิบัติที่ 6 พึงรายงานข้อมูลข่าวสารความคืบหน้าในการดำเนินงานตามหลักปฏิบัติการ

ลงทุนที่รับผิดชอบ 
 ถึงแม้ว่าการลงทุนอย่างยั่งยืนจะได้รับความนิยมอย่างสูง แต่การลงทุนอย่างยั่งยืนไม่ได้มี
นิยามเป็นของตัวเอง กล่าวคือ การลงทุนอย่างยั่งยืนเป็นการให้ความหมายโดยทั่วไปของการลงทุน
อย่างมีความรับผิดชอบต่อสังคม (Socially Responsible Investing) หรือการลงทุนในบริษัทรวมที่
ปัจจัยด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล เข้าเป็นปัจจัยในการตัดสินใจลงทุน (Braun, 2021) 
นอกจากนี้ แนวคิดการลงทุนอย่างยั่งยืนยังสอดคล้องและมีบทบาทในการขับเคลื่อนเป้าหมายการ
พัฒนาที่ยั่งยืน (Sustainable Development Goals: SDGs) ที่จัดทำขึ้นโดยองค์การสหประชาชาติ 
(United Nations: UN) ในปี พ.ศ. 2558 ประกอบด้วย 17 เป้าหมาย 169 เป้าประสงค์ (Targets) 
และ 232 ตัวชี้วัด (Indicators) ดังแสดงในภาพที่ 2.3 ซึ่งเป็นการเรียกร้องให้ดำเนินการอย่างเร่งด่วน
จากทุกประเทศ ทั้งประเทศที่พัฒนาแล้วและประเทศที่กำลังพัฒนา โดยประเทศสมาชิกทราบดีว่า 
การกำจัดปัญหาความยากจนและความด้อยโอกาส จะต้องดำเนินการควบคู่ไปกับกลยุทธ์ในการ
พัฒนาด้านการศึกษา สุขภาพ การลดความเหลื่อมล้ำ และการเติบโตทางเศรษฐกิจ ขณะเดียวกันก็
จัดการกับปัญหาการเปลี่ยนแปลงสภาพภูมิอากาศ (Climate Change) และทำงานร่วมกันเพ่ือรักษา
มหาสมุทรและป่าไม้ (UN Department of Economic and Social Affairs, n.d.) 
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ภาพที่ 2.3 เป้าหมายการพัฒนาอย่างยั่งยืนขององค์การสหประชาชาติ  

 
ที่มา : https://www.un.org/fr/sustainable-development-goals 

เมื่อนักลงทุนได้ให้ความสำคัญกับการลงทุนอย่างยั่งยืนและมีวิธีการเลือกบริษัทเพ่ือตัดสินใจ
ลงทุนอยู่หลายรูปแบบ พันธมิตรการลงทุนอย่างยั่ งยืนระดับสากล (Global Sustainable 
Investment Alliance: GSIA) ได้จำแนกหลักการลงทุนอย่างยั่งยืน เพ่ือให้นักลงทุนใช้ตัดสินใจเลือก
ลงทุนจากรายงาน Global Sustainable Investment Alliance (2019) ได้แก่ 

1. Negative/ Exclusionary Screening การไม่ลงทุนในภาคธุรกิจหรือบริษัทที่ดำเนินงาน
ขัดแย้งกับหลักการด้าน ESG  

2. Positive/ Best-in-class Screening การเลือกลงทุนในภาคธุรกิจ บริษัท หรือโครงการ
ที่มีการดำเนินงานด้าน ESG ที่ด ีเมื่อเทียบกับกลุ่มหรือประเภทของกิจการนั้น 

3. Norms-Based Screening การเลือกลงทุนโดยเทียบกับมาตรฐานขั้นต่ำของแนวปฏิบัติ
ทางธุรกิจในระดับสากล ตัวอย่างเช่นแนวปฏิบัติที่ออกโดย องค์การเพ่ือความร่วมมือและ
การพัฒนาทางเศรษฐกิจ  (The Organization for Economic Cooperation and 
Development: OECD), องค์การแรงงานระหว่างประเทศ (International Labour 
Organization: ILO) และ UN  

4. ESG Integration การรวมเอาปัจจัยด้าน ESG มาประกอบเป็นส่วนหนึ่งในการวิเคราะห์
ทางการเงินอย่างเป็นระบบ 

5. Sustainability Themed Investing การเลือกลงทุนในหัวข้อหรือสินทรัพย์ที่เกี่ยวข้อง
กับความยั่งยืน เช่น พลังงานสะอาด เทคโนโลยีสีเขียว การเกษตรอย่างยั่งยืน เป็นต้น 
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6. Impact/ Community Investing การลงทุนแบบมีเป้าหมายที่จะแก้ไขปัญหาทางสังคม
และสิ่งแวดล้อม รวมถึงลงทุนในระดับชุมชนที่เข้าถึงแหล่งเงินทุนได้ยาก ให้ความ
ช่วยเหลือทางด้านการเงินแก่ธุรกิจที่มีวัตถุประสงค์ที่ชัดเจนเกี่ยวกับสังคมและ
สิ่งแวดล้อม 

7. Corporate Engagement and Shareholder Action การใช้อำนาจของผู้ถือหุ้นเพ่ือ
การมีส่วนร่วมในองค์กร เช่น การสื่อสารกับเจ้าหน้าที่อาวุโสหรือคณะกรรมการบริษัท 
รวมไปถึงการยื่นข้อเสนอถึงผู้ถือหุ้นตามแนวทางของ ESG 

การเติบโตด้านงานวิชาการของการลงทุนอย่างยั่งยืนในช่วงเวลาที่ผ่านมา เกิดขึ้นจากวารสาร
และงานประชุมทางวิชาการได้มุ่งเน้นในเรื่องของการลงทุนอย่างยั่งยืน ในทางปฏิบัติ ดัชนีและกองทุน
ที่เกี่ยวข้องกับการลงทุนอย่างยั่งยืนได้เติบโตอย่างต่อเนื่องในช่วงสองถึงสามทศวรรษที่ผ่านมา 
Morgan Stanley Capital International (MSCI) ได้เปิดตัวดัชนี KLD 400 Social ในปี พ.ศ. 2533 
STOXX Limited ซึ่งเป็นบริษัทในเครือ Deutsche Börse Group ได้เปิดตัวดัชนี STOXX Global 
ESG Leader ในปี  พ.ศ. 2541 RobecoSAM ร่วมกับ S&P DowJones ได้ เปิดตัว Dow Jones 
Sustainability Indices (DJSI) ในปี  พ .ศ . 2542  The Financial Times Stock Exchange ได้
เปิดตัวดัชนี FTSE4Good ในปี พ.ศ. 2544 และ Johannesburg Stock Exchange (JSE) ได้เปิดตัว
ดัชนี Socially Responsible Investment ในปี พ.ศ. 2548 ที่กล่าวมาข้างต้นนี้เป็นตัวอย่างบางส่วน
ของดัชนีที่เน้นไปในด้านการลงทุนอย่างยั่งยืน ความนิยมนี้ยังมาสู่การจัดตั้งกองทุนที่เน้นการลงทุน
อย่างยั่ งยืน  เช่น กองทุน Fidelity Select Environment and Alternative Energy Portfolio 
(FSLEX) กอ งทุ น  TIAA-CREF Social Choice Bond Fund กอ งทุ น  Parnassus Core Equity 
Fund เป็นต้น (Talan & Sharma, 2019)  

 
2.2.5 ความแตกต่างระหว่างการดำเนินงานด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล 
(ESG) กับการดำเนินงานด้านความรับผิดชอบต่อสังคมของกิจการ (CSR)  

แนวคิดด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล (ESG) และความรับผิดชอบต่อสังคม (CSR) 
ได้รับความสนใจเพ่ิมขึ้นอย่างต่อเนื่องในด้านการดำเนินธุรกิจอย่างยั่งยืนและการลงทุนอย่างมีความ
รับผิดชอบ ถึงแม้ว่าทั้งสองแนวคิดนี้จะมีเป้าหมายร่วมกันในการส่งเสริมจริยธรรมของบริษัทและ
ผลกระทบเชิงบวกต่อสังคม แต่ก็มีขอบเขตและการนำไปปฏิบัติที่แตกต่างกัน 

หลักเกณฑ์ ESG เป็นกรอบการทำงานที่นักลงทุนและผู้มีส่วนได้ส่วนเสียใช้ในการประเมินการ
ดำเนินงานของบริษัทใน 3 มิติด้วยกัน ได้แก่ ด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล โดยด้าน
สิ่งแวดล้อม บริษัทต้องพิจารณาการใช้ทรัพยากรอย่างมีประสิทธิภาพและต้องบริหารจัดการโดยใส่ใจ
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ผลกระทบต่อสิ่งแวดล้อม รวมถึงการฟ้ืนฟูสภาพแวดล้อมทางธรรมชาติที่ได้รับผลกระทบจากการ
ดำเนินธุรกิจ ด้านสังคม บริษัทต้องพิจารณาการบริหารทรัพยากรบุคคลอย่างเป็นธรรมและเท่ าเทียม 
โดยการคำนึงถึงสิทธิมนุษยชนและความเป็นอยู่ของสังคมทั้งภายในและภายนอกบริษัท และด้าน
บรรษัทภิบาล บริษัทต้องพิจารณาการกำกับดูแลกิจการที่ดี การมีระบบบริหารจัดการภายในที่ดีและ
แนวทางบริหารความเสี่ยงที่ชัดเจน รวมถึงการต่อต้านการทุจริตและคอร์รัปชั่น (Li et al., 2021) 

นักลงทุนได้ใช้หลักเกณฑ์ ESG ของบริษัทเป็นเครื่องมือสำคัญในการพิจารณาความเป็นไปได้
ของความเสี่ยงด้านการเงินและชื่อเสียงในระยะยาว Friede et al. (2015) พบว่า บริษัทที่นำ
หลักเกณฑ์ ESG เข้าเป็นส่วนหนึ่งในกระบวนการตัดสินใจลงทุนมีส่วนช่วยให้ประสิทธิภาพทางเงิน
ของบริษั ท ในระยะยาวมี แนวโน้ มที่ ดี ขึ้ น  The Forum for Sustainable and Responsible 
Investment ได้ยกตัวอย่างหลักเกณฑ์ด้าน ESG ที่นักลงทุนควรพิจารณาในการลงทุนอย่างยั่งยืน ดัง
แสดงในภาพที่ 2.4 
 
ภาพที่ 2.4 ตัวอย่างหลักเกณฑ์ด้าน ESG ที่นักลงทุนใช้ในการพิจารณาการลงทุนอย่างยั่งยืน 

 
 

ที่มา : The US SIF Foundation's (n.d.) 
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 ในทางตรงข้าม CSR เน้นไปที่การดำเนินงานอย่างสมัครใจของบริษัทในด้านการช่วยเหลือ
สังคมและสิ่งแวดล้อม ซึ่งอาจจะรวมไปถึงกิจกรรมด้านการกุศล การมีส่วนร่วมกับชุมชน และการ
ปฏิบัติต่อลูกจ้างอย่างมีจริยธรรม (Carroll, 1979, p. 500 as cited in Carroll, 1999) กล่าวได้ว่า
แนวคิด CSR เป็นกลไกท่ีบริษัทใช้กำกับดูแลตัวเองเพ่ือรับรองว่ามีการดำเนินงานอย่างมีจริยธรรมและ
มีการปฏิบัติตามกฎระเบียบอย่างถูกต้อง ขณะที่นิยามของ CSR ตามนิยามของ Kotler and Lee 
(2008) คือ พันธกิจที่จะปรับปรุงความเป็นอยู่ที่ดีให้กับชุมชนผ่านการตัดสินใจดำเนินธุรกิจและ
ทรัพยากรขององค์กรซึ่งมีใจความสำคัญอยู่ที่คำว่า การตัดสินใจดำเนินธุรกิจเพ่ือพัฒนาสังคมต้อง
เป็นไปด้วยความสมัครใจ ไม่ไช่การตัดสินใจปฏิบัติเพียงเพราะว่ามีกฎหมายระบุไว้ 

ทั้ง ESG และ CSR มุ่งเน้นไปที่การดำเนินธุรกิจอย่างยั่งยืน แต่ ESG นั้นคือการมองภาพที่
กว้างขึ้นโดยการรวมเอาปัจจัยการกำกับดูแลกิจการที่ดี (Corporate Governance) ควบคู่ไปกับ
ปัจจัยด้านสังคม และสิ่งแวดล้อม ขณะที่ CSR เน้นการดำเนินกิจกรรมโดยสมัครใจของบริษัทในการ
บรรเทาผลกระทบด้านลบต่อสังคมและสิ่งแวดล้อมเป็นหลัก  

 สถาบันไทยพัฒน์ให้เปรียบเทียบความแตกต่างระหว่าง ESG และ CSR ว่า ESG เป็นคำที่กลุ่ม
ทุนใช้เพ่ือพิจารณาบริษัทที่ต้องการจะเข้าไปลงทุนว่ามีการกำกับดูแลกิจการที่ดี มีความรับผิดชอบต่อ
สังคมและสิ่งแวดล้อมอยู่ในเกณฑ์ท่ีสามารถลงทุนได้หรือไม่ ดังนั้น ESG จึงเป็นคำที่ใช้สื่อสารระหว่าง
นักลงทุนกับบริษัท ขณะที่ CSR เป็นคำที่บริษัทใช้แสดงถึงความรับผิดชอบต่อสังคมและสิ่งแวดล้อม 
(รวมถึงการกำกับดูแลกิจการที่ดี) ผ่านกระบวนการดำเนินงานต่าง ๆ ของบริษัท ดังนั้น CSR จึงเป็น
คำท่ีใช้สื่อสารระหว่างบริษัทกับผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย (สถาบันไทยพัฒน์, 2560) 
 

2.2.6 หลักเกณฑ์ด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาลในประเทศไทย 

การพัฒนาหลักเกณฑ์ด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาลในประเทศไทยมีความชัดเจน
ขึ้น เมื่อปี พ.ศ. 2557 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้เข้าร่วมกับ UN Sustainable Stock 
Exchange (SSE) Initiative ซึ่ ง เป็ น เครือข่ ายความร่วมมื อระหว่างหน่ วยงานขององค์ การ
สหประชาชาติ  4 แห่ ง ได้แก่  ได้แก่  UNTAD (United Nations Conference on Trade and 
Development), ข้อตกลงโลกแห่งสหประชาชาติ (United Nations Global Compact), หลักการ
ลงทุนอย่างมีความรับผิดชอบ (United Nations Principles for Responsible Investment) และ
โครงการสิ่งแวดล้อมแห่งสหประชาชาติด้านการเงิน  (United Nations Environment Program 
Finance Initiative) เพ่ือสร้างเครือข่ายผู้เกี่ยวข้องในตลาดทุนทั่วโลกให้เกิดความร่วมมือในการ
พัฒนาตลาดหลักทรัพย์และตลาดทุนให้มีความยั่งยืนภายใต้กรอบสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิ
บาล (Global Compact Network Thailand, n.d.) 
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ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้จัดทำรายชื่อหุ้นยั่งยืน หรือ Thailand Sustainability 
Investment (THSI) ในปี พ.ศ. 2558 ซึ่งเป็นรายชื่อหุ้นของบริษัทจดทะเบียนที่มีการดำเนินธุรกิจ
อย่างยั่งยืนโดยคำนึงถึงสิ่งแวดล้อม มีความรับผิดชอบต่อสังคม และมีการบริหารงานตามหลัก
บรรษัทภิบาล เพ่ือเป็นอีกทางเลือกหนึ่งสำหรับผู้ลงทุนที่ต้องการลงทุนอย่างมีความรับผิดชอบ รายชื่อ
หุ้นใน THSI ถูกคัดเลือกจากบริษัทจดทะเบียนที่สมัครใจเข้าร่วมตอบแบบประเมินความยั่งยืนที่จัดทำ
โดยตลาดหลักทรัพย์ฯ โดยจะต้องมีผลคะแนนจากการตอบแบบประเมินความยั่งยืนอย่างน้อย 50% 
ในแต่ละด้านของ ESG หรือเป็นบริษัทจดทะเบียนที่ได้รับการคัดเลือกให้เป็นสมาชิกของ DJSI และ
ต้องมีคุณสมบัติตามเกณฑ์ที่กำหนด (ศูนย์พัฒนาความรับผิดชอบต่อสังคม, 2559) 

สถาบันไทยพัฒน์ จัดตั้งหน่วยงาน ESG Rating ขึ้นในเดือนกันยายน พ.ศ. 2557 เพ่ือ
ประเมินข้อมูลด้านความยั่งยืนของหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดย
คัดเลือกบริษัทจดทะเบียนจำนวน 100 บริษัทที่มีการดำเนินงานโดดเด่นด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และ
บรรษัทภิบาล มาจัดทำเป็นดัชนี อีเอสจี ไทยพัฒน์ (Thaipat ESG Index) สำหรับใช้เป็นดัชนี
เปรียบเทียบผลตอบแทนจากการลงทุน (Benchmark Index) และสามารถใช้เป็นดัชนีอ้างอิงสำหรับ
การลงทุน (Investable Index) ในผลิตภัณฑ์ทางการเงินต่าง ๆ ทั้งนี้ดัชนีอีเอสจีไทยพัฒน์ถูกคำนวณ
และเผยแพร่โดย S&P Dow Jones  

ในปี พ.ศ. 2561 ตลาดหลักทรัพย์ฯ ได้จัดทำดัชนีความยั่งยืน หรือ “SET THSI Index” ขึ้น
เป็นครั้งแรกในตลาดทุนไทย โดยเป็นดัชนีที่ใช้แสดงระดับและความเคลื่อนไหวของราคาหุ้นสามัญของ
บริษัทจดทะเบียนที่มีการดำเนินธุรกิจตามแนวทางการพัฒนาอย่างยั่งยืน เพ่ือให้ผู้ลงทุนสามารถ
เปรียบเทียบผลตอบแทนจากการลงทุน (Benchmark) ในหุ้นยั่งยืนและเป็นข้อมูลให้แก่ผู้ลงทุนที่
สนใจลงทุนระยะยาวในรูปแบบของการลงทุนอย่างมีความรับผิดชอบต่อสังคมควบคู่ไปด้วย 
(วรางคณา ภัทรเสน, 2561) 

ประเทศไทยได้ให้การรับรองเป้าหมายการพัฒนาที่ยั่งยืนขององค์การสหประชาชาติในปี พ.ศ. 
2558 และใหส้ัตยาบันต่อความตกลงปารีส (Paris Agreement) ในปี พ.ศ. 2559 ในการลดการปล่อย
ก๊าซเรือนกระจกลงร้อยละ 20 ถึง 25 จากกรณีฐานภายในปี  พ.ศ. 2573 ทำให้ในปี พ.ศ. 2564 
คณะทำงานด้านความยั่ งยืนในภาคการเงิน  (Working Group on Sustainable Finance) ซึ่ ง
ประกอบด้วย 5 หน่วยงาน ได้แก่ สำนักงานเศรษฐกิจการคลัง ธนาคารแห่งประเทศไทย สำนักงาน
คณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ สำนักงานคณะกรรมการกำกับและส่งเสริมการ
ประกอบธุรกิจประกันภัย และตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ได้ร่วมกันเผยแพร่แนวทางการ
พัฒนาภาคการเงินเพ่ือความยั่งยืน  (Sustainable Finance Initiatives for Thailand) ที่จะเป็น
ตัวกำหนดทิศทางและกรอบการดำเนินงานของภาคการเงินไทยในฐานะที่เป็นตัวกลางในการระดมทุน
และการจัดสรรทรัพยากรทางเศรษฐกิจ ให้ตระหนักถึงบทบาทในการขับเคลื่อนการเติบโตทาง
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เศรษฐกิจอย่างยั่งยืน และคำนึงถึงผลกระทบทางลบที่อาจเกิดขึ้นต่อสิ่งแวดล้อมและสังคมโดยรวมของ
ประเทศไทย โดยได้ระบุแนวทางขับเคลื่อนสำคัญ 5 ข้อ (ศูนย์พัฒนาธุรกิจเพ่ือความยั่งยืน, n.d.) 

1) Developing a Practical Taxonomy: การกำหนดนิยามและจัดหมวดหมู่โครงการหรือ
กิจกรรมในภาคเศรษฐกิจที่ยั่งยืนและเป็นมาตรฐานเดียวกัน  (Taxonomy) เพ่ือให้ผู้
กำกับดูแลใช้อ้างอิงในการออกนโยบายสนับสนุนการเงินที่ยั่งยืนให้สอดคล้องกัน และให้
ผู้ประกอบธุรกิจการเงินนำไปพัฒนาผลิตภัณฑ์และบริการที่ตอบโจทย์การขับเคลื่อน
เป้าหมายด้านความยั่งยืน 

2) Improving the Data Environment: การเปิดเผยข้อมูล ESG ที่มีคุณภาพ สอดคล้อง
กับมาตรฐานสากล ซึ่งจะเป็นข้อมูลสำคัญสำหรับการติดตาม วิเคราะห์ และตัดสินใจ
ทางการเงิน รวมถึงการออกแบบผลิตภัณฑ์และนโยบายที่สอดคล้องกับความต้องการ
ของภาคธุรกิจ อีกทั้ง สามารถจำแนกประเภทการลงทุนและวัดความเสี่ยงของสินทรัพย์
ที่เกิดจากประเด็นด้าน ESG ได้อย่างมีประสิทธิภาพ รวมถึงเพ่ิมความโปร่งใสในการ
กำกับและตรวจสอบการดำเนินธุรกิจ  

3) Implementing Effective Incentives: การสร้างมาตรการจูงใจ (Incentives) เพ่ือ
กระตุ้นให้เกิดตลาดและการลงทุนในผลิตภัณฑ์การเงินเพื่อความยั่งยืน โดยส่งเสริมให้ทั้ง
ฝั่งผู้ระดมทุนและผู้ลงทุนเห็นโอกาสในการสร้างผลตอบแทนที่ดีด้วยความเสี่ยงที่ต่ำลง 

4) Creating Demand-led Products and Services: การสร้างสภาพแวดล้อมที่จะเอ้ือให้
ผู้เล่นในภาคการเงินสามารถใช้ประโยชน์จากเครื่องมือทางการเงินที่ตอบโจทย์ด้านความ
ยั่งยืน ในขณะที่ปรับลดกฎเกณฑ์เพ่ือลดภาระสำหรับการออกผลิตภัณฑ์และบริการใหม่ 

5) Building Human Capital: การสร้างทรัพยากรบุคคลในภาคการเงินที่มีคุณภาพและมี
องค์ความรู้ในการผลักดันงานด้านการเงินเพื่อความยั่งยืนให้เห็นผลเป็นรูปธรรม 

หลายประเทศทั่วโลกรวมถึงประเทศไทยได้นำเอาหลักเกณฑ์ ESG มาปรับใช้เป็นแนวทาง
ปฏิบัติในการดำเนินงานอย่างแพร่หลายมากขึ้น แต่ความท้าทายของเรื่องนี้คือในปัจจุบันแต่ละภาค
ส่วนมีความเข้าใจเกี่ยวกับกิจกรรมที่เป็นมิตรกับสิ่งแวดล้อมแตกต่างกัน  ทำให้การขับเคลื่อนการ
ดำเนินงานด้านสิ่งแวดล้อม โดยเฉพาะการจัดสรรเงินทุนยังไม่ตรงจุดซึ่งอาจนำไปสู่การกล่าวอ้างเกิน
จริงว่ามีการดำเนินการด้านสิ่งแวดล้อมแล้ว (Greenwashing) หรือการจัดสรรเงินทุนให้ภาคธุรกิจที่
ต้องการปรับตัวโดยเฉพาะในช่วงเปลี่ยนผ่าน (Transitional Activities) ยังไม่เพียงพอ (ธนาคารแห่ง
ประเทศไทย, 2565; สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์, 2566) 

ในแง่ของความท้าทายเหล่านี้ทำให้จำเป็นต้องมีมาตรฐานกลางในการกำหนดนิยามและจัด
กลุ่มกิจกรรมทางเศรษฐกิจที่คำนึงถึงสิ่งแวดล้อม (Taxonomy) เพ่ือให้ภาครัฐ ภาคธุรกิจ และภาค
การเงิน มีความเข้าใจตรงกันและมีจุดยึดโยงให้นำไปใช้อ้างอิงในการกำหนดนโยบาย วางแผนเชิงกล
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ยุทธ์ รวมถึงพัฒนาผลิตภัณฑ์และการบริการของภาคธุรกิจได้อย่างมีมาตรฐานและสอดคล้องกัน 
มาตรฐานเหล่านี้สามารถช่วยแต่ละภาคส่วนในการประเมินสถานะของการดำเนินการด้านสิ่งแวดล้อม
และวางแผนสำหรับการเปลี่ยนแปลงที่เหมาะสมและทันท่วงทีสอดคล้องกับบริบทของประเทศไทย 

Taxonomy คือ การกำหนดนิยามและจัดหมวดหมู่กิจกรรมในภาคเศรษฐกิจ ที่คำนึงถึง
สิ่งแวดล้อมอย่างเป็นมาตรฐานเดียวกัน เพ่ือใช้ในการช่วยประเมินว่า กิจกรรมใดเข้าข่ายเป็นการ
ดำเนินธุรกิจที่คำนึงถึงสิ่งแวดล้อม ซึ่งการมีหลักการและแนวทางที่ชัดเจนจะช่วยให้มีความโปร่งใส ลด
ปัญหาด้าน Greenwashing ตลอดจนมีมาตรฐานที่สอดคล้องกันทั้งระบบ Thailand Taxonomy 
เกิดการจัดตั้งคณะทำงานทีป่ระกอบด้วยผู้แทนจากหน่วยงานภาครัฐ ภาคธุรกิจ และภาคการเงิน เพ่ือ
ขับเคลื่อนให้ไทยมีแนวทางการจัดกลุ่มกิจกรรมที่เป็นมิตรต่อสิ่งแวดล้อมที่เป็นมาตรฐานเดียวกัน 
(สำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์, 2566) 

 
2.2.7 แนวคิดเกี่ยวกับต้นทุนเงินทุน 

ต้นทุนเงินทุน (Cost of Capital) หรือที่เรียกกันโดยทั่วไปว่า ต้นทุนเงินทุนถัวเฉลี่ยถ่วง
น้ำหนัก (Weight Average Cost of Capital: WACC) คือ ค่าใช้จ่ายที่เกิดขึ้นจากการจัดหาเงินลงทุน
ของบริษัท เนื่องจากการลงทุนของบริษัทได้มีการจัดหาเงินทุนจากแหล่งที่มาที่แตกต่างกัน ทำให้มี
ต้นทุนที่ไม่เท่ากัน  ดังนั้น ในการคำนวณต้นทุนเงินทุนจึงต้องมีการเฉลี่ยต้นทุนเงินทุนของทั้งจำนวน 
โดยทั่วไปแล้วแหล่งเงินทุนที่บริษัทจัดหามาเพ่ือใช้ในการดำเนินกิจการประกอบไปด้วย 2 ส่วน ได้แก่ 
ส่วนของผู้ถือหุ้น (Equity) ซึ่งมีต้นทุนในรูปแบบของเงินปันผล และส่วนของหนี้สิน (Debt) ซึ่งมี
ต้นทุนในรูปแบบของดอกเบี้ย ทั้งเจ้าหนี้และเจ้าของถือว่าเป็นผู้มีส่วนได้ส่วนเสียที่สำคัญของบริษัท 
โดยทั้งเจ้าหนี้และผู้ถือหุ้นต้องการผลตอบแทนเพ่ือชดเชยค่าเสียโอกาส (Opportunity Cost) และ
ชดเชยความเสี่ยง (Risk Premium) (เสกศักดิ์ จำเริญวงศ,์ 2564) 

ต้นทุนเงินทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ำหนักเป็นวิธีทั่วไปในการกำหนดอัตราผลตอบแทนที่ต้องการ 
เนื่องจากเป็นการแสดงผลตอบแทนที่ทั้งเจ้าหนี้และผู้ถือหุ้นเรียกร้องในการจัดหาเงินทุนให้กับบริษัท 
ต้นทุนเงินทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ำหนักของบริษัทมีแนวโน้มที่จะสูงขึ้นหากหุ้นของบริษัทมีความผันผวน
ค่อนข้างมาก หรือหากว่าบริษัทมีความเสี่ยงทางด้านหนี้สิน นักลงทุนก็จะต้องการผลตอบแทนที่สูงขึ้น 
โดยต้นทุนเงินทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ำหนัก สามารถคำนวณได้จากสูตรดังนี้ 

𝑊𝐴𝐶𝐶 =   [𝐾𝐷 × (
𝑇𝐷

𝑉
)] + [𝐾𝑃 × (

𝑃

𝑉
)] + [𝐾𝐸 × (

𝐸

𝑉
)] 

โดยที่  
TD = หนี้สินรวม 
E = ส่วนของผู้ถือหุ้น 
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P = หุ้นบุริมสิทธิ 
V = หนี้สินรวม+หุ้นบุริมสิทธิ+ส่วนของผู้ถือหุ้น 
KE = ต้นทุนเงินทุนส่วนของผู้ถือหุ้น (Cost of Equity) 
K D = ต้นทุนของหนี้สิน (Cost of Debt) 

 

2.2.8 แนวคิดเรื่องมูลค่าบริษัท (Firm Value) 
ตัวชี้วัดที่นิยมใช้ในการวัดมูลค่าบริษัท คือ Tobin’s Q ซึ่ งเป็นแนวคิดที่นำเสนอโดย 

Professor James T. Tobin ศาสตราจารย์จากมหาวิทยาลัย Yale ผู้ ได้รับรางวัลโนเบลสาขา
เศรษฐศาสตร์ในปี พ.ศ. 2524 Tobin’s Q เป็นตัววัดผลการปฏิบัติงานที่ได้ผสมผสานข้อมูลจากงบ
การเงินและมูลค่าตลาด และยังมีบทบาทสำคัญหลายอย่างในตลาดการเงิน ซึ่ งคำนวณจากอัตราส่วน
ระหว่างมูลค่าตลาด (Market Value) ของสินทรัพย์ขององค์กร กับราคาเปลี่ยนแทนของสินทรัพย์นั้น 
(Replacement Cost) (Chung & Pruitt, 1994; มนวิกา ผดุงสิทธ์, 2548) การคำนวณค่าผลการ
ดำเนินงานด้านมูลค่าทางตลาดตามทฤษฎีของ Tobin’s Q สามารถสรุปได้ดังนี้ 

(1) การคำนวณ Tobin’s Q ตามแนวคิดของ Lindenberg & Ross (1981)  
Lindenberg and Ross (1981) ได้ทำการประมาณมูลค่าทางตลาดของบริษัท โดยแบ่ง

ประเภทหลักทรัพย์ออกเป็น 3 กลุ่ม ได้แก่ หุ้นสามัญ หุ้นบุริมสิทธิ และหนี้สิน และสมมุติให้ราคาหุ้น
สามัญที่บันทึกในวันสิ้นปีเป็นตัวแทนของมูลค่าตลาดของหุ้นสามัญที่แท้จริง มูลค่าตลาดของหุ้น
บุริมสิทธิคำนวณจากการหารเงินปันผลของหุ้นบุริมิสทธิด้วยดัชนีผลตอบแทนของหุ้นบุริมสิทธิที่จัดทำ
โดย Standard & Poor’s ขณะที่หนี้สินได้จัดประเภทเป็นกลุ่มที่ครบกำหนดภายในหนึ่งปีถัดจากปีที่
คำนวณ (รวมถึงหนี้สินระยะสั้น) ซึ่งมีราคาตลาดเท่ากับมูลค่าตามบัญชี และกลุ่มหนี้ สินระยะยาวซึ่ง
มูลค่าตลาดขึ้นกับระยะเวลาการครบกำหนดของหุ้นกู้ของบริษัท อัตราดอกเบี้ย และอัตรา
ผลตอบแทนคำนวณถึงวันครบกำหนดไถ่ถอน ทำให้ผลรวมมูลค่าตลาดของหุ้นสามัญ หุ้นบุริมสิทธิ 
และหนี้สินจะเท่ากับมูลค่าทางการตลาดของบริษัท ในการคำนวณราคาเปลี่ยนแทนของสินทรัพย์ 
(Replacement Cost) ได้แบ่งสินทรัพย์ออกเป็น 3 กลุ่ม ได้แก่ อาคารและอุปกรณ์ สินค้าคงเหลือ 
และสินทรัพย์อ่ืน ๆ รวมถึงสินทรัพย์ที่มีสภาพคล่อง เช่น เงินสด หลักทรัพย์ ที่ดิน เป็นต้น โดยมี
สมมติฐานว่า สินทรัพย์อ่ืนมีราคาเปลี่ยนแทนเท่ากับมูลค่าตามบัญชี ขณะที่อาคารและอุปกรณ์ มี
มูลค่าเท่ากับมูลค่าเริ่มต้นแต่สามารถมีการเปลี่ยนแปลงได้ตามเวลา โดยขึ้นกับการเปลี่ยนแปลงของ
ระดับราคา การเปลี่ยนแปลงด้านเทคโนโลยี อัตราค่าเสื่อมราคาทางเศรษฐศาสตร์ และการลงทุนใหม่ 
อีกองค์ประกอบหนึ่งของราคาเปลี่ยนแทนของสินทรัพย์คือ สินค้าคงเหลือ เนื่องจากแต่ละบริษัทมีการ
คำนวณมูลค่าสินค้าคงเหลือที่แตกต่างกันออกไป (First In First Out (FIFO), Last In First Out 
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(LIFO) หรือ วิธีต้นทุนเฉลี่ย Average Cost Method) ดังนั้นจึงต้องปรับสินค้าคงเหลือในแต่ละปีด้วย
ดัชนีราคาที่เหมาะสมกับแต่ละบริษัท (Chung & Pruitt, 1994; Lindenberg & Ross, 1981; มนวิกา 
ผดุงสิทธ์, 2548) สมการ Tobin’s Q ของ (Lindenberg & Ross, 1981)เขียนแสดงได้ดังนี้ 

Tobin′s QLR =  
MVS +  MPV +  D −  ADJ

TA −  BKCAP +  NETCAP
 

MVS   = มูลค่าทางการตลาดของหุ้นสามัญ คำนวณจาก ราคาตลาดของหุ้น 
   สามัญคูณด้วยจำนวนหุ้นที่ถืออยู่ในมือผู้ถือหุ้น 
MPV   = มูลค่าของหุ้นบุริมสิทธิ คำนวณจาก เงินปันผลของหุ้นบุริมสิทธิ 
   หารด้วยดัชนีผลตอบแทนของหุ้นจาก Standard & Poor’s 
D   = มูลค่าหนี้สิน โดยคำนวณจาก DS+DL โดย DS คือ มูลค่าหนี้สินที่ถึงวันครบ 

กำหนดชำระก่อนวันที่ t+1 (รวมไปถึงหนี้สินระยะสั่น) โดยใช้มูลค่าตาม
บัญชี และ DL คือ มูลค่าของหนี้สินระยะยาวที่มีกำหนดครบชำระนานกว่า 
t+1 โดยมูลค่าขึ้นกับหลายปัจจัย เช่น ราคาปัจจุบันของพันธบัตรของ
บริษัท 

ADJ   = มูลค่าสินทรัพย์ระยะสั้นของบริษัท 
TA   = มูลค่าตามบัญชีของสินทรัพย์ทั้งหมดของบริษัท 
BKCAP   =  มูลค่าตามบัญชีของสต็อกทุนสุทธิ (Net Capital Stock) ของ บริษัท ใช้ 

ข้อมูลจาก Standard and Poor’s COMPUSTAT Services 
NETCAP  = สต็อกทุนสุทธิของบริษัทท่ีปรับตามอัตราเงินเฟ้อแล้ว ใช้ข้อมูลจาก  

Standard and Poor’s COMPUSTAT Services 
(2) การคำนวณ Tobin’s Q ตามแนวคิดของ Chung and Pruitt (1994) 

อย่างไรก็ตาม การคำนวณ Tobin’s Q ตามแนวทางของ Lindenberg & Ross (1981) 
นั้นต้องใช้เวลาและต้นทุนที่ค่อนข้างสูง เนื่องจากต้องมีการเก็บข้อมูลจำนวนมากและมีการ
คำนวณข้อมูลที่ซับซ้อน Chung and Pruitt (1994) ได้ปรับสูตรการคำนวณ Tobin’s Q 
ของ Lindenberg and Ross (1981) ให้ง่ายขึ้นดังสมการต่อไปนี้ 

Approximate q =  
(MVE +  PS +  DEBT)

TA
 

โดย MVE     = มูลค่าทางตลาดของบริษัทจากผลรวมของมูลค่าทางตลาดของหุ้น 
สามัญ 

 PS     = มูลค่าทางตลาดของหุ้นบุริมสิทธิ 
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 DEBT     =  มูลค่าทางตลาดของหนี้สิน คำนวณจากผลรวมของมูลค่าตามบัญชี 
    ของหนี้สินระยะสั้นและมูลค่าตามบัญชีของหนี้สินระยะยาว 
 TA     = มูลค่าตามบัญชีของสินทรัพย์รวมทั้งหมดของบริษัท 

ความแตกต่างระหว่างสมการ Approximate q ของ Chung and Pruitt (1994)  กับ
สมการ Tobin’s Q ของ Lindenberg and Ross (1981) ได้แก่ สมการ Approximate q สมมติให้
ราคาเปลี่ยนแทนสินทรัพย์ของบริษัท (ซึ่งประกอบด้วย อาคารและอุปกรณ์ สินค้าคงเหลือ และ
สินทรัพย์อ่ืน) ให้มีค่าเท่ากับมูลค่าตามบัญชี นอกจากนั้น ยังพบความต่างเพียงเล็กน้อยระหว่างการ
คำนวณมูลค่าทางตลาดของหนี้สิน โดยหนี้สินระยะยาวของ Lindenberg and Ross (1981) ขึ้นกับ
ราคาตลาดของหุ้นกู้ของบริษัท ณ ขณะนั้นและอัตราผลตอบแทนปัจจุบัน  (Current Yield to 
Maturity) ขณะที่ Chung and Pruitt (1994) ใช้มูลค่าทางบัญชีของหนี้สินระยะยาว ส่วนหนี้สิน
ระยะสั้นมิวิธีการคิดที่เหมือนกัน นอกจากนี้ Chung and Pruitt (1994) ยังได้ทำการวิจัยเพ่ือทดสอบ
ว่าค่า Approximate q มีค่าใกล้เคียงกับค่า Tobin’s Q Lindenberg and Ross (1981) หรือไม่ 
เนื่องจาก Tobin’s Q ของ Lindenberg and Ross (1981) ได้รับการยอมรับว่ามีความถูกต้องตาม
หลักทฤษฎี ผลการวิจัยพบว่าค่าทั้งสองมีความคลึงกันอย่างมาก ค่า R2 ที่ได้ ไม่ต่ำไปกว่า 0.966 นั่น
เป็นเครื่องบ่งชี้ว่า Approximate q ของ Chung and Pruitt (1994) สามารถอธิบาย Tobin’s Q 
ของ Lindenberg and Ross (1981) ได้อย่างน้อย 96.6% (Chung & Pruitt, 1994; มนวิกา ผดุง
สิทธ์, 2548) 

สำหรับงานวิจัยชิ้นนี้ ผู้วิจัยได้นำวิธีการคำนวน Tobin’s Q ของ Chung and Pruitt (1994) 
มาประยุกต์ใช้ เนื่องจากข้อมูลที่นำมาคำนวณสามารถเข้าถึงได้ง่าย และมีวิธีการคำนวณไม่ซับซ้อน
เท่ากับวิธีของ Lindenberg and Ross (1981) แต่ก็ยังสามารถให้ผลการคำนวณที่มีความใกล้เคียง
กัน ทั้งนี้บริษัทที่มีค่า Tobin’s Q มากกว่า 1 จัดว่าเป็นบริษัทที่สามารถใช้ทรัพยากรได้อย่างมี
ประสิทธิภาพ เพราะแสดงว่าบริษัทมีจุดแข็งหรือข้อได้เปรียบที่ทำให้มูลค่าทางตลาดของบริษัทมี
มากกว่ามูลค่าสินทรัพย์ที่ลงทุนไป แสดงว่าบริษัทกำลังสร้างมูลค่าเพ่ิมให้แก่ผู้ถือหุ้น ในทางตรงข้าม  
ถ้าบริษัทมีค่า Tobin’s Q น้อยกว่า 1 แสดงว่าบริษัทนั้นไม่สามารถใช้สินทรัพย์ที่มีได้อย่างเต็ม
ประสิทธิภาพ ทำให้ได้รับผลตอบแทนน้อยกว่าสินทรัพย์ที่ลงทุนไป ดังนั้น Tobin’s Q จึงเป็นตัวเลือก
ที่เหมาะสมในการนำไปประยุกต์ใช้ในการประเมินผลการปฏิบัติงาน หรือมูลค่าของบริษัทได้  
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2.3 งานวิจัยท่ีเกี่ยวข้อง 

 2.3.1 การเปิดเผยข้อมูลด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาลกับมูลค่าบริษัท อัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 

ผู้ที่สนับสนุนรายงานด้านความยั่งยืนเชื่อว่าการเปิดเผยข้อมูลด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และ
บรรษัทภิบาล จะเป็นประโยชน์ต่อบริษัทและผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย การเปิดเผยข้อมูลด้านความยั่งยืน
ได้รับความนิยมในฐานะที่สนับสนุนให้บริษัทมีการตัดสินใจที่ดีขึ้น มีความโปร่งใส และยังส่งเสริม
เสถียรภาพทางการเงินของบริษัท รวมทั้งมีส่วนทำให้เกิดความยั่งยืนทางสังคมอีกด้วย (Eccles et al., 
2015; Eccles & Saltzman, 2011) ประเทศที่มีความก้าวหน้าทางเศรษฐกิจมีแนวโน้มที่จะจัดทำ
รายงานเชิงบูรณาการ (Integrated Report) เพ่ิมข้ึน เนื่องจากเป็นรายงานที่เปิดเผยข้อมูลในเอกสาร
ชุดเดียวอย่างครบถ้วนสมบูรณ์ การบูรณาการของรายงานทางการเงินและรายงานส่วนของข้อมูลที่
ไม่ใช่การเงินได้แก่ การเปิดเผยข้อมูลด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล สามารถแสดง
ภาพรวมของการดำเนินงานที่มั่นคงในอนาคต เพราะแสดงให้เห็นถึงรายงานผลการดำเนินงานด้าน
การเงินและด้านที่ไม่ใช่ด้านการเงินของบริษัท (Jensen & Berg, 2012) และยังมีประโยชน์ต่อบริษัท
ในแง่ของการปรับปรุงชื่อเสียงที่ดีขึ้น การตอบสนองต่อการลงทุนอย่างยั่งยืนของนักลงทุน รวมไปถึง
การได้รับความไว้วางใจจากผู้มีส่วนได้ส่วนเสียมากขึ้น  (Steyn, 2014) เช่นเดียวกับ Bassen and 
Kovács (2008) ที่ระบุว่า การเปิดเผยข้อมูล ESG มีจุดมุ่งหมายเพื่อเก็บข้อมูลประสิทธิภาพของบริษัท
ที่ไม่ได้ระบุไว้ในข้อมูลทางการเงิน เนื่องจากข้อมูลทางด้านการเงินที่บริษัทรายงาน ไม่ได้รวมข้อมูล
เกี่ยวกับชื่อเสียง คุณภาพ คุณค่าของตราสินค้า และปัจจัยอ่ืน ๆ นอกเหนือจากงบการเงินของบริษัท 
ทำให้การเปิดเผยข้อมูล ESG จึงมีความจำเป็นเพื่อวัตถุประสงค์ด้านการจัดการและเพ่ือผู้มีส่วนได้ส่วน
เสียของบริษัท  

Friede et al. (2015) ได้สำรวจการศึกษาเชิงประจักษ์มากกว่า 2,000 ชิ้น  ที่ ศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างการดำเนินงานด้าน ESG กับผลการดำเนินงานด้านการเงินของบริษัท ตั้งแต่ปี 
พ.ศ. 2513 ถึง พ.ศ. 2557 โดยพบว่าร้อยละ 63 มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันและร้อยละ 14.5 
พบว่ามีความสัมพันธ์ ในทิศทางตรงข้าม เช่นเดียวกับ Klapper and Love (2004) ที่ ศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างการจัดอันดับด้านบรรษัทภิบาลของบริษัททั้งหมด 374 บริษัทจากตลาดเกิดใหม่ 
(Emerging Market) 14 แห่งในปี พ.ศ. 2543 และพบว่า อันดับบรรษัทภิบาลของบริษัทที่เพ่ิมขึ้น
ส่งผลให้มูลค่าบริษัทที่วัดโดย Tobin’s Q และประสิทธิภาพด้านการดำเนินงานที่วัดโดยอัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม (ROA) มีค่าเพ่ิมขึ้น  Alareeni and Hamdan (2020) ได้ศึกษา
ผลกระทบของคะแนนการเปิดเผยข้อมูล ESG  ที่มีต่อประสิทธิภาพของบริษัทซึ่งประกอบไปด้วย 
ประสิทธิภาพด้านตลาดที่วัดโดย Tobin’s Q ประสิทธิภาพด้านการดำเนินงานที่วัดโดยอัตรา
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ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม (ROA) และประสิทธิภาพด้านการเงินที่วัดโดยอัตราผลตอบแทนต่อส่วน
ของผู้ถือหุ้น (ROE) โดยมีกลุ่มตัวอย่างคือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ S&P 500 ระหว่าง
ปี  พ.ศ. 2552 ถึง พ.ศ. 2561 และพบว่า คะแนนการเปิดเผยข้อมูล ESG ที่ เพ่ิมขึ้นส่งผลให้
ประสิทธิภาพด้านตลาด ประสิทธิภาพด้านการดำเนินงาน และประสิทธิภาพด้านการเงินเพ่ิมขึ้น เมื่อ
พิจารณาองค์ประกอบแต่ละด้านของ ESG พบว่ามีทิศทางของผลกระทบที่แตกต่างกัน กล่าวคือการ
เปิดเผยข้อมูลด้านสิ่งแวดล้อม และด้านความรับผิดชอบต่อสังคมที่เพ่ิมขึ้นส่งผลให้ประสิทธิภาพด้าน
การดำเนินงานและประสิทธิภาพด้านการเงินของบริษัทลดลง ซึ่งอาจมีสาเหตุมาจากบริษัทที่มี
แนวทางปฏิบัติด้านความรับผิดชอบต่อสังคมประสบกับปัญหาต้นทุนทางการเงินที่สูงกว่า จึงทำให้มี
ประสิทธิภาพด้านการเงินที่ต่ำกว่า อย่างไรก็ตาม กลับส่งผลให้ประสิทธิภาพด้านตลาดเพ่ิมขึ้นหรืออีก
นัยหนึ่งคือมีมูลค่าบริษัทเพ่ิมขึ้น นอกจากนี้ยังพบว่า การเปิดเผยข้อมูลด้านบรรษัทภิบาลที่เพ่ิมขึ้น
ส่งผลให้ประสิทธิภาพด้านการดำเนินงานและประสิทธิภาพด้านตลาดเพ่ิมขึ้น ผลการศึกษานี้แสดงให้
เห็นว่าการเปิดเผยข้อมูล ESG มีความสำคัญและเป็นประโยชน์ต่อมูลค่าและผลการดำเนินงานของ
บริษัท 

Kim et al. (2013) เก็บตัวอย่างบริษัทของประเทศเกาหลีที่ถูกจัดอันดับด้วย MSCI ESG 
ในช่วง พ.ศ. 2553 ถึง พ.ศ. 2556 เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความรับผิดชอบต่อสังคมของ
บริษัทกับมูลค่าบริษัท และพบว่า บริษัทที่ถูกจัดอันดับและได้รับคะแนนการประเมินด้านความ
รับผิดชอบต่อสังคมสูงกว่าส่งผลให้มีผลตอบแทนและมูลค่าบริษัทสูงกว่า Wong et al. (2021) ศึกษา
บริษัทจดทะเบียนในประเทศมาเลเซียที่ได้รับการประเมินคะแนนการเปิดเผยข้อมูล ESG โดย 
Bloomberg ในช่วงปี พ.ศ. 2548 ถึง พ.ศ. 2561 ผลของงานวิจัยพบว่า โดยเฉลี่ยแล้วบริษัทที่เปิดเผย
ข้อมูล ESG จะมีต้นทุนเงินทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ำหนักลดลงร้อยละ 1.2 ขณะที่มูลค่าบริษัทที่วัดโดย 
Tobin’s Q เพ่ิมขึ้นร้อยละ 31.9  เช่นเดียวกับ Yu et al. (2018) ที่ศึกษาผลกระทบของความโปร่งใส
ของการดำเนินงานด้าน ESG ที่วัดโดยคะแนนการเปิดเผยข้อมูล ESG ของ Bloomberg ที่มีต่อมูลค่า
บริษัทที่วัดโดย Tobin’s Q จากกลุ่มตัวอย่าง 1,996 บริษัทใน 47 ประเทศที่พัฒนาแล้วและกลุ่ม
ประเทศตลาดเกิดใหม่ และพบว่า คะแนนการเปิดเผยข้อมูล ESG ที่เพ่ิมขึ้นส่งผลให้มูลค่าบริษัทวัด
โดย Tobin’s Q มีค่าเพ่ิมขึ้น ซึ่งอาจมีสาเหตุมาจากการเปิดเผยข้อมูล ESG ส่งผลให้บริษัทมีความ
โปร่งใส นำไปสู่การลดลงของปัญหาความไม่สมมาตรของข้อมูลและปัญหาตัวแทนได้  สอดคล้องกับ 
Bank of America Merrill Lynch (2017) ทีพ่บว่า บริษัทในตลาดทุนที่ได้คะแนนการจัดอันดับ ESG 
สูง สามารถส่งมอบความเสี่ยงที่ต่ำกว่าให้แก่นักลงทุนได้ โดยพิจารณาจากความผันผวนของราคา 
ความผันผวนของรายได้ หรือแม้กระทั่งความเสี่ยงในการล้มละลายที่ต่ำกว่าเมื่อเทียบกันบริษัทที่ได้รับ
การจัดอันดับในระดับที่ต่ำกว่า ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2551 ถึง พ.ศ. 2560  พบว่าคะแนนด้าน ESG สามารถ
ช่วยให้นักลงทุนหลีกเลี่ยงการลงทุนในบริษัทที่ล้มละลายได้เกือบ 90% เพียงแค่นักลงทุนได้ลงทุนใน
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บริษัทที่มีคะแนนการเปิดเผยข้อมูลด้าน  ESG มากกว่าค่าเฉลี่ย ดังนั้นจึงเป็นเรื่องที่เหมาะสมที่
หน่วยงานกำกับดูแลจะพิจารณานโยบายการเปิดเผยข้อมูลด้าน ESG แบบภาคบังคับ 

แต่อย่างไรก็ตาม ยังมีการศึกษาอ่ืนที่พบความสัมพันธ์ ในทิศทางตรงข้ามหรือไม่พบ
ความสัมพันธ์ที่มีนัยสำคัญระหว่างการเปิดเผยข้อมูล ESG กับมูลค่าของบริษัท Friedman (2007) 
กล่าวว่า วัตถุประสงค์หลักของบริษัท คือ การเพ่ิมความม่ังคั่งของผู้ถือหุ้นเท่านั้น ส่วนวัตถุประสงค์อ่ืน
ที่ไม่เกี่ยวข้องกับด้านการเงินจะส่งผลให้บริษัทมีประสิทธิภาพต่ำ ซึ่งตรงข้ามกับทฤษฎีผู้มีส่วนได้ส่วน
เสีย นอกจากนี้ยังมีงานวิจัยที่สนับสนุนคำพูดของ Friedman เช่น Smith et al. (2007) พบว่าการ
เปิดเผยข้อมูลด้านสิ่งแวดล้อมที่เพ่ิมขึ้นส่งผลให้ประสิทธิภาพในการทำกำไรของบริษัทในตลาดหลัก
หลักทรัพย์ของประเทศมาเลเซียลดลง โดย Mackey et al. (2007) และ Zivin and Small (2005) 
ได้ระบุว่า สิ่งที่นักลงทุนควรคาดหวังจากบริษัท คือ การเพ่ิมความมั่งคั่งของบริษัทโดยไม่มีนโยบาย
ด้านความยั่งยืน ส่วนนโยบายด้านความยั่งยืนควรถูกดำเนินการโดยองค์กรที่ไม่แสวงหากำไร 

ขณะที่การศึกษาในประเทศไทย นิตยา โยธาจันทร์ และคณะ (2563)  ศึกษาความสัมพันธ์
ระหว่างการเปิดเผยข้อมูลรายงานความยั่งยืนกับผลการดำเนินงานของบริษัทในกลุ่ม ESG100 
ระหว่างปี  พ.ศ. 2558 ถึง พ.ศ. 2562 เมื่อกรองเอาบริษัทที่ ไม่ เข้าเกณฑ์และบริษัทที่ อยู่ ใน
อุตสาหกรรมการเงินออก ทำให้ได้กลุ่มตัวอย่างจำนวน 70 บริษัท พบว่าบริษัทในกลุ่มตัวอย่างยังมี
ระดับการเปิดเผยรายงานความยั่งยืนในระดับต่ำ แต่มีแนวโน้มเพ่ิมขึ้น เมื่อศึกษาความสัมพันธ์พบว่า
การเปิดเผยรายงานความยั่งยืนมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์
รวม (ROA) และมูลค่าบริษัท (Tobin’s Q) แสดงให้เห็นว่าการเปิดเผยรายงานด้านความยั่งยืนเพิ่มข้ึน
ส่งผลให้ผลการดำเนินงานของบริษัทดีขึ้นตามไปด้วย แต่ไม่พบความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) อัตรากำไรสุทธิ และอัตราเงินปันผลตอบแทน ผู้วิจัยระบุว่า การเปิดเผย
รายงานด้านความยั่งยืนเป็นการสร้างภาพลักษณ์ที่ดีของบริษัทส่งผลต่อความน่าเชื่อถือ สามารถสร้าง
มูลค่าให้กับบริษัท ยิ่งไปกว่านั้นยังส่งผลให้ลูกค้ามีความเชื่อมั่นในบริษัทส่งผลต่อยอดขายและกำไร ซึ่ง
นอกจากจะสร้างมูลค่าเพ่ิมให้กับบริษัทแล้วยังสามารถดึงดูดนักลงทุนให้เข้ามาลงทุน ได้อีกด้วย 
เช่นเดียวกับ เสกศักดิ์ จำเริญวงศ์ (2557) ที่ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างบรรษัทภิบาลและความ
รับผิดชอบต่อสังคมของกิจการ ด้วยการใช้แบบสอบถามและการรวบรวมข้อมูลรายงานประจำปี ผล
การศึกษาพบว่า ดัชนีความเข้มข้นบรรษัทภิบาล (CG) และดัชนีความมุ่งมั่นในความความรับผิดชอบ
ต่อสังคมของกิจการ (CSR) ที่เพ่ิมข้ึน ส่งผลให้ผลประกอบการที่วัดโดยอัตราผลตอบแทนจากทรัพย์สิน
รวมและอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นเพ่ิมขึ้น นอกจากนี้ยังพบว่าดัชนีความยั่งยืน (ซึ่งคำนวณ
จากผลคูณของ CG และ CSR) ที่เพ่ิมขึ้นส่งผลให้มูลค่าร่วม (Shared Value) ที่วัดโดย Tobin’s Q 
เพ่ิมขึ้น ดังนั้นบรรษัทภิบาลและความรับผิดชอบต่อสังคมของกิจการจึงเป็นกลไกและกระบวนการที่
สำคัญ ที่ทำให้ธุรกิจอยู่ได้อย่างยั่งยืนและเสริมสร้างมูลค่าร่วมให้กับบริษัท 
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Van Brecht et al. (2018) ศึกษาผลกระทบของการเปิดเผยข้อมูล ESG ต่อมูลค่าบริษัทที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จำนวน 719 บริษัทในปี พ.ศ. 2560 เมื่อใช้ตัวแปร
หุ่นเป็นตัวแทนบริษัทที่เปิดเผยข้อมูล ESG พบว่าการเปิดเผยข้อมูล ESG ส่งผลกระทบต่อมูลค่าตลาด
ของบริษัทที่เปิดเผยข้อมูล และเมื่อใช้คะแนนการเปิดเผยข้อมูล ESG เป็นตัวแปรอิสระ พบว่าคะแนน
การเปิดเผยข้อมูลที่เพ่ิมขึ้นส่งผลให้บริษัทมีมูลค่าตลาดเพ่ิมขึ้น แสดงให้เห็นว่านักลงทุนในตลาด
หลักทรัพย์ ฯ สนใจและนำเอาข้อมูล ESG มาเป็นส่วนหนึ่งในการตัดสินใจเลือกลงทุน Thanyaorn 
and Muttanachai (2020) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเผยข้อมูล ESG ในประเทศไทยกับ
มูลค่าบริษัทจำนวน 60 บริษัทในกลุ่มหุ้นยั่งยืน (THSI) ระหว่างปี พ.ศ. 2558 ถึง พ.ศ. 2562 ระดับ
ของการเปิดเผยข้อมูลวัดจากจำนวนคำในรายงานประจำปีที่เปิดเผยต่อตลาดหลักทรัพย์ ฯ และพบว่า 
รายงานด้านบรรษัทภิบาลมีระดับการเปิดเผยข้อมูลมากที่สุ ดโดยมีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 1,197.84 คำ 
รองลงมาคือการเปิดเผยข้อมูลด้านสังคมมีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 1,196.12 คำ ส่วนด้านสิ่งแวดล้อมมีระดับการ
เปิดเผยข้อมูลต่ำที่สุด โดยมีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 309.91 คำ ผลการศึกษายังพบว่า การเปิดเผยข้อมูลด้าน
สิ่งแวดล้อมและสังคมที่เพ่ิมขึ้นส่งผลให้มูลค่าบริษัทที่วัดโดยมูลค่าตลาดมีค่าเพ่ิมขึ้น เนื่องจากใน
ปัจจุบันนักลงทุนให้ความสนใจกับสิ่งแวดล้อมและสนับสนุนการดำเนินกิจกรรมด้านสิ่งแวดล้อมของ
บริษัทมากขึ้น และนักลงทุนยังสนับสนุนให้บริษัทมีการดำเนินกรรมเพ่ือสังคมเนื่องจากการดำเนิน
กิจกรรมเพ่ือสังคมของบริษัทสามารถลดความเสี่ยงที่ราคาหลักทรัพย์จะลดลงอย่างรวดเร็ว  (Stock 
Price Crash Risk) ขณะที่การเปิดเผยข้อมูลด้านบรรษัทภิบาลที่เพ่ิมขึ้นส่งผลให้มูลค่าบริษัทมีค่า
ลดลง โดยผลการศึกษานี้ชี้ให้เห็นว่าการบังคับเปิดเผยข้อมูลด้านบรรษัทภิบาลอาจไม่ได้ส่งผลดีต่อ
มูลค่าของบริษัทเสมอไป นอกจากนี้ยังพบผลกระทบเชิงบวกระหว่างขนาดบริษัท อายุ ประเภทของ
อุตสาหกรรม กับมูลค่าของกิจการ  

โดยสรุปแล้วการเปิดเผยข้อมูลด้าน สิ่งแวดล้อม สังคมและบรรษัทภิบาล หมายถึงการ
เปิดเผยข้อมูลดำเนินงานที่ไม่เกี่ยวข้องกับด้านการเงิน แต่เป็นการดำเนินงานที่เกี่ยวข้องกับความ
ยั่งยืนของสิ่งแวดล้อม ความรับผิดชอบต่อสังคม และการกำกับดูแลกิจการที่ด ีซึ่งเป็นปัจจัยที่นักลงทุน
จะต้องนำไปร่วมพิจารณาร่วมกับผลการดำเนินงานทางด้านการเงินในการพิจารณาการลงทุน ต่างจาก
การลุงทนในอดีตที่พิจารณาเพียงผลการดำเนินงานด้านการเงินและกำไรเท่านั้น ด้วยเหตุนี้การ
ดำเนินงานด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล ได้ปลุกกระแสให้มีการประเมินปัจจัยที่ส่งผลต่อ
ความยั่งยืนและมูลค่าของบริษัทในระยะยาว ดั งนั้นการดำเนินงานด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และ
บรรษัทภิบาล สามารถเป็นที่ยอมรับได้ว่าเป็นกลยุทธ์ด้านการจัดการที่สำคัญสำหรับบริษัทที่ต้องการ
บรรลุเป้าหมายด้านความยั่งยืน (Koh et al., 2022) ถึงแม้ว่าผลการศึกษาผลกะทบของการเปิดเผย
ข้อมูล ESG ต่อมูลค่าบริษัทจะยังไม่เป็นเอกฉันท์ แต่อย่างน้อยการสนับสนุนให้บริษัทมีแนวทางการ
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ลงทุนอย่างยั่งยืนหรือได้รับการจัดอันดับด้าน ESG ยังสามารถส่งผลประโยชน์ให้กับผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย
ของบริษัท รวมทั้งยังช่วยให้บริษัทสามารถดำเนินธุรกิจได้อย่างยั่งยืน 

 
2.3.2 การเปิดเผยข้อมูลด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาลกับต้นทุนเงินทุนถัว

เฉลี่ยถ่วงน้ำหนัก 

ต้นทุนเงินทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ำหนักเกิดจากผลรวมระหว่างต้นทุนส่วนของผู้ถือหุ้น (Cost of 
Equity) กับต้นทุนของหนี้สิน (Cost of Debt) โดยต้นทุนส่วนของผู้ถือหุ้นคืออัตราผลตอบแทนจาก
หุ้นที่นักลงทุนคาดหวังซึ่งสะท้อนถึงการรับรู้ของนักลงทุนเกี่ยวกับความเสี่ยงของกระแสเงินสดของ
บริษัท (Witmer & Zorn, 2007 as cited in Atan et al., 2018) ต้นทุนของหนี้สินคือต้นทุนที่
บริษัทจ่ายสำหรับเงินกู้ธนาคาร หุ้นกู้ และหนี้ในรูปแบบอ่ืน ๆ โดยต้นทุนของหนี้สินจะเพ่ิมขึ้นเมื่อนัก
ลงทุนหรือเจ้าหนี้ต้องการผลตอบแทนที่สูงขึ้นสำหรับความเสี่ยงที่สูงขึ้น ดังนั้นเมื่อความเสี่ยงของ
บริษัทลดลงต้นทุนของหนี้สินก็จะลดลงไปด้วย การเปิดเผยข้อมูลที่ไม่ใช่ด้านการเงิน เช่น ข้อมูลด้าน
สิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล ช่วยให้นักลงทุนเข้าใจความเสี่ยงและมองเห็นโอกาสที่เกี่ยวข้อง
กับการลงทุนในบริษัทนั้นได้ดียิ่งขึ้น สามารถเพ่ิมความโปร่งใสและลดความไม่แน่นอนให้กับนักลงทุน
ส่งผลให้ต้นทุนเงินทุนของบริษัทลดลงได้ (Easley & O’Hara, 2004; Graham et al., 2005 as 
cited in Atan et al., 2018)  Flammer (2015) พบว่าการดำเนินงานด้าน ESG ของบริษัทนอกจาก
จะส่งผลดีต่ออัตราผลตอบแทนจากสอนทรัพย์รวม อัตรากำไรสุทธิ และ Tobin’s Q ในระยะยาวแล้ว 
ยังส่งผลถึงการทำงานร่วมกันที่ดีระหว่างบริษัทและผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย ผลที่ได้คือต้นทุนทางสังคมที่ดี
ขึ้นรวมถึงความภักดีต่อบริษัทของผู้มีส่วนได้ส่วนเสียเพิ่มขึ้น  

การศึกษาก่อนหน้านี้พบว่า บริษัทที่ส่งเสริมการดำเนินงานด้านความรับผิดชอบต่อสังคม 
(CSR) หรือมีคะแนนจากการประเมินการดำเนินงานด้านความรับผิดชอบต่อสังคมเพ่ิมขึ้นส่งผลให้มี
อันดับความน่าเชื่อถือ (Credit Rating) ที่เพ่ิมขึ้น ส่งผลให้มีต้นทุนส่วนของผู้ถือหุ้นที่ต่ำกว่าบริษัทที่
ได้รับคะแนนประเมิน CSR ที่ต่ำกว่า (Attig et al., 2013) และยังพบว่าคะแนนการเปิดเผยข้อมูลด้าน 
CSR ที่ดีข้ึนอาจส่งผลให้ต้นทุนเงินทุนลดลง ซึ่งข้ึนอยู่กับหลายปัจจัย เช่น การมีชื่อเสียงที่ดีข้ึน การลด
ปัญหาความไม่สมมาตรของข้อมูล การมีอันดับความน่าเชื่อถือที่ดีขึ้น เป็นต้น Cheng et al. (2014) 
ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างประสิทธิภาพด้านความรับต่อสังคมของบริษัทกับความสามารในการเข้าถึง
แหล่งเงินทุน ของบริษัทในกลุ่มตัวอย่างจาก 49 ประเทศกระจายอยู่ในแต่ละทวีปทั่วโลกและอยู่ใน
กลุ่มอุตสาหกรรมที่ต่างกัน ระหว่าง พ.ศ. 2545 ถึง พ.ศ. 2552 โดยประสิทธิภาพด้านความรับผิดชอบ
ต่อสังคมของบริษัทคำนวณจาก ESG Performance Score จากฐานข้อมูล Thomson Reuters 
ASSET4 และพบว่า ระดับความรับผิดชอบต่อสังคมที่เพ่ิมขึ้นส่งผลให้ข้อจำกัดทางการเงินในการ
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เข้าถึงแหล่งเงินทุนลดลงส่งผลให้บริษัทมีความสามารในการเข้าถึงแหล่งเงินทุนได้มากขึ้น เนื่องจาก
ระดับความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษัทมีผลต่อการมีส่วนร่วมของผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย ได้แก่ ลูกจ้าง 
บริโภค และชุมชน ส่งผลให้บริษัทมีการตัดใจในการดำเนินกิจการได้ดีขึ้น ลดการเกิดปัญหาความไม่
สมมาตรของข้อมูล ทำให้ผู้มีส่วนได้ส่วนเสียของบริษัทสนใจการดำเนินงานและให้การสนับสนุน ผลที่
ตามมาคือบริษัทสามารถเข้าถึงแหล่งเงินทุนได้มากขึ้น นอกจากนี้ ระดับความรับผิดชอบต่อสังคมที่
เพ่ิมข้ึนยังส่งผลให้บริษัทมีความโปร่งใสและความรับผิดชอบมากข้ึน นำไปสู่ความเสี่ยงของนักลงทุนที่
ลดลง  

Nguyen and Nguyen (2015) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการดำเนินกิจกรรมด้านความ
รับผิดชอบต่อสังคมของบริษัทซึ่งวัดจากคะแนนการเปิดเผยข้อมูลด้าน CSR กับความเสี่ยงของบริษัท
ในประเทศสหรัฐอเมริกา โดยเก็บข้อมูลของบริษัทในดัชนี S&P 500 ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2534 ถึง พ.ศ. 
2546 และพบว่า ความแข็งแกร่ง ความกังวลเกี่ยวกับความหลากหลายในองค์กร และความสัมพันธ์
ระหว่างพนักงานส่งผลกระทบในทิศทางเดียวกันกับความเสี่ยงของบริษัท กล่าวคือ บริษัทต้อง
ตัดสินใจเลือกอย่างใดอย่างหนึ่ง (Trade-Off) ระหว่างผลประโยชน์ของพนักงานกับผลประโยชน์ของผู้
ถือหุ้น เนื่องจากการที่บริษัทให้ความสนใจต่อผลประโยชน์ของพนักงานแสดงให้เห็นถึงต้นทุนที่
เพ่ิมขึ้น และอาจนำไปสู่ความลำบากทางการเงินได้ นอกจากนี้ ความกังวลด้านบรรษัทภิบาลของ
บริษัทส่งผลกระทบในทิศทางเดียวกับความเสี่ยงของบริษัทเช่นกัน เนื่องจากความกังวลเกี่ยวกับการ
บริหารงานที่ล้มเหลว  และยังพบว่าบริษัทที่มีการเปิดเผยข้อมูลด้านบรรษัทภิบาลที่ต่ำจะมี
ความสัมพันธ์กับการฉ้อโกงที่สูงขึ้น ในทางกลับกัน บริษัทที่มีการเปิดเผยข้อมูลมากกว่าสามารถสร้าง
บรรยากาศที่ดีต่อการตรวจสอบของนักวิเคราะห์และนักลงทุน นำไปสู่ความกังวลต่อบริษัทที่ลดลง
ส่งผลให้บริษัทมีต้นทุนเงินทุนที่ต่ำกว่า Dhaliwal et al. (2011) พบว่าหากปีก่อนหน้าบริษัทมีต้นทุน
ส่วนของผู้ถือหุ้นสูงจะมีแนวโน้มในการเปิดเผยข้อมูลด้าน CSR ในปีถัดไป และบริษัทในกลุ่ม
อุตสาหกรรมเดียวกันที่มีคะแนนการเปิดเผยข้อมูล CSR ที่ดีกว่าจะมีต้นทุนส่วนของผู้ถือหุ้นที่ต่ำกว่า 

Ng and Rezaee (2015) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างคะแนนการดำเนินงานด้านความ
รับผิดชอบต่อสังคม โดยรวบรวมข้อมูลด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาลของบริษัท กว่า 
3 ,000  บ ริษั ท จากฐานข้ อมู ล  KLD STATS (Kinder, Lydenberg, and Domini Research & 
Analytics Database) และพบว่า คะแนนการดำเนินงานด้านสิ่งแวดล้อมและบรรษัทภิบาลที่เพ่ิมขึ้น
ส่งผลให้ต้นทุนส่วนของผู้ถือหุ้นลดลงอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ ขณะที่ไม่พบผลกระทบของคะแนนการ
ดำเนินงานด้านสังคมต่อต้นทุนส่วนของผู้ถือหุ้น ซึ่งอาจเป็นเพราะว่าการดำเนินงานด้านสิ่งแวดล้อม
สามารถลดโอกาสที่จะเกิด Environmental Liability ซึ่งก็คือการรับผิดชอบทางกฎหมายและ
ทางการเงินจากผลกระทบของการดำเนินงานของบริษัทที่มตี่อสิ่งแวดล้อม เช่น การทำลายที่อยู่อาศัย 
การปล่อยมลภาวะ การกำจัดของเสียอย่างไม่เหมาะสม เป็นต้น และการดำเนินงานด้านบรรษัทภิบาล
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สามารถเพ่ิมประสิทธิภาพในการกำกับดูแลส่งผลให้ต้นทุนเงินส่วนของผู้ถือหุ้นลดลงได้ ส่วนการ
ดำเนินงานด้านสังคมอาจต้องใช้ทรัพยากรของบริษัทเพ่ิมขึ้นและไม่ได้ส่งผลโดยตรงแก่ผู้ถือหุ้น ดังนั้น
จึงไม่ได้เกี่ยวข้องโดยตรงกับต้นทุนส่วนของผู้ถือหุ้น  

Middha and Doshi (2019) ศึกษาบริษัทในสหรัฐอเมริกาจำนวน 449 บริษัทที่จดทะเบียน
อยู่ในตลาดหลักทรัพย์ของสหรัฐอเมริกา ระหว่างปี พ.ศ. 2556 ถึง พ.ศ. 2560 และพบว่า คะแนนการ
เปิดเผยข้อมูล ESG ที่เพ่ิมขึ้นส่งผลให้ต้นทุนเงินทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ำหนักลดลงและส่งผลให้มูลค่าตลาด
เพ่ิมขึ้น เช่นเดียวกับ Yilmaz (2022) ที่ศึกษาบริษัทที่ในกลุ่มพลังงานจำนวน 125 บริษัทจาก 24 
ประเทศ ระยะเวลาตั้งแต่ปี พ.ศ. 2552 ถึง พศ. 2562 และพบว่าการเปิดเผยข้อมูล ESG ที่เพ่ิมขึ้น
ส่งผลให้ต้นทุนเงินทุนของบริษัทลดลง โดยพบว่าการเปิดเผยข้อมูลด้าน ESG ส่งผลให้ต้นทุนของ
หนี้สินลดลงมากกว่าต้นทุนส่วนของผู้ถือหุ้น  

นอกจากนี้ งานวิจัยบางส่วนได้ให้ผลการศึกษาในทิศทางตรงข้ามกับการศึกษาข้างต้น Atan 
et al. (2018) ไม่พบผลกระทบระหว่างการเปิดเผยข้อมูลของแต่ละองค์ประกอบของ ESG กับกำไร
และมูลค่าบริษัท รวมไปถึงต้นทุน เงินทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ำหนักของบริษัทในประเทศมาเลเซีย 
เช่นเดียวกับ Berntsson (2019) ที่ไม่พบผลกระทบของ ESG Scores ต่อต้นทุนเงินทุนถัวเฉลี่ยถ่วง
น้ำหนักของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศสวีเดน  ขณะที่ Magnanelli and Izzo (2017) 
พบว่าคะแนนการเปิดเผยข้อมูล CSR ที่เพ่ิมขึ้นส่งผลให้ต้นทุนทางการเงินของบริษัทที่ถูกจัดอันดับ
ด้าน CSR โดยดัชนีความยั่งยืนดาวน์โจนส์เพ่ิมข้ึน 

ในประเทศไทย วรรณรัตน์  ปณิธานธรรม และ ดลกณิศ เต็งอำนวย (2559) ศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเผยรายงานการกำกับดูแลกิจการกับต้นทุนส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในช่วงปี พ.ศ. 2553 ถึง พ.ศ. 2555 รวมทั้งสิ้น 913 
กลุ่มตัวอย่าง และพบว่า บริษัทที่มีคะแนนการประเมินการกำกับดูแลกิจการที่ดีกว่าจะมีต้นทุนส่วน
ของผู้ถือหุ้นต่ำกว่า เนื่องจากคะแนนการประเมินการกำกับดูแลกิจการเป็นตัวสร้างความเชื่อมั่นให้กับ
นักลงทุนว่า การบริหารงานของคณะกรรมการบริษัทมีความโปร่งใสสามารถตรวจสอบได้และมุ่งเน้น
ไปที่ผลประโยชน์ของผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย เช่นเดียว กับ กิตติธัช ตันนิรันดร (2552) ที่ศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างบรรษัทภิบาลกับต้นทุนเงินทุนของบริษัทจดทะเบียน ฯ ระหว่างปี พ.ศ. 2543 
ถึง พ.ศ. 2550 จำนวน 411 บริษัท รวม 2,548 กลุ่มตัวอย่าง และพบว่า บริษัทที่มีการเปิดเผยข้อมูล
ด้านบรรษัทภิบาลเพ่ิมข้ึนส่งผลให้ต้นทุนของหนี้สิน ต้นทุนส่วนของผู้ถือหุ้น และต้นทุนเงินทุนถัวเฉลี่ย
ถ่วงน้ำหนักลดลง อุภาวดี เนื่องวรรณะ (2561) ศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยและตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (MAI) จำนวน 970 บริษัท ในปี พ.ศ. 2559 และพบว่า 
การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมด้านสิ่งแวดล้อมที่เพ่ิมขึ้นส่งผลให้ต้นทุนของหนี้สินเพ่ิมขึ้น 
ขณะที่ส่งผลให้ต้นทุนส่วนของผู้ถือหุ้นลดลง การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมด้านเศรษฐกิจ
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ที่เพ่ิมขึ้นส่งผลให้สัดส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์รวมเพ่ิมขึ้น และส่งผลให้ต้นทุนของหนี้สินลดลง และการ
เปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคมด้านสังคมที่เพ่ิมขึ้นส่งผลให้ต้นทุนของหนี้สินและตุ้นทุนส่วน
ของผู้ถือหุ้นลดลง ขณะที่ โสรญา เนื่องกุมพร และ  ปิติมา ดิศกุลเนติวิทย์ (2562) ไม่พบผลกระทบ
ของการเปิดเผยความรับผิดชอบต่อสังคมต่อต้นทุนเงินุทนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ำหนักของบริษัทจดทะเบียน ฯ 
จำนวน 363 บริษัทในปี พ.ศ. 2558 Gracia and Siregar (2021) ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการ
เปิดเผยข้อมูลด้านความยั่งยืนกับต้นทุนเงินทุนของบริษัทในอาเซียนจำนวน 172 บริษัทระหว่างปี 
พ.ศ. 2557 ถึง พ.ศ. 2562 และพบว่าการเปิดเผยข้อมูลด้านความยั่งยืนของบริษัทที่เพ่ิมขึ้นส่งผลให้
ต้นทุนของหนี้สินลดลง ผลลัพธ์นี้บ่งชี้ว่าบริษัทที่มีการเปิดเผยข้อมูลที่ดีกว่าจะมีต้นทุนของหนี้สินที่ต่ำ
กว่า เนื่องจากเจ้าหนี้ได้ใช้ข้อมูลด้านความยั่งยืนของบริษัทในการประเมินความเสี่ยงของการปล่อย
สินเชื่อ 

จากการทบทวนวรรณกรรมพบว่า ความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเผยข้อมูล ESG กับต้นทุน
เงินทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ำหนักมีผลลัพธ์ที่แตกต่างกันออกไปในแต่ละงานวิจัยและประเทศ ในขณะที่
งานวิจัยส่วนใหญ่พบว่าการเปิดเผยข้อมูล ESG ที่เพ่ิมขึ้นส่งผลให้ต้นทุนเงินทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ำหนัก
ลดลง แต่ก็มีอีกหลายงานวิจัยทีไ่ม่พบผลกระทบหรือพบผลกระทบในทิศทางเดียวกัน ดังนั้นการศึกษา
ในครั้งนี้อาจช่วยอธิบายสาเหตุและให้ความเข้าใจที่ครอบคลุมมากขึ้นของผลกระทบของการเปิดเผย
ข้อมูล ESG ที่มีต่อต้นทุนเงินทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ำหนัก 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

บทที ่3  
วิธีการวิจัย 

การศึกษาในครั้งนี้ใช้ข้อมูลทุติยภูมิของงบการเงินจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยและอยู่ในดัชนี SET 100 ระหว่างปี พ.ศ. 2558 ถึง พ.ศ. 2562 ทั้งนี้ผู้วิจัยได้แบ่ง
การศึกษาออกเป็น 2 ส่วนตามวัตถุประสงค์ ได้แก่ ส่วนที่หนึ่ง การศึกษาผลกระทบของการเปิดเผย
ข้อมูล ESG ต่อมูลค่าบริษัท อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวม และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้
ถือหุ้นของจดทะเบียน ฯ และส่วนที่สอง การศึกษาผลกระทบของการเปิดเผยข้อมูล ESG ทั้งใน
ภาพรวมและในแต่ละองค์ประกอบ ต่อต้นทุนเงินทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ำหนักของบริษัทจดทะเบียน ฯ โดย
มีรายละเอียดดังต่อไปนี้ 

3.1 กรอบแนวคิดงานวิจัย 

 จากแนวคิดและทฤษฎี รวมถึงงานวิจัยที่เกี่ยวข้องทั้งในประเทศไทยและต่างประเทศ 
ผู้วิจัยจึงได้กำหนดกรอบแนวคิดในการศึกษาผลกระทบของการเปิดเผยข้อมูลด้านสิ่งแวดล้อม สังคม 
และบรรษัทภิบาล ต่อมูลค่าบริษัท อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของ
ผู้ถือหุ้น และต้นทุนเงินทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ำหนักของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดย
กำหนดความสัมพันธ์ของตัวแปรที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้ไว้ ดังภาพที่ 3.1 

 
ภาพที่ 3.1 กรอบแนวคิดในการศึกษา 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

- มูลค่าบริษัท (Tobin’s Q) 
- อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม (ROA) 
- อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) 
- ต้นทุนเงินทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ำหนัก (WACC) 

หลักเกณฑ์ด้านสิ่งแวดล้อม หลักเกณฑ์ด้านสังคม หลักเกณฑ์ด้านบรรษัทภิบาล 

คะแนนการเปิดเผยข้อมูลด้านสิ่งแวดล้อม 
สังคม และบรรษัทภิบาล 

(ESG Scores) 
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3.2 ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา 

3.2.1 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 

การศึกษาในครั้งนี้ใช้มูลประเภท Balanced Panel Data โดยกลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษา
ครั้งนี้ คือ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและอยู่ในดัชนี SET 100 เนื่องจาก
ในปี พ.ศ. 2563 เป็นต้นมา บริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้รับผลกระทบจากโรคโควิด-
19 ซึ่งถือเป็น Shock ทางเศรษฐกิจ ดังนั้นการศึกษาในครั้งนี้ใช้ปี พ.ศ. 2562 เป็นปีฐาน แล้วรวบรวม
ข้อมูลย้อนหลังถึงปี พ.ศ. 2558 โดยรายชื่อหลักทรัพย์ที่ใช้คำนวณดัชนี SET 100 จำนวน 100 บริษัท 
อยู่ระหว่างวันที่ 1 กรกฎาคม 2562 ถึง 31 ธันวาคม 2562 กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในงานวิจัยครั้งนี้
พิจารณาจากข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนที่มีข้อมูลครบถ้วนและได้รับการประเมินคะแนนการเปิดเผย
ข้อมูล ESG จาก Bloomberg ซึ่งมีคะแนนระหว่าง 0 -100 รวมถึงข้อจำกัดที่บริษัทจะปรากฏอยู่ใน
ดัชนี SET 100 ตลอดช่วงเวลาในการศึกษา ทั้งนี้  ไม่รวมบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรมการเงิน ซึ่ง
ประกอบไปด้วย ธนาคาร กลุ่มธุรกิจหลักทรัพย์ กลุ่มธุรกิจประกันภัยและประกันชีวิต  คิดเป็น 240 
กลุ่มตัวอย่าง ซึ่งประกอบไปด้วยชุดข้อมูลของ 48 บริษัทจำนวน 5 ปี  
 
ตารางที่ 3.1 จำนวนกลุ่มตัวอย่างของประชากรที่ใช้ในการศึกษา 

รายการ จำนวนบริษัท ร้อยละ 

บรษิัทใน SET 100 ในปี พ.ศ. 2562 100 100.00 

หัก บรษิัทที่ไม่คะแนน Bloomberg’s ESG Disclosure Score  19 19.00 

หัก บรษิัทในกลุม่อตุสาหกรรมการเงิน 10 10.00 

หัก บรษิัทที่มีขอ้มลูไม่ครบถว้น และไม่ปรากฏอยู่ในดชันี SET 100 
อย่างต่อเนื่องตลอดช่วงเวลาในการศกึษา 

23 23.00 

บรษิัทที่สามารถน าขอ้มลูไปใชว้ิเคราะห ์ 48 48.00 

รวม 48 100 
 

จากตารางที่ 3.1 แสดงจำนวนกลุ่มตัวอย่างของประชากรที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้ ซึ่งเป็น
บริษัทในกลุ่มดัชนี SET 100 ใช้ข้อมูลปี พ.ศ. 2562 เป็นปีฐานจำนวน 100 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 
100.00 หักบริษัทที่ไม่มีคะแนน Bloomberg’s ESG Disclosure Score จำนวน 19 บริษัท คิดเป็น
ร้อยละ 19.00 หักบริษัทที่อยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมการเงินจำนวน 10 บริษัท คิดเป็นร้อยละ 10.00 หัก
บริษัทที่มีข้อมูลไม่ครบถ้วนและไม่ปรากฏอยู่ในดัชนี SET 100 ตลอดช่วงเวลาในการศึกษาจำนวน 23 
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บริษัท คิดเป็นร้อยละ 23.00 รวมบริษัทที่สามารถนำข้อมูลไปใช้วิเคราะห์ผลได้ทั้ งสินจำนวน 48 
บริษัท คิดเป็นร้อยละ 48.00 โดยกระจายอยู่ใน 6 กลุ่มอุตสาหกรรมที่แตกต่างกันดังตารางท่ี 3.2 
 

ตารางที ่3.2 กลุ่มตัวอย่างที่ได้รับการประเมินคะแนน ESG จาก Bloomberg ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2558 ถึง 
พ.ศ. 2562 จำแนกตามกลุ่มอุตสาหกรรม 

กลุ่มอุตสาหกรรม จำนวนบริษัท ร้อยละ 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 5 10.42 
สินค้าอุตสาหกรรม 2 4.17 

อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 12 25.00 

ทรัพยากร 11 22.92 
บริการ 11 22.92 

เทคโนโลยี 7 14.57 

กลุ่มตัวอย่างที่ใช้ในการวิจัย 48 100 
 

เมื่อพิจารณาคะแนนการเปิดเผยข้อมูลด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาลของบริษัทที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า มีแนวโน้มสูงขึ้นอย่างต่อเนื่อง ดังแสดงในภาพ
ที่ 3.3  
 
ภาพที ่3.2 คะแนนการเปิดเผยข้อมูลด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล โดย Bloomberg 
ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยระหว่างปี พ.ศ. 2552 ถึง พ.ศ. 2564 

 
ที่มา: ผู้วิจัยรวบรวมจาก Bloomberg Terminal 
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ด้านบรรษัทภิบาลพบว่า มีคะแนนการเปิดเผยข้อมูลมากที่สุด รองลงมาคือด้านสังคมและด้าน
สิ่งแวดล้อมตามลำดับ สอดคล้องกับการศึกษาของ Thanyaorn and Muttanachai (2020) ที่พบว่า 
จำนวนคำในรายงานความยั่งยืนที่เปิดเผยต่อตลาดหลักทรัพย์ ฯ ข้อมูลด้านบรรษัทภิบาลมีระดับการ
เปิดเผยมากที่สุดโดยมีค่าเฉลี่ย 1197.84 คำ รองลงมาคือการเปิดเผยข้อมูลด้านสังคมมีค่าเฉลี่ย 
1196.12 คำ และด้านสิ่งแวดล้อมมีระดับการเปิดเผยข้อมูลต่ำที่สุดมีค่าเฉลี่ย 309.91 คำ เห็นได้ว่า
ค่าเฉลี่ยการเปิดเผยข้อมูลด้านสังคมและบรรษัทภิบาลมีจำนวนคำเฉลี่ยใกล้เคียงกัน แต่เมื่อ
เปรียบเทียบกับคะแนนการเปิดเผยข้อมูลกลับพบว่า คะแนนการเปิดเผยข้อมูลด้านบรรษัทภิบาลมี
ค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 78.10 คะแนน ด้านสังคมมีคะแนนเฉลี่ย 21.39 ค่าเฉลี่ยที่ห่างกัน 3.65 เท่า ทำให้ยังมี 
ช่องว่างให้ผู้กำหนดนโยบายสามารถปรับปรุง พัฒนาการเปิดเผยข้อมูลด้านสังคมให้ครอบคลุมมากข้ึน 
ได ้
 

3.2.2 เครื่องมือที่ใช้ในการเก็บข้อมูล 

การศึกษาในครั้งนี้ เป็นงานวิจัยเชิงปริมาณ เก็บรวบรวมข้อมูลจากแหล่งข้อมูลทุติยภูมิ 
(Secondary Data) ซึ่งเป็นข้อมูลที่สอดคล้องกับตัวชี้วัดของตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม โดย
แหล่งข้อมูลที่นำมาศึกษามีรายละเอียดดังนี้ 

1. การเปิดเผยข้อมูลด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาลของบริษัทจดทะเบียน ใช้
คะแนนที่ ได้รับการประเมินโดย Bloomberg หรือที่ เรียกว่า Bloomberg’s ESG 
Disclosure Score ซึ่งใช้ข้อมูลที่บริษัทได้เปิดเผยต่อสาธารณะในการให้คะแนน โดย
ผู้วิจัยเก็บข้อมูลผ่านทาง Bloomberg Terminal 

2. ข้อมูลเกี่ยวกับประสิทธิภาพการดำเนินงานของบริษัท ได้แก่  Tobin’s Q อัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม (ROA) อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) และ
ต้นทุนเงินทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ำหนัก (WACC) ผู้วิจัยเก็บข้อมูลผ่านทาง Bloomberg 
Terminal 

3. ข้อมูลพ้ืนฐานของบริษัท ได้แก่ ขนาดของบริษัท อายุของบริษัท อัตราส่วนโครงสร้างทาง
การเงิน อัตราส่วนการหมุนเวียนของทรัพย์สิน ความเสี่ยงที่เป็นระบบ อัตราส่วนมูลค่า
ตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี อัตราส่วนสินทรัพย์หมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม  ผู้วิจัยเก็บข้อมูล
ผ่านทาง Bloomberg Terminal และ รายงานประจำปีและแบบ 56-1 จากเว็บไซต์ของ
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

3.3 แบบจำลองที่ใช้ในการศึกษา 

 การศึกษานี้ได้แบ่งออกเป็น 2 ส่วนตามวัตถุประสงค์งานวิจัย โดย 
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ส่วนที่  1 ได้แก่ การศึกษาผลกระทบของตัวแปรอิสระ ได้แก่ การเปิดเผยข้อมูลด้าน
สิ่งแวดล้อม สังคม บรรษัทภิบาล (ESG Score) ต่อตัวแปรตามที่เป็นตัวแทนของประสิทธิภาพบริษัท
ในแต่ละด้านตามการศึกษาของ  Alareeni et al. (2020) และ Buallay (2018) ซึ่งประกอบไปด้วย 
3 แบบจำลอง ดังต่อไปนี้ 

แบบจำลองที่ 1 มีตัวแปรตามคือ มูลค่าบริษัท (TBQ) เป็นตัวแทนประสิทธิภาพด้านตลาด 
(Market Performance) 
TBQi,t =  β0 + β1ESGi,t + β2SIZEi,t + β3AGEi,t + β4LEVi,t + β5ATi,t + εi,t 

แบบจำลองที่ 2 มีตัวแปรตามคือ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยร์วม (ROA) เป็นตัวแทน
ประสิทธิภาพด้านการดำเนินงานของบริษัท (Firm’s Operational Performance) 
ROAi,t =  β0 + β1ESGi,t + β2SIZEi,t + β3AGEi,t + β4LEVi,t + β5ATi,t + εi,t 

แบบจำลองที่ 3 มีตัวแปรตามคือ อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) เป็นตัวแทน
ประสิทธิภาพด้านการเงินของบริษัท (Firm’s Financial Performance) 
ROEi,t =  β0 + β1ESGi,t + β2SIZEi,t + β3AGEi,t + β4LEVi,t + β5ATi,t + εi,t 

 ส่วนที่ 2 ได้แก่ การศึกษาผลกระทบของการเปิดเผยข้อมูลด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และ
บรรษัทภิบาล ทั้งในภาพรวมและในแต่ละองค์ประกอบ ต่อต้นทุนเงินทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ำหนัก ซึ่ง
ประกอบไปด้วย 4 แบบจำลอง ดังต่อไปนี้ 

แบบจำลองที่ 4 มีตัวแปรอิสระคือ การเปิดเผยข้อมูลด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิ
บาล (ESG) 
WACCi,t =  β0 + β1ESGi,t + β2SIZEi,t + β3LEVi,t + β4BETAi,t + β5MVBVi,t

+ β6CAPi,t + εi,t 

แบบจำลองที่ 5 มีตัวแปรอิสระคือ การเปิดเผยข้อมูลด้านสิ่งแวดล้อม (ENV) 
WACCi,t =  β0 + β1ENVi,t + β2SIZEi,t + β3LEVi,t + β4BETAi,t + β5MVBVi,t

+ β6CAPi,t + εi,t 

แบบจำลองที่ 6 มีตัวแปรอิสระคือ การเปิดเผยข้อมูลด้านสังคม (SOC) 
WACCi,t =  β0 + β1SOCi,t + β2SIZEi,t + β3LEVi,t + β4BETAi,t + β5MVBVi,t

+ β6CAPi,t + εi,t 

แบบจำลองที่ 7 มีตัวแปรอิสระคือ การเปิดเผยข้อมูลด้านบรรษัทภิบาล (GOV) 
WACCi,t =  β0 + β1GOVi,t + β2SIZEi,t + β3LEVi,t + β4BETAi,t + β5MVBVi,t

+ β6CAPi,t + εi,t 
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3.4 ตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา 

3.4.1 ตัวแปรตาม (Dependent Variables) 

Tobin’s Q (TBQ) เป็นตัวแปรที่นิยมใช้ในการวัดประสิทธิภาพทางตลาด โดยเปรียบเทียบ
มูลค่าตลาดของหุ้นสามัญเทียบกับราคาเปลี่ยนแทนของสินทรัพย์ โดย Tobin’s Q ที่มากกว่า 1 แสดง
ว่ามูลค่าตลาดของบริษัทสูงกว่าราคาเปลี่ยนแทนสินทรัพย์ แสดงให้เห็นว่านักลงทุนมีความมั่นใจใน
โอกาสของการเติบโตของบริษัทในอนาคต และอาจมองได้ว่าบริษัทที่มี Tobin’s Q สูงกว่าส่งผลให้มี
ศักยภาพในการเติบโตและความสามารถในการทำกำไรมากกว่า จากการทบทวนวรรณกรรมพบว่า 
การศึกษาในช่วงหลังมานี้นิยมใช้อัตราส่วน Tobin’s Q ในการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างการ
เปิดเผยรายงานด้านความยั่งยืนกับประสิทธิภาพด้านตลาด (Alareeni & Hamdan, 2020; Atan et 
al., 2018; Buallay, 2019 ; Kim et al., 2013; Velte, 2017 ; Wong et al., 2021 ; Yu et al., 
2018) การศึกษาในครั้งนี้ใช้วิธีการคำนวณ Tobin’s Q ของ Chung and Pruitt (1994) เนื่องจากมี
ความซับซ้อนน้อยกว่า และผลลัพธ์ที่จะได้จากวิธีนี้ยังมีค่าใกล้เคียงกับ Tobin’s Q จากการคำนวณ
ของ Lindenberg and Ross (1981) ซึ่งได้รับการยอมรับว่าเป็นแนวทางการคำนวณ Tobin’s Q ที่
ใกล้เคียงกับทฤษฎีมากที่สุด โดยผู้วิจัยใช้ข้อมูล Tobin’s Q จาก Bloomberg Terminal ซึ่งมีสูตร
การคำนวณดังนี้ 

Tobin’s Q = (MVE + PS + DEBT + MINOR) / TA 
โดยที่ 
MVE = มูลค่าตลาดของหุ้นสามัญ (คำนวณจากผลคูณของราคาตลาดของหุ้นสามัญและ 

   จำนวนหุ้นที่จำหน่ายแล้ว) 
PS = มูลค่าตลาดของหุ้นบุริมสิทธิ (คำนวณจากมูลค่าไถ่ถอนของหุ้นบุริมสิทธิ) 
DEBT = มูลค่าตลาดของหนี้สิน (คำนวณจากผลรวมของมูลค่าตามบัญชีของหนี้สิน 

   หมุนเวียน และมูลค่าตามบัญชีของหนี้สินระยะยาว) 
MINOR = มูลค่าตลาดของผู้ถือหุ้นส่วนน้อย (Minority Interest) (คำนวณจากมูลค่าตาม 

   บัญชีของสินทรัพย์สุทธิของบริษัทย่อยเฉพาะส่วนที่ไม่ได้เป็นของบริษัทใหญ่ทั้ง 
   ทางตรง หรือทางอ้อม) 

TA = มูลค่าตามบัญชีของสินทรัพย์หมุนเวียนและสินทรัพย์ระยะยาว 
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม (ROA) เป็นตัวแปรที่ใช้อย่างแพร่หลายในการวัด

ประสิทธิภาพด้านการดำเนินงานของบริษัท โดยมุ่งสนใจว่าบริษัทใช้สินทรัพย์อย่างมีประสิทธิภาพ
หรือไม่ ถ้าอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวมสูง แสดงว่าบริษัทสามารถนำสินทรัพย์รวมไปทำกำไร
สุทธิได้อย่างมีประสิทธิภาพ แต่หากค่าที่คำนวณได้มีค่าน้อย แสดงว่าบริษัทได้นำสินทรัพย์ที่มีอยู่ไปใช้



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 39 

ดำเนินงานได้อย่างด้อยประสิทธิภาพ โดยงานวิจัยในช่วงหลังมานี้ก็นิยมใช้อัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์รวม (ROA) เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเผยรายงานด้านความยั่งยืนกับ
ประสิทธิภาพด้านการดำเนินงาน  (Alareeni & Hamdan, 2020; Atan et al., 2018; Buallay, 
2019; Velte, 2017; นิตยา โยธาจันทร์ , 2563) ในการศึกษาครั้งนี้ ใช้ข้อมูลจาก Bloomberg 
Terminal ซึ่งมสีูตรการคำนวณดังนี้ 

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม (ROA) = (กำไรสุทธิ 12 เดือนย้อนหลัง / สินทรัพย์รวม
เฉลี่ย) x 100 
อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) สามารถแสดงถึงประสิทธิภาพทางการเงิน

ของบริษัท โดยแสดงถึงความสามารถของบริษัทในการสร้างรายได้จากส่วนของผู้ถือหุ้น หาก
อัตราส่วนนี้มีค่าสูง ก็แสดงถึงโอกาสที่ผู้ถือหุ้นจะได้รับผลตอบแทนที่สูงด้วย งานวิจัยหลายชิ้นได้ใช้
อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ในการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเผยข้อมูล
ด้านความยั่งยืนกับประสิทธิภาพด้านการเงิน (Alareeni & Hamdan, 2020; Atan et al., 2018; 
Buallay, 2019) อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมีสูตรการคำนวณดังนี้ 

อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) = (กำไรสุทธิ / ส่วนของผู้ถือหุ้น) x 100 
ต้นทุนเงินทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ำหนัก (WACC) การลงทุนของบริษัทได้มีการจัดหาเงินทุนจาก

แหล่งที่มาที่แตกต่างกัน ทำให้มีต้นทุนหรือค่าใช้จ่ายที่ไม่เท่ากัน ดังนั้นในการคำนวณต้นทุนเงินทุนจึง
ต้องมีการเฉลี่ยต้นทุนเงินทุนของทั้งจำนวน โดยมีหน่วยเป็นร้อยละ หากบริษัทไม่มีหุ้นบุริมสิทธิและไม่
มีต้นทุนของหนี้สิน WACC ของบริษัทจะเท่ากับต้นทุนเงินทุนส่วนของผู้ถือหุ้น ซึ่งเป็นผลตอบแทนที่
นักลงทุนต้องการจากบริษัทเพ่ือรับความเสี่ยงทางการเงินจากการลงทุนในบริษัท (Berk & DeMarzo, 
2013 as cited inBerntsson, 2019) การศึกษาในครั้ งนี้ ใช้ข้อมูล  WACC จาก Bloomberg 
Terminal ซึ่งมสีูตรการคำนวณดังนี้  

𝑊𝐴𝐶𝐶 =   [𝐾𝐷 × (
𝑇𝐷

𝑉
)] + [𝐾𝑃 × (

𝑃

𝑉
)] + [𝐾𝐸 × (

𝐸

𝑉
)] 

โดยที่  
𝑇𝐷 = มูลค่าตามบัญชีของหนี้สินรวม 
𝐸 = มูลค่าตามบัญชีของส่วนของผู้ถือหุ้น 
𝑃 = มูลค่าตลาดของหุ้นบุริมสิทธิ 
𝑉 = มูลค่าตามบัญชีของหนี้สินรวม+มูลค่าตลาดของหุ้นบุริมสิทธิ+มูลค่าตามบัญชีของ 

   ส่วนของผู้ถือหุ้น 
𝐾𝐸 = ต้นทุนเงินทุนส่วนของผู้ถือหุ้น (Cost of Equity) 
𝐾 𝐷 = ต้นทุนของหนี้สิน (Cost of Debt) ใช้ข้อมูลจาก Bloomberg Terminal 
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การคำนวณหาต้นทุนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (𝐾𝐸) คำนวณจากสมการ 

𝐾𝐸 =  𝑅𝑓 + 𝛽(𝑅𝑚 − 𝑅𝑓)  
โดยที่  
𝑅𝑓 = อัตราผลตอบแทนของการลงทุนที่ปราศจากความเสี่ยง (Risk Free Rate) โดย

เก็บข้อมูลจากอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลระยะยาว  (Long-term 
Government Bonds) 

𝑅𝑚 = อัตราผลตอบแทนของตลาด (Market Rate) โดยคำนวณจากดัชนีตลาด
หลักทรัพย์  (SET Index) โดยมีข้อสมมติฐานว่า  ตลาดหลักทรัพย์  (Market 
Portfolio) เป็นกลุ่มหลักทรัพย์ของหุ้นสามัญทุกตัวในตลาดโดยคำนวณจากการนำ
หุ้นสามัญที่มีจำหน่ายทั้งหมดมาถ่วงน้ำหนักตามมูลค่าตลาด 

𝛽 = ตัววัดความผันผวนของราคา กล่าวคือ เป็นตัวบ่งชี้การเปลี่ยนแปลงของผล 
ตอบแทนที่นักลงทุนต้องการ เมื่อผลตอบแทนของทั้งตลาดเปลี่ยน  (Sensitivity 
Index)  

 
1.4.2 ตัวแปรอิสระ (Independent Variable) 

ตัวแปรอิสระที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้ได้แก่ คะแนนการเปิดเผยข้อมูลด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และ
บรรษัทภิบาล (Bloomberg’s ESG Disclosure Scores) จาก Bloomberg ซึ่งนำเสนอข้อมูล ESG 
จากบริษัทมากกว่า 15,000 แห่งทั่วโลก สะท้อนถึงระดับการเปิดเผยข้อมูลด้านสิ่งแวดล้อม สังคม 
และบรรษัทภิบาล โดยใช้ข้อมูลของบริษัทที่เปิดเผยต่อสาธารณะ รายงานประจำปีและรายงานด้าน
ความยั่งยืน การสื่อความหมายทางตรง (Direct Communication) ข่าวประชาสัมพันธ์ งานวิจัยจาก
บุคคลที่สาม (Third-Party Research) และบทความข่าว เพ่ือให้คะแนนแก่บริษัทเกี่ยวกับนโยบาย
และแนวทางการดำเนินงานด้าน ESG (Christensen et al., 2021 as cited in Abraham & 
Forslund, 2022) โดยองค์ประกอบทั้งสามด้านมีน้ำหนักเท่ากันในการนำไปคำนวนคะแนนดังตาราง
ที่ 3.3  โดยมีคะแนนตั้งแต่ 0 สำหรับบริษัทที่ไม่เปิดเผยข้อมูล ESG เลย ไปจนถึง 100 คะแนนสำหรับ
บริษัทที่ เปิดเผยข้อมูลครอบคลุมในทุกจุด  คะแนนของ Bloomberg นี้ เป็นคะแนนที่ เรียบง่าย 
สามารถแสดงถึงความโปร่งใสและระดับการเปิดเผยข้อมูลด้าน ESG  

ด้านสิ่งแวดล้อมกล่าวถึงการดำเนินงานของบริษัทที่เกี่ยวข้องกับนโยบายด้านสิ่งแวดล้อม การ
เปลี่ยนแปลงสภาพภูมิอากาศ มลพิษ การกำจัดของเสีย การใช้พลังงาน เป็นต้น ด้านสังคมกล่าวถึง
การดำเนินงานของบริษัทที่เกี่ยวข้องกับความสัมพันธ์ระหว่างบริษัทกับชุมชน บริษัทกับลูกจ้าง สภาพ
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การทำงาน ความเท่าเทียมในที่ทำงาน ทุนมนุษย์ เป็นต้น ด้านบรรษัทภิบาลกล่าวถึงการกำกับดูแล
กิจการ ความโปร่งใส ค่าตอบแทน ความเสี่ยงในการตรวจสอบและการกำกับดูแลความเสี่ยง เป็นต้น 
 
ตารางที ่3.3 หัวข้อการให้คะแนนการเปิดเผยข้อมูลด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาลโดย 
Bloomberg 

หลักเกณฑ์ หัวข้อ คำอธิบาย สัดส่วน
คะแนน 

ด้านสิ่งแวดล้อม 
(33%) 

คุณภาพอากาศ  
(Air Quality) 

การปล่อยแก๊สไนโตเจนออกไซด์  
(Nitrogen Oxide Emissions) 

0.96% 

การปล่อยสารอินทรีย์ระเหยง่าย  
(VOC Emissions) 

0.96% 

การปล่อยแก๊สคาร์บอนมอนอกไซด์ 
(Carbon Monoxide Emissions) 

0.96% 

การปล่อยฝุ่นละออง  
(Particulate Emissions) 

0.96% 

การปล่อยแก๊สซัลเฟอร์ไดออกไซด์หรือ
ซัลเฟอร์ออกไซด์ (Sulphur Dioxide / 
Sulphur Oxide Emissions) 
 

0.96% 

การเปลี่ยนแปลงสภาพ
ภูมิอากาศ  

(Climate Change) 

การลดการปล่อยแก๊สเรือนกระจก 
(Emissions Reduction Initiatives) 

0.11% 

นโยบายเกี่ยวกับการเปลี่ยนแปลงสภาพ
ภูมิอากาศ (Climate Change Policy) 

0.11% 

Climate Change Opportunities 
Discussed 

0.11% 

Risks of Climate Change Discussed 0.11% 

การปล่อยแก๊สคาร์บอนไดออกไซด์โดยตรง 
(Direct CO2 Emissions) 

0.47% 

การปล่อยแก๊สคาร์บอนไดออกไซด์ทางอ้อม 
(Indirect CO2 Emissions) 

0.47% 
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การปล่อยสารทำลายโอโซน (ODS 
Emissions) 

0.47% 

การปล่อยแก๊สเรือนกระจกโดยตรง (GHG 
Scope 1) 

0.47% 

การปล่อยแก๊สเรือนกระจกทางอ้อมจากการ
ใช้ไฟฟ้า (GHG Scope 2) 

0.47% 

การปล่อยแก๊สเรือนกระจกทางอ้อมจาก
ด้านอื่น ๆ (GHG Scope 3) 

0.47% 

การปล่อยแก๊สเรือนกระจกทางอ้อมจาก 
Market Based (Scope 2 Market Based 
GHG Emissions) 

0.47% 

Scope of Disclosure 0.47% 

คาร์บอนต่อหนึ่งหน่วยของการผลิต 0.47% 

ผลกระทบต่อระบบนิเวศ
และความหลากหลาย

ทางชีวภาพ 
 (Ecological and 

Biodiversity impacts) 

นโยบายเกี่ยวข้องกับความหลากหลายทาง
ชีวะภาพ (Biodiversity Policy) 

0.28% 
 

จำนวนครั้งของการโดนค่าปรับด้าน
สิ่งแวดล้อม (Number of Environmental 
Fines) 

1.13% 

มูลค่าของค่าปรับด้านสิ่งแวดล้อม 
(Environmental Fines (Amount)) 

1.13% 

จำนวนครั้งของค่าปรับด้านสิ่งแวดล้อมที่มี
นัยสำคัญ (Number of Significant 
Environmental Fines) 

1.13% 

มูลค่าของค่าปรับด้านสิ่งแวดล้อมท่ีมี
นัยสำคัญ (Amount of Significant 
Environmental Fines) 

1.13% 

พลังงาน 
(Energy) 

นโยบายการใช้พลังงานอย่างมีประสิทธิภาพ 
(Energy Efficiency Policy) 

0.14% 
 

ปริมาณการใช้พลังงานทั้งหมด (Total 
Energy Consumption) 

0.57% 
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การใช้พลังงานหมุนเวียน (Renewable 
Energy Use) 

0.57% 

ปริมาณการใช้ไฟฟ้า (Electricity Used) 0.57% 

การใช้เชื้อเพลิง ถ่านหิน/ลิกไนต์ (Fuel 
Used - Coal/Lignite) 

0.57% 

การใช้เชื้อเพลิง แก๊สธรรมชาติ (Fuel Used 
- Natural Gas) 

0.57% 

การใช้เพลิง น้ำมันดิบ/ดีเซล (Fuel Used - 
Crude Oil/Diesel) 

0.57% 

การสร้างพลังงานทดแทน (Self-
Generated Renewable Electricity) 

0.57% 

การใช้พลังงานต่อหนึ่งหน่วยการผลิต 
(Energy Per Unit of Production) 

0.57% 

วัสดุและของเสีย 
(Materials & Waste) 

นโยบายลดการปล่อยของเสีย (Waste 
Reduction Policy) 

0.16% 

ของเสียอันตราย (Hazardous Waste) 0.65% 

ปริมาณของเสียทั้งหมด (Total Waste) 0.65% 

การนำของเสียกลับมาใช้ใหม่ (Waste 
Recycled) 

0.65% 

วัสดุตั้งต้นที่ใช้ (Raw Materials Used) 0.65% 
สัดส่วนวัสดุที่นำกลับมาใช้ใหม่ได้ (% 
Recycled Materials) 

0.65% 

ของเสียที่ส่งไปฝังกลบ (Waste Sent to 
Landfills) 

0.65% 

สัดส่วนวัสดุตั้งต้นจากแหล่งวัตถุดิบที่ยั่งยืน 
(Percentage Raw Material from 
Sustainable Sources) 

0.65% 

ห่วงโซ่อุปทาน  
(Supply Chain) 

การจัดการห่วงโซ่อุปทานด้านสิ่งแวดล้อม 
(Environmental Supply Chain 
Management) 

4.79% 
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น้ำ 
(Water) 

นโยบายด้านการใช้น้ำ (Water Policy) 0.28% 

ปริมาณการระบายน้ำทิ้งท้ังหมด (Total 
Water Discharged) 

1.13% 

การใช้น้ำต่อหนึ่งหน่วยการผลิต (Water 
per Unit of Production) 

1.13% 

ปริมาณทั้งหมดของการดึงน้ำบาดาลและ
จากผิวน้ำ (Total Water Withdrawal) 

1.13% 

ปริมาณการใช้น้ำ (Water Consumption) 1.13% 

ด้านสังคม 
(33%) 

ความสัมพันธ์กับชุมชน
และผู้บริโภค 

(Community & 
Customers) 

นโยบายด้านสิทธิมนุษยชน (Human 
Rights Policy) 

0.34% 

นโยบายต่อต้านการใช้แรงงานเด็ก (Policy 
Against Child Labor) 

0.34% 

นโยบายการรับประกันคุณภาพและการ
เรียกคืนสินค้า (Quality Assurance and 
Recall Policy) 

0.34% 

นโยบายคุ้มครองข้อมูลของผู้บริโภค 
(Consumer Data Protection Policy) 

0.34% 

Community Spending 1.39% 

จำนวนครั้งของการร้องเรียนจากผู้บริโภค 
(Number of Customer Complaints) 

1.39% 

Total Corporate Foundation and 
Other Giving 

1.39% 

ความหลากหลาย  
(Diversity) 

นโยบายด้านความเท่าเทียม (Equal 
Opportunity Policy) 

0.13% 

การกำจัดช่องว่างรายได้ระหว่างเพศ 
(Gender Pay Gap Breakout) 

0.13% 

สัดส่วนผู้หญิงในตำแหน่งบริหาร (% 
Women in Management) 

0.52% 

สัดส่วนลูกจ้างท่ีเป็นผู้หญิง (% Women in 
Workforce) 

0.52% 
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% Minorities in Management 0.52% 

% Minorities in Workforce 0.52% 
สัดส่วนลูกจ้างท่ีเป็นผู้พิการ (% Disabled 
in Workforce) 

0.52% 

สัดส่วนช่องว่างรายได้ระหว่างเพศสำหรับ
ผู้บริหารอาวุโส (Percentage Gender 
Pay Gap for Senior Management) 

0.52% 

สัดส่วนช่องว่างรายได้ระหว่างเพศสำหรับ
ผู้บริหารระดับกลางและอ่ืน (Percentage 
Gender Pay Gap Mid & Other 
Management) 

0.52% 

สัดส่วนช่องว่างรายได้ระหว่างเพศสำหรับ
ลูกจ้างที่ไม่ใช่ผู้บริหาร (Percentage 
Gender Pay Gap Employees Exclude 
Management) 

0.52% 

สัดส่วนช่องว่างรายได้ระหว่างเพศสำหรับ
ลูกจ้างในทุกระดับ (% Gender Pay Gap 
Total Employees Including 
Management) 

0.52% 

สัดส่วนผู้หญิงที่เป็นผู้บริหารระดับกลางและ
อ่ืน ๆ (% Women in Middle and or 
Other Management) 

0.52% 

จริยธรรมและการปฏิบัติ
ตามกฎเกณฑ ์

 (Ethics & Compliance) 

นโยบายจริยธรรมทางธุรกิจ (Business 
Ethics Policy) 

0.93% 

นโยบายต่อต้านการติดสินบน (Anti-
Bribery Ethics Policy) 

0.93% 

การบริจาคทางการเมือง (Political 
Donations) 

3.72% 

สุขภาพและความ
ปลอดภัย 

นโยบายด้านสุขภาพและความปลอดภัย 
(Health and Safety Policy) 

0.15% 
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(Health & Safety) อุบัติเหตุถึงแก่ความตาย - ผู้รับเหมา 
(Fatalities – Contractors) 

0.60% 

อุบัติเหตุถึงแก่ความตาย - ลูกจ้าง 
(Fatalities – Employees) 

0.60% 

อุบัติเหตุถึงแก่ความตาย - ทั้งหมด 
(Fatalities – Total) 

0.60% 

อัตราอุบัติเหตุจนถึงขึ้นหยุดงาน (Lost 
Time Incident Rate) 

0.60% 

อัตราอุบัติเหตุในการทำงาน (Total 
Recordable Incident Rate) 

0.60% 

อัตราอุบัติเหตุจนถึงขึ้นหยุดงานของ
ผู้รับเหมา (Lost Time Incident Rate - 
Contractors) 

0.60% 

อัตราอุบัติเหตุในการทำงานของผู้รับเหมา 
(Total Recordable Incident Rate - 
Contractors) 

0.60% 

อัตราอุบัติเหตุในการทำงานของลูกจ้าง 
(Total Recordable Incident Rate - 
Workforce) 

0.60% 

อัตราอุบัติเหตุจนถึงขึ้นหยุดงานของลูกจ้าง 
(Lost Time Incident Rate - Workforce) 

0.60% 

ทุนมนุษย์ 
(Human Capital) 

นโยบายด้านการฝึกอบรม (Training 
Policy) 

0.21% 

นโยบายค่าตอบแทนที่เหมาะสม (Fair 
Renumeration Policy) 

0.21% 

จำนวนพนักงานที่ดำเนินงานด้านความ
รับผิดชอบต่อสังคม (Number of 
Employees – CSR) 

0.86% 
 

สัดส่วนพนักงานที่ลาออก (Employee 
Turnover %) 

0.86% 
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สัดส่วนพนักงานที่เป็นสมาชิกของสหภาพ
แรงงาน (% Employees Unionized) 

0.86% 

ค่าใช้จ่ายในการฝึกอบรมพนักงาน 
(Employee Training Cost) 

0.86% 

จำนวนชั่วโมงท่ีบริษัทใช้เพื่อฝึกอบรม
พนักงาน (Total Hours Spent by Firm - 
Employee Training) 

0.86% 

จำนวนผู้รับเหมา (Number of 
Contractors) 

0.86% 

ห่วงโซ่อุปทาน 
(Supply Chain) 

การจัดการห่วงโซ่อุปทานด้านสังคม (Social 
Supply Chain Management) 

0.26% 

จำนวนครั้งของการตรวจประเมินโดยซัพ
พลายเออร์ (Number of Suppliers 
Audited) 

1.06% 

Number of Supplier Audits 
Conducted 

1.06% 

Number Supplier Facilities Audited 1.06% 
สัดส่วนของซัพพลายเออร์ของบริษัทที่ไม่
สามารถปฏิบัติตามข้อกำหนด 
(Percentage of Suppliers in Non-
Compliance) 

1.06% 

สัดส่วนของซัพพลายเออร์ที่ผ่านข้อกำหนด 
(Percentage Suppliers Audited) 

1.06% 

ด้านบรรษัทภิ
บาล (33%) ความเสี่ยงในการ

ตรวจสอบและการกำกับ
ดูแลความเสี่ยง 
(Audit Risk & 
Oversight) 

จำนวนครั้งของการประชุมของ
คณะกรรมการตรวจสอบ (Audit 
Committee Meetings) 

0.83% 

อายุงานของผู้ตรวจสอบบัญชี (Years 
Auditor Employed) 

0.83% 

ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบ (Size 
of Audit Committee) 

0.83% 
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จำนวนของกรรมการอิสระในคณะกรรมการ
ตรวจสอบ (Number of Independent 
Directors on Audit Committee) 

0.83% 

สัดส่วนของคณะกรรมการตรวจสอบที่เข้า
ร่วมประชุม (Audit Committee Meeting 
Attendance Percentage) 

0.83% 

องค์ประกอบของ
คณะกรรมการบริษัท 

(Board Composition) 

การประเมินตนเองของคณะกรรมการ
บริษัท (Company Conducts Board 
Evaluations) 

0.19% 

จำนวนกรรมการทั้งหมดในคณะกรรมการ
บริษัท (Size of the Board) 

0.79% 

จำนวนครั้งของการประชุมของ
คณะกรรมการบริษัทในหนึ่งปี (Number of 
Board Meetings for the Year) 

0.79% 

สัดส่วนกรรมการที่เข้าร่วมประชุม (Board 
Meeting Attendance %) 

0.79% 

จำนวนผู้บริหารหรือผู้จัดการ (Number of 
Executives / Company Managers) 

0.79% 

จำนวนกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหาร 
(Number of Non-Executive Directors 
on Board) 

0.79% 

ค่าตอบแทน 
(Compensation) 

นโยบายการถือหุ้นบริษัทของผู้บริหาร 
(Company Has Executive Share 
Ownership Guidelines) 

0.23% 

นโยบายการถือหุ้นบริษัทของกรรมการ 
(Director Share Ownership 
Guidelines) 

0.23% 

จำนวนกรรมการทั้งหมดในคณะกรรมการ
สรรหาและพิจารณาค่าตอบแทน (Size of 
Compensation Committee) 

0.93% 
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จำนวนกรรมการอิสระในคณะกรรมการสรร
หาและพิจารณาค่าตอบแทน (Number of 
Independent Directors on 
Compensation Committee) 

0.93% 

จำนวนการประชุมของคณะกรรมการสรร
หาและพิจารณาค่าตอบแทน (Number of 
Compensation Committee Meetings) 

0.93% 

สัดส่วนกรรมการสรรหาและพิจารณา
ค่าตอบแทนที่เข้าร่วมประชุม 
(Compensation Committee Meeting 
Attendance %) 

0.93% 

ความหลากหลาย 
(Diversity) 

อายุสูงสุดของคณะกรรมการบริษัท (Board 
Age Limit) 

0.83% 

จำนวนผู้บริหารที่เป็นผู้หญิง (Number of 
Female Executives) 

0.83% 

จำนวนคณะกรรมการบริษัทที่เป็นผู้หญิง 
(Number of Women on Board) 

0.83% 

กรรมการที่อายุน้อยที่สุด (Age of the 
Youngest Director) 

0.83% 

กรรมการที่อายุมากที่สุด (Age of the 
Oldest Director) 

0.83% 

ความเป็นอิสระ 
(Independence) 

จำนวนของคณะกรรมการอิสระ (Number 
of Independent Directors) 

4.18% 

การสรรหาและการ
กำกับดูกิจการ 

(Nominations & 
Governance 
Oversight) 

จำนวนกรรมการสรรหา (Size of 
Nomination Committee) 

1.05% 

จำนวนกรรมการอิสระในคณะกรรมการสรร
หา (Number of Independent 
Directors on Nomination Committee) 

1.05% 

จำนวนครั้งของการประชุมของ
คณะกรรมการสรรหา (Number of 

1.05% 
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Nomination Committee Meetings) 

สัดส่วนของกรรมการสรรหาที่เข้าประชุม 
(Nomination Committee Meeting 
Attendance Percentage) 

1.05% 

การกำกับดูแลกิจการ
อย่างยั่งยืน 

(Sustainability 
Governance) 

Verification Type 2.09% 

การฝึกอบรมพนักงานในด้านความ
รับผิดชอบต่อสังคม (Employee CSR 
Training) 

2.09% 

การดำรงตำแหน่ง 
(Tenure) 

วาระการดำรงตำแหน่งของคณะกรรมการ
บริษัท(ปี) (Board Duration (Years)) 

4.18% 

ที่มา: ผู้วิจัยรวบรวมจาก Bloomberg Terminal 
 

3.4.3 ตัวแปรควบคุม (Control Variables) 

ตัวแปรควบคุม (Control Variables) ที่ใช้ในการศึกษานี้ ได้แก่  
ขนาดบริษัท (Firm Size) จากการทบทวนวรรณกรรมพบว่า บริษัทที่มีขนาดใหญ่กว่าจะมี

การเปิดเผยข้อมูลด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาลที่ดีกว่าบริษัทขนาด  (Buallay, 2019; 
สุมาลี หดคำ, 2559) นอกจากนั้น บริษัทขนาดใหญ่มีสินทรัพย์ที่มากกว่า มีบุคลากรที่มีคุณภาพและมี
ประสิทธิภาพ จึงทำให้ขนาดของบริษัทมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับ Tobin’s Q อัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์รวม อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  (Alareeni & Hamdan, 2020) นอกจากนี้ยัง
พบว่าขนาดของบริษัทที่เพ่ิมขึ้นส่งผลให้ต้นทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ำหนักของบริษัทลดลงตามหลักการ
ประหยัดต่อขนาด (Economies of Scale) (Abraham & Forslund, 2022; Chen & Jinyi, 2022; 
Khosravi & Wadman, 2022; โสรญา เนื่องกุมพร, 2562) ขนาดของบริษัทวัดจากลอการิทึมของ
สินทรัพย์รวมของบริษัท เพ่ือลดปัญหาการกระจายแบบไม่ปกติของข้อมูล 
 อายุบริษัท (Firm Age) วัดจากวันที่จดทะเบียนเข้าตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จนถึง
ปี พ.ศ. 2562 สามารถสะท้อนถึงประสบการณ์ของบริษัทและศักยภาพทางตลาดของบริษัท 
 อัตราส่วนโครงสร้างทางการเงิน  (Leverage Ratio) เป็นอัตราส่วนที่ใช้วัดระดับภาระ
หนี้สิน สามารถชี้ให้เห็นถึงระดับความเสี่ยงด้านการเงินของบริษัท ในบริษัทที่มีอัตราส่วนโครงสร้าง
ทางการเงินต่ำ แสดงให้เห็นว่ามีสัดส่วนหนี้สินต่ำกว่าเมื่อเทียบกับบริษัทอ่ืน และมีความสามารถใน
การชำระหนี้สินได้ดีกว่าส่งผลให้มีความเสี่ยงทางการเงินที่ต่ำกว่า นอกจากนี้ยังพบว่ามี Tobin’s Q 
ROA และ ROE ที่สูงกว่าเมื่อเทียบกับบริษัทที่มีอัตราส่วนโครงสร้างทางการเงินสูง (Abraham & 
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Forslund, 2 0 2 2 ; Buallay, 2 0 1 9 ; Chen & Jinyi, 2 0 2 2 ; Khosravi & Wadman, 2 0 2 2 ) 
นอกจากนี ้Popli et al. (2017) พบว่า รายงานด้านอัตราส่วนโครงสร้างทางการเงินยังสามารถใช้เป็น
ตัวบ่งชี้ประสิทธิภาพทางการเงินระยะยาวของบริษัทอีกด้วย  

อัตราส่วนโครงสร้างทางการเงิน = หนี้สินรวม / สินทรัพย์รวม 
อัตราส่วนการหมุนเวียนของทรัพย์สิน  (Asset Turnover) Alareeni and Hamdan 

(2020) และ Peng and Isa (2020) พบความสัมพันธ์เชิงบวกระหว่างอัตราส่วนการหมุนเวียนของ
ทรัพย์สินกับ Tobin’s Q อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือ 
โดยอัตราส่วนการหมุนเวียนของทรัพย์สินคำนวณจาก จำนวนของยอดขายหรือรายได้ที่เกิดขึ้นต่อ
สินทรัพย์รวมของบริษัท ในการศึกษาครั้งนี้ ใช้ข้อมูลจาก Bloomberg Terminal ซึ่งมีสูตรการ
คำนวณดังนี้ 

อัตราส่วนการหมุนเวียนของทรัพย์สิน = ยอดขายสุทธิ 12 เดือนย้อนหลัง / (สินทรัพย์รวม
งวดปัจจุบัน + สินทรัพย์รวมงวดก่อน) / 2) 

ความเสี่ยงที่เป็นระบบ (Beta) การศึกษาในครั้งนี้ใช้ค่า Beta เป็นตัวชี้วัดความผันผวนของ
ราคาหลักทรัพย์เทียบกับการเคลื่อนไหวของตลาดหลักทรัพย์ เมื่อความเสี่ยงที่เป็นระบบเพ่ิมขึ้นส่งผล
ให้ต้นทุนเงินทุนของบริษัทเพ่ิมขึ้นได้ (Chen & Jinyi, 2022; Gonçalves et al., 2022; Khosravi & 
Wadman, 2022; โสรญา เนื่องกุมพร, 2562) คำนวณได้จากการหาค่าความแปรปรวนร่วมระหว่าง
ผลตอบจากแทนหลักทรัพย์กับตลาดหารด้วยค่าความแปรปรวนของผลตอบแทนของตลาดโดยใช้
ข้อมูลรายวัน (Berntsson, 2019) ในการศึกษาครั้งนี้ใช้ข้อมูลจาก Bloomberg Terminal ซึ่งมีสูตร
การคำนวณดังนี้ 

β =
COV(Ri, Rm)

VAR(Rm)
 

โดยที่ 
COV(Ri, Rm)  = ค่าความแปรปรวนร่วมระหว่างผลตอบจากแทนหลักทรัพย์กับตลาด 
VAR(Rm) = ค่าความแปรปรวนของผลตอบแทนของตลาด 

Rm  = อัตราผลตอบแทนจากดัชนีราคาหลักทรัพย์โดยทั่วไปในตลาด 
Ri   = อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของบริษัท 

𝛽 = 1 แปลว่า หุ้นของบริษัทมีความเสี่ยงเชิงระบบเท่ากับตลาด ดังนั้น 
นักลงทุนควรจะได้รับผลตอบแทนเท่ากับผลตอบแทนของหุ้นในตลาด
ทั้งหมดโดยเฉลี่ย 

𝛽 > 1 แปลว่า หุ้นของบริษัทมีความเสี่ยงเชิงระบบมากกว่าตลาด ดังนั้นนักลงทุน
ควรจะได้รับผลตอบแทนมากกว่าผลตอบแทนของหุ้นในตลาดทั้งหมด 
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𝛽 < 1 แปลว่า หุ้นของบริษัทมีความเสี่ยงเชิงระบบน้อยกว่าตลาด ดังนั้น 
นักลงทุนควรจะได้รับผลตอบแทนน้อยกว่าผลตอบแทนของหุ้นในตลาด
ทั้งหมด 

อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี (MVBV) ใช้เป็นตัวชี้วัดโอกาสในการเติบโตและ 
Distress Risk ได้ โดยบริษัทที่มีอัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าตามบัญชีสูงบ่งชี้ว่า ตลาดเชื่อมั่นว่า
บริษัทจะมีการเติบโตอย่างแข็งแกร่งในอนาคตเนื่องจากมูลค่าตลาดเป็นตัวสะท้อนความคาดหวัง
เกี่ยวกับรายได้และการโตเติบของบริษัทในอนาคต เมื่อนักลงทุนซื้อหุ้นของบริษัทในราคาที่สูงกว่า
มูลค่าตามบัญชีส่งผลให้ผลตอบแทนที่นักลงทุนต้องการสูงขึ้น ขณะที่อัตราส่วนที่มีค่าต่ำ (น้อยกว่า 1) 
แสดงว่าบริษัทมีมูลค่าที่ต่ำเกินไป ซึ่งอาจมีสาเหตุมาจากการประสบปัญหาทางการเงินของบริษัทหรือ
การที่นักลงทุนรู้ถึงโอกาสที่จะเกิดความเสี่ยงสูงกับการเติบโตของบริษัทในอนาคต (Fama and 
French, 1992, 1993  as cited in Salvi et al., 2022) จากการทบทวนวรรณกรรมพบว่าอัตราส่วน
มูลค่าตลาดต่อมูลค่าตามบัญชีมีผลกระทบเชิงบวกต่อต้นทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ำหนัก (Berntsson, 2019; 

Mariani et al., 2021; Priem & Gabellone, 2022) ในการศึกษาครั้งนี้ใช้ข้อมูลจาก Bloomberg 
Terminal ซึ่งมีสูตรการคำนวณดังนี้ 

อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี = มูลค่าตลาดของหุ้นสามัญ / มูลค่าตามบัญชี 
อัตราส่วนสินทรัพย์หมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม (CAP) เป็นอัตราส่วนที่ใช้วัดว่าบริษัทมี

สินทรัพย์หมุนเวียนหรือมีการลงทุนในสินทรัพย์ไม่หมุนเวียนมากกว่ากัน โดยบริษัทที่มีอัตราส่วนนี้
มากแสดงว่ามีสภาพคล่องที่ดี แต่ถ้าอัตราส่วนนี้มีค่าน้อยแสดงว่ามีสภาพคล่องต่ำ 

อัตราส่วนสนิทรัพย์หมุนเวียนตอ่สินทรัพย์รวม = (สินทรัพย์หมุนเวียนรวม / สนิทรัพย์รวม) x 100 

 

3.5 วิธีดำเนินงานวิจัย 

 3.5.1 การทดสอบเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) เป็นสถิติที่ ใช้ในการสรุป
ลักษณะเบื้องต้นของแต่ละตัวแปร ได้แก่ ค่าสูงสุดของข้อมูล ค่าต่ำสุดของข้อมูล ค่าเฉลี่ยของข้อมูล
และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของข้อมูล 
 3.5.2 สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) ได้แก่ 
 การวิ เคราะห์ การถดถอยพหุ คูณ  (Multiple Regression Analysis) เป็ นการศึกษา
ความสัมพันธ์ของหลายตัวแปร ซึ่งประกอบด้วยตัวแปรอธิบายทางขวามือจำนวนมาก ดังนั้นจึงมีความ
เป็นไปได้ว่าตัวแปรอธิบายบางตัวจะมีความสัมพันธ์ระหว่างกันในระดับที่สูงมาก ในกรณีที่มี
ความสัมพันธ์ระหว่างกันเพียงเล็กน้อยก็ไม่น่าจะส่งผลให้เกิดผลเสียต่อผลการประมาณการสมการตัว
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แบบถดถอย แต่หากตัวแปรอธิบายมีความสัมพันธ์ระหว่างกันสูง ก็จะมีผลให้การประมาณการสมการ
ถดถอยเกิดปัญหาขึ้นได้ (ไพฑูรย์ ไกรพรศักดิ,์ 2559)  
 นอกจากการใช้ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เพียร์สันในการระบุปัญหาตัวแปรมีความสัมพันธ์
กันเอง (Multicollinearity) ในแบบจำลองแล้ว ยังสามารถใช้วิธีทางสถิติที่ เรียกว่า Variance 
Inflation Factors (VIFs) ในการชี้วัดขนาดความรุนแรงของปัญหาตัวแปรมีความสัมพันธ์กันเอง 
(Multicollinearity) ได้อีกทางหนึ่ง ซึ่งสำหรับการวิเคราะห์ขนาดความรุนแรงของปัญหาตัวแปรมี
ความสัมพันธ์กันเองสามารถดูได้จากค่าของ VIF หากค่าของ VIF ยิ่งมีค่าสูง แสดงว่ากำลังเผชิญกับ
ปัญหาตัวแปรมีความสัมพันธ์กันเองที่มากขึ้นตามไปด้วย ทั้งนี้โดยทั่วไปแล้วการชี้วัดปัญหาปัญหาตัว
แปรมีความสัมพันธ์กันเองที่รุนแรงนั้น ให้ดูค่า VIF ที่มีค่าสูงกว่า 5 ขึ้นไป (James et al., 2013) 
 การเลือกใช้แบบจำลองในวิเคราะห์สมการตัวแบบข้อมูลร่วมภาคตัดขวางและภาคอนุกรม
เวลา (Panel Data Analysis) จะใช้วิธีการประมาณการที่รวมข้อมูลภาคตัดขวางและข้อมูลอนุกรม
เวลาของตัวแปรชุดเดียวกันเข้าไว้ด้วยกัน โดยสามารถที่จะดำเนินการแบบทั่วไปแล้วประมาณการด้วย
วิธีกำลังสองน้อยสุด (Ordinary Least Squares : OLS) หรืออีกนัยหนึ่งคือการดำเนินการภายใต้
แบบจำลอง Fixed Effect Model (FE) และ Random Effect Model (RE) ก็ได้ ซึ่งวิธีการประมาณ
ค่าภายใต้แบบจำลอง FE เปรียบเสมือนการใส่ตัวแปรหุ่น (Dummy Variable) เข้าไป จึงเท่ากับเป็น
การปล่อยให้เกิดการเปลี่ยนผลประมาณการในสัมประสิทธิ์ตัวคงที่ (Intercept) นั่นเอง ส่วนในกรณี
การประมาณค่าภายใต้แบบจำลอง RE จะเป็นการใช้วิธีกำลังสองน้อยที่สุดแบบทั่วไป (Generalized 
Least Square : GLS) ทั้งนี้ วิธีการประมาณการภายใต้ 2 แบบจำลองนี้ยังสามารถปรับให้ยืดหยุ่น 
โดยดำเนินการภายใต้ข้อเท็จจริงที่ว่าตัวแปรสุ่มคลาดเคลื่อนอาจมีความสัมพันธ์กันข้ามเวลา 
(Autocorrelation) และข้ามภาคตัดขวาง (Heteroscedasticity) ก็ได้ กรณีนี้จึงเสมือนว่าไม่ได้ให้
ความสนใจหรือมีความเชื่อได้ว่าไม่มี FE จึงรวมผลทุกอย่างเข้าไว้เป็นความคลาดเคลื่อนแบบสุ่ม 
(ไพฑูรย ์ไกรพรศักดิ์, 2559) 
 โดยในการเลือกใช้แบบจำลองในวิเคราะห์สมการตัวแบบข้อมูลร่วมภาคตัดขวางและภาค
อนุกรมเวลา ( Panel Data Analysis) จะใช้การทดสอบ Breusch-Pagan test และ Hausman 
test เพ่ือพิจารณาว่าความเหมาะสมของแบบจำลองว่าเป็นแบบ Pooled OSL , Random Effect 
Model หรือ Fixed Effect Model 
 การทดสอบ Breusch-Pagan test หรือ Breusch-Pagan LaGrange multiplier test ใช้
เพ่ือทดสอบว่า 𝜎𝑢

2 แตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยสำคัญหรือไม่ ซึ่งการทดสอบนี้สามารถช่วยให้เลือก
ระหว่างการดำเนินการภายใต้ Random Effect Model หรือ Pooled OSL ได้ โดยมีสมมติฐานดังนี้ 
(Breusch and Pagan, 1980 as cite in Aarak & Werner, 2021) 

H0 : 𝜎𝑢
2 ≠ 0 , Pooled OLS เป็นแบบจำลองท่ีมีความเหมาะสม 
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Ha : 𝜎𝑢
2 = 0 , Random Effect เป็นแบบจำลองที่มีความเหมาะสม 

การทดสอบ Hausman test ช่วยในการตัดสินใจเลือกระหว่าง Fixed Effect Model หรือ 
Random Effect Model การทดสอบนี้ตรวจสอบ 𝛽̂𝑓𝑒  และ 𝛽̂𝑟𝑒 ของ Fixed Effect และ Random 
Effect Models ตามลำดับ โดยมีสมมติฐานดังนี้ 

H0 : 𝛽̂𝑓𝑒 −  𝛽̂𝑟𝑒 = 0  
Ha : 𝛽̂𝑓𝑒 −  𝛽̂𝑟𝑒 ≠ 0 
 

3.6 สมมติฐานในการศึกษา 

3.6.1 ผลกระทบของการเปิดเผยข้อมูลด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล ต่อ
มูลค่าบริษัท อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือ
หุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

จากการทบทวนวรรณกรรมและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง ทำให้ตั้งสมมติฐานงานวิจัยได้ดังนี้ 
 

H1: การเปดิเผยข้อมูล ESG ที่เพ่ิมข้ึนส่งผลให้ประสิทธิภาพด้านตลาดที่วัดโดย Tobin’s Q เพ่ิมข้ึน 
ในการศึกษาที่ผ่านมาพบว่า ระดับการเปิดเผยข้อมูล ESG ที่เพ่ิมขึ้นสามารถนำไปสู่การ

ปรับปรุงประสิทธิภาพของบริษัทและภาพลักษณ์องค์กรที่ดีขึ้น  ซ่ึงสามารถส่งผลต่อความน่าเชื่อถือ
และมูลค่าตลาดของบริษัท (Yu et al., 2018; นิตยา โยธาจันทร์, 2563) ตัวอย่างเช่น Wong et al. 
(2021) พบว่าการเปิดเผย ESG ทำให้  Tobin's Q เพ่ิมขึ้น 31.9% สำหรับบริษัทในมาเลเซีย 
Alareeni and Hamdan (2020) พบว่าการเปิดเผยข้อมูล ESG ของบริษัทที่เพ่ิมขึ้นส่งผลให้มูลค่า
บริษัทที่วัดโดย Tobin’s Q เพ่ิมขึ้น เช่นเดียวกับ นิตยา โยธาจันทร์ (2563) ที่พบว่าบริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและมีการเปิดเผยรายงานด้านความยั่งยืนเพ่ิมขึ้นจะ
ส่งผลให้มูลค่าบริษัทที่วัดโดย Tobin’s Q เพ่ิมข้ึน 

 
H2: การเปิดเผยข้อมูล ESG ที่ เพ่ิมขึ้นส่งผลให้ประสิทธิภาพด้านการดำเนินงานที่วัดโดยอัตา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม (ROA) เพ่ิมข้ึน 

การเปิดเผยข้อมูล ESG ที่เพ่ิมขึ้นสามารถนำไปสู่การใช้ทรัพยากรและประสิทธิภาพการ
ดำเนินงานที่ดีขึ้น โดยการเปิดเผยข้อมูลของบริษัทสามารถแสดงให้เห็นถึงความมุ่งมั่นและให้
ความสำคัญต่อแนวทางการดำเนินธุรกิจอย่างยั่งยืนส่งผลให้ บริษัทมีการใช้ทรัพยากรอย่างมี
ประสิทธิภาพมากขึ้นและลดความสูญเปล่าทางเศรษฐกิจ (Waste Reduction) (Jensen & Berg, 
2012; Tarmuji et al., 2016) นอกจากนี้ การเปิดเผยข้อมูล ESG ยังสามารถเพ่ิมชื่อเสียงและมูลค่า
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ตราสินค้าของบริษัททำให้นักลงทุน ลูกค้า และผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย  เชื่อว่าบริษัทมีความโปร่งใสและมี
ความน่าเชื่อถือที่มากกว่า นำไปสู่การเพ่ิมขึ้นของความภักดีของผู้บริโภคต่อบริษัทรวมไปถึงยอดขาย
ของสินค้า ซึ่งสามารถส่งผลต่อประสิทธิภาพการดำเนินงานของบริษัทที่วัดโดยอัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์รวมได้  (Bassen & Kovács, 2008; Eccles et al., 2015) 

 
H3: การเปิดเผยข้อมูล ESG ที่เพ่ิมขึ้นส่งผลให้ประสิทธิภาพด้านการเงินที่วัดโดยอัตราผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) เพ่ิมข้ึน 
 งานวิจัยในอดีตที่ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเผยข้อมูล ESG กับประสิทธิภาพ
ทางการเงินของบริษัทที่วัดโดยอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ตัวอย่างเช่น Alareeni and 
Hamdan (2020) พบว่าการเปิดเผยข้อมูล ESG ที่เพ่ิมขึ้นส่งผลให้ประสิทธิภาพทางการเงินที่วัดโดย 
ROE เพ่ิมขึ้น เสกศักดิ์ จำเริญวงศ์ (2557) พบว่าการเปิดเผยข้อมูลด้านความรับผิดชอบต่อสังคมและ
ด้านบรรษัทภิบาลที่เพ่ิมขึ้นส่งผลให้ผลประกอบการที่วัดโดย ROA และ ROE มีค่าเพ่ิมขึ้น และส่งผล
ให้มูลค่าบริษัทที่วัดโดย Tobin’s Q มีค่าเพ่ิมขึ้น ช่องทางหนึ่งที่การเปิดเผยข้อมูล ESG สามารถสร้าง
ผลกระทบเชิงบวกต่อประสิทธิภาพทางการเงินของบริษัทได้แก่ การเพ่ิมชื่อเสียงและมู ลค่าของตรา
สินค้าซึ่งสามารถนำไปสู่ความเชื่อมั่นของนักลงทุนที่เพ่ิมข้ึน ส่งผลให้บริษัทสามารถเข้าถึงแหล่งเงินทุน
ที่ดีขึ้น ปัจจัยเหล่านี้สามารถเพ่ิม ROE ของบริษัทได้ด้วยการเพ่ิมความสามารถในการทำกำไรและ
มูลค่าของผู้ถือหุ้น (Eccles et al., 2015; Eccles & Saltzman, 2011; Jensen & Berg, 2012) 
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ตารางที่ 3.4 ค่าความสัมพันธ์ที่คาดหวัง (Expected Signs) ของการศึกษาส่วนที่ 1 

ตัวแปร ชื่อย่อ การวัดค่า ค่าความสัมพันธ์
ที่คาดหวัง 

ตัวแปรตาม    
มูลค่าของบริษัท (เท่า) TBQ Tobin’s Q จากการคำนวณของ Chung 

and Pruitt (1994) 
 

อัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพย์รวม (%) 

ROA สัดส่วนกำไรสุทธิต่อสินทรัพย์รวม  

อัตราผลตอบแทนต่อ
ส่วนของผู้ถือหุ้น (%) 

ROE สัดส่วนกำไรสุทธิต่อส่วนของผู้ถือหุ้น  

ตัวแปรอิสระ    
การเปิดเผยข้อมูลด้าน
สิ่งแวดล้อม สังคม และ
บรรษัทภิบาล (คะแนน) 

 
ESG 

 
ประเมินโดย Bloomberg Terminal 

 
+ 

ตัวแปรควบคุม    
ขนาดบริษัท (ล้านบาท) SIZE ลอการิทึมของสินทรัพย์รวม + 
อายุบริษัท (ปี) AGE นับจากวันที่จดทะเบียนเข้าตลาด

หลักทรัพย์ 
+ 

อัตราส่วนโครงสร้างทาง
การเงิน (%) 

LEV สัดส่วนหนี้สินรวมต่อทรัพย์สินรวม - 

อัตราส่วนการหมุนเวียน
ของสินทรัพย์ (เท่า) 

AT สัดส่วนรายได้รวมต่อสินทรัพย์รวม + 

 
3.6.2 ผลกระทบของการเปิดเผยข้อมูลด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล ทั้งใน
ภาพรวมและในแต่ละองค์ประกอบ ต่อต้นทุนเงินทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ำหนักของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

จากการทบทวนวรรณกรรมและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง ทำให้ตั้งสมมติฐานงานวิจัยได้ดังนี้ 
H4: การเปิดเผยข้อมูลด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล (ESG) ที่เพ่ิมขึ้นส่งผลให้ต้นทุน
เงินทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ำหนัก (WACC) ลดลง 
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 การศึกษาของ Wong et al. (2021) และ Middha and Doshi (2019) พบว่าบริษัทที่มีการ
เปิดเผยข้อมูล ESG เพ่ิมขึ้นส่งผลให้ต้นทุนเงินทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ำหนักลดลง แสดงให้เห็นว่าการ
เปิดเผยข้อมูล ESG ส่งผลกระทบให้บริษัทมีต้นทุนส่วนของหนี้สินและต้นทุนเงินทุนส่วนของผู้ถือหุ้น
ลดลง นำไปสู่การลดลงของต้นทุนเงินทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ำหนัก เนื่องจากการเปิดเผยข้อมูล ESG 
สามารถเพ่ิมความโปร่งใสให้แก่บริษัท ลดความไม่แน่นอนให้แก่นักลงทุนส่งผลให้ต้นทุนเงินทุนของ
บริษัทลดลงได้  (Easley & O’Hara, 2004; Graham et al., 2005 as cited in Atan et al., 2018) 
การดำเนินงานด้าน ESG ของบริษัทนอกจากจะส่งผลดีต่อผลการดำเนินด้านการเงิน ยังส่งผลถึงการ
ทำงานร่วมกันที่ดีระหว่างบริษัทและผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย ผลที่ได้คือต้นทุนทางสังคมที่ดีขึ้ น ความไม่
สมมาตรของข้อมูลที่ลดลง และการเข้าถึงแหล่งเงินทุนได้มากขึ้น (Cheng et al., 2014; Flammer, 
2015)  
 
H5: การเปิดเผยข้อมูลด้านสิ่งแวดล้อม (ENV) ที่เพ่ิมขึ้นส่งผลให้ต้นทุนเงินทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ำหนัก 
(WACC) ลดลง 
 จากการศึกษาของ Ng and Rezaee (2015) ซึ่งพบว่าการเปิดเผยข้อมูลด้านสิ่งแวดล้อมที่
เพ่ิมขึ้นส่งผลให้ต้นทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ำหนักลดลง ซึ่งอาจมีสาเหตุมาจากความเสี่ยงด้านสิ่งแวดล้อมที่
ลดลง เช่น ความรับผิดชอบทางกฎหมายและทางการเงินที่อาจเกิดข้ึนเพราะการดำเนินงานของบริษัท
ที่ส่งผลเสียต่อสิ่งแวดล้อม 
 
H6: การเปิดเผยข้อมูลด้านสังคม (SOC) ที่เพ่ิมขึ้นส่งผลให้ต้นทุนเงินทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ำหนัก (WACC) 
ลดลง 

แม้ว่าการศึกษาในอดีตจะให้ผลลัพธ์ที่หลากหลาย แต่ส่วนใหญ่พบว่าบริษัทที่มีคะแนนด้าน
ความรับผิดชอบต่อสังคมสูงมักจะมีต้นทุนเงินทุนที่ต่ำกว่า (Attig et al., 2013; Weber, 2018) อาจมี
สาเหตุจากการรับรู้ว่าบริษัทที่มีผลการดำเนินงานด้านสังคมที่ดีกว่า ทำให้บริษัทมีโอกาสน้อยกว่าที่จะ
เผชิญกับความเสี่ยงด้านชื่อเสียง การคว่ำบาตรจากผู้บริโภค หรือปัญหาทางกฎหมายที่เกี่ยวข้องกับ
ประเด็นทางสังคมซึ่งเป็นการลดความเสี่ยงโดยรวมส่งผลให้ต้นทุนเงินทุนของบริษัทลดลงได้  

 
H7: การเปิดเผยข้อมูลด้านบรรษัทภิบาล (GOV) ที่เพ่ิมขึ้นส่งผลให้ต้นทุนเงินทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ำหนัก 
(WACC) ลดลง 
 จากการศึกษาในอดีตพบว่า บริษัทที่มีคะแนนการเปิดเผยข้อมูลด้านบรรษัทภิบาลที่ดีจะมี
ต้นทุนเงินทุนที่ต่ำกว่า เนื่องจากคะแนนดังกล่าวสามารถช่วยสร้างความเชื่อมั่นด้านความโปร่งใสและ
ความรับผิดชอบต่อพนักงานของบริษัทให้กับนักลงทุน รวมถึงมีการกำกับดูแลกิจการที่ดีกว่า (วรรณ
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รัตน์ ปณิธานธรรม และ ดลกณิศ เต็งอำนวย, 2559; Gracia and Siregar, 2021) สอดคล้องกับ 
Nguyen and Nguyen (2015) ที่พบว่าบริษัทที่มีการเปิดเผยข้อมูลด้ านบรรษัทภิบาลต่ำมี
ความสัมพันธ์กับการฉ้อโกงที่สูงขึ้น ขณะที่บริษัทที่มีการเปิดเผยข้อมูลมากกว่าสามารถสร้าง
บรรยากาศที่เอ้ือต่อการตรวจสอบของนักวิเคราะห์และนักลงทุน นำไปสู่การลดความกังวลเกี่ยวกับ
การดำเนินงานของบริษัทและมีต้นทุนเงินทุนที่ลดลงได้ 
 
ตารางที่ 3.5 ค่าความสัมพันธ์ที่คาดหวัง (Expected Signs) ของการศึกษาส่วนที่ 2 

ตัวแปร ชื่อย่อ การวัดค่า ค่าความสัมพันธ์
ที่คาดหวัง 

ตัวแปรตาม    
ต้นทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ำหนัก (%) WACC ต้นทุนเงินทุนส่วนของผู้ถือหุ้น+ต้นทุน

ของหนี้สิน 
 

ตัวแปรอิสระ    
การเปิดเผยข้อมูลด้าน
สิ่งแวดล้อม สังคม และ
บรรษัทภิบาล (คะแนน) 

 
ESG 

 
 

ประเมินโดย Bloomberg Terminal 

 

การเปิดเผยข้อมูลด้าน
สิ่งแวดล้อม (คะแนน) 

ENV - 

การเปิดเผยข้อมูลด้านสังคม
(คะแนน) 

SOC - 

การเปิดเผยข้อมูลด้านบรรษัทภิ
บาล (คะแนน) 

GOV - 

ตัวแปรควบคุม    
ขนาดบริษัท (ล้านบาท) SIZE ลอการิทึมของสินทรัพย์รวม + 
อัตราส่วนโครงสร้างทาง
การเงิน (%) 

LEV สัดส่วนหนี้สินรวมต่อทรัพย์สินรวม + 

ความเสี่ยงที่เป็นระบบ BETA ค่าความแปรปรวนร่วมระหว่าง
ผลตอบแทนจากหลักทรัพย์กับตลาด
ต่อความแปรปรวนของผลตอบแทน
จากตลาด 

+ 

อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่า MVBV สัดส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี + 
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ทางบัญชี (เท่า) 
อัตราส่วนสินทรัพย์หมุนเวียน
ต่อสินทรัพย์รวม (%) 

CAP สัดส่วนสินทรัพย์หมุนเวียนต่อ
สินทรัพย์รวม 

- 

 
 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

บทที ่4  
วิเคราะห์ข้อมูลและผลการวิจัย 

การศึกษาในครั้งนี้ได้แบ่งออกเป็น 2 ส่วน โดยการศึกษาส่วนที่ 1 คือ การศึกษาผลกระทบ
ของการเปิดเผยข้อมูลด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล ต่อมูลค่าบริษัท อัตราผลตอบแทน
จากสินทรัพย์รวม และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น การศึกษาส่วนที่ 2 คือ การศึกษา
ผลกระทบของการเปิดเผยข้อมูลด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล ทั้งในภาพรวมและในแต่
ละองค์ประกอบ ต่อต้นทุนเงินทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ำหนักของบริษัท  
 

4.1 ส่วนที่ 1 การศึกษาผลกระทบของการเปิดเผยรายงานด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิ
บาล ต่อมูลค่าบริษัท อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือ
หุ้นของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ในการศึกษาผลกระทบของการเปิดเผยข้อมูลด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล ต่อ
มูลค่าบริษัท อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของ
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผู้วิจัยจะใช้ตัวแปรทางการเงินทั้ง 3 ตัวนี้เป็น
ตัวแทนประสิทธิภาพของบริษัท โดยแบ่งออกเป็น  3 ด้านด้วยกันตามวิธีของ Alareeni and 
Hamdan (2020) และ Buallay (2019) ซึ่งได้ใช้ มูลค่าบริษัท (Tobin’s Q) แทนประสิทธิภาพ
ทางด้านตลาด (Market Performance) ใช้อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม (ROA) แทน
ประสิทธิภ าพทางด้ านการดำเนิ น งาน  (Firm’s Operational Performance) และใช้ อัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) แทนประสิทธิภาพทางด้านการเงิน (Firm’s Financial 
Performance) 

 
4.1.1 การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา 

จากตารางที่ 4.1  ค่าสถิติของตัวแปรตัวตาม คือ ประสิทธิภาพด้านตลาด (TBQ) พบว่ามี
ค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 1.94 เท่า ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานที่ 1.18 เท่า ค่าต่ำสุดที่ 0.80 เท่า และค่าสูงสุดที่ 7.62 
เท่า ประสิทธิภาพด้านการดำเนินงาน (ROA) มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 7.12% ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานที่ 5.71% 
ค่าต่ำสุดที่ -4.60% และค่าสูงสุดที่ 31.73% ประสิทธิภาพด้านการเงิน (ROE) มีค่าเฉลี่ยที่ 14.37% 
ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานที่ 15.50% ค่าต่ำสุดที่ -103.29% และค่าสูงสุดที่ 80.93% 

ค่าสถิติสำหรับตัวแปรอิสระ คะแนนการเปิดเผยข้อมูลด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิ
บาล (ESG) พบว่ามีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 49.73 คะแนน ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานที่ 15.00 คะแนน ค่าต่ำสุดที่ 
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18.06 คะแนน และค่าสูงสุดที่ 80.28 คะแนน ในส่วนของตัวแปรควบคุมพบว่า ขนาดของบริษัท 
(SIZE) พบว่ามีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 11.45 มีค่าอยู่ที่ระหว่าง 9.25 ถึง 14.73 มีส่วนเบี่ยงมาตรฐานที่ 1.20  
อายุเฉลี่ยของบริษัท (AGE) มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 20.81 ปี ค่าส่วนเบี่ยงเบนมารตฐานที่ 8.93 ปี อัตราส่วน
โครงสร้างทางการเงิน (LEV) มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 52.29% ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานที่ 16.31% ค่าต่ำสุดที่ 
15.22% ค่าสูงสุดที่ 95.38% อัตราส่วนการหมุนเวียนของสินทรัพย์ (AT) อยู่ที่ 0.71 เท่า มีส่วน
เบี่ยงเบนมาตรฐานที่ 0.48 เท่า ค่าต่ำสุดที่ 0.08 เท่า ค่าสูงสุดที่ 2.63 เท่า 
 
ตารางที่ 4.1 ค่าสถิติพ้ืนฐานของตัวแปร 

ตัวแปร Obs. Mean Std. Dev. Min Max 

ตัวแปรตาม      
Tobin’s Q (เท่า) 240 1.94 1.18 0.80 7.62 
ROA (%) 240 7.12 5.71 -4.60 31.73 
ROE (%) 240 14.37 15.50 -103.29 80.93 
ตัวแปรอิสระ      
ESG (คะแนน) 240 49.73 15.00 18.06 80.28 
ตัวแปรควบคุม      
SIZE (log ของสินทรัพย์) 240 11.45 1.20 9.25 14.73 
AGE (ปี) 240 20.81 8.93 0 44 
LEV (%) 240 52.29 16.31 15.22 95.38 
AT (เท่า) 240 0.71 0.48 0.08 2.63 

ที่มา: ผู้วิจัย 
 
 นอกจากนี้ พบว่าประสิทธิภาพของบริษัทมีค่าลดลง โดยประสิทธิภาพด้านตลาด (TBQ) 
พบว่ามีค่าเฉลี่ยลดลงจาก 1.96 เท่า ในปี พ.ศ. 2558 เป็น 1.80 เท่า ในปี พ.ศ. 2562 แสดงให้เห็นถึง
มูลค่าทางตลาดของบริษัทที่ลดลง เช่นเดียวกับประสิทธิภาพด้านการดำเนินงาน (ROA) พบว่ามี
ค่าเฉลี่ยลดลงจาก 8.14% ในปี พ.ศ. 2558 เป็น 5.84% ในปี พ.ศ. 2562 และประสิทธิภาพด้าน
การเงิน (ROE) พบว่ามีค่าเฉลี่ยลดลงจาก 17.09% ในปี พ.ศ. 2558 เป็น 10.45% ในปี พ.ศ. 2562 
สาเหตุอาจเกิดจากบริษัทในกลุ่มตัวอย่างมีการระดมทุนหรือออกหุ้นใหม่เพ่ิมมากขึ้นในช่วงเวลาที่
ทำการศึกษา จึงทำให้ส่วนของผู้ถือหุ้นมีค่าเพ่ิมข้ึนส่งผลให้อัตราส่วนผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้นมี
ค่าลดลง นอกจากนี้ยังทำให้สินทรัพย์รวมที่คำนวณจากผลรวมระหว่างส่วนของหนี้สินและส่วนของผู้
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ถือหุ้นมีค่าเพ่ิมขึ้น ซ่ึงส่งผลให้อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวมมีค่าลดลงด้วย สอดคล้องกับ
การศึกษาของ Cheng et al. (2014) ที่ระบุว่าการเปิดเผยคะแนน ESG ที่เพ่ิมขึ้น ทำให้ผู้มีส่วนได้
ส่วนเสียของบริษัทสนใจการดำเนินงานและให้การสนับสนุน ผลที่ตามมาคือบริษัทสามารถเข้าถึง
แหล่งเงินทุนได้มากข้ึน 

ค่าเฉลี่ยคะแนนการเปิดเผยข้อมูลด้านสิ่ งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล (ESG) ของ
บริษัทในกลุ่มตัวอย่าง พบว่ามีแนวโน้มสูงขึ้นในช่วงระยะเวลาที่ทำการศึกษา โดยเพ่ิมขึ้นจาก 44.57 
คะแนน ในปี พ.ศ. 2558 เป็น 54.32 คะแนน ในปี พ.ศ. 2562 ดังแสดงในตารางที่ 4.2 แสดงให้เห็น
ว่าบริษัทในกลุ่มตัวอย่างมีระดับการเปิดเผยข้อมูลด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาลเพ่ิมขึ้น
อย่างต่อเนื่อง  
 
ตารางที่ 4.2 คะแนนการเปิดเผยข้อมูลด้านสิ่งแวดล้อม สังคมและบรรษัทภิบาล และประสิทธิภาพ
ของบริษัทระหว่างปี พ.ศ. 2558 ถึง พ.ศ. 2562 

ตัวแปร 2558 2559 2560 2561 2562 

ตัวแปรตาม      

Tobin’s Q (เท่า) 1.96 2.00 2.09 1.83 1.80 
ROA (%) 8.14 7.77 7.14 6.70 5.84 
ROE (%) 17.09 16.80 14.85 12.64 10.45 
ตัวแปรอิสระ      

ESG (คะแนน) 44.57 47.62 50.14 51.98 54.32 

ที่มา: ผู้วิจัย 
 

4.1.2 การวิเคราะห์สมการตัวแบบ 

จากผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์แบบเพียร์สันของตัวแปรต่างๆ ซึ่งได้ค่าตาม
ตารางที่ 4.3 พบว่าไม่มีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามที่มีค่ามากกว่า 
0.8 หรือ มีความสัมพันธ์มากกว่าร้อยละ 80 แสดงว่ามีโอกาสน้อยมากที่แบบจำลองนี้จะมีปัญหาตัว
แปรมีความสัมพันธ์กันเอง (Multicollinearity) (Shrestha, 2020) และที่ระดับนัยสำคัญที่ 0.01 ค่า
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรที่มีค่าสูงสุดคือค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่าง SIZE กับ ESG 
ซึ่งมีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เท่ากับ 0.683 และค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรที่มีค่า
ต่ำสุดคือค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่าง LEV กับ ROA โดยมีค่าเท่ากับ -0.528 ทั้งนี้ค่าสัมประสิทธิ์
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สหสัมพันธ์ระหว่าง ROA และ ROE แม้จะมีค่าอยู่ที่ 0.752 แต่ด้วยทั้ง ROA และ ROE เป็นตัวแปร
ตามท่ีอยู่คนละแบบจำลอง ดังนั้นจึงไม่ก่อให้เกิดปัญหาตัวแปรมีความสัมพันธ์กันเอง 
 
ตารางที่ 4.3 ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม 
ตัวแปร  TBQ  ROA  ROE  ESG  SIZE  AGE  LEV  AT 

TBQ  1.000        
ROA  0.637***  1.000       
ROE  0.462***  0.752***  1.000      
ESG -0.295*** -0.228*** -0.102  1.000     
SIZE -0.375*** -0.395*** -0.184***  0.683***  1.000    
AGE -0.043  0.025 -0.043 -0.087  0.076  1.000   
LEV -0.269*** -0.528*** -0.192***  0.053  0.347*** -0.033  1.000  
AT  0.003  0.155**  0.067  0.084 -0.095  0.064 -0.110* 1.000 

***,** และ * มีความสัมพันธ์ ณ ระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ 1% 5% และ 10% ตามลำดับ 
 

การทดสอบ Variance Inflation Factors (VIFs) ซึ่งเป็นอีกการทดสอบที่สามารถใช้ชี้วัด
ขนาดความรุนแรงของปัญหาตัวแปรมีความสัมพันธ์กันเอง ค่าจากตารางที่ 4.4 ไม่พบว่ามีตัวแปรใดที่
มีค่า VIF มากกว่า 5 และ Tolerance น้อยกว่า 0.10 ดังนั้นจึงสามารถตีความได้ว่า สมการถดถอยที่
ใช้ในการวิจัยไม่มีปัญหาตัวแปรมีความสัมพันธ์กันเอง จึงไม่จำเป็นที่จะต้องตัดตัวแปรใดตัวแปรหนึ่ง
ออกจากแบบจำลอง (Studenmund, 1992 อ้างถึงใน ไพฑูรย์ ไกรพรศักดิ์ ,2559) 
 
ตารางที่ 4.4 ผลการทดสอบ Variance Inflation Factors (VIFs) 

ตัวแปร VIF Tolerance 

SIZE 2.51 0.40 

ESG 2.22 0.45 

LEV 1.24 0.80 

AGE 1.07 0.93 

AT 1.07 0.94 

Mean VIF 1.62  
ที่มา: ผู้วิจัย 
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 ในการเลือกใช้แบบจำลองในวิเคราะห์สมการตัวแบบข้อมูลร่วมภาคตัดขวางและภาคอนุกรม
เวลา ( Panel Data Analysis) จะใช้การทดสอบ Breusch-Pagan test หรือ Breusch-Pagan 
LaGrange multiplier test ใช้เพ่ือทดสอบว่า 𝜎𝑢

2 แตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยสำคัญหรือไม่ ซึ่งการ
ทดสอบนี้สามารถช่วยให้เลือกระหว่างการดำเนินการภายใต้ Random Effect Model หรือ Pooled 
Regression Model จากผลการทดสอบพบว่าทั้ง 3 แบบจำลองมีค่า P-Value เท่ากับ 0.000 ซึ่งน้อย
กว่าระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ 0.01 ดังนั้นจึงปฏิเสธสมมติฐานหลักและสรุปได้ว่า การประมาณค่า
แบบจำลองด้วยวิธี Random Effect Model มีความเหมาะสมกว่า Pooled Regression Model  

การทดสอบ Hausman test พิจารณาว่าความเหมาะสมของแบบจำลองจะเป็นแบบ 
Random Effect Model ห รื อ  Fixed Effect Model ผ ล ก ารท ด ส อบ พ บ ว่ า  แ บ บ จ ำล อ ง
ประสิทธิภาพด้านตลาด ประสิทธิภาพด้านการดำเนินงาน  และประสิทธิภาพด้านการเงิน มีค่า P-
Value เท่ากับ 0.0009 0.0000 และ 0.0002 ตามลำดับ ดังนั้นจึงปฏิเสธสมมติฐานหลักที่ระดับ
นัยสำคัญทางสถิติที่ 0.01 และสรุปได้ว่าการประมาณค่าแบบจำลองด้วยวิธี Fixed Effect Model มี
ความเหมาะสมกับทั้ง 3 แบบจำลองมากที่สุด ดังที่สรุปไว้ในตารางที่ 4.5 

 
ตารางที่ 4.5 ผลการทดสอบหาแบบจำลองที่เหมาะสม 

ตัวแปรตาม ตัวแปรอิสระ Breusch-Pagan Hausman Model Choice 

TBQ ESG ปฏิเสธ H0 ปฏิเสธ H0 Fixed Effects 
ROA ESG ปฏิเสธ H0 ปฏิเสธ H0 Fixed Effects 

ROE ESG ปฏิเสธ H0 ปฏิเสธ H0 Fixed Effects 

ที่มา: ผู้วิจัย 
 

 เมื่อได้วิธีการประมาณค่าแบบจำลองที่เหมาะสมแล้ว ผู้วิจัยได้วิเคราะห์ความถดถอยเชิง
พหุคูณตามแบบจำลองของกลุ่มตัวอย่างบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่อยู่ในดัชนี SET 
100 ผลวิเคราะห์แสดงในตารางที่ 4.6 
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ตารางที่ 4.6 ผลการวิเคราะห์ผลกระทบระหว่างการเปิดเผยข้อมูลด้านสิ่งแวดล้อม สังคม  และ
บรรษัทภิบาล ต่อมูลค่าบริษัท อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของ
ผู้ถือหุ้น  

 (1)TBQ (2)ROA (3)ROE 
Constant 1.998 -11.14 -31.02 
 (1.03) (-1.00) (-0.84) 
Independent Variable   
ESG 0.019** 0.108** 0.268 
 (2.07) (2.10) (1.56) 
Control Variable   
SIZE -0.0137 2.071* 7.211* 
 (-0.07) (1.82) (1.90) 
AGE -0.0542* -0.593*** -2.404*** 
 (-1.68) (-3.20) (-3.89) 
LEV -0.0138** -0.173*** -0.282** 
 (-1.99) (-4.37) (-2.14) 
AT 1.430*** 14.77*** 20.05*** 
 (4.75) (8.57) (3.49) 
Observation 240 240 240 
Prob > F 0.0000 0.0000 0.0000 
R-Square 0.1786 0.4019 0.1806 
Adj. R-Square -0.050 0.236 -0.047 

***,** และ * มีความสัมพันธ์ ณ ระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ 1% 5% และ 10% ตามลำดับ 
 
แบบจำลองที่ 1 ผลกระทบของการเปิดเผยข้อมูลด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล 

(ESG) ต่อประสิทธิภาพด้านตลาด (TBQ) 
สมมติฐาน H1: การเปิดเผยข้อมูล ESG ที่เพ่ิมขึ้นส่งผลให้ประสิทธิภาพด้านตลาดที่วัดโดย 

Tobin’s Q เพ่ิมข้ึน 
จากตารางที่  4.6 พบว่า R-Square มีค่าเท่ากับ 0.1786 ซึ่ งหมายความว่าตัวแปรใน

แบบจำลองที่ 1 สามารถอธิบายประสิทธิภาพด้านตลาดที่วัดโดย Tobin’s Q ได้ 17.86% อย่างมี
ระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ 0.01 และพบว่า การเปิดเผยข้อมูลด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิ
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บาลที่เพ่ิมขึ้นส่งผลให้ประสิทธิภาพด้านตลาดเพ่ิมขึ้นอย่างมีระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ 0.05 โดยมี
สัมประสิทธิ์หน้าตัวแปรเท่ากับ 0.019 กล่าวคือ หากคะแนนการเปิดเผยข้อมูลด้านสิ่งแวดล้อม สังคม 
และบรรษัทภิบาลเพ่ิมขึ้น 1 คะแนน จะส่งผลให้ประสิทธิภาพด้านตลาดของบริษัทที่วัดโดย Tobin’s 
Q เพ่ิมขึ้น 0.019 เท่า ซึ่งสอดคล้องกับการศึกษาของ Alareeni and Hamdan (2020)  และ Wong 
et al. (2021) แสดงให้เห็นว่าบริษัทที่มีคะแนน ESG สูงกว่ามีแนวโน้มที่จะมีมูลค่าตลาดสูงกว่ามูลค่า
ทางบัญชี ซึ่งสะท้อนการรับรู้ของนักลงทุนถึงความสำคัญของการดำเนินงานด้าน ESG ของบริษัท 

นอกจากนี้ยังพบว่า ขนาดของบริษัท (SIZE) ไม่มีผลกระทบต่อประสิทธิภาพด้านตลาดอย่างมี
นัยสำคัญทางสถิติ อายุของบริษัท (AGE) ที่เพ่ิมข้ึนส่งผลให้ประสิทธิภาพด้านตลาดลดลงอย่างมีระดับ
นัยสำคัญทางสถิติที่ 0.10 โดยมีสัมประสิทธิ์หน้าตัวแปรเท่ากับ -0.0542 กล่าวคืออายุของบริษัทที่
เพ่ิมขึ้น 1 ปี ส่งผลให้ประสิทธิภาพด้านตลาดลดลง 0.0542  เท่า อัตราส่วนโครงสร้างทางการเงิน 
(LEV) ที่เพ่ิมข้ึนส่งผลให้ประสิทธิภาพด้านตลาดลดลงอย่างมีระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ 0.05 กล่าวคือ
อัตราส่วนโครงทางการเงินเพ่ิมขึ้น 1% ส่งผลให้ประสิทธิภาพด้านตลาดลดลง 0.0138 เท่า ขณะที่
อัตราส่วนการหมุนเวียนของสินทรัพย์ (AT) ที่เพ่ิมขึ้นส่งผลให้ประสิทธิภาพด้านตลาดเพ่ิมขึ้นอย่างมี
ระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ 0.01 โดยมีสัมประสิทธิ์หน้าตัวแปรเท่ากับ 1.430 กล่าวคืออัตราส่วนการ
หมุนเวียนของทรัพย์สินเพ่ิมข้ึน 1 เท่า ส่งผลให้ประสิทธิภาพด้านตลาดเพ่ิมข้ึน 1.430 เท่า 

แบบจำลองที่ 2 ผลกระทบของการเปิดเผยข้อมูลด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล 
(ESG) ต่อประสิทธิภาพด้านการดำเนินงาน (ROA) 

สมมติฐาน H2: การเปิดเผยข้อมูล ESG ที่เพ่ิมขึ้นส่งผลให้ประสิทธิภาพด้านการดำเนินงานที่
วัดโดย ROA เพ่ิมข้ึน 

จากตารางที่  4.6 พบว่า R-Square มีค่าเท่ากับ  0.4019 ซึ่ งหมายความว่าตัวแปรใน
แบบจำลองที่ 2 สามารถอธิบายประสิทธิภาพด้านการดำเนินงานที่วัดโดย ROA ได้ 40.19% อย่างมี
ระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ 0.01 และพบว่า การเปิดเผยข้อมูลด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิ
บาลที่เพ่ิมขึ้นส่งผลให้ประสิทธิภาพด้านการดำเนินงานเพ่ิมขึ้นอย่างมีระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ 0.05 
โดยมีสัมประสิทธิ์หน้าตัวแปรเท่ากับ 0.108 กล่าวคือ หากคะแนนการเปิดเผยข้อมูลด้านสิ่งแวดล้อม 
สังคม และบรรษัทภิบาลเพ่ิมขึ้น 1 คะแนน จะส่งผลให้ประสิทธิภาพด้านการดำเนินงานที่วัดโดย ROA 
เพ่ิมขึ้น 0.108% สอดคล้องกับ Alareeni and Hamdan (2020)  และ ซึ่งอาจมีสาเหตุจากการ
เปิดเผยข้อมูลด้านบรรษัทภิบาลที่เป็นส่วนหนึ่งของ ESG สามารถช่วยกำกับดูแลการทำงานของ
ตัวแทน ได้แก่ ผู้บริหารหรือคณะกรรมการบริษัท ให้ปฏิบัติหน้าที่เพ่ือผลประโยชน์สูงสุดต่อเจ้าของ
และผู้ถือหุ้น นอกจากนี้ การเปิดเผยข้อมูลของบริษัทสามารถแสดงให้เห็นถึงความมุ่งมั่นและให้
ความสำคัญต่อแนวทางการดำเนินธุรกิจอย่างยั่งยืนส่งผลให้มีการใช้ทรัพยากรอย่างมีประสิทธิภาพ
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มากขึ้นและลดความสูญเปล่าทางเศรษฐกิจ และยังส่งผลต่อการลดปัญหาความไม่สมมาตรของข้อมูล 
ลดการเกิดปัญหาตัวแทนส่งผลสามารถบริหารสินทรัพย์ที่มีอยู่ให้กลายเป็นผลกำไรได้ดีกว่า 

นอกจากนี้ยังพบว่า ขนาดของบริษัท  (SIZE) ที่ เพ่ิมขึ้นส่งผลให้ประสิทธิภาพด้านการ
ดำเนินงานเพ่ิมขึ้นอย่างมีระดับนัยสำคัญที่ 0.10 โดยมีสัมประสิทธิ์หน้าตัวแปรเท่ากับ 2.071 กล่าวคือ 
ถ้าบริษัทมีขนาดเพ่ิมขึ้น 1 ส่งผลให้ประสิทธิภาพด้านการดำเนินงานเพ่ิมขึ้น 2.071% อายุของบริษัท 
(AGE) ที่เพ่ิมขึ้นมีส่งผลให้ประสิทธิภาพด้านการดำเนินงานลดลงอย่างมีระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ 
0.01 โดยมีสัมประสิทธิ์หน้าตัวแปรเท่ากับ -0.593 กล่าวคืออายุของบริษัทที่เพ่ิมขึ้น 1 ปี ส่งผลให้
ประสิทธิภาพด้านการดำเนินงานลดลง 0.593 % อัตราส่วนโครงสร้างทางการเงิน (LEV) ที่เพ่ิมขึ้น
ส่งผลให้ประสิทธิภาพด้านการดำเนินงานลดลงอย่างมีระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ 0.05 กล่าวคือ
อัตราส่วนโครงทางการเงินเพ่ิมขึ้น 1 % ส่งผลให้ประสิทธิภาพด้านการดำเนินงานลดลง 0.173% 
อัตราส่วนการหมุนเวียนของทรัพย์สิน (AT) ที่เพ่ิมขึ้นส่งผลให้ประสิทธิภาพด้านตลาดเพ่ิมขึ้นอย่างมี
ระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ 0.01 โดยมีสัมประสิทธิ์หน้าตัวแปรเท่ากับ 14.77 กล่าวคืออัตราส่วนการ
หมุนเวียนของสินทรัพย์เพ่ิมข้ึน 1 เท่าส่งผลให้ประสิทธิภาพด้านการดำเนินงานเพิ่มขึ้น 14.77% 

แบบจำลองที่ 3 ผลกระทบของการเปิดเผยข้อมูลด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล 
(ESG) ต่อประสิทธิภาพด้านการเงิน (ROE) 

สมมติฐาน H3: การเปิดเผยข้อมูล ESG ที่เพ่ิมขึ้นส่งผลให้ประสิทธิภาพด้านการเงินที่วัดโดย 
ROE เพ่ิมข้ึน 

จากตารางที่  4.6 พบว่า R-Square มีค่าเท่ากับ  0.1806 ซึ่ งหมายความว่าตัวแปรใน
แบบจำลองที่ 3 สามารถอธิบายประสิทธิภาพด้านการเงินที่วัดโดย ROE ได้ 18.06% อย่างมีระดับ
นัยสำคัญทางสถิติที่ 0.01 และไม่พบผลกระทบของการเปิดเผยข้อมูลด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และ
บรรษัทภิบาลต่อการดำเนินงานด้านการเงินอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ สอดคล้องกับการศึกษาใน
ประเทศไทยของ นิตยา โยธาจันทร์ (2563) ที่พบว่าการเปิดเผยข้อมูลด้านความยั่งยืนส่งผลให้อัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม (ROA) และมูลค่าบริษัทที่วัดโดย Tobin’s Q เพ่ิมขึ้น แต่ไม่ส่งผล
กระทบต่ออัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE)  

นอกจากนี้ยังพบว่า ขนาดของบริษัท (SIZE) ที่เพ่ิมขึ้นส่งผลให้ประสิทธิภาพด้านการเงิน
เพ่ิมขึ้นอย่างมีระดับนัยสำคัญที่ 0.10 โดยมีสัมประสิทธิ์หน้าตัวแปรเท่ากับ 7.211 กล่าวคือ ถ้าบริษัท
มีขนาดเพ่ิมขึ้น 1 ส่งผลให้ประสิทธิภาพด้านการเงินเพ่ิมขึ้น 7.211% อายุของบริษัท (AGE) ที่เพ่ิมขึ้น
ส่งผลให้ประสิทธิภาพด้านการเงินลดลงอย่างมีระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ 0.01 โดยมีสัมประสิทธิ์หน้า
ตัวแปรเท่ากับ -2.404 กล่าวคืออายุของบริษัทที่ เพ่ิมขึ้น 1 ปี ส่งผลให้ประสิทธิภาพด้านการ
ดำเนินงานลดลง 2.404 % อัตราส่วนโครงสร้างทางการเงิน (LEV) ที่เพ่ิมขึ้นส่งผลให้ประสิทธิภาพ
ด้านการเงินลดลงอย่างมีระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ 0.05 กล่าวคืออัตราส่วนโครงทางการเงินเพ่ิมขึ้น 
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1% ส่งผลให้ประสิทธิภาพด้านการดำเนินงานลดลง 0.282% อัตราส่วนการหมุนเวียนของทรัพย์สิน 
(AT) ที่เพ่ิมขึ้นส่งผลให้ประสิทธิภาพด้านตลาดเพ่ิมขึ้นอย่างมีระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ 0.01 โดยมี
สัมประสิทธิ์หน้าตัวแปรเท่ากับ 20.05 กล่าวคืออัตราส่วนการหมุนเวียนของสินทรัพย์เพ่ิมขึ้น 1 เท่า 
ส่งผลให้ประสิทธิภาพด้านการดำเนินงานเพิ่มขึ้น 20.05% 
  

4.2 ส่วนที่ 2 การศึกษาผลกระทบของการเปิดเผยข้อมูลด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล 
ทั้งในภาพรวมและในแต่ละองค์ประกอบ ต่อต้นทุนเงินทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ำหนักของบริษัทที่จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 ในการศึกษาผลกระทบของการเปิดเผยข้อมูลด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล ทั้งใน
ภาพรวมและในแต่ละองค์ประกอบของบริษัทจดทะเบียน ฯ มีวัตถุประสงค์คือ 1. ศึกษาผลกระทบ
ของการเปิดเผยข้อมูลด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล (ESG) ต่อต้นทุนเงินทุนถัวเฉลี่ยถ่วง
น้ำหนัก (WACC) 2. ศึกษาผลกระทบของการเปิดเผยข้อมูลในแต่ละองค์ประกอบของ ESG ซึ่งได้แก่ 
การเปิดเผยข้อมูลด้านสิ่งแวดล้อม (ENV) การเปิดเผยข้อมูลด้านสังคม (SOC) การเปิดเผยข้อมูลด้าน
บรรษัทภิบาล (GOV) ต่อต้นทุนเงินทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ำหนัก (WACC)  
 

 4.2.1 การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา 

จากตารางที่ 4.7 ตัวแปรตามได้แก่ ต้นทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ำหนัก (WACC) มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่  
8.25% มีค่าต่ำสุดอยู่ที่ 2.56% มีค่าสูงสุดอยู่ที่ 18.99% และมีส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 2.73% 
ในส่วนของตัวแปรอิสระพบว่า การเปิดเผยข้อมูลด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล (ESG) 
พบว่ามีคะแนนเฉลี่ยอยู่ที่ 49.73 คะแนน ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานที่ 15.00 คะแนน ค่าต่ำสุดที่ 18.06 
คะแนน และค่าสูงสุดที่ 80.28 คะแนน การเปิดเผยข้อมูลด้านสิ่งแวดล้อม (ENV) มีคะแนนเฉลี่ยอยู่ที่ 
33.38 คะแนน มีค่าต่ำสุดที่อยู่ 0 คะแนน มีค่าสูงสุดอยู่ที่ 89.10 คะแนน และมีค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน
ที่ 26.78 คะแนน การเปิดเผยข้อมูลด้านสังคม (SOC) มีคะแนนเฉลี่ยอยู่ที่ 32.57 คะแนน มีค่าต่ำสุด
อยู่ที่ 3.17 คะแนน มีค่าสูงสุดอยู่ที่ 70.38 คะแนน มีค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานที่ 15.16 คะแนน และการ
เปิดเผยข้อมูลด้านบรรษัทภิบาล (GOV) มีคะแนนเฉลี่ยอยู่ที่ 83.10 คะแนน มีค่าต่ำสุดอยู่ที่ 48.37 
คะแนน มีค่าสูงสุดอยู่ที่ 98.62 คะแนน มีค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานที่ 8.10 คะแนน 

ด้านตัวแปรควบคุมพบว่า ขนาดของบริษัท (SIZE) มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 11.45 มีค่าเบี่ยงเบน
มาตรฐานที่ 1.20 และอยู่ในช่วงระหว่าง 9.25 ถึง 14.73 อัตราส่วนโครงสร้างทางการเงิน (LEV) มี
ค่าเฉลี่ยอยู่ที่  52.29% มีค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานที่ 16.31% และอยู่ในช่วงระหว่าง 15.22% ถึง 
95.38% ค่าความเสี่ยงที่เป็นระบบ (BETA) มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 1.07 มีค่าต่ำสุดอยู่ที่ 0.77 มีค่าสูงสุดอยู่ที่ 
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2.56 มีค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานที่ 0.43 อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางบัญชี  (MVBV) พบว่ามี
ค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 3.18 เท่า และอยู่ในช่วงระหว่าง 0.50 เท่า ถึง 13.35 เท่า มีค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานที่ 
2.65 เท่า แสดงให้เห็นว่าโดยเฉลี่ยแล้วบริษัทส่วนใหญ่มีมูลค่าทางตลาดสูงกว่ามูลค่าทางบัญชี 
อัตราส่วนสินทรัพย์หมุนเวียนต่อสินทรัพย์รวม (CAP) มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 0.37 เท่า มีส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานอยู่ที่ 0.23 เท่า มีค่าสูงสุดอยู่ที่ 0.06 เท่า และมีค่าต่ำสุดอยู่ที่ 0.94 เท่า 

 
ตารางที่ 4.7 ค่าสถิติพ้ืนฐานของตัวแปร 
ตัวแปร  Obs.  Mean  Std. Dev.  Min  Max 

ตัวแปรตาม      
 WACC (%) 240 8.25 2.73 2.56 18.99 
ตัวแปรอิสระ      
 ESG (คะแนน) 240 49.73 15.00 18.06 80.28 
 ENV (คะแนน) 240 33.38 26.78 0 89.10 
 SOC (คะแนน) 240 32.57 15.16 3.17 70.38 
 GOV (คะแนน) 240 83.10 8.10 48.37 98.62 
ตัวแปรควบคุม      
 SIZE (log ของสินทรัพย์) 240 11.45 1.20 9.25 14.73 
 LEV (%) 240 52.29 16.31 15.22 95.38 
 BETA 240 1.07 0.43 0.77 2.56 
 MVBV (เท่า) 240 3.18 2.65 0.50 13.35 
 CAP (เท่า) 240 0.37 0.23 0.06 0.94 

ที่มา: ผู้วิจัย 
 
นอกจากนี้การเปิดข้อมูลด้านสิ่งแวดล้อม (ENV) การเปิดข้อมูลด้านสังคม (SOC) และการ

เปิดข้อมูลด้านบรรษัทภิบาล (GOV) ของบริษัทในกลุ่มตัวอย่าง ยังมีแนวโน้มสูงขึ้นในระยะเวลาที่
ทำการศึกษา การเปิดเผยข้อมูลด้านสิ่งแวดล้อม (ENV) พบว่ามีคะแนนเฉลี่ยเพ่ิมขึ้นจาก 25.93 
คะแนน ในปี พ.ศ. 2558 เป็น 40.15 คะแนน ในปี พ.ศ. 2562 การเปิดเผยข้อมูลด้านสังคม (SOC) มี
คะแนนเฉลี่ยเพ่ิมขึ้นจาก 26.91 คะแนน ในปี พ.ศ. 2558 เป็น 37.91 คะแนน ในปี พ.ศ. 2562 และ
การเปิดเผยข้อมูลด้านบรรษัทภิบาล (GOV) มีคะแนนเฉลี่ยเพ่ิมขึ้นจาก 80.74 คะแนน ในปี พ.ศ. 
2558 เป็น 84.79 คะแนน ในปี พ.ศ. 2562 ดังค่าที่แสดงในตารางที่ 4.8 
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ตารางที่ 4.8 คะแนนการเปิดเผยข้อมูลด้านสิ่งแวดล้อม สังคมและบรรษัทภิบาล และต้นทุนเงินทุนถัว
เฉลี่ยถ่วงน้ำหนักของกลุ่มตัวอย่างระหว่างปี พ.ศ. 2558 ถึง พ.ศ. 2562 
 ปี 

ตัวแปร 2558 2559 2560 2561 2562 

Dependent      
WACC (%) 9.20 8.44 8.40 7.61 7.63 
Independent      
ESG (คะแนน) 44.57 47.62 50.14 51.98 54.32 
ENV (คะแนน) 25.93 30.80 34.00 36.02 40.15 
SOC (คะแนน) 26.91 29.58 32.86 35.60 37.91 
GOV (คะแนน) 80.74 82.35 83.44 84.19 84.79 

ที่มา: ผู้วิจัย 
 

4.2.2 การวิเคราะห์สมการตัวแบบ 

จากตารางที่ 4.9 การทดสอบปัญหาตัวแปรมีความสัมพันธ์ระหว่างกัน (Multicollinearity) 
ด้วยการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์แบบเพียร์สัน ไม่พบว่ามีตัวแปรใดมีค่าสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรมากกว่า 0.80 หรือ มีความสัมพันธ์มากกว่าร้อยละ 80 โดยค่าสหสัมพันธ์
ระหว่างตัวแปรที่มีค่าสูงสุดคือ BETA กับ WACC โดยมีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เท่ากับ 0.696 ซึ่งมี
สาเหตุมาจาก BETA เป็นองค์ประกอบหนึ่งที่นำไปคำนวณ  WACC ขณะที่ ESG ENV SOC มีค่า
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์มากกว่า 0.80 แต่ตัวปรเหล่านี้เป็นตัวแปรอิสระที่อยู่คนละแบบจำลอง จึงไม่
ส่งผลต่อปัญหาตัวแปรมีความสัมพันธ์ระหว่างกัน 

จากนั้นนำข้อมูลของตัวแปรมาทำการทดสอบ Variance Inflation Factors (VIFs) โดยค่า
จากตารางที่ 4.10 ไม่พบว่ามีตัวแปรใดที่มีค่า VIF มากกว่า 5 และ Tolerance น้อยกว่า 0.10   
ดังนั้นจึงสามารถตีความได้ว่า แบบจำลองที่ใช้ในการวิจัยไม่มีปัญหาตัวแปรมีความสัมพันธ์กันเอง จึง
ไม่จำเป็นที่จะต้องตัดตัวแปรใดตัวแปรหนึ่งออกจากแบบจำลอง 
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ตารางที่ 4.10 ผลการทดสอบ Variance Inflation Factors (VIFs) 

ตัวแปร 
VIF Tolerance 

(4) (5) (6) (7) (4) (5) (6) (7) 

SIZE 2.41 2.18 2.17 1.76 0.41 0.45 0.46 0.57 
ESG 2.13    0.47    

ENV  1.96    0.51   
CAP 1.47 1.48 1.47 1.43 0.68 0.68 0.68 0.70 

LEV 1.37 1.38 1.31 1.26 0.73 0.72 0.76 0.79 

MVBV 1.34 1.34 1.34 1.32 0.75 0.76 0.75 0.76 
SOC   1.87    0.54  

BETA 1.13 1.13 1.12 1.12 0.89 0.89 0.89 0.89 
GOV    1.30    0.77 

Mean VIF 1.64 1.59 1.55 1.36  

ที่มา: ผู้วิจัย 
 

ในการเลือกแบบจำลองที่เหมาะสมในการวิเคราะห์สมการตัวแบบข้อมูลร่วมภาคตัดขวางและ
ภาคอนุกรมเวลา จะใช้การทดสอบ Breusch-Pagan test และ Hausman test ผลการทดสอบด้วย
วิธี Breusch-Pagan พบว่าค่า P-Value ของทั้ง 4 แบบจำลองมีค่าเท่ากับ 0.0000 ดังนั้นการ
วิเคราะห์แบบจำลองด้วยวิธี  Random Effect Model จึงมาความเหมาะสมกว่าวิธี  Pooled 
Regression Model และจากการทดสอบ Hausman test พบว่าทั้ง 4 แบบจำลองมีค่า P-Value 
เท่ากับ 0.0000 ดังนั้นในการวิเคราะห์แบบจำลองด้วยวิธี Fixed Effect Model จึงมีความหมาะสม
กว่า Random Effect Model ดังที่สรุปไว้ในตารางที่ 4.11 
 
ตารางที่ 4.11 ผลการทดสอบหาแบบจำลองที่เหมาะสม 

ตัวแปรตาม ตัวแปรอิสระ Breusch-Pagan Hausman Model Choice 
WACC ESG ปฏิเสธ H0 ปฏิเสธ H0 Fixed Effects 

WACC ENV ปฏิเสธ H0 ปฏิเสธ H0 Fixed Effects 
WACC SOC  ปฏิเสธ H0 ปฏิเสธ H0 Fixed Effects 

WACC GOV  ปฏิเสธ H0 ปฏิเสธ H0 Fixed Effects 

ที่มา: ผู้วิจัย 
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เมื่อได้วิธีการประมาณค่าแบบจำลองที่เหมาะสมแล้ว ผู้วิจัยได้วิเคราะห์ความถดถอยเชิง
พหุคูณตามแบบจำลองของกลุ่มตัวอย่างบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่อยู่ในดัชนี SET 
100 ผลวิเคราะห์แสดงในตารางที่ 4.12 

 
ตารางที่ 4.12 ผลการวิเคราะห์ผลกระทบของการเปิดเผยข้อมูลด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิ
บาล ทั้งในภาพรวมและในแต่ละองค์ประกอบต่อต้นทุนเงินทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ำหนักของบริษัทท่ีจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 (4) WACC (5) WACC (6) WACC (7) WACC 

Constance 28.313 
(6.51) 

29.11*** 
(6.37) 

25.54*** 
(5.86) 

36.31*** 
(7.85) 

Independent Variable  
ESG -0.082*** 

(-5.46) 
   

ENV  -0.033*** 
(-3.73) 

  

SOC   -0.074*** 
(-6.19) 

 

GOV    -0.049** 
(-2.40) 

Control Variable  
SIZE -1.849*** 

(-4.61) 
-2.221*** 
(-5.47) 

-1.770*** 
(-4.52) 

-2.605*** 
(-6.64) 

LEV -1.838 
(-1.29) 

-0.012 
(-0.82) 

-0.015 
(-1.06) 

-0.009 
(-0.57) 

BETA 5.133*** 
(22.24) 

5.081*** 
(21.22) 

5.127*** 
(22.68) 

5.036*** 
(20.64) 

MVBV 0.245*** 
(3.43) 

0.250*** 
(3.37) 

0.250*** 
(3.58) 

0.242*** 
(3.20) 

CAP -0.399 
(-0.26) 

0.163 
(0.10) 

-0.378 
(-0.25) 

0.320 
(0.20) 
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Observation 240 240 240 240 

Prob > F 0.000 0.000 0.000 0.000 

R-Square 0.7486 0.7286 0.7581 0.7171 

Adj. R-Square 0.677 0.651 0.689 0.636 

***,** และ * มีความสัมพันธ์ ณ ระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ 1% 5% และ 10% ตามลำดับ 
 
แบบจำลองที่ 4 ผลกระทบของการเปิดเผยข้อมูลด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล 

(ESG) ต่อต้นทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ำหนัก (WACC) 
สมมติฐาน H4: การเปิดเผยข้อมูลด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล (ESG) ที่เพ่ิมขึ้น

ส่งผลให้ต้นทุนเงินทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ำหนัก (WACC) ลดลง 
จากตารางที่  4.12 พบว่า R-Square มีค่าเท่ากับ 0.7486 ซึ่งหมายความว่าตัวแปรใน

แบบจำลองที่ 4 สามารถอธิบายต้นทุนเงินทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ำหนักได้ 74.86% อย่างมีระดับนัยสำคัญ
ทางสถิติที่ 0.01 และพบว่า การเปิดเผยข้อมูลด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาลที่เพ่ิมขึ้น
ส่งผลให้ต้นทุนเงินทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ำหนักลดลงอย่างมีระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ 0.01 โดยมี
สัมประสิทธิ์หน้าตัวแปรเท่ากับ -0.082 กล่าวคือ หากคะแนนการเปิดเผยข้อมูลด้านสิ่งแวดล้อม สังคม 
และบรรษัทภิบาลเพ่ิมขึ้น 1 คะแนน จะส่งผลให้ต้นทุนเงินทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ำหนักลดลง 0.082% ซึ่ง
สอดคล้องกับการศึกษาของ Wong et al. (2021) และ Middha and Doshi (2019) ที่พบว่าบริษัท
ที่มีการเปิดเผยข้อมูล ESG เพ่ิมขึ้นส่งผลให้ต้นทุนเงินทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ำหนักลดลง เนื่องจากการ
เปิดเผยข้อมูล ESG สามารถเพ่ิมความโปร่งใสให้แก่บริษัท ลดความไมแ่น่นอนให้แก่นักลงทุนส่งผลให้
ต้นทุนเงินทุนของบริษัทลดลงได้  (Easley & O’Hara, 2004; Graham et al., 2005 as cited in 
Atan et al., 2018) นอกจากนี้การเปิดเผยข้อมูล ESG ของบริษัทนอกจากจะส่งผลดีต่อผลการดำเนิน
ด้านการเงิน ยังส่งผลถึงการทำงานร่วมกันที่ดีระหว่างบริษัทและผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย ผลที่ได้คือต้นทุน
ทางสังคมที่ดีข้ึน ลดความไม่สมมาตรของข้อมูล มีอันดับความน่าเชื่อถือที่ดีขึ้น และเข้าถึงแหล่งเงินทุน
ได้มากขึ้น (Cheng et al., 2014; Flammer, 2015) ทำให้บริษัทมีความเสี่ยงที่ลดลงส่งผลให้บริษัทมี
ต้นทุนเงินทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ำหนักที่ลดลง 
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นอกจากนี้ยังพบว่า ขนาดของบริษัท (SIZE) ที่เพ่ิมขึ้นส่งผลให้ต้นทุนเงินทุนถัวเฉลี่ยถ่วง
น้ำหนักลดลงอย่างมีระดับนัยสำคัญที่ 0.01 โดยมีสัมประสิทธิ์หน้าตัวแปรเท่ากับ -1.849 กล่าวคือ ถ้า
บริษัทมีขนาดเพ่ิมขึ้น 1 ส่งผลให้ต้นทุนเงินทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ำหนักลดลง 1.849% ความเสี่ยงที่เป็น
ระบบ (BETA) ที่เพ่ิมขึ้นส่งผลให้ต้นทุนเงินทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ำหนักเพ่ิมขึ้นอย่างมีระดับนัยสำคัญทาง
สถิติที่ 0.01 โดยมีสัมประสิทธิ์หน้าตัวแปรเท่ากับ 5.133 กล่าวคือ ถ้าบริษัทมีความเสี่ยงที่เป็นระบบ
เพ่ิมขึ้น 1 ส่งผลให้ต้นทุนเงินทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ำหนักเพ่ิมขึ้น 5.133% อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่า
ทางบัญชี (MVBV) ที่เพ่ิมขึ้นส่งผลให้ต้นทุนเงินทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ำหนักเพ่ิมขึ้นอย่างมีระดับนัยสำคัญ
ทางสถิติที่ 0.01 โดยมีสัมประสิทธิ์หน้าตัวแปรเท่ากับ 0.245 กล่าวคือ ถ้าบริษัทมีอัตราส่วนมูลค่า
ตลาดต่อมูลค่าทางบัญชีเพ่ิมขึ้น 1 เท่า ส่งผลให้ต้นทุนเงินทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ำหนักเพ่ิมขึ้น 0.245% 
ขณะที่ไม่พบผลกระทบของอัตราส่วนโครงสร้างทางการเงิน (LEV) และอัตราส่วนสินทรัพย์หมุนเวียน
ต่อสินทรัพย์รวม (CAP) ต่อต้นทุนเงินทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ำหนัก 

แบบจำลองที่ 5 ผลกระทบของการเปิดเผยข้อมูลด้านสิ่งแวดล้อม (ENV) ต่อต้นทุนเงินทุนถัว
เฉลี่ยถ่วงน้ำหนัก (WACC) 

สมมติฐาน H5: การเปิดเผยข้อมูลด้านสิ่งแวดล้อม (ENV) ที่เพ่ิมขึ้นส่งผลให้ต้นทุนเงินทุนถัว
เฉลี่ยถ่วงน้ำหนัก (WACC) ลดลง 

จากตารางที่  4.12 พบว่า R-Square มีค่าเท่ากับ 0.7286 ซึ่งหมายความว่าตัวแปรใน
แบบจำลองที่ 5 สามารถอธิบายต้นทุนเงินทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ำหนักได้ 72.86% อย่างมีระดับนัยสำคัญ
ทางสถิติที่ 0.01 และพบว่า การเปิดเผยข้อมูลด้านสิ่งแวดล้อมที่เพ่ิมข้ึนส่งผลให้ต้นทุนเงินทุนถัวเฉลี่ย
ถ่วงน้ำหนักลดลงอย่างมีระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ 0.01 โดยมีสัมประสิทธิ์หน้าตัวแปรเท่ากับ -0.033 
กล่าวคือ หากคะแนนการเปิดเผยข้อมูลด้านสิ่งแวดล้อมเพ่ิมขึ้น 1 คะแนน จะส่งผลให้ต้นทุนถัวเฉลี่ ย
ถ่วงน้ำหนักลดลง 0.033% ซึ่งสอดคล้องกับการศึกษาของ Ng and Rezaee (2015) ซึ่งพบว่าการ
เปิดเผยข้อมูลด้านสิ่งแวดล้อมที่เพ่ิมขึ้นส่งผลให้ต้นทุนเงินทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ำหนักลดลง ซึ่งอาจมี
สาเหตุมาจากความเสี่ยงด้านสิ่งแวดล้อมที่ลดลงสามารถลดโอกาสที่จะเกิด Environmental 
Liability ได้ ซึ่งก็คือการรับผิดชอบทางกฎหมายและทางการเงินจากการดำเนินกิจกรรมของบริษัทต่อ
สิ่งแวดล้อม เช่น การทำลายที่อยู่อาศัย การปล่อยมลภาวะ การกำจัดของเสียอย่างไม่เหมาะสม เป็น
ต้น 

นอกจากนี้ยังพบว่า ขนาดของบริษัท (SIZE) ที่เพ่ิมขึ้นส่งผลให้ต้นทุนเงินทุนถัวเฉลี่ยถ่วง
น้ำหนักลดลงอย่างมีระดับนัยสำคัญที่ 0.01 โดยมีสัมประสิทธิ์หน้าตัวแปรเท่ากับ -2.221 กล่าวคือ ถ้า
บริษัทมีขนาดเพ่ิมขึ้น 1 ส่งผลให้ต้นทุนเงินทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ำหนักลดลง 2.221% ความเสี่ยงที่เป็น
ระบบ (BETA) ที่เพ่ิมขึ้นส่งผลให้ต้นทุนเงินทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ำหนักเพ่ิมขึ้นอย่างมีระดับนัยสำคัญทาง
สถิติที่ 0.01 โดยมีสัมประสิทธิ์หน้าตัวแปรเท่ากับ 5.081 กล่าวคือ ถ้าบริษัทมีความเสี่ยงที่เป็นระบบ
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เพ่ิมขึ้น 1 ส่งผลให้ต้นทุนเงินทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ำหนักเพ่ิมขึ้น 5.081% อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่า
ทางบัญชี (MVBV) ที่เพ่ิมขึ้นส่งผลให้ต้นทุนเงินทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ำหนักเพ่ิมขึ้นอย่างมีระดับนัยสำคัญ
ทางสถิติที่ 0.01 โดยมีสัมประสิทธิ์หน้าตัวแปรเท่ากับ 0.250 กล่าวคือ ถ้าบริษัทมีอัตราส่วนมูลค่า
ตลาดต่อมูลค่าทางบัญชีเพ่ิมขึ้น 1 เท่า ส่งผลให้ต้นทุนเงินทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ำหนักเพ่ิมขึ้น 0.250% 
ขณะที่ไม่พบผลกระทบของอัตราส่วนโครงสร้างทางการเงิน (LEV) และอัตราส่วนสินทรัพย์หมุนเวียน
ต่อสินทรัพย์รวม (CAP) ต่อต้นทุนเงินทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ำหนัก 

แบบจำลองท่ี 6 ผลกระทบของการเปิดเผยข้อมูลด้านสังคม (SOC) ต่อต้นทุนเงินทุนถัวเฉลี่ย
ถ่วงน้ำหนัก (WACC) 

สมมติฐาน H6: การเปิดเผยข้อมูลด้านสังคม (SOC) ที่เพ่ิมขึ้นส่งผลให้ต้นทุนเงินทุนถัวเฉลี่ย
ถ่วงน้ำหนัก (WACC) ลดลง 

จากตารางที่  4.12 พบว่า R-Square มีค่าเท่ากับ 0.7581 ซึ่งหมายความว่าตัวแปรใน
แบบจำลองที่ 6 สามารถอธิบายต้นทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ำหนักได้ 75.81% อย่างมีระดับนัยสำคัญทาง
สถิติที่ 0.01 และพบว่า การเปิดเผยข้อมูลด้านสังคมที่เพ่ิมขึ้นส่งผลให้ต้นทุนเงินทุนถัวเฉลี่ยถ่วง
น้ำหนักลดลงอย่างมีระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ 0.01 โดยมีสัมประสิทธิ์หน้าตัวแปรเท่ากับ -0.074 
กล่าวคือ หากคะแนนการเปิดเผยข้อมูลด้านสังคมเพ่ิมขึ้น 1 คะแนน จะส่งผลให้ต้นทุนเงินทุนถัวเฉลี่ย
ถ่วงน้ำหนักลดลง 0.074% สอดคล้องกับการศึกษาในประเทศไทยของ อุภาวดี เนื่องวรรณะ (2561) 
ที่ศึกษาการเปิดเผยข้อมูลด้านความรับผิดชอบต่อสังคมที่มีอิทธิพลต่อต้นทุนเงินทุนของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และพบว่า การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบต่อสังคม
ด้านสังคมที่เพ่ิมขึ้นส่งผลให้ต้นทุนของหนี้สินและตุ้นทุนส่วนของผู้ถือหุ้นลดลง เนื่องจากการเปิดเผย
ข้อมูลด้านสังคมเป็นการเปิดเผยข้อมูลที่สำคัญ เช่น นโยบายด้านสิทธิมนุษยชน นโยบายต่อต้านการ
ใช้แรงงานเด็ก นโยบายการรับประกันคุณภาพและการเรียกคืนสินค้า นโยบายคุ้มครองข้อมูลของ
ผู้บริโภค นโยบายจริยธรรมทางธุรกิจ นโยบายต่อต้านการติดสินบน เป็นต้น ซึ่งเป็นการส่งเสริม
ภาพลักษณ์ของการดำเนินงานที่คำนึงถึงผลกระทบต่อผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย ดังนั้นบริษัทจึงได้รับการ
สนับสนุนจากนักลงทุนที่สนใจในการลงทุนอย่างมีความรับผิดชอบต่อสังคมส่งผลให้มีต้นทุนเงินทุนถัว
เฉลี่ยถ่วงน้ำหนักที่ลดลงได้ 

นอกจากนี้ยังพบว่า ขนาดของบริษัท (SIZE) ที่เพ่ิมขึ้นส่งผลให้ต้นทุนเงินทุนถัวเฉลี่ยถ่วง
น้ำหนักลดลงอย่างมีระดับนัยสำคัญที่ 0.01 โดยมีสัมประสิทธิ์หน้าตัวแปรเท่ากับ -1.770 กล่าวคือ ถ้า
บริษัทมีขนาดเพ่ิมขึ้น 1 ส่งผลให้ต้นทุนเงินทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ำหนักลดลง 1.770% ความเสี่ยงที่เป็น
ระบบ (BETA) ที่เพ่ิมขึ้นส่งผลให้ต้นทุนเงินทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ำหนักเพ่ิมขึ้นอย่างมีระดับนัยสำคัญทาง
สถิติที่ 0.01 โดยมีสัมประสิทธิ์หน้าตัวแปรเท่ากับ 5.127 กล่าวคือ ถ้าบริษัทมีความเสี่ยงที่เป็นระบบ
เพ่ิมขึ้น 1 ส่งผลให้ต้นทุนเงินทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ำหนักเพ่ิมขึ้น 5.127% อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่า
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ทางบัญชี (MVBV) ที่เพ่ิมขึ้นส่งผลให้ต้นทุนเงินทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ำหนักเพ่ิมขึ้นอย่างมีระดับนัยสำคัญ
ทางสถิติที่ 0.01 โดยมีสัมประสิทธิ์หน้าตัวแปรเท่ากับ 0.250 กล่าวคือ ถ้าบริษัทมีอัตราส่วนมูลค่า
ตลาดต่อมูลค่าทางบัญชีเพ่ิมขึ้น 1 เท่า ส่งผลให้ต้นทุนเงินทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ำหนักเพ่ิมขึ้น 0.250% 
ขณะที่ไม่พบผลกระทบของอัตราส่วนโครงสร้างทางการเงิน (LEV) และอัตราส่วนสินทรัพย์หมุนเวียน
ต่อสินทรัพย์รวม (CAP) ต่อต้นทุนเงินทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ำหนัก 

แบบจำลองที่ 7 ผลกระทบของการเปิดเผยข้อมูลด้านบรรษัทภิบาล (GOV) ต่อต้นทุนเงินทุน
ถัวเฉลี่ยถ่วงน้ำหนัก (WACC) 

สมมติฐาน H7: การเปิดเผยข้อมูลด้านบรรษัทภิบาล (GOV) ที่เพ่ิมขึ้นส่งผลให้ต้นทุนเงินทุน
ถัวเฉลี่ยถ่วงน้ำหนัก (WACC) ลดลง 

จากตารางที่  4.12 พบว่า R-Square มีค่าเท่ากับ 0.7171 ซึ่งหมายความว่าตัวแปรใน
แบบจำลองที่ 7 สามารถอธิบายต้นทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ำหนักได้ 71.71% อย่างมีระดับนัยสำคัญทาง
สถิติที่ 0.01 และพบว่า การเปิดเผยข้อมูลด้านบรรษัทภิบาลที่เพ่ิมขึ้นส่งผลให้ต้นทุนเงินทุนถัวเฉลี่ย
ถ่วงน้ำหนักลดลงอย่างมีระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ 0.05 โดยมีสัมประสิทธิ์หน้าตัวแปรเท่ากับ -0.049 
กล่าวคือ หากคะแนนการเปิดเผยข้อมูลด้านบรรษัทภิบาลเพ่ิมข้ึน 1 คะแนน จะส่งผลให้ต้นทุนเงินทุน
ถัวเฉลี่ยถ่วงน้ำหนักลดลง 0.049% ซึ่งสอดคล้องกับ วรรณรัตน์ ปณิธานธรรม และ ดลกณิศ เต็ง
อำนวย (2559) ที่ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเผยรายงานการกำกับดูแลกิจการกับต้นทุนส่วน
ของผู้ถือหุ้นของบริษัทที่จดทะเบียน ฯ ในช่วงปี พ.ศ. 2553 ถึง พ.ศ. 2555 จำนวน 913 กลุ่มตัวอย่าง 
และพบว่าบริษัทที่มีคะแนนการประเมินการกำกับดูแลกิจการที่ดีกว่าจะมีต้นทุนส่วนของผู้ถือหุ้นต่ำ
กว่า เนื่องจากคะแนนการประเมินการกำกับดูแลกิจการเป็นตัวสร้างความเชื่อมั่นให้กับนักลงทุนว่า 
การบริหารงานของคณะกรรมการบริษัทมีความโปร่งใสสามารถตรวจสอบได้ เช่นเดียวกับ กิตติธัช ตัน
นิรันดร (2552) ที่ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างบรรษัทภิบาลกับต้นทุนเงินทุนของบริษัทจดทะเบียน ฯ 
ระหว่างปี พ.ศ. 2543 ถึง พ.ศ. 2550 จำนวน 411 บริษัท รวม 2,548 กลุ่มตัวอย่าง และพบว่า บริษัท
ที่มีการเปิดเผยข้อมูลด้านบรรษัทภิบาลเพ่ิมขึ้นส่งผลให้ต้นทุนของหนี้สิน ต้นทุนส่วนของผู้ถือหุ้น และ
ต้นทุนเงินทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ำหนักลดลง 

นอกจากนี้ยังพบว่า ขนาดของบริษัท (SIZE) ที่เพ่ิมขึ้นส่งผลให้ต้นทุนเงินทุนถัวเฉลี่ยถ่วง
น้ำหนักลดลงอย่างมีระดับนัยสำคัญที่ 0.01 โดยมีสัมประสิทธิ์หน้าตัวแปรเท่ากับ -2.605 กล่าวคือ ถ้า
บริษัทมีขนาดเพ่ิมขึ้น 1 ส่งผลให้ต้นทุนเงินทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ำหนักลดลง 2.605% ความเสี่ยงที่เป็น
ระบบ (BETA) ที่เพ่ิมขึ้นส่งผลให้ต้นทุนเงินทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ำหนักเพ่ิมขึ้นอย่างมีระดับนัยสำคัญทาง
สถิติที่ 0.01 โดยมีสัมประสิทธิ์หน้าตัวแปรเท่ากับ 5.036 กล่าวคือ ถ้าบริษัทมีความเสี่ยงที่เป็นระบบ
เพ่ิมขึ้น 1 ส่งผลให้ต้นทุนเงินทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ำหนักเพ่ิมขึ้น 5.036% อัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่า
ทางบัญชี (MVBV) ที่เพ่ิมขึ้นส่งผลให้ต้นทุนเงินทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ำหนักเพ่ิมขึ้นอย่างมีระดับนัยสำคัญ
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ทางสถิติที่ 0.01 โดยมีสัมประสิทธิ์หน้าตัวแปรเท่ากับ 0.242 กล่าวคือ ถ้าบริษัทมีอัตราส่วนมูลค่า
ตลาดต่อมูลค่าทางบัญชีเพ่ิมขึ้น 1 เท่า ส่งผลให้ต้นทุนเงินทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ำหนักเพ่ิมขึ้น 0.242% 
ขณะที่ไม่พบผลกระทบของอัตราส่วนโครงสร้างทางการเงิน (LEV) และอัตราส่วนสินทรัพย์หมุนเวียน
ต่อสินทรัพย์รวม (CAP) ต่อต้นทุนเงินทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ำหนัก 
 
 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

บทที ่5  
สรุปผลการวิจัยและข้อเสนอแนะ 

5.1 สรุปผลการศึกษา 

งานวิจัยนี้ ในครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาผลกระทบระหว่างการเปิดเผยข้อมูลด้าน
สิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล ต่อมูลค่าของบริษัท อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม อัตรา
ผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น รวมไปถึงต้นทุนเงินทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ำหนักของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้ข้อมูลงบการเงินและ ESG Score จาก Bloomberg 
Terminal ระหว่างปี พ.ศ. 2558 ถึง 2562 ของบริษัทจำนวน 48 บริษัท หรือ 240 กลุ่มตัวอย่าง  
ข้อมูลที่ใช้ในการวิเคราะห์มีลักษณะเป็น Panel data และจากการทดสอบพบว่าการประมาณค่า
แบบจำลองด้วยวิธี Fixed Effects Model เป็นวิธีที่เหมาะสมที่สุด 

5.1.1 ผลการวิเคราะห์ผลกระทบของการเปิดเผยข้อมูลด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และ
บรรษัทภิบาล ต่อมูลค่าบริษัท อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม และอัตราผลตอบแทน
ต่อส่วนของผู้ถือหุ้นของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ผลการศึกษาพบว่า การเปิดเผยข้อมูลด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาลที่เพ่ิมขึ้น
ส่งผลให้ประสิทธิภาพทางด้านตลาดที่วัดโดย Tobin’s Q และประสิทธิภาพด้านการดำเนินงานที่วัด
โดย ROA มีค่าเพ่ิมขึ้น ผลการศึกษานี้ชี้ให้เห็นว่าบริษัทที่มีคะแนน ESG ดีกว่ามีแนวโน้มที่จะมีมูลค่า
ตลาดสูงกว่ามูลค่าทางบัญชี ซึ่งสะท้อนความสนใจของนักลงทุนที่มีต่อหุ้นของบริษัทที่เปิดเผยข้อมูล 
ESG และยังแสดงให้เห็นถึงการบริหารสินทรัพย์เพ่ือสร้างผลกำไรได้ดีกว่า สอดคล้องกับผลการศึกษา
ในอดีต (Alareeni & Hamdan, 2020; Barbaric, 2021; Buallay, 2019; Kim et al., 2013; Van 
Brecht et al., 2018; Wong et al., 2021) การเปิดเผยข้อมูล ESG สามารถแสดงภาพรวมของการ
ดำเนินงานที่มั่นคงในอนาคต เพราะแสดงให้เห็นถึงรายงานผลการดำเนินงานด้านการเงินและด้านที่
ไม่ใช่ด้านการเงินของบริษัท ตัวอย่างเช่น ด้านสิ่งแวดล้อมกล่าวถึงการดำเนินงานของบริษัทที่
เกี่ยวข้องกับนโยบายด้านสิ่งแวดล้อม การเปลี่ยนแปลงสภาพภูมิอากาศ มลพิษ การกำจัดของเสีย การ
ใช้พลังงาน เป็นต้น ด้านสังคมกล่าวถึงการดำเนินงานของบริษัทที่เกี่ยวข้องกับความสัมพันธ์ระหว่าง
บริษัทกับชุมชน บริษัทกับลูกจ้าง สภาพการทำงาน ความเท่าเทียมในที่ทำงาน ทุนมนุษย์ เป็นต้น 
ด้านบรรษัทภิบาลกล่าวถึงการกำกับดูแลกิจการ ความโปร่งใส ค่าตอบแทน ความเสี่ยงในการ
ตรวจสอบและการกำกับดูแลความเสี่ยง เป็นต้น Yu et al. (2018) พบว่า การเปิดเผยข้อมูล ESG 
ส่งผลให้บริษัทมีความโปร่งใสเพ่ิมขึ้น นำไปสู่การลดลงของปัญหาความไม่สมมาตรของข้อมูลและ
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ปัญหาตัวแทนส่งผลให้มูลค่าบริษัทที่วัดโดย Tobin’s Q มีค่าเพ่ิมขึ้น นอกจากนี้ยังสามารถปรับปรุง
ภาพลักษณ์ที่ดีของบริษัท ดึงดูดนักลงทุนที่สนใจในการลงทุนอย่างยั่งยืนได้อีกด้วย  

ขณะที่ไม่พบผลกระทบของการเปิดเผยข้อมูล ESG ต่อประสิทธิภาพด้านการเงินที่วัดโดย 
ROE สอดคล้องกับการศึกษาในประเทศไทยของ นิตยา โยธาจันทร์ และคณะ (2563)  ที่ศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเผยข้อมูลรายงานความยั่งยืนกับผลการดำเนินงานของบริษัทในกลุ่ม 
ESG100 ระหว่างปี พ.ศ. 2558 ถึง พ.ศ. 2562 พบว่าการเปิดเผยรายงานความยั่งยืนมีความสัมพันธ์
ในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม (ROA) และมูลค่าบริษัท (Tobin’s Q) 
แสดงให้เห็นว่าการเปิดเผยรายงานด้านความยั่งยืนเพ่ิมขึ้นส่งผลให้ผลการดำเนินงานของบริษัทดีขึ้น
ตามไปด้วย แต่ไม่พบความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE)   
 ในส่วนของตัวแปรควบคุมพบว่า ขนาดของบริษัทที่เพ่ิมขึ้นส่งผลให้ ROA และ ROE เพ่ิมขึ้น 
บ่งชี้ว่าบริษัทที่มีขนาดใหญ่กว่าอาจสามารถใช้ประโยชน์จากทรัพยากรที่มี เพ่ือสร้างผลกำไรได้ดีกว่า 
อายุบริษัทที่เพ่ิมขึ้นส่งผลให้ Tobin’s Q ROA และ ROE ลดลง ซึ่งอาจบ่งชี้ว่าบริษัทที่มีอายุมากกว่า
อาจกำลังอยู่ในช่วงอ่ิมตัวทำให้มีโอกาสเติบโตที่ต่ำกว่า อัตราส่วนโครงสร้างทางการเงินที่เพ่ิมขึ้นส่งผล
ให้ Tobin’s Q ROA และ ROE ลดลง ซึ่งแสดงให้เห็นว่าบริษัทที่มีส่วนของหนี้สินสูงกว่าอาจมีความ
เสี่ยงในการชำระหนี้มากกว่าส่งผลโดยตรงต่อประสิทธิภาพของบริษัท อัตราส่วนการหมุนเวียนของ
ทรัพย์สินที่เพ่ิมขึ้นส่งผลให้  Tobin’s Q ROA และ ROE เพ่ิมขึ้น บ่งชี้ว่าบริษัทที่ มีอัตราส่วนการ
หมุนเวียนของทรัพย์สินที่สูงกว่าจะมีประสิทธิภาพมากกว่าในการใช้ทรัพย์สินของบริษัทเพ่ือสร้ าง
ยอดขายหรือรายได้ส่งผลให้มี Tobin’s Q ROA และ ROE ที่ดีกว่า 
 การศึกษาในครั้งนี้เป็นการเพ่ิมหลักฐานเชิงประจักษ์เกี่ยวกับผลกระทบของการเปิดเผยข้อมูล
ด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาลต่อมูลค่าบริษัท อัตราส่วนผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวม 
และอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ซึ่งแสดงให้เห็นว่าการดำเนินงานด้าน ESG ของบริษัทไม่
เพียงแต่จะมีบทบาทด้านจริยธรรมในด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาลของบริษัทเพียงเท่านั้น 
แต่ยังมีบทบาทสำคัญต่อมูลค่าบริษัทและอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์รวมอีกด้วย ซึ่งสอดคล้องกับ
ทฤษฎีผู้มีส่วนได้ส่วนเสียที่บริษัทจะสามารถดำเนินงานได้อย่างมีประสิทธิภาพเมื่อคำนึงถึง
ผลประโยชน์ของผู้มีส่วนได้ส่วนเสียทั้งหมด ไม่เพียงแตผ่ลประโยชน์ของผู้ถือหุ้นเท่านั้น 
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5.1.2 ผลการวิเคราะห์ผลกระทบการเปิดเผยข้อมูลด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิ
บาล ทั้งในภาพรวมและในแต่ละองค์ประกอบ ต่อต้นทุนเงินทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ำหนักของ
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ผลการศึกษาพบว่าการเปิดเผยข้อมูลด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาลที่เพิ่มข้ึนส่งผล
ให้ต้นทุนเงินทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ำหนักลดลง ซึ่งสอดคล้องกับการศึกษาในอดีต (Attig et al., 2013; 
Dhaliwal et al., 2011; Middha & Doshi, 2019; Weber, 2018; Wong et al., 2021; Yilmaz, 
2022; กิตติธัช ตันนิรันดร, 2552; วรรณรัตน์ ปณิธานธรรม, 2559) เนื่องจากการเปิดเผยข้อมูลที่ไม่ใช่
ด้านการเงินได้แก่ ข้อมูลด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล ช่วยให้นักลงทุนเข้าใจความเสี่ยง
และมองเห็นโอกาสที่เกี่ยวข้องกับการลงทุนในบริษัทนั้นได้ดียิ่งขึ้น สามารถเพ่ิมความโปร่งใสและลด
ความไม่แน่นอนให้แก่นักลงทุนส่งผลให้ต้นทุนเงินทุนของบริษัทลดลงได้ (Easley & O’Hara, 2004; 
Graham et al., 2005 as cited in Atan et al., 2018) Cheng et al. (2014) พบว่า ระดับความ
รับผิดชอบต่อสังคมที่เพ่ิมข้ึนส่งผลให้ข้อจำกัดทางการเงินในการเข้าถึงแหล่งเงินทุนลดลง ทำให้บริษัท
มีความสามารในการเข้าถึงแหล่งเงินทุนได้มากขึ้น เนื่องจากระดับความรับผิดชอบต่อสังคมของบริษัท
ส่งผลต่อการมีส่วนร่วมของผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย ได้แก่ ลูกจ้าง บริโภค และชุมชน ส่งผลให้บริษัทมีการ
ตัดใจในการดำเนินกิจการได้ดีขึ้น ลดการเกิดปัญหาความไม่สมมาตรของข้อมูล ทำให้ผู้มีส่วนได้ส่วน
เสียของบริษัทสนใจการดำเนินงานและให้การสนับสนุนส่งผลให้บริษัทสามารถเข้าถึงแหล่งเงินทุน
ได้มากขึ้น นอกจากนี้ ระดับความรับผิดชอบต่อสังคมที่เพ่ิมขึ้นยังส่งผลให้บริษัทมีความโปร่งใสและ
ความรับผิดชอบมากขึ้น นำไปสู่ความเสี่ยงของนักลงทุนที่ลดลง  และเมื่อดูพิจารณาในแต่ละ
องค์ประกอบ พบว่า การเปิดเผยข้อมูลด้านสังคมส่งผลให้ต้นทุนเงินทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ำหนักลดลงมาก
ที่สุด นักลงทุนสนับสนุนให้บริษัทมีการดำเนินกรรมเพ่ือสังคมเนื่องจากการดำเนินกิจกรรมเพ่ือสังคม
ของบริษัทสามารถลดความเสี่ยงที่ราคาหลักทรัพย์จะลดลงอย่างรวดเร็ว ได้ (Stock Price Crash 
Risk) (Thanyaorn & Muttanachai, 2020)  

นอกจากนี้พบว่า บริษัทที่มีขนาดใหญ่กว่าจะมีต้นทุนเงินทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ำหนักลดลง
สอดคล้องกับทฤษฎีการประหยัดต่อขนาด เนื่องจากบริษัทเหล่านั้นมีการลงทุนและการดำเนินงานที่
หลากหลายในประเภทธุรกิจและกลุ่มอุตสาหกรรมที่มากกว่า ซึ่งช่วยกระจายความเสี่ยงส่งผลให้มี
ต้นทุนเงินทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ำหนักที่ต่ำกว่า ความเสี่ยงที่เป็นระบบที่เพ่ิมขึ้นส่งผลให้ต้นทุนเงินทุนถัว
เฉลี่ยถ่วงน้ำหนักเพ่ิมขึ้น กล่าวคือบริษัทที่มีความเสี่ยงที่เป็นระบบสูงกว่าจะมีต้นทุนเงินทุนที่สูงกว่า 
เช่นเดียวกับอัตราส่วนมูลค่าตลาดต่อมูลค่าทางบัญชีที่เพ่ิมขึ้นส่งผลให้ต้นทุนเงินถัวเฉลี่ยถ่วงน้ำหนัก
เพ่ิมขึ้น สาเหตุจากอัตราส่วนนี้สามารถใช้ชี้วัดโอกาสในการเติบโต ดังนั้นการที่บริษัทมี MVBV ที่สูง
กว่าจะมี WACC ที่สูงกว่า อาจมีสาเหตุจากโอกาสในการเติบโตสอดคล้องกับความเสี่ยงที่เพ่ิมขึ้นและ
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เป็นการเพ่ิมความคาดหวังผลตอบแทนที่เพ่ิมขึ้นจากนักลงทุนส่งผลให้ต้นทุนเงินทุนถัวเฉลี่ยถ่วง
น้ำหนักสูงขึ้นได้ ขณะที่อัตราส่วนโครงสร้างทางการเงินและอัตราส่วนสินทรัพย์หมุนเวียนต่อสินทรัพย์
รวมพบว่าไม่มีผลกระทบอย่างมีนัยสำคัญต่อต้นทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ำหนัก 

โดยสรุป การศึกษาในครั้งนี้พบว่าการเปิดเผยข้อมูลด้านสิ่งแวดล้อม ด้านสังคม และด้าน
บรรษัทภิบาลที่เพ่ิมขึ้นส่งผลให้ต้นทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ำหนักลดลง แสดงให้เห็นว่านักลงทุนและสถาบัน
ทางการเงินได้ให้ความสนใจข้อมูลที่เกี่ยวข้องกับความยั่งยืนนอกเหนือจากข้อมูลด้านการเงินของ
บริษัทอีกด้วย การที่บริษัทมีการดำเนินงานด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาลหรือมีการ
เปิดเผยข้อมูลด้านความยั่งยืนมากขึ้น สามารถส่งผลให้บริษัทมีชื่อเสียงที่ดีขึ้น ลดปัญหาความไม่
สมมาตรของข้อมูล ลดการเกิดปัญหาตัวแทน ส่งผลให้บริษัทมีความโปร่งใสเพ่ิมขึ้นและมีความเสี่ยงที่
ลดลงส่งผลให้ต้นทุนเงินทุนถัวเฉลี่ยถ่วงน้ำหนักลดลง 

 

5.2 ข้อเสนอแนะจากการทำวิจัย 

ผลการศึกษาในครั้งนี้ได้เน้นย้ำถึงความสำคัญของการเปิดเผยข้อมูล ESG สำหรับบริษัทใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย การเปิดเผยข้อมูล ESG สามารถช่วยให้นักลงทุนและผู้จัดการ
สินทรัพย์สามารถตัดสินใจลงทุนได้ดียิ่งขึ้น เนื่องจากข้อมูล ESG ประกอบด้วยข้อมูลด้านความยั่งยืน
ของบริษัทซึ่งไม่ได้รวมอยู่ในข้อมูลงบการเงินของบริษัท  และยังพบว่าการเปิดเผยข้อมูล ESG ที่
เพ่ิมขึ้นส่งผลให้มูลค่าบริษัท อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์รวมเพ่ิมขึ้น และส่งผลให้ต้นทุนเงินทุนถัว
เฉลี่ยถ่วงน้ำหนักลดลง 

นักลงทุนที่สนใจการลงทุนอย่างมีความรับผิดชอบต่อสังคมหรือสนใจนำเอาปัจจัยด้านการ
เปิดเผยข้อมูลด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล มาเป็นส่วนหนึ่งในการตัดสินใจลงทุนในหุ้น
ของบริษัทสามารถเข้าถึงข้อมูลได้จาก www.settrade.com ในหัวข้อ “ข้อมูลหุ้นยั่งยืน (ESG 
Investment)” ซี่งประกอบไปด้วยมูลของบริษัทที่เปิดเผยข้อมูล ESG และได้รับการจัดให้อยู่ในดัชนี
ความยั่ งยืน Dow Jones Sustainability Indices (DJSI) ดัชนี  SET THSI และรายชื่อหุ้นยั่ งยืน 
นอกจากนี้ยังมีข้อมูลคะแนนการเปิดเผยข้อมูล ESG ของบริษัท ซึ่งสามารถแสดงถึงระดับการเปิดเผย
ข้อมูลด้านความยั่งยืนและความโปร่งใสของบริษัท ถูกประเมินโดยบริษัทภายนอกตลาดหลักทรัพย์ 
เช่น Moody’s ESG Solution MSCI Refinitiv และ S&P Global เป็นต้น 

นอกจากนี้ยังสามารถช่วยในการกำหนดนโยบายที่สนับสนุนให้บริษัทต่างๆเปิดเผยข้อมูล 
ESG และปรับปรุงประสิทธิภาพด้านความยั่งยืน  ตัวอย่างเช่น Thanyaorn and Muttanachai 
(2020) พบว่าจำนวนคำจากรายงานด้านความยั่งยืนของ 60 บริษัทที่อยู่ในรายชื่อหุ้นยั่งยืน รายงาน
ด้านบรรษัทภิบาลมีจำนวนคำเฉลี่ย 1197.84 คำ การเปิดเผยข้อมูลด้านสังคมมีจำนวนคำเฉลี่ย 
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1196.12 คำ ซึ่งมีความใกล้เคียงกัน  แต่เมื่อเปรียบเทียบกับคะแนนที่ได้รับการประเมินจาก 
Bloomberg กลับพบว่าคะแนนการเปิดเผยข้อมูลด้านบรรษัทภิบาลมีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 83.10 คะแนน 
ขณะที่การเปิดเผยข้อมูลด้านสังคมมีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 32.57 คะแนน ซึ่งมีค่าเฉลี่ยที่ห่างกัน 2.55 เท่า ทำ
ให้ยังมีช่องว่างให้ผู้กำหนดนโยบายสามารถปรับปรุง พัฒนาการเปิดเผยข้อมูลด้านสังคมให้ครอบคลุม
ได้มากยิ่งขึ้น  

ในปี พ.ศ. 2564 คณะกรรมการตลาดหลักทรัพย์ได้ปรับเกณฑ์รวมแบบแสดงรายการข้อมูล
ประจำปีและรายงานประจำปีให้เป็นแบบรายงานเดียว (แบบ 56-1 One Report) และปรับหัวข้อ
การเปิดเผยข้อมูล “ความรับผิดชอบต่อสังคม” เป็น “การขับเคลื่อนธุรกิจเพื่อความยั่งยืน” ซึ่งเป็นจุด
เปลี่ ยนสำคัญ ในการเปิ ด เผยข้อมู ลด้ านความยั่ งยืนหรือ  ESG (Environment, Social and 
Governance) One Report โดยมีรายละเอียดดังนี้ 
การขับเคลื่อนธุรกิจเพื่อความย่ังยืน 
1. นโยบายและเป้าหมายการจัดการด้านความยั่งยืน 

- อธิบายนโยบายการจัดการด้านความยั่งยืนระดับองค์กรที่สอดคล้องกับทิศทางและกล
ยุทธ์การดำเนินธุรกิจ เพ่ือสะท้อนถึงเจตนารมณ์และความมุ่งมั่นที่จะขับเคลื่อนธุรกิจ
โดยคำนึงถึงประเด็น ด้านสิ่งแวดล้อม ด้านสังคม ที่ครอบคลุมการเคารพสิทธิมนุษยชน 
และดา้นการกำกับดแูลกจิการที่ดี    

2. การจดัการผลกระทบต่อผู้มีส่วนไดเ้สียในห่วงโซ่คุณค่าของธุรกจิ  
2.1. ห่วงโซ่คุณค่าของธุรกิจ (Value Chain) 

- อธิบายลักษณะห่วงโซ่คุณค่าของธุรกิจ (value chain) ที่แสดงถึงความสัมพันธ์ ของผู้มี
ส่วนได้เสียที่สำคัญในกจิกรรมซึง่เก่ียวข้องกับการดำเนินธุรกจิตั้งแต่ต้นน้ำจนถึงปลายน้ำ 
โดยสะท้อนให้เห็นว่าบริษัทมุง่มั่นที่จะสร้างคุณค่าให้แก่สินค้าและบริการเพ่ือตอบสนอง
ความคาดหวังของผู้มีส่วนได้เสีย 

2.2. การวิเคราะห์ผู้มีส่วนได้ส่วนเสียในห่วงโซ่คุณค่าของธุรกิจ 

- ระบุกลุ่มผู้มีส่วนได้เสียที่สำคัญทั้งภายในและภายนอกองค์กรซึ่งมีความสัมพันธ์กับห่วง
โซ่คุณค่าของธุรกิจ โดยสรุปความคาดหวังของผู้มีส่วนได้เสียที่มีต่อการดำเนินธุรกจิของ
บริษัท 

3. การจัดการด้านความยั่งยืนในมิติสิ่งแวดล้อม 
3.1. นโยบายและแนวปฏิบัติด้านสิ่งแวดล้อม 

- อธิบายนโยบายและแนวปฏิบัติที่สอดคล้องกับกฎหมาย ระเบียบ และข้อบังคับ ด้าน
สิ่งแวดล้อมซึ่งเกี่ยวข้องกับการประกอบธุรกิจของบริษัทและบริษัทย่อย โดยสะท้อนให้
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เห็นว่าบริษัทมีความมุ่งมัน่ทีจ่ะลดผลกระทบเชิงลบต่อสิ่งแวดล้อมในประเด็นต่าง ๆ เช่น 
พลังงาน น้ำ ขยะ ของเสีย มลพิษ และการจัดการเพื่อลดปัญหาก๊าซเรือนกระจก 

3.2. ผลการดำเนินงานด้านส่งแวดล้อม 

- อธิบายข้อมูลผลการดำเนินงานและผลลัพธ์ที่เกี่ยวกับการจัดการด้านสิ่งแวดล้อม ใน
เฉพาะประเด็นที่สำคัญกับกระบวนการดำเนินธุรกิจ เช่น การจัดการพลังงาน น้ำ ขยะ 
ของเสีย มลพิษ เป็นต้น อีกทั้ง ควรอธิบายแผนงานที่สะท้อนถึงความสามารถของธุรกิจ
ในการใช้ทรพัยากรอย่างคุ้มค่า การจัดการความยั่งยืนในมิติสังคม 

- นอกจากนี้ให้เปิดเผยข้อมูลการปล่อยก๊าซเรือนกระจกตามมาตรฐานสากลหรือเทียบเท่า 
4. การจัดการความยั่งยืนในมิติสังคม 

4.1. นโยบายและแนวปฏิบัติด้านสังคม 

- อธิบายนโยบายและแนวปฏิบัติของบริษัทที่สอดคล้องกับกฎหมาย ระเบียบ และ
ข้อบังคับที่เกี่ยวกับการจัดการด้านสังคมในกระบวนการดำเนินธุรกิจ ซึ่งรวมถึงการ
เคารพสิทธิมนุษยชน ตลอดห่วงโซ่คุณค่า เช่น การปฏิบัติต่อแรงงานอย่างเป็นธรรม การ
ผลิตและบริการอย่างมีความรับผิดชอบต่อลูกค้า การมีส่วนร่วมพัฒนาชุมชนและสังคม 

4.2. ผลการดำเนินงานด้านสังคม 

- อธิบายข้อมูลผลการดำเนินงานและผลลัพธ์ที่เกี่ยวกับการจัดการด้านสังคม ซึ่งรวมถึง
การเคารพสิทธิมนุษยชนตลอดห่วงโซ่คุณค่า เช่น การปฏิบัติต่อแรงงานอย่างเป็นธรรม 
การผลิตและบริการอย่างมีความรับผิดชอบต่อลูกค้า การมีส่วนร่วมพัฒนาชุมชนและ
สังคมในประเด็นที่สำคัญกับกระบวนการดำเนินธุรกจิ อกีทัง้ควรอธิบายแผนงานที่แสดง
ให้เห็นถึงความสามารถของบริษัทในการจัดการด้านสังคมในกระบวนการดำเนินธุรกิจ
อย่างมีประสิทธิภาพ โดยบริษัทอาจเพ่ิมเติมผลการดำเนินงาน ผลลัพธ์ รวมถึงแผนงาน 
(ถ้ามี) เกี่ยวกับการจัดการด้านสังคมอ่ืน ๆ ตามที่บริษัทพิจารณาแล้วว่าสอดคล้องกับ
นโยบายและแนวปฏิบัติด้านสังคม 

ด้านการกำกับดูแลกิจการ 
5. นโยบายการกำกับดูแลกิจการ 

5.1. ภาพรวมของนโยบายและแนวปฏิบัติการกำกับดแูลกจิการ   

- นโยบายและแนวปฏิบัติที่เกี่ยวกับคณะกรรมการ ครอบคลุมการสรรหาและกำหนด
ค่าตอบแทนกรรมการและผู้บริหาร ความเป็นอิสระของคณะกรรมการจากฝ่ายจัดการ 
การพัฒนากรรมการ และการประเมินผลการปฏิบัติหน้าที่ของกรรมการ รวมถึงการ
กำกับดูแลบริษัทย่อยและบริษัทร่วม  
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- นโยบายและแนวปฏิบัติที่เก่ียวกับผู้ถือหุ้นและผู้มีส่วนได้เสีย ครอบคลุมการดูแลผู้ถือหุ้น 
การปฏิบัติต่อผู้ถือหุ้นโดยเท่าเทียมกัน การส่งเสริมการใช้สิทธิของผู้ถือหุ้น การป้องกัน
การใช้ข้อมูลภายใน การป้องกันความขัดแย้งทางผลประโยชน์ ความรับผิดชอบต่อผู้มี
ส่วนได้เสีย การชดเชยกรณีที่เกิดการละเมิดสิทธิ การต่อต้านทุจริตคอร์รัปชัน และ
มาตรการดำเนินการกับผู้ที่กระทำไม่เป็นไปตามนโยบายและแนวปฏิบัติดังกล่าว 

5.2 จรรยาบรรณธุรกิจ 

- กรณีที่บริษัทมีการจัดทำจรรยาบรรณธุรกิจให้อธิบายความเชื่อมโยงของแนวปฏิบัติกับ
วิสัยทัศน์ วัตถุประสงค์ เป้าหมาย หรือกลยุทธ์ที่ นำไปสู่การสร้างคุณค่าในองค์กร 
(values) พร้อมอธิบาย กระบวนการที่สนับสนุนให้คณะกรรมการ ผู้บริหาร และ
พนักงานของบริษัทมีการปฏิบัติตามจรรยาบรรณธุรกิจ เพ่ือสร้างให้เกิดเป็นวัฒนธรรม
องค์กร 

5.3 การเปลี่ยนแปลงและพัฒนาการที่สำคัญของนโยบาย แนวปฏิบัติ และระบบการกำดูแล
กิจการในรอบปีทีผ่่านมา 

- อธิบายข้อมูลการเปลี่ยนแปลงและพัฒนาการที่สำคัญเกี่ยวกับการทบทวนนโยบาย แนว
ปฏิบัติ และระบบการกำกับดูแลกิจการ หรือกฎบัตรคณะกรรมการในรอบปีที่ผ่านมา 
เพ่ือแสดงว่าบริษัท ได้มีการปรับปรุงนโยบาย แนวปฏิบัติ และระบบการกำกับดูแล
กิจการอย่างต่อเนื่อง เพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพการกำกับดูแลและแสดงให้เห็นว่ามีการ
ยกระดับมาตรฐานการกำกับดูแลกิจการของบริษัท ที่สอดคล้องกับหลักการกำกับดูแล
กิจการที่ดีสำหรับบริษัทจดทะเบียนปี 2560 (CG Code) อย่างน้อยปีละ 1 ครั้ง 

6. โครงสร้างการกำกับดูแลกิจการ และข้อมูลสำคัญเกี่ยวกับคณะกรรมการ คณะกรรมการชุดย่อย  
ผู้บริหาร พนักงานและอ่ืน ๆ 
6.1. โครงสร้างการกำกับดแูลกจิการ 

- แสดงแผนภาพการบริหารจัดการองค์กรตั้งแต่คณะกรรมการ คณะกรรมการชุดย่อย  
ฝ่ายจัดการ ไปจนถึงฝ่ายงานต่าง ๆ รวมถึงหน่วยงานที่เป็นกลไกในการกำกับดูแล
กิจการ เช่น หน่วยงานตรวจสอบภายใน หน่วยงานกำกับดูแลองค์กร หน่วยงานบริหาร
ความเสี่ยง เพ่ือสะท้อนให้เห็นถึงลำดับขั้นสายการบังคับบัญชา การสนับสนุน การ
ตรวจสอบ ความเป็นอิสระ และการแบ่งแยกหน้าที่ระหว่างคณะกรรมการและฝ่าย
จัดการ 

6.2. ข้อมลูเกีย่วกับคณะกรรมการ 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 86 

- อธิบายองค์ประกอบและข้อมูลพ้ืนฐานของคณะกรรมการที่สะท้อนถึงคุณสมบัติ 
ความสามารถ ความเป็นอิสระ และความหลากหลายด้านทักษะความชำนาญ เพศ และ
อายุของคณะกรรมการ เพ่ือให้ผู้ลงทุนสามารถนำข้อมูลไปวิเคราะห์ถึงองค์ประกอบ 
บทบาทหน้าที่ความรับผิดชอบ และความเหมาะสมของคณะกรรมการทสอดคล้องกับ
ความต้องการของธุรกิจทั้ งในมิ ติความโปร่งใส การตรวจสอบและถ่วงดุล  และ
ประสิทธิภาพของการกำกับดแูลกจิการ โดยให้บริษัทอธิบายขอ้มลูดังนี้ 

6.2.1. องค์ประกอบของคณะกรรมการบริษัท พร้อมแสดงจำนวนกรรมการทั้งหมด สัดส่วน
ของกรรมการอิสระต่อกรรมการทั้งหมด และสัดส่วนของกรรมการที่ไม่ใช่ผู้บริหารต่อ
กรรมการทั้งหมด 

6.2.2. ข้อมูลคณะกรรมการและผู้มีอำนาจควบคุมบริษัทรายบุคคล โดยให้ระบุชื่อประธาน
กรรมการ รายชื่อของกรรมการ และผู้มีอำนาจควบคุมบริษัท (ถ้ามี) 

6.2.3. ข้อมูลเกี่ยวกับบทบาทหน้าที่ของคณะกรรมการ เพ่ือให้สามารถควบคุม ดูแล และ
ติดตามการดำเนินงานอย่างโปรงใสและมีประสิทธิภาพ อีกทั้งระบุบทบาทหน้าที่ของ
ประธานกรรมการ และผู้จัดการหรือผู้ดำรงตำแหน่งเทียบเท่าที่เรียกชื่อเรียกอย่างอ่ืน 

6.3. ข้อมลูเกีย่วกับคณะกรรมการชุดย่อย 
6.3.1. แสดงข้อมูลคณะกรรมการชุดย่อยแต่ละชุดที่ได้รับการแต่งตั้ง เช่น คณะกรรมการ

ตรวจสอบ คณะกรรมการบริหาร คณะกรรมการบริหารความเสี่ยง คณะกรรมการสรร
หา คณะกรรมการกำหนดค่าตอบแทน คณะกรรมการบรรษัทภิบาลและความยั่งยืน
ของกิจการ พร้อมทั้งอธิบาย ขอบเขต อำนาจ หน้าที่และบทบาทความรับผิดชอบของ
คณะกรรมการชุดย่อยแต่ละชุด 

6.3.2. ระบุ รายชื่ อของคณ ะกรรมการชุดย่ อยแต่ละชุด  โดยระบุ รายชื่ อประธาน 
คณะกรรมการชุดย่อย รายชื่อกรรมการชุดย่อยแต่ละชุด และระบุกรณีที่กรรมการราย
ดังกล่าวเป็นกรรมการอิสระ กรณีของคณะกรรมการตรวจสอบให้ระบุรายชื่อกรรมการ
ตรวจสอบที่มีความรู้และประสบการณ์ในการสอบทานงบการเงินของบริษัท และ
ประสบการณ์ในการสอบทานงบการเงินของกรรมการรายดังกล่าว 

6.4. ข้อมูลเกี่ยวกับผู้บริหาร 
6.4.1. ระบุรายชื่อและตำแหน่งของผู้บริหาร ประกอบด้วยรายชื่อผู้บริหารสูงสุดและผู้บริหาร 

4 รายแรกนับจากผู้บริหารสูงสุด ทั้งนี้ หากเป็นกรณีที่ holding company มีการ
ประกอบธุรกิจ หลากหลายประเภทธุรกิจ โดยมีบริษัทที่เป็นศูนย์กลางทำหน้าที่บริหาร
จัดการบริษัทย่อยหรือบริษัทร่วมในแต่ละกลุ่มธุรกิจ ให้ระบุรายชื่อและตำแหน่งของ
ผู้บริหาร รวมถึงแผนภาพโครงสร้างภายในของบริษัทที่เป็นศูนย์กลาง บริษัทย่อยที่
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ประกอบธุรกิจหลักแต่ไม่ได้อยู่ภายใต้บริษัทที่เป็นศูนย์กลาง และบริษัทย่อยภายใน
กลุ่มของบริษัทที่เป็นศูนย์กลางซึ่งขนาดของบริษัทดังกล่าวมีนัยสำคัญเมื่อเทียบกับ
ขนาดของ holding company 

6.4.2. ให้อธิบายนโยบายการจ่ายค่าตอบแทนกรรมการบริหารและผู้บริหาร  เช่ น การ
กำหนดค่าตอบแทนตามผลการปฏิบัติหน้าที่  เป็นต้น พร้อมระบุความเห็นของ
คณะกรรมการบริษัท หรือคณะกรรมการค่าตอบแทนเกี่ยวกับความสมเหตุสมผลและ
ความเหมาะสมของการจ่ายค่าตอบแทน ผู้บริหาร (ถ้ามี) 

6.4.3. ให้ระบุจำนวนค่าตอบแทนรวมของกรรมการบริหารและผู้บริหาร ทั้งกรณี ได้รับจาก
บริษัทและบริษัทย่อย โดยเปรียบเทียบกับค่าตอบแทนรวมทั้งหมดของกิจการเพ่ือ
แสดงให้เห็นถึงความเหมาะสมของการจ่ายค่าตอบแทนและความโปรงใสในการ
บริหารงานรวมทั้งใหเ้ปิดเผยคา่ตอบแทนอ่ืนที่ไม่ใช่ตัวเงิน (ถ้ามี)  

6.5. ข้อมูลเกี่ยวกับพนักกงาน 
- ระบุจำนวนพนักงานทั้งหมดและจำนวนพนักงานตามแต่ละสายงานหลัก เพ่ือแสดงให้

เห็นถงึความเหมาะสมของจำนวนแรงงานทั้งหมดทีใ่ช้ในการประกอบธุรกจิ ความเสี่ยงใน
การขาดแคลนแรงงาน และการกระจายของแรงงานในหน่วยงานที่สำคัญ และกรณีที่
บริษัทมีการเปลี่ยนแปลงจำนวนพนักงานอย่างมีนัยสำคัญในระยะ 3 ปีที่ผ่านมา ให้
อธิบายเหตุผลในเรื่องดังกล่าว นอกจากนี้ ให้แสดงผลตอบแทนรวมของพนักงานและ
อธิบายลักษณะของผลตอบแทน เช่น เงินเดือน โบนัส และเงินสมทบกองทุนสำรองเลี้ยง
ชีพ  เป็นต้น เพ่ือสะท้อนให้เห็นถึงการควบคุมต้นทุนแรงงาน การจ่ายค่าตอบแทนอย่าง
เป็นธรรมและโปร่งใส 

6.6. ข้อมลูสำคัญอ่ืน ๆ 
6.6.1. ระบุรายชื่อผู้ที่ได้รับมอบหมายให้รับผิดชอบโดยตรงในการควบคุมดูแลการทำบัญชี 

เลขานุการบริษัท หัวหน้างานตรวจสอบภายใน หรือผู้ตรวจสอบภายในที่ว่าจ้างจาก
ภายนอก หัวหน้างานกำกับดูแลการปฏิบัติงานของบริษัท (compliance) พร้อมทั้ง
แนบข้อมลูของบคุคลดังกล่าวทีไ่ดร้ับมอบหมาย  

6.6.2. ระบุรายชื่อหัวหน้างานนักลงทุนสัมพันธ์ และข้อมูลเพื่อการติดต่อ (ถ้ามี)   
6.6.3. แสดงค่าตอบแทนที่ผู้สอบบัญชี สำนักงานสอบบัญชีที่ผู้สอบบัญชีสังกัด  และบุคคล

หรือกิจการที่เกี่ยวข้องกับผู้สอบบัญชีและสำนักงานสอบบัญชีที่ผู้สอบบัญชีสังกัด โดย
ให้ระบุแยกเป็น ค่าตอบแทนจากการสอบบัญชี (audit fee) และค่าบริการอ่ืนที่
นอกเหนือจากงานสอบบัญชี (non-audit fee) รวมทั้งเปิดเผยข้อมูลประเภทและ
ขอบเขตงานบริการอ่ืนทีน่อกเหนือจากงานสอบบัญชี (non-audit service) ด้วย 
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6.6.4. ในกรณีที่เป็นบริษัทต่างประเทศ ให้ระบุชื่อบุคลากรที่ได้รับมอบหมายให้เป็นตัวแทน
ในประเทศไทยและข้อมูลในการติดต่อในประเทศให้ชัดเจนด้วย 

7. รายงานผลการดำเนินงานสำคญัด้านการกำกับดูแลกจิการ  
7.1. สรปผลการปฏิบัติหนา้ทีข่องคณะกรรมการในรอบปทีีผ่่านมา    

- อธิบายสรุปผลการปฏิบัติหน้าที่ว่าคณะกรรมการบริษัทมีบทบาทสำคัญอย่างไรต่อการ
กำหนดนโยบายและกลยุทธ์ที่อาจนำไปสู่การเพ่ิมขีดความสามารถในการแข่งขัน การสร้าง
วัฒนธรรมและค่านิยมองค์กรรวมถึงการเพ่ิมประสิทธิภาพการกำกับดูแลความเพียงพอของ
ระบบควบคุมภายใน และการบริหารความเสี่ยงขององค์กร หรือการให้ความเห็นอื่น ๆ ที่เป็น
ประโยชน์ต่อการพัฒนาองค์กร   
7.1.1. การสรรหาพัฒนาและประเมินผลการปฏิบัติหน้าที่ของคณะกรรมการ 
o อธิบายผลการดำเนินงานเกี่ยวกับการสรรหา การพัฒนา การประเมินผลของ

กรรมการและคณะกรรมการชุดย่อยในรอบปีที่ผ่านมา เพ่ือแสดงให้เห็นถึงการ
ดำเนินงานที่โปร่งใสสอดคล้องกับหน้าที่ความรับผิดชอบ 

7.1.2. การเข้าร่วมประชุมและการจ่ายค่าตอบแทนคณะกรรมการรายบุคคล  
o ให้ระบุจำนวนครั้งของการประชุมคณะกรรมการและจำนวนครั้งที่กรรมการแต่ละ

รายเข้าประชุมคณะกรรมการบริษัทในปีที่ผ่านมา รวมถึงการเข้าร่วมประชุมสามัญผู้
ถือหุ้นประจำปีและการประชุมวิสามัญผู้ถือหุ้น (ถ้ามี) เพ่ือให้ทราบว่าคณะกรรมการ
มีการติดตามและกำกับดูแลการดำเนินงานอย่างทั่วถึง ครอบคลุมหน่วยงานต่าง ๆ 
ภายในองค์กรและมีความรับผิดชอบต่อผู้ถือหุ้นอย่างเหมาะสม 

7.1.3. การกำกับดูแลบริษัทย่อยและบริษัทร่วม     
(1) ให้อธิบายว่าคณะกรรมการบริษัทมีกลไกในการกำกับดูแลที่ทำให้สามารถ
ควบคุมดูแลการจัดการและรับผิดชอบการดำเนินงานของบริษัทย่อยและบริษัทร่วม 
เพ่ือดูแลรักษาผลประโยชน์ในเงินลงทนุของบริษัทอย่างไร 
(2) ให้เปิดเผยข้อตกลงระหว่างบริษัทกับผู้ถือหุ้นอ่ืนในการบริหารจัดการบริษัทย่อย
และบริษัทร่วม (shareholders’ agreement) (ถ้ามี) 

7.1.4. การติดตามให้มีการปฏิบัติตามนโยบายและแนวปฏิบัติในการกำกับดูแลกิจการ ให้
แสดงผลการติดตามให้มีการปฏิบัติตามนโยบายและแนวปฏิบัติในการกำกับดูแล
กิจการที่บริษัทได้กำหนดไว้ นอกจากนี้ให้บริษัทติดตามเพ่ือให้เกิดการปฏิบัติตามการ
กำกับดูแลกิจการที่ ดี อีก 4 ประเด็น ดั งนี้   (1) การป้องกันความขัดแย้งทาง
ผลประโยชน์ (2) การใช้ข้อมูลภายในเพ่ือแสวงหาผลประโยชน์ (3) การต่อต้านทุจริต
คอรัปชัน (4) การแจ้งเบาะแส (Whistleblowing) 
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7.2. รายงานผลการปฏิบัติหน้าที่ของคณะกรรมการตรวจสอบในรอบปีที่ผ่านมา  
7.2.1. ให้แสดงจำนวนครั้งการประชุมและการเข้าประชุมของกรรมการตรวจสอบรายบุคคล 
7.2.2. ให้อธิบายผลการปฏิบัติหน้าที่ของคณะกรรมการตรวจสอบ 

7.3. สรุปผลการปฏิบัติหนา้ทีข่องคณะกรรมการชุดย่อยอืน่ ๆ   

- ครอบคลุมการปฏิบัติหน้าที่ของคณะกรรมการบริหารความเสี่ยง คณะกรรมการสรรหา 
คณะกรรมการกำหนดค่าตอบแทน คณะกรรมการบรรษัทภิบาลและความยั่ งยืนของ
กิจการ และคณะกรรมการ ชุดย่อยอ่ืน ๆ (ถ้ามี)  

7.3.1. ให้แสดงจำนวนครั้งการประชุมและการเข้าประชุมของคณะกรรมการย่อยรายบุคค 
7.3.2. ให้อธิบายผลการปฏิบัติหน้าที่ของคณะกรรมการชุดย่อยดังกล่าว ที่ได้รับมอบหมาย

จากคณะกรรมการบริษัท 
8. การควบคุมภายในและรายการระหว่างกัน 

8.1. การควบคุมภายใน 
- ให้สรุปความเห็นของคณะกรรมการบริษัทเกี่ยวกับระบบการควบคุมภายในของบริษัท 

ในเรื่องดังต่อไปนี้  ทัง้นี้ ให้คณะกรรมการบริษัทใช้แบบประเมินความเพียงพอของระบบ
การควบคุมภายใน ซึ่งรวมถึงการบริหารจัดการความเสี่ยงที่จัดไว้บนเว็บไซต์ของ
สำนักงาน เพ่ือประกอบการประเมินความเพียงพอของระบบการควบคุมภายในของ
บริษัทด้วย    

8.1.1. ความเพียงพอและความเหมาะสมของระบบการควบคุมภายในของบริษัทและการจัด
ให้มีบุคลากรอย่างเพียงพอที่จะดำเนินการดังกล่าวได้อย่างมีประสิทธิภาพ รวมทั้งการ
ติดตามควบคุมดูแลการดำเนินงานของบริษัทย่อยว่า สามารถป้องกันทรัพย์สินของ
บริษัทและบริษัทย่อยจากการที่กรรมการหรือผู้บริหารนำไปใช้โดยมิชอบหรือโดยไม่มี
อำนาจหรือไม่     

8.1.2. ให้อธิบายว่าที่ผ่านมาบริษัทมีข้อบกพร่องเก่ียวกับระบบการควบคุมภายในเรื่องใดบ้าง  
ถ้ามี บริษัทได้แก้ไขข้อบกพร่องดังกล่าวเสร็จสิ้นแล้วหรือไม่ 

8.1.3. ให้ระบุความเห็นของคณะกรรมการตรวจสอบในกรณีที่มีความเห็นแตกต่างไปจาก
ความเห็นของคณะกรรมการบริษัท หรือผู้สอบบัญชีมีข้อสังเกตเกี่ยวกับการควบคุม
ภายในประการใด ให้ระบไุว้ด้วย 

8.1.4. ความเห็นของคณะกรรมการตรวจสอบว่าได้ดูแลให้ผู้ดำรงตำแหน่งหัวหน้างาน
ตรวจสอบภายในมีวุฒิการศึกษา ประสบการณ์ การอบรม ที่เหมาะสมเพียงพอกับการ
ปฏิบัติหน้าที่ดังกล่าวแล้วหรือไม่ อย่างไร 
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8.1.5. การแต่งตั้ง ถอดถอน และโยกย้ายผู้ดำรงตำแหน่งหัวหน้างานตรวจสอบภายในต้อง
ได้รับอนุมัติจากคณะกรรมการตรวจสอบหรือไม่  กรณีที่ ไม่ ได้ เป็นหน้าที่ ของ
คณะกรรมการตรวจสอบ บริษัทมีแนวปฏิบัติอย่างไร 

8.2. รายการระหว่างกัน (ถ้ามี)    

- ให้เปิดเผยรายการระหว่างกันในช่วง 3 ปีที่ผ่านมา หรืออาจเลือกเปิดเผยเฉพาะปีล่าสุด 
โดยระบุข้อความให้ผู้ถือหุ้นและ/หรือผู้ลงทุนสามารถดูข้อมูลย้อนหลังเพ่ือเปรียบเทียบ
ข้อมูล 3 ปี  ได้จากเว็บไซต์ของบริษัท  การเปิดเผยข้อมูลรายการระหว่างกัน  มี
รายละเอียดดังนี้  

8.2.1.ให้ระบุชื่อกลุ่มบุคคลที่อาจมีความขัดแย้ง ลักษณะความสัมพันธ์  และ เปิดเผยข้อมูล
รายการระหว่างกัน เช่น ลักษณะ ปริมาณ เงื่อนไขของรายการระหว่างกัน อัตรา
ดอกเบี้ย ราคาซื้อ ราคาขาย มูลค่าของรายการระหว่างกัน หรือค่าเช่าที่เกิดขึ้นจริง 
พร้อมทั้งแสดงราคาประเมิน หรืออัตราค่าเช่าที่ประเมินโดยบุคคลที่สาม หรือแสดงได้
ว่าเป็นราคาที่เป็นธรรม  ทั้งนี้ หากเป็นรายการระหว่างกันกับบริษัทร่วมหรือบริษัท
ย่อยที่มีกรรมการ ผู้บริหาร ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ และผู้มีอำนาจควบคุมของบริษัทที่ออก
หลักทรัพย์ถือหุ้นไม่เกินร้อยละ 10 ของจำนวนสุทธิออกเสียงทั้งหมดจะไม่เปิดเผย
ข้อมูลนั้นกไ็ด ้ 

8.2.2. ให้อธิบายความจำเป็นและความสมเหตุสมผลของรายการดังกล่าวว่าเป็นไปเพ่ือ
ประโยชน์สู งสุดของบริษัทแล้วหรือไม่  อย่างไร โดยให้จัดให้มีความเห็นของ
คณะกรรมการตรวจสอบในเรื่องดังกล่าวด้วย   

8.2.3. ให้อธิบายนโยบายและแนวโน้มการทำรายการระหวางกันในอนาคต รวมทั้ง การ
ปฏิบัติตามข้อผูกพันที่บริษัทใหไ้ว้ในหนังสือชี้ชวน   

8.2.4. กรณีที่มีการแสดงราคาประเมินประกอบการทำรายการระหว่างกัน ให้บริษัทเปิดเผย
ข้อมูลเกี่ยวกับทรัพย์สินที่มีการประเมินราคาและราคาประเมิน พร้อมทั้งให้แนบข้อมูล
เกีย่วกับการประเมินราคาดังกล่าว 
 

ขณะที่การให้คะแนนการเปิดเผยข้อมูลด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล ที่จัดทำขึ้น
โดย Bloomberg มีหัวข้อการให้คะแนนดังต่อไปนี้ 
ด้านสิ่งแวดล้อม 

คุณภาพอากาศ (Air Quality)  
- การปล่อยแก๊สไนโตเจนออกไซด์ (Nitrogen Oxide Emissions) 
- การปล่อยสารอินทรีย์ระเหยง่าย (VOC Emissions) 
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- การปล่อยแก๊สคาร์บอนมอนอกไซด์ (Carbon Monoxide Emissions) 
- การปล่อยฝุ่นละออง (Particulate Emissions) 
- การปล่อยแก๊สซัลเฟอร์ไดออกไซด์หรือซัลเฟอร์ออกไซด์ (Sulphur Dioxide / 

Sulphur Oxide Emissions) 
การเปลี่ยนแปลงสภาพภูมิอากาศ (Climate Change)  
- การลดการปล่อยแก๊สเรือนกระจก (Emissions Reduction Initiatives) 
- นโยบายเกี่ยวกับการเปลี่ยนแปลงสภาพภูมิอากาศ (Climate Change Policy) 
- Climate Change Opportunities Discussed 
- Risks of Climate Change Discussed 
- การปล่อยแก๊สคาร์บอนไดออกไซด์โดยตรง (Direct CO2 Emissions) 
- การปล่อยแก๊สคาร์บอนไดออกไซด์ทางอ้อม (Indirect CO2 Emissions) 
- การปล่อยสารทำลายโอโซน (ODS Emissions) 
- การปล่อยแก๊สเรือนกระจกโดยตรง (GHG Scope 1) 
- การปล่อยแก๊สเรือนกระจกทางอ้อมจากการใช้ไฟฟ้า (GHG Scope 2) 
- การปล่อยแก๊สเรือนกระจกทางอ้อมจากด้านอื่น ๆ (GHG Scope 3) 
- การปล่อยแก๊สเรือนกระจกทางอ้อมจาก Market Based (Scope 2  Market 

Based GHG Emissions) 
- Scope of Disclosure 
- คาร์บอนต่อหนึ่งหน่วยของการผลิต 

ผลกระทบต่อระบบนิเวศและความหลากหลายทางชีวภาพ (Ecological and Biodiversity 
impacts)  

- นโยบายเกี่ยวข้องกับความหลากหลายทางชีวะภาพ (Biodiversity Policy) 
- จำนวนครั้งของการโดนค่าปรับด้านสิ่งแวดล้อม (Number of Environmental 

Fines) 
- มูลค่าของค่าปรับด้านสิ่งแวดล้อม (Environmental Fines (Amount)) 
- จำนวนครั้งของค่าปรับด้านสิ่งแวดล้อมที่มีนัยสำคัญ (Number of Significant 

Environmental Fines) 
- มู ลค่ าของค่ าปรับด้ านสิ่ งแวดล้ อมที่ มี นั ยสำคัญ  (Amount of Significant 

Environmental Fines) 
พลังงาน (Energy)  
- นโยบายการใช้พลังงานอย่างมีประสิทธิภาพ (Energy Efficiency Policy) 
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- ปริมาณการใช้พลังงานทั้งหมด (Total Energy Consumption) 
- การใช้พลังงานหมุนเวียน (Renewable Energy Use) 
- ปริมาณการใช้ไฟฟ้า (Electricity Used) 
- การใช้เชื้อเพลิง ถ่านหิน/ลิกไนต์ (Fuel Used - Coal/Lignite) 
- การใช้เชื้อเพลิง แก๊สธรรมชาติ (Fuel Used - Natural Gas) 
- การใช้เพลิง น้ำมันดิบ/ดีเซล (Fuel Used - Crude Oil/Diesel) 
- การสร้างพลังงานทดแทน (Self-Generated Renewable Electricity) 
- การใช้พลังงานต่อหนึ่งหน่วยการผลิต (Energy Per Unit of Production) 

วัสดุและของเสีย (Materials & Waste)  
- นโยบายลดการปล่อยของเสีย (Waste Reduction Policy) 
- ของเสียอันตราย (Hazardous Waste) 
- ปริมาณของเสียทั้งหมด (Total Waste) 
- การนำของเสียกลับมาใช้ใหม่ (Waste Recycled) 
- วัสดุตั้งต้นที่ใช้ (Raw Materials Used) 
- สัดส่วนวัสดุที่นำกลับมาใช้ใหม่ได้ (% Recycled Materials) 
- ของเสียที่ส่งไปฝังกลบ (Waste Sent to Landfills) 
- สัดส่วนวัสดุตั้งต้นจากแหล่งวัตถุดิบที่ยั่งยืน (Percentage Raw Material from 

Sustainable Sources) 
ห่วงโซ่อุปทาน (Supply Chain)  
- การจัดการห่วงโซ่ อุปทานด้านสิ่ งแวดล้อม (Environmental Supply Chain 

Management) 
น้ำ (Water)  
- นโยบายด้านการใช้น้ำ (Water Policy) 
- ปริมาณการระบายน้ำทิ้งทั้งหมด (Total Water Discharged) 
- การใช้น้ำต่อหนึ่งหน่วยการผลิต (Water per Unit of Production) 
- ปริมาณทั้งหมดของการดึงน้ำบาดาลและจากผิวน้ำ (Total Water Withdrawal) 
- ปริมาณการใช้น้ำ (Water Consumption) 

ด้านสังคม 
ความสัมพันธ์กับชุมชนและผู้บริโภค (Community & Customers)  
- นโยบายด้านสิทธิมนุษยชน (Human Rights Policy) 
- นโยบายต่อต้านการใช้แรงงานเด็ก (Policy Against Child Labor) 
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- นโยบายการรับประกันคุณภาพและการเรียกคืนสินค้า (Quality Assurance and 
Recall Policy) 

- นโยบายคุ้มครองข้อมูลของผู้บริโภค (Consumer Data Protection Policy) 
- Community Spending 
- จำนวนครั้งของการร้องเรียนจากผู้บริโภค (Number of Customer Complaints) 
- Total Corporate Foundation and Other Giving 

ความหลากหลาย (Diversity)  
- นโยบายด้านความเท่าเทียม (Equal Opportunity Policy) 
- การกำจัดช่องว่างรายได้ระหว่างเพศ (Gender Pay Gap Breakout) 
- สัดส่วนผู้หญิงในตำแหน่งบริหาร (% Women in Management) 
- สัดส่วนลูกจ้างท่ีเป็นผู้หญิง (% Women in Workforce) 
- % Minorities in Management 
- % Minorities in Workforce 
- สัดส่วนลูกจ้างท่ีเป็นผู้พิการ (% Disabled in Workforce) 
- สัดส่วนช่องว่างรายได้ระหว่างเพศสำหรับผู้บริหารอาวุโส (Percentage Gender 

Pay Gap for Senior Management) 
- สัดส่วนช่องว่างรายได้ระหว่างเพศสำหรับผู้บริหารระดับกลางและอ่ืน (Percentage 

Gender Pay Gap Mid & Other Management) 
- สัดส่วนช่องว่างรายได้ระหว่างเพศสำหรับลูกจ้างที่ไม่ใช่ผู้บริหาร (Percentage 

Gender Pay Gap Employees Exclude Management) 
- สัดส่วนช่องว่างรายได้ระหว่างเพศสำหรับลูกจ้างในทุกระดับ (% Gender Pay Gap 

Total Employees Including Management) 
- สัดส่วนผู้หญิงที่เป็นผู้บริหารระดับกลางและอ่ืน ๆ (% Women in Middle and or 

Other Management) 
จริยธรรมและการปฏิบัติตามกฎเกณฑ์ (Ethics & Compliance) 
- นโยบายจริยธรรมทางธุรกิจ (Business Ethics Policy) 
- นโยบายต่อต้านการติดสินบน (Anti-Bribery Ethics Policy) 
- การบริจาคทางการเมือง (Political Donations) 

สุขภาพและความปลอดภัย (Health & Safety)  
- นโยบายด้านสุขภาพและความปลอดภัย (Health and Safety Policy) 
- อุบัติเหตุถึงแก่ความตาย - ผู้รับเหมา (Fatalities – Contractors) 
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- อุบัติเหตุถึงแก่ความตาย - ลูกจ้าง (Fatalities – Employees) 
- อุบัติเหตุถึงแก่ความตาย - ทั้งหมด (Fatalities – Total) 
- อัตราอุบัติเหตุจนถึงขึ้นหยุดงาน (Lost Time Incident Rate) 
- อัตราอุบัติเหตุในการทำงาน (Total Recordable Incident Rate) 
- อัตราอุบัติ เหตุจนถึงขึ้นหยุดงานของผู้รับเหมา (Lost Time Incident Rate - 

Contractors) 
- อัตราอุบัติเหตุในการทำงานของผู้รับเหมา (Total Recordable Incident Rate - 

Contractors) 
- อัตราอุบัติเหตุในการทำงานของลูกจ้าง (Total Recordable Incident Rate - 

Workforce) 
- อัตราอุบั ติ เหตุ จนถึ งขึ้ นหยุดงานของลูกจ้ าง (Lost Time Incident Rate - 

Workforce) 
ทุนมนุษย ์(Human Capital)  
- นโยบายด้านการฝึกอบรม (Training Policy) 
- นโยบายค่าตอบแทนที่เหมาะสม (Fair Renumeration Policy) 
- จำนวนพนักงานที่ ดำเนินงานด้านความรับผิดชอบต่อสั งคม (Number of 

Employees – CSR) 
- สัดส่วนพนักงานที่ลาออก (Employee Turnover %) 
- สัดส่วนพนักงานที่เป็นสมาชิกของสหภาพแรงงาน (% Employees Unionized) 
- ค่าใช้จ่ายในการฝึกอบรมพนักงาน (Employee Training Cost) 
- จำนวนชั่วโมงที่บริษัทใช้เพ่ือฝึกอบรมพนักงาน (Total Hours Spent by Firm - 

Employee Training) 
- จำนวนผู้รับเหมา (Number of Contractors) 

ห่วงโซ่อุปทาน (Supply Chain) 
- การจัดการห่วงโซ่อุปทานด้านสังคม (Social Supply Chain Management) 
- จำนวนครั้งของการตรวจประเมินโดยซัพพลายเออร์ (Number of Suppliers 

Audited) 
- Number of Supplier Audits Conducted 
- Number Supplier Facilities Audited 
- สัดส่ วนของซัพพลายเออร์ของบริษัทที่ ไม่ สามารถปฏิบั ติตามข้อกำหนด 

(Percentage of Suppliers in Non-Compliance) 
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- สัดส่วนของซัพพลายเออร์ที่ผ่านข้อกำหนด (Percentage Suppliers Audited) 
ด้านบรรษัทภิบาล 

ความเสี่ยงในการตรวจสอบและการกำกับดูแลความเสี่ยง (Audit Risk & Oversight)  
- จำนวนครั้งของการประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบ (Audit Committee 

Meetings) 
- อายุงานของผู้ตรวจสอบบัญชี (Years Auditor Employed) 
- ขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบ (Size of Audit Committee) 
- จำน วน ของกรรม การ อิ ส ระ ใน ค ณ ะก รรมก ารต รวจสอบ  (Number of 

Independent Directors on Audit Committee) 
- สัดส่วนของคณะกรรมการตรวจสอบที่ เข้าร่วมประชุม (Audit Committee 

Meeting Attendance Percentage) 
องค์ประกอบของคณะกรรมการบริษัท (Board Composition)  
- การประเมินตนเองของคณะกรรมการบริษัท (Company Conducts Board 

Evaluations) 
- จำนวนกรรมการทั้งหมดในคณะกรรมการบริษัท (Size of the Board) 
- จำนวนครั้งของการประชุมของคณะกรรมการบริษัทในหนึ่งปี (Number of Board 

Meetings for the Year) 
- สัดส่วนกรรมการที่เข้าร่วมประชุม (Board Meeting Attendance %) 
- จำนวนผู้บริหารหรือผู้จัดการ (Number of Executives / Company Managers) 
- จำนวนกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหาร (Number of Non-Executive Directors on 

Board) 
ค่าตอบแทน (Compensation)  
- นโยบายการถือหุ้ นบริษัทของผู้ บ ริห าร (Company Has Executive Share 

Ownership Guidelines) 
- น โย บ าย ก า รถื อ หุ้ น บ ริ ษั ท ข อ งก ร รม ก า ร  (Director Share Ownership 

Guidelines) 
- จำนวนกรรมการทั้งหมดในคณะกรรมการสรรหาและพิจารณาค่าตอบแทน (Size of 

Compensation Committee) 
- จำนวนกรรมการอิสระในคณะกรรมการสรรหาและพิจารณาค่าตอบแทน (Number 

of Independent Directors on Compensation Committee) 
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- จำนวนการประชุมของคณะกรรมการสรรหาและพิจารณาค่าตอบแทน (Number 
of Compensation Committee Meetings) 

- สั ด ส่ วน กรรมการส รรห าและ พิ จ ารณ าค่ าตอบ แท น ที่ เข้ า ร่ ว มป ระชุ ม 
(Compensation Committee Meeting Attendance %) 

ความหลากหลาย (Diversity)  
- อายุสูงสุดของคณะกรรมการบริษัท (Board Age Limit) 
- จำนวนผู้บริหารที่เป็นผู้หญิง (Number of Female Executives) 
- จำนวนคณะกรรมการบริษัทที่เป็นผู้หญิง (Number of Women on Board) 
- กรรมการที่อายุน้อยที่สุด (Age of the Youngest Director) 
- กรรมการที่อายุมากที่สุด (Age of the Oldest Director) 

ความเป็นอิสระ (Independence)  
- จำนวนของคณะกรรมการอิสระ (Number of Independent Directors) 

การสรรหาและการกำกับดูกิจการ (Nominations & Governance Oversight)  
- จำนวนกรรมการสรรหา (Size of Nomination Committee) 
- จำนวนกรรมการอิสระในคณะกรรมการสรรหา (Number of Independent 

Directors on Nomination Committee) 
- จำนวนครั้งของการประชุมของคณะกรรมการสรรหา (Number of Nomination 

Committee Meetings) 
- สัดส่วนของกรรมการสรรหาที่เข้าประชุม (Nomination Committee Meeting 

Attendance Percentage) 
การกำกับดูแลกิจการอย่างยั่งยืน (Sustainability Governance)  
- Verification Type 
- การฝึกอบรมพนักงานในด้านความรับผิดชอบต่อสังคม (Employee CSR Training) 

การดำรงตำแหน่ง (Tenure)  
- วาระการดำรงตำแหน่งของคณะกรรมการบริษัท(ปี) (Board Duration (Years)) 

เมื่อเปรียบเทียบแนวทางการเปิดเผยข้อมูลด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาลจาก
แบบ 56-1 และหัวข้อการให้คะแนนการเปิดเผยข้อมูลโดย Bloomberg พบว่าในด้านสิ่งแวดล้อม 
แนวทางการเปิดเผยข้อมูลด้านสิ่งแวดล้อมของแบบ 56-1 มีหัวข้อที่ใกล้เคียงกับหัวข้อที่ได้รับการ
ประเมินโดย Bloomberg ซึ่งขาดเพียงหัวข้อ ผลกระทบต่อระบบนิเวศและความหลากหลายทาง
ชีวภาพ ที่ไม่มีอยู่ในแนวทางการเปิดเผยข้อมูลของแบบ 56-1 ด้านสังคมพบว่า แนวทางการเปิดเผย
ข้อมูลด้านสังคมของแบบ 56-1 ยังขาดหัวข้อ สุขภาพและความปลอดภัย ห่วงโซ่อุปทาน และบาง
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หัวข้อย่อยของความหลากหลายในที่ทำงาน เช่น สัดส่วนช่องว่างรายได้ระหว่างเพศสำหรับผู้บริหาร
อาวุโส สัดส่วนช่องว่างรายได้ระหว่างเพศสำหรับผู้บริหารระดับกลางและอ่ืน สัดส่วนช่องว่างรายได้
ระหว่างเพศสำหรับลูกจ้างที่ไม่ใช่ผู้บริหาร สัดส่วนช่องว่างรายได้ระหว่างเพศสำหรับลูกจ้างในทุก
ระดับ สัดส่วนผู้หญิงที่เป็นผู้บริหารระดับกลางและอ่ืน ๆ และด้านบรรษัทภิบาลพบว่าแนวทางการ
เปิดเผยข้อมูลด้านบรรษัทภิบาลของแบบ 56-1 ครอบคลุมทั้งหัวข้อหลักและหัวข้อย่อยที่ได้รับการ
ประเมินโดย Bloomberg ซึ่งจำนวนคำเฉลี่ยที่เปิดเผยในรายงานด้านความยั่งยืนจากการศึกษาของ 
Thanyaorn and Muttanachai (2020) พบว่า มีความสอดคล้องกับคะแนนเฉลี่ยของการเปิดเผย
ข้อมูลด้านบรรษัทภิบาล ดังนั้นคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ยังสามารถที่จะ
ปรับปรุงและเพ่ิมข้อกำหนดแนวทางการเปิดเผยข้อมูลของแบบ 56-1 ให้ดียิ่งขึ้นได้ เพ่ือให้บริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีคะแนนการเปิดเผยข้อมูลด้านสังคมและสิ่งแวดล้อมที่
เพ่ิมข้ึน 

 

5.3 ข้อจำกัดของการวิจัย 

 1. การศึกษาในครั้งนี้ประกอบไปด้วยข้อมูลจากบริษัทจำนวน 48 บริษัทจาก 100 บริษัทที่
อยู่ในดัชนี SET 100 และจาก 725 บริษัทที่อยู่ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งผลลัพธ์ที่ได้
อาจจะไม่ได้ครอบคลุมไปถึงบริษัทอ่ืนๆและบริษัทในอุตสาหกรรมการเงิน ซึ่งมีสาเหตุมากจากตัวแปร
อิสระของการศึกษาในครั้งนี้นำมาจากคะแนนการเปิดเผยข้อมูลด้านสิ่งแวดล้อม สังคมและบรรษัทภิ
บาลที่ถูกรวบรวมโดย Bloomberg Terminal ซึ่งในปี พ.ศ. 2558 มีบริษัทที่ได้รับการประเมินโดย 
Bloomberg Terminal จำนวน 70 บริษัท ขณะที่ในปีพ.ศ. 2564 มีบริษัทที่ได้รับการประเมินจำนวน 
137 บริษัท ซึ่งเห็นได้ว่ามีจำนวนเพ่ิมขึ้นเกือบเท่าตัว ดังนั้นการศึกษาในอนาคตควรจะใช้ข้อมูลของ
บริษัทที่ได้รับการประเมินทั้งหมดเพ่ือให้สามารถเป็นตัวแทนของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยได ้
 2. การศึกษาในครั้งนี้มีระยะเวลาในการศึกษาเพียง 5 ปี เนื่องจากมีจำนวนกลุ่มตัวอย่างที่
ใหญ่ที่สุดและได้รับการประเมินคะแนนอย่างต่อเนื่อง วิกฤตการณ์การระบาดของโรคโควิด 19 ส่งผล
กระทบอย่างหนักต่อเศรษฐกิจในปี พ.ศ. 2563 จนถึง พ.ศ. 2564 จึงทำให้ผู้วิจัยไม่ได้นำข้อมูลช่วงที่มี
การระบาดของโรคโควิด 19 เข้ามาร่วมศึกษาด้วย เนื่องจากการระบาดของโรคโควิด 19 เป็น
เหตุการณ์ที่ถือว่าเป็น Shock ทางระบบเศรษฐกิจซึ่งอาจส่งผลให้การวิเคราะห์ขาดความแม่นยำ 
 3. การศึกษาในครั้งนี้ไม่ได้แยกประเภทของอุตสาหกรรม เนื่องจากข้อจำกัดด้านกลุ่มตัวอย่าง
ที่มีขนาดเล็ก ดังนั้นการศึกษาในอนาคตเมื่อกลุ่มตัวอย่างมีขนาดใหญ่พอ จึงเป็นที่น่าสนใจที่จะ
ทำการศึกษาลงลึกถึงแต่ละประเภทของกลุ่มอุตสาหกรรม 
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 4. มีหลายสถาบันทางการเงินที่นำการเปิดเผยข้อมูลด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิ
บาลของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ไปจัดอันดับ ตัวอย่างเช่น MSCI ESG Rating Morningstar 
Sustainalytics และ Refinitiv เป็นต้น ดังนั้นการวิเคราะห์ผลจากคะแนนการเปิดเผยข้อมูลด้าน
สิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล (ESG Disclosure score) จากผู้จัดทำที่แตกต่างกันอาจส่งผล
ให้การวิเคราะห์ที่ได้มีค่าที่แตกต่างกัน 
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