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บทคััดย่่อ 

	 แนวคิิดด้้านสิ่่�งแวดล้้อม สัังคม และการกำำ�กัับดููแล (ESG) กำำ�ลัังได้้รัับความสนใจเป็็นอย่่างมากทั้้�ง 
ในองค์์กรธุุรกิิจและการศึึกษา เนื่่�องจากมีีบทบาทสำำ�คัญต่่อการดำำ�เนิินธุุรกิิจอย่่างยั่่�งยืืนและส่่งผลกระทบ 
ต่่อการตััดสิินใจ งานวิิจััยจำำ�นวนมากศึกษาผลกระทบของ ESG ต่่อประสิิทธิิภาพทางการเงิิน การบริิหาร
ความเสี่่�ยง และมููลค่่ากิิจการ ความตระหนัักถึึงผลกระทบจากปััญหาสิ่่�งแวดล้้อม การเปลี่่�ยนแปลงทางสัังคม 
และความต้้องการความโปร่่งใส ส่่งผลโดยตรงต่่อนัักลงทุุนและผู้้�มีีส่่วนได้้ส่่วนเสีีย ผลการศึึกษายัังคงมีีความ
หลากหลายบางงานวิจิัยัสนับัสนุุนว่่า ESG ช่ว่ยเพิ่่�มมููลค่า่กิจิการผ่า่นการลดต้น้ทุนุเงินิทุนุ และเสริมิสร้า้งความ
สามารถในการแข่ง่ขันั ขณะที่่�บางงานพบว่า่ ESG อาจเป็น็ภาระด้า้นต้น้ทุนุที่่�ส่ง่ผลกระทบต่อ่ผลประกอบการ
ทางการเงิิน
	 บทความนี้้�มีีวััตถุุประสงค์์ในการทบทวนวรรณกรรมเกี่่�ยวกัับ ESG โดยการสัังเคราะห์์แนวคิิด และ
ทฤษฎีีที่่�เกี่่�ยวข้้อง พร้้อมทั้้�งวิิเคราะห์์ผลกระทบของ ESG ในฐานะตััวแปรหลััก ผ่่านการทบทวนวรรณกรรม
อย่่างมีีโครงสร้้าง โดยคััดเลืือกบทความจากฐานข้้อมููลที่่�เชื่่�อถืือได้้และใช้้การวิิเคราะห์์เชิิงเปรียบเทีียบ  
เพื่่�อแสดงความแตกต่างของผลกระทบ ซ่ึ่�งขึ้้�นอยู่่�กัับการบููรณาการ ESG และกลยุุทธ์์ขององค์์กร พบว่่า  
ผลกระทบของ ESG อาจแตกต่างกัันไปตามปััจจััยแวดล้้อม เช่่น ลัักษณะอุุตสาหกรรม กฎระเบีียบ และ
ระดัับการเปิิดเผยข้้อมููล แม้้ว่่าผลลััพธ์์ของงานวิิจััยจะมีีทั้้�งที่่�สนัับสนุุนและขััดแย้้งกััน แต่่สิ่่�งที่่�ชััดเจนคืือ ESG 
มีีบทบาทสำำ�คััญต่่อมููลค่่ากิิจการไม่่ทางใดก็็ทางหนึ่่�ง จึึงเป็็นแนวทางสำำ�คััญสำำ�หรัับการศึึกษาเพื่่�อนำำ�ไปสู่่�ความ
เข้้าใจในอนาคต 

คำำ�สำำ�คััญ: สิ่่�งแวดล้้อม สัังคม การกำำ�กัับดููแล กรอบแนวคิิด การประเมิินมููลค่่ากิิจการ

Abstract

	 The concept of Environmental, Social, and Governance (ESG) is gaining significant 
attention in both business organizations and academia due to its crucial role in sustainable 
business operations and its impact on decision-making. Numerous studies have examined 
the effects of ESG on financial performance, risk management, and firm value. Awareness 
of the impacts of environmental issues, social changes, and the demand for transparency 
directly influences investors and stakeholders. The findings from these studies remain diverse, 
with some supporting that ESG enhances firm value by reducing capital costs and boosting 
competitive ability, while others suggest that ESG may impose a cost burden that negatively 
affects financial performance.
	 This article aims to review the literature on ESG by synthesizing related concepts and 
theories, while analyzing the impacts of ESG as a key variable. A structured literature review 
was conducted, selecting articles from reliable databases and using comparative analysis to 
highlight the differing impacts depending on ESG integration and organizational strategies. 
It was found that the effects of ESG may vary depending on environmental factors such as 
industry characteristics, regulations, and the level of ESG disclosure. Although the research 
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findings show both supportive and conflicting views, it is clear that ESG plays an important 
role in firm value in one way or another. Thus, this article provides a key direction for future 
studies to enhance understanding in the future.

Keywords: Environmental, Social, Governance, Conceptual Framework, Firm Valuation

บทนำำ�
	ก ารดำำ�เนิินธุุรกิิจในปััจจุุบััน องค์์กรต่่างต้้องเผชิิญกัับความท้้าทายที่่�ซัับซ้้อนและหลากหลายมิิติิ 
ทั้้�งจากปััจจััยภายในและภายนอกองค์์กร ไม่่ว่่าจะเป็็นภาวะเศรษฐกิิจถดถอย การแข่่งขัันด้้านราคา สงคราม
การค้้า ความขััดแย้้งระหว่่างประเทศ ภััยพิิบััติิทางธรรมชาติิ การเปลี่่�ยนแปลงเชิิงนโยบายจากภาครััฐที่่�ส่่ง 
ผลกระทบต่่อเศรษฐกิจิและสัังคม ทั้้�งในประเทศและระดัับสากล รวมถึงึความต้้องการที่่�เพิ่่�มขึ้้�นจากผู้้�มีส่่วนได้้
เสียี (Stakeholders) ที่่�เรียีกร้อ้งให้้บริษิัทัดำำ�เนินิธุุรกิจิอย่่างมีคีวามรัับผิดิชอบเพื่่�อสร้า้งความยั่่�งยืนืให้ก้ับัองค์์กร 
(World Economic Forum, 2023) ท่่ามกลางความไม่่แน่่นอนดัังกล่่าว แนวคิิดด้้านสิ่่�งแวดล้้อม สัังคม และ
การกำำ�กัับดููแล (Environmental, Social, and Governance: ESG) ได้้กลายเป็็นปััจจััยสำำ�คััญที่่�องค์์กรและ
นักัลงทุุนทั่่�วโลกให้ค้วามสนใจมากขึ้้�น ความตระหนัักถึงึผลกระทบจากปัญัหาด้า้นสิ่่�งแวดล้อ้ม การเปลี่่�ยนแปลง
ทางสังัคม และความต้้องการความโปร่ง่ใสในการดำำ�เนินิธุรุกิจิส่ง่ผลโดยตรงต่อ่การตััดสินิใจของนักัลงทุุนและ 
ผู้้�มีีส่่วนได้้ส่่วนเสีีย การเปิิดเผยข้้อมููล ESG จึึงมีีบทบาททั้้�งในการลดความเสี่่�ยง เพิ่่�มความสามารถในการ
แข่่งขััน และส่่งเสริิมความโปร่่งใสในการดำำ�เนิินธุุรกิิจ (Orsagh et al., 2018)
	 ESG เป็็นกรอบแนวคิิดที่่�ใช้้ในการประเมิินผลการดำำ�เนิินงานขององค์์กรในมิิติิต่่าง ๆ ที่่�ครอบคลุุม
มากกว่่าตััวชี้้�วััดทางการเงิิน โดยเน้้นประเด็็นด้้านสิ่่�งแวดล้้อม ความสััมพัันธ์์กัับสัังคม และการกำำ�กัับดููแล 
ที่่�ดีี (Friede et al., 2015) ความสนใจใน ESG เพิ่่�มสููงขึ้้�นจากแรงกดดัันของสัังคมและภาคธุุรกิิจที่่�ต้้องการ
ให้บ้ริิษัทัมีีความรัับผิิดชอบต่่อสิ่่�งแวดล้้อม ลดผลกระทบจากการดำำ�เนิินธุุรกิจิ และสร้้างคุุณค่่าระยะยาวให้้กับั 
ผู้้�ถืือหุ้้�นและผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียอื่่�น ๆ การศึึกษา ESG ได้้พััฒนาอย่่างต่่อเนื่่�องและมีีการใช้้แนวทางที่่�หลากหลาย
เพื่่�อประเมิินผลกระทบของ ESG ต่่อองค์์กรและภาคส่่วนต่่าง ๆ  เช่่น ผลประกอบการทางการเงิิน (Financial 
Performance) การบริิหารความเสี่่�ยง (Risk Management) และมููลค่่ากิิจการ (Firm Value) ความสำำ�คััญ
ของ ESG ได้้รัับแรงสนัับสนุุนจากทั้้�งภาครััฐ ภาคเอกชน และผู้้�ลงทุุนที่่�มองว่่า ESG เป็็นตััวชี้้�วััดสำำ�คัญของ 
ธุุรกิิจที่่�ยั่่�งยืืน โดยในเชิิงทฤษฎีี ทฤษฎีีตััวแทน (Agency Theory) อธิิบายว่า การเปิิดเผยข้้อมููล ESG  
ช่่วยลดปััญหาความไม่่สมดุุลของข้้อมููลระหว่่างผู้้�บริิหารและผู้้�ถืือหุ้้�น เสริิมสร้้างความโปร่่งใส และลดต้้นทุุน
ตััวแทน (Agency Costs) ซึ่่�งส่่งผลต่่อการเพิ่่�มมููลค่่ากิิจการ (Jensen & Meckling, 1976; Kwintana & 
Hanggraeni, 2023) ในขณะเดีียวกััน ทฤษฎีีผู้้�มีีส่่วนได้้เสีีย (Stakeholder Theory) ชี้้�ให้้เห็็นว่่า การดำำ�เนิิน 
งานด้้าน ESG เป็็นกลไกที่่�องค์์กรสามารถใช้้ตอบสนองต่่อความคาดหวัังของผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียในทุุกกลุ่่�ม  
ไม่่ว่่าจะเป็็นพนัักงาน ลููกค้้า ชุุมชน หรืือพัันธมิิตรทางธุุรกิิจ ซึ่่�งจะนำำ�ไปสู่่�ความไว้้วางใจ ความพึึงพอใจ และ
ความยั่่�งยืืนในระยะยาว (Freeman & McVea, 2001; Delvina & Hidayah, 2023) อย่่างไรก็็ตาม ผลลััพธ์์
จากงานวิิจััยยัังมีีความหลากหลายและขึ้้�นอยู่่�กับบริิบทของอุุตสาหกรรมและประเทศที่่�ศึึกษา การศึึกษานี้้� 
มุ่่�งเน้้นการรวบรวมและสัังเคราะห์์วรรณกรรมที่่�เกี่่�ยวข้้องเพื่่�อให้้เข้้าใจถึึงแนวทางและผลลััพธ์์ของการศึึกษา 
ESG 
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	 งานวิิจััยที่่�ผ่่านมามีีการศึึกษา ESG และผลประกอบการทางการเงิิน ถึึงความสััมพัันธ์์ระหว่่าง ESG 
กัับผลตอบแทนของบริิษััท มููลค่่ากิิจการ และต้้นทุุนทางการเงิิน บทความนี้้�ได้้ทบทวนวรรณกรรมเกี่่�ยวกับ 
ESG ในแง่่ของแนวคิด ทฤษฎีีที่่�เกี่่�ยวข้อง และแนวทางการศึึกษาในอดีีต เพื่่�อนำำ�เสนอข้้อมููลเกี่่�ยวกับ ESG 
และบทบาทของ ESG ต่่อมููลค่่ากิิจการ ตััวอย่่างเช่่น Delvina and Hidayah (2023) และ Perdana  
et al. (2023) ที่่�พบว่่า ESG ส่่งผลเชิิงบวกต่่อมููลค่่ากิิจการ ในขณะที่่� Zhang et al. (2020) พบว่่า  
ผลกระทบของ ESG ต่่อมููลค่่ากิิจการอาจแตกต่่างกัันในแต่่ละมิิติิ โดยเฉพาะในบริิบทของบริิษััทประเทศจีีน  
ขณะที่่� Chairani and Siregar (2021a) ศึึกษาในบริิบทของ ASEAN-5 กลัับไม่่พบผลกระทบอย่่างมีี 
นััยสำำ�คััญ นอกจากนี้้� พรรณทิิพย์์ อย่่างกลั่่�น และฐิิตาภรณ์์ สิินจรููญศัักดิ์์� (2564) พบว่่า ESG มีีผลเชิิงบวก 
อย่่างมีีนััยสำำ�คััญต่่อมููลค่่ากิิจการของบริิษััทในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย ผลการศึึกษาที่่�ยัังมีีความ 
หลากหลายและขััดแย้้งกัันดัังกล่่าวสะท้้อนให้้เห็็นว่่า ESG อาจส่่งผลต่่อมููลค่่ากิิจการในลัักษณะ 
ที่่�แตกต่่างกััน ขึ้้�นอยู่่�กัับปััจจััยเฉพาะด้้าน เช่่น ประเภทอุุตสาหกรรม บริิบททางเศรษฐกิิจ และมาตรฐาน 
การประเมิิน ESG ที่่�ใช้้ (Bahadır & Akarsu, 2024; Hikmah & Daljono, 2023) ดัังนั้้�น การศึึกษานี้้� 
จึึงมีีเป้้าหมายเพื่่�อทบทวนและสัังเคราะห์์แนวคิด ทฤษฎีี และวรรณกรรมที่่�เกี่่�ยวข้องกัับ ESG และมููลค่่า 
กิิจการ โดยเน้้นการศึึกษาจากงานวิิจััยในหลากหลายบริิบท เพื่่�อสร้้างความเข้้าใจที่่�ลึึกซึ้้�งยิ่่�งขึ้้�นเกี่่�ยวกับ 
บทบาทของ ESG ต่่อการสร้้างมููลค่่ากิิจการ
	ก ารศึึกษานี้้�มีคีวามสำำ�คัญัอย่่างยิ่่�ง โดยเฉพาะบริิษัทัจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์แ์ห่่งประเทศไทย 
ซึ่่�งกำำ�ลังัเผชิิญกัับความท้้าทายด้านความยั่่�งยืืนและความคาดหวัังที่่�สูงูขึ้้�นจากทั้้�งผู้้�ลงทุุน หน่่วยงานกำำ�กับัดููแล 
และสัังคมโดยรวม บทความนี้้�จึงึมุ่่�งทบทวนวรรณกรรมที่่�เกี่่�ยวข้องกัับการดำำ�เนิินงานด้้าน ESG และผลกระทบ
ที่่�มีตี่อ่มูลูค่า่กิจิการ โดยครอบคลุมุงานวิจิัยัที่่�ตีพีิมิพ์ใ์นช่่วงปี ีพ.ศ. 2563–2567 ซ่ึ่�งเป็็นช่ว่งเวลาที่่�ประเด็็นด้า้น 
ESG ได้ร้ับัความสนใจอย่า่งกว้า้งขวางในระดับัโลก ทั้้�งในเชิงินโยบายและการดำำ�เนินิงานเชิงิกลยุทุธ์ ์บทความ
ได้้วิิเคราะห์์งานวิิจััยทั้้�งจากแหล่่งข้้อมููลในประเทศและต่่างประเทศ โดยเน้้นไปที่่�ผลการศึึกษาเชิิงประจัักษ์์  
ซึ่่�งสะท้้อนให้้เห็็นแนวโน้้มล่่าสุุดของการเปิิดเผยข้้อมููล ESG อย่่างไรก็็ตาม แม้้จะมีีความตื่่�นตััวในเรื่่�อง ESG 
อย่่างต่่อเนื่่�อง ถึึงแม้้จะมีีความพยายามในการนำำ�หลัักการ ESG มาใช้้ในองค์์กร แต่่ยัังพบว่่าในหลายกรณีี 
องค์์กรขาดแนวทางเชิิงกลยุุทธ์์ที่่�ชััดเจนและไม่่สามารถบูรณาการ ESG เข้้ากัับการสร้้างมููลค่่าทางธุุรกิิจ
ได้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพ นอกจากนี้้� ยัังมีีช่่องว่่างในการเปิิดเผยข้้อมููลที่่�ไม่่สอดคล้้องกัับมาตรฐานสากล ซึ่่�ง 
ส่ง่ผลให้ก้ารศึกึษาด้า้นนี้้�ขาดความชัดัเจนและเป้า้หมายที่่�ตรงประเด็น็ ดังันั้้�น บทความนี้้�จึงึตั้้�งคำำ�ถามเกี่่�ยวกับั 
การดำำ�เนิินงานด้้าน ESG ส่่งผลต่่อมููลค่่ากิิจการในลัักษณะใด?
	ก รอบแนวคิดิของการศึึกษานี้้�เสนอว่า่ การดำำ�เนินิงานด้้าน ESG ซึ่่�งรวมถึงึการจััดการด้า้นสิ่่�งแวดล้้อม 
ความรัับผิิดชอบต่่อสัังคม และการกำำ�กัับดููแลที่่�ดีี สามารถมีีบทบาทสำำ�คััญในการส่่งเสริิมความโปร่่งใสของ
องค์์กร ตอบสนองต่่อความคาดหวัังของผู้้�มีีส่่วนได้้เสีีย และลดความเสี่่�ยงที่่�อาจเกิิดขึ้้�นในกระบวนการดำำ�เนิิน
ธุรุกิจิ ซึ่่�งในระยะยาวจะช่ว่ยเพิ่่�มขีดีความสามารถในการแข่ง่ขันัขององค์ก์ร และนำำ�ไปสู่่�การสร้า้งมูลูค่า่กิจิการ
ที่่�ยั่่�งยืืนอย่่างแท้้จริิง

วััตถุุประสงค์์การวิิจััย 
	 เพื่่�อศึึกษาผลกระทบที่่�เกิิดขึ้้�นจากการดำำ�เนิินการตามกรอบแนวคิิด ESG ต่่อมููลค่่ากิิจการ โดยการ
ทบทวนและสัังเคราะห์์วรรณกรรมที่่�เกี่่�ยวข้้องทั้้�งในเชิิงแนวคิิด ทฤษฎีี และงานวิิจััยเชิิงประจัักษ์์
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ระเบีียบวิิธีีวิิจััย 
	ก ารศึึกษานี้้�ได้้ดำำ�เนิินการในรููปแบบของ Structured Literature Review ซ่ึ่�งเป็็นวิิธีีการวิิจััย 
เชิิงเอกสาร โดยการสัังเคราะห์์เนื้้�อหาอย่่างเป็็นระบบและเปรียบเทีียบผลการศึึกษาตามกรอบทฤษฎีี 
ที่่�เกี่่�ยวข้้อง มีีวััตถุุประสงค์์ในการรวบรวม วิิเคราะห์์ และสัังเคราะห์์องค์์ความรู้้�เกี่่�ยวกัับ ESG และ 
ผลกระทบต่่อมููลค่่ากิิจการ เพื่่�อให้้การทบทวนมีีความชััดเจนและครอบคลุุม ผู้้�วิิจััยกำำ�หนดคำำ�ถามการวิิจััย 
หลัักว่่า “การดำำ�เนิินงานด้้าน ESG ส่่งผลต่่อมููลค่่ากิิจการในลัักษณะใด” และบทบาทของทฤษฎีีต่่าง ๆ  
ที่่�เกี่่�ยวข้้อง ตลอดจนความแตกต่่างของผลกระทบระหว่่างกลุ่่�มอุุตสาหกรรม 
	ขั้้ �นตอนการศึึกษาประกอบด้้วยการกำำ�หนดกรอบแนวคิดและคำำ�สำำ�คัญ (Keywords) ที่่�ใช้้ใน
การสืืบค้้น ได้้แก่่ Environmental, Social, and Governance (ESG), ESG Disclosure, ESG Score,  
Firm Value, Stakeholder Theory, Agency Theory, Sustainability ซึ่่�งสะท้้อนประเด็็นหลัักที่่�บทความ
ต้้องการศึึกษา
	 แหล่ง่ข้อ้มูลูถูกูคัดัเลือืกจากฐานข้อ้มูลูวิชิาการที่่�มีคีวามน่า่เชื่่�อถือื เช่น่ Scopus, Web of Science,  
ScienceDirect, SpringerLink, Bloomberg Terminal และ Google Scholar (เฉพาะบทความที่่�ผ่่านการ
พิิจารณาโดยผู้้�ทรงคุุณวุุฒิิ) รวมถึึงเอกสารจากองค์์กรระหว่่างประเทศที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับ ESG เช่่น MSCI, GRI, 
SASB, TCFD และ CDP โดยกำำ�หนดขอบเขตการรวบรวมบทความไว้้ในช่่วงปีี พ.ศ. 2563–2567 ซึ่่�งเป็็น 
ช่่วงเวลาที่่�ประเด็็น ESG ได้้รัับความสนใจอย่่างมากในแวดวงธุุรกิิจและวิิชาการ ในการคััดเลืือกบทความ 
ผู้้�วิิจััยใช้้เกณฑ์์การรวม (Inclusion Criteria) เช่่น ต้้องเป็็นบทความวิิชาการที่่�เผยแพร่่ในวารสารที่่�มีี 
คุุณภาพ มีีเนื้้�อหาเกี่่�ยวข้้องโดยตรงกัับ ESG หรืือ Firm Value ส่่วนเกณฑ์์การตััดออก (Exclusion Criteria) 
ได้้แก่่ บทความที่่�ไม่่เกี่่�ยวข้้องโดยตรง ซ้ำำ��ซ้้อน หรืือไม่่สามารถเข้้าถึึงเนื้้�อหาเต็็มได้้
	ก ระบวนการวิิเคราะห์์ข้้อมููลดำำ�เนิินโดยการอ่่านเชิิงลึึกและจััดหมวดหมู่่�ตามประเด็็นสำำ�คััญ ได้้แก่่  
1. แนวคิิดและทฤษฎีี 2. รููปแบบการเปิิดเผยข้้อมููล ESG และ 3. ผลกระทบของ ESG ต่่อมููลค่่ากิิจการ ทั้้�งนี้้� 
ผู้้�วิิจััยใช้้วิิธีีการวิิเคราะห์์เชิิงเปรีียบเทีียบ (Comparative Synthesis) เพื่่�อเปรีียบเทีียบข้้อค้้นพบที่่� 
สนับัสนุนุและขัดัแย้ง้กันั พร้อ้มกับัการอภิปิรายเชิงิวิพิากษ์โ์ดยเชื่่�อมโยงกับัทฤษฎีีหลักั เช่น่ Agency Theory, 
Stakeholder Theory และ Value-Based Management เพื่่�อให้้การสัังเคราะห์์มีีความลึึกและครอบคลุุม
มิิติิต่่าง ๆ ได้้อย่่างเหมาะสม
	 ผลการวิิเคราะห์์ถููกนำำ�เสนอในรููปแบบของตารางสรุุป กรอบแนวคิิด และบทวิิเคราะห์์เชิิงลึึก เพื่่�อ 
ให้้ผู้้�อ่่านสามารถมองเห็็นแนวโน้้มของการตอบสนองต่่อ ESG ในบริิบทของแต่่ละอุุตสาหกรรม โดยเฉพาะ
ในแง่่ของผลกระทบต่่อมููลค่่ากิิจการ ทั้้�งในเชิิงบวกและเชิิงลบ สะท้้อนให้้เห็็นถึึงความซัับซ้้อนในการเชื่่�อมโยง 
ESG เข้้ากัับการสร้้างมููลค่่ากิิจการในระยะยาว

แนวคิิดและวรรณกรรมที่่�เกี่่�ยวข้้อง 
แนวคิิดเรื่่�องสิ่่�งแวดล้้อม สัังคม และการกำำ�กัับดููแล
	สิ่่ �งแวดล้้อม สัังคม และการกำำ�กับดููแล (ESG) ในมิิติิด้้านสิ่่�งแวดล้้อมจะพิิจารณาการใช้้ทรััพยากร
อย่่างมีีประสิิทธิิภาพ รวมถึึงมีีการฟื้้�นฟููสภาพแวดล้้อมทางธรรมชาติิที่่�ได้้รัับผลกระทบจากการดำำ�เนิินธุุรกิิจ 
ด้้านสัังคมจะพิิจารณาการบริิหารทรััพยากรบุุคคลอย่่างเป็็นธรรมและเท่่าเทีียม ความเป็็นอยู่่�ของสัังคมทั้้�ง
ภายในและนอกบริษิัทั และด้า้นการกำำ�กับดูแูล พิจิารณาด้า้นการกำำ�กับัดูแูลกิจิการที่่�ดี ีมีแีนวทางบริหิารความ
เสี่่�ยงที่่�ชััดเจน ต่่อต้้านการทุุจริิตและคอร์์รััปชั่่�น โดย ESG เป็็นปััจจััยสำำ�คััญ 3 ประการที่่�ผู้้�ลงทุุนใช้้พิิจารณา
เมื่่�อทำำ�การประเมิินด้้านความยั่่�งยืืนและผลกระทบทางจริิยธรรมของการลงทุุนในธุุรกิิจ หรืือในบริิษััทใด 
บริิษััทหนึ่่�ง ทั้้�งนี้้� Financial Times ได้้บััญญััติิความหมายของ ESG ว่่าเป็็นคำำ�ที่่�ใช้้ในตลาดทุุนโดยผู้้�ลงทุุน 
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เพื่่�อใช้้ประเมิินการดำำ�เนิินงานของบริิษััทและทำำ�ให้้ล่่วงรู้้�ถึึงผลประกอบการในอนาคตของบริิษััท (สมาคม 
บริิษััทหลัักทรััพย์์ไทย, ม.ป.ป.; Orsagh, 2018) 
	 สถาบันัไทยพัฒน์ ์(2565) ได้้กล่าวไว้เ้กี่่�ยวกับทิศิทาง ESG ในปี ีค.ศ. 2024 จะเป็น็การเดิินหน้า้ดำำ�เนิิน
งานในประเด็็นด้้านสิ่่�งแวดล้้อม สัังคม และการกำำ�กัับดููแล สำำ�หรัับกิิจการที่่�เห็็นประโยชน์เป็็นรููปธรรม โดย 
ไม่่ต้้องรอให้้มีีกฎหมายบัังคัับ ซึ่่�งเมื่่�อเห็็นผลลััพธ์์ที่่�ดีี ก็็จะเกิิดความเชื่่�อมั่่�น และผลัักดัันการดำำ�เนิินการอย่่าง
ต่่อเนื่่�อง เกิิดเป็็นผลกระทบที่่�ดีีทั้้�งกัับกิิจการและผู้้�มีส่่วนได้้เสีีย รวมทั้้�งโอกาสในการสร้้างผลตอบแทนที่่�ดีี
ให้้กัับผู้้�ลงทุุนที่่�ให้้น้ำำ��หนัักกับการลงทุุนที่่�ยั่่�งยืืน ในลัักษณะ “Who cares earns” (ยิ่่�งใส่่ใจ ยิ่่�งได้้รัับ) นั่่�น 
หมายถึึง กิิจการที่่�ดำำ�เนิินธุุรกิิจโดยคำำ�นึึงถึึงถึึงผลกระทบทางสัังคมและสิ่่�งแวดล้้อม รวมทั้้�งมีีการกำำ�กัับดููแล
กิจิการที่่�ดี ีย่อ่มสร้า้งคุณุค่า่ให้แ้ก่ผู่้้�มีสี่ว่นได้เ้สียีในหลายระดับั คือื ในระดับัแรก สังัคมและสิ่่�งแวดล้อ้มโดยรวม 
“ได้้รัับ” ประโยชน์์จากการที่่�ธุุรกิิจใสใจดููแลผลกระทบที่่�เกิิดขึ้้�นหรืือที่่�คาดว่่าจะเกิิดขึ้้�นจากการประกอบการ 
ในระดัับต่่อมา กิิจการจะมีีโอกาสได้้รัับรายได้้และกำำ�ไรที่่�เพิ่่�มขึ้้�น
	 แนวคิด ESG เป็็นกระบวนการที่่�ใช้้วััดผลการดำำ�เนิินงานขององค์์กร โดยเน้้นการประเมิินและ 
การเปิิดเผยข้อมูลูใน ESG ที่่�สำำ�คัญัต่อ่การตััดสินิใจของนัักลงทุุนและผู้้�มีส่ว่นได้้ส่ว่นเสีียต่า่ง ๆ  ซ่ึ่�งมีหีลายเกณฑ์์
และมาตรฐานที่่�ใช้ใ้นการประเมิินและรายงานความยั่่�งยืนืโดยหน่่วยงานและองค์์กรต่่าง ๆ  ซ่ึ่�งการเลืือกใช้เ้กณฑ์์
การประเมิินที่่�เหมาะสมขึ้้�นอยู่่�กัับวััตถุุประสงค์์และความต้้องการของแต่่ละองค์์กร โดยแต่่ละหน่่วยงานใช้้
เกณฑ์์การประเมิินที่่�แตกต่่างกััน ตััวอย่่างต่่อไปนี้้�เป็็นเกณฑ์์ ESG ที่่�สำำ�คััญและได้้รัับการยอมรัับ

ตารางที่่� 1 
เกณฑ์์การประเมิิน ESG 

      หน่่วยงาน	       เกณฑ์์	        การประเมิิน	          การรายงาน

FTSE Russell	 FTSE4Good 	 ความยั่่�งยืืนของบริิษััท	มี ีการจััดอัันดัับจากคะแนน 0
	 Index Series	 ในด้้าน E, S และ G 	 ถึึง 5 โดยที่่�คะแนนสููงแสดง
		  คะแนนนี้้�ถููกนำำ�มาใช้้ใน	 ถึึงความโปร่่งใสและการ
		ดั  ัชนีี FTSE4Good และ	ป ฏิิบััติิตามมาตรฐาน ESG
		ดั  ัชนีีอื่่�น ๆ เป็็นข้้อมููลที่่�	ที่่ �สููง ในขณะที่่�คะแนนต่ำำ��บ่่งชี้้�
		  บริิษััทเปิิดเผยเกี่่�ยวกัับ	ว่ ่าบริิษััทไม่่เปิิดเผยข้้อมููล
		ป  ระเด็็นที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับ 	 หรืือไม่่ปฏิิบััติิตามเกณฑ์์
		  ESG แสดงถึึงความ	 ESG อย่่างเต็็มที่่�
		  โปร่่งใสและการปฏิิบััติิ	 (Bloomberg, 2024)
		  ตามมาตรฐาน ESG

MSCI (Morgan 	 MSCI ESG Ratings	ก ารวิิเคราะห์์ความเสี่่�ยง	มี ีการจััดอัันดัับจากคะแนน 0
Stanley Capital 		  และโอกาสด้้าน ESG	 ถึึง 10 โดยที่่�คะแนนสููง
International)		ที่่  �อาจส่่งผลกระทบต่่อ	 ได้้ “AAA” (ผู้้�นำำ�) ไปจนถึึง
		  ความสามารถใน	 “CCC” (ล้้าหลััง)
		ก  ารดำำ�เนิินธุุรกิิจ	 (Bloomberg, 2024;
		  ในระยะยาว	 KnowESG, 2023)
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ตารางที่่� 1 (ต่่อ)

Sustainalytics 	 Sustainalytics 	 “ESG Risk Exposure”	มี ีการจััดอัันดัับจากคะแนน 
	 ESG Risk Ratings	 (การเปิิดรัับความเสี่่�ยง	 5 ระดัับความเสี่่�ยง แบ่่งช่่วง
		ด้  ้าน ESG) และ “ESG 	 คะแนนออกเป็็น 0-100
		  Risk Management” 	 1. Negligible Risk คะแนน
		  (ความสามารถใน	ต่ำ ำ��กว่่า 10
		ก  ารบริิหารจััดการ	 2. Low Risk คะแนน 10-20
		  ความเสี่่�ยงด้้าน ESG)	 3. Medium Risk คะแนน 	
			   20-30
			   4. High Risk คะแนน 30-40
			   5. Severe Risk คะแนน	
			   มากกว่่า 40 (ESG risk 
			   ratings methodology, 	
			   n.d.)

S&P Global 	 Dow Jones	 Corporate Sustainability	 มีีการจััดอัันดัับจากคะแนน
โดย Dow 	 Sustainability	 Assessment (CSA)	 0 ถึึง 100 โดยที่่� คะแนน
Jones Indexes	 Indices (DJSI)	 เป็็นกระบวนการประเมิิน	 100 (Best in Class) ถืือว่่า
		ที่่  �ใช้้เพื่่�อประเมิินระดัับ	 เป็็นผู้้�นำำ�ที่่�ดีีที่่�สุุดใน
		  ความยั่่�งยืืนขององค์์กร 	อุ ุตสาหกรรมหรืือกลุ่่�มธุุรกิิจ
	 	 โดยจะพิิจารณาปััจจััย	 นั้้�น ๆ ในด้้านความยั่่�งยืืน
		ต่  ่างๆ ที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับ	ทั้้ �งในด้้านสิ่่�งแวดล้้อม สัังคม
		ก  ารดำำ�เนิินงานในด้้าน	 และการกำำ�กัับดููแล และ
		  ESG เพื่่�อให้้ได้้ภาพรวม	 คะแนนต่ำำ��กว่่า 60
		  ของประสิิทธิิภาพองค์์กร	 (Not Meeting 
		  ในด้้านความยั่่�งยืืน	 Expectations) มัักจะมีี	
			   ความล้้มเหลวในการจััดการ	
			   และการเปิิดเผยข้้อมููล 		
			   ESG scores and raw 	
			   data, n.d.; Know ESG, 	
			   2023) 			 
	  				  

      หน่่วยงาน	       เกณฑ์์	        การประเมิิน	          การรายงาน
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ตารางที่่� 1 (ต่่อ)

Global Reporting	ก ารประเมิินรายงาน	 มาตรฐาน GRI และ 	 ระดัับการรายงาน 
Initiative (GRI)	 ตาม GRI Standards	ก ารรายงานความยั่่�งยืืน	 (Reporting Level) ของ
	 และการเปิิดเผยข้้อมููล	แนวทางการรายงาน	 องค์์กรจะถููกแบ่่งออกเป็็น
	 (GRI Content 	 แบ่่งออกเป็็น	 3 ระดัับ โดยองค์์กรจะเลืือก
	 Index)	 2 ประเภทหลััก	 ที่่�จะรายงานข้้อมููลในระดัับใด
		  1. Universal Standards	 1. Core: รายงานตามเกณฑ์์
		  (มาตรฐานทั่่�วไป) 	พื้้ �นฐานของ GRI
		  2. Topic-specific	 2. Comprehensive:
		  Standards (มาตรฐาน	 รายงานตามเกณฑ์์ที่่�ครบถ้้วน
		  เฉพาะประเด็็น)	 และละเอีียดขึ้้�น
			   3. None: ไม่่มีีการรายงาน	
			   ตาม GRI (Bloomberg, 	
			   2024)

Sustainability 	 SASB Standards	 ปััจจััยที่่�มีีความสำำ�คััญใน	ก ารรายงานจะมีีการเปิิดเผย
Accounting Standards 		ก ารลงทุุน ซึ่่�งเกี่่�ยวข้้องกัับ	ข้ ้อมููล ESG ที่่�สำำ�คััญในแต่่ละ
Board (SASB)		ก  ารทำำ�ธุุรกิิจและมููลค่่า	อุ ุตสาหกรรม โดยที่่�องค์์กร
		  ทางการเงิินในระยะยาว	 จะต้้องจััดทำำ�รายงาน
			   ตามเกณฑ์์และระบุุถึึงความ	
			   เสี่่�ยงหรืือโอกาสที่่�เกิิดขึ้้�นจาก
  			   ESG และผลกระทบต่่อ	
			   องค์์กร (Bloomberg, 2024)

Financial Stability 	 Task Force on	ป ระเมิินข้้อมููลที่่�เปิิดเผย	ก ารเปิิดเผยข้้อมููลที่่�เกี่่�ยวข้้อง
Board (FSB)	 Climate-related 	 ตามคำำ�แนะนำำ�ใน	กั ับความเสี่่�ยงและโอกาสจาก
	 Financial Disclosures 4 หมวดหลััก ดัังนี้้�	ก ารเปลี่่�ยนแปลงสภาพ
	 (TCFD)	 1. การกำำ�กัับดููแล	ภู ูมิิอากาศ (Climate-
		  2. กลยุุทธ์์	 Related Risks and
		  3. การบริิหารจััดการ	 Opportunities) ที่่�อาจส่่ง
		  ความเสี่่�ยง	 ผลกระทบต่่อความมั่่�นคง
		  4. ดััชนีีและเป้้าหมาย	 ทางการเงิินและการดำำ�เนิิน	
			ธุ   ุรกิิจในระยะยาว (The 	
			   Task Force on Climate-
			   related Financial 
			   Disclosures, 2022)
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      หน่่วยงาน	       เกณฑ์์	        การประเมิิน	          การรายงาน

ตารางที่่� 1 (ต่่อ)

Carbon Disclosure	 CDP Score 	ก ารเปิิดเผยข้้อมููลที่่�	ก ารให้้คะแนนของ CDP
Project (CDP)		  เกี่่�ยวข้้องกัับการเปลี่่�ยนแปลง	 มีีคะแนนตั้้�งแต่่ A
		  สภาพภููมิิอากาศ 4 ด้้าน	 (Leadership) ไปจนถึึง
		  หลััก ๆ ดัังนี้้�	 F (Failure to Disclose)
		  1. การเปิิดเผยข้้อมููล 	 โดยคะแนน A จะบ่่งชี้้�
		  2. การตั้้�งเป้้าหมาย 	ว่ ่าบริิษััทมีีการเปิิดเผยข้้อมููล
		  3. การจััดการความเสี่่�ยง	 อย่่างโปร่่งใสและมีีการ
		  4. การดำำ�เนิินการที่่�ชััดเจน	ดำ ำ�เนิินการที่่�ดีีในการจััดการ
			   ความเสี่่�ยงจากการ
			   เปลี่่�ยนแปลงภููมิิอากาศ 	
			   (Carbon Disclosure 
			   Project, 2024)

	 จากการศึึกษาข้้อมููลในตารางที่่� 1 จะเห็็นได้้ว่า่เกณฑ์ก์ารประเมิิน ESG ของแต่่ละหน่่วยงานมีีแนวทาง
ที่่�แตกต่่างกััน ทั้้�งในด้้านวััตถุุประสงค์์ของการประเมิิน โครงสร้้างของเกณฑ์์ วิิธีีการให้้คะแนน และระดัับของ
การเปิิดเผยข้้อมููล โดยบางเกณฑ์์ เช่่น FTSE4Good Index Series และ DJSI มุ่่�งเน้้นการคััดเลืือกบริิษััทที่่�มีี
ความยั่่�งยืนืเพื่่�อนำำ�ไปจัดัทำำ�ดัชันีสีำำ�หรับันักัลงทุนุที่่�ให้ค้วามสำำ�คัญกับั ESG ขณะที่่�เกณฑ์อ์ย่า่ง GRI และ SASB 
ให้้ความสำำ�คััญกัับการกำำ�หนดแนวทางหรืือมาตรฐานการรายงาน เพื่่�อให้้องค์์กรสามารถเปิิดเผยข้อมููล ESG 
อย่่างโปร่่งใสและตรวจสอบได้้ ในขณะเดีียวกัันเกณฑ์์อย่่าง MSCI ESG Ratings และ Sustainalytics ESG 
Risk Ratings ให้้ความสำำ�คััญกัับการประเมิินความเสี่่�ยงที่่� ESG อาจส่่งผลต่่อศัักยภาพการดำำ�เนิินงานของ
องค์์กรในระยะยาว โดยใช้้การให้้คะแนนแบบเชิิงปริิมาณ ซึ่่�งแม้้จะสามารถเปรีียบเทีียบข้้ามบริิษััทได้้สะดวก 
แต่่ก็็มัักจะไม่่เปิิดเผยสููตรการคำำ�นวณอย่่างละเอีียด ส่่งผลให้้ผู้้�ใช้้งานอาจไม่่เข้้าใจพื้้�นฐานการประเมิินทั้้�งหมด
ได้ช้ัดัเจน นอกจากนี้้� ยังัมีคีวามแตกต่างในเรื่่�องขอบเขตของการประเมิิน โดย SASB จะพิิจารณาประเด็น็ ESG 
ตามบริิบทเฉพาะของแต่่ละอุุตสาหกรรม (Industry-Specific Materiality) ขณะที่่� GRI เปิิดโอกาสให้้องค์์กร
กำำ�หนดสาระสำำ�คััญ (Material Topics) ได้้เอง ทำำ�ให้้เกิิดข้้อจำำ�กััดในการเปรีียบเทีียบข้้อมููลข้้ามอุุตสาหกรรม 
อย่่างเป็็นระบบ ขณะที่่� TCFD และ CDP มุ่่�งเน้้นประเด็็นเฉพาะด้้านการเปลี่่�ยนแปลงสภาพภููมิิอากาศ โดย 
ส่่งเสริิมให้้กิิจการเปิิดเผยข้้อมููลด้้านความเสี่่�ยงและกลยุุทธ์์ที่่�เกี่่�ยวข้้อง แม้้จะไม่่ครอบคลุุมทุุกมิติิของ ESG  
แต่่มีีความสำำ�คััญในกลุ่่�มธุุรกิิจที่่�ได้้รัับผลกระทบจากภาวะโลกร้อนโดยตรง เช่่น พลัังงาน อุุตสาหกรรมหนััก 
และเกษตรกรรม จะเห็็นได้้ว่่า แม้้ว่่าเกณฑ์์การประเมิิน ESG ทั้้�งหมดมีีจุุดมุ่่�งหมายร่่วมกัันในการส่่งเสริิมการ
ดำำ�เนิินธุุรกิิจอย่่างยั่่�งยืืน แต่่ละเกณฑ์์มีีมุุมมอง วิิธีีการ และกลุ่่�มเป้้าหมายที่่�แตกต่่างกััน การเลืือกใช้้เกณฑ์์ใด
ในการวิิเคราะห์์จึึงควรพิิจารณาจากความเหมาะสมของบริิบทองค์์กร วััตถุุประสงค์์ของการวิิเคราะห์์ข้้อมููล 
และความคาดหวัังของผู้้�มีีส่่วนได้้เสีีย เพื่่�อให้้การเปิิดเผยข้้อมููล ESG เกิิดประโยชน์์สููงสุุดทั้้�งด้้านความโปร่่งใส 
ความน่่าเชื่่�อถืือ และการเปรีียบเทีียบเชิิงกลยุุทธ์์ 
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	ก ารศึึกษาด้้าน ESG ได้้รัับความสนใจอย่่างมาก เนื่่�องจากช่่วยให้้สามารถประเมิินความยั่่�งยืืนและ
ความเสี่่�ยงขององค์์กรได้ ้โดยมีกีารวัดัค่า่ผ่า่น ESG Disclosure Score ซ่ึ่�งใช้ใ้นการประเมิินความโปร่งใสในการ
เปิิดเผยข้้อมููล ESG ของบริิษััท หนึ่่�งในเครื่่�องมืือที่่�ใช้้ในการประเมิินการเปิิดเผยข้้อมููล ESG คืือ Bloomberg 
ESG Disclosure Scores ซึ่่�งมีีการใช้้ข้้อมููลจากเอกสารทางการเงิิน เช่่น รายงานประจำำ�ปีี รายงานการเปิิด
เผยข้อ้มูลูความยั่่�งยืนืของบริษิัทั และเอกสารที่่�เกี่่�ยวข้อ้งอื่่�น ๆ  ที่่�ผ่า่นการตรวจสอบ โดยข้อ้มูลูได้ร้ับัการตรวจ
สอบและจััดทำำ�ในรูปูแบบที่่�เป็น็มาตรฐาน และความน่่าเชื่่�อถือื เพื่่�อประเมิินว่า่บริษิัทัมีคีวามโปร่งใสและมีีการ
รายงานข้้อมููล ESG ที่่�ครบถ้้วนหรืือไม่่ รวมถึึงการจััดการกัับประเด็็นต่่าง ๆ ที่่�เกี่่�ยวข้้อง อีีกทั้้�งนัักวิิจััยจำำ�นวน
มากใช้้ Bloomberg Terminal เพื่่�อเก็็บข้้อมููล ESG และข้้อมููลทางการเงิินต่่าง ๆ ทำำ�ให้้งานวิิจััยที่่�ได้้มีีความ
น่่าเชื่่�อถืือและสามารถเปรีียบเทีียบกัับงานอื่่�นได้้ง่่าย (Bloomberg, 2024)
	ก รอบแนวคิดิด้า้นสิ่่�งแวดล้อ้ม สังัคม และการกำำ�กับัดูแูล (ESG Materiality Framework) จะให้้ภาพ
รวมของประเด็็นสำำ�คััญด้้าน ESG และข้้อมููลที่่�เลืือกใช้้ โดยผ่่านการวิิจััยของ Bloomberg เกี่่�ยวกัับประเด็็น
สำำ�คััญทางการเงิินด้้าน ESG ที่่�ใช้้ในการสร้้างคะแนน ESG ของ Bloomberg เครื่่�องมืือติิดตามนี้้�ช่่วยระบุุ
ประเด็็นและสาขา ESG ที่่�เกี่่�ยวข้้องมากที่่�สุุดโดยอิิงตามอุุตสาหกรรมและตลาดของบริิษััท และเปรีียบเทีียบ
การเปิดิเผยข้อ้มูลูในช่ว่งเวลาต่า่ง ๆ  การเลือืกประเด็น็และการจัดัลำำ�ดับัความสำำ�คัญของสาขาจะขึ้้�นอยู่่�กับัการ
วิิจััยของนัักวิิเคราะห์์ด้้าน ESG และอุุตสาหกรรมของ Bloomberg Intelligence (BI) ซึ่่�งเป็็นการประเมิิน
ข้้อมููลที่่�สำำ�คััญที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับความยั่่�งยืืนขององค์์กรในสามมิิติิหลััก ได้้แก่่ 
	 1. ด้า้นสิ่่�งแวดล้้อม (Environmental) ประกอบด้้วย 10 ประเด็็น ได้้แก่่ คุณุภาพอากาศ ความหลาก
หลายทางชีีวภาพและทุุนทางธรรมชาติิ ความเสี่่�ยงด้้านสภาพภููมิอิากาศ การจััดการพลัังงาน การจััดการห่่วงโซ่่
อุปุทานด้า้นสิ่่�งแวดล้อ้ม การจัดัการการปล่อ่ยก๊าซเรือืนกระจก การเงินิที่่�ยั่่�งยืนื ผลิติภัณัฑ์ท์ี่่�ยั่่�งยืนื การจัดัการ
ของเสีีย และการจััดการน้ำำ��
	 2. ด้้านสัังคม (Social) ประกอบด้้วย 11 ประเด็็น ได้้แก่่ การเข้้าถึึงและความสามารถในการจ่่าย 
สิิทธิิและความสััมพัันธ์์ของชุุมชน สวััสดิิภาพของลููกค้้า ความปลอดภััยของข้้อมููลและความเป็็นส่่วนตััวของ
ลููกค้้า จริิยธรรมและการปฏิิบััติิตามกฎระเบีียบ การปฏิิบััติิต่่อแรงงานและการจ้้างงาน การตลาดและการติิด
ฉลากสินิค้า้ การจัดัการสุขุภาพและความปลอดภััยในสถานที่่�ทำำ�งาน การจัดัการความเสี่่�ยงด้้านปฏิิบััติกิาร การ
จััดการคุุณภาพและความปลอดภััยของผลิิตภััณฑ์์ และการจััดการห่่วงโซ่่อุุปทานด้้านสัังคม
	 3. ด้า้นการกำำ�กับดูแูล (Governance) แบ่ง่ออกเป็น็ 4 แนวคิดหลักั ประกอบด้ว้ย 12 ประเด็น็ ดังันี้้� 
1. โครงสร้้างคณะกรรมการบริิหาร ได้้แก่่ บทบาทของกรรมการ ความหลากหลายของคณะกรรมการ ความ
เป็็นอิิสระของคณะกรรมการ และการพััฒนาและการหมุุนเวีียนของคณะกรรมการ 2. ค่่าตอบแทนผู้้�บริิหาร 
ได้้แก่่ โครงสร้้างแรงจููงใจ การกำำ�กับดููแลค่่าตอบแทน และค่่าตอบแทนตามผลการดำำ�เนิินงาน 3. สิิทธิิของ 
ผู้้�ถืือหุ้้�น ได้้แก่่ นโยบายเกี่่�ยวกัับสิิทธิิของผู้้�ถืือหุ้้�น และการลงคะแนนเสีียงกรรมการ 4. การตรวจสอบ ได้้แก่่ 
ผลการตรวจสอบบััญชีี คณะกรรมการตรวจสอบ และผู้้�สอบบััญชีีภายนอก
	 จากการศึึกษาเกณฑ์์การประเมิิน ESG ที่่�ปรากฏในตารางที่่� 1 ร่่วมกัับการวิิเคราะห์์ข้้อมููลของ 
Bloomberg พบว่่า ความหลากหลายของกรอบแนวทางการประเมิิน ESG ช่่วยให้้องค์์กรสามารถเลืือกใช้ ้
เกณฑ์์ที่่�เหมาะสมกัับลัักษณะธุุรกิิจ อุุตสาหกรรม และกลยุุทธ์์องค์์กรของตนได้้อย่่างยืืดหยุ่่�น ซ่ึ่�งถืือเป็็น 
ข้้อได้้เปรียบในด้้านความครอบคลุุมและการปรัับใช้้ตามบริิบท อย่่างไรก็็ตาม ความหลากหลายดัังกล่าว 
ยัังสะท้้อนถึึงความท้้าทายของภาคธุุรกิิจในการจััดการข้้อมููล ESG ให้้มีีความเป็็นระบบ มีีมาตรฐานเดีียวกััน  
และสามารถเปรีียบเทีียบข้้ามองค์์กรหรืืออุุตสาหกรรมได้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพ โดยเฉพาะเมื่่�อเกณฑ์์ต่่าง ๆ  
ใช้้แนวทางการวััด การจััดลำำ�ดัับความสำำ�คััญ และวิิธีีการรายงานที่่�แตกต่่างกัันอย่่างมีีนััยสำำ�คััญ
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แนวคิิดเรื่่�องมููลค่่ากิิจการ
	มู ลูค่า่กิจิการ (Firm Value หรือื Enterprise Value) เป็น็แนวคิดิสำำ�คัญัที่่�มีพีัฒันาการมาจากแนวทาง
การจััดการมููลค่่า (Value-based Management: VBM) ซึ่่�งถืือเป็็นแนวทางการบริิหารจััดการที่่�เน้้นการ
สร้้างความมั่่�งคั่่�งสููงสุุดให้้แก่่ผู้้�ถืือหุ้้�นในระยะยาว (Arnold & Davies, 2000) โดยอาศััยเครื่่�องมืือสำำ�คััญต่่าง ๆ   
ไม่ว่่า่จะเป็็นระบบบริิหารกลยุุทธ์์ กระบวนการวิเิคราะห์์ การวััดผลการดำำ�เนิินงาน และการปลูกฝังัวััฒนธรรม
องค์์กร เพื่่�อผลัักดัันให้้เกิิดการตััดสิินใจเชิิงมููลค่่าภายในองค์์กรอย่่างยั่่�งยืืน
	 แนวคิิดนี้้�ยัังได้้รัับการขยายความให้้ครอบคลุุมถึึงการสร้้างมููลค่่าเพิ่่�มในมิิติิต่่าง ๆ ไม่่เพีียงเฉพาะ 
ต่่อผู้้�ถืือหุ้้�นเท่่านั้้�น แต่่ยัังรวมถึึงผู้้�มีีส่่วนได้้ส่่วนเสีียกลุ่่�มอื่่�น เช่่น พนัักงาน ลููกค้้า และชุุมชน โดยขึ้้�นอยู่่�กัับ
แนวทางการบริิหารจััดการและวััฒนธรรมองค์์กรที่่�แตกต่่างกัันในแต่่ละกิิจการ (Haspeslagh et al., 2001) 
ซึ่่�งแสดงให้้เห็็นว่่า VBM ไม่่ได้้หยุุดอยู่่�ที่่�ผลลััพธ์์ทางการเงิินเพีียงอย่่างเดีียว หากแต่่สามารถปรัับใช้้ให้้ตอบ
โจทย์์มุุมมองใหม่่ ๆ ด้้านความยั่่�งยืืนได้้อย่่างยืืดหยุ่่�น
	 Copeland and Dolgoff (2005) ยัังเน้้นย้ำำ��ว่่า การจััดการมููลค่่าไม่่ใช่่แค่่การเพิ่่�มผลกำำ�ไรหรืือ 
รายได้้ในระยะสั้้�น แต่่เป็็นกลไกสำำ�คััญที่่�ช่่วยสนัับสนุุนการตััดสิินใจเชิิงกลยุุทธ์์ของผู้้�บริิหารและนัักลงทุุน 
ในระยะยาว ทั้้�งยัังเป็็นแนวคิิดที่่�ส่่งเสริิมให้้ธุุรกิิจมองภาพรวมขององค์์กรผ่่านหลายมิิติิ เช่่น มููลค่่าทาง 
การตลาด มูลูค่า่ทางบัญัชี ีมูลูค่า่จากการจัดัการเชิงิกลยุทุธ์ ์ตลอดจนมูลูค่า่ทางเศรษฐกิจิ (Fernando, 2022)
	ด้ ว้ยเหตุนุี้้� แนวคิดิมูลูค่า่กิจิการจึงึไม่เ่พียีงเป็น็เครื่่�องมือืในการประเมินิมููลค่า่สุทุธิขิององค์ก์รเท่า่นั้้�น 
แต่่ยัังสามารถต่่อยอดไปสู่่�การบููรณาการกัับแนวคิิดด้้านความยั่่�งยืืน โดยเฉพาะอย่่างยิ่่�งเมื่่�อเชื่่�อมโยงกัับ ESG 
ซึ่่�งจะช่ว่ยให้ก้ารประเมินิมูลูค่า่องค์ก์รมีมีิติิทิี่่�กว้า้งมากยิ่่�งขึ้้�น ครอบคลุมุทั้้�งผลลัพัธ์ท์างการเงินิและผลกระทบ
ทางสัังคม และสิ่่�งแวดล้้อม สอดคล้้องกัับกระแสการเปลี่่�ยนแปลงของโลกธุุรกิิจยุุคใหม่่ที่่�ให้้ความสำำ�คัญกัับ 
การเติิบโตทางเศรษฐกิิจควบคู่่�ไปกัับความยั่่�งยืืนทางสัังคมและสิ่่�งแวดล้้อมอย่่างแท้้จริิง

ทฤษฎีีการเป็็นตััวแทน
	 ทฤษฎีกีารเป็็นตัวัแทน (Agency Theory) เป็็นแนวคิดสำำ�คัญที่่�ใช้ใ้นการอธิบิายความสััมพันัธ์ร์ะหว่่าง 
ตััวการ (Principal) ซึ่่�งมัักหมายถึึง ผู้้�ถืือหุ้้�น หรืือเจ้้าของกิิจการกัับตััวแทน (Agent) ซึ่่�งหมายถึึง ผู้้�บริิหาร  
โดยเป็็นการสร้้างความสััมพัันธ์์ตามสััญญาหรืือข้้อตกลงระหว่่างทั้้�งสองฝ่่าย ที่่�ตััวการมอบหมายหน้้าที่่� 
ให้้ตััวแทนดำำ�เนิินการบริิหารจััดการทรััพยากร โดยมีเป้้าหมายให้้ได้้ผลตอบแทนสููงสุุด ในขณะเดีียวกัน  
ตััวแทนจะได้้รัับค่่าตอบแทนจากการทำำ�งานนั้้�น (Jensen & Meckling, 1976) อย่่างไรก็็ตาม ความแตก
ต่่างในเป้้าหมายและทััศนคติิด้้านความเสี่่�ยงระหว่่างทั้้�งสองฝ่่ายอาจก่่อให้้เกิิดปััญหา เช่่น ความไม่่สอดคล้้อง 
ในการดำำ�เนิินงาน หรืือต้้นทุุนตััวแทน (Agency Costs) ซึ่่�งหากขาดระบบการควบคุุมหรืือการเปิิดเผย 
ข้้อมููลที่่�เพีียงพอ อาจกระทบต่่อประสิิทธิิภาพขององค์์กรได้้
	 ในงานวิิจััยที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับการเปิิดเผยข้้อมููลการดำำ�เนิินงานด้้านสิ่่�งแวดล้้อม สัังคม และการกำำ�กัับ
ดููแล (ESG) ทฤษฎีีการเป็็นตััวแทนได้้รัับการประยุุกต์์ใช้้อย่่างแพร่่หลายเพื่่�ออธิิบายว่า การเปิิดเผยข้อมููล  
ESG อย่่างโปร่่งใสสามารถทำำ�หน้้าที่่�เป็็นกลไกในการลดความไม่่สมดุุลของข้้อมููล ซ่ึ่�งเป็็นวิิธีีในการจััดการ 
ความขััดแย้้งทางผลประโยชน์์ระหว่่างผู้้�บริิหารและผู้้�ถืือหุ้้�น  ลดช่่องว่่างของผลประโยชน์์ระหว่่างผู้้�บริิหาร 
กัับผู้้�ถืือหุ้้�นได้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพ (Chairani  & Siregar, 2021b; Kwintana & Hanggraeni, 2023)  
ซึ่่�งนำำ�ไปสู่่�การเพิ่่�มความน่่าเชื่่�อถืือขององค์์กรและส่่งเสริิมการตััดสิินใจเชิิงกลยุุทธ์์ในระยะยาว
	จุ ดแข็ง็ของทฤษฎีกีารเป็น็ตัวัแทน คือื การผลักัดันัให้เ้กิดิแนวทางในการบริหิารจัดัการที่่�โปร่ง่ใสและ
มีคีวามรับัผิดิชอบ โดยเฉพาะเมื่่�อองค์ก์รมีกีารดำำ�เนินิงาน ESG ที่่�ชัดัเจนและเปิดิเผยต่อ่สาธารณะ จะสามารถ
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ลดข้้อสงสััยของผู้้�ถืือหุ้้�น สร้้างบรรยากาศแห่่งความไว้้วางใจ และลดความเสี่่�ยงจากการตััดสิินใจที่่�อาจขััดต่่อ
เป้้าหมายขององค์์กรได้้อย่่างมีีนััยสำำ�คััญ
	 นอกจากนี้้� การประยุุกต์์ใช้้ทฤษฎีีนี้้�ยัังช่่วยสนัับสนุุนให้้เกิิดแนวทางกำำ�กัับดููแลกิิจการที่่�ดีี (Good 
Corporate Governance) ส่่งเสริิมจริิยธรรมทางธุุรกิิจ และสร้้างสมดุุลระหว่่างผลประโยชน์์ของผู้้�มีีส่่วนได้ ้
เสีียทุกฝ่าย ส่่งผลให้้เกิิดการตััดสิินใจเชิิงกลยุุทธ์์ที่่�นำำ�ไปสู่่�การเพิ่่�มมููลค่่ากิิจการ โดยเฉพาะอย่่างยิ่่�งในยุุคที่่� 
นัักลงทุุนให้้ความสำำ�คััญกัับการดำำ�เนิินธุุรกิิจอย่่างยั่่�งยืืน ดัังนั้้�น ทฤษฎีีการเป็็นตััวแทนจึึงยัังคงมีีบทบาท 
สำำ�คััญและถููกนำำ�มาใช้้ในการศึึกษา เพื่่�ออธิิบายความสััมพัันธ์์เชิิงกลยุุทธ์์ระหว่่างการเปิิดเผยข้้อมููล ESG  
กัับการสร้้างมููลค่่ากิิจการ โดยเฉพาะในมิิติิของการลดความขััดแย้้งทางผลประโยชน์์เพิ่่�มระดัับความโปร่่งใส 
และส่่งเสริิมการเติิบโตอย่่างยั่่�งยืืนขององค์์กรในระยะยาว (ธกานต์์ ชาติิวงค์์, 2560) 

ทฤษฎีีผู้้�มีีส่่วนได้้เสีีย
	 ในงานวิิจััยที่่�เกี่่�ยวข้องกัับการเปิิดเผยข้อมููลการดำำ�เนิินงานด้้าน ESG ทฤษฎีีผู้้�มีส่่วนได้้เสีีย 
(Stakeholder Theory) เป็็นแนวคิดสำำ�คัญที่่�ถููกนำำ�มาใช้้อย่่างแพร่่หลายในงานวิิจััยด้านการเปิิดเผยข้อมููล 
ESG เพื่่�ออธิิบายความสััมพัันธ์์ระหว่่างองค์์กรกัับผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียทุุกกลุ่่�ม ไม่่ว่่าจะเป็็นผู้้�ถืือหุ้้�น พนัักงาน ลููกค้้า 
ซััพพลายเออร์์ หรืือชุุมชน ทฤษฎีีนี้้�เน้้นย้ำำ��ว่่า บริิษััทไม่่ควรมุ่่�งเน้้นเพีียงแค่่ผลประโยชน์ของผู้้�ถือหุ้้�นเท่่านั้้�น  
แต่่ควรให้้ความสำำ�คััญกัับการสร้้างคุุณค่่าอย่่างสมดุุลและยั่่�งยืืนให้้แก่่ผู้้�มีส่่วนได้้เสีียทั้้�งหมด (Freeman & 
McVea, 2001; Freeman & Reed, 1983)
	 จากการศึึกษาที่่�ผ่่านมา สนัับสนุุนแนวคิดนี้้�อย่่างชััดเจน โดยพบว่่า การเปิิดเผยข้อมููล ESG  
มีีแนวโน้้มส่่งผลเชิิงบวกต่อประสิิทธิิภาพการดำำ�เนิินงานและมููลค่่ากิิจการ โดยองค์์กรที่่�ใส่่ใจ ESG มัักได้้รัับ 
ความไว้้วางใจจากผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียในวงกว้้าง ซึ่่�งนำำ�ไปสู่่�การลดต้้นทุุนเชิิงระบบ เพิ่่�มประสิิทธิิภาพการบริิหาร
จััดการ และสร้้างมููลค่่าเพิ่่�มในระยะยาว (Delvina & Hidayah, 2023; Fuadah et al., 2022)
	ข้ ้อได้้เปรีียบของทฤษฎีีนี้้�อยู่่�ที่่�การเปิิดมุุมมองกว้างให้้องค์์กรมองไกลกว่าตััวเลขผลกำำ�ไร แต่่กลัับ 
ให้้ความสำำ�คัญกัับปััจจััยที่่�จัับต้้องได้้ยาก เช่่น ความไว้้วางใจ ความโปร่งใส ความรัับผิิดชอบ และชื่่�อเสีียง 
ขององค์์กร ซึ่่�งล้้วนส่่งผลต่่อความสามารถในการแข่่งขัันในโลกธุุรกิิจยุุคใหม่่
	ทั้้ �งนี้้� เพื่่�อให้ก้ารประยุกุต์ใ์ช้ท้ฤษฎีผีู้้�มีส่ว่นได้เ้สียีเกิดิผลอย่า่งแท้จ้ริงิ องค์ก์รควรออกแบบระบบ ESG 
ที่่�สื่่�อสารกัับผู้้�มีส่ว่นได้้เสียีได้้อย่า่งมีีประสิิทธิภิาพ พร้้อมทั้้�งติดิตามผลอย่่างต่่อเนื่่�อง และส่่งเสริิมการมีีส่ว่นร่่วม
อย่า่งจริงิจังั ไม่ใ่ช่เ่พียีงเพื่่�อวัตัถุปุระสงค์ด์้า้นการตลาดหรือืสร้า้งภาพลักัษณ์ร์ะยะสั้้�น แต่เ่พื่่�อเสริมิฐานรากของ
ความยั่่�งยืืนในระยะยาวอย่่างมั่่�นคง

งานวิิจััยระหว่่างการเปิิดเผยข้้อมููลการดำำ�เนิินงาน ESG อัันมีีอิิทธิิพลต่่อมููลค่่ากิิจการ
	 งานวิิจััยจำำ�นวนมากสนัับสนุุนว่่า การเปิิดเผยข้้อมููลการดำำ�เนิินงาน ESG มีีอิิทธิิพลต่่อมููลค่่ากิิจการ 
อย่่างไรก็็ตาม ผลลััพธ์์จากงานวิิจััยที่่�ผ่่านมายัังคงมีีความหลากหลายและแตกต่่างกัันไปตามบริิบทของแต่่ละ 
ประเทศและอุุตสาหกรรม  การศึึกษาของ Zhang et al. (2020) ศึึกษาบริิษััทในเซี่่�ยงไฮ้้ และเซิินเจิ้้�น  
พบว่่า การเปิิดเผยข้อมููล ESG มีีผลกระทบต่่อมููลค่่ากิิจการในลัักษณะที่่�แตกต่างกััน โดยด้านสิ่่�งแวดล้้อม 
ไม่ม่ีนีัยัสำำ�คัญั ขณะที่่�ด้า้นสังัคมส่ง่ผลในเชิงิบวก และด้า้นการกำำ�กับัดููแลกลับัมีีผลในเชิงิลบ ในทำำ�นองเดียีวกัน 
Chairani and Siregar (2021a) ศึึกษากลุ่่�มตััวอย่่างใน ASEAN 5 (อิินโดนีีเซีีย มาเลเซีีย ฟิิลิิปปิินส์์ สิิงคโปร์์ 
และไทย) ศึึกษาความเชื่่�อมโยงระหว่่าง ESG และมููลค่่ากิิจการ แต่่กลัับพบว่่า ESG ไม่่มีีอิิทธิิพลโดยตรง  
ซึ่่�งขััดแย้้งกัับผลวิิจััยของ พรรณทิิพย์์ อย่่างกลั่่�น และฐิิตาภรณ์์ สิินจรููญศัักดิ์์� (2564) ศึึกษาบริิษััทจดทะเบีียน
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ในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทยพบว่่า ESG มีีผลเชิิงบวกต่่อมููลค่่ากิิจการ นอกจากนี้้� ยัังมีีการศึึกษาอีีก
จำำ�นวนมากที่่�ยัังให้้ผลลััพธ์์ที่่�แตกต่่างกัันไป เช่่น ดารารััตน์์ โพธิ์์�ประจัักษ์์ และคณะ (2566), Delvina and 
Hidayah (2023) และ Perdana et al. (2023) ต่่างยืืนยัันว่่า ESG ส่่งผลเชิิงบวกต่่อมููลค่่ากิิจการ อย่่างไร
ก็็ตาม Hikmah and Daljono (2023) พบผลลััพธ์์ตรงกัันข้้าม ขณะที่่� Karina et al. (2023) กลัับไม่่พบความ
สััมพัันธ์์ใด ๆ ระหว่่าง ESG และมููลค่่ากิิจการ เมื่่�อพิิจารณางานวิิจััยล่่าสุุด Terdpaopong et al. (2024)  
ศึึกษาบริิษััทในไทย พบว่่า การเปิิดเผย ESG ส่่งผลในเชิิงบวกอย่่างมีีนััยสำำ�คััญต่่อผลกำำ�ไรขององค์์กร  
เช่่นเดีียวกัับ Fernandes et al. (2024) ที่่�ศึึกษาบริิษััทในกลุ่่�มบริิกส์์ อย่่างไรก็็ตาม Bahadir and Akarsu 
(2024) ซึ่่�งศึึกษาบริิษััทในยุุโรป กลัับพบว่่า ESG ในแต่่ละด้้านไม่่มีีผลกระทบที่่�ชััดเจนต่่อมููลค่่ากิิจการ 

ตารางที่่� 2 
สรุปุวิจิัยัและวรรณกรรมที่่�เก่ี่�ยวข้อ้งกัับการเปิิดเผยข้อ้มููลการดำำ�เนิินงาน ESG ที่่�ส่่งผลต่อ่มููลค่า่กิิจการ ในช่ว่ง
ปีี 2020–2024

    ผู้้�วิิจััย	              เรื่่�องวิิจััย	 เครื่่�องมืือใน	ตั ัวแปรศึึกษา	ผล การศึึกษา
(ปีีเผยแพร่่)		  การประเมิิน

ดารารััตน์์ 	ก ารสัังเคราะห์์โมเดลสมการ	 ECO	 ECO > TQ	 Positive, Sig.
โพธิ์์�ประจัักษ์์ 	โครงสร้้างการเปิิดเผยข้้อมููล	 SOC	 SOC > TQ	 Positive, Sig.
และคณะ 	ก ารพััฒนาที่่�ยั่่�งยืืน ที่่�ส่่งผลต่่อ	 ENV	 ENV > TQ	 Positive, Sig.
(2566)	มู ูลค่่ากิิจการผ่่านความเข้้มแข็็ง	 INS	 INS > TQ	 Positive, Sig.
	 ทางการเงิิน ของบริิษััทที่่�
	 จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์
	 แห่่งประเทศไทย กลุ่่�มเกษตร 
	 และอุุตสาหกรรมอาหาร 
	กลุ่่� มบริิการและกลุ่่�มสิินค้้า
	อุ ุปโภคบริิโภค ภายใต้้วิิกฤตการณ์์
	ก ารแพร่่ระบาดของเชื้้�อไวรััส
	 โคโรนา 2019

พรรณทิิพย์์ 	อิ ิทธิิพลของการรายงานตาม	 EN, EG, EM, 	 EN, EG, EM,	 Positive, Sig
อย่่างกลั่่�น 	 ความรัับผิิดชอบต่่อสัังคมและ	 CO, PR (ESG)	 CO, PR > TBQ
และฐิิตาภรณ์์ 	การจััดการกำำ�ไรที่่�ส่่งผลต่่อมููลค่่า
สิินจรููญศัักดิ์์� 	 กิิจการของบริิษััทจดทะเบีียน
(2564)	 ในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่ง
	ป ระเทศไทย 
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ตารางที่่� 2 (ต่่อ)

Bahadır and สภาพแวดล้้อมข้้อมููลของ	 ESG	 ESG > ROA	 Negative, Sig.
Akarsu (2024)	บริิษััทส่่งผลต่่อความสััมพัันธ์์		  ENV > ROA	 Negative, Sig.
	 ระหว่่าง ESG และผลการ		  SOC > ROA	 Negative, Sig.
	ดำ ำ�เนิินงานทางการเงิินหรืือไม่่ 		  GOV > ROA	 Negative, Sig.
	 หลัักฐานจากตลาดยุุโรป		  ESG > Tobin’s Q	 NS.
			   ENV > Tobin’s Q	 NS.
			   SOC > Tobin’s Q	 NS.
			   GOV > Tobin’s Q	 NS.

Chairani and ผลกระทบของการบริิหารความ	 ESG	 ESG > ROA	 NS.
Siregar 	 เสี่่�ยงขององค์์กรต่่อผลการ		  ESG > TBQ	 NS.
(2021a)	ดำ ำ�เนิินงานทางการเงิินและมููลค่่า
	 กิิจการ: บทบาทของผลการ
	ดำ ำ�เนิินงานด้้าน ESG

Delvina and ผลกระทบของการดำำ�เนิินงาน	 ESGC (ESG	 ESGC > Tobin’s Q	 Positive, Sig.
Hidayah 	ด้ ้าน ESG ต่่อมููลค่่ากิิจการ และ	 combination	 ESGC > ROA	 Positive, Sig.
(2023)	ป ระสิิทธิิภาพการดำำ�เนิินงานของ	 score)
	 บริิษััท

Fernandes 	 ผลกระทบของ ESG ที่่�มีีข้้อ	 ESG	 ESG > QTOB	 Positive, Sig.
et al. (2024)	โต้้แย้้งต่่อมููลค่่าตลาดและ	 ESGc	 ESGc > QTOB	 Negative, Sig.
		ข้  ้อจำำ�กััดทางการเงิินของบริิษััท	 (controversial
		  ในกลุ่่�มบริิกส์์	 ESG)

Fuadah 	 โครงสร้้างการเป็็นเจ้้าของ และ	 ESG	 ESG > Tobin’s Q	 Positive, Sig.
et al. (2022)	การเปิิดเผยข้้อมููลด้้านสิ่่�งแวดล้้อม	 disclosure 	 ESG > ROA	 NS.
		สั  ังคม และการกำำ�กัับดููแล มููลค่่า	 (GRI 2013)
		  กิิจการ และประสิิทธิิภาพ
		ก  ารทำำ�งานของบริิษััท

Hikmah and ผลกระทบของการเปิิดเผย ESG	 ESGD	 ESGD > TBQ	 Negative, Sig.
Daljono 	 สภาพคล่่อง และการกู้้�ยืืมต่่อ		  ESGD > ROA	 Negative, Sig.	
(2023)		มู  ูลค่่ากิิจการ

    ผู้้�วิิจััย	              เรื่่�องวิิจััย	 เครื่่�องมืือใน	ตั ัวแปรศึึกษา	ผล การศึึกษา
(ปีเผยแพร่)		  การประเมิน
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    ผู้้�วิิจััย	              เรื่่�องวิิจััย	 เครื่่�องมืือใน	ตั ัวแปรศึึกษา	   ผลการศึึกษา
(ปีีเผยแพร่่)		  การประเมิิน

ตารางที่่� 2 (ต่่อ)

Karina et al. ผลกระทบของการจััดการความ	 ESG	 ESG > Tobin’s Q	 NS.
(2023)		  เสี่่�ยงขององค์์กรต่่อผลการ	 (ESG GRI)	 ESG > ROA	 NS.
		ดำ  ำ�เนิินงานทางการเงิินและมููลค่่า
		  กิิจการ: บทบาทของผลการ
		ดำ  ำ�เนิินงานด้้าน ESG

Perdana 	 ผลกระทบของผลการดำำ�เนิินงาน	 ESG	 ESG > Tobin’s Q	 Positive, Sig.
et al. (2023)	ด้้านสิ่่�งแวดล้้อม สัังคม และ	 (ESG
		ก  ารเงิินต่่อมููลค่่ากิิจการ: 	 performance)
		  หลัักฐานจากภาคการธนาคาร
		  ในอาเซีียน

Terdpaopong การเปิิดเผยอิิทธิิพลของการ	 ESGD	 ESGD > TBQ	 Positive, Sig.
et al. (2024)	เปิิดเผยข้้อมููล ESG ต่่อผลกำำ�ไร
		  ขององค์์กร: ข้้อมููลเชิิงลึึกจาก
		  บริิษััทของไทย

Zhang et al. ผลกระทบจากปฏิิสััมพัันธ์์	 ESG	 E_dis > Tobin’s Q	 NS.
(2020)		  ระหว่่าง ESG และนวััตกรรม	 (ESG	 S_dis > Tobin’s Q	 Positive, Sig.
		สี  ีเขีียวและผลกระทบต่่อมููลค่่า	 disclosure)	 G_dis > Tobin’s Q	 Negative, Sig.
		  กิิจการจากมุุมมองของการ
		  เปิิดเผยข้้อมููล
	
หมายเหตุุ. เครื่่�องหมาย > หมายถึงึ ส่ง่ผลต่่อ, Sig. หมายถึงึ มีนีัยัสำำ�คัญทางสถิิติ ิ(Statistical Significantly), 
NS หมายถึึง ไม่่มีีนััยสำำ�คััญทางสถิิติิ (No Statistical Significantly)

	 จากงานวิิจััยที่่�เกี่่�ยวข้้องจะเห็็นได้้ว่่า ผลกระทบของ ESG ต่่อมููลค่่ากิิจการนั้้�นมีีความหลากหลาย  
โดยมีทั้้�งผลลััพธ์์เชิิงบวก เชิิงลบ และไม่่มีีผลกระทบที่่�มีีนััยสำำ�คััญ ขึ้้�นอยู่่�กับหลายปััจจััย เช่่น บริิบทของ
ประเทศ อุุตสาหกรรมที่่�ศึึกษา วิิธีีการวััดข้้อมููล ESG และช่่วงเวลาของการศึึกษา ซึ่่�งสามารถสรุุปได้้ว่่า ESG 
เป็็นปััจจััยสำำ�คััญที่่�สามารถส่งผลต่่อมููลค่่ากิิจการ แต่่ก็็ต้้องพิิจารณาปััจจััยอื่่�น ๆ ร่่วมด้้วยในการประเมิิน 
ผลกระทบที่่�แท้้จริิง

บทสรุุปและข้้อเสนอแนะ 
	 ESG เป็็นแนวคิิดที่่�มีีบทบาทสำำ�คััญเพิ่่�มขึ้้�นในการกำำ�หนดทิิศทางการดำำ�เนิินธุุรกิิจในยุุคปััจจุุบััน โดย
มุ่่�งหวัังให้้ธุุรกิิจเติิบโตได้้อย่่างยั่่�งยืืนในระยะยาว การเปิิดเผยข้้อมููล ESG ส่่งผลต่่อการตััดสิินใจของผู้้�มีีส่่วน 
ได้้เสีีย รวมถึึงนัักลงทุุน โดยมีมิิติิเกี่่�ยวกัับความยั่่�งยืืน ความโปร่งใส และความรัับผิิดชอบต่่อสัังคมและ 
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สิ่่�งแวดล้อ้ม ซึ่่�งไม่ไ่ด้เ้ป็น็แค่ก่ารปฏิิบััติติามเกณฑ์ก์ารกำำ�กับัดูแูลเท่า่นั้้�น แต่่ยังัเป็น็กลไกที่่�ช่่วยเสริมิสร้า้งความ
เชื่่�อมั่่�นให้้นักัลงทุุน เพิ่่�มความสามารถในการแข่ง่ขััน และส่่งผลต่่อการเพิ่่�มมููลค่่ากิจิการในระยะยาวตามแนวคิด
มููลค่่ากิิจการที่่�มุ่่�งเน้้นการสร้้างความมั่่�งคั่่�งแก่่ผู้้�ถืือหุ้้�น และผู้้�มีีส่่วนได้้เสีีย
	 จากการทบทวนวรรณกรรมในช่่วงปีี พ.ศ. 2563–2567 พบว่่า ผลลััพธ์์จากงานวิิจััยที่่�เกี่่�ยวข้้องกัับ
การเปิดิเผยข้อ้มูลู ESG และอิทิธิพิลต่อ่มูลูค่า่กิจิการมีคีวามหลากหลายและแตกต่า่งกันัไป ทั้้�งที่่�สนัับสนุนุและ 
ขัดัแย้ง้กันั โดยงานวิจัิัยหลายชิ้้�นสนัับสนุุนว่่า ESG ส่ง่ผลเชิงิบวกต่อ่มูลูค่า่กิจิการ (ดารารัตัน์ ์โพธิ์์�ประจักัษ์ ์และ
คณะ, 2566; Delvina & Hidayah, 2023; Perdana et al., 2023) โดยเฉพาะในอุุตสาหกรรมที่่�มีีความ
เสี่่�ยงสูงูจากแรงกดดัันของผู้้�มีส่ว่นได้เ้สียี เช่น่ กลุ่่�มบริกิาร สินิค้้าอุปุโภคบริโิภค และธุรุกิจิการเงินิ อย่า่งไรก็ต็าม 
งานวิิจััยบางชิ้้�นที่่�ศึึกษาบริิบทในยุุโรปหรืืออุุตสาหกรรมที่่�มีีต้้นทุุนสููง เช่่น พลัังงาน หรืืออุุตสาหกรรมหนััก 
กลัับพบว่่า ESG บางด้้านอาจเป็็นภาระต้้นทุุนหรืือไม่่มีีความสััมพัันธ์์กัับมููลค่่ากิิจการอย่่างชััดเจน (Bahadır 
& Akarsu, 2024; Hikmah & Daljono, 2023; Zhang et al., 2020) ความแตกต่่างของผลการศึึกษาอาจ
อธิิบายได้้จากหลายปััจจััย เช่่น ลัักษณะของอุุตสาหกรรม แนวทางการเปิิดเผยข้้อมููล ESG ตามเกณฑ์์ต่่าง ๆ 
เช่่น GRI, SASB หรืือ Bloomberg รวมถึึงระบบภายในองค์์กรและแรงจููงใจของผู้้�บริิหารในการดำำ�เนิิน ESG  
ซึ่่�งหากไม่่ได้้ดำำ�เนิินการอย่่างจริิงจััง อาจนำำ�ไปสู่่�การฟอกเขีียว (Greenwashing) หรืือการสร้้างภาพว่่า  
เป็็นมิิตรต่่อสิ่่�งแวดล้้อมที่่�ทำำ�ลายความน่่าเชื่่�อถืือขององค์์กร
	 ในเชิิงทฤษฎีี แนวคิิด ESG สามารถสะท้้อนบทบาทได้้จากหลายมุุมมอง โดยเฉพาะจากทฤษฎีีการ
เป็็นตััวแทน ซึ่่�งมองว่่าการเปิิดเผยข้้อมููลด้้าน ESG เป็็นกลไกสำำ�คััญที่่�ช่่วยลดต้้นทุุนตััวแทน (Agency Costs) 
และเพิ่่�มระดัับความโปร่งใสขององค์์กร ส่่งผลให้้เกิิดความไว้้วางใจระหว่่างผู้้�บริิหารและผู้้�ถือหุ้้�น และลดข้้อ 
ขััดแย้้งทางผลประโยชน์์ที่่�อาจเกิิดขึ้้�นระหว่่างกััน (Chairani Siregar, 2021b; Jensen & Meckling, 1976) 
อีีกทั้้�งยัังสามารถนำำ�ไปสู่่�การบริิหารงานที่่�มีีประสิิทธิิภาพมากขึ้้�น และช่่วยเพิ่่�มมููลค่่ากิิจการในระยะยาวได้้ 
นอกจากนี้้� ทฤษฎีผีู้้�มีส่ว่นได้เ้สียี ยังัเสนอว่่าการที่่�องค์์กรให้ค้วามสำำ�คัญกับั ESG จะช่่วยเสริมิสร้้างความสัมัพันัธ์์
ที่่�ดีแีละยั่่�งยืนืกับัผู้้�มีส่ว่นเกี่่�ยวข้องทุุกกลุ่่�ม ไม่ว่่า่จะเป็็นพนัักงาน ลูกูค้า นักัลงทุนุ หรือืชุมุชน ซ่ึ่�งความพึงึพอใจ
ของผู้้�มีสี่ว่นได้เ้สียีเหล่า่นี้้�สามารถแปรเปลี่่�ยนเป็็นข้อ้ได้เ้ปรียีบทางการแข่ง่ขันั ส่ง่ผลให้ต้้น้ทุนุทางการเงิินลดลง 
ขีดีความสามารถในการดำำ�เนิินธุรุกิจิเพิ่่�มขึ้้�น และท้้ายที่่�สุุดส่่งผลเชิงิบวกต่อมููลค่า่กิจิการในภาพรวม (Delvina 
& Hidayah, 2023; Freeman & Reed, 1983) 
	 อย่่างไรก็็ตาม นอกเหนืือจากสองทฤษฎีีหลัักดัังกล่่าว ESG ยัังสามารถตีีความได้้ผ่่านกรอบแนวคิิด
ของทฤษฎีีเชิิงสถาบััน (Institutional Theory) ซึ่่�งมองว่่าองค์์กรไม่่ได้้ดำำ�เนิินงาน ESG เพีียงเพราะเห็็น
ประโยชน์เ์ชิงิกลยุทุธ์ห์รือืการลดต้น้ทุุนเท่า่นั้้�น หากแต่เ่ป็น็การตอบสนองต่อ่แรงกดดันัจากบริบิทภายนอก เช่น่  
กฎระเบียีบของหน่ว่ยงานกำำ�กับ มาตรฐานระดับัสากล หรือืความคาดหวังัของสาธารณชน ที่่�ผลักัดันัให้อ้งค์ก์ร
จำำ�เป็็นต้้องปรัับตััวเพื่่�อให้้ได้้รัับการยอมรัับ (Legitimacy) และรัักษาภาพลัักษณ์์ที่่�ดีีในระยะยาว (Cui, 2025; 
DiMaggio & Powell, 1983) ทั้้�งนี้้�การตอบสนองต่อ่แรงกดดัันเชิงิสถาบันัดังักล่า่วไม่ไ่ด้ม้ีลีักัษณะตายตัวัเหมือืน
กัันทุุกองค์์กร แต่่ขึ้้�นอยู่่�กัับความสามารถเชิิงพลวััต (Dynamic Capabilities) หรืือความสามารถขององค์์กร
ในการเรีียนรู้้� ปรัับตััว และสร้้างนวััตกรรมเพื่่�อตอบสนองต่่อสภาพแวดล้้อมที่่�เปลี่่�ยนแปลง (Aragon-Correa 
& Sharma, 2003; Teece et al., 1997) หากองค์์กรมีีความสามารถเชิิงพลวััตสููง ก็็สามารถผสาน ESG  
เข้า้กับักลยุทุธ์ห์ลักัของธุรุกิจิได้อ้ย่า่งมีปีระสิทิธิภิาพ ขณะที่่�บางองค์ก์รที่่�ขาดพื้้�นฐานดังักล่า่ว อาจดำำ�เนิิน ESG 
เพีียงเพื่่�อสร้้างภาพลัักษณ์์ชั่่�วคราว หรืือที่่�เรีียกว่่าการ “ฟอกเขีียว” (Greenwashing) ซึ่่�งยัังคงเป็็นประเด็็น
ท้้าทายที่่�พบในหลายอุตสาหกรรม โดยเฉพาะเมื่่�อการเปิิดเผยข้อมููล ESG ดำำ�เนิินไปเพื่่�อสนองแรงกดดััน 
เชิิงสถาบัันมากกว่่าการสร้้างคุุณค่่าจริิง (Lublóy et al., 2025; Yang et al., 2020) ดัังนั้้�น การพิิจารณา 
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ESG ควรอยู่่�บนฐานของกรอบแนวคิดที่่�หลากหลาย ไม่่ว่่าจะเป็็นความสััมพัันธ์์ทางอำำ�นาจ (Agency)  
ความคาดหวังัของผู้้�มีส่ว่นได้เ้สียี (Stakeholders) หรือืบริบิทแรงกดดันัทางสถาบันั (Institutional Context)  
ควบคู่่�กับัการประเมิินศักัยภาพขององค์์กรในการตอบสนองเชิงิกลยุทุธ์ ์ซึ่่�งทั้้�งหมดนี้้�จะนำำ�ไปสู่่�ความเข้า้ใจที่่�ลึึก
ซึ้้�งยิ่่�งขึ้้�นต่่อบทบาทของ ESG ในการสร้้างมููลค่่ากิิจการอย่่างแท้้จริิงและยั่่�งยืืน
	ก ารศึึกษาการดำำ�เนิินงานและการเปิิดเผยข้้อมููล ESG และมููลค่่ากิิจการจึึงมีีความสำำ�คััญต่่อองค์์กร 
นัักลงทุุน และผู้้�มีส่่วนได้้เสีียอย่่างมีีนััยสำำ�คััญ การศึึกษาผลกระทบของ ESG ต่่อมููลค่่ากิิจการยัังคงเป็็น
ประเด็็นสำำ�คััญที่่�ควรได้้รัับการศึึกษาเพิ่่�มเติิม โดยเฉพาะในบริิบทของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์
แห่่งประเทศไทย การทำำ�ความเข้้าใจปััจจััยที่่�มีีอิิทธิิพลต่่อ ESG แนวทางในการดำำ�เนิินงานด้้าน ESG รวมถึึง
การบููรณาการ ESG อย่่างเหมาะสมจะช่่วยให้้องค์์กรสามารถพััฒนาแนวทางการดำำ�เนิินธุุรกิิจที่่�ตอบโจทย์์ทั้้�ง
ด้า้นกลยุทุธ์ ์การบริหิารความเสี่่�ยง และความยั่่�งยืนื พร้อ้มสร้า้งมูลูค่า่กิจิการในระยะยาวอย่า่งมีปีระสิทิธิภิาพ 
โดยสรุุป ESG ไม่่ได้้เป็็นเพีียงเครื่่�องมืือด้้านความรัับผิิดชอบต่่อสัังคม แต่่ยัังเป็็นยุุทธศาสตร์์ที่่�เชื่่�อมโยงกัับ 
การบริิหารมููลค่่ากิิจการ หากผสานอย่่างเหมาะสม ย่่อมนำำ�ไปสู่่�ความยั่่�งยืืนในทุุกมิิติิขององค์์กร

ข้้อเสนอแนะเชิิงวิิจััย 
	ก ารศึึกษาผลกระทบของ ESG ควรแยกวิิเคราะห์์ตามกลุ่่�มอุุตสาหกรรม โดยเฉพาะบริิษััท 
จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย (SET) ซ่ึ่�งมีีความหลากหลายทั้้�งในด้้านต้้นทุุน เทคโนโลยีี  
และความกดดัันจากผู้้�ถืือหุ้้�น การศึึกษาที่่�จำำ�แนกกลุ่่�มอุุตสาหกรรม เช่่น เกษตรและอุุตสาหกรรมอาหาร 
เทคโนโลยีี ทรััพยากร สิินค้้าอุุตสาหกรรม สิินค้้าอุุปโภคบริิโภค อสัังหาริิมทรััพย์์และก่่อสร้้าง และบริิการ  
จะช่ว่ยให้เ้ข้า้ใจว่า่กลุ่่�มใดได้ร้ับัประโยชน์จ์าก ESG ในเชิงิมูลูค่า่กิจิการ และกลุ่่�มใดอาจแบกรับัต้น้ทุนุมากกว่า่
ผลตอบแทน ช่่วยให้้สามารถกำำ�หนดนโยบายและกลยุุทธ์์ ESG ที่่�เหมาะสมในแต่่ละกลุ่่�มอุุตสาหกรรม และ
หลีีกเลี่่�ยงการใช้้ ESG แบบครอบคลุุมโดยไม่่คำำ�นึึงถึึงบริิบทเฉพาะ

แนวทางการวิิจััยต่่อยอดและข้้อเสนอเชิิงประยุุกต์์
	 จากผลการศึึกษานี้้� สามารถนำำ�ไปพัฒนาต่่อยอดในงานวิิจััยอนาคตได้้หลากหลายแนวทาง ขึ้้�นอยู่่�
กัับวััตถุุประสงค์์ของการศึึกษาและบริิบทของแต่่ละอุุตสาหกรรม แนวทางหนึ่่�งที่่�น่่าสนใจ คืือ การดำำ�เนิินการ
วิิจััยในลัักษณะเชิิงปริิมาณ โดยอาศััยแบบจำำ�ลองทางเศรษฐมิิติิ เช่่น การวิิเคราะห์์การถดถอย (Regression 
Analysis) หรืือการวิิเคราะห์์โมเดลสมการโครงสร้้าง (Structural Equation Modeling: SEM) ซึ่่�งจะช่่วย
ให้้สามารถประเมิินความสััมพัันธ์์ระหว่่างระดัับคะแนน ESG กัับมููลค่่ากิิจการในแต่่ละอุุตสาหกรรมได้้อย่่าง
เป็น็ระบบ โดยเฉพาะหากใช้ข้้อ้มูลูจากแหล่ง่ที่่�เชื่่�อถือืได้ ้เช่น่ ฐานข้อ้มูลูของตลาดหลักัทรัพัย์แ์ห่ง่ประเทศไทย 
(SET), Bloomberg, MSCI หรืือ FTSE จะยิ่่�งเพิ่่�มความแม่่นยำำ�และความน่่าเชื่่�อถืือของผลการวิิเคราะห์์ 
นอกจากนี้้� แนวทางการวิจิัยัเชิงิคุณุภาพยังัมีบีทบาทสำำ�คัญั โดยอาศัยัการสัมัภาษณ์เ์ชิงิลึกึกับัผู้้�บริหิารระดับัสูงู 
นัักลงทุุน หรืือผู้้�มีีส่่วนได้้เสีียในแต่่ละกลุ่่�มอุุตสาหกรรม เพื่่�อสะท้้อนให้้เห็็นถึึงแรงจููงใจ กลยุุทธ์์ในการดำำ�เนิิน 
ESG ตลอดจนข้อ้จำำ�กัดัและความท้้าทายที่่�เกิิดขึ้้�นจริงิในบริบิทของแต่ล่ะองค์์กร อีกีทั้้�งสามารถใช้ก้ารวิจิัยัแบบ
ผสมผสาน (Mixed Methods) เพื่่�อรวมข้้อมูลูเชิงิสถิติิเิข้า้กับัข้อ้มูลูเชิงิบริบิท ซึ่่�งจะช่ว่ยให้เ้ข้า้ใจทั้้�งเชิงิลึกึและ
เชิิงกว้้าง ตอบโจทย์์ความซัับซ้้อนของ ESG ในระดัับยุุทธศาสตร์์องค์์กรได้้อย่่างครอบคลุุม
	 นอกเหนืือจากแนวทางการวิิจััยแล้้ว ผลการศึึกษานี้้�ยัังนำำ�ไปสู่่�ข้้อเสนอเชิิงประยุุกต์์ (Implications) 
ที่่�สามารถนำำ�ไปใช้้ในภาคปฏิิบััติิได้้อย่่างหลากหลาย ทั้้�งในเชิิงนโยบาย การลงทุุน การบริิหารจััดการ และ 
การศึึกษาวิิจััย ดัังนี้้�
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สำำ�หรัับผู้้�กำำ�หนดนโยบาย หน่่วยงานรััฐที่่�มีหีน้า้ที่่�กำำ�กับัดูแูลตลาดทุุนและธุุรกิจิขนาดใหญ่่ ควรพิิจารณานำำ�ผล
การศึึกษานี้้�ไปใช้้สนัับสนุุนการพััฒนาและการกำำ�หนดเกณฑ์์การประเมิินผลกระทบ ESG ต่่อมููลค่่ากิิจการใน
ระดับัอุตุสาหกรรมอย่่างเป็็นระบบพร้้อมทั้้�งออกแบบมาตรการจููงใจ เช่น่ สิทิธิปิระโยชน์ทางภาษีี หรืือการจััด
อัันดัับองค์์กรด้้านความยั่่�งยืืน เพื่่�อส่่งเสริิมให้้องค์์กรดำำ�เนิิน ESG อย่่างจริิงจัังและต่่อเนื่่�อง
	สำ ำ�หรัับนัักลงทุุน ผลการศึึกษาในครั้้�งนี้้�สามารถนำำ�ไปใช้้เป็็นแนวทางในการประเมิินคุุณภาพของ
กิิจการ โดยเฉพาะในแง่่ของการวิิเคราะห์์ความสััมพัันธ์์ระหว่่าง ESG กัับความเสี่่�ยงและผลตอบแทนในระยะ
ยาว นัักลงทุุนควรใช้้ ESG Score ควบคู่่�กัับการประเมิินกลยุุทธ์์องค์์กร เพื่่�อประกอบการตััดสิินใจลงทุุนอย่่าง
มีีความรัับผิิดชอบ และมุ่่�งสู่่�ความยั่่�งยืืน
	สำ ำ�หรัับผู้้�บริหิารองค์ก์ร ผู้้�บริหิารสามารถใช้ข้้อ้มูลูจากการศึกึษาในการกำำ�หนดนโยบายและกลยุทุธ์์ 
ESG ให้้สอดคล้อ้งกัับบริบิทขององค์์กร โดยให้้ความสำำ�คัญกับัการบริหิารความเสี่่�ยง การสร้า้งความได้เ้ปรียีบ
ในการแข่่งขััน และการตอบสนองต่่อความคาดหวัังของผู้้�มีีส่่วนได้้เสีีย ซึ่่�งจะช่่วยเสริิมสร้้างความมั่่�นคงและ 
เพิ่่�มมููลค่่ากิิจการในระยะยาว
	สำ ำ�หรัับนัักวิจิัยัและภาควิชิาการ บทความนี้้�เป็น็พื้้�นฐานที่่�สำำ�คัญต่อ่การสนับัสนุนุและการขยายองค์์
ความรู้้�ด้้าน ESG ทั้้�งในมิิติิของการพััฒนาทฤษฎีี การสร้้างโมเดลวิิเคราะห์์ และการศึึกษาเชิิงกรณีีที่่�สะท้้อน
พลวััตและความแตกต่่างของแต่่ละกลุ่่�มอุุตสาหกรรม 
	กล่ ่าวโดยสรุุป ESG จึึงมิิได้้เป็็นเพีียงแนวโน้้มที่่�องค์์กรต้้องปรับตััวตามกระแส แต่่คืือกลไกสำำ�คัญ 
ที่่�สามารถเชื่่�อมโยงระหว่่างกลยุุทธ์์ทางธุุรกิิจกัับเป้้าหมายด้านความยั่่�งยืืนได้้อย่่างมีีประสิิทธิิภาพ หากได้้รัับ
การศึึกษา พััฒนา และนำำ�ไปใช้้ในทางปฏิิบััติิอย่่างรอบด้้าน และเหมาะสม



วารสารสุุ ทธิิ ปริิ ทัั ศน์์ ปีีที่่� ๓๙ ฉบัับที่่� ๓ กรกฎาคม - กัันยายน ๒๕๖๘

48 :

รายการอ้้างอิิง

ดารารััตน์์ โพธิ์์�ประจัักษ์์, ชนาเมธ น้้อยอ่่าง, และอุุภาวดีี เนื่่�องวรรณะ. (2566). การสัังเคราะห์์โมเดลสมการ
โครงสร้้างการเปิิดเผยข้้อมููลการพััฒนาที่่�ยั่่�งยืืนที่่�ส่่งผลต่่อมููลค่่ากิิจการผ่่านความเข้้มแข็็ง 
ทางการเงิินของบริิษััทที่่�จดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์แห่่งประเทศไทย กลุ่่�มเกษตรและ
อุุตสาหกรรมอาหาร กลุ่่�มบริิการ และกลุ่่�มสิินค้้าอุุปโภคบริิโภค ภายใต้้วิิกฤตการณ์์การแพร่่
ระบาดของเชื้้�อไวรััสโคโรนา 2019. วารสารนวััตกรรมธุุรกิิจ การจััดการ และสัังคมศาสตร์์, 4(1), 
42-59. https://so03.tci-thaijo.org/index.php/jibim/article/view/267433

ธกานต์์ ชาติิวงค์์. (2560). ทฤษฎีีที่่�ใช้้อธิิบายงานวิิจััยทางบััญชีี: จากอดีีตถึึงอนาคต. วารสารวิิชาการ
บริิหารธุุรกิิจ สมาคมสถาบัันอุุดมศึึกษาเอกชนแห่่งประเทศไทย ในพระบรมราชููปถััมภ์์ สมเด็็จ
พระเทพรััตนราชสุุดาฯ สยามบรมราชกุุมารีี, 6(2), 203-212. https://so02.tci-thaijo.org/
index.php/apheitvu/article/view/111339

พรรณทิิพย์์ อย่่างกลั่่�น และฐิิตาภรณ์์ สิินจรููญศัักดิ์์�. (2564). อิิทธิิพลของการรายงานตามความรัับผิิดชอบ
ต่่อสัังคม และการจััดการกำำ�ไรที่่�ส่่งผลต่่อมููลค่่ากิิจการของบริิษััทจดทะเบีียนในตลาดหลัักทรััพย์์
แห่่งประเทศไทย. วารสารสัังคมศาสตร์์และมานุุษยวิิทยาเชิิงพุุทธ, 6(12), 318-329. https://
so04.tci-thaijo.org/index.php/JSBA/article/view/252517

สถาบัันไทยพััฒน์์. (2565). 6 ทิิศทาง CSR ปีี 2565. https://thaipat.sharefile.com/share/view/
sf1355b6db9cf44ea83f0fc32b9d3c7e6

สมาคมบริิษััทหลัักทรััพย์์ไทย. (ม.ป.ป.). ESG ปััจจััยสำำ�คััญสู่่�แนวทางการประกอบธุุรกิิจตามหลัักความยั่่�งยืืน. 
ผู้้�แต่่ง. https://www.asco.or.th/uploads/upfiles/files/ASCO%20article_ESG_ed.pdf

Aragon-Correa, J. A., & Sharma, S. (2003). A contingent resource-based view of proac-
tive corporate environmental strategy. Academy of Management Review, 28(1), 
71–88. https://doi.org/10.5465/amr.2003.8925233

Arnold, G., & Davies M. (2000). Value-based management: Context and application. Wiley.
Bahadır, O., & Akarsu, S. (2024). Does company information environment affect  

ESG–financial performance relationship? Evidence from European Markets.  
Sustainability, 16(7), Article 2701. https://doi.org/10.3390/su16072701

Bloomberg. (2024). Bloomberg for education: The environmental, social, and governance 
course. https://www.bloomberg.com/professional/products/bloomberg-terminal/
education/certificate-courses/

Carbon Disclosure Project. (2024). Key changes for 2024: Part I corporate disclosure.  
Author.

Chairani, C., & Siregar, S. V. (2021a). The effect of enterprise risk management on financial 
	 performance and firm value: The role of environmental, social and governance 
	 performance. Meditari Accountancy Research, 29(3), 647-670. https://doi.

org/10.1108/MEDAR-09-2019-0549



SUTHIPARITHAT JOURNAL Vol. 39 No. 3 July - September 2025

: 49

Chairani, C., & Siregar, S. V. (2021b). Disclosure of enterprise risk management in ASEAN 
5: Sustainable development for green economy. In IOP Conference Series: Earth 
and Environmental Science, 716, Article 012101. https://doi.org/10.1088/ 
1755-1315/716/1/012101

Copeland, T., & Dolgoff, A. (2005). Outperform with expectations-based management:  
A state-of-the-art approach to creating and enhancing shareholder value. Wiley.

Cui, J. (2025). Entrepreneurial motivations and ESG performance evidence from  
automobile companies Listed on the Chinese Stock Exchange. 
https://doi.org/10.48550/arXiv.2503.21828

Delvina, E. M., & Hidayah, R. (2023). The effect of ESG (environmental, social and  
governance) performance on company value and company performance.  
Management Studies and Entrepreneurship Journal (MSEJ), 4(5), 5436-5444. 
https://journal.yrpipku.com/index.php/msej/article/view/2903

DiMaggio, P. J., & Powell, W. W. (1983). The iron cage revisited: Institutional isomorphism 
and collective rationality in organizational fields. American Sociological Review, 
48(2), 147–160. https://doi.org/10.2307/2095101

ESG risk ratings methodology. (n.d.). Sustainalytics. https://connect.sustainalytics.com/
esg-risk-ratings-methodology

ESG scores and raw data. (n.d.). S&P Global ESG Solutions. https://www.spglobal.com/
esg/solutions/esg-scores-data

Fernandes, C. G., de Freitas Luna, M. S., Junior, E. M., & Maria, M. M. L. (2024). The impact 
of controversial ESG on the market value and financial constraints of brics  
companies. Revista De Gestão Social E Ambiental, 18(4), Article e04679. 
https://doi.org/10.24857/rgsa.v18n4-042

Fernando, J. (2022, September 29). Gross Domestic Product (GDP). Investopedia.  
https://www.investopedia.com/terms/g/gdp.asp

Freeman, R. E., & McVea, J. (2001). A stakeholder approach to strategic management. In M. 
A. Hitt, R. E. Freeman, & J. S. Harrison (Eds.), The blackwell handbook of strategic 
management (pp. 189–207). Blackwell Publishing.

Freeman, R. E., & Reed, D. L. (1983). Stockholders and stakeholders: A new perspective  
on corporate governance. California Management Review, 25(3), 88–106.  
https://doi.org/10.2307/41165018

Friede, G., Busch, T., & Bassen, A. (2015). ESG and financial performance: Aggregated  
evidence from more than 2000 empirical studies. Journal of Sustainable Finance 
& Investment, 5(4), 210–233. https://doi.org/10.1080/20430795.2015.1118917



วารสารสุุ ทธิิ ปริิ ทัั ศน์์ ปีีที่่� ๓๙ ฉบัับที่่� ๓ กรกฎาคม - กัันยายน ๒๕๖๘

50 :

Fuadah, L. L., Mukhtaruddin, M., Andriana, I., & Arisman, A. (2022). The ownership  
structure, and the Environmental, Social, and Governance (ESG) disclosure, 
firm value and firm performance: The audit committee as moderating variable. 
Economies, 10(12), Article 314. https://doi.org/10.3390/economies10120314

Haspeslagh, P. C., Noda, T., & Boulos, F. (2001). Managing for value: It’s not just about the 
numbers. Harvard Business Review, 79(7), 64–73.

Hikmah, N., & Daljono, D. (2023). The impact of ESG disclosure, liquidity, and leverage on 
firm value mediated by profitability performance. Kontigensi: Jurnal Ilmiah  
Manajemen, 11(2), 817-831. https://doi.org/10.56457/jimk.v11i2.504

Jensen, M. C., & Meckling, W. H. (1976). Theory of the firm: Managerial behavior, agency 
costs and ownership structure. Journal of Financial Economics, 3(4), 305-360. 
https://doi.org/10.1016/0304-405X(76)90026-X

Karina, R., Lestari, F., & Ivone, I. (2023). The effect of enterprise risk management on  
financial performance and firm value: The role of environmental, social and  
governance performance. Global Financial Accounting Journal, 7(2), 213-229. 
https://doi.org/10.37253/gfa.v7i2.8706

KnowESG. (2023, February 14). Comparing ESG ratings agencies: MSCI, Morningstar, 
Bloomberg, LSEG and more. https://www.knowesg.com/featured-article/ 
esg-ratings-a-benchmark-for-performance

Kwintana, E., & Hanggraeni, D. (2023). The influence of Enterprise Risk Management (ERM) 
on profitability, cost of debt, and company value: The role of moderation of 
Environmental, Social, Governance (ESG) In Asean-5 countries period 2017-2021. 
International Journal of Economics Development Research (IJEDR), 4(2), 830-845. 
https://journal.yrpipku.com/index.php/ijedr/article/view/2823

Lublóy, Á., Keresztúri, J. L., & Berlinger, E. (2025). Quantifying firm-level greenwashing:  
A systematic literature review. Journal of Environmental Management, 373,  
Article 123399. https://doi.org/10.1016/j.jenvman.2024.123399

Orsagh, M., Allen, J., Sloggett, J., Georgieva, A., Bartholdy, S., & Douma, K. (2018). Guidance 
and case studies for ESG integration: Equities and fixed income. CFA Institute. 
https://www.cfainstitute.org/sites/default/files/-/media/documents/survey/ 
guidance-case-studies-esg-integration.pdf

Perdana, M., Salim, U., Ratna, K., & Rofiq, A. (2023, July). The effect of Environmental 
Social Governance (ESG) performance and financial performance on firm value: 
Evidence from the banking sector in ASEAN. In 1st Brawijaya International  
Conference on Business and Law (BICoBL 2022)  (pp. 183-193). Atlantis Press.

Teece, D. J., Pisano, G., & Shuen, A. (1997). Dynamic capabilities and strategic  
management. Strategic Management Journal, 18(7), 509–533. https://www.jstor.
org/stable/3088148



SUTHIPARITHAT JOURNAL Vol. 39 No. 3 July - September 2025

: 51

Terdpaopong, K., Wegmann, G., Kraiwanit, T., Limna, P., & Rafiyya, A. (2024). Unveiling the 
influence of ESG disclosures on corporate profitability: Insights from Thailand’s 
publicly listed companies. Journal of Infrastructure, Policy and Development, 
8(7), Article 4787. https://doi.org/10.24294/jipd.v8i7.4787

The Task Force on Climate-related Financial Disclosures. (2022). The Task Force on  
Climate-related Financial Disclosures (TCFD) checklist: The securities and  
exchange commission capacity building workshop. ASEAN Low Carbon Energy 
Programme. https://www.sec.or.th/TH/Documents/Seminars/OneReport- 
webinarII-02.pdf

World Economic Forum. (2023). Global risks report 2023. Author.
Yang, Z., Nguyen, T. T. H., Nguyen, H. N., Nguyen, T. T. N., & Cao, T. T. (2020). Greenwashing 
	 behaviours: Causes, taxonomy and consequences based on a systematic  

literature review. Journal of Business Economics and Management, 21(5),  
1486–1507. https://doi.org/10.3846/jbem.2020.13225

Zhang, F., Qin, X., & Liu, L. (2020). The interaction effect between ESG and green  
innovation and its impact on firm value from the perspective of information  
disclosure. Sustainability, 12(5), Article 1866. https://doi.org/10.3390/su12051866


