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Abstract 

The purpose of this research is to study the influence of disclosing the accountability in 

responsibility on environment, societies, and corporate governance with respect to the operational, 

financial and market performance from 472 companies listed on the Stock Exchange of Thailand. 

This study is a quantitative research, using secondary data collected from sustainability reports and 

financial information published on the Stock Exchange of Thailand's website from 2019 to 2021, 

namely, ESG100’s rank information, information on corporate governance assessment, results of 

quality assessment on the meeting of shareholders, information on inclusion of the Thailand 

sustainability investment, information on inclusion of the Dow Jones sustainability indices. To analyze 

the collected data, we employ descriptive statistics for characterizing the samples and use multiple  

regression analysis for inferential statistics to find out the correlation of variables. Our analysis reveals 

that the results of quality assessment on the meeting of shareholders influences the operational and 

financial performance of the sampled companies in the same direction. However, the corporate 
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governance assessment is shown to correlate in the opposite direction with the operational 

performance of the companies list on the Stock Exchange of Thailand. 

 

Keywords: Disclosure, Corporate Governance, Firm performance, Companies Listed, The Stock Exchange of 

Thailand 

 

บทคัดย่อ 

การวิจัยครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาอิทธิพลของการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบด้านสิ่งแวดล้อม สังคม 

และบรรษัทภิบาลต่อผลการดำเนินงานขององค์กร ด้านปฏิบัติการ ด้านการเงิน และด้านตลาด ของบริษัทที่จดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เป็นการวิจัยเชงิปริมาณ กลุ่มตัวอย่างจำนวน 472 บริษัท วธีิการศึกษาใชข้้อมูลทุติย

ภูมิเก็บรวบรวมข้อมูลจากรายงานความยั่งยืนและข้อมูลทางการเงินทางเว็บไซต์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยท่ี

เปิดเผยต่อสาธารณะชน ช่วงปี พ.ศ. 2562 – 2564  ได้แก่ การได้รับการจัดอับดับใน ESG100 ผลการประเมินการกำกับ

ดูแลกิจการ การประเมินคุณภาพการจัดประชุมสามัญผู ้ถือหุ ้น การได้รับคัดเลือกให้มีรายชื ่ออยู ่ใน Thailand 

Sustainability Investment การได้รับคัดเลอืกให้มีรายชื่ออยู่ในกลุ่มดัชนคีวามยั่งยนืดาวโจนส์ การวิเคราะห์ข้อมูลใช้สถิติ

เชิงพรรณนาในการอธิบายลักษณะของกลุ่มตัวอย่าง และใช้สถิติเชิงอนุมานในการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของตัวแปร 

ด้วยการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ ผลการศึกษาพบว่า ผลการประเมินคุณภาพการจัดประชุมสามัญผู้ถือหุ้น มี

อิทธิพลต่อผลการดำเนินงานขององค์กร ด้านปฏิบัติการ ด้านการเงิน ในทิศทางเดียวกัน ส่วนผลการประเมินการกำกับ

ดูแลกิจการ มอีทิธิพลต่อผลการดำเนนิงานขององค์กรท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ด้านตลาดในทิศ

ทางตรงข้าม  

 

คำสำคัญ: การเปิดเผยข้อมูล; บรรษัทภิบาล; ผลการดำเนินงาน; บริษัทที่จดทะบียน; ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ

ไทย 

 

บทนำ 
ในช่วงตน้ศตวรรษท่ี 21 วกิฤติทางการเงินท่ีเกิดขึ้นในหลายประเทศ ดังกรณีการล่มสลายของสถาบันการเงิน

ชัน้นำอย่าง เลห์แมน บราเธอร์ส ในประเทศสหรัฐอเมริกา หรือการมอีัตราเงนิเฟ้อสูงถึงร้อยละ 1,300,000 ในช่วง 12 

เดอืน ตัง้แต่เดอืน ตุลาคม พ.ศ. 2560 จนถึงเดอืน พฤศจิกายน พ.ศ. 2561 ในประเทศเวเนซุเอลา รวมถึงการประสบ

วิกฤตเศรษฐกิจที่ล่มสลายของประเทศศรีลังกา วิกฤติทางการเงินเหล่านี้ถือเป็นบทเรียนที่สำคัญที่ส่งสัญญาณเตือน

ประเทศต่าง ๆ ควรมีแนวทางในการรับมือกับปัญหาความท้าทายทางเศรษฐกิจซึ่งนับวันจะมีความไม่แน่นอนที่เพิ่ม

มากขึ้น ทุกครัง้ของเหตุวิกฤตทางการเงิน ไม่ว่าจะเกิดท่ีใดจะส่งผลกระทบต่อระบบเศรษฐกิจ การค้าระหว่างประเทศ 

และการเงินของโลก การดำเนินธุรกิจขององค์กรจึงต้องให้ความสำคัญกับปัจจัยแวดล้อมในหลากหลายมิติ เช่น การ

ปรับปรุงการผลิต การลดต้นทุน การวิเคราะห์ผลกระทบจากกระบวนการผลิตส่งผลต่อผู้มีส่วนได้ส่วนเสียรอบข้าง
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และชุมชน เป็นต้น การตระหนักขององค์กรธุรกิจต่อดำเนินธุรกิจอย่างยั่งยืน โดยคำนึงถึงการเติบโตของผลกำไรของ

บริษัทควบคู่ไปกับความรับผิดชอบด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภบิาล (Environment  Social Governance: ESG) 

ซึ่งมีองค์ประกอบสำคัญ 3 ด้าน ได้แก่ ด้านการจัดการสิ่งแวดล้อม (Environment) เน้นการใช้ทรัพยากรอย่างมี

ประสิทธิภาพคำนึงถึงผลกระทบต่อสิ่งแวดล้อมอันเกิดจากการดำเนินธุรกิจของบริษัท ด้านการจัดการสังคม (Social) 

ให้ความสำคัญกับการบริหารทรัพยากรบุคคลอย่างเป็นธรรมและให้เกิดความเท่าเทียมกันครอบคลุมถึง การ

ดำเนินการกับบริษัทคู่ค้าอย่างเหมาะสม และด้านการกำกับดูแลอย่างมีบรรษัทภิบาล (Governance) บริษัทมีนโยบาย

การกำกับดูแลกิจการที่ดี ดำเนินงานอย่างโปร่งใส และการดูแลผลประโยชน์ของผู้มีส่วนได้เสีย เพื่อแสดงถึงความ

มั่นใจว่าบริษัทที่ลงทุนนั้นสามารถดำเนินธุรกิจที่มีความยั่งยืนในระยะยาว และสร้างผลตอบแทนให้กับนักลงทุนได้

อย่างสม่ำเสมอในระยะยาว (Sustainable Capital Market Development, 2022) 

ภาคธุรกิจการเงินเป็นหนึ่งในกลไกสำคัญในการพัฒนาเศรษฐกิจ ด้วยบทบาทสำคัญในการสร้างความ

เชื่อมโยงระหว่างนักลงทุนและผู้ท่ีตอ้งการเงินทุน การดำเนนิกิจการของธุรกิจในภาคการเงินท่ีคำนึงถึงในหลากหลาย

มิติ เช่น การเติบโตของผลกำไรของบริษัทควบคู่ไปกับการพัฒนาสังคมและสิ่งแวดล้อม เพื่อร่วมสร้างผลกระทบเชิง

บวกด้านสังคมและสิ่งแวดล้อม เพื่อให้บรรลุเป้าหมายดังกล่าว จึงมีการผนวกการพิจารณาประเด็นด้านสิ่งแวดล้อม  

สังคม และการกำกับดูแล (Environmental, Social and Governance: ESG) การดำเนินงานตามกรอบแนวคิดความ

ยั่งยืน ESG ซึ่งในปัจจุบันนักลงทุนประเภทสถาบันและต่างประเทศ เริ่มให้ความสำคัญกับการลงทุนในบริษัทที่มี 

แนวทางการดำเนินธุรกิจที่มีความน่าเชื่อถือและมีการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และ

บรรษัทภิบาลขององค์กรมากขึ ้น ดังปรากฏผลการศึกษาของ State Street Global Advisors ในปี พ.ศ.2560 ได้

ทำการศกึษากับผู้ลงทุนสถาบันท้ังหมด 475 องค์กร ในทวปีอเมริกา ยุโรป และเอเชยีแปซิฟกิ ผลของการสำรวจพบว่า 

พอร์ตการลงทุนของผู้ลงทุนสถาบันส่วนใหญ่ร้อยละ 80 มีการจัดสรรเงินลงทุนไปกับองค์กรที่มีการดำเนินธุรกิจตาม

หลัก ESG และผลการศึกษาจาก Financial Planning Association ในปี พ.ศ. 2563 ทำการสำรวจผู้ให้คำแนะนำทาง

การเงิน (Financial Advisor) จำนวน 242 ราย ในประเทศสหรัฐอเมริกา ผลการศึกษาพบว่า ในปี พ.ศ. 2563 ผู้แนะนำ

ทางการเงินมกีารแนะนำนักลงทุนหรือได้ลงทุนดว้ยตัวเองในกองทุนแบบ ESG มากขึ้นจากปท่ีีผ่านมาอย่างมีนัยสำคัญ 

ซึ่งสอดคล้องกับผลการวิจัยจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่เปิดเผยว่า การลงทุนที่เน้นความยั่งยืนอาจนำมา

ซึ่งผลตอบแทนที่มากขึ้น ซึ่งผลจากการทดลองจัดพอร์ตการลงทุน ( Investment portfolio) ของบริษัทจดทะเบียนไทย

ตามดัชนีความยั่งยืนดาวโจนส์ (Dow Jones Sustainability Indices: DJSI)  ในช่วง 5 ปีที่ผ่านมาพบว่า พอร์ตการลงทุน 

ดังกล่าวให้ผลตอบแทนรวมสะสม ร้อยละ 51 ซึ่งมากกว่าดัชน ีSET100TRI ท่ีใชเ้ปรียบเทียบอยู่ร้อยละ 13 และจากผล

การสำรวจในหลายประเทศทั่วโลกรวมถึงประเทศไทย จะเห็นได้ว่าปัจจุบันการลงทุนแบบยั่งยืนกำลังมีอิทธิพลใน

ตลาดการลงทุนมากขึ้นอย่างต่อเนื่อง (Promlao, 2021) โดยในปัจจุบันมอีงค์กรต่าง ๆ ว่าในการจัดตั้งดัชนีความยั่งยืน 

(sustainability index) เพื่อเป็นดัชนีชี้วัดว่าบริษัทต่าง ๆ มีการดำเนินการธุรกิจที่สอดคล้องกับแนวคิด ESG มากน้อย

เพียงใด เช่น RobecoSAM ซึ่งเป็นพันธมิตรของ S&P Dow Jones ผู้จัดทำดัชนีดัชนีความยั่งยืนดาวโจนส์ (DJSI) ความ

น่าสนใจของแนวทางการลงทุนเพื ่อความยั ่งยืน (sustainable investment) เป็นแนวคิดการลงทุนที ่คำนึงถึงการ

ดำเนินงานด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล (ESG) ของธุรกิจประกอบการพิจารณาตัดสินใจลงทุนควบคู่ไป

กับการวิเคราะห์ข้อมูลทางการเงินของธุรกิจ เพื่อสร้างผลตอบแทนในระยะยาว และส่งผลกระทบเชิงบวก หรือลด

ผลกระทบเชงิลบต่อสังคมและสิ่งแวดลอ้ม รวมถึงการบริหารงานอย่างมีธรรมาภบิาล (Sektrakul, 2020) แต่ยังรวมไป
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ถึงการค้นหาบริษัทท่ีผู้บริหารให้ความสำคัญกับการบริหารความเสี่ยงท่ีอาจเกิดขึ้นในระยะยาว ผ่านการนำปัจจัยด้าน 

ESG เข้าไปในกระบวนการดำเนนิงานของบริษัทด้วย 

สำหรับประเทศไทย เริ่มนำหลัก ESG และหลักการกำกับดูแลกิจการที่ดีมาใช้กับบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์ โดยผ่านการจัดทำรายงาน Corporate Governance Report of Thai Listed Companies (CGR) 

ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2544 ตลอดระยะเวลาที่ผ่านมามีทิศทางการพัฒนาและความสำคัญของ ESG ก็เพิ่มสูงขึ้นอย่าง

ต่อเนื่อง ไม่ว่าจะเป็นแนวโน้มการเปิดเผยข้อมูลด้านความยั่งยืนของบริษัทจดทะเบียนที่เพิ่มขึ้นต่อเนื่อง จ ำนวน

บริษัทจดทะเบียนที่ผ่านเกณฑ์หุ้นยั่งยืนของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่เพิ่มจาก  51 บริษัทในปี พ.ศ. 2558 

คิดเป็นร้อยละ 7.05 ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เป็น 124 บริษัทในปี พ.ศ. 2563 

(The Stock Exchange of Thailand, 2021) คิดเป็นร้อยละ 14.11 ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย แม้จะถือเป็นร้อยละที่ค่อนข้างน้อย แต่มีแนวโน้มของบริษัทที่ใช้แนวทาง ESG เพิ่มสูงขึ้นอย่างต่อเนื่อง 

ทั้งนี้เพราะการเติบโตของสินทรัพย์ที่มีนโยบายการลงทุนในหุ้นยั่งยืนในบริษัทหลักทรัพย์จำกัด ต่าง  ๆ รวมถึงการ

ตระหนักถึงความสำคัญการนำมาตรฐานด้าน ESG มาเป็นองค์ประกอบของกระบวนการตัดสินใจลงทุน เช่น การ

ประเมินจากผู้วิเคราะห์ด้าน ESG รายชื่อหุ้นยั่งยืน (Thailand Sustainability Investment: THSI) หรือ ดัชนีหุ้นยั่งยืน 

(SET Thailand Sustainability Index: SETTHSI) ไปใช้ประกอบการตัดสินใจลงทุนสำหรับผู้จัดการกองทุน รวมทั้ง

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มีขนาดใหญ่หลายแห่งได้รับการยอมรับในระดับสากล

สะท้อนจากดัชนีชั้นนำต่าง ๆ เช่น Dow Jones Sustainability Index และ MSCI ESG Leaders รวมถึงการออกตรา

สารหนี้สีเขียว (green bond) หรือหุ้นกู้เพื่ออนุรักษ์สิ่งแวดล้อม และตราสารหนี้เพื่อสังคม (social bond) (The Stock 

Exchange of Thailand, 2022) การเพิ่มขึ้นของจำนวนบริษัทท่ีอยู่ในกลุ่มหุ้นย่ังยนืชี้ให้เห็นว่าภาคธุรกิจและนักลงทุนมี

การตื่นตัวมากขึน้ในเร่ืองการดำเนนิธุรกิจตามกรอบแนวคิดความย่ังยนื ESG แสดงให้เห็นว่ากลุ่มนักลงทุนท้ังนักลงทุน

รายย่อยและนักลงทุนสถาบันให้ความสำคัญกับ ESG มากขึ้น ร้อยละของบริษัทท่ีมีรายชื่อหุ้นย่ังยืนเพิ่มขึ้นจากร้อยละ 

7.05 เป็นร้อยละ 14.11 หรือเพิ่มขึ้น 2 เท่าในระยะเวลา 5 ปี 

จากประเด็นขา้งต้นท่ีได้กล่าวมานั้นเกิดคำถามกับผู้วิจัยว่า บริษัทท่ีมีการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบด้าน

สิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล จะมีผลการดำเนินงานที่ดีตามมาด้วยจริงหรือไม่ จึงทำให้ผู้วิจัยมีความสนใจที่

จะศึกษาความความสัมพันธ์ขององค์กรธุรกิจที่มีความรับผิดชอบด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบริหารกิจการอย่างมี

บรรษัทภิบาลกับผลการดำเนินงานของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เพื่อเป็นแนวทางให้

บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เห็นความสำคัญของการดำเนินธุรกิจตามหลัก ESG รวมทั้งผู้ลงทุนใช้ข้อมูล 

ESG ประกอบการตัดสนิใจลงทุนเพื่อลดความเสี่ยงจากการลงทุนในบริษัทท่ีขาดบรรษัทภบิาล ขาดความรับผิดชอบต่อ

สังคมและสร้างผลกระทบเสียหายต่อสิ่งแวดล้อม ซึ่งมีผลต่อความยั่งยืนและผลประกอบการในระยะยาวของกิจการ 

อันจะส่งผลกระทบเชิงบวกในระยะยาวต่อตลาดหลักทรัพย์แหล่งประเทศไทยและต่อประเทศชาติที่จะเติบโตขึ้นอย่าง

มั่นคงและยั่งยืน 

 

วัตถุประสงค์การวจิัย 
 เพื่อศึกษาอิทธิพลของการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบด้านส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษัทภบิาลต่อผลการ

ดำเนินงานขององค์กร ด้านปฏิบัติการ ด้านการเงิน และด้านตลาด ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย 
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ขอบเขตการวจิัย  
 ขอบเขตด้านเนื้อหา การศึกษานี้เป็นการวิจัยเชิงปริมาณ โดยเก็บรวบรวมข้อมูลทุติยภูมิ จากระบบ

ฐานข้อมูลตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในช่วงปี พ.ศ. 2562-2564 และจากข้อมูลที่ระบุไว้แบบแสดงข้อมูล

ประจำป ี(แบบ 56-1) และข้อมูลผลการประเมินการกำกับดูแลกิจการผลการประเมินการกำกับดูแลกิจการของบริษัท

จดทะเบียนท่ีเสนอไวใ้น รายงาน Corporate Governance Report of Thai Listed Companies (CGR) จากสมาคมส่งเสริม

กรรมการบริษัทไทย ข้อมูลผลการประเมินคุณภาพการจัดประชุมสามัญผู้ถือหุ้นประจำป ี2564 จากสมาคมส่งเสริมผู้

ลงทุนไทย (AGM) ข้อมูลบริษัทที่ได้รับการจัดอับดับใน ESG100 ข้อมูลบริษัทได้รับคัดเลือกให้มีรายชื่ออยู่ใน Thailand 

Sustainability Investment (THSI) ข้อมูลบริษัทที่ได้รับรางวัลรายงานความยั่งยืนจากการเปิดเผยข้อมูลด้าน ESG โดย

สถาบันไทยพัฒน์ และข้อมูลการได้รับคัดเลือกให้มีรายชื่ออยู่ในกลุ่มดัชนีความยั่งยืนดาวโจนส์ (DJSI) ข้อมูลเผยแพร่

อยู่ในเว็บไซต์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (Sustainable Capital Market Development, 2022) 

 ขอบเขตด้านประชากรและกลุ่มตัวอย่าง ประชากรที่ใช้ในการวิจัย คือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จำนวน 8 หมวดธุรกิจ รวม 658 บริษัท เก็บรวบรวมข้อมูล 3 ปีย้อนหลัง ตั้งแต่ปี พ.ศ. 

2562-2564 (The Stock Exchange of Thailand, 2022) ผู้วิจัยเลอืกกลุ่มตัวอย่างแบบเฉพาะเจาะจง เฉพาะบริษัทท่ีมี

ข้อมูลครบถ้วนสามารถนำมาใช้วิเคราะห์เพื่อตอบวัตถุประสงค์การวจิัยได้ มี จำนวน 472 บริษัท รวมงบการเงิน 1,416 

งบการเงิน แล้วนำมาหาค่าเฉลี่ย ได้ 472 ค่าสังเกต (observations)  

 ขอบเขตด้านพื้นที่ ดำเนินการวิจัยอิทธิพลของการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบด้านสิ่งแวดล้อม สังคม 

และบรรษัทภบิาลขององค์กรต่อผลการดำเนนิงานของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 ขอบเขตด้านระยะเวลาการเก็บรวบรวมข้อมูล ผู้วิจัยดำเนินการเก็บข้อมูลระหว่างเดือนมีนาคม - 

สิงหาคม พ.ศ. 2565 รวม 6 เดอืน 

 

ทบทวนวรรณกรรม 
           การที่องค์กรให้ความสนใจเกี่ยวกับความรับผิดชอบในเรื่องของสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาล (ESG) 

นั้น ส่งผลให้องค์กรสามารถเพิ่มขีดความสามารถในการแข่งขัน สร้างความน่าเชื่อถือเพิ่มชื่อเสียง ลดความเสี่ยงใน

การดำเนินงานของธุรกิจ สร้างความสัมพันธ์อันดีกับพนักงานและผู้มีส่วนได้ส่วนเสียในกลุ่มต่าง ๆ เกิดประสิทธิภาพ

ด้านการดำเนนิงานขององค์กร ด้านการเงิน และส่งผลให้ราคาตลาดของหุ้นมแีนวโน้มท่ีดีขึ้นในระยะยาว นอกจากนั้น

ยังช่วยให้ธุรกิจสามารถเข้าถึงแหล่งเงินทุน พร้อมดึงดูดนักลงทุนรุ่นใหม่ให้สนใจการลงทุน  เพื่อสร้างความยั่งยืนใน

ระยะยาว อย่างไรก็ตาม แนวคิดทฤษฎีของสำนักนีโอคลาสิค (Neoclassical Theory) ที่กล่าวว่า องค์กรที่มีกิจกรรม

เกี่ยวกับความมิตรต่อสิ่งแวดล้อม หรือได้รับรางวัลเกี่ยวกับสิ่งแวดล้อม เป็นการเพิ่มต้นทุนขององค์กร และต้นทุน

กิจกรรมเกี่ยวกับ ESG นั้นไม่คุ้มต่อผลตอบแทนที่องค์กรได้รับ จึงมีความสัมพันธ์ทางลบกับผลการดำเนินงานของ

บริษัท (Fisher-Vanden & Thorburn, 2011) การศึกษาเชิงประจักษ์เกี่ยวกับการดำเนินงานขององค์กรธุรกิจที่คำนึงถึง

สิ่งแวดลอ้ม สังคม และบรรษัทภบิาล แบ่งงานศึกษาออกได้ 3 ประเด็นคอื 

       ประเด็นที่ 1 ด้านการเปิดเผยข้อมูลสิ่งแวดล้อม (Environment) และผลการดำเนินงานขององค์กร ซึ่งเป็น

ประเด็นท่ีการโตแ้ยง้กันในหลากหลายมิติ เช่น งานวจิัยของ Porter and Van der Linde (1995) ได้กล่าวว่าการท่ีองค์กร

มีการดูแลเรื่องกฎระเบียบทางด้านสิ่งแวดล้อมจะส่งผลให้องค์กรสามารถสร้างยอดขายได้ในระยะยาวโดยการลด
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ต้นทุนการผลิตและเพิ่มความพึงพอใจให้แก่ลูกค้าทำให้ยอดขายเพิ่มขึ ้นในระยะยาว สามารถสร้างกำไรได้ ซึ่ง

สอดคล้องกับงานวิจัยของ Murray et al. (2006), and San Ong, Teh and Ang (2014) ที่พบว่าประสิทธิ ภาพทางการ

เงินขององค์กรจะมีความสัมพันธ์ในทางบวกกับประสิทธิภาพทางด้านสิ่งแวดล้อมของบริษัท และ Chiong (2010) ได้

ทำการศกึษาความสัมพันธ์ระหว่างระดับการเปิดเผยข้อมูลทางด้านสิ่งแวดล้อมและประสิทธิภาพทางด้านการเงินของ

บริษัท มีตัวชี้วัดคือ อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) การเติบโตของรายได้ และอัตราส่วนหนี้สินต่อส่วน

ของผู้ถือหุ้น มคีวามสัมพันธ์ในทิศทางลบ ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Smith, Yahya and Marzuki Amiruddin (2007) 

ท่ีพบว่าการเปิดเผยข้อมูลทางด้านสิ่งแวดลอ้มมคีวามสัมพันธ์ในทิศทางท่ีเป็นลบกับประสิทธภิาพทางด้านการเงินของ

บริษัทโดยใช้ อัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) เป็นเครื่องมือในการวัดประสิทธิภาพ นอกจากนั้น Elsayed and 

Paton (2005) พบความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเผยระดับสิ่งแวดล้อมส่งผลต่อประสิทธิภาพการดำเนินงานทาง

การเงินของธุรกิจอยู่ในระดับต่ำ โดยวัดจากอัตราผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA) ผลตอบแทนจากยอดขาย (Return 

on sales) และมูลค่ากิจการ โดยวัดจาก Tobin’s Q ดังนั้นในด้านการเปิดเผยข้อมูลสิ่งแวดล้อมมีผลกระทบต่อผลการ

ดำเนนิงานขององค์กรในดา้นของความสามารถในการทำกำไร 

       ประเด็นที่ 2 การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบทางสังคม (Corporate Social Responsibility: CSR) และผล

การดำเนินงานขององค์กร CSR ถือเป็นส่วนประกอบที่สำคัญขององค์กรต่าง ๆ มาหลายทศวรรษ โดยเฉพาะองค์กร

ขนาดใหญ่ที่มองเห็นความได้เปรียบทางการแข่งขันท่ีเกิดจากการนำ CSR มาใชใ้นหลากหลายมิติครอบคลุมผู้มีส่วนได้

ส่วนเสีย จึงเป็นปัจจัยสำคัญที่ทำให้ผู ้บริโภคได้เลือกผลิตภัณฑ์และบริการของสินค้า การจู งใจให้คนรุ่นใหม่ที่มี

ศักยภาพเข้ามาทำงานภายในองค์กร ท้ังน้ีเพราะการท่ีองค์กรนำ CSR มาใชโ้ดยผ่านกิจกรรมต่าง ๆ ถือเป็นต้นทุนเพิ่ม

แต่จะส่งผลให้องค์กรมีโอกาสทางการตลาดเพิ่มมากขึ้น (Jones, 1995; Fombrun, Gardberg & Barnett, 2000) และ

ส่งผลดีต่อผลการดำเนินงานของบริษัท ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Taneja, Taneja and Gupta (2011), and Kim  

et al. (2013) ที่พบว่า CSR ส่งผลดีต่อผลการดำเนินงานของบริษัท ลูกค้ามีความพึงพอใจ กิจการมีมูลค่าเพิ่ม โดยวัด

จากราคาหุ้นในตลาด ลดความเสี่ยงของบริษัท ผู้มีส่วนได้เสียมีความเชื่อถือและไว้ใจในองค์กร นอกจากนั้น Barnett 

and Salomon (2012) ได้แสดงให้เห็นว่า การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบทางสังคมที่สูง จะส่งผลดีต่อผลการ

ดำเนินงานของบริษัทที่สูงขึ้น และยืนยันว่า การเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบทางสังคมมีความสัมพันธ์ในทิศทางที่

เป็นบวกกับผลการดำเนนิงานขององค์กร 

      ประเด็นที่ 3 การเปิดเผยข้อมูลการกำกับดูแลกิจการ (Corporate Governance: CG) กับผลการดำเนินงาน

ขององค์กร การกำกับดูแลกิจการมคีวามเกี่ยวข้องกับทุกระดับ ตัง้แต่ตัวบุคคล องค์กรธุรกิจ สังคม ถึงระดับประเทศ 

ในระดับกิจการ คือ การบริหารจัดการเพื่อให้เกิดประโยชน์สูงสุดหรือเกิดมูลค่ามากที่สุด โดยใช้หลักนิติธรรม หลัก

คุณธรรม หลักความโปร่งใส หลักการมีส่วนร่วม หลักความรับผิดชอบ และหลักความคุ้มค่า ดังนั้นหากองค์กรธรุกิจ

นำหลัก CG ไปใช้จะส่งผลให้องค์กรมีผลการดำเนินงานที่ดีขึ ้น  (Bauer, Eichholtz & Kok, 2010; Klapper & Love, 

2004; Hussein & Kamardin, 2016)  

      ดังนั้น หากองค์กรธุรกิจนำหลักการของ ESG ซึ่งพิจารณาทั้ง 3 มิติ ได้แก่ ด้านสิ่งแวดล้อม ด้านความ

รับผิดชอบทางสังคมเชงิบรรษัท และด้านการกำกับดูแลกิจการ ย่อมส่งผลดีต่อผลการดำเนนิงานขององค์กร (Taneja, 

Taneja & Gupta, 2016) ซึ ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Pasquini-Descomps and Sahut (2013), and Alareeni and 

Hamdan (2020) ที่ได้ศึกษาการเปิดเผยค่าคะแนนของ ESG ของบริษัทในแต่ละปีมีความสัมพันธ์ในทิศทางที่เป็นบวก

ต่อผลการดำเนนิงานขององค์กร 
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กรอบแนวคิดการวิจัย 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

วธิีดำเนินการวจิัย 
 การวจิัยนี้เป็นการวิจัยเชงิปริมาณ มวีธีิดำเนนิการวิจัยดังนี้  

            ข้อมูลที่ใช้ศึกษามีลักษณะเป็นข้อมูลแบบภาคตัดขวาง (cross section) ของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จำนวน 8 กลุ่มอุตสาหกรรม ได้แก่ กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มสินค้า

อุปโภคบริโภค กลุ่มธุรกิจการเงิน กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง กลุ่มทรัพยากร กลุ่ม

บริการ และกลุ่มเทคโนโลยี รวม 658 บริษัท โดยเก็บรวบรวมข้อมูล 3 ปีย้อนหลัง ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2562 - 2564 (The 

Stock Exchange of Thailand, 2022) เลือกกลุ่มตัวอย่างแบบเฉพาะเจาะจง ที่มีข้อมูลครบถ้วนสามารถนำมาใช้

วิเคราะห์เพื่อตอบวัตถุประสงค์ได้จำนวน 472 บริษัท รวมงบการเงินทั้งสิ้น 1,416 งบการเงิน เพื่อขจัดความผันผวน

ของขอ้มูล จึงใชค้่าเฉลี่ยได้ค่าสังเกต 472 ค่าสังเกต  

ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 

ประชากรที่ใช้ศึกษาในงานวิจัย ได้แก่ บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จำนวน 8 กลุ่ม

อุตสาหกรรม จำนวน 658 บริษัท (The Stock Exchange of Thailand, 2022) มีกลุ่มตัวอย่างจำนวน 472 บริษัทที่มี

ข้อมูลงบการเงินครบถ้วนตัง้แต่ปี พ.ศ. 2562 - 2564 ตามตารางที่ 1   

 

 

 

 

 

 

 

 

ความรับผดิชอบต่อสิ่งแวดลอ้ม สังคม และบรรษัทภิบาล 

 (ตัวแปรอิสระ) 

- การไดรั้บการจัดอันดับใน ESG100   

- ผลการประเมินการกำกับดูแลกิจการ 

- การเปิดเผยข้อมูลผลการประเมินคณุภาพการจัดประชุมสามญัผู้ถือหุ้น  

- การเปิดเผยข้อมูลการไดรั้บคัดเลือกให้มีรายชื่ออยู่ในรายชื่อหุ้นย่ังยืน    

- การไดรั้บคัดเลือกให้มีรายชื่ออยู่ในกลุ่มดัชนคีวามย่ังยืนดาวโจนส์    

 
 

 
ตัวแปรควบคุม 

- ระดับของการก่อหนี้ 

- อัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม 

- การเจริญเติบโตของสินทรัพย์ 

ผลการดำเนินงานขององค์กร 

   - ด้านปฏิบัติการ (ROE)  

   - ด้านการเงิน (ROA) 

   - ด้านตลาด (Tobin’s Q)  
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ตารางท่ี 1 จำนวนบริษัทของประชากร จำนวนและรอ้ยละของกลุ่มตัวอย่าง จำแนกตามกลุ่มอุตสาหกรรม 

กลุ่มอุตสาหกรรม จำนวนบริษัท จำนวนตัวอย่าง ร้อยละ 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 62 52 11.02 

สินค้าอุปโภคบรโิภค 41 26 5.51 

ธุรกิจการเงิน 67 55 11.65 

สินค้าอุตสาหกรรม 92 75 15.89 

อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 166 87 18.43 

ทรัพยากร 65 50 10.59 

บรกิาร 122 93 19.71 

เทคโนโลย ี 43 34 7.20 

รวม 658 472 100.00 

 

ในการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ เมื่อทำการตรวจสอบเงื่อนไขการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ ซึ่งมี

ทั้งหมด 5 ข้อ ซึ่งต้องเป็นจริงจึงจะสามารถทดสอบค่า F และ t ในการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรตาม ตัว

แปรอสิระและตัวแปรควบคุมได้ เมื่อตรวจสอบและเป็นไปตามเงื่อนไขครบทุกข้อแลว้ สามารถเขียนแบบจำลองสมการ

ถดถอยได้ ดังนี ้

 

Perfi  = β0 +β1ESG + β2CG + β3THSI + β4CSR + β5 DJSI + β6FL + β7AT + β8AG + 

 

โดยกำหนดให้  

 Perfi  =  ผลการดำเนนิงานขององคก์ร ดา้นท่ี i (i= ด้านปฏบัิตกิาร (ROA) ด้านการเงิน (ROE) ด้านตลาด  

(อัตราส่วน Tobin’s Q) 

 ESG  =  การได้รับการจัดอันดับ ใน  ESG100 (ตัวแปรหุ่น (1,0))    
 CG   =  การเปิดเผยขอ้มูลผลการประเมินการกำกับดูแลกจิการ (CG = O “ต่ำกวา่ดี”, CG = 1 “ด”ี, CG = 2  

“ดมีาก”, CG  = 3 “ดเีลิศ) 

 THSI =  การได้รับคัดเลอืกให้มรีายช่ืออยู่ในรายชื่อหุน้ย่ังยนื (Thailand Sustainability list Investment)  

(ตัวแปรหุ่น (1,0))     

 CSR =  ผลการประเมินคุณภาพการจัดประชุมสามัญผู้ถอืหุน้ (CSR = 0 ไม่ยื่นความจำนง, CSR = 1  

รางวัลเกียรตคิุณ, CSR = 2 รางวัลระดับ “ดเีด่น”, CSR = 3 รางวัลระดับ “ดเียี่ยม”) 

 DJSI =  การได้รับคัดเลอืกให้มรีายช่ืออยู่ในกลุ่มดัชนคีวามยั่งยืนดาวโจนส์ (ตัวแปรหุ่น (1,0))    

 FL    =  ระดับของการก่อหน้ี (ค่าเฉลี่ยของสัดส่วนหนี้สนิต่อสนิทรัพย์ท้ังสิน้) 

 AT   =  อัตราการหมุนเวยีนของสนิทรัพย์ท้ังสิ้น (ค่าเฉลี่ยของสัดส่วนยอดขายต่อสินทรัพย์ท้ังสิ้น) 

 AG   =  การเจรญิเตบิโตของสินทรัพย์ (ค่าเฉลี่ยของอัตราการเจรญิเตบิโตของสินทรัพย์ท้ังสิ้น) 

1, 2, 3, 4, 5, 6, 7 = ค่าพารามิเตอร์ 

   i. i. d (0, 
2 ) 
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ผลการวจิัย 
 การวิจัยฉบับนี ้ นำเสนอผลการวิจัยแบ่งเป็น 2 ส่วน คือ ผลการวิเคราะห์ข้อมูลเชิงสถิติเชิงพรรณนา 

(descriptive statistics) และผลการวเิคราะห์ข้อมูลเชงิอนุมาน (inferential statistics) โดยผลการวเิคราะห์ข้อมูลมดีังนี้ 

ผลการวเิคราะห์ข้อมูลสถติเิชงิพรรณนา (descriptive statistics) 

สภาพทั่วไปของกลุ่มตัวอย่างจำนวน 472 ค่าสังเกต ในช่วงปี พ.ศ. 2562 - 2564 ได้แก่ ตัวชี้วัดผลการ

ดำเนินงานขององค์กร ตัวแปรอิสระ และตัวแปรควบคุม ในภาพรวมซึ่งประกอบด้วยค่าเฉลี่ยของข้อมูล (mean) ค่า

เบ่ียงเบนมาตรฐาน (standard deviation) ค่าสูงสุด (maximum) และค่าต่ำสุด (minimum) พบว่า ผลการดำเนนิงานของ

องค์กร ด้านปฏบัิตกิาร (operational performance) ตัวช้ีวัดคอื อัตราผลตอบแทนต่อสนิทรัพย์ (return on assets: ROA) 

เฉลี่ยเท่ากับร้อยละ 5.668 มคี่าสูงสุดเท่ากับร้อยละ 38.390 ค่าต่ำสุดเท่ากับร้อยละ -22.917 ผลการดำเนินงานของ

องค์กร ด้านการเงิน (financial performance) ตัวชี้วัดคือ อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น ( return on equity: 

ROE) เฉลี ่ยเท่ากับร้อยละ 6.285 มีค่าสูงสุดเท่ากับร้อยละ 62.853 ค่าต่ำสุดเท่ากับร้อยละ -202.513 ผลการ

ดำเนินงานขององค์กร ด้านตลาด (market performance) ตัวชี้วัดคือ Tobin’s Q เฉลี่ยเท่ากับ 1.572 เท่าของสินทรัพย์

รวม มีค่าสูงสุดเท่ากับ 25.114 เท่าของสินทรัพย์รวม ค่าต่ำสุดเท่ากับ -0.201 เท่าของสินทรัพย์รวม ตัวแปรอิสระ 

ได้แก่ 1) การได้รับจัดอันดับใน ESG100 (ESG) เฉลี่ยเท่ากับ 0.263 มีค่าสูงสุดเท่ากับ 1.000 ค่าต่ำสุดเท่ากับ 0.000  

2) การเปิดเผยขอ้มูลผลการประเมินการกำกับดูแลกิจการ (CG) เฉลี่ยเท่ากับ 4.271 มคี่าสูงสุดเท่ากับ 5.000 ค่าต่ำสุด

เท่ากับ 3.000 3) การได้รับคัดเลือกให้มีรายชื่ออยู่ในรายชื่อหุ้นยั่งยืน (THSI) เฉลี่ยเท่ากับ 0.273 มีค่าสูงสุดเท่ากับ 

1.000 ค่าต่ำสุดเท่ากับ 0.000 4) ผลการประเมินคุณภาพการจัดประชุมสามัญผู้ถือหุ้น (CSR) เฉลี่ยเท่ากับ 4.354 มี

ค่าสูงสุดเท่ากับ 5.000 ค่าต่ำสุดเท่ากับ 0.000 และ 5) การได้รับคัดเลือกให้มีรายชื่ออยู่ในกลุ่มดัชนีความยั่งยืน 

ดาวโจนส์ (DJSI) เฉลี่ยเท่ากับ 0.066 มีค่าสูงสุดเท่ากับ 1.000 ค่าต่ำสุดเท่ากับ 0.000 ส่วนตัวแปรควบคุม ได้แก่ 1) 

ระดับของการก่อหนี้ (FL) เฉลี่ยเท่ากับ 0.493 เท่า มีค่าสูงสุดเท่ากับ 3.544 เท่า ค่าต่ำสุดเท่ากับ 0.015 เท่า 2) อัตรา

การหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม (AT) เฉลี่ยเท่ากับ 0.765 มีค่าสูงสุดเท่ากับ 16.648 เท่า ค่าต่ำสุดเท่ากับ 0.000 เท่า 

3) การเจรญิเตบิโตของสินทรัพย์ (AG) เฉลี่ยเท่ากับ 0.183 เท่า มคี่าสูงสุดเท่ากับ 5.599 ค่าต่ำสุดเท่ากับ -0.353 เท่า 

สรุปลักษณะการแจกแจงของข้อมูลทุกตัวแปรมกีารแจกแจงแบบปกติ ดังตารางที่ 2 
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ตารางท่ี 2 สถิตเิชิงพรรณนาของตัวแปรตาม ตัวแปรอิสระ แล่ะตัวแปรควบคุม 

ตัวแปร Descriptive statistics Normality tests 

Mean SD Max Min Skewness Kurtosis Jarqu-Bera 

ตัวแปรตาม 

   ROA 5.668 6.745 38.980 -22.917 0.393 6.444 245.400 

   ROE 6.285 16.028 62.853 -202.513 -5.265 65.807 79759.540 

   Tobin’s Q 1.572 1.808 25.114 -0.201 7.938 89.896 153457.200 

ตัวแปรอิสระ 

ESG 0.263 0.440 1.000 0.000 1.078 2.162 105.257 

CG 4.271 0.748 5.000 3.000 -0.486 1.927 41.248 

THSI 0.273 0.446 1.000 0.000 1.017 2.035 99.734 

CSR 4.354 0.896 5.000 0.000 -.706 13.486 2738.696 

DJSI 0.066 0.248 1.000 0.000 3.506 13.296 3052.151 

ตัวแปรควบคุม 

   FL 0.493 0.361 3.544 0.015 4.049 28.859 14441.240 

   AT 0.765 1.1056 16.648 0.000 8.641 107.605 221071.5 

   AG 0.183 0.593 5.599 -0.353 5.097 32.112 18717.16 

  

 ผลการวเิคราะห์ข้อมูลสถติเิชงิอนุมาน (inferential statistics)  

 การตรวจสอบปัญหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอสิระ (multicollinearity)  พบว่าไม่มีตัวแปรอิสระคู ่ใดมี

ความสัมพันธ์เข้าใกล้ 1 หรือมากกว่า 0.80 โดยส่วนมากค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ มีค่า r < 0.20  จำนวน 43 คู่ตัว

แปร มีความหมายว่า ตัวแปรอิสระแต่ละตัวมีระดับความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรต่ำมาก อยู่ในช่วง 0.21  r  0.40 

จำนวน 7 คู่ ซึ่งมีความหมายว่าตัวแปรอิสระแต่ละตัวมีระดับความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรต่ำ อยู่ในช่วง 0.41  r  

0.60 จำนวน 4 คู่ ซึ่งมีความหมายว่าตัวแปรอิสระแต่ละตัวมีระดับความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรปานกลาง และอยู่

ในช่วง 0.61  r  0.80 จำนวน 1 คู่ โดยตัวแปรนัน้ได้แก่ 1) R04 กับ R0E ดังตารางที่ 3 
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ตารางท่ี 3 ผลการทดสอบค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์เพียร์สัน (pearson correlation coefficient) ระหว่างตัวแปร 
 

ROA ROE TOBIN ESG CG THSI CSR DJSI FL AT AG 

ROA 1 
          

ROE 0.787 1 
         

Tobin’s Q 0.197 0.137 1 
        

ESG 0.117 0.168 0.050 1 
       

CG 0.032 0.083 -0.072 0.466 1 
      

THSI 0.105 0.159 0.043 0.763 0.490 1 
     

CSR 0.095 0.121 0.035 0.254 0.437 0.268 1 
    

DJSI 0.039 0.081 0.093 0.386 0.236 0.394 0.163 1 
   

FL - 0.164 -  0.090 0.145 0.185 0.133 0.182 0.115 0.228 1 
  

AT 0.147 0.120 0.114 0.016 0.043 0.007 0.006 -0.030 0.063 1 
 

AG 0.030 0.081 0.179 0.010 -0.022 0.003 -0.010 0.007 0.317 0.052 1 

 

ผลการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุและการทดสอบสมมติฐานอิทธิพล ของการเปิดเผยข้อมูลความ

รับผิดชอบ ด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาลขององค์กรธุรกิจที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ

ไทย ต่อผลการดำเนนิงานขององค์กร 3 ด้าน คือ ด้านปฏบัิตกิาร ด้านการเงิน และด้านตลาด พบว่า ตัวแปรอสิระ ท่ีมี

อทิธิพลต่อผลการดำเนนิงาน ด้านปฏบัิตกิาร และด้านการเงิน คือ ผลการประเมินคุณภาพการจัดประชุมสามัญผู้ถือ

หุ้น (CSR) มนีัยสำคัญในการอธิบาย ณ ระดับความเชื่อม่ันร้อยละ 95 เพยีงตัวแปรเดียว ส่วนตัวแปรอสิระ ท่ีมีอิทธิพล

ต่อผลการดำเนินงานด้านตลาด คือ การเปิดเผยข้อมูลการเมินการกำกับดูแลกิจการ (CG) มีนัยสำคัญในการอธิบาย 

ณ ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 99 เพียงตัวแปรเดียว ตัวแปรควบคุมทั้ง 3 ตัว คือ ระดับของการก่อหนี้ (FL) อัตราการ

หมุนเวียนของสินทรัพย์ทั ้งสิ้น (AT) และการเจริญเติบโตของสินทรัพย์ (AG) มีอิทธิพลต่อผลการดำเนินงานด้าน

ปฏิบัติการ และด้านการเงิน โดยที่ ผลการดำเนินงานด้านปฏิบัติการ พบว่า ระดับของการก่อหนี้ (FL) อัตราการ

หมุนเวียนของสินทรัพย์ทั้งสิ้น (AT) มีนัยสำคัญในการอธิบาย ณ ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 99 การเจริญเติบโตของ

สินทรัพย์ (AG) มีนัยสำคัญในการอธิบาย ณ ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 95 ผลการดำเนินงานด้านการเงิน ตัวแปร

ควบคุมทั้ง 3 ตัว มีนัยสำคัญในการอธิบาย ณ ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 99 แต่ผลการดำเนินงานด้านตลาดมี อัตรา

การหมุนเวยีนของสนิทรัพย์ท้ังสิ้น (AT) และการเจรญิเตบิโตของสินทรัพย์ (AG) เท่านั้นท่ีมีอิทธิพล ในการอธิบายอย่าง

มนีัยสำคัญ ณ ระดับความเชื่อม่ัน ร้อยละ 99 ดังตารางที่ 4 
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ตารางท่ี 4 ผลการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเผยข้อมูลรายงานความย่ังยืน (ESG) กับผลการดำเนินงาน 

ตัวแปรอิสระและ 

ตัวแปรควบคุม 

ตัวแปรตาม: ผลการดำเนินงานขององค์กร 

ROA ROE Tobin’s Q 

Constant 5.125 

(2.453) 

0.920 

(0.185) 

2.109 

(3.726) 

ESG 3.434 

(1.371) 

7.231 

(1.210) 

0.299 

(0.440) 

CG -0.552 

(-1.119) 

-0.604 

(-0.513) 

-0.384 

(-2.877)** 

THIS -1.264 

(-0.503) 

-1.245 

(-0.207) 

-0.061 

(-0.089) 

CSR 0.819 

(2.200)* 

1.905 

(2.145)* 

0.137 

(1.361) 

DJSI 1.134 

(0.849) 

3.434 

(1.078) 

0.599 

(1.655) 

FL -4.569 

(-5.044)** 

-8.479 

(-3.922)** 

0.380 

(1.550) 

AT 0.960 

(3.537)** 

1.809 

(2.792)** 

0.179 

(2.436)** 

AG 1.102 

(2.068)* 

3.601 

(2.830)** 

0.442 

(3.064)** 

R2 0.0937 0.0857 0.0739 

Adjusted R2 0.0781 0.0699 0.0579 

F-Value 5.9845* 5.4259* 4.6207* 

หมายเหตุ: ค่าที่แสดงบรรทัดแรกคือ ค่าสัมประสิทธิ์การถดถอย และค่าที่แสดงในวงเล็บคือ ค่า t-Statistic  

 โดยกำหนดให้ ** คือ นัยสำคัญระดับ 0.01 * คือ นัยสำคัญระดับ 0.05  
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ตารางท่ี 5 สรุปผลการวิเคราะห์เปรียบเทียบกับสมมติฐาน 

ตัวแปรและสมมตฐิาน ผลการวจิัย ความหมายผลการวจิัย 

1) การไดรั้บการจัดอันดับใน ESG100 (ESG) 

มีผลกระทบต่อผลการดำเนินงาน ด้าน

ปฏิบัติการ ด้านการเงิน และด้านตลาด 

ของบรษิัทที่จดทะเบียนในหลกัทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย ในทิศทางเดียวกัน 

ไม่มีนัยสำคัญทางสถิต ิ ไม่สามารถสรุปได้ว่า การไดรั้บการจดั

อันดับใน ESG100 มีผลกระทบต่อผล 

การดำเนิน ด้านปฏิบัติการ ด้านการเงิน 

และด้านตลาดของบรษิัทที่จดทะเบียน 

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ใน

ทศิทางเดียวกัน 

2) ระดับคะแนนการกำกบัดูแลกิจการ (CG) 

มีผลกระทบต่อผลการดำเนินงาน  

ด้านปฏิบัตกิาร ด้านการเงิน และดา้นตลาด 

ของบรษิัทที่จดทะเบียนในหลกัทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย ในทิศทางเดียวกัน 

ไม่มีนัยสำคัญทางสถิต ิทางด้าน

ปฏิบัติการ และด้านการเงิน  

ส่วนทางด้านตลาด ไม่เป็นไปตาม

สมมติฐาน 

ไม่สามารถสรุปได้ว่า ระดับคะแนนการ

กำกับดแูลกิจการ มีผลกระทบต่อผลการ

ดำเนินงาน ดา้นปฏิบัตกิาร และด้าน

การเงิน ส่วนทางด้านตลาด ที่มีใช้  

Tobin’s Q เป็นตัววัด มีอิทธิพลในทิศทาง

ตรงกันข้ามกับผลการดำเนนิงานของ

บรษิัทที่จดทะเบียนในหลกัทรัพย์แหง่

ประเทศไทย 

3) การไดรั้บคัดเลือกใหม้ีรายชื่ออยู่ใน

รายชื่อหุ้นย่ังยืน (THSI) มีผลกระทบต่อผล

การดำเนินงาน ด้านปฏิบตัิการ ด้านการเงิน 

และด้านตลาด ของบรษิัทที่จดทะเบียนใน

หลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย ในทิศทาง

เดียวกัน 

ไม่มีนัยสำคัญทางสถิต ิ ไม่สามารถสรุปได้ว่า การไดรั้บคัดเลอืก 

ให้มีรายชื่ออยู่รายชื่อหุ้นย่ังยืน (THSI)  

มีผลกระทบต่อผลการดำเนินงาน  

ด้านปฏิบัตกิาร ด้านการเงิน และดา้น

ตลาด ของบรษิัทที่จดทะเบียนใน

หลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย ในทิศทาง

เดียวกัน 

4) ผลการประเมินคุณภาพการจัดประชุม

สามัญผู้ถือหุน้ (CSR) มีผลกระทบต่อผล

การดำเนินงาน ด้านปฏิบตัิการ ด้านการ 

เงิน และด้านตลาด ของบรษิัทที่จดทะเบียน

ในหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย ในทิศทาง

เดียวกัน 

มีนัยสำคัญทางสถิต ิทางด้านปฏบิัตกิาร

และ ด้านการเงิน ส่วนทางด้านตลาด  

ไม่มีนัยสำคัญทางสถิต ิ

สามารถสรุปได้ว่า ผลการประเมิน

คุณภาพการจัดประชุมสามัญผู้ถือหุน้ 

มีผลกระทบต่อผลการดำเนินงาน 

 ด้านปฏิบัตกิาร และด้านการเงิน  

ในทิศทางเดียวกัน ส่วนทางดา้นตลาด  

ไม่สามารถสรุปได ้

5) การไดรั้บคัดเลือกใหม้ีรายชื่ออยู่ 

ในกลุ่มดัชนคีวามย่ังยืนดาวโจนส์ (DJSI)  

มีผลกระทบต่อผลการด้านปฏบิัติการ  

ด้านการเงิน และด้านตลาดของบรษิทั 

ที่จดทะเบียนในหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย

ในทิศทางเดียวกัน 

ไม่มีนัยสำคัญทางสถิต ิ ไม่สามารถสรุปได้ว่า การไดรั้บคัดเลอืก 

ให้มีรายชื่ออยู่ในกลุ่มดัชนีความย่ังยืน 

ดาวโจนส์ (DJSI) มีผลกระทบต่อผลการ

ดำเนินงาน ดา้นปฏิบัตกิาร ด้านการเงิน 

และด้านตลาด ของบรษิัทที่จดทะเบียน 

ในหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย ในทิศทาง

เดียวกัน 
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อภิปรายผล 
 จากผลการศึกษาวิจัยเรื่อง อิทธิพลของการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และ

บรรษัทภิบาลขององค์กรธุรกิจที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยต่อผลการดำเนินงานของขององคก์ร 

3 ด้าน คือ ด้านปฏิบัติการ ด้านการเงิน และด้านตลาด พบว่า ตัวแปรอิสระที่มีอิทธิพลต่อผลการดำเนินงาน ด้าน

ปฏบัิตกิารและดา้นการเงิน คือ ผลการประเมินคุณภาพการจัดประชุมสามัญผู้ถอืหุน้ (CSR) เพยีงตัวแปรเดียว ส่วนตัว

แปรอิสระที่มีอิทธิพลต่อผลการดำเนินงาน ด้านตลาด คือ การเปิดเผยข้อมูลผลการประเมินการกำกับดูแลกิจการ 

(CG) ซึ่งขัดแย้งกับงานวจิัยของ Alareeni and Hamdan (2020) ท่ีพบว่า ผลการประเมินคุณภาพการจัดประชุมสามัญผู้

ถือหุ้น (CSR) จะมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับผลการดำเนินงาน ด้านการปฏิบัติการ และด้านการเงิน 

นอกจากนั้นการเปิดเผยข้อมูลผลการประเมินการกำกับดูแลกิจการ (CG) จะมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับ

ผลการดำเนินงาน ด้านตลาด นอกจากนั้นยังขัดแย้งกับงานวิจัยในประเทศไทยคือ Sornsongkram (2017) ที่ศึกษา

ความสัมพันธ์ระหว่างความรับผิดชอบด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาลขององค์กร (ESG) กับมูลค่ากิจการ 

(Tobin’s Q) มีผลการศึกษาพบว่าตัวแปรอิสระ ได้แก่ ผลการประเมินการกำกับดูแลกิจการ การได้รับการจัดอนัดับใน 

ESG100 การได้รับคัดเลือกให้มีรายชื่ออยู่ในรายชื่อหุ้นยั่งยืน การได้รับคัดเลือกให้มีรายชื่ออยู่ในกลุ่มดัชนีความยั่งยืน

ดาวโจนส์ และการได้รับรางวัลรายงานความยั่งยืน ตัวแปรอิสระทุกตัวไม่มีความสัมพันธ์กับผลการดำเนินงานของ

บริษัทในกลุ่มพลังงานท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ส่วนตัวแปรควบคุมได้แก่ ระดับของการก่อหนี้ 

(FL) พบความสัมพันธ์เชิงลบ ส่วนอัตราการหมุนเวียนของสินทรัพย์รวม (AT) และการเจริญเติบโตของสินทรัพย์ (AG) 

แสดงว่าการประเมินคุณภาพการจัดประชุมสามัญผู้ถือหุ้น ถ้ามีการเปิดเผยมากขึ้นส่งผลให้ผลตอบแทนต่อสินทรพัย์

เพิ่มตาม มีการลงทุนในสินทรัพย์เพื่อเผลิตสินค้าออกมาขายได้เพิ่มมากขึ้น แต่การจัดหาเงินทุนมาจากการก่อหนี้ที่

เพิ่มสูงขึ้นส่งผลให้องค์กรมีความเสี่ยงทางการเงินเพิ่มมากขึ้น ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Fisher-Vanden and 

Thorburn (2011), and Jaggi and Freeman (1992) พบว่า เมื่อองค์กรมีการดำเนินกิจกรรมด้านความรับผิดชอบต่อ

สิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาลที่เพิ่มมากขึ้น จะส่งผลให้มีค่าใช้จ่ายและต้นทุนที่เพิ่มสูงขึ้น ทำให้ผลการ

ดำเนนิงานและการทำกำไรลดลง ส่งผลกระทบทำให้มูลค่ากิจการลดลง 

 กล่าวโดยสรุปการศึกษาความรับผิดชอบด้านส่ิงแวดลอ้ม สังคม และบรรษัทภบิาล กับผลการดำเนนิงานของ

องค์กรของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ถึงแม้ว่าตัวแปรอิสระหลายตัวไม่มีความสัมพันธ์

กับผลการดำเนินงานขององค์กรอย่างมีนัยสำคัญที่ 0.05 เมื่อองค์กรได้รับการจัดอันดับ หรือได้รับการคัดเลือกให้มี

รายชื่อยู่ในผลการประเมินของสถาบันต่างๆ จะส่งผลให้ผลการดำเนินงานขององค์กร มีค่าเพิ่มขึ้น ซึ่งสอดคล้องกับ

งานวิจัยของ Sornsongkram (2017), and Kumpolkunjana (2015) โดยผลการศึกษาของทั้งคู่พบว่าบริษัทที่มีความ

รับผิดชอบด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และบรรษัทภิบาลที่ดี มีแนวโน้มที่จะเปิดเผยข้อมูลด้านความรับผิดชอบต่อสังคม

มากกว่าบริษัทท่ีมคีวามรับผิดชอบต่ำกว่า และเมื่อองค์กรได้รับคัดเลือกให้มีรายช่ืออยู่ในกลุ่มหุ้นยั่งยืน มีการเปิดเผย

ข้อมูลผลการประเมินการกำกับดูแลกิจการ (CG) และการได้รับคัดเลือกให้มีรายชื่ออยู่ในกลุ่มดัชนีความยั่งยืนดาว

โจนส์ (DJSI) และมักได้รับการจัดอับดับใน ESG100 (ESG) ดังนั ้นความรับผิดชอบด้านสิ ่งแวดล้อม สังคม และ 

บรรษัทภิบาล ถือแนวทางที่บริษัทจดทะเบียนควรตระหนัก ให้ความสำคัญ และถือเป็นการพัฒนาให้องค์กรมีความ

ยั่งยืนในระยะยาว 
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ข้อเสนอแนะ 
การเปิดเผยขอ้มูลรายงานความยั่งยืนของสถาบันต่าง ๆ เป็นการจัดทำรายงานตามความสมัครใจของบริษัท 

เมื่อพิจารณาจากแนวโน้มการเปิดเผยข้อมูลมีการเปิดเผยข้อมูลเพิ่มมากขึ้น แต่บริษัทส่วนมากยังคงมีการเปิดเผย

ข้อมูลอยู่ในระดับต่ำ ดังนั้นควรมีการส่งเสริมให้บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์หันมาสนใจทำกิจกรรมทางด้าน

สิ่งแวดล้อม สังคม และส่งเสริมบรรษัทภิบาลเพิ่มมากขึ้น เพื่อช่วยสร้างความเชื่อมั่นให้นักลงทุนเพื่อสามารถสร้าง

ผลตอบแทนได้ในระยะยาว เมื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการเปิดเผยข้อมูลความรับผิดชอบด้านสิ่งแวดล้อม สังคม 

และบรรษัทภิบาลขององค์กรกับผลการดำเนนิงานของบริษัท พบว่า  ระดับคะแนนการกำกับดูแลกิจการจากรายงาน 

Corporate  Governance  Report of Thai Listed Companies  มผีลกระทบต่อผลการดำเนนิงานของบริษัทท่ีจดทะเบียน

ในหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในทิศทางตรงข้ามกัน ซึ่งเป็นการศึกษาในภาพรวมของบริษัทที่จดทะ เบียนในตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ดังนั้นในการศึกษาวิจัยครั้งต่อไป ควรมีการศึกษาความสัมพันธ์ดังกล่าวแยกตามหมวด

ธุรกิจ เพื่อให้เห็นความสัมพันธ์ท่ีชัดเจนมากยิ่งขึ้น เพื่อสร้างข้อมูลในเชงิลึกให้กับนักลงทุนและประชาชนท่ัวไปเพิ่มมาก

ขึน้ 

 

องค์ความรู้ใหม่  
จากการศึกษานี้ค้นพบความรู้ใหม่ทางด้านวิชาการ ได้ขยายประเด็นผลการดำเนินงานครอบคลุมผลการ

ดำเนนิงานขององค์กรท้ัง 3 ด้าน และครอบคลุมทุกภาคส่วน (sectors) ของบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย ได้ขอ้คน้พบใหม่ว่า ผลการประเมินคุณภาพการจัดประชุมสามัญผู้ถือหุน้ มอีทิธิพลต่อผลการดำเนินงาน

ขององค์กร ด้านปฏบัิตกิาร ด้านการเงิน ในทิศทางเดียวกัน ส่วนผลการประเมินการกำกับดูแลกิจการ มีอิทธิพลต่อผล

การดำเนนิงานขององค์กรท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ด้านตลาดในทิศทางตรงข้าม ซึ่งแตกต่าง

ไปจากงานวิจัยอื่น จึงเป็นประโยชน์อย่างยิ่งต่อการขยายองค์ความรู้ความรับผิดชอบด้านสิ่งแวดล้อม สังคม และ

บรรษัทภบิาลขององค์กร (ESG) ผลการศึกษาประจักษ์ชัดว่าการเปิดเผยขอ้มูลความรับผิดชอบด้านส่ิงแวดลอ้ม สังคม 

และบรรษัทภิบาลขององค์กรในต่างประเทศมีผลการดำเนินงานในเชิงบวกทั้ง 3 ด้าน แต่กรณีของประเทศไทยมีผล

การประเมินการกำกับดูแลกิจการ มีอิทธิพลต่อผลการดำเนินงานขององค์กรที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย ส่วนปัจจัยอ่ืนไม่สามารถสรุปอทิธิพลต่อผลการดำเนนิงานขององค์กรได้ 
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